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Vorwort

Uber die Autoren

Jonathan Berk ist A.P. Giannini Professor fiir Finanzwirtschaft an der Graduate School of Busi-
ness, Stanford University, und als wissenschaftlicher Mitarbeiter am National Bureau of Economic
Research titig. Bevor er nach Stanford kam, war er Sylvan Coleman Professor fiir Finanzwirtschaft
an der Haas School of Business der University of California, Berkeley. Bis er seinen Doktortitel
erhielt, arbeitete er bei Goldman Sachs (wo seine finanzwirtschaftliche Karriere begann).

Seine Forschungsschwerpunkte in der Finanzwirtschaft sind unter anderem Unternehmensbewer-
tung, Kapitalstruktur, Investmentfonds, Kursbildung von Wertpapieren, experimentelle Wirtschafts-
forschung und Arbeitsékonomie. Fiir seine Arbeiten erhielt er eine Reihe von Forschungspreisen,
unter anderem den TIAA-CREF Paul A. Samuelson Award, den Smith Breeden Prize, die Auszeich-
nung fiir das Best Paper of the Year in The Review of Financial Studies und den FAME Research
Prize. Seine Arbeit ,,A Critique of Size-Related Anomalies” wurde als eine der zwei besten Arbeiten
ausgewdhlt, die jemals in The Review of Financial Studies verdffentlicht wurden. In Anerkennung
seines Einflusses auf die praktische Finanzwirtschaft erhielt er den Bernstein-Fabozzi/Jacobs Levy
Award, den Graham and Dodd Award of Excellence und den Roger F. Murray Prize. Er war acht Jahre
lang Mitherausgeber des Journal of Finance und vier Jahre Direktor der American Finance Associa-
tion, der Western Finance Association und akademischer Direktor der Financial Management Asso-
ciation. Er ist Stipendiat der Financial Management Association und beratendes Vorstandsmitglied
des Journal of Portfolio Management.

Berk wurde in Johannesburg, Siidafrika, geboren, ist verheiratet und hat zwei T6chter. In seiner Frei-
zeit fahrt er begeistert Ski und Fahrrad.

Peter DeMarzo ist Mizuho Financial Group Professor fiir Finanzwirtschaft und auBerordentlicher
Dekan an der Stanford Graduate School of Business. Dariiber hinaus ist er Vizeprdsident der Ame-
rican Finance Association und als wissenschaftlicher Mitarbeiter am National Bureau of Economic
Research tdtig. Derzeit leitet er MBA- und Doktorandenkurse fiir Finanzwirtschaft und Finanzmo-
dellierung. AuBerdem lehrte er an der Haas School of Business und an der Kellogg Graduate School
of Management und war Stipendiat an der Hoover Institution.

Professor DeMarzo erhielt 2004 und 2006 den Sloan Teaching Excellence Award in Stanford und
1998 den Earl F. Cheit Outstanding Teaching Award an der U.C. Berkeley. DeMarzo fungierte als
Mitherausgeber der Zeitschriften The Review of Financial Studies, Financial Management und B.E.
Journals in Economic Analysis and Policy sowie als Direktor der American Finance Association. Er
war Vizeprasident und dann Prdsident der Western Finance Association. Seine Forschungsschwer-
punkte in der Finanzwirtschaft sind Verbriefung von Vermogensgegenstinden und Kontrahierung
sowie Marktstruktur und -regulierung. Aktuell untersucht er Fragen zur optimalen Gestaltung von
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Vertrdgen und Wertpapieren, zur Verschuldungsdynamik und zur Rolle der Bankkapitalregulierung
und zum Einfluss von Informationsasymmetrien auf Aktienkurse und Unternehmensinvestitionen.
Er erhielt eine Reihe von Auszeichnungen, unter anderem den Western Finance Association Cor-
porate Finance Award und den Barclays Global Investors/Michael Brennan Best-Paper-Award der
Zeitschrift The Review of Financial Studies.

Professor DeMarzo wurde in Whitestone, New York, geboren, ist verheiratet und hat drei S6hne. Mit
seiner Familie geht er gerne wandern, fadhrt Fahrrad und Ski.

Vorwort der Originalausgabe

Die Motivation zum Schreiben dieses Lehrbuchs lag fiir uns in der folgenden zentralen Erkenntnis:
Die Kernkonzepte der Finanzwirtschaft sind einfach und intuitiv. Die Herausforderung bei diesem
Thema liegt darin, dass es fiir einen Anfinger oft schwierig ist, zwischen diesen Kerngedanken
und anderen intuitiv attraktiven Anséatzen zu unterscheiden, die, wenn man sie auf die Entschei-
dungsfindung im Finanzbereich anwendet, zu falschen Entscheidungen fiihren kénnen. Misst man
diesen Kernkonzepten, die der Finanzwirtschaft zugrunde liegen, eine geringere Bedeutung zu, ent-
gehen den Studenten die grundlegenden intellektuellen Werkzeuge, die sie benétigen, um gute von
schlechten Entscheidungen unterscheiden zu kénnen.

Wir stellen die Finanzwirtschaft als Anwendung einer Reihe von einfachen, schlagkriftigen Ideen
vor. Im Mittelpunkt steht das Prinzip der Abwesenheit von Arbitragegelegenheiten bzw. das Gesetz
des einheitlichen Preises — im echten Leben bekommt man nichts ohne Gegenleistung. Dieses einfa-
che Konzept ist ein wirkméchtiges und wichtiges Werkzeug fiir Finanzentscheidungen. Diejenigen,
die diese Entscheidungen treffen, konnen Fehlentscheidungen vermeiden, die durch die Finanzkrise
ans Licht ggkommen sind, indem sie dieses Konzept und die anderen in diesem Buch beschriebenen
Grundprinzipien anwenden. Wir verwenden das Gesetz des einheitlichen Preises als Kompass. Es
weist den Entscheidungsfindern den Weg und ist das Riickgrat des Buches.

Neu in dieser Auflage

Alle Texte, Zahlen, Tabellen und Sachverhalte wurden aktualisiert, um die Entwicklungen in diesem
Fachgebiet in den letzten vier Jahren wiederzugeben. Dabei wurden unter anderen besonders die
folgenden Punkte herausgestellt:

B Behandlung der Auswirkungen negativer Zinssétze tiberall im Buch.

B Erweiterte Behandlung der europdischen Schuldenkrise in Kapitel 6 ,Die Bewertung von Anlei-
hen* einschlieBlich einer Fallstudie iiber die Zahlungseinstellung Griechenlands.

B Zusitzliche Materialien im ganzen Teil V ,Kapitalstruktur”, die den Bezug herstellen zwischen
der Kapitalstruktur und der aktuellen Diskussion iiber die Verschuldung der Banken.

B Erweiterung des Kapitels 1 ,,Das Unternehmen als Gesellschaft”, in dem die anhaltenden Ande-
rungen im weltweiten Handel mit Aktien beschrieben werden.

B Erweiterte Erlduterung wichtiger finanzieller Kennzahlen in Kapitel 2 ,Einfiihrung in die Ana-
lyse von Finanzberichten” und Aktienindex-Arbitrage in Kapitel 3 ,,Finanzielle Entscheidungs-
findung und das Gesetz des einheitlichen Preises®.

B Aktualisierung des Kapitels 13 ,,Anlegerverhalten und Kapitalmarkteffizienz“, um aktuelle Ent-
wicklungen bei der Preisbestimmung von Vermdgenswerten wiederzugeben.
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Das Gesetz des einheitlichen Preises als vereinheitlichender
Bewertungsgrundsatz

Dieses Buch stellt die Finanzwirtschaft als die Anwendung einiger einfacher Kernideen vor. Die
moderne Finanztheorie und -praxis geht auf die Idee zuriick, dass es keine Arbitrage gibt, bezie-
hungsweise auf das Gesetz des einheitlichen Preises als das vereinheitlichende Bewertungskonzept.
Wir fiihren das Konzept des Gesetzes des einheitlichen Preises ein als Grundlage fiir die Kapitalwert-
berechnung und den Zeitwert des Geldes in Kapitel 3 , Finanzielle Entscheidungsfindung und das
Gesetz des einheitlichen Preises”. In der Einleitung jedes Teils und je nach Relevanz in den tibrigen
Kapiteln stellen wir die Beziehung wichtiger Konzepte zum Gesetz des einheitlichen Preises dar und
schaffen so einen Rahmen, um den Studierenden eine Grundlage zu geben und die Theorie mit der
Praxis zu verkniipfen.

Jonathan Berk
Peter DeMarzo

Deutsches Vorwort der vierten deutschen Ausgabe

Wir freuen uns, Thnen nach drei Jahren eine neue deutschsprachige Ausgabe des US-amerikanischen
Erfolgsbuches Corporate Finance von Berk/DeMarzo préasentieren zu konnen. Wie Sie den einleiten-
den Worten von Jonathan Berk und Peter DeMarzo entnehmen kénnen, gab es wieder viele Ande-
rungen in der aktuellen 4. Auflage.

Die Uberarbeitung der englischen Originalausgabe diente uns erneut dazu, auch die deutsche Aus-
gabe zu iiberarbeiten. Im Detail haben wir alle Aktualisierungen iibernommen und das Kapitel 22
,Finanzoptionen“ zusitzlich ergdnzt. Dieses ist jetzt neu und soll die Grundlagen des Optionsge-
schiftes in einem ersten Ansatz vermitteln sowie eine Briicke zu den spéteren Schwerpunktkursen
im Curriculum schlagen. Viele Ubungsaufgaben sind neu und wieder auf der begleitenden Compa-
nion Website zu finden.

Die Ubersetzung wurde abermals durch Herrn Wolfgang Wurbs vorgenommen, dem wir wie gehabt
fiir die professionelle und griindliche Arbeit danken.

Wir hoffen, dass alle, die dieses Buch in den Hédnden halten, bei der Lektiire genauso viel Anregung
und tiefgehende Einblicke erfahren werden wie wir bei der Bearbeitung.

Hermann Locarek-Junge (Dresden)

Klaus Réder (Regensburg)



Vorwort

Deutsches Vorwort der dritten deutschen Ausgabe

Es ist nun schon wieder vier Jahre her, seit wir die erste deutsche Auflage des US-amerikanischen
Erfolgsbuches von Berk/DeMarzo iibersetzt haben. Viel ist seitdem auf dem Gebiet der Finanzwirt-
schaft geschehen, das auch Einfluss auf die neue dritte Ausgabe in den USA hatte. Ndheres dazu
finden Sie im vorangegangenen Vorwort der US-Autoren. Die griindliche Uberarbeitung der Origi-
nalausgabe und die erfolgreiche Einfiihrung der deutschen Ausgabe haben wir zum Anlass genom-
men, uns einer erneuten Aktualisierung zuzuwenden.

Wir haben alle Aktualisierungen der englischen Ausgabe iibernommen und auch wieder vereinzelt
Adaptionen vorgenommen, wo es uns aus lokalen Gesichtspunkten sinnvoll erschien. In diesem
Zusammenhang danken wir auch den Lesern fiir die zahlreichen Zusendungen und das wertvolle
Feedback, von dem so ein Lehrbuch lebt. Wir haben dabei erneut feststellen kénnen, wie sehr die
Fachwelt auch in Deutschland, Osterreich und der Schweiz mit dem Werk von Berk/DeMarzo ver-
bunden ist.

Deshalb haben wir am Grundkonzept des Lehrbuches und an der Kapitelauswahl weiter nichts ver-
dndert. Der Leser erhélt — wie auch in der Auflage zuvor — zusétzliche und iiberarbeitete deutsche
Materialien inklusive Excel-Tabellen unter Extras Online auf www.pearson-studium.de zum Down-
load.

Unser ausdriicklicher Dank gilt Herrn Wolfgang Wurbs, dem wir die vollsténdige Uberarbeitung der
Ubersetzung verdanken.

Hermann Locarek-Junge (Dresden)

Klaus Roéder (Regensburg)
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Deutsches Vorwort der zweiten deutschen Ausgabe

Das Lehrbuch Grundlagen der Finanzwirtschaft (engl. Originaltitel Corporate Finance) von Jonathan
Berk und Peter DeMarzo beleuchtet alle wichtigen Bereiche der Unternehmensfinanzierung sowie
der Investitionsrechnung. Das innovative Lehrkonzept und der Erfolg des Lehrbuchs an renom-
mierten Universitdten weltweit hatten uns veranlasst, es auch an den Universititen Dresden (TU),
Passau und Regensburg zu verwenden. Aus Sicht der Studierenden wird es allgemein als Vorteil
empfunden, wenn in den Kursen Lehrbiicher in deutscher Sprache eingesetzt werden. Wir haben
es deshalb sehr begriifit, als der Verlag sich entschloss, eine deutschsprachige Ausgabe des Werkes
zu publizieren und es somit einem breiten Publikum in Deutschland, Osterreich und der Schweiz
besser zugédnglich zu machen. Das Buch bereichert die Lehrbuchlandschaft, da es ohne Abstriche am
theoretischen und fachlichen Anspruch stark an der Praxis des internationalen Finanzmanagements
orientiert ist.

Der sehr iibersichtliche Aufbau des umfangreichen Buchs mit Lernzielen, Zusammenfassungen
sowie Ubungsaufgaben schligt die Briicke zwischen Theorie und Anwendung, wie es der Leser
von amerikanischen Lehrbiichern gewohnt ist: Man wird Schritt fiir Schritt an die komplexe Mate-
rie der optimalen Kapitalstruktur, Dividendenpolitik, der Bewertung von Investitionen sowie der
Unternehmensbewertung herangefiihrt. Fiir die deutschsprachige Ausgabe wurde an den erforder-
lichen Stellen auf die deutschen bzw. europdischen Rechtsverhéltnisse eingegangen. Dies erfolgt
mehr durch Weglassen spezifisch amerikanischer Details und Bezeichnungen als durch detaillierte
zusdtzliche Beschreibung der europdischen Handhabung. Insofern bleibt die Darstellung dieser
Aspekte so abstrakt, dass sie sowohl Deutschland als auch Osterreich und die Schweiz umfasst. Das
Lehrbuch bleibt damit die deutschsprachige Ausgabe des amerikanischen Originals und ist keine
spezielle europdische Adaption (European Edition). Weggelassen wurden gegeniiber dem Original
jedoch u. a. die Interviews mit den hierzulande eher unbekannten amerikanischen Managern und
spezielle Aspekte amerikanischer steuerlicher und rechtlicher Vorschriften sowie einige weiterfiih-
rende Kapitel im hinteren Teil des Buches und eine Reihe von Ubungsaufgaben.

Gegeniiber dem englischsprachigen Original unterscheiden sich auch die verwendeten Abkiirzungen
und Symbolbezeichnungen, z. B. wird das gebrduchliche KW fiir , Kapitalwert” statt NPV als Abkiir-
zung von ,,Net Present Value“ verwendet. Um dem Leser eine Briicke zwischen den Bezeichnungen
zu bauen, sind im Glossar sowohl die deutschen als auch die entsprechenden englischen Bezeich-
nungen aufgefithrt. Wahrend sich das Original in diesen Bezeichnungen auch weitgehend mit der
englischsprachigen Fassung des Tabellenkalkulationsprogramms MS-Excel deckt, konnte dies nicht
bei allen deutschen Bezeichnungen aufrechterhalten bleiben. So ist in MS-Excel die Funktion zur
Berechnung des Kapitalwertes statt mit KW mit NBW (,,Nettobarwert®) iibersetzt, auch wenn dies
im Deutschen untiblich ist. In Beispielen wird sowohl mit dem Euro (EUR) als auch mit dem Dollar
(USD) gerechnet. Zahlen schreiben wir mit dem Dezimalkomma statt dem Dezimalpunkt.

Zielgruppe des vorliegenden Lehrbuchs sind Bachelorstudenten in BWL und VWL ab dem 2. Semes-
ter (Kurse ,, Investition und Finanzierung®, , Investitionsrechnung” bis zur Vertiefung in den weiteren
Vorlesungen ,,Finanzmanagement”, ,Finanzwirtschaft“, ,,Unternehmensfinanzierung”, ,,Unterneh-
mensrechnung und Revision®, ,Unternehmensanalyse”) sowie MBA-Studierende (als Einstiegs-
literatur u. a. in die Kurse ,,Corporate Finance” und ,Investment Banking“). In gleichem Ma0Be ist
das Buch fiir Praktiker geeignet, die sich fiir die aktuellen Entwicklungen des Finanzmanagements
mittlerer und groBerer Unternehmen im internationalen Zusammenhang interessieren.

Gregor Dorfleitner (Regensburg)
Hermann Locarek-Junge (Dresden)

Klaus Roder (Regensburg)

Niklas Wagner (Passau)



Vorwort

Zusatzmaterialien fir Studierende und Dozenten

Auf der Website zu diesem Lehrbuch unter www.pearson-studium.de erhalten Sie Zusatzmateria- %ﬁﬁg
lien, die Sie effektiv in Threr Vorbereitung und Arbeit mit dem Buch unterstiitzen.

Dozenten stehen

B Dozentenfolien zum Vortrag in der Lehrveranstaltung

B sowie alle Abbildungen aus dem Buch zur Verfiigung.

Studierende finden auf der Website:

B Aufgaben mit Lésungen, um die gelesenen Inhalte zu vertiefen,
B einen Annuitdtenkalkulator und Excel-Tabellen als Grundlagen fiir Berechnungen,

B sowie ein Lexikon der Finanzwirtschaft mit den entsprechenden deutschen und englischen
Begrifflichkeiten und einer Erkldrung, was diese bedeuten.



Warum das Fach Finanzwirtschaft studieren? Es ist sehr wichtig zu wissen,
wie und warum finanzielle Entscheidungen getroffen werden, ohne Riicksicht
darauf, welche Position man in einem Unternehmen hat. Dieses Buch beschif-
tigt sich damit, wie man optimale finanzielle Entscheidungen in einem grofien
Unternehmen wie einer Aktiengesellschaft (oder einer amerikanischen Corpora-
tion) trifft und welchen Prinzipien diese Entscheidungen folgen. In diesem Teil

des Buches legen wir die Grundlage fiir unser Studium der Finanzwirtschaft.
Wir beginnen in »Kapitel 1 mit einer Einfiihrung zu den Gesellschaften und
deren Unternehmensformen. Daraufhin untersuchen wir die Rolle der Finanz-
manager und der externen Investoren bei der Entscheidungsfindung fiir das
Unternehmen. Um optimale Entscheidungen treffen zu kénnen, benétigt man
Informationen. Daher betrachten wir in »Kapitel 2 eine wichtige Informations-
quelle fiir die Entscheidungsfindung — die Finanzberichte des Unternehmens.
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Das moderne US-Unternehmen wurde am 2. Februar 1819 in Washington, D.C., in einem Gerichts-
saal geboren. An jenem Tag legte der U.S. Supreme Court den Prdzedenzfall fest, dass das Vermo-
gen eines Unternehmens wie das einer Person privat ist und auf den Schutz der amerikanischen
Verfassung vertrauen kann. Heutzutage ist es schwer sich vorzustellen, dass das private Vermogen
eines Unternehmens von der Verfassung nicht geschiitzt wird. Vor der Entscheidung des Obersten
Gerichtshofs im Jahr 1819 unterlagen die Eigentiimer eines Unternehmens dem Risiko, dass der
Staat ihr Unternehmen iibernehmen konnte. Diese Sorge war so real, dass die meisten Unternehmen
davon abgehalten wurden sich als Unternehmen zu griinden. Im Jahr 1816 zeigte sich, dass diese
Sorge nicht unbegriindet war: Der Staat konfiszierte Dartmouth College.

Dartmouth College wurde im Jahr 1769 als eine Bildungsinstitution gegriindet, die von einem unbe-
grenzt amtierenden Treuhand-Vorstand geleitet wurde. Da der Gesetzgeber des Staates mit der poli-
tischen Ausrichtung des Vorstands unzufrieden war, iibernahm er 1816 tatsdchlich die Kontrolle
iiber Dartmouth durch ein Gesetz, in dem festgelegt wurde, die Fithrung der Schule einem vom Gou-
verneur ernannten Aufsichtsgremium zu iibertragen. Dieses Gesetz bewirkte, dass aus einer unter
privater Kontrolle stehenden Privatuniversitit eine unter staatlicher Kontrolle stehende staatliche
Universitdt wurde. Wenn ein derartiges Gesetz verfassungsgemdl wire, wiirde dies heilen, dass
jeder Staat (oder der Bundesstaat) nach Belieben jedes Unternehmen verstaatlichen kénnte.

Dartmouth forderte seine Unabhidngigkeit gerichtlich ein und der Fall kam 1818 vor das Oberste
Gericht, dessen vorsitzender Richter John Marshall war. Fast einstimmig mit fiinf zu eins Stimmen
entschied das Gericht gegen das Gesetz von New Hampshire und bestimmte, dass ein Unternehmen
ein ,, Vertrag” sei und dass es gemdlB Artikel 1 der Verfassung ,staatlichen Gesetzgebern verboten ist
ein Gesetz zu verabschieden, das vertragliche Pflichten beeintrichtigt“!. Der Prizedenzfall war gege-
ben: Ein Eigentiimer einer Firma konnte sein Unternehmen griinden und trotzdem den Schutz des
privaten Eigentums und Schutz vor Konfiszierung geniefen, wobei beides von der amerikanischen
Verfassung garantiert wurde. Das war die Geburt des modernen Unternehmens.

Heutzutage ist die rechtliche Struktur von Unternehmen iiberall auf der Welt gegeben und entwi-
ckelt sich doch angesichts neuer Krifte weiter. Im Jahr 2008 wurde die Bankenlandschaft durch
die Finanzkrise wieder einmal umgestaltet, wobei Riesen wie Bear Stearns, Lehman Brothers und
AIG zu Fall gebracht und Investmentbanken wie Goldman Sachs in staatlich garantierten Geschéfts-
banken verwandelt wurden. Die Rettung der Finanzinstitute durch den Staat hat zu schwierigen
Fragen zur Rolle des Bundesstaates beziiglich der Beherrschung und der Leitung von Privatunter-
nehmen gefiihrt. Nach der Krise wurden umfassende Reformen der Regulierung und Aufsicht tiber
die Finanzmarkte gesetzlich geregelt. Die Grundsétze der Finanzwirtschaft zu verstehen war fiir die
Unternehmenspraxis nie wichtiger als jetzt, in dieser Zeit groBer Verdnderungen.

1.1 Die vier Unternehmensformen

Wir beginnen unser Studium der Finanzwirtschaft damit, dass wir die vier Hauptformen von Unter-
nehmen vorstellen: Einzelunternehmen, Personengesellschaft (Partnership) sowie die beiden For-
men der Kapitalgesellschaft, die Gesellschaft mit beschrdnkter Haftung (Limited Liability Company)
und die Aktiengesellschaft (Corporation). Wir erkldren jede dieser Unternehmensformen, doch unser
Hauptaugenmerk liegt auf der wichtigsten Form fiir grofe Unternehmen, der Aktiengesellschaft. Wir
beschreiben, was eine Aktiengesellschaft oder Corporation ist, und geben einen Uberblick dariiber,
warum Aktiengesellschaften so erfolgreich sind.

Einzelunternehmen

Ein Einzelunternehmen ist ein Unternehmen, das von einer Person, dem Inhaber, geleitet wird. Ein-
zelunternehmen sind meist sehr klein und beschéftigen nur wenige Mitarbeiter. Auch wenn sie nicht
viel zu den Umsatzerlosen in der gesamten Wirtschaft beitragen, sind sie weltweit die géngigste
Unternehmensform, wie in » Abbildung 1.1 dargestellt. Statistiken zeigen, dass 72 % der Unter-
nehmen in den Vereinigten Staaten Einzelunternehmen sind, diese jedoch nur 4 % der Umsatz-

1 Den vollstandigen Text der Entscheidung von John Marshall finden Sie unter www.constitution.org/dwebster/
dartmouth_decision.htm.
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erlose erwirtschaften.” Im Gegensatz dazu sind nur 18 % der Unternehmen Aktiengesellschaften, die
jedoch 83 % der Umsatzerldse in den Vereinigten Staaten erzielen.

Einzelunternehmen haben die folgenden wesentlichen Eigenschaften:

El Da Einzelunternehmen einfach zu griinden sind, nutzen viele neue Unternehmen diese Orga-
nisationsform.

EA Die wichtigste Einschrankung eines Einzelunternehmens ist, dass es keine Trennung zwischen
Unternehmen und Inhaber gibt: Das Unternehmen kann nur einen Inhaber haben. Gibt es wei-
tere Investoren, konnen diese keine Anteile am Unternehmen halten.

EN Der Inhaber haftet fiir alle Verbindlichkeiten des Unternehmens personlich und unbeschrankt.
Gerit das Unternehmen mit Kreditzahlungen in Verzug, kann (und wird) der Kreditgeber vom
Inhaber die Riickzahlung des Kredits aus dessen personlichem Vermogen verlangen. Kann sich
ein Inhaber die Riickzahlung des Kredits nicht leisten, muss er Privatinsolvenz anmelden.

A Die Lebensdauer eines Einzelunternehmens ist auf die Lebenszeit des Inhabers beschrinkt. Es
ist schwierig, die Inhaberschaft an einem Einzelunternehmen zu tibertragen.

Fiir die meisten Unternehmen iiberwiegen die Nachteile eines Einzelunternehmens. Sobald ein
Unternehmen an den Punkt kommt, an dem es Kredite aufnehmen kann, ohne dass der Inhaber
zustimmt personlich zu haften, wandeln die Inhaber iiblicherweise das Unternehmen in eine Form
um, die die Haftung des Inhabers beschrankt.

Gesellschaften mit Gesellschaften mit
beschrénkter Haftung beschrénkter Haftung Personen-
Partnerships 7% 8% gesellschaften

3% ) 4%
Partnerships

5% \

Aktiengesellschaften
(Corporates)
83 %

Aktiengesell-
schaften
(Corporates)
18 %

(a) Anzahl der Unternehmen (b) Umsatzerlos in Prozent
in Prozent

Abbildung 1.1: Formen von US-Unternehmen. In den Vereinigten Staaten gibt es vier verschiedene Formen von Unternehmen. Wie (a)
und (b) zeigen, erwirtschaften Einzelunternehmen (Sole Proprietorships) in den Vereinigten Staaten im Vergleich zu den Corporations nur
einen kleinen Bruchteil der Gesamterlose, obwohl sie den GroBteil der US-Unternehmen ausmachen.

Quelle: www.bizstats.com

Personengesellschaften

Eine Personengesellschaft ist fast identisch mit einem Einzelunternehmen, doch weist sie mehrere
Inhaber auf. Die wichtigsten Merkmale einer Personengesellschaft sind:

El Alle Gesellschafter haften fiir die Verbindlichkeiten des Unternehmens. Ein Kreditgeber kann
jeden Gesellschafter auffordern, die ausstehenden Verbindlichkeiten des Unternehmens zurtick-
zuzahlen.

Die Personengesellschaft endet mit dem Tod oder Austritt eines Gesellschafters. Die Gesell-
schaften kénnen die Liquidation vermeiden, wenn der Gesellschaftsvertrag Moglichkeiten vor-
sieht wie beispielsweise Auszahlung des verstorbenen oder ausgeschiedenen Gesellschafters.

Einige alteingesessene, etablierte Unternehmen bleiben Personengesellschaften oder Einzelunter-
nehmen. Oft sind das Unternehmen, deren Grundlage die Reputation des Inhabers ist. Beispiels-
weise werden Anwaltskanzleien, Gemeinschaftsarztpraxen und Wirtschaftspriifungsgesellschaften

2 Diese Information sowie weitere Statistiken zu Kleinunternehmen finden Sie auf www.bizstats.com.
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héufig als Personengesellschaften gegriindet. Die personliche Haftung der Gesellschafter erhoht das
Vertrauen der Kunden, da die Gesellschafter bestrebt sind, ihren guten Ruf beizubehalten.

Eine Kommanditgesellschaft ist eine Gesellschaft mit zwei Arten von Inhabern: Komplementdre und
Kommanditisten. Die Komplementére haben die gleichen Rechte und Vorrechte wie die Gesellschaf-
ter einer (allgemeinen) Personengesellschaft: Sie haften personlich fiir die Kreditverpflichtungen des
Unternehmens. Kommanditisten haften hingegen beschrdnkt, ihre Haftung ist beschrankt auf ihre
Einlage. Thr Privatvermdgen kann nicht gepfdndet werden, um die ausstehenden Kreditverpflichtun-
gen des Unternehmens zu zahlen. Zudem fiihrt der Tod oder das Ausscheiden eines Kommanditis-
ten nicht zur Auflésung des Unternehmens und der Anteil des Kommanditisten ist tibertragbar. Ein
Kommanditist hat jedoch keine geschiftsleitende Befugnis und kann rechtlich nicht in die Entschei-
dungsfindung im Unternehmen eingebunden werden. Private Equity Fonds und Risikokapitalgesell-
schaften sind Beispiele von Branchen, in denen es hauptsdchlich Kommanditgesellschaften gibt. In
diesen Gesellschaften tragen einige Komplementére eigenes Kapital bei, zusétzliches Kapital wird
von externen Investoren, den Kommanditisten, aufgebracht. Die Komplementére bestimmen, wie
das Kapital investiert wird. Meistens beteiligen sich diese aktiv an der Leitung der Unternehmen, in
die sie investieren. AuBer bei der Uberwachung, wie sich die Einlage entwickelt, spielt der externe
Investor keine Rolle in diesem Unternehmen.

Gesellschaften mit beschrankter Haftung

Eine Gesellschaft mit beschrinkter Haftung (GmbH, in den USA Limited Liability Company, LLC)
funktioniert wie eine Kommanditgesellschaft ohne Komplementdr, gilt jedoch im Gegensatz zu die-
ser in den meisten Landern als Kapitalgesellschaft. Alle Inhaber haften beschrankt, aber im Gegen-
satz zu den Kommanditisten konnen sie das Unternehmen auch leiten. Die LLC ist in den Verei-
nigten Staaten eine relativ neue Unternehmensform. Der erste Bundesstaat, in dem die Griindung
einer LLC rechtlich zulédssig war, war Wyoming im Jahr 1977; der letzte Bundesstaat war Hawaii
im Jahr 1997. International sind Gesellschaften mit beschrankter Haftung viel &dlter und etablierter.
Die GmbH gibt es in Deutschland seit 1892 und sie wurde dann auch in anderen européischen und
lateinamerikanischen Léndern eingefiihrt. In Frankreich heilit sie Société a responsabilité limitée
(SAR) und in Italien und Spanien SRL beziehungsweise SL.

Aktiengesellschaften

Das Unterscheidungsmerkmal einer Aktiengesellschaft (AG oder auch Corporation) gegeniiber dem
Einzelunternehmen und auch der Personengesellschaft ist, dass es sich um eine juristisch definierte,
kiinstliche Person (eine juristische Person oder eine Rechtseinheit) handelt, die getrennt von ihren
Inhabern ist. Die AG verfiigt iiber viele der Rechtsbefugnisse, die natiirliche Personen haben. Die
Aktiengesellschaft kann Vertrdge abschlieBen, Vermogensgegenstdnde erwerben und Verbindlichkei-
ten eingehen. Da eine AG eine unabhéngige Rechtseinheit und von der Person ihrer Inhaber (Aktio-
nére) zu unterscheiden ist, ist nur sie fiir ihre eigenen Verpflichtungen verantwortlich. Folglich sind
die Inhaber einer Gesellschaft (oder ihre Mitarbeiter, Kunden usw.) nicht fiir Verpflichtungen haftbar,
die das Unternehmen eingeht. Gleichzeitig ist die Gesellschaft nicht fiir die persénlichen Verpflich-
tungen der Inhaber haftbar.

Griindung einer Corporation oder Aktiengesellschaft. Gesellschaften in der Rechtsform einer Cor-
poration miissen in den USA rechtmiBig gegriindet werden. Der Bundesstaat, in dem sie gegriin-
det werden sollen, muss formell die Zustimmung zur Griindung in Form einer Charter erteilen.
Die Griindung einer Corporation ist daher viel kostspieliger als die Griindung eines Einzelunter-
nehmens. Delaware hat besonders attraktive rechtliche Bestimmungen fiir Corporations, sodass
viele Unternehmen sich fiir eine Griindung in diesem Bundesstaat entscheiden. Aus Griinden der
gerichtlichen Zustdndigkeit ist eine Gesellschaft Biirgerin des Bundesstaates, in dem sie gegriindet
wurde. Die meisten Unternehmen beauftragen Anwilte mit der Erstellung einer Charter, die auch die
Satzung und den Gesellschaftsvertrag umfasst. Die Charter enthélt die Anfangsbestimmungen, die
festlegen, wie die Gesellschaft gefiihrt wird. Die Aktiengesellschaft wird in anderen Léandern jeweils
nach einheitlichem nationalem Recht (Aktiengesetz, AktG) gegriindet. Der Sitz innerhalb des Landes
und die Satzung haben deshalb eine deutlich geringere Bedeutung als in den USA.
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Inhaberschaft einer Aktiengesellschaft oder einer Corporation. Die Anzahl an Inhabern einer Aktien-
gesellschaft oder einer Corporation ist unbegrenzt. Da die meisten Gesellschaften viele Inhaber haben,
hélt jeder nur einen Bruchteil des Unternehmens. Das gesamte Eigentum an einer solchen Gesellschaft
wird in Anteile verbrieft, die man als Aktien bezeichnet. Die Gesamtheit aller im Umlauf befindlichen
Aktien einer Gesellschaft bezeichnet man als Aktien- oder Eigenkapital des Unternehmens. Den Inha-
ber einer Aktie am Unternehmen nennt man Aktieninhaber, Aktionir oder Anteilseigner. Die Inhaber
einer Aktie haben Anspruch auf Dividendenzahlungen. Die Zahlungen erfolgen von der Gesellschaft
an die Eigenkapitalgeber und liegen im Ermessen der Gesellschaft. Die Aktionére erhalten in der Regel
einen Anteil der Dividendenzahlung, der anteilig der Anzahl an Aktien entspricht, die sie halten. Ein
Aktiondr, der 25 % der Aktien des Unternehmens hilt, hat Anspruch auf 25 % der Dividendenzah-
lungen. Ein unterscheidendes Merkmal einer Aktiengesellschaft ist, dass es keine Einschrdankungen
dahingehend gibt, wer Aktionér sein kann: Ein Aktiondr muss keine bestimmten Kenntnisse oder Qua-
lifikationen haben. Dies ermdglicht den freien Handel mit den Aktien der Gesellschaft und ist einer der
wichtigsten Vorteile der Griindung eines Unternehmens als AG gegeniiber einem Einzelunternehmen,
einer Personengesellschaft oder GmbH. Gesellschaften konnen erhebliche Kapitalbetrdge beschaffen,
da sie Aktien an anonyme externe Investoren verkaufen konnen.

Die Verfiigbarkeit externer Mittel hat den Corporations in den USA dazu verholfen, die Wirtschaft zu
dominieren, wie Kreis (b) in » Abbildung 1.1 zeigt. Betrachten wir beispielsweise Wal-Mart Stores,
eines der weltweit groften Unternehmen. Im Jahr 2014 hatte Wal-Mart Stores mehr als 2 Millionen
Mitarbeiter und wies einen Jahresumsatz von USD 486 Milliarden aus. Der Gesamtumsatz der fiinf
groBten Unternehmen nach Erlsvolumen (Wal-Mart, Sinopec, Royal Dutch Shell, Exxon Mobil und
BP) lag im Jahr 2014 bei iiber USD 2 Billionen, ein Betrag, der wesentlich hoher lag als die Umsétze
aller 22 Millionen Einzelunternehmen in den Vereinigten Staaten zusammen.

Steuerliche Auswirkungen fiir Gesellschaften

Ein wichtiger Unterschied zwischen den verschiedenen Unternehmensformen ist die Art der Besteu-
erung. Da eine Kapitalgesellschaft eine eigene juristische Person ist, werden die Gewinne der Gesell-
schaft unabhéngig von den Steuerpflichten der Inhaber besteuert. Die Aktionédre einer Kapitalgesell-
schaft zahlen zweimal Steuern: Zunichst zahlt das Unternehmen Steuern auf die Gewinne. Sobald
dann die verbleibenden Gewinne an die Aktiondre ausgeschiittet werden, zahlen die Aktionére ihre
eigenen Steuern auf diesen Ertrag. Dieses System wird als Doppelbesteuerung bezeichnet.

Beispiel 1.1:  Besteuerung der Gewinne von Kapitalgesellschaften

Fragestellung

Sie sind Aktiondr einer Aktiengesellschaft. Diese erwirtschaftet einen Gewinn von EUR 5 pro
Aktie vor Steuern. Nach Zahlung der Steuern wird die Gesellschaft den Rest des Gewinns an
Sie als Dividende ausschiitten. Die Dividende stellt fiir Sie Einkommen dar, das Sie versteuern
miissen. Der Ertragsteuersatz liegt bei 40 % und Thr Steuersatz auf Dividendeneinkiinfte bei
15 %. Wie viel bleibt nach allen gezahlten Steuern vom Gewinn tibrig?

Lésung

Zuerst zahlt das Unternehmen Steuern. Der Gewinn liegt bei EUR 5 pro Aktie und 0,40 X
EUR 5 = EUR 2 sind als Steuern an den Staat abzufiihren. Es bleiben EUR 3 fiir die Ausschiit-
tung. Sie miissen jedoch 0,15 x EUR 3 = EUR 0,45 an Einkommensteuern auf diesen Betrag
zahlen und so bleiben EUR 3 — EUR 0,45 = EUR 2,55 pro Aktie nach Zahlung aller Steuern
iibrig. Als Aktiondr erhalten Sie von den urspriinglichen EUR 5 nur EUR 2,55 pro Aktie. Die
restlichen EUR 2 + EUR 0,45 = EUR 2,45 werden als Steuern gezahlt. Somit liegt Ihr gesamter
effektiver Steuersatz bei EUR 2,45 : 5 = 49 %.

S-Corporations. Diese Unternehmensform der Aktiengesellschaft ist eine Unternehmensform, die
der Doppelbesteuerung unterliegt. Der Internal Revenue Code des US-amerikanischen Steuerrechts
gewdhrt S-Corporations, die sich fiir eine steuerliche Behandlung nach Subchapter S entschei-
den, jedoch eine Befreiung von der Doppelbesteuerung. Geméal dieser Bestimmung unterliegen die
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Gewinne (und Verluste) des Unternehmens nicht den Ertragsteuern, sondern werden stattdessen
direkt den Aktiondren auf Grundlage ihrer Anteile zugeordnet.

Besteuerung von Aktiengesellschaften rund um die Welt

Die meisten Lander bieten Investoren von Aktiengesellschaften eine gewisse Entlastung von der
Doppelbesteuerung. Dreifiig Lander bilden die Organisation fiir wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (OECD) und von diesen Landern bietet nur Irland iiberhaupt keine Entlastung.
Einige Lander, darunter Australien, Chile, Kanada, Mexiko und Neuseeland, gewéhren eine Steu-
ergutschrift fiir die gezahlte Ertragsteuer, wihrend andere Lander wie Estland oder Finnland
Dividendeneinkiinfte von Privatpersonen ganz oder teilweise von der Zahlung von Kapitaler-
tragsteuer befreien. Die Vereinigten Staaten gewihren eine teilweise Befreiung in Form eines
geringeren Steuersatzes auf Dividendeneinkiinfte als auf andere Einkommensquellen. Seit 2015
werden Dividendeneinkiinfte, fiir die diese steuerliche Regelung anwendbar ist, mit bis zu 20 %
besteuert, was bei den meisten Investoren erheblich unter ihrem personlichen Einkommensteu-
ersatz liegt. Trotz dieser Entlastung ist der Kapitalertragsteuersatz der Vereinigten Staaten einer
der hochsten in der Welt (und liegt fast 30 % tiber dem Mittelwert fiir die Staaten der OECD).*

* OECD Tax Database Table I1.4

Zwar miissen die Aktiondre diese Gewinne als Einkommen in ihrer Steuererkldrung ausweisen (auch
wenn keine Ausschiittung stattfindet), doch fallen, nachdem die Aktionére die Einkommensteuern
gezahlt haben, keine weiteren Steuern an.

Beispiel 1.2:  Besteuerung von Gewinnen der S-Corporation

Fragestellung

Sehen wir uns erneut »Beispiel 1.1 an, gehen aber nun davon aus, dass sich das Unternehmen
fiir die Behandlung nach Subchapter S entschieden hat und Ihr Steuersatz auf andere Ein-
kiinfte als Dividenden bei 30 % liegt.

Losung

In diesem Fall zahlt das Unternehmen keine Steuern. Es erwirtschaftete einen Gewinn von
USD 5 pro Aktie. Ganz gleich, ob sich das Unternehmen fiir eine Ausschiittung oder die The-
saurierung der Barmittel entscheidet, zahlen Sie Einkommensteuern von USD 0,30 X USD 5
=USD 1,50, was erheblich geringer ist als die USD 2,45, die in »Beispiel 1.1 gezahlt wurden.

Die Regierung gibt strenge Einschrankungen vor beziiglich der Bedingungen fiir die steuerliche
Behandlung nach Subchapter S. Insbesondere miissen die Aktionére dieser Unternehmen Personen
sein, die US-Staatsbiirger oder in den USA wohnhaft sind. Thre Anzahl ist auf héchstens 100 Aktio-
nire beschriankt. Da die meisten Aktiengesellschaften keine Beschrankungen beziiglich der Anzahl
der Aktionédre oder dahingehend haben, wer die Aktien hélt, kommen sie nicht fiir die Behandlung
nach Subchapter S infrage. Somit sind die meisten grofien Aktiengesellschaften C-Corporations, also
Aktiengesellschaften, die der Zahlung von Ertragsteuern unterliegen. Auf S-Corporations entfillt
weniger als ein Viertel aller Unternehmenserlése.

Verstandnisfragen

EM Was ist eine Gesellschaft mit beschridnkter Haftung (GmbH)? Wie unterscheidet sie sich
von einer Kommanditgesellschaft?

Welche Vor- und Nachteile bringt die Griindung eines Unternehmens als Aktiengesell-
schaft mit sich?
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Haéufig ist es den Inhabern einer Aktiengesellschaft oder einer Corporation nicht méglich, direkten
Einfluss auf das Unternehmen zu nehmen, da es viele Inhaber gibt und jeder dieser Inhaber seine
Aktien frei verduBern kann. Bei einer Aktiengesellschaft oder einer Corporation sind die direkte
Leitung und die Inhaberschaft hdufig voneinander getrennt. Nicht die Inhaber, sondern der Vorstand
(Board of Directors) und der Vorstandsvorsitzende (Chief Executive Officer, CEO) iiben die direkte
Leitung der AG bzw. Corporation aus. In diesem Abschnitt erkldren wir, wie die Verantwortlichkei-
ten in der Corporation zwischen diesen beiden Organen aufgeteilt werden und wie sie gemeinsam
die Ziele des Unternehmens formulieren und verfolgen.

Das Management-Team der Corporation?

Die Aktionére einer Corporation {iben ihre Kontrolle aus, indem sie das Board of Directors wihlen.
Die Personen, aus denen diese Gruppe besteht, haben die hochste Entscheidungsbefugnis im Unter-
nehmen. In den meisten Aktiengesellschaften gewéhrt jede Aktie dem Aktionér eine Stimme fiir die
Wahl des Boards, sodass die Investoren mit den meisten Aktien auch den groBSten Einfluss haben.
Wenn ein oder zwei Aktionédre einen sehr groBen Anteil der umlaufenden Aktien halten, kénnen
diese Aktiondre entweder selbst Mitglied des Board of Directors sein oder haben das Recht, eine
bestimmte Anzahl an Mitgliedern des Boards zu ernennen.

Das Board of Directors stellt die Regeln auf, wie das Unternehmen gefiihrt werden sollte (unter ande-
rem die Vergiitung der Vorstdnde), legt die Unternehmenspolitik fest und tiberwacht die Leistung des
Unternehmens. Das Board of Directors delegiert die meisten Entscheidungen, die das Tagesgeschéft
des Unternehmens betreffen, an die Geschiftsleitung. Der Chief Executive Officer (CEO) ist fiir die
Fiithrung des Unternehmens verantwortlich und setzt die Regeln und die Unternehmenspolitik um,
die vom Board of Directors festgelegt wurden. Die Grofle des iibrigen Management-Teams ist vom
Unternehmen abhéngig. Die Trennung der Befugnisse in der Aktiengesellschaft zwischen dem Board
of Directors und dem CEO ist nicht immer eindeutig. Es ist nicht uniiblich, dass der CEO einer Cor-
poration zugleich auch Vorsitzender des Board of Directors ist.* Der ranghéchste Finanzleiter ist der
Finanzvorstand (Chief Financial Officer, CFO), der hdufig direkt an den CEO berichtet. » Abbildung
1.2 stellt einen Teil eines typischen Organigramms eines Unternehmens dar und stellt die Schliissel-
positionen heraus, die ein Finanzleiter einnehmen kann.

Der Leiter der Finanzabteilung

In der Aktiengesellschaft ist der Leiter der Finanzabteilung fiir drei Hauptaufgaben verantwortlich:
Investitionsentscheidungen, Finanzentscheidungen treffen und die Cashflows des Unternehmens
verwalten.

Investitionsentscheidungen. Die wichtigste Aufgabe des Finanzleiters ist, die Investitionsentschei-
dungen des Unternehmens zu treffen. Der Finanzleiter muss Kosten und Nutzen aller Investitionen
und Projekte abwédgen und entscheiden, welche davon eine gute Verwendung des Geldes darstellen,
das die Investoren in das Unternehmen investiert haben. Diese Investitionsentscheidungen bilden
die Grundlage dafir, was die Gesellschaft unternimmt und ob es fiir seine Inhaber einen Mehrwert
schafft. In diesem Buch werden wir die Werkzeuge entwickeln, die notwendig sind, um diese Ent-
scheidungen zu treffen.

3 Die hier dargestellte Struktur des monistischen Modells (einstufiges Verwaltungsmodell, One-Tier-Board,
Vereinigungsmodell) wird im amerikanischen Lehrbuch beschrieben und ist international verbreitet. In der
deutschen Aktiengesellschaft wird ein dualistisches (zweistufiges Verwaltungsmodell, Two-Tier-Board, Tren-
nungsmodell) verwendet, in dem der Vorstand (als Top-Management) vom Aufsichtsrat (Supervisory Board)
eingesetzt und kontrolliert wird. Diese Unterschiede kénnen jedoch im Folgenden weitgehend vernachldssigt
werden. Auch im dualistischen System wird der Vorstandssprecher oder der Vorstandsvorsitzende haufig als
CEO und der Finanzvorstand als CFO bezeichnet. Beide Gremien tagen hédufig gemeinsam.

4 In der deutschen Aktiengesellschaft ist ausgeschlossen, dass ein Vorstandsmitglied auch dem Aufsichtsrat
angehort. Der Aufsichtsrat ist ein reines Uberwachungsorgan.
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I Board of Directors |
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I Chief Executive Officer |
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I Chief Financial Officer | I Chief Operating Officer |
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I Controller | I Leiter der Finanzabteilung |
Rechnungslegung | Investitionsplanung |
Steuerabteilung | Risikomanagement |

Kreditmanagement |

Abbildung 1.2: Organigramm einer typischen Corporation. Das Board of Directors, das die Aktionare der Corporation vertritt,
beherrscht das Unternehmen und stellt den CEO ein, der dann fiir die Fiihrung des Unternehmens verantwortlich ist.> Der CFO ist fiir
die finanziellen Angelegenheiten des Unternehmens verantwortlich, der Controller Gibernimmt steuerliche Angelegenheiten sowie die
Rechnungslegung und der Leiter der Finanzabteilung ist fiir die Investitionsplanung, das Risikomanagement und Aktivitaten im Bereich
des Kreditmanagements zustandig.

DIE GLOBALE FINANZKRISE

Das Dodd-Frank-Gesetz

Als Reaktion auf die Finanzkrise im Jahr 2008 hat die US-Bundesregierung ihre Rolle bei der
Kontrolle und Verwaltung von Finanzinstituten und Privatunternehmen einer Uberpriifung
unterzogen. Der am 21. Juli 2010 verabschiedete Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act hat die Regulierung der Finanzinstitute umfassend gedndert. Dies erfolgte als
Antwort auf den Ruf nach einer Reform des Regulierungssystems der Finanzinstitute nach dem
Beinahezusammenbruch des internationalen Finanzsystems im Herbst 2008 und der darauf
folgenden globalen Krise der Kreditmérkte. Tatsdchlich wiederholte sich die Geschichte: Nach
dem Zusammenbruch der Borse im Jahr 1929 und der darauf folgenden GroBen Depression
verabschiedete der Kongress den Glass-Steagall Act, durch den die Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) gegriindet wurde und wichtige Bankreformen eingefiihrt wurden zur Regu-
lierung der Transaktionen zwischen Geschéftsbanken und Wertpapierfirmen.

Mit dem Dodd-Frank Act sollen (1.) die Stabilitdt des US-Finanzsystems dadurch gefordert
werden, dass ,,die Verantwortlichkeiten und Transparenz im Finanzsystem verbessert werden®,
(2.) der Idee des ,too big to fail“, dass man also die Finanzinstitute wegen ihrer GroBe und
Bedeutung nicht in Insolvenz gehen lassen kann, ein Ende gesetzt werden, (3.) die amerikani-
schen Steuerzahler dadurch geschiitzt werden, dass es zu keinen weiteren Rettungsaktionen
kommt, und (4.) die Verbraucher vor missbrauchlichen Praktiken der Finanzinstitute geschiitzt
werden. Die weitere Entwicklung wird zeigen, ob mit diesem Gesetz tatsdchlich diese wichti-
gen Ziele erreicht werden.

5 In der Aktiengesellschaft stellt der Aufsichtsrat alle Vorstandsmitglieder fiir ihre Funktionen ein. Héufig ist ein
Vorstandsmitglied als Vorsitzender des Vorstands oder als Sprecher dieses Gremiums (CEO) bestellt. Ein Unter-
ordnungsverhiltnis wie in der Grafik muss in der Aktiengesellschaft aber nicht notwendigerweise bestehen.
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Die Umsetzung der im Dodd-Frank Act enthaltenen weitreichenden Finanzreformen erfordert
die Arbeit vieler Bundesbehorden, indem diese entweder Regeln oder sonstige regulatorische
MabBnahmen erlassen. Mitte des Jahres 2015, fiinf Jahre nach Verabschiedung des Dodd-Frank
Acts, wurden 247 Reformen abgeschlossen. Die Durchfiihrung weiterer 143 Regeln oder Mal3-
nahmen, die viele der Kernreformen von Dodd-Frank enthalten, steht jedoch noch aus. Zwar
wurden erst zwei Drittel der Regeln endgiiltig festgelegt, aber viele der Kernreformen wurden
bereits oder werden bald durchgefiihrt. Die Volcker-Rule zum Beispiel, die Banken, die vom
Staat garantierte Einlagen entgegennehmen, daran hindert, spekulative Anlagen durchzufiih-
ren, ist Ende Juli 2015 voll wirksam geworden. Die neue US-Regierung hat allerdings 2016
angekiindigt, einige der gerade eingefiihrten Regeln wieder streichen zu wollen.

Finanzentscheidungen. Hat der Leiter der Finanzabteilung (Finanzleiter) entschieden, welche Inves-
titionen getétigt werden, entscheidet er zudem, wie diese bezahlt werden. Bei grofien Investitionen
kann es erforderlich sein, dass das Unternehmen zusétzliches Kapital aufbringt. Der Finanzleiter
muss entscheiden, ob mehr Kapital von neuen oder bereits vorhandenen Inhabern beschafft wird,
indem mehr Aktien (Eigenkapital) verkauft werden, oder ob ein Kredit aufgenommen wird (Fremd-
kapital). In diesem Lehrbuch werden wir die Merkmale jeder dieser Kapitalquellen diskutieren und
der Frage nachgehen, wie man sich im Kontext der Kombination aus Fremd- und Eigenkapital des
Unternehmens fiir eine dieser Quellen entscheidet.

Verwaltung von Barmitteln. Der Finanzleiter muss sicherstellen, dass das Unternehmen tiiber aus-
reichende Barmittel verfiigt, um die Verpflichtungen des Tagesgeschifts zu erfiillen. Diese Aufgabe,
auch als Verwaltung des Betriebskapitals bezeichnet, mag einfach erscheinen, kann aber in einem
jungen, wachsenden Unternehmen tiiber Erfolg und Misserfolg entscheiden. Sogar Unternehmen mit
groBartigen Produkten bendtigen erhebliche Geldbetrdge, um diese Produkte zu entwickeln und auf
den Markt zu bringen. Beispielsweise hat Apple wihrend der heimlichen Entwicklung des iPhones
USD 150 Millionen ausgegeben. Boeing hat fiir die Produktion des Flugzeugtyps 787 bereits Milliar-
denbetridge aufgewendet, ehe die erste Maschine des Typs 787 abhob. Ein Unternehmen gibt fiir die
Entwicklung eines neuen Produkts in der Regel viel Geld aus, bevor dieses Ertrdge erwirtschaftet.
Die Aufgabe des Finanzleiters ist es, sicherzustellen, dass der fehlende Zugang zu Barmitteln den
Erfolg des Unternehmens nicht behindert.

Das Ziel des Unternehmens

Theoretisch sollte das Ziel eines Unternehmens von den Inhabern gesetzt werden. Ein Einzelunter-
nehmen hat nur einen Inhaber, der das Unternehmen leitet, sodass die Ziele eines Einzelunterneh-
mens zugleich die des Inhabers sind. In Unternehmensformen mit vielen Inhabern ist das jeweilige
Ziel des Unternehmens, und somit das der Manager, oftmals nicht so klar.

Viele Aktiengesellschaften haben tausende Inhaber (Aktionére). Jeder von diesen diirfte unterschied-
liche Interessen und Prioritdten verfolgen. An spiterer Stelle in diesem Lehrbuch werden wir uns
der Frage niaher zuwenden, wessen Interessen und Prioritdten fiir die Ziele des Unternehmens ma0-
gebend sind. Es mag vielleicht iiberraschen, dass die Interessen der Aktionédre aus folgendem Grund
bei vielen, wenn nicht allen wichtigen Entscheidungen iibereinstimmen: Die Aktiondre werden sich,
ungeachtet ihrer personlichen finanziellen Situation und Lebensphase, darin einig sein, dass sie
in einer besseren Situation sind, wenn das Management Entscheidungen trifft, die den Wert der
Aktien erhéhen. Beispielsweise waren die Aktien von Apple im Juni 2012 sechzigmal mehr wert
als im Oktober 2001, als der erste iPod auf den Markt gebracht wurde. Eindeutig haben hier alle
Aktionédre, die in diesem Zeitraum Aktien von Apple hielten, ungeachtet ihrer Priaferenzen und
sonstigen Unterschiede, von den Investitionsentscheidungen profitiert, die das Management von
Apple getroffen hat.

Unternehmen und Gesellschaft

Sind Entscheidungen, die den Wert des Aktienkapitals eines Unternehmens erh6hen, fiir die Gesell-
schaft als Ganzes vorteilhaft? Meistens ja. Die Aktiondre von Apple sind zwar seit 2001 viel reicher,
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aber auch die Kunden sind mit Produkten wie dem iPod und dem iPhone, die sie sonst nicht haben
konnten, besser dran. Doch selbst wenn das Unternehmen nur seine Aktionédre besserstellt, ist die
Steigerung des Werts der Aktien gut fiir die Gesellschaft, solange niemand sonst durch die Entschei-
dungen schlechter gestellt wird.

Ein Problem entsteht, wenn die Steigerung des Aktienwerts auf Kosten anderer erfolgt. Stellen Sie
sich ein Unternehmen vor, das durch seine Geschaftstatigkeit die Umwelt verschmutzt und die Kos-
ten flir die Beseitigung der Verschmutzung nicht ibernimmt. Oder aber nicht das Unternehmen,
sondern seine Produkte verschmutzen die Umwelt. In diesem Fall kénnen die Entscheidungen, die
das Vermogen der Aktiondre steigern, fiir die Gesellschaft als Ganzes kostspielig sein.

Die Finanzkrise im Jahr 2008 hat die Aufmerksamkeit auf ein anderes Beispiel von Entscheidungen
gelenkt, die das Vermdogen der Aktionére steigern kénnen, aber fiir die Gesellschaft kostspielig sind.
Anfang des letzten Jahrzehnts gingen die Banken zu hohe Risiken ein. Eine Zeit lang profitierten die
Aktionédre der Banken von dieser Strategie. Doch als die Spekulation nicht aufging, schadete die sich
daraus ergebende Finanzkrise der kompletten Wirtschaft.

Wenn die Handlungen eines Unternehmens andere in der Wirtschaft schddigen, sind angemessene
MafBnahmen des Staates und eine Regulierung erforderlich, die sicherstellen, dass die Interessen der
Unternehmen und der Gesellschaft nicht voneinander abweichen. Solide Mainahmen des Staates
sollten es den Unternehmen erméglichen, weiter die Maximierung des Werts fiir die Aktionére so zu
verfolgen, dass die Wirtschaft insgesamt davon profitiert.

Ethische Aspekte und Anreize in Aktiengesellschaften

Selbst wenn sich alle Inhaber einer Aktiengesellschaft oder einer Corporation beziiglich der Ziele
des Unternehmens einig sind, miissen diese Ziele auch umgesetzt werden. Bei einer einfachen
Unternehmensform wie dem Einzelunternehmen kann der Inhaber, der das Unternehmen leitet,
sicherstellen, dass die Ziele des Unternehmens seinen eigenen entsprechen. Da aber eine Aktien-
gesellschaft nicht von den Aktiondren, sondern von einem Management-Team geleitet wird, konnen
Interessenkonflikte entstehen. Wie ist es den Aktiondren moglich, sicherzustellen, dass das Manage-
ment-Team ihre Ziele verfolgt?

Agency-Probleme. Viele argumentieren, dass die Manager aufgrund der Trennung von Inhaberschaft
und Leitung einer Aktiengesellschaft wenig Anreiz haben, im Interesse der Aktionédre zu handeln,
wenn das bedeutet, gegen ihr Eigeninteresse zu arbeiten. Stellen Manager, auch wenn sie im Auftrag
der Aktionédre handeln, ihre eigenen Interessen tiber die Interessen der Aktionére, so bezeichnen dies
Wirtschaftswissenschaftler als Agency-Problem. Manager stehen vor einem ethischen Dilemma: Zu
der Verantwortung zu stehen, die Interessen der Aktionére an die erste Stelle zu setzen, oder nach
ihrem besten eigenen Interesse zu handeln.

Dieses Agency-Problem wird in der Praxis dadurch angegangen, dass die Zahl der von den Managern
zu treffenden, Entscheidungen, bei denen ihre eigenen Interessen erheblich von den Interessen der
Aktiondre abweichen, minimiert wird. Beispielsweise werden die Vergiitungsvertrdge der Manager
so gestaltet, dass sichergestellt wird, dass die meisten Entscheidungen im Interesse der Aktionédre
auch den Interessen des Managers entsprechen. Aktiondre koppeln die Vergiitung der Spitzen-
manager hdufig an den Gewinn des Unternehmens oder an den Aktienkurs. Diese Strategie unterliegt
jedoch einer Einschrinkung: Ist die Vergiitung zu eng an die Wertentwicklung gekoppelt, konnten
die Aktiondre die Manager anhalten, ein héheres Risiko einzugehen, als sie eingehen mochten. In
der Folge konnten Manager nicht Entscheidungen treffen, die die Aktionédre von ihnen verlangen.
Oder es konnte schwierig sein, talentierte Manager zu finden, die bereit sind, diese Aufgabe zu iiber-
nehmen. Wenn auf der anderen Seite die Vergiitungsvertrdage das Risiko der Manager mindern, indem
eine gute Leistung honoriert wird, die Strafe fiir eine schlechte Leistung aber begrenzt ist, dann
konnten Manager einen Anreiz haben, ein zu hohes Risiko einzugehen.
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DIE GLOBALE FINANZKRISE

Das Dodd-Frank-Gesetz zur Regelung der Vergiitung und Fiihrung in Unternehmen

Die Frage der Vergiitung ist einer der wichtigsten Interessenkonflikte zwischen Fiihrungskraf-
ten und Aktionédren. Um den Einfluss von Vorstdnden auf ihre eigene Vergiitung und eine iiber-
maBig hohe Vergiitung zu verhindern, wird im Dodd-Frank Act die US-Wertpapieraufsicht SEC
angewiesen, neue Vorschriften zu erlassen, die

B die Unabhédngigkeit des fiir die Vergiitung des Unternehmens zustdndigen Komitees und
seiner Berater verfiigen;

B Aktiondren Gelegenheit geben, in einer nicht verbindlichen beratenden Abstimmung die
Vergilitung von Fihrungskraften wenigstens einmal alle drei Jahre (die sogenannte ,,Say-on-
Pay“ Abstimmung) zu billigen;

B die Unternehmen verpflichten, hohe Bonuszahlungen (sogenannte ,goldene Fallschirme®)
fiir entlassene Vorstdnde in der Folge einer Ubernahme zu verdffentlichen und die Zustim-
mung der Aktiondre einzuholen;

B die Unternehmen verpflichten, die Beziehung des Gehalts von Fiihrungskréften zur Wert-
entwicklung des Unternehmens zu veroffentlichen sowie das Verhiltnis der Vergiitung von
CEOs insgesamt zur Verglitung eines durchschnittlichen Mitarbeiters;

B Bestimmungen zur Riickzahlung von Vergiitungen vorsehen, die es den Unternehmen
ermoglichen Zahlungen zurtickzuerhalten, die auf der Grundlage falscher Finanzergebnisse
geleistet wurden.

Ein weiteres Potenzial fiir Interessenkonflikte und ethische Aspekte entsteht dann, wenn einige
Interessengruppen des Unternehmens von einer Entscheidung profitieren und andere benachteiligt
werden. Aktiondre und Manager, aber auch Mitarbeiter und beispielsweise die Kommunen, in denen
das Unternehmen tétig ist, sind Interessengruppen, sogenannte Stakeholder, des Unternehmens. Die
Manager kénnen bei ihren Entscheidungen auch die Interessen anderer Gruppen beriicksichtigen.
Sie kénnen beispielsweise eine verlustbringende Fabrik weiterfithren, da diese der Hauptarbeitgeber
in einer Kleinstadt ist, oder iiberdurchschnittliche Lohne an Fabrikarbeiter in einem Entwicklungs-
land zahlen oder eine Anlage mit h6heren Umweltstandards betreiben, als das lokale Gesetz vorgibt.

In einigen Fillen sind diese Maflnahmen, von denen andere Interessengruppen profitieren, auch
fiir die Aktiondre des Unternehmens dadurch von Vorteil, dass sie das Engagement der Mitarbeiter
fordern, positive Werbung fiir Kunden sind oder andere indirekte Auswirkungen haben. Gehen diese
Entscheidungen in anderen Fillen zugunsten von Interessengruppen auf Kosten der Aktionére, dann
stellen sie eine Art Wohltétigkeit des Unternehmens dar. In der Tat spenden viele, wenn nicht die
meisten Unternehmen, gezielt (im Namen ihrer Aktionére) fiir lokale und globale gemeinniitzige
und politische Zwecke. Wal-Mart Stores hat beispielsweise im Jahr 2010 USD 320 Millionen in bar
fiir wohltédtige Zwecke gespendet. Hierbei handelte es sich um die grofte Barspende eines Unterneh-
mens in jenem Jahr. Diese MaBnahmen sind kostspielig und verringern das Vermogen der Aktionére.
Auch wenn manche Aktionére solche MaBnahmen unterstiitzen kénnten, da sie ihren eigenen mora-
lischen und ethischen Prioritdten entsprechen, ist es unwahrscheinlich, dass alle Aktionédre ebenso
denken. So kénnen magliche Interessenkonflikte unter den Aktiondren entstehen.
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Citizens United gegen Federal Election Commission

Am 21. Januar 2010 gab das oberste Gericht der USA eine Entscheidung bekannt in einem Fall,
der nach der Meinung einiger Gelehrter seit vielen Jahren der wichtigste den ersten Zusatzarti-
kel zur amerikanischen Verfassung betreffende Fall war. In Citizens United vs. Federal Election
Commission entschied das Gericht in einem umstrittenen Urteil mit fiinf zu vier Stimmen, dass
der erste Zusatzartikel der US-Verfassung Unternehmen und Gewerkschaften erlaubt, einen Kan-
didaten mit Geld zu unterstiitzen. Dieses Urteil hob die bestehende Beschrankung hinsichtlich
der Ausgaben von Unternehmen fiir Wahlkdmpfe auf. Da es jedoch sehr unwahrscheinlich ist,
dass alle Aktionédre eines Unternehmens einstimmig einen bestimmten Kandidaten unterstiitzen
wiirden, stellt die Ermoglichung derartiger Aktivitdten einen moglichen Interessenkonflikt dar.

Die Leistung des CEO. Eine andere Moglichkeit, wie Aktiondre die Manager dazu anhalten kénnen,
im Interesse der Aktiondre zu handeln, ist, sie zu disziplinieren, wenn sie es nicht tun. Wenn die
Aktiondre mit der Leistung eines CEO nicht zufrieden sind, konnten sie auf den Vorstand Druck
austiiben, diesen zu entlassen. Michael Eisner von Disney, Carly Fiorina von Hewlett Packard und
Scott Thompson von Yahoo wurden Berichten zufolge von ihrem Vorstand zum Riicktritt gezwun-
gen. Trotz dieser hochkarétigen Beispiele werden Direktoren und CEOs selten nach einem Aufstand
der Aktiondre ersetzt. Stattdessen entscheiden sich unzufriedene Aktionédre haufig fiir den Verkauf
ihrer Anteile. Natiirlich muss jemand bereit sein, diese Aktien von den unzufriedenen Aktionédren zu
kaufen. Sind genug Aktionédre unzufrieden, konnen Investoren nur durch einen niedrigen Preis zum
Kauf (oder zum Halten) der Aktien veranlasst werden. Ebenso veranlassen gut gefithrte Unterneh-
men Investoren dazu, Aktien zu kaufen. Dies ldsst den Aktienkurs steigen. Somit ist der Aktienkurs
eines Unternehmens das Barometer fiir die Unternehmensleitung, das stindig dariiber informiert,
wie die Aktiondre ihre Leistung einschétzen.

Schneidet der Aktienkurs schlecht ab, konnte der Vorstand darauf reagieren, indem er den CEO
absetzt. In einigen Unternehmen sitzen jedoch die Fithrungskrafte so fest im Sattel, weil der Vorstand
nicht bereit ist, sie zu ersetzen. Dieser fehlende Wille, den CEO zu entlassen, rithrt hdufig daher, dass
die Mitglieder des Vorstands enge Freunde des CEO sind und es ihnen daher an Objektivitdt man-
gelt. In Unternehmen, in denen der CEO, der schlechte Ergebnisse liefert, fest im Sattel sitzt, wird
die erwartete andauernde schlechte Leistung zu einem Riickgang des Aktienkurses fiihren. Niedrige
Aktienkurse stellen eine Gewinngelegenheit dar. Bei einer feindlichen Ubernahme kann eine Einzel-
person oder ein Unternehmen, manchmal auch Heuschrecke genannt, einen GroBteil der Aktien kau-
fen und ausreichend Stimmrechte erwerben, um den Vorstand und den CEO zu ersetzen. Mit einem
neuen, besseren Management-Team ist die Aktie eine viel attraktivere Investition. Dies fiihrt in der
Regel zu einem Kursanstieg und zu einem Gewinn fiir die Heuschrecke und die anderen Aktionére.
Auch wenn die Worter ,feindlich“ und ,,Heuschrecke” eine negative Bedeutung haben, leisten die
Heuschrecken den Aktiondren einen wichtigen Dienst. Die bloBe Drohung, infolge einer feindlichen
Ubernahme ersetzt zu werden, reicht hiufig aus, unzulénglich arbeitende Manager zu disziplinie-
ren und den Vorstand zu motivieren, schwierige Entscheidungen zu treffen. Wenn die Aktien eines
Unternehmens also an der Borse gehandelt werden, wird ein ,,Markt fiir Unternehmenskontrolle®
geschaffen, der Manager und Vorstdnde dazu ermutigt, im Interesse ihrer Anleger zu handeln.

Insolvenz einer Aktiengesellschaft. In der Regel wird eine Aktiengesellschaft im Namen ihrer Aktio-
nire gefiihrt. Nimmt eine Aktiengesellschaft jedoch einen Kredit auf, werden die Kreditgeber zu
Investoren des Unternehmens. Wiahrend die Kreditgeber in der Regel das Unternehmen nicht beherr-
schen, sind sie, wenn das Unternehmen seine Kredite nicht tilgt, berechtigt, die Vermogensgegen-
stdnde des Unternehmens als Entschddigung fiir den Zahlungsausfall zu pfinden. Um eine solche
Pfandung zu verhindern, kann das Unternehmen versuchen, mit den Kreditgebern neu zu verhan-
deln oder Gliubigerschutz in einem Insolvenzverfahren zu beantragen.® Ist das Unternehmen jedoch
nicht in der Lage, den Kredit zu tilgen oder mit den Kreditgebern zu verhandeln, wird die Herrschaft
iiber das Unternehmen an sie iibergehen.

6 Auf die Einzelheiten eines Insolvenzverfahrens und dessen Auswirkungen auf Entscheidungen innerhalb von
Unternehmen soll in » TEIL V dieses Lehrbuchs ndher eingegangen werden.
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Fluggesellschaften in Insolvenz

Nach dem erfolglosen Versuch die amerikanische Bundesregierung davon zu tiberzeugen, die
Investoren der Gesellschaft mithilfe von Kreditgarantien zu retten, reichte United Airlines am
9. Dezember 2002 einen Antrag auf Glaubigerschutz ein. Obwohl United Airlines die ndchs-
ten drei Jahre in Insolvenz blieb, fiihrte sie den Betrieb fort, beférderte Passagiere und weitete
in einigen Mairkten sogar die Kapazitdten aus. Eine dieser Expansionen hiel ,, Ted“, der vom
Pech verfolgte Versuch von United, eine Billig-Fluglinie zu starten, um direkt mit Southwest
Airlines konkurrieren zu kénnen. Obwohl die urspriinglichen Aktionédre von United alles ver-
loren, ging der Flugbetrieb — was die Passagiere betraf — seinen gewohnten Gang. Es wurden
weiter Fliige gebucht und United fiihrte ihren Betrieb fort.

Der Gedanke ist naheliegend, dass alles ,,vorbei“ ist, wenn ein Unternehmen einen Insolvenz-
antrag einreicht. Doch oft sind die Anleihebesitzer und andere Gldaubiger besser dran, wenn es
dem Unternehmen ermoglicht wird den Betrieb als operative Einheit weiterzufiihren, als das
Unternehmen zu liquidieren. United war nur eine von vielen Fluggesellschaften, die seit dem
Jahr 2002 erst in Insolvenz gingen, um spater gestdrkt aus dem Insolvenzverfahren hervorzuge-
hen. Auch U.S. Airways, Air Canada, Hawaiian Airlines, Northwest Airlines und Delta Airlines
erging es so. Im November 2011 erkldrte sich American Airlines als letzte Fluggesellschaft
insolvent. Wie United im Jahr 2002 fiithrte auch American Airlines den Flugbetrieb weiter,
senkte die Kosten und fiihrte ein Sanierungsprogramm durch. Diese Anstrengungen scheinen
sich auszuzahlen — ohne die Kosten in Verbindung mit der Insolvenz wies American im zwei-
ten Quartal 2012 einen Gewinn von USD 95 Millionen aus, den ersten Betriebsgewinn in einem
zweiten Quartal seit 2007.

Zahlt also ein Unternehmen seine Kredite nicht zurtick, ist das Endergebnis eine Verdnderung der
Inhaberschaft am Unternehmen und die Herrschaft geht von den Eigenkapitalgebern an die Kredit-
geber iiber. Wichtig ist, dass eine Insolvenz nicht unweigerlich zu einer Liquidierung des Unterneh-
mens fithren muss, die die SchlieBung des Unternehmens und die VerduBerung der Vermogens-
gegenstinde bedeutet. Auch wenn die Herrschaft an die Kreditgeber iibergeht, ist es in deren
Interesse, das Unternehmen so rentabel wie moglich zu verwalten, das Unternehmen also in vielen
Féllen weiterzufiihren. Beispielsweise meldete Federated Department Stores im Jahr 1990 Insolvenz
an. Eines der bekanntesten Tochterunternehmen dieses Unternehmens war Bloomingdale’s, ein in
den USA bekanntes Kauthaus. Da Bloomingdale’s ein rentables Unternehmen war, verlangten weder
die Eigenkapitalgeber noch die Kreditgeber es zu schlieBen, und so wurde es wiahrend der Insolvenz
weitergefiihrt. Als Federated Department Stores im Jahr 1992 saniert wurde und aus der Insolvenz
heraustrat, hatten die fritheren Eigenkapitalgeber ihren Anteil an Bloomingdale’s verloren, aber
diese Flaggschiff-Kette zeigte weiterhin gute Ergebnisse fiir ihre neuen Inhaber. Somit wurde der
Wert als Unternehmen durch die Insolvenz nicht beeintrédchtigt.

Um sich besser vorstellen zu konnen, was eine Aktiengesellschaft ausmacht, kann man sich zwei
verschiedene Kategorien von Investoren vorstellen, die Anspriiche auf die Cashflows haben: Kredit-
geber und Eigenkapitalgeber. Solange das Unternehmen die Forderungen der Kreditgeber erfiillen
kann, verbleibt die Inhaberschaft in den Hdanden der Eigenkapitalgeber. Sobald das Unternehmen
diese Forderungen jedoch nicht erfiillen kann, konnen die Kreditgeber die Herrschaft {iber das
Unternehmen {ibernehmen.

Man kann sich die Insolvenz einer Aktiengesellschaft am besten als Verdnderung der Inhaberschaft
der Aktiengesellschaft vorstellen und nicht unbedingt als ein Scheitern der zugrunde liegenden
Geschiftstatigkeit.
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Verstandnisfragen
EB Welche drei Hauptaufgaben hat der Leiter der Finanzabteilung?
A Was ist das Principal-Agency-Problem, das in einer Aktiengesellschaft auftreten kann?

EN Wie kann sich die Anmeldung einer Insolvenz auf die Inhaberschaft einer Aktiengesell-
schaft auswirken?

1.3 Die Aktienborse

Wie bereits erortert, mochten die Aktionére, dass die Manager eines Unternehmens den Wert ihrer
Investition in das Unternehmen maximieren. Der Wert der Investition wird durch den Kurs der Aktie
bestimmt. Da manche Privatunternehmen eine begrenzte Anzahl an Eigentiimern haben (sogenannte
kleine oder ,,private” Aktiengesellschaften) und ihre Anteile nicht borslich gehandelt werden, kann
es schwierig sein, deren Wert zu ermitteln. Viele Gesellschaften sind jedoch Publikums-Aktien-
gesellschaften, deren Aktien an geregelten Markten, den Aktienborsen, gehandelt werden. Diese
Mirkte bieten Liquiditdt und bestimmen einen Marktpreis fiir die Aktien des Unternehmens. Eine
Investition ist dann liquide, wenn es mdglich ist, die Aktie schnell und problemlos fiir einen Preis
sehr nahe dem Preis zu verkaufen, zu dem man sie zum selben Zeitpunkt erwerben kénnte. Diese
Liquiditét ist fiir externe Investoren attraktiv, da sie eine Flexibilitdt hinsichtlich des Zeitpunkts und
der Dauer der Investition in das Unternehmen bietet. Die Aktienanalyse und der Handel der Teil-
nehmer an diesen Mirkten fiihren zu einem Aktienkurs, der den Managern stindig Informationen
dariiber liefert, wie die Aktionire ihre Entscheidungen einschétzen.

Primar- und Sekundarmarkte fiir Aktien

Wenn ein Unternehmen selbst neue Aktien ausgibt und an Investoren verkauft, geschieht dies tiber
den Primédrmarkt. Nach dieser ersten Transaktion zwischen den Unternehmen und den Investoren
werden die Aktien am Sekunddrmarkt unter den Investoren gehandelt, und zwar ohne Mitwirken
der Aktiengesellschaft. Wenn man beispielsweise 100 Aktien von Starbucks Coffee kaufen mochte,
platziert man eine Order an einer Bérse, an der Starbucks unter dem Tickersymbol SBUX gehandelt
wird. Man wiirde die Aktien von jemandem erwerben, der bereits Aktien von Starbucks hélt, und
nicht von Starbucks selbst. Da die Unternehmen nur von Zeit zu Zeit neue Aktien ausgeben, entfallt
auf die Handelsgeschéfte am Sekunddrmarkt die iiberwiegende Mehrzahl der Handelsgeschifte am
Aktienmarkt.

Traditionelle Handelsplatze

Ein Unternehmen konnte sich schon immer die Aktienborse aussuchen, an der seine Aktie gefiihrt
werden sollte, und fast der gesamte Handel mit dieser Aktie wiirde an dieser Borse abgewickelt wer-
den. In den USA sind die zwei wichtigsten Bérsen die New York Stock Exchange (NYSE) und die
National Association of Security Dealers Automated Quotation (NASDAQ).

Vor 2005 wurde der gesamte Handel an der NYSE auf dem Parkett der Bérse in Lower Manhattan
durchgefiihrt. Market Makers (die an der NYSE Specialists heiBlen) fiihrten Kdufer und Verkédufer
zusammen. Fir jede Aktie, fiir die sie einen Markt machten, stellten sie zwei Preise: den Preis, zu
dem sie bereit waren die Aktie zu kaufen (der Geldkurs), und den Preis, zu dem sie bereit waren
die Aktie zu verkaufen (der Briefkurs). Wenn ein Kunde kam und zu diesen Kursen kaufen oder
verkaufen wollte, erfiillte der Market Maker die gestellten Preise (bis zu einer begrenzten Zahl von
Aktien) und fiithrte das Handelsgeschéft auch dann aus, wenn er keinen anderen Kunden hatte,
der die andere Seite des Geschifts einnahm. So sorgten die Market Maker fiir Liquiditit, indem sie
sicherstellten, dass die Marktteilnehmer immer jemanden hatten, mit dem sie handeln konnten.
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Abbildung 1.3: Aktienbdrsen weltweit nach zwei géangigen Kennzahlen. Die zehn gréBten Aktienbdrsen der Welt nach (a) dem
Gesamtwert der an der Borse zum Jahresende 2014 gehandelten Aktien inlandischer Unternehmen und (b) dem Gesamtvolumen der an
der Borse im Jahr 2014 gehandelten Aktien.

Quelle: www.world-exchanges.org

Im Gegensatz zur NYSE gab es an der NASDAQ keinen Parketthandel. Stattdessen wurden alle Han-
delsgeschifte per Telefon oder tiber ein Computernetz abgeschlossen. Ein wichtiger Unterschied
zwischen der NYSE und der NASDAQ war, dass es an der NYSE fiir jede Aktie nur einen Market
Maker gab. An der NASDAQ hatten die Aktien mehrere Market Maker, die miteinander konkurrier-
ten. Jeder Market Maker stellte in das NASDAQ-Netz Geld- und Briefkurse ein, die von allen Markt-
teilnehmern gesehen wurden.

Die Market Maker verdienen daran, dass die Briefkurse hoher sind als die Geldkurse. Die Differenz
heiBit Geld-Brief-Spanne. Der Kunde kauft immer zum Briefkurs (dem héheren Kurs) und verkauft
zum Geldkurs (dem niedrigeren Kurs). Die Geld-Brief-Spanne stellt fiir den Anleger die Transak-
tionskosten dar, die er zahlt, um handeln zu kénnen. Da die Specialists an der NYSE von ihren
Kunden die andere Seite des Handelsgeschifts ibernahmen, machten diese Kosten ihren Gewinn
aus. Dies war ihre Vergiitung dafiir, dass sie am Markt fiir Liquiditét sorgten, indem sie bereit waren,
jeden gestellten Kurs zu akzeptieren. Die Anleger zahlen auch andere Transaktionskosten wie zum
Beispiel Provisionen.

Neue Wettbewerber und Marktianderungen

Im letzten Jahrzehnt haben sich die Aktienmarkte sehr stark gewandelt. Im Jahr 2005 entfielen auf
die NYSE und NASDAQ mehr als 75 % des Handels mit amerikanischen Aktien. Seitdem sahen sie
sich jedoch der zunehmenden Konkurrenz der neuen, vollelektronischen Bérsen sowie alternativer
Handelssysteme gegeniiber. Heute fithren diese neuen Marktteilnehmer mehr als 50 % der Handels-
geschifte durch, wie in Abbildung 1.4 gezeigt wird.
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Abbildung 1.4: Verteilung des Handelsvolumens fiir an der NYSE notierte Aktien (linkes Diagramm) und an der NASDAQ notierte Aktien
(rechtes Diagramm). NYSE-Arca ist die elektronische Handelsplattform der NYSE. BATS und Direct Edge fusionierten im Jahr 2014. Uber
diese neuen elektronischen Handelsplattformen werden jetzt ca. 20 % des Handelsvolumens abgewickelt. Auf andere Handelsplatze
einschlieBlich interne Handlerplattformen und sogenannte , Dark Pools” entfielen 40 % aller Handelsgeschafte im Jahr 2015.

Quelle: . Angel, L. Harris und C. Spatt: ,Equity Trading in the 21st Century: An Update“, Quarterly Journal of
Finance 5 (2015), S. 1-39.

Durch diese Anderung der Marktstruktur haben die Market Maker fast v6llig an Bedeutung verlo-
ren. Da alle Transaktionen dadurch durchgefiihrt werden, dass der Computer alle Kauf- und Ver-
kaufauftrage aufeinander abstimmt, kann jeder Anleger ,,den Markt machen®, indem er eine Limit-
Order erteilt — einen Auftrag zum Kauf oder Verkauf einer bestimmten Anzahl von Aktien zu einem
festgelegten Kurs. Eine Limit-Order konnte beispielsweise fiir den Kauf von 100 IBM-Aktien zum
Kurs von $ 138/Aktie erteilt werden. Die Geld-Brief-Spanne der Aktie wird durch die ausstehenden
Limit-Orders bestimmt. Die Limit-Order zum Verkauf mit dem niedrigsten Kurs ist der Briefkurs.
Die Limit-Order zum Kauf mit dem hochsten Kurs ist der Geldkurs. Die Hdandler machen den Markt
in der Aktie, indem sie limitierte Kauf- und Verkaufauftrdge einstellen. Der Bestand an allen Limit-
Orders wird Limit-Order-Buch genannt. Die Borsen veroffentlichen ihr Limit-Order-Buch, damit die
Anleger (oder deren Makler) die besten Geld- und Briefkurse sehen, wenn sie sich fiir ein Handels-
geschift entscheiden wollen.

Héandler, die Limit-Orders einstellen, versorgen den Markt mit Liquiditdt. Andererseits nehmen
Héndler, die eine Market-Order platzieren — Auftrdge, die sofort zur besten ausstehenden Limit-
Order gehandelt werden — Liquiditédt in Anspruch. Diejenigen, die Liquiditédt zur Verfiigung stellen,
nehmen die Geld-Brief-Spanne ein, riskieren aber, dass ihre Auftrdge moglicherweise den aktuellen
Gegebenheiten nicht mehr entsprechen, denn wenn eine Nachricht tiber eine Aktie dazu fiihrt, dass
sich der Kurs dieser Aktie bewegt, nutzen smarte Héndler bestehende Limit-Orders schnell aus,
indem sie Handelsgeschifte zu den alten Kursen ausfithren. Um sich vor dieser Moglichkeit zu
schiitzen, miissen die Liquiditdtsbeschaffer den Markt stdndig iiberwachen, alte Auftrdge stornie-
ren und gegebenenfalls neue Auftréige einstellen. Die sogenannten High-Frequency-Traders (HFTs,
Hochfrequenzhindler) sind eine Kategorie von Héndlern, die mithilfe von Computern viele Male
pro Sekunde als Reaktion auf neue Informationen sowie andere Auftrige Handelsgeschifte plat-
zieren, aktualisieren, stornieren und ausfithren und so sowohl von der Zurverfiigungstellung von
Liquiditét als auch davon profitieren, dass sie nicht mehr aktuelle Limit-Orders ausnutzen.

Dark Pools

Beim Handel an einer Borse wird den Anlegern die Mdglichkeit garantiert, sofort zum jeweiligen
Geld- oder Briefkurs handeln zu kénnen und die Héndler kénnen alle erfolgten Handelsgeschifte
sehen. Die Limit-Order-Biicher alternativer Handelssysteme, sogenannter Dark Pools, kénnen
hingegen nicht gesehen werden. Stattdessen bieten diese Dark Pools den Anlegern die Moglichkeit,
zu einem besseren Kurs zu handeln (zum Beispiel dem Durchschnitt aus Geld- und Briefkurs,
wodurch die Geld-Brief-Spanne eingespart wird), wobei es darum geht, dass der Auftrag
moglicherweise nicht ausgefiihrt wird, wenn entweder zu viele Kauf- oder Verkaufauftrdage erhalten
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werden. Handelsgeschifte in einem Dark Pool durchzufiihren ist daher fiir Handler attraktiv, die
ihre Nachfrage nicht verdffentlicht sehen wollen und bereit sind, die Garantie der unmittelbaren
Ausfiithrung gegen einen moglicherweise besseren Preis einzutauschen.

Unter Einbeziehung der Dark Pools konnte es allein in den USA nach Schétzungen der Forschung bis
zu 50 Handelspldtze geben, an denen Aktien gehandelt werden. Diese Handelspldtze konkurrieren um
die Handelsvolumina. Da die Handler liquide Mérkte schétzen, denn die Liquiditét ist ein wichtiger
Bereich des Wettbewerbs, versuchen die Borsen sicherzustellen, dass ihre Limit-Order-Biicher grof3
genug sind, das heilit, dass sie viele Auftrdge enthalten. Infolgedessen experimentieren die Borsen
mit unterschiedlichen Regeln, mit denen die Héndler, die Liquiditédt zur Verfiigung stellen, ermutigt
und die Handler abgeschreckt werden sollen, die von nicht mehr aktuellen Limit-Orders profitieren.
Beispielsweise bezahlen einige Handelspldtze Héandler dafiir, dass sie Limit-Orders einstellen
und verlangen Geld von Hédndlern, die Market-Orders platzieren. Andere zahlen fiir Auftrdge von
Privatkunden und verlangen zusétzliche Kosten fiir den Hochfrequenzhandel. Die starke Zunahme
von Handelspldtzen hat zu einer groBen Vielzahl unterschiedlicher Vergiitungsschemata gefiihrt.
Tatsédchlich betreibt BATS verschiedene Markte mit unterschiedlichen Regeln und passt so im
Grunde die Markte an die wahrgenommenen Erfordernisse der Kunden an. Wenig wahrscheinlich
ist, dass das Ende dieser Anderungen schon erreicht ist. Die Aktienmirkte befinden sich weiter
in einem Zustand der stdndigen Verdnderung und nur die Zeit kann zeigen, welches System sich
schlieBlich durchsetzen wird.

Verstandnisfragen

EN Welche wichtigen Anderungen sind an den Aktienmirkten in den letzten zehn Jahren
erfolgt?

FA Was ist das Limit-Order-Buch?

EN Warum werden diejenigen, die Limit-Orders einstellen, ,Beschaffer von Liquiditét
genannt?

37



Das Unternehmen als Gesellschaft

38

u S A m m E N F A S S U N G

1.1 Die vier Unternehmensformen

In den Vereinigten Staaten gibt es vier Unternehmensformen: Einzelunternehmen (Sole Pro-
prietorship), Personengesellschaften (Partnership), Limited Liability Companies (Gesell-
schaften mit beschriankter Haftung, LLC) und Corporations (Aktiengesellschaften).

Unternehmen mit unbeschrankter personlicher Haftung sind Einzelunternehmen und Per-
sonengesellschaften.

Unternehmen mit beschriankter Haftung sind Kommanditgesellschaften, Gesellschaften mit
beschrankter Haftung und Aktiengesellschaften.

Eine Corporation oder Aktiengesellschaft ist eine juristisch definierte kiinstliche Person
(eine juristische Person oder Rechtseinheit), die viele Befugnisse einer natiirlichen Person
hat. Sie kann Vertrdge abschlieBen, Vermogensgegenstdnde erwerben und Verpflichtungen
eingehen.

Die Aktiondre einer Kapitalgesellschaft (in den USA C-Corporation, in Deutschland GmbH
und AG) miissen zweimal Steuern zahlen. Zum einen zahlt das Unternehmen Steuern und
dann zahlen die Investoren Steuern auf personlicher Ebene auf simtliche ausgeschiitteten
Betrage.

S-Corporations sind in den USA von der Ertragsteuer befreit.

1.2 Inhaberschaft im Vergleich zur Leitung von Unternehmen

Die Inhaberschaft einer Corporation oder einer Aktiengesellschaft ist in Aktien aufgeteilt,
die zusammen als Eigenkapital bezeichnet werden. Diejenigen, die in diese Aktien investie-
ren, nennt man Aktionére, Aktieninhaber oder Anteilseigner.

Die Inhaberschaft und die Leitung einer Corporation oder Aktiengesellschaft sind getrennt.
Aktiondre tiben ihre Kontrolle indirekt durch das Board of Directors (bei der AG durch den
Aufsichtsrat) aus.

Die Finanzleiter des Unternehmens sind fiir drei Hauptaufgaben zustdndig: Sie treffen
Investitionsentscheidungen, finanzielle Entscheidungen und verwalten die Cashflows des
Unternehmens.

Durch eine gute, die allgemeine Gesellschaft betreffende Politik sollte sichergestellt wer-
den, dass auch die Gesellschaft profitiert, wenn das Unternehmen MalBnahmen ergreift, von
denen die Aktionédre profitieren.

Wiéhrend die Aktiondre mochten, dass die Manager Entscheidungen treffen, die den Aktien-
kurs maximieren, miissen die Manager dieses Ziel oft den Wiinschen anderer Interessen-
gruppen (einschlieBlich sie selbst) anpassen.

Die Insolvenz einer Aktiengesellschaft kann man sich als Wechsel der Inhaberschaft und
Herrschaft {iber das Unternehmen vorstellen. Die Eigenkapitalgeber geben ihre Inhaber-
schaft und Herrschaft an die Fremdkapitalgeber ab.

1.3 Die Aktienborse

Die Aktien einer 6ffentlichen Aktiengesellschaft werden an Aktienbdrsen gehandelt. Die
Aktien einer privaten Aktiengesellschaft werden nicht an der Aktienborse gehandelt.

Handler sorgen fiir Liquiditdt am Aktienmarkt, indem sie Limit-Orders einstellen.

Die Geld-Brief-Spanne wird von den besten Geld- und Briefkursen im Limit-Order-Buch
bestimmt.

U S A m m E N F A S S u N G



Aufgaben

Weiterfilhrende Literatur

Die Literaturhinweise zu diesem Kapitel finden Sie

unter www.pearson-studium.de.

Aufgaben

1.

Die Antworten zu diesen Fragen finden Sie auf unserer begleitenden Website zum Buch unter

Was ist der wichtigste Unterschied
zwischen einer Aktiengesellschaft und
allen anderen Unternehmensformen?

Welches sind die wichtigsten Vor- und
Nachteile der Grindung eines Unter-
nehmens als Aktiengesellschaft?

Sie sind Aktionar einer amerikanischen
C-Corporation. Das Unternehmen hat
einen Gewinn von USD 2 pro Aktie vor
Steuern erwirtschaftet. Nach Zahlung
der Steuern wird das Unternehmen den
Rest des Gewinns an Sie als Dividende
auszahlen. Der Ertragsteuersatz betrigt

www.pearson-studium.de.

40 % und der Steuersatz auf person-
licher Ebene auf Einkiinfte (sowohl auf
Dividenden als auch auf andere Ein-
kiinfte) liegt bei 30 %. Wie viel bleibt
Thnen nach Zahlung aller Steuern?

Die Manager von Aktiengesellschaften
arbeiten fiir die Inhaber des Unterneh-
mens. Folglich sollten sie Entscheidun-
gen treffen, die im Interesse der Inhaber
sind, und nicht ihren eigenen Interes-
sen folgen. Welche Strategien stehen
den Aktiondren zur Verfligung, um
sicherzustellen, dass die Manager dazu
motiviert werden, so zu handeln?

auf unserer begleitenden Website zum Buch %
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Einfithrung in die Analyse von Finanzberichten

Y]

Wie bereits in »Kapitel 1 erortert wurde, ist einer der groBen Vorteile der Aktiengesellschaft als Unter-
nehmensform, dass es keine Beschrankungen dahingehend gibt, wer Inhaber der Aktien sein kann.
Jeder, der Geld zum Anlegen hat, ist ein potenzieller Anleger. Folglich sind die Aktien verteilt auf
Einzelpersonen, die 100 Aktien halten, bis hin zu offenen Fonds und institutionellen Anlegern, die
Millionen von Aktien halten. International Business Machines Corporation (IBM) hatte beispielsweise
im Jahr 2012 circa 980 Millionen Aktien im Umlauf, die von etwas weniger als 600.000 Aktionédren
gehalten wurden. Die meisten Aktionédre sind Kleinanleger. Warren Buffetts Berkshire Hathaway war
der groBte Aktiondr mit einem Anteil von circa 8 %. Weniger als 1 % der Anteile an der Gesellschaft
wurde von Fithrungskréften von IBM gehalten. Auch wenn die Unternehmensform der Aktiengesell-
schaft den Zugang des Unternehmens zum Investitionskapital stark erleichtert, bedeutet dies, dass der
Aktienbesitz meist die einzige Verbindung des Investors zum Unternehmen ist. Wie erfahren Inves-
toren genug iiber ein Unternehmen, um zu wissen, ob sie darin investieren sollen oder nicht? Wie
konnen Finanzleiter den Erfolg ihres eigenen Unternehmens bewerten und es mit den Ergebnissen der
Wettbewerber vergleichen? Eine Moglichkeit der Bewertung der Ergebnisse des Unternehmens und
der Kommunikation dieser Informationen an die Investoren ist der Finanzbericht.

Unternehmen ver6ffentlichen regelméafBig Finanzberichte, um finanzielle Informationen an die Investo-
rengemeinschaft zu kommunizieren. Eine detaillierte Beschreibung der Erstellung und Analyse dieser
Finanzberichte ist so kompliziert, dass dafiir ein ganzes Buch notig wire. An dieser Stelle soll dieses
Thema nur kurz betrachtet und nur betont werden, welche Informationen die Investoren und Finanz-
leiter benétigen, um die Finanzierungsentscheidungen treffen zu kénnen, die wir in diesem Buch
erortern.

Wir betrachten die vier Hauptarten des Finanzberichts, geben Beispiele fiir Finanzberichte von
Unternehmen und erdrtern, wo ein Investor oder Manager verschiedene Arten von Informationen
iiber das Unternehmen finden kénnte. Zudem betrachten wir einige Finanzkennzahlen, die Investo-
ren und Analysten verwenden, um die Ergebnisse und den Wert eines Unternehmens zu bewerten.
Wir schlieBen das Kapitel mit einem Blick auf Missbrauchsfille bei Finanzberichten, die fiir Schlag-
zeilen gesorgt haben.

2.1 Die Offenlegung von Finanzinformationen eines
Unternehmens

Finanzberichte sind Rechenschaftsberichte, die Informationen tiber die vergangenen Ergebnisse ent-
halten und vom Unternehmen regelmiBig (fiir gewohnlich vierteljdhrlich und jahrlich) veroffent-
licht werden. US-amerikanische bérsennotierte Unternehmen miissen ihre Finanzberichte bei der
US-amerikanischen Wertpapier- und Borsenaufsicht (SEC) vierteljahrlich auf Formular 10-Q und
jahrlich auf Formular 10-K einreichen. Zudem sind sie verpflichtet, ihren Aktiondren jedes Jahr
einen Geschiiftsbericht sowie ihren Jahresabschluss vorzulegen. Privatunternehmen erstellen hédufig
auch Finanzberichte, aber sie miissen diese meist nicht der Offentlichkeit mitteilen. Finanzberichte
sind wichtige Werkzeuge, mit denen Investoren, Finanzanalysten und andere interessierte externe
Parteien (wie zum Beispiel Glaubiger) Informationen {iber ein Unternehmen erhalten. Sie sind auch
fiir die Manager des Unternehmens eine niitzliche Informationsquelle beziiglich finanzieller Ent-
scheidungen. In diesem Abschnitt untersuchen wir die Grundsétze fiir die Erstellung eines Finanz-
berichts und stellen die verschiedenen Arten von Finanzberichten vor.

Erstellung des Finanzberichts

Berichte tiber die Ergebnisse eines Unternehmens miissen verstdndlich und richtig sein. Allgemein
anerkannte Rechnungslegungsstandards (Generally Accepted Accounting Principles, GAAP) lie-
fern allgemeine Regeln und eine Standardform, die bérsennotierte Unternehmen bei der Erstellung
ihrer Berichte verwenden. Diese Vereinheitlichung erméglicht auch den Vergleich der Finanzergeb-
nisse verschiedener Unternehmen.

Auch Investoren miissen sicher sein, dass die Finanzberichte richtig erstellt wurden. Aktiengesell-
schaften miissen einen neutralen Dritten, einen Wirtschaftspriifer, damit beauftragen, die Jahres-
finanzberichte zu priifen und sicherzustellen, dass diese verldsslich und gemal GAAP erstellt wurden.
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Internationale Standards fiir Finanzberichte

Da die nationalen Vorschriften zur Rechnungslegung, in den USA GAAP genannt, von Land zu
Land variieren, ist die Rechnungslegung bei international tdtigen Unternehmen duBerst kom-
plex. Auch fiir Investoren ist es schwierig, die Finanzberichte auslandischer Unternehmen zu
interpretieren, worin oft das Haupthindernis fiir die internationale Kapitalmobilitdt gesehen
wird. Da jedoch Unternehmen und Kapitalmarkte immer globaler werden, ist das Interesse an
einer Harmonisierung der Rechnungslegungsstandards in den einzelnen Landern gestiegen.

Das wichtigste Projekt zur Harmonisierung begann im Jahr 1973, als Vertreter von zehn Lan-
dern (einschlieBlich der Vereinigten Staaten) das Internationale Rechnungslegungs-Vereinheit-
lichungskomitee griindeten. Diese Bemiihungen fiihrten im Jahr 2001 zur Griindung des Inter-
national Accounting Standards Board (IASB) mit Sitz in London. Nun hat der IASB eine Reihe
internationaler Rechnungslegungsstandards (International Financial Reporting Standards,
IFRS) veroffentlicht. Die IFRS werden weltweit immer mehr angewendet. Die Européische
Union (EU) erlieB im Jahr 2002 eine Verordnung beziiglich Rechnungslegung, nach der alle
borsennotierten europdischen Aktiengesellschaften ab 2005 diese IFRS in ihren Konzernab-
schliissen anwenden miissen. Im Jahr 2012 haben mehr als 120 Lander, unter anderen die EU,
Australien, Brasilien, Kanada, Russland, Hongkong, Taiwan, Singapur, China, Indien, die IFRS
entweder als alternativ oder obligatorisch iibernommen, und Japan wird in Kiirze nachziehen.
In der Tat akzeptieren jetzt alle groBen Aktienborsen der Welt die IFRS, mit Ausnahme der
Vereinigten Staaten und Japan, die ihre jeweiligen Rechnungslegungsvorschriften beibehalten.

Der Hauptunterschied zwischen den U.S.-GAAP und den IFRS ist konzeptioneller Art: Die
U.S.-GAAP basieren hauptsachlich auf Rechnungslegungsvorschriften mit bestimmten Rege-
lungen beziiglich ihrer Anwendung, wihrend die IFRS mehr auf Grundsédtzen beruhen, die
eine professionelle Beurteilung durch Wirtschaftspriifer verlangen. Zudem sind die spezifi-
schen Vorschriften zu ihrer Anwendung begrenzt. Dennoch bestehen auch einige Unterschiede
beziiglich der Regeln: Die U.S.-GAAP zum Beispiel untersagen grundsétzlich die Hoherbewer-
tung von nicht finanziellen Vermogensgegenstdnden, wéhrend die IFRS die Neubewertung
einiger Vermogensgegenstinde zum Marktwert zulassen. Die U.S.-GAAP beruhen beziiglich
des Wertansatzes der Aktiva und Passiva auch weitgehend auf historischen Kosten und nicht
auf dem ,,Marktwert*.

Die Bemiihungen, eine Angleichung zwischen den U.S.-GAAP und den IFRS zu erzielen, wurden
in den Vereinigten Staaten durch den Sarbanes-Oxley Act im Jahr 2002 vorangetrieben. Dieses
Gesetz enthielt eine Bestimmung fiir die Hinfithrung der US-amerikanischen Rechnungslegungs-
standards zu international vereinheitlichten hochwertigen Rechnungslegungsstandards. Derzeit
erfordern die Regeln der SEC immer noch, dass borsennotierte US-Unternehmen die U.S.-GAAP
anwenden. Trotzdem haben Anderungen an den IFRS und U.S.-GAAP eine Angleichung der
beiden Systeme bewirkt. Die verbleibenden Hauptunterschiede betreffen den Ertragsausweis,
Wertminderungsaufwand, Leasing, Versicherungen und die Behandlung von Finanzinstrumen-
ten. Mitte des Jahres sieht es so aus, als ob die SEC den US-Gesellschaften erlaubt, die IFRS zu
verwenden, um zusétzliche Informationen zur Verfiigung stellen zu kénnen, doch sie miissen
ihre Finanzberichte immer noch geméaB U.S.-GAAP einreichen.

Arten der Finanzberichte

Jedes borsennotierte Unternehmen muss vier Finanzberichte erstellen: Die Bilanz, die Gewinn-
und Verlustrechnung, die Kapitalflussrechnung und die Eigenkapitalverdnderungsrechnung. Diese
Finanzberichte bieten Investoren und Glaubigern einen Uberblick iiber die finanziellen Ergebnisse
des Unternehmens. In den folgenden Abschnitten sehen wir uns den Inhalt dieser Finanzberichte
niher an.
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Verstandnisfragen
EN Welche vier Finanzberichte miissen alle bérsennotierten Unternehmen erstellen?
Was ist die Aufgabe eines Wirtschaftspriifers?

2.2 Die Bilanz

Die Bilanz' listet die Aktiva und Passiva eines Unternehmens auf und gibt eine Momentaufnahme
der finanziellen Situation des Unternehmens zu einem gegebenen Zeitpunkt. » Tabelle 2.1 zeigt die
Bilanz eines fiktiven Unternehmens, der Global Conglomerate Corporation. Zu beachten ist, dass die
Bilanz in zwei ,,Seiten* aufgeteilt ist: die Aktiva auf der linken und die Passiva auf der rechten Seite.

Die Aktiva enthalten die Barmittel, den Bestand, die Sachanlagen und andere Investitionen, die das
Unternehmen getétigt hat. Die Passiva zeigen die Verbindlichkeiten gegeniiber den Glaubigern des
Unternehmens und auch das Eigenkapital. Das Eigenkapital ist die Differenz zwischen den Aktiva
und den Schulden des Unternehmens und ein Maf} des Nettovermdgenswerts des Unternehmens.

Die Aktiva auf der linken Seite zeigen, wie das Unternehmen sein Kapital verwendet, wie es inves-
tiert. Die rechte Seite fasst die Kapitalquellen zusammen beziehungsweise zeigt, wie sich ein Unter-
nehmen das erforderliche Kapital beschafft. Aufgrund der Art der Berechnung des Eigenkapitals
miissen die rechte und die linke Seite gleich sein:

Die Bilanzidentitit
Aktiva = Schulden + Eigenkapital (2.1)

In »Tabelle 2.1 entsprechen die gesamten Aktiva im Jahr 2015 (EUR 177,7 Millionen) den gesamten
Schulden (EUR 155,5 Millionen) plus Eigenkapital (EUR 22,2 Millionen).

Wir untersuchen nun die Aktiva, Schulden und das Eigenkapital von Global im Detail.

Tabelle 2.1

Bilanz von Global Conglomerate Corporation fiir 2015 und 2014

GLOBAL CONGLOMERATE CORPORATION
Konzernbilanz
Fiir das am 31. Dezember zu Ende gegangene Jahr (in EUR Millionen)

Aktiva 2015 2014 Schulden und Eigenkapital 2015 2014
Umlaufvermdgen Kurzfristige Verbindlichkeiten

Barmittel 21,2 19,5 Verbindlichkeiten 29,2 24,5
Forderungen 18,5 13,2 Schuldscheinverbindlichkeiten / 3,5 3.2

kurzfristige Kredite

Bestand 15,3 14,3  Aktuelle Falligkeiten langfristiger Kredite 13,3 12,3
Sonstiges Umlaufvermdgen 20 1,0 Sonstige kurzfristige Verbindlichkeiten 20 40
Umlaufvermdgen gesamt 57,0 48,0 Kurzfristige Verbindlichkeiten gesamt 48,0 44,0

1 In IFRS- und aktuellen U.S.-GAAP-Veroffentlichungen wird die Bilanz auch Statement of financial position
genannt.
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Anlagevermogen Langfristige Verbindlichkeiten
Grundstiicke 22,2 20,7 Langfristige Schulden 99,9 76,3
Gebaude 36,5 30,5 Finanz-Leasingverpflichtungen = =
Ausriistungen 39,7 33,2 Schulden gesamt 99,9 76,3
Abziiglich aufgelaufener -18,7 17,5 Latente Steuern 7,6 7.4
Abschreibungen -
Sachanlagen netto 79,7 66,9 Sonstige langfristige Verbindlichkeiten = =
Firmenwert und immaterielle 20,0 20,0 Langfristige Verbindlichkeiten gesamt 107,5 83,7
Anlagewerte
Sonstiges Anlagevermdgen 21,0 14,0 Verbindlichkeiten gesamt 155,5 127,7
Anlagevermdgen gesamt 120,7 100,9 Eigenkapital 22,2 21,2
Aktiva gesamt 177,7 148,9 Passiva gesamt und Eigenkapital 177,7 1489
Aktiva

In »Tabelle 2.1 sind die Aktiva von Global in Umlaufvermdgen und Anlagevermégen aufgeteilt. Wir
werden beide ndher betrachten.

Umlaufvermoégen. Umlaufvermdigen sind entweder Barmittel oder Vermogensgegenstdnde, die
innerhalb eines Jahres in Barmittel umgewandelt werden kénnen. Diese Kategorie enthélt Folgendes:

EM Barmittel und andere kurzfristige borsengédngige Wertpapiere, die ein geringes Risiko darstellen
und einfach verkauft und in Barmittel umgewandelt werden kénnen (Geldmarktpapiere, zum
Beispiel Staatspapiere, die innerhalb eines Jahres fillig werden).

A Forderungen aus Lieferungen und Leistungen ergeben die Betréige, die dem Unternehmen von
Kunden, die Waren oder Dienstleistungen auf Kredit gekauft haben, geschuldet werden.

El Bestinde setzen sich aus Rohstoffen und aus in Arbeit befindlichen Erzeugnissen und Fertiger-
zeugnissen zusammen.

A Bei dem Sonstigen Umlaufvermégen handelt es sich um eine Sammelkategorie, die transito-
rische Posten (zum Beispiel Mieten oder Versicherungen, die im Voraus entrichtet wurden)
enthalt.

Anlagevermdogen. Die erste Kategorie des Anlagevermdogens beinhaltet die Sachanlagen netto. Darin
enthalten sind Vermogensgegenstdnde wie Immobilien oder Maschinen, die mehr als ein Jahr lang
materiellen Nutzen bringen. Wenn Global EUR 2 Millionen fiir neue Ausriistungen ausgibt, wird
dies im Posten Sachanlagen in der Bilanz ausgewiesen. Da Ausriistungen aber verschleilen oder
mit der Zeit veralten, wird Global den Wert, der fiir diese Ausriistungen verbucht wird, jedes Jahr
durch Abzug eines Betrages, die Abschreibung, mindern. Die aufgelaufenen Abschreibungen sind
der wihrend der Nutzungsdauer eines Anlagegegenstands insgesamt abgezogene Betrag. Das Unter-
nehmen mindert den Wert des Anlagegegenstands (auBler bei Grundstiicken) tiber die Zeit entspre-
chend einem Abschreibungsplan, der von der Nutzungsdauer des Anlagegegenstands abhédngt. Die
Abschreibung ist keine echte Barausgabe, die das Unternehmen tétigt, sondern eine Methode, den
Verschleill von Ausriistungen und Gebéduden zu erfassen, die desto mehr an Wert verlieren, je langer
sie genutzt werden. Der Buchwert eines Vermdgensgegenstandes, also der Wert, der in den Finanz-
berichten eines Unternehmens angegeben ist, entspricht den Beschaffungskosten abziiglich der auf-
gelaufenen Abschreibungen. Der Posten Sachanlagen netto zeigt den Buchwert dieser Vermogens-
gegenstdnde.

Wenn ein Unternehmen ein anderes Unternehmen iibernimmt, erwirbt es eine Reihe materieller Ver-
mogensgegenstdnde (wie Bestand und Sachanlagen), die dann in die Bilanz aufgenommen werden.
In vielen Féllen zahlt das Unternehmen mehr fiir das andere Unternehmen als den Gesamtbuchwert
der erworbenen Vermogensgegenstiande. In diesem Fall wird der Unterschied zwischen dem fiir das
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Unternehmen gezahlten Preis und dem Buchwert, der dessen materiellen Vermogensgegenstdnden
zugeordnet wird, separat als Firmenwert und immaterielle Anlagewerte verbucht. Beispielsweise
zahlte Global im Jahr 2013 EUR 25 Millionen fiir ein Unternehmen, dessen materielle Vermdgensge-
genstdnde einen Buchwert von EUR 5 Millionen hatten. Die restlichen EUR 20 Millionen erscheinen
in »Tabelle 2.1 als Firmenwert und immaterielle Anlagewerte. Dieser Eintrag in der Bilanz erfasst
den Wert der anderen immateriellen Anlagewerte, die das Unternehmen durch die Ubernahme
erworben hat wie beispielsweise Markennamen und Handelsmarken, Patente, Kundenbeziehungen
und Mitarbeiter. Wenn das Unternehmen feststellt, dass der Wert dieser immateriellen Anlagewerte
im Laufe der Zeit abnimmt, wird es den Betrag, der in der Bilanz erscheint, um eine Amortisation
oder einen Wertminderungsaufwand mindern, der die Wertdnderung der erworbenen Anlagewerte
erfasst. Wie die Abschreibung ist auch die Amortisation kein tatsdchlicher Baraufwand.

Im Posten Sonstiges Anlagevermdgen konnen Positionen enthalten sein wie zum Beispiel Sachanlagen,
die nicht fiir den Geschéftsbetrieb verwendet werden, Griindungskosten fiir ein neues Unternehmen,
Investitionen in langfristige Wertpapiere und zum Verkauf gehaltene Vermogensgegenstidnde. Die
Summe der gesamten Vermogensgegenstdnde des Unternehmens sind die Aktiva gesamt unten auf
der linken Seite der Bilanz in »Tabelle 2.1.

Passiva

Wir untersuchen nun die auf der rechten Seite der Bilanz dargestellten Passiva, die in kurzfristige
und langfristige Verbindlichkeiten unterteilt werden.

Kurzfristige Verbindlichkeiten. Verbindlichkeiten, die innerhalb eines Jahres beglichen werden,
nennt man kurzfristige Verbindlichkeiten. Diese enthalten Folgendes:

El Verbindlichkeiten: Der Betrag, der Lieferanten fiir Produkte oder Dienstleistungen geschuldet
wird, die auf Kredit gekauft wurden.

EA Kurzfristige Schulden oder Schuldscheinverbindlichkeiten und aktuelle Filligkeiten langfris-
tiger Schulden: Alle Riickzahlungen von Schulden, die innerhalb des ndchsten Jahres fillig
werden.

EA Posten wie beispielsweise Lohne und Steuern, die geschuldet werden, aber noch nicht gezahlt
wurden und zuriickgestellte oder noch nicht verdiente Einnahmen, also Einnahmen, die fiir
Produkte oder Dienstleistungen erhalten wurden, die noch nicht geliefert wurden.

Die Differenz zwischen dem Umlaufvermogen und den kurzfristigen Verbindlichkeiten ist das Netto-
umlaufvermdogen, also das Kapital, das kurzfristig fiir den Betrieb des Unternehmens zur Verfiigung
steht. Im Jahr 2015 betrug das Nettoumlaufvermdgen von Global insgesamt EUR 9 Millionen (EUR 57
Millionen Umlaufvermégen minus EUR 48 Millionen kurzfristige Verbindlichkeiten). Unternehmen
mit niedrigem oder negativem Nettoumlaufvermogen koénnen vor einer Mittelknappheit stehen,
wenn sie nicht aus ihrer laufenden Geschaftstatigkeit ausreichend Barmittel erwirtschaften.

Langfristige Verbindlichkeiten. Langfristige Verbindlichkeiten sind Verbindlichkeiten, die iiber ein
Jahr hinausgehen. Wir beschreiben die wichtigsten Arten im Folgenden:

El Langfristige Schulden sind Kredite oder Verpflichtungen mit einer Laufzeit von mehr als einem
Jahr. Wenn ein Unternehmen Mittel beschaffen muss, um einen Vermégensgegenstand zu kau-
fen oder um eine Investition zu tédtigen, kann es diese Mittel durch einen langfristigen Kredit
beschaffen.

A Finanz-Leasingvertrige sind langfristige Leasingvertrédge, die das Unternehmen dazu verpflich-
ten, regelmiBige Leasingzahlungen fiir die Nutzung eines Vermogensgegenstandes zu leisten.”
Sie ermoglichen einem Unternehmen, einen Vermogensgegenstand zu nutzen, indem es die-
sen vom Inhaber des Vermogensgegenstandes least. Beispielsweise kann ein Unternehmen ein
Gebaude leasen, das als Unternehmenssitz dient.

El Latente Steuern sind Steuern, die geschuldet werden, aber noch nicht gezahlt wurden. Unter-
nehmen erstellen grundsétzlich zwei verschiedene Sitze von Finanzberichten: einen zu Rech-
nungslegungszwecken und einen zu Steuerzwecken. Gelegentlich weichen die Regeln fiir diese

2 In »Kapitel 21 finden Sie eine prézise Definition des Finanz-Leasings.
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beiden Berichtsarten voneinander ab. Latente Steuerverbindlichkeiten entstehen im Allgemei-
nen dann, wenn der Finanzertrag des Unternehmens den Steuerertrag iibersteigt. Da latente
Steuern spiter gezahlt werden, erscheinen sie als Verbindlichkeit in der Bilanz.?

Eigenkapital

Die Summe der kurzfristigen und langfristigen Verbindlichkeiten ergeben die Gesamtverbindlichkei-
ten. Die Differenz zwischen den Aktiva und den Gesamtverbindlichkeiten des Unternehmens ist das
Eigenkapital. Dieses wird auch Buchwert des Eigenkapitals genannt. Wie bereits gesagt, misst diese
GroBe die Nettovermogenswerte des Unternehmens.

Idealerweise liefert uns die Bilanz eine genaue Feststellung des wahren Wertes des Eigenkapitals des
Unternehmens, was aber unwahrscheinlich ist: Erstens werden viele der Posten, die in der Bilanz
aufgefiithrt werden, auf Grundlage ihrer historischen Kosten und nicht auf Grundlage ihres tatsdchli-
chen heutigen Werts bewertet. Ein Biirogebdude wird in der Bilanz zum historischen Wert abziiglich
Abschreibung erfasst, aber der tatsdchliche heutige Wert des Biirogebdudes kann ganz anders und
vielleicht viel hoher sein als der Betrag, den das Unternehmen vor Jahren dafiir gezahlt hat. Das
Gleiche gilt fiir andere Sachanlagen sowie fiir den Firmenwert: Der wahre heutige Wert eines Vermo-
gensgegenstandes kann vom Buchwert stark abweichen und diesen sogar tibersteigen. Ein zweites
und wahrscheinlich wichtigeres Problem ist, dass viele der wertvollen Vermégensgegenstinde eines
Unternehmens nicht in der Bilanz erfasst sind. Als Beispiel seien das Fachwissen der Mitarbeiter,
der Ruf des Unternehmens am Markt, die Beziehungen zu Kunden und Lieferanten, der Wert kiinfti-
ger Forschungs- und Entwicklungsinnovationen und die Qualitdt des Management-Teams genannt.
Hierbei handelt es sich um Vermogensgegenstdnde, die den Wert des Unternehmens steigern, aber
nicht in der Bilanz erscheinen.

Marktwert im Vergleich zum Buchwert

Aus diesen Griinden ist der Buchwert des Eigenkapitals eine ungenaue Bewertung des tatsdchlichen
Werts des Eigenkapitals des Unternehmens, auch wenn er aus Sicht der Rechnungslegung zutrifft.
Erfolgreiche Unternehmen kénnen oftmals Kredite aufnehmen, die den Buchwert der Aktiva iiber-
steigen, da die Gldubiger erkennen, dass der Marktwert der Aktiva weit hoher als der Buchwert
ist. Daher tiberrascht es nicht, dass sich der Buchwert des Eigenkapitals erheblich von dem Betrag
unterscheidet, den die Investoren bereit sind fiir das Eigenkapital zu zahlen. Der gesamte Marktwert
des Eigenkapitals eines Unternehmens entspricht dem Marktpreis der Aktie mal der Anzahl der
umlaufenden Aktien.

Marktwert des Eigenkapitals = umlaufende Aktien x Marktpreis der Aktie (2.2)

Der Marktwert des Eigenkapitals wird hédufig auch Marktkapitalisierung genannt. Der Marktwert
einer Aktie hdngt nicht von den historischen Kosten der Vermdgensgegenstdnde des Unternehmens
ab, sondern vielmehr davon, was diese nach Ansicht der Investoren in Zukunft erwirtschaften.

3 Ein Unternehmen kann auch latente Steuerguthaben in Verbindung mit Steuergutschriften haben, die angefal-
len sind, aber erst in der Zukunft gezahlt werden.
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Beispiel 2.1:  Marktwert im Vergleich zum Buchwert

Fragestellung

Global hat 3,6 Millionen Aktien im Umlauf, die zu einem Kurs von je EUR 14 gehandelt werden.
Wie hoch ist die Marktkapitalisierung von Global? Wie stellt sich diese Marktkapitalisierung
im Vergleich zum Buchwert des Eigenkapitals im Jahr 2015 dar?

Lésung

Die Marktkapitalisierung von Global liegt bei (3,6 Millionen Aktien) X (EUR 14/Aktie) =
EUR 50,4 Millionen. Diese Marktkapitalisierung ist erheblich hoher als der Buchwert des
Eigenkapitals von EUR 22,2 Millionen. Somit sind die Investoren bereit, 50,4 : 22,2 = 2,27-mal
den Betrag zu zahlen, den die Aktien von Global geméaD ihres Buchwertes ,, wert” sind.

Das Kurs-Buchwert-Verhaltnis

In »Beispiel 2.1 haben wir das Kurs-Buchwert-Verhiltnis (KBV), auch bezeichnet als Markt-Buch-
wert-Verhiltnis, von Global betrachtet. Hierbei handelt es sich um das Verhéltnis der Marktkapitali-
sierung zum Buchwert des gezeichneten Kapitals.

Marktwert des Eigenkapitals (2.3)

Kurs-Buchwert-Verhiltnis = - -
Buchwert des Eigenkapitals

Das Kurs-Buchwert-Verhéltnis ist bei den meisten erfolgreichen Unternehmen héher als 1. Dies ist
ein Hinweis darauf, dass der Wert der Vermogensgegenstdnde, wenn sie verwendet werden, hoher
ist als ihre historischen Kosten. Abweichungen dieses Verhéltnisses spiegeln die Unterschiede der
grundlegenden Merkmale eines Unternehmens wider sowie den Mehrwert, der durch das Manage-
ment geschaffen wird.

Im Herbst 2015 hatte die Citigroup (C) ein Kurs-Buchwert-Verhiltnis von 0,76. Dies spiegelt die Bewer-
tung der Investoren wider: Der Wert vieler Vermogensgegenstdande der Citigroup, wie beispielsweise
die Hypothekenwertpapiere, lagen weit unter dem Buchwert. Gleichzeitig lag das durchschnittliche
Kurs-Buchwert-Verhéltnis groBer US-amerikanischer Banken und Finanzinstitute bei 1,9 und bei allen
grofen US-amerikanischen Unternehmen bei 2,9. Im Gegensatz dazu hatte Pepsico (PEP) ein Kurs-
Buchwert-Verhéltnis von 8,3 und IBM ein Kurs-Buchwert-Verhéltnis von 11,3. Analysten klassifizie-
ren Unternehmen mit einem niedrigen Kurs-Buchwert-Verhiltnis haufig als Value Stocks (Wertaktien)
und solche mit hohen Kurs-Buchwert-Verhéltnissen als Growth Stocks (Wachstumsaktien).

Unternehmenswert

Die Marktkapitalisierung misst den Marktwert des Eigenkapitals eines Unternehmens bzw. den
Wert, der bleibt, wenn das Unternehmen seine Schulden getilgt hat. Aber was ist dann der Wert des
Unternehmens selbst? Der operative Unternehmenswert eines Unternehmens (auch Gesamtunter-
nehmenswert genannt) bewertet den Wert der zugrunde liegenden Vermogensgegenstdnde, die nicht
durch Fremdkapital belastet und von Barmitteln und verduBerbaren Wertpapieren getrennt sind. Wir
berechnen diesen wie folgt:

Operativer Unternehmenswert = Marktwert des Eigenkapitals + Fremdkapital — Barmittel (2.4)

Gehen wir von der Marktkapitalisierung von Global in »Beispiel 2.1 aus. Im Jahr 2015 liegt die
Marktkapitalisierung bei EUR 50,4 Millionen. Die Schulden betragen EUR 116,7 Millionen (EUR 3,5
Millionen an Schuldscheinverbindlichkeiten, EUR 13,3 Millionen an aktuellen Félligkeiten langfris-
tiger Verbindlichkeiten und restliche langfristige Verbindlichkeiten in Héhe von EUR 99,9 Millio-
nen). Aufgrund der Barmittel von EUR 21,2 Millionen betrédgt der operative Unternehmenswert von
Global 50,4 + 116,7 — 21,2 = EUR 145,9 Millionen. Der operative Unternehmenswert kann als Kosten
fiir die Ubernahme des Unternehmens ausgelegt werden. Es wiirde somit 50,4 + 116,7 = EUR 167,1
Millionen kosten, das gesamte Eigenkapital von Global zu kaufen und die Schulden zu tilgen. Da wir
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aber auch die EUR 21,2 Millionen Barmittel kaufen wiirden, betragen die Nettokosten des Unterneh-
menskaufs nur 167,1 — 21,2 = EUR 145,9 Millionen.

Verstandnisfragen
EB Was versteht man unter Bilanzidentitat?

FA Der Buchwert der Aktiva eines Unternehmens ist gewohnlich nicht gleich dem Marktwert
dieser Akiva. Was sind einige der Griinde fiir diesen Unterschied?

EN Was versteht man unter dem operativen Unternehmenswert und was misst diese GréBe?

2.3 Die Gewinn- und Verlustrechnung

Die Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) oder die Ergebnisrechnung nennt die Erl6se und Auf-
wendungen iiber einen bestimmten Zeitraum. Die letzte Zeile der Gewinn- und Verlustrechnung
oder das, was ,,unter dem Strich bleibt“, zeigt das Nettoergebnis. Dieses misst die Profitabilitédt in
diesem Zeitraum. Das Nettoergebnis wird auch als Gewinn des Unternehmens bezeichnet. In diesem
Abschnitt untersuchen wir detailliert die Bestandteile der Gewinn- und Verlustrechnung und fithren
Kennzahlen ein, die wir zur Analyse dieser Daten verwenden konnen.

Berechnung des Gewinns

Wihrend die Bilanz die Aktiva und Passiva des Unternehmens zu einem bestimmten Zeitpunkt
zeigt, stellt die Gewinn- und Verlustrechnung den Fluss der Umsatzerlose und Aufwendungen dar,
die von diesen Aktiva und Passiva zwischen zwei Zeitpunkten generiert werden. » Tabelle 2.2 zeigt
die Gewinn- und Verlustrechnung von Global fiir das Jahr 2015. Wir untersuchen jede Kategorie in
dieser Auflistung.

Bruttogewinn. Die ersten beiden Zeilen der Gewinn- und Verlustrechnung nennen die Umsatzerlose
aus dem Verkauf von Waren und die Kosten, die entstanden sind, um die Waren herzustellen und zu
verkaufen. Die Umsatzkosten sind Kosten, die direkt mit der Herstellung der verkauften Waren oder
Dienstleistungen verbunden sind, wie beispielsweise die Herstellungskosten. Sonstige Kosten, wie
administrativer Aufwand, Kosten fiir Forschung und Entwicklung sowie Zinsaufwand sind nicht in
den Umsatzkosten enthalten. In der dritten Zeile steht der Bruttogewinn, der die Differenz zwischen
den Umsatzerlosen und den Umsatzkosten ist.

Operativer Aufwand. Die ndchste Gruppe von Posten ist der operative Aufwand. Hierbei handelt
es sich um Aufwendungen im Rahmen der ordentlichen Geschiftstdtigkeit, die nicht direkt mit der
Herstellung der verkauften Waren oder Dienstleistungen verbunden sind. Sie enthalten administ-
rative Aufwendungen und Gemeinkosten, Lohne, Marketingkosten und Forschungs- und Entwick-
lungskosten. Die dritte Gruppe des operativen Aufwands, Abschreibung und Amortisation, ist nicht
als tatsdchliche Barkosten zu betrachten, sondern stellt die geschétzten Kosten dar, die aus dem Ver-
schleiB oder der Veralterung der Vermogensgegenstinde des Unternehmens entstehen.* Der Brutto-
gewinn abziiglich des operativen Aufwands ist das Betriebsergebnis.

4 Nur bestimmte Arten der Amortisation, beispielsweise die Amortisation der Kosten eines erworbenen Patents,
sind als Aufwand vor Steuern abzugsfdhig. Unternehmen weisen Abschreibungen und Amortisationen nicht
immer separat in der Gewinn- und Verlustrechnung aus, sondern inkludieren diese in den Aufwand je Funk-
tion: Die Abschreibung eines Forschungs- und Entwicklungsgerites wiirde in den Forschungs- und Entwick-
lungskosten inkludiert werden.

49



Einfithrung in die Analyse von Finanzberichten

50

Tabelle 2.2

Gewinn- und Verlustrechnung von Global Conglomerate fiir die Jahre 2015
und 2014

GLOBAL CONGLOMERATE CORPORATION
Gewinn- und Verlustrechnung
Fiir das am 31. Dezember zu Ende gegangene Jahr (in EUR Millionen)

2015 2014
Gesamtumsatz 186,7 176,1
Umsatzkosten -153,4 -147.3
Bruttogewinn 333 28,8
Vertriebs- und Verwaltungsgemeinkosten —13,5 -13,0
Forschung und Entwicklung -8.2 -7.6
Abschreibung und Amortisation -1,2 -11
Betriebsergebnis 10,4 7.1
Sonstige Ertrage — —
Gewinn vor Zinsen und Steuern (EBIT) 10,4 71
Zinsertrag (Aufwand) -7,7 -4,6
Ergebnis vor Steuern 2,7 2,5
Steuern -0,7 -0,6
Nettoergebnis 2,0 1,9
Gewinn pro Aktie EUR 0,556  EUR 0,528
Verwasserte Gewinne pro Aktie EUR 0,526  EUR 0,500

Gewinn vor Zinsen und Steuern. Als Nichstes nehmen wir Ertrags- oder Kostenquellen auf, die
aus den Tétigkeiten entstehen, die nicht zentraler Bestandteil des Geschifts eines Unternehmens
sind. Ertrdge aus den Finanzinvestitionen des Unternehmens sind ein Beispiel fiir sonstige Ertrége,
die hier genannt werden wiirden. Nach der Bereinigung um andere Quellen fiir Ertrdge oder Kosten
erhalten wir den Gewinn des Unternehmens vor Zinsen und Steuern oder das EBIT.

Vorsteuer- und Nettoergebnis. Vom EBIT ziehen wir den Zinsaufwand in Verbindung mit dem aus-
stehenden Fremdkapital ab, um das Ergebnis vor Steuern zu berechnen, und dann ziehen wir die
Ertragsteuern ab, um das Nettoergebnis des Unternehmens zu erhalten.

Das Nettoergebnis stellt den Gesamtgewinn des Unternehmens fiir die Eigenkapitalhalter dar. Der
Gesamtgewinn wird hdufig pro Aktie, als Gewinn pro Aktie (Earnings per Share, EPS), dargestellt.
Diesen berechnen wir, indem wir das Nettoergebnis durch die Gesamtzahl der im Umlauf befind-
lichen Aktien teilen:

Nettoergebnis ~ EUR 2,0 Millionen

EPS = =
Aktien im Umlauf 3,6 Millionen Aktien

= EUR 0,556 pro Aktie (2.5)

Auch wenn Global am Ende des Jahres 2015 nur 3,6 Millionen Aktien im Umlauf hat, kann die
Anzahl an Aktien im Umlauf steigen, wenn Global seine Mitarbeiter oder Fithrungskréfte mit
Aktienoptionen vergiitet, die dem Inhaber das Recht gewédhren, eine bestimmte Anzahl an Aktien
bis zu einem bestimmten Datum zu einem bestimmten Preis zu kaufen. Wird die Option ausgeiibt,
gibt das Unternehmen neue Aktien aus und die Anzahl der im Umlauf befindlichen Aktien steigt.
Die Anzahl an Aktien kann auch steigen, wenn das Unternehmen Wandelschuldverschreibungen
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ausgibt, eine Form des Fremdkapitals, das in Aktien umgewandelt werden kann. Da es dann mehr
Aktien geben wird, durch die der gleiche Gewinn geteilt wird, bezeichnet man dieses Wachstum
der Anzahl an Aktien als Verwisserung. Unternehmen legen das Potenzial der Verwisserung als
verwisserten Gewinn pro Aktie offen, der den Gewinn pro Aktie so berechnet, als wiren im Geld
stehende Optionen oder andere aktienbasierte Vergilitungen ausgeiibt worden, beziehungsweise so,
als wire wandelbares Fremdkapital umgewandelt worden. Im Jahr 2014 gewihrte Global seinen
Fiithrungskréften 200.000 Aktien, die bestimmten Beschrankungen unterlagen. Obwohl diese bisher
noch nicht ausgeiibt wurden, werden sie schlieBlich die Anzahl der Aktien erhohen, sodass der ver-
wiisserte Gewinn pro Aktie von Global EUR 2 Millionen : 3,8 Millionen Aktien = EUR 0,526 betrigt.”

Verstandnisfragen

EN Was ist der Unterschied zwischen dem Bruttogewinn und dem Nettoergebnis eines Unter-
nehmens?

A Was ist der verwisserte Gewinn pro Aktie?

2.4 Die Kapitalflussrechnung

Die Gewinn- und Verlustrechnung liefert eine Bewertung des Gewinns des Unternehmens iiber
einen bestimmten Zeitraum. Sie gibt jedoch keinen Hinweis auf die Barmittel, die das Unterneh-
men erwirtschaftet hat. Es gibt zwei Griinde, warum das Nettoergebnis nicht den erwirtschafteten
Barmitteln entspricht: Erstens gibt es unbare Eintrdge in der Gewinn- und Verlustrechnung, wie
beispielsweise die Abschreibung und die Amortisation. Zweitens werden bestimmte Verwendun-
gen von Barmitteln, wie der Kauf von Gebduden oder Aufwendungen fiir Bestdnde, nicht in der
Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Die Kapitalflussrechnung des Unternehmens verwendet die
Informationen aus der Gewinn- und Verlustrechnung und der Bilanz, um festzustellen, wie viele
Barmittel das Unternehmen wihrend eines bestimmten Zeitraums erwirtschaftet hat und auf wel-
che Weise diese verwendet wurden. Wie wir erkennen werden, liefert die Kapitalflussrechnung aus
Sicht des Investors die wichtigsten Informationen dieser vier Finanzberichte fiir die Bewertung des
Unternehmenswertes.

Die Kapitalflussrechnung ist in drei Abschnitte aufgeteilt: Operative Geschdiftstitigkeit, Investitions-
tatigkeiten und Finanzierungstdtigkeiten. Der erste Abschnitt behandelt die operativen Geschifts-
tatigkeiten und beginnt mit dem Nettoergebnis aus der Gewinn- und Verlustrechnung. Diese Zahl
wird bereinigt, indem alle unbaren Eintrédge in Verbindung mit den operativen Geschéftstatigkeiten
des Unternehmens zurtickaddiert werden. Im nidchsten Abschnitt, der Investitionstdtigkeit, werden
die Barmittel aufgelistet, die fiir Investitionen eingesetzt werden. Der dritte Abschnitt, Finanzie-
rungstatigkeiten, zeigt die Kapitalfliisse zwischen dem Unternehmen und dessen Investoren. Die
Kapitalflussrechnung von Global Conglomerate ist in »Tabelle 2.3 dargestellt. In diesem Abschnitt
betrachten wir detailliert die einzelnen Komponenten der Kapitalflussrechnung.

5 Die Bereinigung um die Optionen erfolgt in der Regel nach der Treasury-Stock-Methode, bei der die Anzahl der
hinzugefiigten Aktien den gleichen Wert hat wie der Gewinn aus der Ausiibung der Option. Bei einem Aktien-
kurs von Global von EUR 14 pro Aktie wiirde eine Option, die dem Mitarbeiter das Recht gewdhrt, eine Aktie
fiir EUR 7 zu kaufen, (EUR 14 — EUR 7) : EUR 14 = 0,5 Aktien der verwésserten Anzahl an Aktien hinzufiigen.
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Tabelle 2.3

Kapitalflussrechnung von Global Conglomerate fiir die Jahre 2015 und 2014

GLOBAL CONGLOMERATE CORPORATION
Die Kapitalflussrechnung
fiir das am 31. Dezember zu Ende gegangene Jahr (in EUR Millionen)

2015 2014
Operative Geschaftstatigkeit
Nettoergebnis 2,0 1,9
Abschreibung und Amortisation 1,2 1.1
Sonstige unbare Positionen -28 -1,0
Barauswirkung der Veranderungen von:
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen -5,3 -0,3
Verbindlichkeiten 4,7 -0,5
Bestand —1.0 —-10
Barmittel aus operativer Geschaftstatigkeit -1,2 0,2
Investitionstatigkeiten
Kapitalaufwendungen —14,0 —4,0
Ubernahmen und sonstige Investitionstatigkeiten =70 =20
Barmittel aus Investitionstatigkeiten -21,0 —-6,0
Finanztatigkeiten
Gezahlte Dividenden -1,0 -1,0
Verkauf oder Kauf von Aktien = =
Anstieg der Kredite 24,9 5,5
Barmittel aus Finanzierungstatigkeiten E ?
Veranderung der Barmittel und bardhnlichen Mittel 1,7 -1,3

Operative Geschaftstatigkeit

Der erste Abschnitt der Kapitalflussrechnung von Global bereinigt das Nettoergebnis um alle unbaren
Posten in Verbindung mit der operativen Geschiftstdtigkeit. Wird beispielsweise die Abschreibung
bei der Berechnung des Nettoergebnisses abgezogen, so handelt es sich nicht um einen tatsdchlichen
Mittelabfluss. Daher addieren wir diesen Mittelabfluss zum Nettoergebnis bei der Berechnung der
Barmittel zuriick, die das Unternehmen generiert hat. Ebenso addieren wir etwaige andere unbare
Aufwendungen wie latente Steuern oder Aufwendungen im Zusammenhang mit aktienbasierten
Vergiitungen wieder hinzu.

Als Néchstes bereinigen wir das Nettoergebnis um Verdnderungen des Nettoumlaufvermégens, die
aus Verdnderungen der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, Verbindlichkeiten oder dem
Bestand resultieren. Wenn ein Unternehmen ein Produkt verkauft, verbucht es den Umsatzerlos
als Ertrag, auch wenn es aus dem Verkauf vielleicht nicht unmittelbar Barmittel erhalten hat. Statt-
dessen kann ein Unternehmen Lieferantenkredite gewdhren und dem Kunden gestatten, erst in der
Zukunft zu zahlen. Die Verpflichtung des Kunden wird den Forderungen aus Lieferungen und Leis-
tungen hinzuaddiert. Wir verwenden folgende Richtlinien fiir die Bereinigung um Anderungen des
Betriebskapitals:
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EM Forderungen aus Lieferungen und Leistungen: Wird ein Umsatz als Bestandteil des Nettoer-
gebnisses verbucht, aber die Barmittel wurden nicht vom Kunden erhalten, miissen wir die
Cashflows bereinigen. Dies geschieht, indem wir den Anstieg der Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen abziehen.

EA Verbindlichkeiten: Hingegen addieren wir Zunahmen bei den Verbindlichkeiten hinzu, da Ver-
bindlichkeiten Kredite des Unternehmens von dessen Lieferanten sind. Diese Kredite erhchen
die Barmittel, die dem Unternehmen zur Verfiigung stehen.

EA Bestand: SchlieBlich ziehen wir Zugénge von den Bestdnden ab. Zugéinge bei den Bestdnden
werden nicht als Aufwand verbucht und tragen nicht zum Nettoergebnis bei. Die Kosten der
Waren werden nur dann im Nettoergebnis erfasst, wenn die Waren tatsdchlich verkauft wurden.
Diese Kosten der Bestandszunahme sind jedoch ein Baraufwand des Unternehmens und miis-
sen abgezogen werden.

Wir konnen der Bilanz die Verdnderungen dieser Betriebskapitalposten entnehmen. In »Tabelle 2.1
stiegen die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen von Global von EUR 13,2 Millionen im Jahr
2014 auf EUR 18,5 Millionen im Jahr 2015. Wir ziehen diesen Anstieg von 18,5 — 13,2 = EUR 5,3 Mil-
lionen in der Kapitalflussrechnung ab. Zu beachten ist, dass Global, auch wenn in der Gewinn- und
Verlustrechnung ein positives Nettoergebnis ausgewiesen ist, tatsdchlich einen negativen Cashflow
von EUR 1,2 Millionen aus der operativen Geschéftstdtigkeit zu verbuchen hatte. Dies ist zum GroB-
teil auf den Anstieg der Forderungen zuriickzufiihren.

Investitionstatigkeit

Der nédchste Abschnitt der Kapitalflussrechnung zeigt die Barmittel, die fiir Investitionstatigkeiten
erforderlich sind. Der Kauf neuer Sachanlagen wird als Investitionsaufwendung bezeichnet. Wir
wissen bereits, dass diese Aufwendungen nicht unmittelbar als Aufwand in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung erscheinen. Stattdessen erfassen Unternehmen diese Aufwendungen iiber die Zeit
als Abschreibungsaufwendungen. Um den Cashflow eines Unternehmens zu ermitteln, haben wir
bereits die Abschreibung zurtickaddiert, da es sich um keinen tatsdchlichen Mittelabfluss handelt.
Nun ziehen wir den tatsdchlichen Investitionsaufwand, den das Unternehmen hatte, ab. Ebenso
ziehen wir auch andere erworbene Vermogensgegenstidnde und langfristige Investitionen ab, die das
Unternehmen getitigt hat, wie beispielsweise Ubernahmen oder ein Kauf von marktgingigen Wert-
papieren. In »Tabelle 2.3 sehen wir, dass Global im Jahr 2015 EUR 21 Millionen in bar fiir Investi-
tionstétigkeiten aufgewendet hat.

Finanzierungstatigkeit

Der letzte Abschnitt der Kapitalflussrechnung zeigt die Cashflows aus Finanzierungstétigkeiten.
Dividenden, die an die Aktiondre gezahlt werden, sind Mittelabfliisse. Global entrichtete im Jahr
2015 Dividenden in Héhe von EUR 1 Million an die Aktiondre. Bei der Differenz zwischen dem
Nettoergebnis und dem Betrag, den Global fiir Dividenden zahlt, handelt es sich um Gewinnriick-
lagen des betreffenden Jahres:

Gewinnriicklagen = Nettoergebnis — Dividenden (2.6)

Global bildete im Jahr 2015 Riicklagen aus seinem Gewinn von EUR 2 Millionen — EUR 1 Million =
EUR 1 Million bzw. 50 % des Gewinns.

Nicht nur Barmittel, die das Unternehmen aus dem Verkauf eigener Aktien erhélt, sondern auch Bar-
mittel, die fiir den Kauf (Riickkauf) eigener Aktien verwendet werden, werden in Finanzierungstatig-
keiten erfasst. Global hat im betreffenden Zeitraum keine Aktien ausgegeben oder zuriickgekauft. Die
letzten in diesem Abschnitt enthaltenen Posten resultieren aus den Verdnderungen der kurz- und
langfristigen Kredite. Global beschaffte Kapital durch eine Fremdkapitalemission. Dieser Anstieg
des Fremdkapitals ist ein Mittelzufluss.

Die letzte Zeile der Kapitalflussrechnung fasst die Cashflows aus diesen drei Tatigkeiten zusammen
zur Berechnung der Gesamtverdnderung des Barsaldos des Unternehmens iiber den betreffenden
Berechnungszeitraum. In diesem Fall erzielte Global Mittelzufliisse von EUR 1,7 Millionen, was
der Anderung der Barmittel vom Jahr 2014 auf das Jahr 2015, die bereits in der Bilanz ausgewiesen
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wurde, entspricht. Durch die Gesamtdarstellung in »Tabelle 2.3 ist ersichtlich, dass sich Global
dafiir entschieden hat, die Kosten der Investitionstétigkeit und operativen Geschiftstétigkeit durch
Kredite zu finanzieren. Auch wenn der Barsaldo des Unternehmens gestiegen ist, konnten die nega-
tiven operativen Cashflows und die relativ hohen Investitionsaufwendungen den Aktiondren Grund
zur Sorge geben. Wiirde dieses Muster anhalten, miisste Global Kapital aufnehmen durch weitere
Kredite oder die Ausgabe von Aktien, um das Unternehmen fortfithren zu kénnen.

Beispiel 2.2:  Die Auswirkung der Abschreibung auf den Cashflow

Fragestellung

Angenommen, Global hatte im Jahr 2015 einen zuséitzlichen Abschreibungsaufwand von
EUR 1 Million und der Steuersatz von Global auf das Vorsteuerergebnis lag bei 26 %. Wie wirkt
sich dieser Aufwand auf den Gewinn von Global aus? Wie wiirde er sich am Ende des Jahres
auf die Barmittel auswirken?

Lésung

Die Abschreibung ist ein Betriebsaufwand und deshalb wiirden Betriebsergebnis, EBIT und
Vorsteuerergebnis von Global um EUR 1 Million abnehmen. Diese Minderung des Vorsteuer-
ergebnisses wiirde die Steuerschulden von Global um 26 % X EUR 1 Million = EUR 0,26
Millionen verringern.

Das Nettoergebnis wiirde daher um 1 — 0,26 = EUR 0,74 Millionen sinken.

In der Kapitalflussrechnung wiirde das Nettoergebnis um EUR 0,74 Millionen zuriickgehen.
Wir wiirden jedoch die zusétzliche Abschreibung von EUR 1 Million zuriickaddieren, da sie
kein Baraufwand ist. Die Barmittel aus der operativen Geschiftstatigkeit wiirden somit um
—-0,74 + 1 = EUR 0,26 Millionen steigen. Der Barsaldo von Global wiirde am Ende des Jahres
um EUR 0,26 Millionen steigen, also um den Betrag der Steuerersparnis aus dem zusétzlichen
Abzug der Abschreibung.

Verstandnisfragen

EM Warum entspricht das Nettoergebnis eines Unternehmens nicht den erwirtschafteten Bar-
mitteln?

EN Aus welchen Bestandteilen setzt sich die Kapitalflussrechnung zusammen?

2.5 Sonstige Informationen eines Finanzberichts

Die wichtigsten Elemente des Finanzberichts eines Unternehmens sind die Bilanz, die Gewinn- und
Verlustrechnung und die Kapitalflussrechnung, die wir bereits erdrtert haben. Einige andere Infor-
mationen, die im Finanzbericht enthalten sind, sollten ebenfalls kurz erwdhnt werden: die Eigen-
kapitalveranderungsrechnung, der Bericht der Geschiftsleitung und die Anhénge zum Finanzbericht.

Eigenkapitalveranderungsrechnung

Die Eigenkapitalverdnderungsrechnung gliedert das in der Bilanz ausgewiesene Eigenkapital in
den Betrag, der aus der Emission von Aktien stammt (Nennwert plus eingezahltes Kapital), gegen-
iiber den Gewinnriicklagen auf. Da der Buchwert des Eigenkapitals zu finanziellen Zwecken keine
niitzliche Bewertung ist, wird die Eigenkapitalverdnderungsrechnung von Finanzleitern nur selten
herangezogen. Wir gehen deshalb nicht weiter auf die Berechnung ein. Wir kénnen jedoch die Ande-
rung des Eigenkapitals anhand der Daten aus den sonstigen Finanzausweisen des Unternehmens wie
folgt ermitteln:®

6 Aktienverkdufe umfassen auch aktienbasierte Vergiitungen.
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Anderung des Eigenkapitals = einbehaltener Gewinn + Aktienverkiufe netto
= Nettoergebnis — Dividende +
Aktienverkdufe — Aktienriickkdufe (2.7)

Global verzeichnete beispielsweise keine Aktienverkdufe oder Aktienriickkdufe, das Eigenkapital
erhohte sich im Jahr 2015 um den Betrag des einbehaltenen Gewinns von Euro 1 Million. Zu beach-
ten ist, dass dieses Ergebnis dem bereits in der Bilanz von Global gezeigten Betrag der Anderung des
Eigenkapitals entspricht.

Bericht der Geschaftsleitung

Der Bericht der Geschiiftsleitung ist das Vorwort des Finanzberichts, in dem das Management des
Unternehmens tiber das abgelaufene Jahr oder das Quartal berichtet, Hintergrundinformationen tiber
das Unternehmen liefert und tiber wesentliche Ereignisse berichtet. Das Management kann auch
Vorhaben des nédchsten Jahres erdrtern und iiber Ziele, neue Projekte und Pldne in der Zukunft
informieren.

Das Management sollte auch bedeutende Risiken, mit denen das Unternehmen konfrontiert wird,
sowie Probleme, die sich auf die Liquiditdt und Ressourcen des Unternehmens negativ auswirken
konnen, diskutieren. Zudem muss das Management etwaige nicht bilanzwirksame Transaktionen
offenlegen, also Transaktionen oder Vereinbarungen, die einen wesentlichen Einfluss auf die kiinf-
tige Ergebnisse des Unternehmens haben kénnen, aber nicht in der Bilanz erscheinen. Es wére mog-
lich, dass ein Unternehmen Garantien gegeben hat, Kdufer fiir Verluste, die in Verbindung mit einem
vom Unternehmen gekauften Vermogensgegenstand entstehen, zu entschéddigen. Diese Garantien
stellen eine mogliche kiinftige Verpflichtung des Unternehmens dar, die als Teil des Berichts der
Geschiftsleitung offenzulegen ist.

Anhédnge zum Finanzbericht

Zusitzlich zu den vier Finanzberichten veroffentlichen Unternehmen umfangreiche Anhédnge mit
weiteren Einzelheiten zu den in den Berichten enthaltenen Informationen. Die Anhédnge dokumen-
tieren wichtige Annahmen, die der Erstellung der Berichte zugrunde liegen. Sie geben héaufig Infor-
mationen, die sich gezielt auf Tochterunternehmen oder einzelne Produktlinien beziehen und zeigen
Einzelheiten zu den aktienbasierten Vergiitungspldnen fiir Mitarbeiter und die verschiedenen Arten
des ausstehenden Fremdkapitals. Auch Einzelheiten zu Ubernahmen, Ausgliederungen, Leasing-
verhédltnissen, Steuern, Schuldentilgungspldnen und Aktivititen im Bereich Risikomanagement
werden genannt. Die in den Anhédngen enthaltenen Informationen sind hdufig sehr wichtig fiir ein
volles Verstdndnis der Finanzberichte.

Beispiel 2.3:  Umsatze nach Produktkategorie

Fragestellung
Im Abschnitt Segmentergebnisse des Finanzberichts weist Hormel Foods Corp. (HRL) folgende
Umsatzerlése nach Segment/Produktkategorie aus (USD Millionen):

2014 2013
Lebensmittelprodukte 1.558 1.518
Tiefkiihllebensmittel 4.644 4.252
Jennie-0 Turkey Store 1.672 1.602
Feinkost 907 932
Internationale/Sonstige 534 448

Welche Kategorie zeigte prozentual das hochste Wachstum? Wenn Hormel das gleiche prozen-
tuale Wachstum nach Kategorien von 2014 auf 2015 verzeichnet, wie hoch wéren dann die
Umsatzerlése insgesamt im Jahr 20157
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Lésung

Das prozentuale Wachstum der Umsitze bei Lebensmittelprodukten lag bei 1.558 : 1.518 — 1
= 2,6 %, der Umsatz von Tiefkiihlprodukten lag bei 9,2 %, Jennie-O Turkey Store verzeichnete
eine Steigerung von 4,4 %, Feinkostprodukte einen Riickgang von 2,7 % und internationale
und sonstige Produkte nahmen um 19,2 % zu und wiesen somit das héchste Wachstum auf.

Wiirden diese Wachstumsraten noch ein weiteres Jahr anhalten, so ldge der Umsatz bei Lebens-
mittelprodukten bei 1.558 x 1,026 = USD 1.598 Millionen und bei den anderen Kategorien bei
USD 5.071 Millionen, USD 1.746 Millionen, USD 883 Millionen bzw. USD 637 Millionen. Dies
ergidbe einen Gesamtumsatzerlos von 9,9 Milliarden, eine Steigerung um 6,7 % im Vergleich
zum Jahr 2014.

Verstandnisfragen

EB Wo werden auBerbilanzielle Transaktionen im Finanzbericht eines Unternehmens offen-
gelegt?
FA Welche Informationen geben die Anhédnge zu den Finanzberichten?

2.6 Analyse des Finanzberichts
Investoren bewerten ein Unternehmen oft anhand von Berichten der Rechnungslegung, indem sie

EM analysieren, wie sich das Unternehmen im Zeitvergleich gedndert hat, und/oder

EA das Unternehmen mit d4hnlichen Unternehmen anhand einer Reihe gebrduchlicher Finanzkenn-
zahlen vergleichen.

In diesem Abschnitt stellen wir die gebrdauchlichsten Kennzahlen dar beziiglich Rentabilitdt, Liqui-
ditét, Betriebskapital, Zinsdeckungsgrad, Verschuldungsgrad, Bewertung und operative Rendite und
erkldren, wie jede dieser Kennzahlen in der Praxis angewendet wird.

Rentabilitatskennzahlen

Die Gewinn- und Verlustrechnung liefert sehr niitzliche Daten beziiglich der Rentabilitdt der
Geschiftstitigkeit eines Unternehmens und dariiber, wie sich diese auf den Wert der Aktien des
Unternehmens auswirkt. Die Bruttomarge eines Unternehmens ist das Verhéltnis des Bruttogewinns
zu den Umsatzerlosen (Umsatz):

Bruttogewinn
Bruttomarge = L, (2.8)
Umsatz

Die Bruttomarge eines Unternehmens gibt an, ob es ein Produkt fiir mehr als die Herstellungskosten
verkaufen kann. Im Jahr 2015 hatte Global beispielsweise eine Bruttomarge von 33,3 : 186,7 = 17,8 %.
Da weitere Betriebskosten in einem Unternehmen anfallen, die iiber die direkten Umsatzkosten hin-
ausgehen, ist die operative Marge, das Verhdltnis des Betriebsergebnisses zu den Umsatzerlosen,
eine weitere wichtige Rentabilitdtskennzahl:

Operative Marge = w (2.9)
Umsatz

Die operative Marge zeigt, wie viel ein Unternehmen aus jedem Euro des Umsatzes vor Zinsen und
Steuern erwirtschaftet. Die operative Marge von Global lag im Jahr 2015 bei 10,4 : 186,7 = 5,57 %,
gegentiber 7,1 : 176,1 = 4,03 % im Jahr 2014. Wir konnen genauso die EBIT-Marge (EBIT : Umsatz)
berechnen. Durch den Vergleich der operativen Margen oder EBIT-Margen von Unternehmen einer
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Branche kann die relative Effizienz der Geschiftstédtigkeit des Unternehmens bewertet werden. In
» Abbildung 2.1 werden die EBIT-Margen der Jahre 2007-2012 von fiinf grofen amerikanischen
Fluglinien verglichen. Zu beachten ist die Auswirkung der Finanzkrise der Jahre 2008 und 2009 auf
die Rentabilitdt sowie die bestdndig niedrigen Gewinne von United Continental (UAL), der gréften
und é&ltesten Fluglinie, im Vergleich zu den Wettbewerbern.
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Abbildung 2.1: EBIT-Margen von fiinf US-Fluglinien. Jahrliche (letzte 12 Monate) EBIT-Margen von fiinf US-Fluglinien: Alaska Airlines
(ALK), Delta Airlines (DAL), JetBlue (JBLU), Southwest (LUV) und United Continental (UAL). Zu beachten ist der Riickgang der Rentabilitat
fir alle Fluglinien im Gefolge der Finanzkrise im Jahr 2008, auf die Mitte 2010 die wirtschaftliche Erholung folgte. Beachtenswert ist auch
die bestandig niedrigere Rentabilitat von United Continental im Vergleich zu den anderen Fluglinien.

Auber auf Unterschieden in der operativen Effizienz kdnnen Unterschiede bei den operativen Mar-
gen auch auf die Unternehmensstrategie zurtickzufiihren sein. Im Jahr 2014 hatte zum Beispiel der
Luxuswarenhéndler Nordstrom (JWN) eine operative Marge von 9,8 %. Wal-Mart Stores hatte eine
operative Marge von lediglich 5,6 %. Die niedrigere operative Marge von 5,9 % von Wal-Mart Stores
(WMT, Markenname Walmart) war aber nicht die Folge von Ineffizienz. Die niedrige operative Marge
ist Teil der Strategie giinstigere Preise in der Absicht anzubieten, alltdgliche Produkte in groBen Men-
gen zu verkaufen. Die Umsétze von Wal-Mart waren tatsdchlich 36-mal hoher als die von Nordstrom.

Die Nettoumsatzrendite eines Unternehmens schlieBlich ist das Verhéltnis des Nettoergebnisses zu
den Umsatzerlosen.

Nettoergebnis

Nettoumsatzrendite = (2.10)

Gesamtumsatz

Die Nettoumsatzrendite zeigt den Anteil eines jeden Euros der Umsatzerlose, der den Eigen-
kapitalgebern zur Verfiigung steht, nachdem das Unternehmen Zinsen und Steuern gezahlt hat. Im
Jahr 2015 lag die Nettoumsatzrendite von Global bei 2,0 : 186,7 = 1,07 %. Beim Vergleich der Netto-
umsatzrenditen muss man vorsichtig sein: Unterschiede bei den Nettoumsatzrenditen konnen zwar
auf Unterschiede der Effizienz zuriickzufiihren sein, sie kénnen aber auch aus unterschiedlichen
Verschuldungsgraden resultieren, die die Hohe des Zinsaufwands bestimmen, sowie aus unter-
schiedlichen Annahmen, die der Rechnungslegung zugrunde liegen.

57



Einfithrung in die Analyse von Finanzberichten

58

Liquiditatskennzahlen

Finanzanalysten bewerten hédufig die Solvenz oder Liquiditdt anhand der Daten in der Bilanz eines
Unternehmens. Insbesondere vergleichen die Gldubiger oft das Umlaufvermogen mit den kurzfris-
tigen Verbindlichkeiten, um beurteilen zu kénnen, ob das Betriebskapital des Unternehmens aus-
reicht fiir die Deckung des kurzfristigen Bedarfs. Dieser Vergleich ldsst sich als Liquiditit dritten
Grades als Quotient aus Umlaufvermdgen und kurzfristigen Verbindlichkeiten ausdriicken:

Umlaufvermogen

Liquiditéat dritten Grades =
Hqmcital crition trades kurzfristige Verbindlichkeiten

Die Liquiditat dritten Grades von Global stieg von 48 : 44 = 1,09 im Jahr 2014 auf 57 : 48 = 1,19 im
Jahr 2015.

Ein stringenterer Test der Liquiditit eines Unternehmens ist die Liquiditiat zweiten Grades, bei der
nur Barmittel und bargeldnahe Mittel wie kurzfristige Anlagen und Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen mit den kurzfristigen Verbindlichkeiten verglichen werden. Im Jahr 2015 betrug Glo-
bals Liquiditdt zweiten Grades (21,2 + 18,5) : 48 = 0,83. Eine hohere Liquiditdt zweiten oder dritten
Grades bedeutet ein geringeres Risiko, wenn das Unternehmen in naher Zukunft nicht ausreichend
mit Barmitteln ausgestattet ist. Ein Grund die Vorratsbestdnde nicht einzubeziehen ist, dass sie mog-
licherweise nicht so liquide sind. Eine Zunahme der Verschuldung dritten Grades aufgrund einer
ungewohnlichen Zunahme der Vorratsbestdnde konnte ein Hinweis darauf sein, dass das Unterneh-
men Schwierigkeiten hat, seine Produkte zu verkaufen.

Letztendlich brauchen Unternehmen Barmittel, um die Gehélter der Mitarbeiter zu zahlen und
andere Verpflichtungen zu erfiillen. Das Fehlen von Barmitteln kann fiir Unternehmen sehr kostspie-
lig sein, weshalb sie ihre Liquiditétslage oft dadurch ermitteln, dass sie die Barliquiditét berechnen,
das ist der strengste Liquiditdtsgrad:

Barmittel

Barliquiditit =
ariquidita kurzfristige Verbindlichkeiten

Natiirlich sind alle diese Liquiditédtsgrade insoweit begrenzt als sie nur die liquiden Mittel eines
Unternehmens beriicksichtigen. Wenn das Unternehmen in der Lage ist, betrdchtliche Barmittel
schnell aus seiner laufenden Geschaftstitigkeit zu beschaffen, ist es moglicherweise sehr liquide,
obwohl diese Liquiditadtsgrade schlecht sind.

Beispiel 2.4:  Berechnung der Liquiditatsgrade

Fragestellung
Berechnen Sie die Liquiditédt zweiten Grades und die Barliquiditdt von Global. Wie hat sich auf
der Grundlage dieser Mafle die Liquiditdt vom Jahr 2014 zum Jahr 2015 verdndert?

Lésung

Im Jahr 2014 war die Liquiditdt zweiten Grades von Global (19,5 + 13,2) : 44 = 0,74 und die Bar-
liquiditét 19,5 : 44 = 0,44. Im Jahr 2015 betrugen diese Male 0,83 beziehungsweise 21,2 : 48 =
0,44. Globals Barliquiditét blieb also in dieser Zeit stabil, widhrend sich seine Liquiditdt zwei-
ten Grades leicht verbesserte. Doch obwohl sich diese Liquiditdtsmale nicht verschlechterten,
konnte ein Indikator, der den Investoren beziiglich der Liquiditdt von Global gréBere Sorgen
bereiten konnte, der in der Kapitalflussrechnung ausgewiesene andauernde negative Cashflow
aus der Geschifts- und Investitionstétigkeit sein.
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Betriebskapitalkennzahlen

Wir kénnen die Daten aus Gewinn- und Verlustrechnung und der Bilanz des Unternehmens ver-
wenden, um zu messen, wie effizient das Unternehmen sein Nettobetriebskapital verwendet. Um
die Geschwindigkeit berechnen zu koénnen, mit der ein Unternehmen seine Umsétze in Barmittel
umsetzt, berechnen die Unternehmen oft die Forderungen des Unternehmens hinsichtlich des Werts
des Umsatzes, den die Forderungen darstellen, und driicken diesen Wert in Tagen aus. Beziiglich
dieser Dauer spricht man von der Debitorenlaufzeit.”

Forderungen

Debitorenlaufzeit = (2.11)

durchschnittlicher Tagesumsatz

Der durchschnittliche Tagesumsatz von Global betrug im Jahr 2015 EUR 186,7 Millionen : 365 Tage
= EUR 0,51 Millionen. Die Forderungen in Hohe von EUR 18,5 Millionen stellen bezogen auf den
durchschnittlichen Tagesumsatz einen Wert von 18,5 : 0,51 = 36 Tagen dar. Mit anderen Worten
gehen die Zahlungen der Kunden bei Global durchschnittlich in wenig mehr als einem Monat ein.
Im Jahr 2014 stellten die Forderungen bezogen auf den durchschnittlichen Tagesumsatz einen Wert
von nur 27 Tagen dar. Auch wenn die Debitorenlaufzeit saisonal bedingt schwanken kann, konnte
ein unerkldrter wesentlicher Anstieg ein Grund zur Sorge sein, eventuell ein Hinweis darauf, dass
das Unternehmen bei der Eintreibung der Zahlungen nicht richtig vorgeht oder dass es versucht, die
Umsitze durch groBziigige Kreditbedingungen in die Hohe zu treiben.

Fir die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und den Bestand gibt es dhnliche Kennzah-
len. Auch fiir diese Posten bietet sich ein Vergleich mit den Umsatzkosten an, die den an Lieferanten
gezahlten Gesamtbetrag und verkaufte Vorratsbestinde wiedergeben sollten. Die Kreditorenlaufzeit ist
daher definiert als

Kreditoren (2.12)

Kreditorenlaufzeit =
durchschnittliche tdgliche Umsatzkosten

GleichermaBen sind Bestandstage gleich Bestand : durchschnittliche tédgliche Umsatzkosten.?

Umschlagskennzahlen sind eine weitere Moglichkeit das Betriebskapital zu messen. Umschlags-
kennzahlen werden berechnet, indem jahrliche Erlése oder Kosten als Vielfaches des entsprechenden
Betriebskapitals ausgedriickt werden. Beispiel:

jahrliche Umsatzkosten
(2.13)

Lagerumschlag =
g & Vorratsbestand

Der Lagerumschlag von Global im Jahr 2015 war 153,4 : 15,3 = 10,0-mal. Dies bedeutet, dass Global
ungefdhr das Zehnfache seines Lagerbestands in dem Jahr verkauft hat. Auf gleiche Weise ist der
Debitorenumsatz gleich Jahresumsatz : Debitoren und Kreditorenumsatz = jahrliche Umsatzkosten
: Kreditoren. Zu beachten ist, dass ein hoherer Umschlag mit weniger Tagen einhergeht, was einen
effizienteren Einsatz des Betriebskapitals bedeutet.

Wihrend Betriebskapitalkennzahlen aussagekriftig tiber die Zeit oder innerhalb einer Branche ver-
glichen werden konnen, gibt es von Branche zu Branche groBe Unterschiede. Wihrend ein US-
Unternehmen durchschnittlicher GroBe im Jahr 2015 eine Debitorenlaufzeit von circa 49 Tagen und
eine Lagerbestandsdauer von 54 Tagen aufwies, haben Fluglinien hdufig nur eine minimale Debito-
renlaufzeit oder Bestandsdauer, da ihre Kunden im Voraus zahlen und sie eine Transportleistung,
keine physischen Giiter verkaufen. Andererseits haben Schnapsbrenner und Winzer oft eine sehr
hohe Bestandsdauer (durchschnittlich mehr als 300 Tage), da ihre Produkte oft schon vor dem Ver-
kauf eine lange Lagerdauer verzeichnen.

7 Die Debitorenlaufzeit kann ebenfalls auf Grundlage der durchschnittlichen Forderungen am Ende des laufen-
den Jahres und des Vorjahres berechnet werden.

8 Die Kreditorenlaufzeit kann auch berechnet werden anhand der durchschnittlichen Kreditoren oder des
Bestandssaldos am Ende des laufenden und vergangenen Jahres.
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Zinsdeckungskennzahlen

Kreditgeber beurteilen die Fahigkeit eines Unternehmens seine Zinsverbindlichkeiten zu erfiillen oft
durch einen Vergleich des Gewinns mit dem Zinsaufwand anhand der Zinsdeckungskennzahl. Eine
allgemein verwendete Kennzahl ist das EBIT eines Unternehmens als Vielfaches des Zinsaufwands.
Eine hohe Kennzahl zeigt, dass das Unternehmen einen viel héheren Gewinn hat als erforderlich
fiir die Deckung des Zinsaufwands. Ein EBIT/Zinsaufwand Deckungsverhéltnis von tiber 5 % dient
Kreditgebern oft als MaBstab fiir Kreditnehmer hoher Qualitdt. Wenn der Quotient aus EBIT/Zinsauf-
wand unter 1,5 sinkt, beginnen Kreditgeber zu hinterfragen, ob das Unternehmen seine Schulden
zuriickzahlen kann.

Der Abschreibungs- und Amortisationsaufwand wird bei der Berechnung des EBIT abgezogen, doch
ein Unternehmen muss nicht tatsdchlich Barmittel dafiir ausgeben. Finanzanalytiker berechnen den
Firmengewinn daher hiufig als Gewinn vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisationen,
auch genannt EBITDA, als Mal der Barmittel, die ein Unternehmen aus seiner Tétigkeit erwirtschaf-
tet und verfiigbar hat fiir Zinszahlungen.?

EBITDA = EBIT + Abschreibungen und Amortisationen (2.14)

Wir kénnen ebenso das EBITDA/Zinsen Deckungsverhéltnis berechnen.

Beispiel 2.5:  Berechnung der Zinsdeckungskennzahl

Fragestellung
Beurteilen Sie die Fahigkeit von Global seine Zinsverpflichtungen zu erfiillen, indem Sie
anhand von EBIT und EBITDA die Zinsdeckungsverhéltnisse berechnen.

Losung
In den Jahren 2014 und 2015 hatte Global die folgenden Zinsdeckungsverhéltnisse:

EBIT 7,1 EBITDA 7,1+1,1
2014: — =——=1,54 und — = =178
Zinsen ,6 Zinsen 4,6
EBIT 10,4 EBITDA 10,4+1,2
2015: — =——=1,35 und — = =1,51
Zinsen 7,7 Zinsen 7,7

In diesem Fall konnte Globals niedriges und weiter fallendes Zinsdeckungsverhéltnis zu Sor-
gen der Kreditgeber fiihren.

Verschuldungsgrade

Eine weitere wichtige Information, die wir aus der Bilanz erhalten, ist die Verschuldung des Unter-
nehmens beziehungsweise der Umfang, in dem sich das Unternehmen auf Fremdkapital als Finan-
zierungsquelle verldsst. Der Verschuldungsgrad ist eine gdngige Finanzkennzahl, die zur Bewertung
der Verschuldung eines Unternehmens herangezogen wird. Wir berechnen dieses Verhiltnis, indem
wir den Gesamtbetrag aller kurz- und langfristigen Schulden, einschlieBlich aktueller Falligkeiten,
durch das gesamte gezeichnete Kapital dividieren.

gesamte Schulden (2.15)

Verschuldungsgrad = - -
gesamtes gezeichnetes Kapital

9 Da Unternehmen den Abschreibungs- und Amortisationsaufwand in der Gewinn- und Verlustrechnung oft
nicht getrennt angeben, wird das EBITDA gewohnlich berechnet, indem das EBIT aus der Gewinn- und Ver-
lustrechnung und die Abschreibungen und Amortisationen aus der Kapitalflussrechnung zusammengefasst
werden. Zu beachten ist auch, dass das EBITDA am besten als Mal} der kurzfristigen Fahigkeit eines Unterneh-
mens betrachtet wird, seine Zinszahlungen zu leisten, da das Unternehmen schlussendlich mdglicherweise
investieren muss, um Vermogensgegenstdnde, die abgeschrieben werden, zu ersetzen.
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Wir kénnen dieses Verhiltnis anhand des Buch- oder Marktwerts des Eigenkapitals und Fremdkapitals
berechnen. Laut »Tabelle 2.1 beinhaltet das Fremdkapital von Global im Jahr 2015 Schuldscheinver-
bindlichkeiten (EUR 3,5 Millionen), aktuelle Filligkeiten langfristiger Verbindlichkeiten (EUR 13,3
Millionen) und langfristige Verbindlichkeiten (EUR 99,9 Millionen). Dies ergibt insgesamt EUR 116,7
Millionen. Aus diesem Grund liegt der Buch-Verschuldungsgrad unter Verwendung des Buchwerts
des Eigenkapitals bei 116,7 : 22,2 = 5,3. Zu beachten ist der Anstieg gegeniiber 2014: Damals lag der
Buch-Verschuldungsgrad nur bei (3,2 + 12,3 + 76,3) : 21,2 = 4,3.

Aufgrund der schwierigen Interpretation des Buchwerts des Eigenkapitals ist der Buch-Verschul-
dungsgrad nicht besonders niitzlich. Der Buchwert des Eigenkapitals konnte sogar negativ sein,
wodurch das Verhiltnis keine Aussagekraft mehr hdtte. Domino’s Pizza (DPZ) beispielsweise hat
sich aufgrund der Stirke seines Cashflows stdndig tiber den Buchwert seiner Vermogenswerte hinaus
verschuldet. Im Jahr 2014 hatte es Schulden von EUR 1,8 Milliarden, bei einem Buchwert der Ver-
mogensgegenstdnde von insgesamt nur EUR 600 Millionen und einem Buchwert des Eigenkapitals
von —EUR 1,2 Milliarden!

Es ist daher sehr informativ, die Schulden eines Unternehmens mit dem Marktwert seines Eigen-
kapitals zu vergleichen. Wir erwdhnten bereits in »Beispiel 2.1, dass im Jahr 2015 der gesamte
Marktwert des Eigenkapitals von Global, seine Marktkapitalisierung, 3,6 Millionen Aktien X EUR 14/Aktie
= EUR 50,4 Millionen betrug. Der Markt-Verschuldungsgrad von Global im Jahr 2015 war daher
116,7 : 50,4 = 2,3. Dies bedeutet, dass das Fremdkapital von Global ein wenig mehr als doppelt so
hoch ist wie der Marktwert des Eigenkapitals.!® Weiter unten in diesem Buch wird gezeigt, dass der
Markt-Verschuldungsgrad wichtige Auswirkungen auf das Risiko und die Rendite der Aktien hat.

Wir kénnen den Anteil der Fremdfinanzierung eines Unternehmens auch ausdriicken durch den

Gesamtverschuldungsgrad

gesamtes Fremdkapital (2.16)

G t huld d=
esamtverschuidungsgra gesamtes Eigenkapital + gesamtes Fremdkapital

Auch dieser Verschuldungsgrad kann mittels der Buch- oder Marktwerte berechnet werden.

Die Verschuldung erh6ht zwar das Risiko fiir die Aktiondre des Unternehmens, doch die Unterneh-
men konnen auch Barmittelreserven halten, um das Risiko zu verringern. Ein weiteres niitzliches
MaB sind daher die Nettoschulden, das heif3it die Verbindlichkeiten, die iiber die Barmittelreserven
hinausgehen.

Nettoschulden = Gesamtverbindlichkeiten — (iiberschiissige Barmittel + kurzfristige Anlagen) (2.17)

Um zu verstehen, warum die Nettoschulden ein relevanteres Verschuldungsmal sein koénnen,
betrachten wir eine Firma, die mehr Barmittel als ausstehende Schulden hat. Da diese Firma ihre
Schulden sofort mit den verfiigharen Barmitteln zuriickzahlen koénnte, hat sich ihr Risiko nicht
erh6ht und sie hat keine Effektiv-Verschuldung.

Ebenso wie beim Gesamtverschuldungsgrad kénnen wir anhand der Nettoschulden das Schulden/
Unternehmenswertverhiltnis berechnen:

Nettoschulden
Marktwert Eigenkapital + Nettoschulden

Schulden/Unternehmenswertverhiltnis =

Nettoschulden (2.18)

Unternehmenswert

10 Bei dieser Berechnung haben wir den Marktwert des Eigenkapitals mit dem Buchwert des Fremdkapitals
verglichen. Streng genommen wére es am besten, den Marktwert des Fremdkapitals zu verwenden. Da sich
jedoch der Marktwert des Fremdkapitals nur wenig von dem Buchwert unterscheidet, wird diese Abweichung
in der Praxis hdufig ignoriert.
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Bei Barmitteln von EUR 21,2 Millionen und kurz- und langfristigen Schulden von insgesamt
EUR 116,7 Millionen von Global im Jahr 2015 betragen die Nettoschulden 116,7 — 21,2 = EUR 95,5
Millionen.'! Bei einem Marktwert des gezeichneten Kapitals von EUR 50,4 Millionen belauft sich
der Unternehmenswert von Global im Jahr 2015 auf 50,4 + 95,5 = EUR 145,9 Millionen. Das Schul-
den/Unternehmenswertverhéltnis ist dann 95,5 : 145,9 = 65,5 %. Das heilit, 65,5 % der Geschafts-
tatigkeit von Global wird durch Schulden finanziert.

SchlieBlich ist ein Mal des Verschuldungsgrads auch der Eigenkapitalmultiplikator, der als Buch-
wertverhéltnis gemessen wird als Vermogenswerte insgesamt/Buchwert des Eigenkapitals. Wie wir
in Kiirze sehen werden, erfasst dieses Mali die Zunahme der rechnerischen Rendite des Unterneh-
mens als Folge der Verschuldung. Der Marktwert-Eigenkapital-Multiplikator, der gewd6hnlich als
Unternehmenswert/Marktwert des Eigenkapitals gemessen wird, gibt die Zunahme des finanziellen
Risikos der Aktionédre aufgrund der Verschuldung an.

Bewertungskennzahlen

Analysten verwenden eine Reihe von Bewertungskennzahlen, um den Marktwert eines Unterneh-
mens zu messen. Die gidngigste ist das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV):

Marktkapitalisierung Aktienkurs

KGV = (2.19)

Nettogewinn ~ Gewinn pro Aktie

Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis ist das Verhéltnis des Wertes des Eigenkapitals zum Gewinn als Gesamt-
betrag oder zum Gewinn je Aktie. Das KGV von Global im Jahr 2015 lag bei 50,4 : 2,0 = 14 : 0,556 =
25,2. Anders gesagt, die Anleger sind bereit das 25-Fache des Gewinns von Global fiir den Kauf einer
Aktie zu zahlen.

Das KGV ist eine einfache Kennzahl, mit der eine Bewertung maglich ist, die aufzeigt, ob eine Aktie
iiber- oder unterbewertet ist. Dabei ist zu beachten, dass diese Bewertung auf der Vorstellung basiert,
dass der Wert einer Aktie proportional zum Gewinn sein sollte, den das Unternehmen fiir seine Akti-
ondre erwirtschaften kann. KGV kénnen von Branche zu Branche sehr unterschiedlich sein und sind
in Branchen mit hohen erwarteten Wachstumsraten oft am hochsten. Ende 2015 lag das KGV eines
mittelgroBen US-Unternehmens bei 21. Software-Firmen, die oft ein iiberdurchschnittlich hohes
Wachstum aufweisen, hatten im Durchschnitt ein KGV von 38, wihrend Unternehmen der Automo-
bilbranche, die seit der Rezession ein geringeres Wachstum verzeichneten, ein durchschnittliches
KGV von 15 hatten. Das Risiko eines Unternehmens wird sich auch negativ auf diese Kennzahl
auswirken — ceteris paribus haben Unternehmen mit einem héheren Risiko ein niedrigeres KGV.

Da das KGV den Wert des Eigenkapitals berticksichtigt, reagiert es auf die Hohe der Verschuldung, fiir
das sich das Unternehmen entscheidet. Das KGV ist daher nur beschridnkt niitzlich beim Vergleich
von Unternehmen mit deutlich unterschiedlicher Verschuldung. Wir kénnen diese Beschrdankung
vermeiden, wenn wir stattdessen den Marktwert der zugrunde liegenden Geschiftstatigkeit anhand
von Bewertungskennzahlen des Verhiltnisses Unternehmenswert zu den Erlésen oder Unterneh-
menswert zum Betriebsgewinn, EBIT oder EBITDA ermitteln. Mit diesen Kennzahlen wird der Wert
des Unternehmens im Verhéltnis zu den Umsétzen, dem Betriebsgewinn oder dem Cashflow vergli-
chen. Wie mit dem KGV werden mit diesen Kennzahlen Unternehmen der gleichen Branche dahin-
gehend verglichen, wie sie am Markt eingestuft werden.

11 Die Nettoschulden sollten zwar am besten durch Subtraktion der nicht fiir die Geschaftstdtigkeit benotigten
iiberschiissigen Barmittel ermittelt werden, doch wenn zusétzliche Informationen fehlen, ist es gédngige Pra-
xis, simtliche in der Bilanz ausgewiesene Barmittel abzuziehen.
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Ein haufiger Fehler

Nicht vergleichbare Kennzahlen

Bei der Betrachtung von Bewertungs- (und anderen) Kennzahlen ist sicherzustellen, dass die
zu vergleichenden Posten entweder beide Betrédge sind, die sich auf das gesamte Unternehmen
oder beide nur auf die Eigenkapitalgeber beziehen. Der Aktienkurs und die Marktkapitalisie-
rung eines Unternehmens sind beispielsweise Werte im Zusammenhang mit dem Eigenkapital
des Unternehmens. Aus diesem Grund ist es sinnvoll, diese mit dem Gewinn pro Aktie oder
dem Nettoergebnis zu vergleichen. Diese Betrdge stehen den Eigenkapitalgebern zur Verfiigung,
nachdem die Zinsen an die Fremdkapitalgeber gezahlt wurden. Wir miissen jedoch vorsich-
tig sein, wenn wir die Marktkapitalisierung mit den Umsatzerlosen, dem Betriebsergebnis
oder EBITDA vergleichen, da sich diese Betrdge auf das gesamte Unternehmen beziehen und
sowohl Eigenkapitalgeber als auch Fremdkapitalgeber Anspruch darauf haben. Es ist daher bes-
ser Umsatzerldse, Betriebsergebnis oder EBITDA mit dem Unternehmenswert, in dem sowohl
Eigen- als auch Fremdkapital enthalten sind, zu vergleichen.

Beispiel 2.6:  Berechnung von Rentabilitdt und Bewertungskennzahlen

Fragestellung
Gegeben sind die folgenden Daten vom Juli 2015 von Wal-Mart Stores (WMT) und Target Cor-
poration (TGT) in Milliarden EUR:

Wal-Mart Stores (WMT) Target Corporation (TGT)
Umsatz 485,7 73,1
EBIT 26,6 4,5
Abschreibungen und Amortisationen 9,2 21
Nettogewinn 16,2 2,5
Marktkapitalisierung 235,6 52,9
Barmittel 9,1 2,2
Verbindlichkeiten 48,8 12,8

Vergleichen Sie die EBIT-Spanne, die Nettogewinnmarge, das KGV und das Verhiltnis von
Unternehmenswert zu Umsatz, EBIT und EBITDA von Wal-Mart und Target.

Lésung

Wal-Mart hatte eine EBIT-Spanne von 26,6 : 485,7 = 5,5 %, eine Nettogewinnmarge von 16,2
:485,7 = 3,3 % und ein KGV von 235,6 : 16,2 = 14,5. Sein Unternehmenswert war 235,6 +
48,8 — 9,1 = EUR 275,3 Milliarden, mit einem Verhéltnis von 275,3 : 26,6 = 0,57 zum Umsatz,
275,3 : 26,6 = 10,3 zum EBIT und 275,3 : (26,6 + 9,2) = 7,7 zum EBITDA.

Target hatte eine EBIT-Spanne von 4,5 : 73,3 = 6,2 %, eine Nettogewinnmarge von 2,5 : 73,1
= 3,4 % und ein KGV von 52,9 : 2,5 = 21,2. Sein Unternehmenswert war 52,9 = 12,8 — 2,2 =
EUR 63,5 Milliarden, mit einem Verhéltnis von 63,4 : 73,1 = 0,87 zum Umsatz, 63,5 : 4,5 = 14,1
zum EBIT und 63,5 : (4,5 + 2,1) = 9,6 zum EBITDA.

Zu beachten ist, dass trotz des betrdachtlichen Groffenunterschieds der beiden Unternehmen
Target zu einem zwar hoheren, aber vergleichbaren Vielfachen gehandelt wird

Das KGV oder das Verhiltnis zum EBIT oder EBITDA sind nicht aussagekriftig, wenn das Unterneh-
mensergebnis negativ ist. In diesem Fall ist es tiblich, den Unternehmenswert im Verhéltnis zum
Umsatz zu betrachten. Das Risiko dabei ist allerdings, dass das Ergebnis negativ sein konnte, weil
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das den Ergebnissen zugrunde liegende Geschéiftsmodell wie bei vielen Internet-Firmen Ende der
1990er-Jahre grundsatzlich fehlerhaft ist.

Investitionsrendite

Analysten bewerten oft die Investitionsrendite eines Unternehmens, indem dessen Ergebnis mit den
Investitionen anhand von Kennzahlen wie die Eigenkapitalrendite (ROE, Return on Equity) vergli-
chen wird.'?

Nettoergebnis

ROE = (2.20)

Buchwert Eigenkapital

Im Jahr 2015 betrug der ROE von Global 2,0 : 22,2 = 9,0 %. Der ROE liefert eine Bewertung der Ren-
dite, die das Unternehmen aus vergangenen Investitionen erwirtschaftete. Ein hoher ROE kann ein
Hinweis darauf sein, dass das Unternehmen in der Lage ist, Investitionsgelegenheiten zu finden, die
sehr profitabel sind. Eine weitere gidngige Kennzahl ist die Gesamtkapitalrentabilitit (ROA, Return
on Assets), die berechnet wird als'®

Nettoergebnis + Zinsaufwand (2.21)

Gesamtkapitalrentabilitdt = — —
Buchwert der Vermogensgegenstdnde

Der ROA enthilt im Zdhler den Zinsaufwand, da die Vermogensgegenstinde im Nenner sowohl
durch Fremdkapitalgeber als auch Eigenkapitalgeber finanziert wurden.

Als Maf} der Ergebnisse hat der ROA den Vorteil, dass er nicht so stark wie der ROE auf die Verschul-
dung reagiert. Er reagiert jedoch auf das Betriebskapital, eine gleichwertige Eth6hung der Debitoren
und Kreditoren beispielsweise steigert den Wert der Vermogensgegenstdnde insgesamt und fiithrt zu
einem niedrigeren ROA. Zur Vermeidung dieses Problems konnen wir den ROIC (Return on Inves-
ted Capital), die Rendite des investierten Kapitals, verwenden:

EBIT (1-— Steuersatz)

2.22
Buchwert Eigenkapital + Nettoschulden ( )

Rendite des investierten Kapitals =

Die Rendite des investierten Kapitals misst den vom Unternehmen selbst erwirtschafteten Gewinn
nach Steuern, vor Zinsaufwand (oder Zinsertrdge) und vergleicht diese Kennzahl mit dem von
Eigenkapital- und Fremdkapitalgebern aufgenommenen Kapital, das bereits eingesetzt wurde (das
heiBit, nicht bar gehalten wird). Von diesen drei Kennzahlen der Betriebsrendite ist der ROIC die
niitzlichste bei der Bewertung der Ergebnisse der zugrunde liegenden Geschaftstatigkeit.

12 Da das Nettoergebnis iiber das Jahr bemessen wird, kann der ROE auch auf Grundlage des durchschnittlichen
Buchwerts des Eigenkapitals am Ende des laufenden und des Vorjahres berechnet werden.

13 Der ROA wird mitunter auch berechnet als Nettoergebnis/Vermogenswerte, wobei unzulédssigerweise die
Ertrége, die von Aktiva erbracht werden, mit denen die Steuerschulden eines Unternehmens gedeckt werden,
auler Acht gelassen werden (siehe auch Kasten ,,Nicht vergleichbare Kennzahlen®). Auch der Zinsaufwand,
der zuriickaddiert wird, ist manchmal nach Steuern, um den durch Verschuldung erlangten Vorteil der Steu-
erersparnis zu beseitigen. SchlieBlich kann wie beim ROE der durchschnittliche Buchwert der Vermégensge-
genstdnde am Jahresanfang und Jahresende zugrunde gelegt werden.
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Beispiel 2.7:  Berechnung der Betriebsrendite

Fragestellung
Beurteilen Sie, wie sich die Fahigkeit von Glgbal, seine Vermogenswerte effektiv einzusetzen,
im letzten Jahr verdndert hat, indem Sie die Anderungen des ROA und ROIC berechnen.

Lésung
Im Jahr 2015 betrug der ROA von Global (2,0 + 7,7) : 177,7 = 5,5 % im Vergleich zum ROA des
Jahres 2014 von (1,9 + 4,6) : 148,9 = 4,4 %.

Fiir die Berechnung des ROIC miissen wir das EBIT nach Steuern ermitteln, was wiederum
eine Schétzung des Steuersatzes von Global voraussetzt. Da Nettoergebnis = Ergebnis vor Steu-
ern X (1 — Steuersatz), konnen wir annehmen, dass (1 — Steuersatz) = Nettoergebnis : Ergebnis
vor Steuern. Im Jahr 2015 ist daher EBIT X (1 — Steuersatz) = 10,4 X (2,0 : 2,7) = 7,7 und im
Jahr 2014 7,1 x (1,9 : 2,5) = 5,4.

Zur Berechnung des investierten Kapitals ist zuerst zu beachten, dass sich die Nettoschulden
von Global im Jahr 2014 beliefen auf 3,2 + 12,3 + 76,3 — 19,5 = 72,3 und auf 3,5 + 13,3 + 99,9
— 21,2 = 95,5 im Jahr 2015. Im Jahr 2015 war der ROIC daher 7,7 : (22,2 + 95,5) = 6,5 % im
Vergleich zu 5,4 : (21,2 + 72,3) = 5,8 % im Jahr 2014.

Die Verbesserung des ROA und ROIC von Global von 2014 auf 2015 legt nahe, dass Global seine
Vermogenswerte effektiver einsetzen und die Rendite in diesem Zeitraum steigern konnte.

Die DuPont Identitat

Weitere Erkenntnisse aus dem ROE eines Unternehmens erhalten wir anhand der sogenannten
DuPont Identitit, die nach dem Unternehmen DuPont benannt wurde, das diese Formel bekannt
machte. Diese Formel ermittelt den ROE nach der Rentabilitit, Effizienz des Einsatzes der Vermo-
gensgegenstidnde und der Verschuldung:

(2.23)

ROE = Nettoergebnis y Umsatzerlose y gesamte Aktiva
Umsatzerlose

gesamte Aktiva Buchwert Eigenkapital

Nettogewinnspanne Kapitalumschlag Eigenkapitalmultiplikator

Der erste Term in der DuPont Identitét ist die Nettogewinnspanne, die die Gesamtrentabilitdt misst.
Der zweite Term berechnet den Kapitalumschlag und misst, wie effizient ein Unternehmen seine
Vermogenswerte zur Erzielung der Umsatzerldse einsetzt. Diese beiden Terme ergeben die Gesamt-
kapitalrendite. Wir berechnen den ROE, indem wir die beiden ersten Terme mit einem Verschuldungs-
mal, dem Eigenkapitalmultiplikator, der den Wert der Vermogensgegenstdnde pro Euro des gezeich-
neten Kapitals angibt, multiplizieren. Je hoher die Finanzierung durch Fremdkapital, desto groBer
der Eigenkapitalmultiplikator. Wenn wir diese Formel auf Global anwenden, erkennen wir, dass der
Kapitalumschlag im Jahr 2015 186,7 : 177,7 = 1,05 war, bei einem Eigenkapitalmultiplikator von
177,7 : 22,2 = 8. Bei einer Nettogewinnspanne von 1,07 % konnen wir den ROE wie folgt berechnen:

ROE =9,0 % =1,07 % X 1,05 X 8
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Beispiel 2.8: Determinanten des ROE

Fragestellung

Fiir das im Januar 2015 zu Ende gegangene Jahr wies Wal-Mart Stores Umsatzerlése von
EUR 485,7 Milliarden auf, ein Nettoergebnis von EUR 16,2 Milliarden, Vermogenswerte von
EUR 203,7 Milliarden und einen Buchwert des Eigenkapitals von EUR 85,9 Milliarden. Fiir
den gleichen Zeitraum wies Target (TGT) Umsatzerlése von EUR 73,1 Milliarden auf, ein Net-
toergebnis von EUR 2,5 Milliarden, Vermogenswerte von EUR 41,4 Milliarden und einen Buch-
wert des Eigenkapitals von EUR 14 Milliarden. Vergleichen Sie Rentabilitit, Kapitalumschlag,
Eigenkapitalmultiplikator und Eigenkapitalrendite der beiden Unternehmen in diesem Zeit-
raum. Wie gro wire der ROE, wenn Target in der Lage gewesen wiare den gleichen Kapitalum-
schlag zu erzielen wie Wal-Mart?

Lésung

Wal-Marts Nettogewinnspanne aus »Beispiel 2.6 war 16,2 : 485,7 = 3,34 %, etwas weniger
als die Nettogewinnspanne von Target von 2,5 : 73,1 = 3,42 %. Andererseits verwendete Wal-
Mart seine Vermdgensgegenstidnde effizienter bei einem Kapitalumschlag von 485,7 : 203,7
= 2,38, im Vergleich zu nur 73,1 : 41,4 = 1,77 fiir Target. SchlieBlich wies Target auch eine
hohere Verschuldung auf (bezogen auf den Buchwert), bei einem Eigenkapitalmultiplikator
von 41,4 : 14 = 2,96 im Vergleich zum Eigenkapitalmultiplikator von Wal-Mart von 203,7 : 85,9
= 2,37. Jetzt berechnen wir den ROE jedes der Unternehmen unmittelbar anhand der DuPont
Identitat:

16,2
Wal-Mart ROE = 865;_’9 = 18,8 % = 3,34 % X 2,38 X 2,37

s

2,5
Target ROE = 7 =17,9 % = 3,42 % X 1,77 X 2,96

Zu beachten ist, dass Target trotz einer hoheren Nettogewinnspanne und Verschuldung wegen
des niedrigeren Kapitalumschlags einen geringeren ROE hatte als Wal-Mart. Wenn Target den
gleichen Kapitalumschlag wie Wal-Mart gehabt hétte, wire sein ROE wesentlich héher gewe-
sen: 3,42 % X 2,38 X 2,96 = 24,1 %.

Zum Abschluss der Darstellung der Finanzkennzahlen gibt » Tabelle 2.4 die unterschiedlichen
MabBe der Rentabilitdt, Liquiditét, Betriebskapital, Zinsdeckung, Verschuldung, Bewertung und
Betriebsrendite wieder.

66



2.6 Analyse des Finanzberichts

Tabelle 2.4

Wichtige Finanzkennzahlen fiir groBe US-Unternehmen, Herbst 2015

Rentabilitdtskennzahlen
Bruttospanne

(28 %, 42 %, 65 %)
Betriebsspanne

(7 %, 13 %, 22 %)

EBIT-Spanne

(6 %, 12 %, 20 %)
Nettogewinnspanne

(2%, 7 %, 14 %)
Liquiditatskennzahlen
Liquiditat 1. Grades

(1,2x, 1,8x, 2,9x)

Liquiditat

2. Grades

(0,7x, 1,2x, 2,0x)

Barliquiditat

(0,1x, 0,4x, 0,8x)
Betriebskapitalkennzahlen
Debitorenlaufzeit

(32, 49, 67)

Kreditorenlaufzeit

(25, 42, 62)

Bestandsdauer

(24,54, 92)
Zinsdeckungskennzahlen
EBIT/Zinsdeckung

(2,9x, 6,7x, 15,8x)

EBITDA/Zinsdeckung
(5,2x, 9,8x, 20,2x)

Bruttogewinn
Umsatzerlose

Betriebsergebnis
Umsatzerlose

EBIT
Umsatzerlse

Nettogewinn
Umsatzerlose

kurzfristige Vermogenswerte

kurzfristige Schulden

Kasse + kurzfristige Anlagen + Debitoren

kurzfristige Schulden

Barmittel

kurzfristige Schulden

Debitoren

durchschnittliche Tagesumsétze

Kreditoren
durchschnittliche Tagesumsatzkosten

Bestand
durchschnittliche Tagesumsatzkosten

EBIT
Zinsaufwand

EBITDA
Zinsaufwand
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Wichtige Finanzkennzahlen fiir groBe US-Unternehmen, Herbst 2015 (Forts.)

Verschuldungsgrade
Verschuldungsgrad (Buchwert)
(21 %, 60 %, 121 %)
Verschuldungsgrad Marktwert)
(6 %, 21 %, 51 %)
Gesamtverschuldung

(18 %, 38 %, 56 %)
Schulden/Unternehmenswertverhaltnis
(—4 %, 9 %, 25 %)
Eigenkapitalmultiplikator
(Buchwert)

(1,7x, 2,5x, 4,0x)

Eigenkapitalmultiplikator
(Marktwert)

(1,0%, 1,1x, 1,5x)
Bewertungskennzahlen
Markt/Buchwertverhaltnis
(1,6x, 2,9x, 5,5x)

Kurs-Gewinn-Verhaltnis

(15,7x, 21,6x, 32,6x)
Unternehmenswert-Umsatz-Verhaltnis
(1,3x, 2,4x, 4,3x)
Investitionsrenditen
Kapitalumschlag

(0,3x, 0,6x, 1,1x)

Eigenkapitalrendite (ROE)

(4%, 11 %, 19 %)
Gesamtkapitalrendite (ROA)

(—1 %, 3 %, 8 %)

Rendite des eingesetzten Kapitals (ROIC)
(7 %, 12 %, 21 %)

(Daten geben Quartile wieder (25 %, Median,

Gesamtschulden

Buchwert des Eigenkapitals

Gesamtschulden

Marktwert des Eigenkapitals

Gesamtschulden

gesamtes Eigenkapital + gesamte Schulden

Nettoschulden
Unternehmenswert

gesamte Vermogenswerte

Buchwert des Eigenkapitals

Unternehmenswert

Marktwert Eigenkapital

Marktwert Eigenkapital

Buchwert Eigenkapital

Aktienkurs
Gewinn pro Aktie

Unternehmenswert
Umsatz

Umsatzerlose

gesamte Vermogenswerte

Nettoergebnis

Buchwert Eigenkapital

Nettoergebnis + Zinsaufwand
Buchwert Vermdogenswerte

EBIT(1— Steuersatz)
Buchwert Eigenkapital + Nettoschulden

75 %) fiir US-Aktien mit einer Marktkapitalisierung iiber 1 Milliarde USD)
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Verstandnisfragen

EM Warum wird anhand des EBITDA die Fiahigkeit eines Unternehmens beurteilt seine Zins-
verbindlichkeiten zu erfiillen?
Was ist der Unterschied zwischen dem Buchwert des Verschuldungsgrads und dem Markt-
wert des Verschuldungsgrads?

Welche Bewertungsvielfachen wéren am passendsten, um die Bewertungen von Unter-
nehmen mit sehr unterschiedlichem Verschuldungsgrad vergleichen zu kénnen?

Was versteht man unter der DuPont Identitdt?

2.7 Finanzberichte in der Praxis

Die verschiedenen von uns besprochenen Finanzberichte sind fiir Investoren und Finanzleiter von
entscheidender Bedeutung. Trotz des Schutzes, den die GAAP und Wirtschaftspriifer gewéhrleis-
ten, kommt es leider auch bei den Finanzberichten zu Missbrduchen. Wir wollen jetzt zwei der
schlimmsten Missbrauchsfille aus den letzten Jahren betrachten.

Enron

Enron war der bekannteste Bilanzskandal in den ersten Jahren des neuen Jahrtausends. Enron begann
als Betreiber von Erdgasleitungen und entwickelte sich dann zu einem weltweit tdtigen Handelsun-
ternehmen mit einer Vielzahl von Produkten in den Bereichen Erdgas, Erdol, Strom und sogar Inter-
net-Breitbandkapazitdten. Eine Reihe von Ereignissen fiithrte dazu, dass Enron im Dezember 2001
einen Insolvenzantrag stellte mit dem bis dahin gréften Forderungsvolumen in der US-Geschichte.
Ende 2001 war der Marktwert der Enron-Aktien um mehr als USD 60 Milliarden gefallen.

Interessanterweise wurde Enron in den 1990er-Jahren und bis Ende 2001 als eines der profitabelsten
und erfolgreichsten Unternehmen Amerikas gepriesen. Fortune bewertete Enron sechs Jahre lang
von 1995 bis 2000 als ,,innovativstes Unternehmen in Amerika“. Doch obwohl viele Unternehmens-
bereiche erfolgreich waren, lassen die spéter durchgefithrten Nachforschungen darauf schliefen,
dass leitende Manager die Finanzausweise von Enron manipulierten, um die Anleger irrezufithren
und den Aktienkurs kiinstlich aufzubldhen und die Bonitdtsbewertung aufrechtzuerhalten. Im Jahr
2000 waren 96 % der ausgewiesenen Ertrige das Ergebnis von Bilanzmanipulationen.'* Obwohl die
von Enron angewendeten Bilanzmanipulationen ziemlich komplex waren, waren die meisten vorge-
tduschten Transaktionen im Wesentlichen tiberraschend einfach. Enron verkaufte Vermogenswerte
zu aufgebldhten Preisen an andere Unternehmen (oder auch in vielen Féllen an eigene Unterneh-
menseinheiten, die von Andrew Fastow, dem Finanzvorstand von Enron, geschaffen wurden) mit
dem Versprechen, diese Vermogenswerte zu einem zukiinftigen noch héheren Preis zuriickzukaufen.
So hatte Enron eigentlich Kredite aufgenommen und erhielt heute Geld gegen das Versprechen, in
der Zukunft mehr zu zahlen. Doch Enron verbuchte das zuflieBende Geld als Ertrag und versteckte
dann die Versprechen des Riickkaufs auf verschiedenste Weise."”

Schlussendlich war ein GroBteil des Wachstums der Erlose und der Gewinne Ende der 1990er-Jahre
auf diese Art der Manipulation zuriickzufiihren.

14 Siehe John R. Kroger, ,,Enron, Fraud and Securities Reform: An Enron Prosecutor’s Perspective”, University of
Colorado Law Review, Dezember 2009, S. 57-138.

15 In einigen Fillen wurden diese Versprechen , Verpflichtungen aus Preis-Risikomanagement“ genannt und in
anderen Handelsaktivitdten versteckt, in anderen Féllen handelte es sich um auBerbilanzielle Transaktionen,
die nicht vollstdndig verdffentlicht wurden.
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WorldCom

Der Rekord von Enron als grofiter Konkurs aller Zeiten hielt nur bis zum 21. Juli 2002, als World-
Com, dessen Marktkapitalisierung einen Hochststand von USD 120 Milliarden erreicht hatte, einen
Insolvenzantrag stellte. Auch in diesem Fall hatte eine Reihe von Bilanzmanipulationen, die 1998
begannen, die finanziellen Schwierigkeiten vor den Anlegern verborgen.

Bei WorldCom bestand der Betrug darin, operativen Aufwand in Héhe von USD 3,85 Milliarden als
langfristigen Kapitalaufwand zu bilanzieren. Diese Anderung wirkte sich unmittelbar auf eine Stei-
gerung des ausgewiesenen Ergebnisses aus, denn der operative Aufwand wird sofort vom Ergebnis
abgezogen, wihrend der Kapitalaufwand langsam iiber die Zeit abgeschrieben wird. Natiirlich stei-
gerte diese Manipulation nicht den Cashflow von WorldCom, weil langfristige Investitionen in der
Kapitalflussrechnung zum Zeitpunkt ihrer Entstehung abgezogen werden miissen.

Einigen Anlegern bereitete der im Vergleich zu den Branchenkonkurrenten iibermédfige Kapitalauf-
wand Sorgen. Ein Anlageberater meinte: ,,Warnzeichen waren beispielsweise groBe Abweichungen
der ausgewiesenen Ergebnisse von den sehr hohen Cashflows ... (und) ein sehr hoher Kapitalauf-

wand iiber einen langen Zeitraum. Deshalb sind wir im Jahr 1999 aus WorldCom ausgestiegen®.'®

Das Sarbanes-Oxley-Gesetz

Die Skandale um Enron und Worldcom hatten unmittelbare und konkrete Auswirkungen auf die
Erstellung und Priifung von Bilanzen. Beide Unternehmen waren von demselben Wirtschaftspriifer
— Arthur Andersen — gepriift worden. Ende 2001 kam es erstmals zu Vorwirfen beziiglich der
Geschiftspraktiken von Arthur Andersen. Im Mirz 2002 wurde Arthur Andersen wegen der
Bilanzmanipulationen bei Enron angeklagt und im Juni verurteilt. Da ihr Ruf zerstort war, brach
die Firma schnell zusammen und ihre Kunden mussten sich neue Wirtschaftspriifer suchen. Diese
neuen Wirtschaftspriifer hatten einen starken Anreiz ,reinen Tisch zu machen® und infolgedessen
kamen neue Fille von Fehlern und/oder glatten Betrugs ans Tageslicht. Die Professoren
Alexander Dyck, Adair Morse und Luigi Zingales nahmen diese Ereignisse zum Anlass ihrer
Schitzung, dass moglicherweise fast 15 % der Firmen auf irgendeine Art und Weise finanzielle
Falschdarstellungen vorgenommen hatten und dass dieser Betrug die Anleger durchschnittlich 22 %
des Unternehmenswerts der Firma kostete.'”

Im Bestreben die Verlédsslichkeit der Finanzberichte und der Unternehmensfithrung zu verbessern,
verabschiedete der Kongress im Jahr 2002 den Sarbanes-Oxley Act (SOX). SOX enthélt zwar viele
Vorschriften, doch das Gesetz zielte generell darauf ab, die Genauigkeit der den Vorstinden und
Aktiondren gegebenen Informationen zu verbessern. SOX versuchte, dieses Ziel auf drei Wegen zu
erreichen: (1) durch Uberpriifung der Anreize und der Unabhéngigkeit im Priifverfahren; (2) durch
strengere Strafen bei Falschdarstellung und (3) dadurch, dass Unternehmen gezwungen werden, ihre
internen finanziellen Kontrollverfahren zu iiberpriifen.

Da die Wirtschaftspriifer oft langjahrige Beziehungen zu ihren Kunden haben und lukrative Priif-
und Beratungshonorare erhalten, kann der Wunsch, diese Honorare auch weiterhin zu verdienen,
die Bereitschaft der Wirtschaftspriifer mindern, den Vorstellungen des Managements nicht immer
zu entsprechen. SOX trug dieser Sorge Rechnung, indem es den Betrag der nicht priifungsbezogenen
Honorare (fiir Beratung oder sonstiges) eng begrenzte, den eine Wirtschaftspriifungsgesellschaft von
einem Unternehmen, das sie priift, verdienen kann. Es schrieb auch vor, dass die Wirtschaftspriifer
der Unternehmen alle fiinf Jahre gewechselt werden, um die Wahrscheinlichkeit zu mindern,
dass die Beziehung zum Wirtschaftspriifer iiber einen ldngeren Zeitraum zu eng wird. Schlieflich
fordert SOX die SEC dazu auf, die Gesellschaften zu zwingen, Priifkomitees einzufiihren, die
von externen Direktoren dominiert werden, wobei wenigstens einer der externen Direktoren
einen finanzwirtschaftlichen Hintergrund haben sollte. SOX verschérfte auch die Strafen fiir die
Weitergabe falscher Informationen an die Aktiondre (Geldstrafen von bis zu USD 5 Millionen und
bis zu 20 Jahre Gefdngnis) und verpflichtete sowohl den geschiftsfithrenden Vorstand (CEO) als
auch den Finanzvorstand (CFO), die Richtigkeit der Finanzausweise des Unternehmens persoénlich

16 Vgl. Robert Olstein, Wall Street Journal vom 23. August 2002.
17 Siehe ,How Pervasive is Corporate Fraud?“, Rotman School of Management, Working Paper No. 2222608,
2013.
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zu bestdtigen. AuBerdem miissen CEOs und CFOs Bonusse und Gewinne aus dem Verkauf von
Aktien zurilickgeben, wenn sich spater erweist, dass diese aufgrund von falschen Darstellungen der
Finanzberichte erfolgten.

SchlieBlich verpflichtet § 404 des SOX das leitende Management und die Vorstdnde borsennotierter
Unternehmen das Verfahren, anhand dessen Mittel zugeteilt und kontrolliert und Ergebnisse
tiberwacht werden, zu tiberpriifen und zu dokumentieren. § 404 hat wohl mehr Aufmerksamkeit
erhalten als jeder andere Paragraf des SOX wegen der potenziell hohen Compliance-Kosten fiir die
Firmen.

Diese Kosten konnen fiir kleinere Unternehmen (in Prozent) besonders wichtig sein und Kritiker
haben argumentiert, dass sie eine so schwere Last darstellen, dass einige Unternehmen sich veranlasst
sehen, sie durch Verzicht auf eine Borsennotierung zu vermeiden.

DIE GLOBALE FINANZKRISE

Das Schneeballsystem von Bernard Madoff
. Erst wenn die Ebbe kommt, weif§ man, wer nackt geschwommen ist.“

— Warren Buffett

Am 11. Dezember 2008 hat die US-Bundespolizei Bernie Madoff, Manager eines der grofiten
und erfolgreichsten Hedgefonds, festgenommen. Es stellte sich heraus, dass sein USD 65 Mil-
liarden'® schwerer Fonds ein Betrugsfall war. Seine spektakulire Wertentwicklung der letzten
17 Jahre, er erzielte konstante Jahresrenditen zwischen 10 % und 15 %, war ein Liigenmaérchen.
Madoff hat das weltweit groBte Schneeballsystem betrieben: Er hat das von neuen Investoren
erhaltene Kapital dafiir verwendet, alte Investoren auszuzahlen. Seine Strategie war so erfolg-
reich, dass Investoren, darunter Steven Spielberg und die New York University sowie eine
Reihe groBerer Banken und Anlageberater, mehr als zehn Jahre lang Schlange standen, um
in seinen Fonds einzuzahlen. Madoff hitte diesen Betrug wahrscheinlich bis zu seinem Tod
vertuschen konnen, wenn nicht die Finanzkrise viele Investoren dazu veranlasst hitte, zu ver-
suchen Gelder aus den Madoff-Konten abzuziehen, um mit diesem Geld Verluste in anderen
Portfolios abzudecken. Zudem fithrte die Finanzkrise dazu, dass es wenige neue Investoren
gab, die sowohl tiber die Mittel verfiigten als auch zu investieren bereit waren. Infolgedessen
reichte Madoff das neue Kapital nicht aus, um die Investoren, die ihr Kapital zurtickhaben
wollten, auszuzahlen. Das System brach schlieBlich zusammen.

Wie konnte Madoff den vielleicht groBiten Betrug aller Zeiten so lange verbergen? Statt seine
Finanzberichte einfach nur zu manipulieren, hat er sie mithilfe einer praktisch unbekannten
Wirtschaftspriifungsgesellschaft mit nur einem aktiven Priifer fingiert. Auch wenn sich viele
Anleger moglicherweise gefragt haben, warum ein so groBer Fonds mit einem Vermégen von
USD 65 Milliarden mit einer so winzigen und unbekannten Priifungsgesellschaft zusammen-
arbeitet, haben zu wenige erkannt, dass das ein madgliches Warnzeichen war. Auch war das
Unternehmen von Madoff privatrechtlich und unterlag somit nicht den strengen aufsichts-
behordlichen Vorgaben fiir borsennotierte Unternehmen (wie zum Beispiel dem Sarbanes-
Oxley-Gesetz). Dieser Fall macht klar, dass es bei Anlageentscheidungen wichtig ist, nicht nur
die Finanzberichte eines Unternehmens zu iiberpriifen, sondern auch die Verldsslichkeit und
den Ruf der Wirtschaftspriifer zu berticksichtigen, die diese Berichte erstellt haben.

18 USD 65 Milliarden ist der Gesamtbetrag einschlieBlich (fiktiver) Ertrdge, den Madoff gegeniiber seinen Anle-
gern ausgewiesen hat. Die Ermittler versuchen immer noch, den genauen Betrag festzustellen, den die Anleger
in die Fonds eingezahlt haben, der sich anscheinend auf mehr als USD 17 Milliarden belduft (siehe www.
madofftrustee.com).
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Das Dodd-Frank-Gesetz

Um die Belastung aus der Erfiillung der Anforderungen des SOX-Gesetzes fiir kleinere Unterneh-
men zu verringern, nimmt der im Jahr 2010 verabschiedete Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act Unternehmen im Boérsenwert von weniger als USD 75 Millionen von den
Vorschriften des Paragrafen 404 von SOX aus. Das Gesetz fordert die SEC auf zu untersuchen, wie
die Kosten fiir mittlere Unternehmen mit im Umlauf befindlichen Aktien in Hohe von weniger als
USD 250 Millionen verringert werden konnten und festzustellen, ob diese MaBnahmen mehr Unter-
nehmen ermutigen wiirden, an US-Borsen zu gehen.

Dodd-Frank erweiterte auch die Bestimmungen von SOX beziiglich Informanten, sodass diejenigen,
die ,Informationen beziiglich moglicher VerstoBe gegen Bundeswertpapiergesetze (einschlieBlich
sich daraus ergebender Regeln und Regulierungen)“ geben, die zu Strafgebiihren oder Wiedererlan-
gung von Geldern durch die SEC oder andere Behorden fiihren, 10 bis 30 % der Strafgebiihren oder
wiedererlangten Betrdge erhalten konnen.

Verstandnisfragen
EM Beschreiben Sie mit welchen Transaktionen Enron seine ausgewiesenen Gewinne erhoht hat.

Was sagt das Sarbanes-Oxley-Gesetz und wie wurde es durch das Dodd-Frank-Gesetz
gedndert?



Zusammenfassung

r 4 U S A m m E N F A S S U N G

2.1 Die Offenlegung von Finanzinformationen eines Unternehmens

B Finanzberichte sind Rechnungslegungsberichte, die ein Unternehmen regelmaBig erstellt,
um iiber seine vergangenen Ergebnisse zu berichten.

B Investoren, Finanzanalysten, Manager und andere interessierte Parteien wie beispielsweise
Glédubiger ziehen Finanzberichte heran, um verldssliche Informationen tber ein Unterneh-
men zu erhalten.

B Die vier obligatorischen Finanzberichte sind die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung,
die Kapitalflussrechnung und die Eigenkapitalrechnung.

2.2 Die Bilanz

B Die Bilanz zeigt die aktuelle Finanzlage (Aktiva, Passiva und das gezeichnete Kapital) des
Unternehmens zu einem bestimmten Zeitpunkt.

B Beide Seiten der Bilanz miissen gleich sein:
Aktiva = Schulden + Eigenkapital (s. Gleichung 2.1)

B Das Nettobetriebskapital, also das fiir den Betrieb des Unternehmens kurzfristig verfiigbare
Kapital, ist die Differenz zwischen den kurzfristigen Vermogenswerten und den kurzfristi-
gen Verbindlichkeiten. Ohne Barmittel und Schulden sind die wichtigsten Bestandteile des
Nettobetriebskapitals die Debitoren, Vorratsbestand und Kreditoren.

B Viele Vermo6genswerte (zum Beispiel Immobilien, Betriebsanlagen und Betriebsausriistung)
sind in der Bilanz zu historischen Kosten statt aktuellen Marktwerten angegeben, wihrend
andere Vermogenswerte (wie zum Beispiel Kundenbeziehungen) iiberhaupt nicht ange-
geben sind.

B Das gezeichnete Kapital entspricht dem Buchwert des Eigenkapitals des Unternehmens. Es
unterscheidet sich von dem Marktwert des Eigenkapitals, von dessen Marktkapitalisierung,
aufgrund der Art und Weise, wie Aktiva und Passiva zu Rechnungslegungszwecken ver-
bucht werden. Das Markt-Buchwert-Verhéltnis eines Unternehmens ist in der Regel groBer
als 1.

B Der Unternehmenswert ist der Gesamtwert der zugrunde liegenden operativen Geschifts-
tatigkeit:

Operativer Unternehmenswert = Marktwert des Eigenkapitals + Fremdkapital
— Barmittel (s. Gleichung 2.4)

2.3 Die Gewinn- und Verlustrechnung

B Die Gewinn- und Verlustrechnung weist die Erlése und Aufwendungen eines Unterneh-
mens aus und ermittelt den Nettogewinn oder das Nettoergebnis in einem bestimmten Zeit-
raum.

B Das operative Ergebnis entspricht den Erlosen abziiglich der Umsatzkosten und des
Betriebsaufwands. Nach dem Abzug weiterer nicht zum operativen Ergebnis zu zdhlenden
Posten oder Aufwendungen erhalten wir den Gewinn vor Steuern und Zinsen, das EBIT.

B Nach Abzug von Zinsen und Steuern vom EBIT erhalten wir das Nettoergebnis, das durch
die Anzahl der umlaufenden Aktien geteilt werden kann, um den Gewinn pro Aktie zu
errechnen.
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2.4 Die Kapitalflussrechnung

B Die Kapitalflussrechnung zeigt die Quellen und die Verwendung der Barmittel des Unter-
nehmens in einem bestimmten Zeitraum und kann aus der Gewinn- und Verlustrechnung
und den Anderungen in der Bilanz abgeleitet werden.

B Die Kapitalflussrechnung zeigt die fiir die operative Geschiftstadtigkeit, Investitionen und
Finanzierungstatigkeit verwendeten oder aus diesen erhaltenen Barmittel auf.

2.5 Sonstige Informationen eines Finanzberichts

B Die Anderung des gezeichneten Kapitals kann berechnet werden aus einbehaltenen Gewinnen
(Nettoergebnis abziiglich Dividenden) zuziiglich Nettoaktienverkdufe (neue Zuteilungen
oder Emissionen, Riickkdufe netto).

B Der Abschnitt Diskussion und Analyse des Managements des Finanzberichts enthédlt den
vom Management gegebenen Uberblick iiber die Ergebnisse des Unternehmens sowie die
Mitteilung von Risiken, denen das Unternehmen ausgesetzt ist, einschlieBlich der Risiken
aus auBerbilanziellen Transaktionen.

B Der Anhang des Finanzberichts enthélt gewohnlich wichtige Einzelheiten beziiglich der in
den Hauptberichten verwendeten Zahlen.

2.6 Analyse des Finanzberichts

B Mit Finanzkennzahlen konnen die Ergebnisse eines Unternehmens im Zeitablauf berechnet
und ein Unternehmen mit dhnlichen Unternehmen verglichen werden.

B Wichtige Finanzkennzahlen messen die Rentabilitdt, Liquiditdt, das Betriebskapital, den
Zinsdeckungsgrad, die Verschuldung, Bewertung und die operativen Ertrdge. Die » Tabelle
2.4 enthilt eine Zusammenfassung.

B Das EBITDA misst die Barmittel, die ein Unternehmen vor Investitionen erwirtschaftet:
EBITDA = EBIT + Abschreibungen und Amortisationen  (s. Gleichung 2.14)

B Die Nettoschulden zeigen die tiber die Barreserven hinausgehenden Schulden eines Unter-
nehmens:

Nettoschulden = Gesamtverbindlichkeiten — iiberschiissige Barmittel
+ kurzfristige Anlagen (s. Gleichung 2.17)

B Die DuPont Identitdt driickt den ROE in Bezug auf Rentabilitat, Effizienz der Vermogens-
werte und Verschuldung aus:

(s. Gleichung 2.23)

ROE (Nettoergebms) o ( Umsatzerldse ) ( gesamte Aktiva

Umsatzerlose gesamte Aktiva Buchwert Eigenkapital

Nettogewinnspanne Kapitalumschlag Eigenkapitalmultiplikator

2.7 Finanzberichte in der Praxis

B Die Bilanzskandale vor einigen Jahren haben darauf aufmerksam gemacht, wie wichtig
Finanzberichte sind. Neue Gesetze haben die Strafen fiir Betrug und die Verfahren ver-
schérft, die Unternehmen zur Sicherstellung der Richtigkeit der Berichte anwenden miissen.

4 U S A m m E N F A S S U N G
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Aufgaben

Weiterfiuilhrende Literatur

Die Literaturhinweise zu diesem Kapitel finden Sie auf unserer begleitenden Website zum Buch

unter www.pearson-studium.de

Aufgaben

1.

Die Antworten zu diesen Fragen finden Sie auf unserer begleitenden Website zum Buch unter

Wer liest Finanzberichte? Nennen Sie
mindestens drei Personenkreise. Nen-
nen Sie fiir jeden dieser Personenkreise
ein Beispiel fiir die Art von Informatio-
nen, an denen sie interessiert sind, und
erklaren Sie, warum.

Wie verdndert sich der Buchwert des
Eigenkapitals von Global Conglomerate
von 2014 zu 2015 gemdl »Tabelle 2.17
Impliziert das, dass der Marktwert der
Aktien von Global im Jahr 2015 gestie-
gen ist? Erkldren Sie warum.

Ende 2015 hatte Apple Barmittel und
kurzfristige Anlagen in Hohe von USD
41,60 Milliarden, einen Forderungsbe-
stand von USD 35,89 Milliarden, ein
Umlaufvermégen von USD 89,38 Mil-
lionen, kurzfristige Verbindlichkeiten
von USD 80,61 Milliarden.

a. Berechnen Sie die Liquiditat dritten
Grades.

b. Berechnen Sie die Liquiditdt zwei-
ten Grades.

www.pearson-studium.de.

c. Berechnen Sie die Liquiditét ersten
Grades.

d. Ende 2015 hatte HPQ eine Liqui-
ditdt ersten Grades von 0,35, eine
Liquiditdt zweiten Grades von 0.73
und eine Liquiditdt dritten Grades
von 1,15. Was konnen Sie iiber die
Liquiditdt der Vermdgenswerte von
Apple im Vergleich zu HPQ feststel-
len?

Global startet im Jahr 2016 eine
aggressive Marketingstrategie, die die
Umsidtze um 15 % steigert. Die opera-
tive Marge fallt jedoch von 5,57 % auf
4,50 %. Wir unterstellen, dass es keine
anderen Ertrdge gibt, dass der Zinsauf-
wand unverdndert bleibt, und dass die
Steuern denselben Anteil am Vorsteuer-
ertrag wie 2015 haben.

a. Wie hoch ist das EBIT von Global im
Jahr 20167

b. Wie hoch ist der Ertrag von Global
im Jahr 20167

c. Wenn das Kurs-Gewinn-Verhiltnis
von Global und die Anzahl der
Aktien im Umlauf unverdndert blei-
ben, wie hoch ist der Aktienkurs
von Global im Jahr 20167

EXTRAS
ZONLINE

EXTRAS
ZONLINE

75



Fiir einen Finanzmanager beinhaltet die Bewertung finanzieller Entscheidun-
gen die Berechnung des Barwertes der zukiinftigen Cashflows eines Projektes. In
»Kapitel 3 wird erklért, wie der Barwert einer Investitionsmdoglichkeit berech-
net wird. In »Kapitel 4 wird das Gesetz des einheitlichen Preises zur Ableitung
eines der zentralen Konzepte der Finanzwissenschaft — des Zeitwertes des Gel-
des — herangezogen. Es wird erkldrt, wie ein Strom zukiinftiger Cashflows zu
bewerten ist und wie einige hilfreiche Abkiirzungen zur Berechnung des Kapi-
talwerts verschiedener Arten von Cashflow-Mustern abgeleitet werden kénnen.
In »Kapitel 5 wird erortert, wie Marktzinssdtze zur Bestimmung der angemes-
senen Abzinsungssétze fiir eine Reihe von Cashflows verwendet werden. Das
Gesetz des einheitlichen Preises wird verwendet, um zu zeigen, dass der zu

verwendende Abzinsungssatz von der Rendite alternativer Anlagen abhéngt,
deren Zahlungsstrome Laufzeiten und Risiken aufweisen, die den zu bewerten-
den Zahlungsstromen dhnlich sind. Diese Beobachtung fiihrt hin zum wichtigen
Konzept der Kapitalkosten einer Investitionsentscheidung.

Unternehmen bringen das Kapital, das sie fiir Investitionen bendétigen, durch
die Ausgabe von Wertpapieren auf. Das Wertpapier, das am einfachsten aus-
gegeben werden kann, ist die Anleihe. In »Kapitel 6 werden die Instrumente
verwendet, die schon entwickelt wurden, um die Bewertung von Anleihen zu
erkldren. Es wird gezeigt, dass mit dem Gesetz des Einheitlichen Preises Anlei-
hepreise und Anleiherenditen mit der Laufzeitstruktur der Marktzinssdtze in
Beziehung gesetzt werden kénnen.




Instrumente

Finanzielle Entscheidungsfindung und das Gesetz des
einheitlichen Preises

Der Zeitwert des Geldes
Zinssatze
Die Bewertung von Anleihen




Abkiirzungen

BW Barwert

EW Endwert

KW Kapitalwert
risikoloser Zinssatz

r.  Kalkulationszinssatz fiir Wertpapier s

r,  Anleihekalkulationszinssatz




Finanzielle Entscheidungsfindung und
das Gesetz des einheitlichen Preises

Bewertungsentscheidungen

Zinssatze und der Zeitwert des Geldes

Der Barwert und die Kapitalwertentscheidungsregel
Arbitrage und das Gesetz des einheitlichen Preises
Arbitragefreiheit und Wertpapierpreise

Anhang Kapitel 3: Der Preis des Risikos

UBERBLICK
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Mitte des Jahres 2007 beschloss Microsoft, einen Bieterkrieg mit seinen Wettbewerbern Google und
Yahoo! aufzunehmen, um einen Anteil an der schnell wachsenden sozialen Netzwerkseite Facebook
zu erwerben. Wie konnten die Manager von Microsoft entscheiden, ob es sich dabei um eine gute
Entscheidung handelte?

Jede Entscheidung hat Folgen fiir die Zukunft, die den Wert des Unternehmens beeinflussen und
fiir das Unternehmen sowohl zu Einzahlungen als auch Auszahlungen fiithren kénnen. Letztendlich
ist es Microsoft gelungen, einen Anteil von 1,6 % an Facebook zu erwerben, mit dem Recht auf der
Facebook-Webseite Banneranzeigen in Héhe von USD 240 Millionen zu platzieren. Zusétzlich zu
den sofort filligen USD 240 Millionen entstanden Microsoft auch laufende Auszahlungen in Verbin-
dung mit der Entwicklung von Software fiir die Plattform, fiir die Netzwerkinfrastruktur sowie fiir
die internationalen MarketingmafBnahmen zur Gewinnung von Anzeigenkunden. Der geschéftliche
Nutzen fiir Microsoft bestand auch aus mit den Anzeigenverkdufen verbundenen Erlésen sowie der
Wertsteigerung des Anteils von 1,6 % an Facebook. Diese Entscheidung von Microsoft schien sich
schlieBlich als richtig zu erweisen, denn zusétzlich zu der zum Zeitpunkt der Neuemission von
Facebook im Mai 2012 erzielten Werbewirkung stieg der Anteil von Microsoft in Hohe von 1,6 %
um mehr als eine Milliarde Dollar.

Im Allgemeinen ist eine Entscheidung fiir die Anleger des Unternehmens vorteilhaft, wenn sie den
Wert des Unternehmens steigert. Dies ist dann der Fall, wenn der Wert der Vorteile (Einzahlungen)
den Wert der Nachteile (Auszahlungen) iibersteigt. Der Vergleich der Einzahlungen mit den Aus-
zahlungen gestaltet sich jedoch oft schwierig, da sie sich zu verschiedenen Zeitpunkten einstellen,
unter Umstdnden in verschiedenen Wahrungen oder mit unterschiedlichen Risiken verbunden sein
kénnen. Um alle Einzahlungen und Auszahlungen auf einen einheitlichen Zeitpunkt zu beziehen,
miissen fiir giiltige Vergleiche die Instrumente der Finanzwirtschaft herangezogen werden. In die-
sem Kapitel wird ein zentrales Prinzip der Finanzwirtschaft eingefiihrt, das wir Bewertungsprinzip
nennen. Dieses besagt, dass mit aktuellen Marktpreisen der heutige Wert der mit einer Entscheidung
verbundenen Einzahlungen und Auszahlungen bestimmt werden kann. Dieses Prinzip ermoglicht
durch die Anwendung des Konzeptes des Kapitalwertes (KIW) einen Vergleich der Einzahlungen mit
den Auszahlungen eines Projektes in einer gemeinsamen monetédren Einheit, das heift in Euro. Eine
Entscheidung kann dann durch die Beantwortung der folgenden Frage bewertet werden: Ubersteigt
der heutige Barwert (BW) der Einzahlungen den heutigen Barwert der Auszahlungen? Uberdies wird
aufgezeigt, dass der Kapitalwert den Nettobetrag angibt, um den die Entscheidung das Vermogen erhdht.

Anschliefend wenden wir uns den Finanzmérkten zu. Dabei wenden wir die gleichen Instrumente
zur Bestimmung der Preise von Wertpapieren an, die im Markt gehandelt werden. Es werden als
Arbitrage bezeichnete Strategien erortert, die die Ausnutzung von Situationen ermdglichen, in
denen die Preise von 6ffentlich verfiigharen Anlagemdoglichkeiten diesen Werten nicht entsprechen.
Da Investoren unverziiglich handeln, um Arbitragemoglichkeiten zu nutzen, wird argumentiert, dass
dquivalente Anlageméglichkeiten, die gleichzeitig auf Wettbewerbsmaérkten gegeben sind, auch den-
selben Preis haben miissen. Allen anderen in diesem Lehrbuch behandelten Fragen der Bewertung
liegt dieses Gesetz des einheitlichen Preises zugrunde.

3.1 Bewertungsentscheidungen

Die Aufgabe eines Leiters der Finanzabteilung besteht darin, Entscheidungen im Namen der Anleger
des Unternehmens zu treffen. So muss ein Manager im Fall einer Zunahme der Nachfrage nach den
Produkten des Unternehmens entscheiden, ob die Preise erhoht oder die Produktion gesteigert wer-
den soll. Wenn entschieden wird die Produktion zu erhéhen und eine neue Anlage ist erforderlich:
Ist es dann besser, die Anlage zu mieten oder zu kaufen? Sollte das Unternehmen im Falle des Kaufs
der Anlage bar zahlen oder die zur Zahlung notwendigen Mittel als Darlehen aufnehmen?

Ziel dieses Buches ist zu erkldren, wie Entscheidungen getroffen werden kénnen, die den Wert des
Unternehmens fiir die Anleger erhéhen. Im Grunde ist diese Idee einfach und intuitiv: Bei guten Ent-
scheidungen sind die Einzahlungen gro8er als die Auszahlungen. Natiirlich sind die Moglichkeiten
in der realen Welt gewohnlich komplex und Vorteile und Nachteile daher hédufig schwer zu quanti-
fizieren. In vielen Féllen, wie in den folgenden Beispielen, besteht die Analyse aus Fertigkeiten, die
andere Bereiche der Unternehmensfithrung betreffen:



3.1 Bewertungsentscheidungen

B Marketing: Vorhersage des Erlosanstieges aufgrund einer Werbekampagne

Rechnungswesen: Schitzung der Steuerersparnisse aufgrund einer Umstrukturierung

B Allgemeine 6konomische Aspekte: Bestimmung der Zunahme der Nachfrage aufgrund einer Senkung
des Preises eines Produktes

B Produktionswirtschaft: Schitzung der Produktivititssteigerungen aufgrund einer Anderung der
Managementstruktur

B Strategie: Prognose der Reaktion eines Wettbewerbers auf eine Preiserhchung
B Betrieb: Schitzung der Kosteneinsparungen aufgrund einer Anlagenmodernisierung

Nachdem die Analyse dieser anderen Bereiche abgeschlossen worden ist, um die mit einer Entschei-
dung verbundenen Vorteile und Nachteile quantifizieren zu kénnen, muss der Leiter der Finanzab-
teilung die Vorteile mit den Nachteilen vergleichen und die beste Entscheidung fiir den Wert des
Unternehmens treffen.

Analyse von Einzahlungen und Auszahlungen

Der erste Schritt bei der Entscheidungsfindung ist, die Einzahlungen und Auszahlungen einer Ent-
scheidung festzustellen. Der nédchste Schritt besteht darin, diese Einzahlungen und Auszahlungen
zu quantifizieren. Um die Einzahlungen und Auszahlungen vergleichbar zu machen, miissen diese
zu den gleichen Bedingungen, ndmlich dem heutigen Barwert, bewertet werden. Dies soll anhand
eines Beispiels konkretisiert werden:

Angenommen, ein Schmuckhersteller hat die Moglichkeit, heute 400 Unzen Silber gegen 10 Unzen
Gold einzutauschen. Da sich der Wert einer Unze Gold vom Wert einer Unze Silber unterscheidet,
ist es falsch, hier 400 Unzen mit 10 Unzen zu vergleichen und zu schlussfolgern, dass die gréBere
Menge besser ist. Stattdessen miissen fiir einen Vergleich der Einzahlungen und Auszahlungen als
Erstes die Werte zu gleichen Bedingungen quantifiziert werden.

Betrachten wir zunéchst das Silber. Wie hoch ist dessen Wert heute? Nehmen wir an, Silber kann zu
einem aktuellen Marktpreis von EUR 15 pro Unze gekauft und verkauft werden. Somit haben 400
Unzen Silber, auf die verzichtet wird, einen Wert von"

(400 Unzen Silber heute) X (EUR 15 pro Unze Silber heute) = EUR 6.000 heute

Betrdgt der aktuelle Marktpreis fiir Gold EUR 900 pro Unze, so haben die erhaltenen 10 Unzen Gold
einen Wert von:

(10 Unzen Gold heute) x (EUR 900 pro Unze Gold heute) = EUR 9.000 heute

Nachdem diese Transaktionen durch ein gemeinsames Wertmall (heutiges Bargeld) quantifiziert
worden sind, konnen sie miteinander verglichen werden. Das Handelsgeschift des Schmuckher-
stellers entspricht einer Einzahlung von heute EUR 9.000 und einer Auszahlung in Héhe von heute
EUR 6.000. Der Nettowert der Entscheidung ist daher: EUR 9.000 — EUR 6.000 = EUR 3.000 heute.
Entscheidet sich der Schmuckhersteller fiir das Geschift, stellt er sich um EUR 3.000 besser.

Die Verwendung von Marktpreisen zur Bestimmung von heutigen Barwerten

Bei der Bewertung der Entscheidung des Schmuckherstellers wurde der aktuelle Marktpreis verwen-
det, um die Unzen Silber beziehungsweise die Unzen Gold in Euro umzurechnen. Dabei haben wir
uns jedoch nicht damit beschiftigt, ob der Schmuckhersteller diesen Preis fiir gerecht hélt oder ob
der Schmuckhersteller das Silber oder Gold auch verwenden wiirde. Spielen derartige Erwédgungen
eine Rolle? Angenommen, der Schmuckhersteller bendtigt das Gold nicht oder ist der Ansicht, dass
der aktuelle Goldpreis zu hoch ist. Wiirde er das Gold mit weniger als EUR 9.000 bewerten? Die
Antwort lautet ,nein“, denn er kann das Gold jederzeit zum aktuellen Marktpreis verkaufen und
dafiir sofort EUR 9.000 erzielen. Desgleichen wiirde er dem Gold keinen hoheren Wert als EUR 9.000

1 An dieser Stelle konnte man sich Gedanken tiber Provisionen oder iiber andere Transaktionskosten machen,
die beim Kauf oder Verkauf von Gold zusétzlich zum Marktpreis entstehen. Hier werden diese Transaktions-
kosten auBer Acht gelassen und ihre Auswirkungen werden im Anhang zu diesem Kapitel erortert.
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beimessen, da er, selbst wenn er das Gold wirklich benétigt oder der Ansicht ist, dass der aktuelle
Goldpreis zu niedrig ist, jederzeit 10 Unzen Gold fiir EUR 9.000 kaufen kann. Somit betragt der Wert
des Goldes fiir den Schmuckhersteller unabhingig von dessen eigenen Ansichten oder Préaferenzen
EUR 9.000.

Dieses Beispiel veranschaulicht ein wichtiges allgemeines Prinzip: Immer wenn ein Gut auf einem
Wettbewerbsmarkt gehandelt wird — womit ein Markt bezeichnet wird, auf dem das Gut zum
gleichen Preis gekauft und verkauft werden kann — bestimmt der Preis den Barwert des Gutes. An
Wettbewerbsmérkten hdngt der Wert des Gutes nicht von den Ansichten oder Préferenzen der Ent-
scheidungstrédger ab.

Beispiel 3.1:  Bestimmung des Wertes durch Wettbewerbsmarkte

Fragestellung

Sie haben einen Radiowettbewerb gewonnen und sind enttduscht, als Sie erfahren, dass
der Preis aus vier Eintrittskarten fiir die Def Leppard Reunion Tour (mit einem aufgedruck-
ten Ticketpreis von je EUR 40) besteht. Da Sie kein Fan des Power Rock der 80er-Jahre sind,
beabsichtigen Sie nicht, dieses Konzert zu besuchen. Es besteht jedoch eine zweite Moglich-
keit: Zwei Karten fiir das ausverkaufte Konzert Threr Lieblingsband (mit einem aufgedruck-
ten Ticketpreis von je EUR 45) zu erhalten. Sie stellen fest, dass auf eBay Karten fiir das Def
Leppard Konzert fiir EUR 30 pro Stiick gekauft und verkauft werden und dass die Karten fiir
das Konzert Threr Lieblingsband zu einem Preis von EUR 50 pro Stiick gekauft und verkauft
werden. Welchen Preis sollten Sie wéhlen?

Lésung
In diesem Fall sind die Preise auf dem Wettbewerbsmarkt und nicht persoénliche Priaferenzen
(oder der aufgedruckte Preis der Eintrittskarten) maBgeblich:

4 Def Leppard Eintrittskarten x EUR 30 pro Stiick = Marktwert von EUR 120

2 Eintrittskarten fiir die Lieblingsband x EUR 50 pro Stiick = Marktwert von EUR 100

Statt die Eintrittskarten fiir das Konzert der Lieblingsband zu nehmen, sollten Sie sich fiir die
Def Leppard Eintrittskarten entscheiden und diese auf eBay verkaufen. Mit dem Erl6s knnten
Sie zwei Eintrittskarten fiir das Konzert IThrer Lieblingsband erwerben. So bleiben sogar noch
EUR 20 fiir den Kauf eines T-Shirts iibrig.

So kann man durch die Bewertung von Auszahlungen und Einzahlungen unter Verwendung von
Preisen auf Wettbewerbsmérkten feststellen, ob sich das Unternehmen und seine Investoren durch
eine Entscheidung besserstellen. Dieser Punkt ist eine der zentralen und stdrksten Ideen in der
Finanzwirtschaft, die als Bewertungsprinzip bezeichnet wird:

Der Wert eines Gutes fiir das Unternehmen oder fiir seine Investoren bestimmt sich nach des-
sen wettbewerblichem Marktpreis. Die Vorteile und Nachteile infolge einer Entscheidung sollten
daher anhand dieser Marktpreise bewertet werden. Ubersteigt der Wert der Einzahlungen den
Wert der Auszahlungen, steigert die Entscheidung den Marktwert des Unternehmens.

Das Bewertungsprinzip ist im gesamten Text dieses Lehrbuchs die Grundlage fiir die Entscheidungs-
findung. Im Rest dieses Kapitels wird dieses Prinzip zundchst auf Entscheidungen angewendet,
deren Auszahlungen und Einzahlungen zu verschiedenen Zeitpunkten entstehen. Uberdies wird
das Hauptinstrument der Projektbewertung, die Kapitalwertregel, entwickelt. Danach werden deren
Auswirkungen auf die Preise von Giitern am Markt betrachtet und das Konzept des Gesetzes des
einheitlichen Preises entwickelt.



