Zahlentuftler

Joachim O. Weidemann, Netzwerk Recherche
Wiesbaden, 22. Oktober 2006

Wie Sie Unternehmenszahlen erhellen.

Wie Sie sich auf Stichtage vorbereiten.
Welche Posten Sie genauer ansehen sollten.
Welche Fragen Sie dazu stellen knnten.
Was Shenanigans bedeuten
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Einige Grundregeln vorweg

o Bereiten Sie sich auf Bilanztermine vor!!!!

o Betrachten und zeigen Sie Zahlen im Zusammenhang
o Vorsicht mit der Zeitknappheit

o Shareholder Value

o Stakeholder Value

o Das Ziel: Wir starten beim Leser / Zuhorer / Zuschauer
und verbinden im Beitrag, was der Leser wissen will, mit
dem, was er wissen muss.
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Vorbereitung zur Bilanzanalyse (1)

Wenn Unternehmen ihre Bilanzen prasentieren, so mochten
sie Ihre Meinungen und Botschaften platzieren. Kritische
Fragen sind nicht erwiinscht / nicht maglich.

Die knappe Zeit der Redaktionen und die gehetzte Art der
Journalisten sind zurzeit die besten Gefahrten der
Unternehmen, deren PR-Apparate manchmal starker
ausgestattet sind als Redaktionen.

Einziges Gegenmittel: Wir bereiten uns vor mit:

dem Geschéftsbericht des Vorjahrs (evtl. auch den des
direkten Wettbewerbers); meistens ist der online verftigbar.

die Quartalsmitteilungen und Ad-hoc-Mitteilungen des
laufenden Jahres

(Iinternationale) Pressebeitrage (mit Vorsicht)
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Vorbereitung (2)

o Aufbereitete Jahresreihen der Kennziffern des

(o)

4

Unternehmens (Doku, Analyst oder Eigenarbeit). Oder aus
dem Web: http://www.handelsblatt.com/firmencheck

Mitteilungen des Unternehmens an der SEC (auch einige
deutsche Unternehmen liefern in den USA wegen strengerer
Vorschriften mehr Daten ab als in Deutschland). Siehe
Datenbank Edgar:
http://www.sec.gov/edgar/searchedgar/webusers.htm

Wir lesen alle Elemente ,Bilanz®, ,GuV* Cashflow-
Rechnung, Lagebericht (Management’s Discussion and
Analysis of Financial Condition and Results of
Operations) und Anhang (Notes).

Wir sprechen mit Top-Managern, die im laufenden Jahr
ausgeschieden sind (Vorsicht mit Rachegelusten), ... oo
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http://www.handelsblatt.com/firmencheck
http://www.sec.gov/edgar/searchedgar/webusers.htm

Zahlen im Zusammenhang

o Misstrauen Sie Unternehmenszahlen: Buchhaltung ist eine
Kunst, keine Wissenschaft. Gewinn ist eine Meinung, keine
Tatsache.

Merksatz: Profit is an opinion. Cash is a fact.

o Zeigen Sie Zahlen im Kontext:

der Vorjahre und Quartale

der Branche (aber Vorsicht, wenn Unternehmen nach
unterschiedlichen Standards bilanzieren)

der Segmente, in denen ein Unternehmen tatig ist

der Bilanzierungsstandards, die das Unternehmen
verwendet (HGB versus IAS/IFRS versus US-GAAP).
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Lesen Sie das Kleingedruckte/Fulinoten!

o

Weil Unternehmenszahlen Meinungen des Managements sind,
muss das Management in Ful3noten und Anhang erklaren, wie es
zu dieser Meinung kam. Anhang = Pflichtlektlre.

Wann immer eine Kennzahl (Umsatz etc.) sich um mehr als 5%
verandert, fragen Sie nach den drei wichtigsten Ereignissen, die
dazu beigetragen haben.

Vergleichen Sie “verwandte” Kennzahlen, z.B. Gewinn und
Cashflow. Wenn der Gewinn steigt, Cash aber abnimmt —
nachfragen!

Sie sehen heute einige einfache Kennzahlen (Ratios), die auch
die SEC Investoren empfiehlt. Nutzen Sie diese, aber erklaren Sie,
was sie bedeuten.

Seien Sie vorsichtig mit komplexen Mode-Kennzahlen, die alle
Telle des Unternehmens erfassen — sie sind leicht zu manipulieren
(kann ich Ihnen bei Bedarf beweisen).
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Basiswissen Bilanz

o Keine Angst: Ich mache Sie heute nicht zum Buchhalter —
aber Sie sollen einen ersten Einblick ins Lesen von
Bilanzen erhalten und lernen, an Zahlenwerken zu
zweifeln.

o Wer Bilanzen versteht, entdeckt ganz neue Themen in
Unternehmen und kommt deren Problemen leichter auf
die Spur.

o Sie missen mehr und mehr auch in englischen Quellen
recherchieren. Daher nenne ich Ihnen auch einige
englischen Bezeichnungen.

o Wir konzentrieren uns auf AGs und auf internationale
Standards (die auch in der EU gelten)
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“Show me the money”

o “Show me the money!” Darum geht es bel
Geschaftsberichten: Wo kam das Geld her, wo
ging es hin und wo Ist es jetzt?

o Die vier Elemente eines Geschaftsberichts
(deutsch wie international) sind:

Bilanz - balance sheet;
Gewinn und Verlustrechnung - income statement
Kapitalfluss-Rechnung - cash flow statement

Aktionarsstruktur - statements of shareholders’
equity.
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“Show me the money” (2)

o Bilanzen zeigen das Vermogen eines
Unternehmens und was dieses schuldet — zu
einem festen Zeitpunkt.

o Die GuV zeigt, wie viel ein Unternehmen verdient
oder ausgegeben hat — in einer bestimmen
Zeitspanne.

o Kapitalfluss-Rechnungen zeigen den Geldfluss
von und zu einem Unternehmen — in einer
bestimmten Zeitspanne.

o Die Aktionarsstruktur zeigt die Veranderungen
der Anteile von Aktionaren
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“Show me the money” (3)

Entscheidungs- Rechenschafts- .
: Uberwachung Steuerung
vorbereitung legung
A A A A
Interne |, U._|eitung
Adressaten _
| Aufgaben des Rechnungswesens > Anteilseigne!
—> Glaubiger
—>  Staat
Externe
L > -
! Adressaten AT
Bereiche des Rechnungswesens
—> Lieferanten
—>  Kunden
l l l l l—»@ﬁentlichkeij
Externes . Ein- und Aus- Betriebsstatistik
Kostenrechnung Controlling .
Rechnungswesen zahlungsrechnungen u. -vergleichsrechnung

! ! l !

Inventar, Bilanz, G&V, Kostenarten-,Kosten-

Anhang, Lagebericht, stellen-, Kostentréager- Elj:tl:gﬁé S;\T:)l:/\?e:il::%%n s Inveslt:iltri]:r'rlléfelzﬂ’nun Betriebswirtschaftliche
Kapitalflussrechnung, | rechnung (Kalkulation, ' g 9, Kennziffern
analysen Cashflow-Rechnung

Tt T T

Quartalsberichte DB-rechnung) L
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“Show me the money” (4)

Zwecke des Jahresabschlusses ‘

! '

Informationen Gber
Vermoégens-, Finanz- und
Ertragslage

| | |

* Anteilseigner

an den Fiskus an die Eigner * Management
 Glaubiger

Bemessung
von Zahlungen

+ Kunden
* Lieferanten

+ Wettbewerber

d MaR-

A 4 L
Steuerbilanz mHandelsrechtlicher / Handelsrechtlicher

Einzelabschluss Konzernabschluss

Umgekehrte Mal3geblichkeit
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Bilanz

_ Bilanz zum ... zeigt: _
A (Aktiva) (Passiva) P
Vermdgensformen Vermdgensquellen
Kapitalverwendung Kapitalherkunft
= Mittelverwendung = Mittelherkunft
Investition Finanzierung
Formen des Vermdgens Herkunft des Kapitals
|: Anlagevermdogen (AV) |: Eigenkapital (EK)
|I: Umlaufvermogen (UV) |I: Fremdkapital (FK)
Bilanzgleichung:
12 Vermdogen (V) = Kapital (K) Copyright: Jogchim O.
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o - - | Aktiva (1)

Anlagevermdgen

o Immaterielle Vermdgensgegenstande: Konzessionen, Schutzrechte und &hnliche Rechte und Werte;
Lizenzen an solchen Rechten und Werten (VORSICHT bei IT-Unternehmen);

Geschafts- oder Firmenwert (kurz: GFW / Goodwill) (WICHTIG nach Firmendtbernahmen);
geleistete Anzahlungen;
o Sachanlagen

Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte und Bauten einschlief3lich der Bauten auf fremden
Grundstiicken;

technische Anlagen und Maschinen (grol3e Bewertungsspielraume des Managements);
Betriebs- und Geschaftsausstattung;
geleistete Anzahlungen und Anlagen im Bau;

o Finanzanlagen: (WICHTIG: Dazu auf jeden Fall den Anhang einer Bilanz studieren)
Anteile an verbundenen Unternehmen; Ausleihungen an verbundene Unternehmen;
Beteiligungen; Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht;
Wertpapiere des Anlagevermdgens;

sonstige Ausleihungen (darunter Kredite an Unternehmen, an denen das Unternehmen
nicht begeiligt ist, sowie Kredite an Gesellschafter) Copyright: Joachim O.
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o - - | Aktiva (2)

Umlaufvermdgen

o Vorrate/Vorratsvermogen (grolie Bewertungsspielraume des Managements)
Rohstoffe (notwendig zur Produktion ein, etwa Bleche flir Autos);
Hilfsstoffe (nicht notwendig zur Produkten, etwa Farbe des Lacks);
Betriebsstoffe (Schmierdl fur Maschinen);
unfertige Erzeugnisse / unfertige Leistungen;
fertige Erzeugnisse und Waren;
geleistete Anzahlungen

o Forderungen und sonstige Vermogensgegenstande (Sammelsurium - VORSICHT
falls besonders hoch)

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen; kurz LuL oder F.a.L.L.
Forderungen gegen verbundene Unternehmen (VORSICHT, falls diese sehr hoch

sind);
Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht
(ebenSl(A)rl), Copyright: Joachim O.
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o Aktiva (3)

o Wertpapiere
Anteile an verbundenen Unternehmen:
eigene Anteile (das heilt eigene Aktion, die ein Unternehmen am Markt zuriick

gekauft hat — entweder um Kennzahlen zu verschénern oder eine Fusion
vorzubereiten.

sonstige Wertpapiere;

o Kassenbestand, Bundesbankguthaben, Guthaben bei Kreditinstituten und
Schecks
o Rechnungsabgrenzungsposten
Eingeforderte, aber nicht gezahlte Einlagen (,unbezahlte* Aktien der Aktionare)
Aufwendung fiir Ingangsetzung und Erweiterung des Geschéftsbetriebs

Ggf. Nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag (DEUTET AUF BEVORSTEHENDE
ODER FAKTISCHE PLEITE des Unternehmens hin

(Bilanzsumm@ Copyright: Joachim O.
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0 Passiva (1)

o Eigenkapital
Gezeichnetes Kapital

Kapitalriicklagen (Uberschussbetrag: Zahl der Aktien mal (Marktwert — Nennwert
der Aktien) bei Borsengang

Gewinnrlcklagen (nicht ausgeschittete Gewinnteile)
gesetzliche Ricklagen;

Ricklagen fur eigene Anteile;

satzungsmaliige Ricklagen;

andere Gewinnrticklagen;
Gewinnvortrag/Verlustvortrag

Jahrestberschuss/Jahresfehlbetrag,
Ggf. nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag

16 Copyright: Joachim O.
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Gezeichnetes
Kapital

AG: Grundkapital

Summe der Nennbetrége

bzw. der rechnerischen
Werte aller
ausgegebenen Aktien

Mindestbetrag: 50.000 €
GmbH: Stammkapital

Summe der Stamm-
einlagen der Gesell-
schafter

Mindestbetrag: 25.000 €

Komponenten des bilanziellen Eigenkapitals

Kapitalrticklage Gewinnricklagen Jahresergebnis

Eigenkapitalbetrage, die Eigenkapitalbetrége, die Gewinn- oder Verlust des

tber das gezeichnete im Unternehmen laufenden Geschéftsjahrs
Kapital hinaus erwirtschaftet nach Steuern, soweit dieser

von aufden zugefihrt worden sind nicht nicht verwendet wurde
wurden, z.B. (thesaurierte Gewinne)

Aufgeld bei der

Ausgabe von Aktien Ergebnisvortrag +

Jahreserfolg
Aufgeld bei der
Ausgabe von Wandel- | oder |
und Optionsanleihen Bilanzgewinn /

Bilanzverlust




0 Passiva (2)

o Riuckstellungen
Rickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen
Steuerriickstellungen
sonstige Ruickstellungen
o Verbindlichkeiten
Anleihen, davon konvertibel
Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten;
erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen;
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (LuL), (V.a.L.L.);

Verbindlichkeiten aus der Annahme gezogener Wechsel und der Ausstellung eigener
Wechsel;

Verbindlichkeiten gegenliber verbundenen Unternehmen;

Verbindlichkeiten gegeniiber Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht;

sonstige Verbindlichkeiten, davon aus Steuern, davon im Rahmen der sozialen Sicherheit.
o Rechnungsabgrenzungsposten

Bilanzsumme
( %.8 Copyright: Joachim O.
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GuV - Gewinn- und Verlustrechnung (1)

o Die GuV zeigt, wie viel ein Unternehmen in einer
bestimmten Periode verdient hat — und welche Kosten mit
diesem Umsatz verbunden waren.

o Unter dem Strich weist die GuV den Gewinn oder Verlust
eines Unternehmens aus.

o International wird ferner aufgeschllsselt, wie viel Gewinn
auf eine Aktie entfallt (Earnings Per Share - EPS)

o Die GuV ist wie eine Treppe aufgebaut die vom Umsatz
schrittweise den Reingewinn herleitet.

19 Copyright: Joachim O.
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GuV (2)

o Oberste Stufe ist der Bruttoumsatz

o Davon zieht man Rabatte und andere geplante Preisnachlasse ab
und erhalt den Nettoumsatz.

o Davon zieht man - Stufe um Stufe — Kosten ab, die bei der
Erzielung des Umsatzes (Produktion und Vertrieb) angefallen
sind, und erhalt den Bruttogewinn.

o Von dem Bruttogewinn werden tibergeordnete Betriebskosten
abgezogen (Verwaltungskosten, Entwicklungskosten etc.), woraus
sich der Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf
materielle und immaterielle Werte ergibt, die Earnings before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA).

20 Copyright: Joachim O.
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GuV (3)

o Nach Abzug der D&A ergibt sich der Gewinn vor Zinsen und Steuern
(EBIT), der auch als “Gewinn aus der gewoéhnlichen
Geschaftstatigkeit” (income from operations) bezeichnet wird.

o Auf der nachsten Stufe verrechnet ein Unternehmen Zinseinnahmen
und Zinsausgaben (aus Bankgeschéften oder Finanzderivaten). Diese
Zinsen werden mit dem operativen Ergebnis verrechnet (positiv oder
negativ) — wir erhalten das EBT.

o In manchen Fallen sind auch aul3erordentliche Ertrage oder
Aufwendungen (non-recurrent transactions) anzufiihren und zu
verrechnen (Verkauf von Immobilien oder Tochterunternehmen etc.)

o Schlief3lich mussen wir noch die Steuern abziehen — und erhalten “E”,
also das Nettoergebnis (Reingewinn oder Reinverlust; net profit
oder net loss, net income oder net earnings. Erst jetzt erfahren wir,
wie viekdas Unternehmen verdient oder verloren hat.  copyrignt Joechim o



GuV-Gliederung nach HGB (Umsatzkostenverfahren)

Umsatzerldse Betriebs-
Herstellungskosten zur Erzielung der Umsatzerlése ergebnis
Bruttoergebnis vom Umsatz

Vertriebskosten

allgemeine Verwaltungskosten

sonstige betriebliche Ertrage

sonstige betriebliche Aufwendungen

Ertrage aus Beteiligungen, davon aus verbundenen Unternehmen Finanz-
Ertrage aus anderen Wertpapieren und Ausleihungen des ergebnis
Finanzanlagevermdgens, davon aus verbundenen Unternehmen

10 sonstige Zinsen

11. Abschreibungen auf Finanzanlagen und auf Wertpapiere des Umlaufvermogens
12.Zinsen und &hnliche Aufwendungen, davon aus verbundenen Unternehmen

RN N o kW

13.Ergebnis der gewdhnlichen Geschaftstatigkeit

14.aulRerordentliche Ertrage A.0.-
15. aul3erordentliche Aufwendungen Ergebnis
16. aulRerordentliches Ergebnis

17.Steuern vom Einkommen und Ertrag Steuer-
18.sonstige Steuern ergebnis

19. JahreslUberschuss / Jahresfehlbetrag




Aus der GuV leiten Unternehmen EPS ab

o EPS begegnet Ihnen sicher oft:
Earnings per share — Gewinn pro Aktie

o Die Grofe bezeichnet (annahernd), wie viel Gewinn auf
eine Aktie entfallt, falls das Unternehmen 100% als
Dividende ausschtten wirde (was in Wirklichkeit nicht
vorkommt).

23 Copyright: Joachim O.
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Kapitalfluss-Rechnung - Cashflow Statement (I)

o Hauptquelle von Informationen Uber die Finanzlage:

die Fahigkeit eines Unternehmens, kiinftig finanzielle Uberschiisse
ZuU erwirtschaften, seine Zahlungsverpflichtungen zu erfillen und
Ausschuttungen an die Anteilseigner zu leisten

maogliche Divergenzen zwischen Jahrestberschuss und den
dazugehdrigen Zahlungsvorgangen

die Auswirkungen der Investitions- und Finanzierungsvorgange auf
die Finanzlage des Unternehmens

o Wir blicken so hinter die Bilanz- und Bewertungspolitik eines
Unternehmens: In der Kapitalflussrechnung werden die Bewertungs-
und Periodisierungsmalinahmen zuriickgenommen: ,Cash is a fact!”

24 Copyright: Joachim O.
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CFS

Balance sheet

Beginning Cash

Cash inflow

Cash outflow

Ending Cash

Kapitalfluss-Rechnung - Cashflow Statement (l1)

P&L

Equity
_ (excluding net
Fixed Assets profit)
Net income
Current assets
(excluding Cash) Debt
cash

revenues

expenses

[Netincome

~

Analyse der
Finanzlage

25

~

Analyse der

Vermogenslage

~

Analyse der
Ertragslage
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So finden wir den Cashflow

Jahrestberschuf3

+  Abschreibungen

+/-  Veranderung des Sonderpostens

+/-  Veranderung der Rickstellungen
Cash Flow | (netto)

+/-  Veranderungen im Working Capital
Cash Flow II —>  Cashflow aus der Geschaftstatigkeit

-/+  Investitionen/Desinvestitionen
Cash Flow 111 —>  Free Cashflow

-/+  Schuldentilgung/Neuverschuldung
Cash Flow IV

-/+  Ausschittungen/Einlagen bzw. Kapitalerhdhungen

Cash Flow V

Copyright: Joachim O.
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Betriebliche
Einzahlungen

So hangen Cashflow-Grol3en zusammen

Betriebliche
Auszahlungen

Operativer Cash-Flow

Verdnderungen
operatives
MNettoumlauf-
vermagen

Cash-Flow aus Geschaftstatighkeit

F

h

CF aus Ersatz-,
Erweiterungs-
und Desin-
vestitionen

F 3

Free Cash-Flow brutto

Free Cash-Flow

CF aus Fremd-

finanzierung
inkl. Zins-
Zahlungen

netto

CF = Cash-Flow

CF aus Eigen-
finanzierung

inkl. Dividen-
denzahlungen

Liquiditatszu-/
-abnahme




Cashflow und Unternehmensbewertung

in Mio. Eurg 2003 2004e 2005 2005 A 2008 2000 2010e 2011e 2012e
msatz 700 748 795 230 847 854 881 898 216 235
Wagchstum Umsatz &,9% 6,3% 4.4%, 20% 2,0% 2,0% 20% 2,0% 20%
EBIT-Marge 4,7% &,0% 8,8% B,9% 7.0% 700 7,0% 7.0% 700 7.0%
EBIT 330 45,0 70,0 74,0 59,3 60,4 61,7 62,9 64,1 65.4
- Ertraggsstelern -3,0 10,0 23,0 -33,0 237 24 2 -247 252 57 -26.2
+ abschreibungen 25.0 330 33,0 00 25,0 270 2.0 3.0 E0 N0
+ - Verandenng langfistioe Rickstelungen 0,2 0.3 02 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
+- Gorstines ] 0 0 4] 0 0 0 0 0 4]
Operativer Brutto Cash Flow 55,2 68.3 80,2 71,0 60,6 63,3 63,0 70,7 73,5 70,3
-+ Imestitionen in das MNettcumlaufermigen 35 1.3 0,0 3,0 1.0 5.0 20 &0 -3,0 7.0
-+ Imestitionen in das Anlagevermigen -19,0 -30,0 28,0 -22.0 20,0 21,0 -22.0 25,0 26,0 -24,0
Free Cash Flow 39,7 L4 52,2 46,0 N ara 38,0 81,7 445 39,3
Barwerte 378 34,8 42,2 34,2 28,5 23,5 22,6 27,6 2.8 17,7
3umme Barwerte 20,8

Teminalwent 278 in % vom Gesambwert : 44%

Went des operativen Geschatts in Mio. Eum 518,86

+ Oberschissige liguide Mitte in Mio. Euro 36,1

- Fimanzverschuldung in Mio. Eum 405, 6

Marktwert Eigenkapital in Mio. Euro 1491

Anzahl der aktien in Mio. Stick 12,39

Copyright: Joachim O.
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Lesen Sie das Kleingedruckte — im Anhang

o Der Anhang ist wichtig, weil er erklart und Zahlen relativiert:

29

Bewertungsgrundsétze fiir Bilanz- und G&V-Positionen
Wahrungsumrechnung

Konsolidierungskreis mit Begriindung

Entwicklung der Steuerlast

Pensionsplane des Unternehmens

Aktienoptionen (fir Manager oder Mitarbeiter)

Erlauterungen zu einzelnen GuV- und Bilanzposten

Liste der Beteiligungen

wie sich das Unternehmen in seinen Marktsegmenten entwickelt hat

Unterschiede zu Standards des Handelsgesetzbuchs (HGB), wenn
das Unternehmen internationalen Bilanzierungssystemen
(IFRS/US GAAP) unterliegt

Copyright: Joachim O.
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O Lesen Sie den Lagebericht/MD&A!

o Im Lagebericht (international: MD&A) stellt das Unternehmen den
Geschaftsverlauf und die Lage der Kapitalgesellschaft verbal so dar, wie
es den tatsachlichen Verhaltnissen entspricht.

o Der Lagebericht enthdlt dariiber hinaus Angaben Uber:
* die voraussichtliche Entwicklung des Unternehmens (Fragen)

* Forschung und Entwicklung (wichtig fur Vergleich mit
Wettbewerbern und Zukunftspotenzial des Unternehmens)

* bedeutsame Vorgange nach dem Bilanzstichtag

* Risiken der kinftigen Entwicklung (Ansatz fir weitere Fragen
und Vergleiche mit Wettbewerbern)

30 Copyright: Joachim O.
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IFRS — den Investoren sollt ithr dienen.

Statt Kontrolle durch Beziehungsgeflecht (Deutschland
AG) nun durch den Kapitalmarkt

FRS zielt auf die Bereitstellung entscheidungsntzlicher
nformationen fir Investoren ab.

nvestoren gelten als besonders schutzwrdig.

Kunftige Cashflow-Potenziale kdnnen in Umfang, zeitlicher
Struktur und Sicherheit besser abgeschatzt werden (Einblick
In die Rendite-Risiko-Struktur eines Investments).

Kapitalmarktorientierung der Rechnungslegung —
Margipalisierung des Vorsichtsprinzips.

Copyright: Joachim O.
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Welche Kennzahl sagt was aus

Rentabilitat

= Eigenkapitalrendite

« Gesamtkapitalrendite

= Bruttomarge/-gewinnzuschlag
» Ebitda-Marge

+ Ebit-Marge

+ Ebi-Marge

« Nettomarge/Umsatzrendite

« Economic Value Added

Liquiditat _
e Cash Ratio l Kapitalmarkt
« Quick Ratio = Gewinn pro Aktie
« Current Ratio Analyse = Kurs-Gewinn-Verhalinis
» Operativer Cash-Flow der aktuellen » Kurs-Cash-Flow-Verhaltnis
s Free Cash-Flow —_— Vermégens-, . Kurs—Umsa’?—\ferhaltnls
e e £ L - Dividenden /Gowinnrandite
= Cash Burn Rate Ertragslage C A
= Liguiditatsverbrauch / \
Struktur Risiko
» [Intensitdt des UV & AV
» Investitionsverhaltnis * Eigenfinanzierungsgrad
» Kapitalumschlag » Leveragefaktor
« Umschlag des UV & AV « Selbstfinanzierungsgrad
» Debitorenumschlag/-frist i EEEGR“:EUHQE%EE
» Kreditorenumschlag/-frist i z?rsg “k AL el
» Lagerumschlag/-dauer Lslelel il
» Anlagedeckungsgrad | & II
32 Copyright: Joachim O.
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Kennzahlen der Rentabilitat

Gesamtkapitalrendite = Eigenkapitalrendite =
Reingewinn + Fremdkapitalzinsen . :
ROA = - 100% Reingewinn
o Gesamtkapital ROE = MO . 100 9% bzw.
o Eigenkapital

ROE = Reingewinn vor Steuern _ 100%

@ Eigenkapital
Bruttomarge = SRR T 100 % bzw. Bruttogewinnzuschlag = N TN 100 %
Nettoerlos Warenaufwand
Ebitda-Marge = Reingewinn vor Zinsen, Steuern, Abschreibungen und Amortisationen 100%
NettoerlGs
Ebit-Marge = Reingewinn vor Zinsen und Steuern 100% = Betriebsergebnis 100 %
Nettoerlos Nettoerds
Ebi-Marge = Reingewinn vor Zinsen 100 %

Nettoerlds

Umsatzrendite = ROS = DeiNgewinn . nqo,
. Nettoerlos

Reingewinn = Jahrestiberschuss! Weidemann

Nettomarge



Kennzahlen der Liquiditat

liquide Mittel . 100 %
kurzfristige Verbindlichkeiten

Cash Ratio = Liquiditatsgrad | =

Quick Ratio = Liquiditatsgrad Il = liquide Mittel + kurzfristige Forderungen

kurzfristige Verbindlichkeiten

Umlaufvermégen - 100%
kurzfristige Verbindlichkeiten

Current Ratio = Liquiditatsgrad lll =

Cash-Flow-Ratio = __ operativerCash-Flow . 454,

kurzfristige Verbindlichkeiten

liquide Mittel + kurzfristige Forderungen | 4o 1 ge
liquiditatswirksame Aufwendungen

Cash Burn Rate =

- 100 %

Liquiditatsverbrauch = 1auide Mittel | a5g 100 bz, = _IQuide Miltel . g65 1546

Nettoerl6s Betriebsaufwand
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Kennzahlen zur Vermdgensstruktur

Umlaufvermdgen 100 %
Gesamtvermdgen

Intensitat des Umlaufvermégens =

Anlagevermogen

- 100%

Intensitat des Anlagevermé&gens
Gesamtvermdgen

Investitionsverhiltnis _ Umlaufvermogen 4409

MNettoerlts

Anlagevermdgen
Kapitalumschlag _ Nettoerlds _ Nettoerlts :
o Gesamtvermégen o Gesamtkapital
Umschlag des Uy = —Nettoerlds Umschlag des AV =
@ Umlaufvermigen o Anlagevermégen
Debitorenumschlag = Umsatz j;egen Rechnung Debitorenfrist = ;
o Debitorenbestand Debitorenumschlag
Kreditorenumschlag = SR g!egen dleilll: Kreditfrist = ;
o Kreditorenbestand Kreditorenumschlag
Lagerumschlag = L b Lagerdauer =
o Lagerbestand Lagerumschlag

Dghitoren = Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
Kreditoren = Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen

Copyright: Joachim O.
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Vermogensstruktur: Goldene Bilanzregel:

o Langfristiges gebundenes Vermogen muss langfristig
finanziert werden

o Kurzfristig gebundenes Vermogen darf langfristig finanziert
werden

Eigenkapital
Anlagevermogen

Anlagedeckungsgrad | = - 100%

Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital
Anlagevermdgen

Anlagedeckungsgrad Il = - 100 %
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Kennzahlen Finanzierungsrisiko

Eigenfinanzierungsgrad = =2ElEEl 100 % bzw. Leveragefaktor = e el 100 %

Gesamtkapital Eigenkapital
Selbstfinanzierungsgrad = einbehaltene Gewinne 100% = Gewinnreserve + Gewinnvortrag 100 %

Eigenkapital Eigenkapital

Verschuldungsgrad = Fremdkapital 100 %

Gesamtkapital
Finanzierungsverhaltnis = fE et e 100 %

Eigenkapital

Effektivverschuldung _ Fremdkapital — liguide Mittel — Debitoren

Verschuldungsfaktor

operativer Cash-Flow operativer Cash-Flow
Zinsdeckung _ Reingewinn vor Zinsen und Steuern _ Ebit
Zinsaufwand Zinsaufwand
37 Copyright: Joachim O.
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Kennzahlen aus Kapitalmarktsicht

Gewinn pro Aktie ,emwissert =
Reingewinn
@ Anzahl ausstehende Aktien

Basic EPS =

Gewinn pro Aktie ., ssert =
Reingewinn + Anpassungen aus Verwasserungseffekt

Diluted EPS =
@ Anzahl ausstehende und max. auszugebende Aktien
Kurs-Gewinn-Verhaltnis _ _ Borsenkurs Dividendenrendite = Divid%nde pro Aktle . 4509
Gewinn pro Aktie Borsenkurs
- . . Gewinn pro Aktie
Kurs-Cash-Flow-Verhaltnis = ___Sorsenkurs Gewinnrendite = == EE - 100%
Cash-Flow pro Aktie
Kurs-Umsatz-Verhaltnis ~ = BOrsenkurs
Nettoerlos
Kurs-Buchwert-Verhiiltnis = __ Dorsenkurs
Buchwert pro Aktie
38 Copyright: Joachim O.
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Shenanigans - die dreckigen Tricks der Branche

“Shenanigans are actions or
omissions designed to hide or
distort the real financial
performance or financial
condition of a company”
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Seven Shenanigans — Mittel der Manipulation

(1)  Umsatz wird zu friih verbucht
Umsatz- / Gewinnausweis erfordert Gewinnrealisation (Realisationsprinzip)
Gewinnrealisation erfordert Sicherheit des Anspruchs auf Gegenleistung
Die Gegenleistung ist erst sicher, wenn die eigene Leistung erbracht wurde

(2)  Umsatz wird erfunden/gefalscht (Flowtex)

(3)  Gewinn wird durch Einmalerlose aufgeblaht

(4)  Aktuelle Ausgaben werden auf nachste Periode verschoben
(5)  Verbindlichkeiten werden verschwiegen

(6)  Aktuelle Erlose werden erst eine Periode spater verbucht
(7)  Kinftige Ausgaben werden vorgezogen verbucht

40 Copyright: Joachim O.
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O O O O O O

Warum diese Tricks (1)?

i
i

anztricks konnen Manager-Boni aufbessern.

anztricks konnen Managerposten retten.

Bilanztricks erleichtern die Finanzierung furs Unternehmen.
Bilanztricks zerstreuen negative Marktwahrnehmungen
Einige Manipulationen sind leicht / das Risiko gering.

Das gilt flir Unternehmen mit schwacher Kontrolle
Keine unabhangigen Vorstande / Aufsichtsrate
Kein Wirtschaftsprufer
Keine interne Revision

41 Copyright: Joachim O.
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Warum? (2)

Tricks vor allem dann:
wenn das Management unter extremem Druck steht
oder zuvor mit fragwirdigem Verhalten aufgefallen war.

Anfallig sind:

kKleine Unternehmen mit schnellem Wachstum
Neulinge an der Borse

private Familienunternehmen

Wer Tricks aufdecken will, muss wie Trickser denken.
Wer Verdacht schopft, suche Spuren.
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Was lasst Experten aufhorchen

Haufiger Wechsel des CFO, der Priifer oder externen Berater
Anderungen in Bilanzprinzipien oder Schatzungen

Grol3er Unterschied zwischen negativem CFFO (Cash Flow from
Operations) zum ausgewiesenen Reingewinn

Substantielle Differenz zwischen den Wachstumsraten von
Forderungen und Umsatz (FO wachsen schneller als Umsatz)

Substantielle Differenz zwischen den Wachstumsraten von
Vorraten und Umsatz (Produktion auf Halde)

Starker Sprung oder Fall der Bruttomargen (Bruttogewinn oder
EBIT(D)A / Nettoumsatz in Prozent)
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Review of Financial Reporting Matters

Restatements by Year Filed

Number of Restatements

2000 2001 2002 2003 2004
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O Review of Financial Reporting Matters

Major Accounting Issues

Revenue Recognition

Equity

14%
Reserves. Accruals and Contingencies | 15%
| (]

8%

Capitalization/Expense of Assels .
9%

4%

rentory b m
| L]

I ;> of Total 2004

|jor Amunt'ng Issues B % of Total 5-year Average
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Review of Financial Reporting Matters

Revenue Recognition

This category includes instances where a company has improperly
recognized revenue on transactions.

Equity

This category includes errors involving stock option accounting, EPS
accounting, and accounting for warrants and other equity instruments.

Reserves, Accruals
and Contingencies

This category includes errors involved in accounts receivable and inventory
reserves, restructuring reserves, accruals, and other loss contingencies.

Capitalization /
Expense of Assets

This category includes instances where a company has improperly
capitalized an expenditure that should have been expensed under GAAP
(or vice versa).

Inventory

This category includes inventory valuation issues, inventory quantity
issues, as well as cost of sales adjustments.
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Review of Financial Reporting Matters

Restatements Involving Annual Audited Financial Statements

- Amended filings involving annual audited financial statements

414—

-

Amended filings involving guartery financial statements only
323 —
330 — |7

m B
|5 -
£ 233 — FQ?C'
5]
m
0
s
o
s
@
s
£
=
=

2000 2001 2002 2003
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Review of Financial Reporting Matters

Trends in Restated Annual Audited Financial Statements

508
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Manufacturing Industry

Restatements by Year Filed

Number of Restatements

2000 2001 2002 2003 2004
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Manufacturing Industry

Top Five Accounting Issues (2000-2004)

I <

Revenue Recognition | -
19%
I
Equity 170
0
I
Taxes |8°/
0
— K
Reserves/Accruals/Contingencies | 129
K
Inventory | 10%
I 5 of Total 2004
1% of Total 5-year Average
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Finance, Insurance, and Real Estate

Restatements by Year Filed

Number of Restatements

2000 2001 2002 2003 2004

51 Copyright: Joachim O.
Weidemann



Finance, Insurance, and Real Estate

Top Five Accounting Issues (2000-2004)

N -2

Reserves/Accruals/Contingencies
| 18%

N 7

| 12%

Investments/Derivatives

I

Revenue Recognition
| 13%

| 14%

Equity

I (0

| 11%

Capitalization/Expense of Assets

I ' of Total 2004
1 % of Total 5-year Average
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Transportation, Energy, Sanitary Services

Restatements by Year Filed

Number of Restatements

2000 2001 2002 2003 2004
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Transportation; Energy, Sanitary Services

Top Five Accounting Issues (2000-2004)

_ _®

Reserves/Accruals/Contingencies

| 10%
I ;'
Equity
| 18%
Revenue Recognition
| 14%
I
Investments/Derivatives | 9%
o
I
Taxes | 8%
I > of Total 2004
1 % of Total 5-year Average
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Software Industry

Restatements by Year Filed

Number of Restatements

2000 2001 2002 2003 2004
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Software Industry

Top Five Accounting Issues (2000-2004)

o, |
Revenue Recognition

| 47%

I -

Equity
| 15%

I
Acquisition Accounting :l ”
8%
I -
Capitalization/Expense of Assets :l
6%

I

Reserves/Accruals/Contingencies :l 4%

I Y of Total 2004
1 % of Total 5-year Average
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