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Fallt der Dax weiter,
miissen Konzerne bis zu

150 Milliarden
EUro

auf zu teuer eingekaufte
Unternehmen abschreiben.

ILLUSTRATION: CHRISTOPH NIEMANN

Unternehmen aus Dax und MDax haben sich
im Kaufrausch der vergangenen Jahren heillos Gbernommen.
Nun drohen massive Abschreibungen auf den Wert ihrer
Tochter und damit Gewinneinbrlche. Welche Aktien getroffen
werden, welche noch einmal davonkommen konnten.

ew York, 30. September 2008,
16 Uhr Ortszeit. Die US-Borse
schlieBt gerade ihre Pforten.
Einige Héindler halten schon
die erste Dose Budweiser in der
Hand, da trudelt noch ein letzter Auftrag
aufs Parkett. 1221 Aktien von American
Water werden geordert, zu 21,50 Dollar -
ein Kurs rund zehn Prozent iiber dem Ta-
gestief der Aktie. Um 16.03 Uhr wird das

schloss — welch Zufall — mit der letzten Or-
der zum Quartalsende exakt zu jenem
Kurs, zu dem RWE die US-Tochter noch in
ihren Biichern bewertet hat.

Und so sah alles danach aus, als kénne
GroBmann, welch gliickliche Fiigung, eine
Abschreibung auf den American-Water-
Wert bis auf Weiteres vermeiden. Doch die
Freude am Essener Opernplatz diirfte nur
kurz wihren. Schon am 1. Oktober fiel der

Kurs von American Water wieder deutlich
unter die 21,50 Dollar. Welche Folgen es ha-
ben kann, sollte der Kurs weiter fallen, wis-
sen RWE-Aktiondre: Die Essener schlep-
pen ihre Tochter schon lange zu iiberhéh-
ten Preisen durch die Biicher. Erst in der
Jahresbilanz 2007 schrieben sie 429 Millio-
nen Euro auf den Wert von American
Water ab. Wenige Monate spiter, zum Bor-
sengang der Sparte im Frithjahr 2008, dann

Geschift abgerechnet, dann

herrscht Ruhe an Wall Street.  Erhoffte Gewinne stehen auf dem Spiel

der nidchste Hammer: GroB-
mann musste weitere 628 Millio-

Der starke Kursanstieg der Aktie  \yie viel die 80 Unternehmen aus Dax- und MDax auf ihre Uber- nen Euro wertberichtigen und
findet in den Borsenberichten  nahmen noch abschreiben miissen (drei Szenarien)

die fiir 2008 ausgegebene Ge-

des Tages keine Beachtung -
wohl aber 6000 Kilometer ent-  Dax von
fernt am Essener Opernplatz, am
Stammsitz des Versorgers RWE.

bei einem

Abschreibungshedarf'aus ~ Wertver- von Analysten erwar-
Ubernahmen der Jahre luste tete Gewinne

winnprognose kassieren. Doch
ldngst miissen nicht nur RWE-

maxi-  aller Dax-Unter- Aktionire vor weiteren Abschrei-

bis 2004 2005 2006 2007 mal nehmen 2008:

bungen zittern.

RWE-Chef Jiirgen GroBmann 3000 Punkten 243 49 112 90 494 61,5 Milliarden Euro

hilt noch 60 Prozent an Ame- 4000 Punkten 0 2,0 73 7,0 16,3
rican Water. Sein Vorvorginger 5000 Punkten 0 0 35 50 85

Dietmar Kuhnt hatte das Unter-  bei einem
nehmen 2003 zu 46 Dollarje Ak- ~ MPaxvon

tie oder 8,6 Milliarden Dollar in-

Klusive Schulden gekauft. GroB- 3000 Punkten 12,4 2,6 2,7 100 27,7 11,5 Milliarden Euro

In den Bilanzen der meisten
groBen Unternehmen schlum-

erwartete Gewinne mern Milliarden an Beteiligun-

aller MDax-
Unternehmen 2008

mann kam der plotzliche Kurs- 4000 Punkten 7,3 1.8 22 86 199
anstieg an jenem Abend des 5000 Punkten 23 10 17 73 123
30. September duBlerst gele— "in Milliarden Euro; ?in Milliarden Euro; Voraussetzung: Dax/MDax fallen nicht unter und sich vor neuen Engagements

gen: Die American-Water-Aktie

3000 Punkte; Quelle: FAS AG, Stuttgart; Universitat St. Gallen (HSG); Bloomberg

gen, deren Wert angesichts der
Rezession und gestiegener Fi-
nanzierungskosten duBerst frag-
lich geworden ist. Anleger sollten
deshalb ihr Depot iiberpriifen

die Frage stellen, ob Unter- »
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Unternehmen verschleiern ihre Firmenwerte. Aktionaren
fehlen damit nach Ubernahmen wichtige Informationen.

Vorstéande versprechen sich von Uber-
nahmen vieles: giinstigere Einkaufspreise
zusammen mit der neuen Tochter, sinken-
de Verwaltungskosten, steigende Umsatze
und Gewinne. Wegen dieser erhofften Sy-
nergien zahlen sie bei Ubernahmen meist
einen hoheren Preis als das Vermogen der
neuen Tochter zum Kaufzeitpunkt wert ist.
Diese Differenz schlagt sich in der Bilanz in
der Position Geschéfts- und Firmenwerte
(Goodwill) nieder. Der Firmenwert ist ein
reiner Hoffnungswert: Er reflektiert die Er-
wartungen des Vorstands an kunftige Ertra-
ge aus der neuen Tochter.

Friiher wiirde der Firmenwert — wie Ma-
schinen oder Gebaude - jahrlich abgewer-
tet. Diese Abschreibungen (fiinf bis zehn
Prozent) minderten dann auch den Ge-
winn. Nach 10 bis 20 Jahren war der Fir-
menwert vollstandig abgeschrieben und
aus der Bilanz. Ein Risiko, dass aus der
Ubernahme noch den Gewinn mindernde
Abschreibungen folgen wiirden, bestand

einen Abwertungsbedarf von 429 Millionen
Euro. Nachdem der BOrsengang von Ame-
rican Water im April dieses Jahres nicht
den erhofften Verkaufspreis erléste, muss-
te RWE noch einmal 628 Millionen Euro
Miese als Sonderabschreibung in der Ge-
winnrechnung verbuchen.

RWE ist auch ein Beispiel daflr, wie Unter-
nehmen die Risiken aus Firmenwerten vor
Aktionaren verbergen. Denn in den Jahren
2004 bis 2006 versteckten die Essener
American Water in ihrer groBen Wasser-
sparte. Dort gab es auch einige Abschrei-
bungen. Wie viel jedoch exakt auf ihre US-
Tochter entfielen, blieb so lange im Dun-
keln, bis RWE sich entschloss, American
Water (iber die BOrse zu verkaufen. ,Die
Spielrdume sind erheblich. Das beginnt
schon bei der Frage, wie die fiir die Bewer-
tung maBgeblichen Unternehmensteile ab-
gegrenzt werden”, sagt Ingo Weber, Vor-
stand der Stuttgarter FAS AG.

Im Dunkeln

dann nicht mehr. Seit 2004 diirfen Unter-
nehmen die regelmaBigen Abwertungen je-
doch unterlassen. Stattdessen wird der Fir-
menwert jahrlich tberpruft: Laufen die Ge-
schéafte der Tochter noch wie geplant, sind
die Zinskosten gleichgeblieben? Wenn
nicht, muss der Vorstand eine Sonder-
abschreibung vornehmen (Impairment).

Beispiel RWE. Der Versorger schloss 2003
die Ubernahme von American Water fiir 8,6
Milliarden Dollar ab. Alle (ibernommenen
Schulden und das Vermégen der neuen US-
Tochter wurden neu bewertet. Heraus
kam, dass RWE eine Pramie von 3,2 Milliar-
den Euro auf den Unternehmenswert von
American Water gezahlt hatte. Diese 3,2
Milliarden Euro sind dann als Firmenwert
auf die Vermaogensseite der RWE-Bilanz ge-
bucht worden. RWE schrieb im ersten Jahr
nach der damals noch giiltigen Regel auf
diesen Firmenwert ab, rund 200 bis 300
Millionen Euro. Nachdem 2004 die regel-
maBige Abschreibung abgeschafft worden
war, prifte RWE jahrlich den Gehalt des Fir-
menwertes. Ende 2007 ergab dieser Test

Die Bilanzregeln sehen eigentlich vor,
Tochter bis auf die kleinste betriebswirt-
schaftlich sinnvolle Einheit flr die Bestim-
mung des Firmenwertes herunterzubre-
chen, um flir Aktionare mogliche Abschrei-
bungen darauf auch erkennbar zu machen.
In der Praxis passiert das Gegenteil: So gut
wie alle Unternehmen verstecken ihre Fir-
menwerte in groBeren Einheiten. Das hat
fur sie den Vorteil, dass beispielsweise ein
schlecht laufendes US-Geschaft vertuscht
werden kann, wenn es mit dem gut laufen-
den Mexiko- und Kanada-Geschaft zusam-
mengerihrt wird. Zudem ,bietet die Ermitt-
lung des Abzinsungsfaktors Spielrdume”,
sagt Weber: Unternehmen zinsen die er-
warteten Mittelzufliisse aus ihren Firmen-
werten auf ihren heute gliltigen Wert ab. Je
niedriger dabei der Zins, desto eher sind
Abschreibungen zu vermeiden. Die Zinsen
flr Unternehmensfinanzierungen sind aber
2008 gegenuber den Ursprungsannahmen
stark gestiegen. Gleichzeitig bricht das Ge-
schaft ein, Aktienkurse sind abgestiirzt. Ho-
he Firmenwertabschreibungen sind jetzt
unumganglich.
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Geld+Borse
Aktien

nehmen, deren Aktien sie halten oder kau-
fen wollen, wihrend des Ubernahme-
booms dervergangenen Jahre nicht auch zu
viel bezahlt haben. Ist das der Fall, drohen
Abschreibungen in Milliardenhéhe — wie
bei RWE. Aus hiibschen Gewinnen kon-
nen schlagartig hissliche Verluste werden;
am Ende konnte gar das Eigenkapital auf-
gezehrt sein — mit jeweils fatalen Folgen fiir
den Aktienkurs.

Die gefihrlichste Bilanzposition, die In-
vestoren jetzt im Auge behalten sollten, fin-
det sich in der Rubrik Geschifts- und Fir-
menwerte, auch Goodwill genannt. Hier
verstecken die Unternehmen die Aufschli-
ge auf den wahren Vermégenswert der auf-
gekauften Unternehmen. Der Firmenwert
ist eine Art Ubernahmepréimie, die Aufkiu-
fer in guten Zeiten gern zahlen, damit sie
das Objekt ihrer Begierde auch wirklich be-
kommen.

Rund 14 000 Milliarden Dollar legten
Unternehmen und Finanzinvestoren welt-
weit in den vergangenen fiinf Jahren fiir
Ubernahmeobjekte auf den Tisch (siehe
Grafik Seite 111). Bietgefechte trieben da-
bei die Bewertungen zum Teil sogar iiber
das extrem hohe Preisniveau wihrend der
High-Tech-Blase zur Jahrtausendwende.
Die im Jahr 2001 einsetzende Rezession riss
die Borsen anschlieend in den Keller. Ab-
schreibungen auf zu teuer eingekaufte Fir-
men - insbesondere aus dem Technologie-
sektor — in Hohe von mehreren Hundert
Milliarden waren die fatale Folge.

Genau wie damals diirften auch heute
Milliardenabschreibungen unvermeidlich

L

Junternehmen,
die in den
vergangenen
drei Jahren
zugekauft
haben, werden
massive
Probleme
bekommen”

ILLUSTRATION: CHRISTOPH NIEMANN

Die zweite Blase
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sein. ,Der GroBteil der Ubernahmen
stammt aus den Jahren 2005 bis 2007, als
die Vorstinde zu Hochstpreisen einkauf-
ten. Seither sind die Borsen bis zur Hilfte
eingebrochen, abgeschrieben wurde aber
praktisch nichts®, sagt Peter Leibfried, Pro-
fessor fiir Priifung und Bilanzierung an der
Hochschule St. Gallen (siehe Interview Sei-
te 118). Leibfried hat gemeinsam mit der
Stuttgarter FAS AG, einer vom ihm gegriin-
deten Beratungsgesellschaft fiir Finanz- und
Rechnungswesen, exklusiv fiir die Wirt-
schaftsWoche die Abwertungsrisiken bei
den 80 Unternehmen aus Dax und MDax
berechnet. Die Frankfurter KP Tech, Spe-
zialistin fiir Technologieunternehmen,
nahm zusitzlich die 30 TecDax-Werte unter
die Lupe.

Das Ergebnis dieser fiir deutsche Aktien
einzigartigen Analyse ist alarmierend: Soll-
ten Dax und MDax jeweils auf 3000 Punkte
abrutschen — beim Dax wire das ein durch-
aus noch mdglicher Kursverlust um ein
Drittel — drohen Abschreibungen von 77
Milliarden Euro. 80 Prozent der fiir dieses
Jahr erwarteten Dax-Gewinne wiren damit
vernichtet, alle MDax-Unternechmen zu-
sammengerechnet wiirden sogar Verluste
schreiben (siehe Tabelle Seite 109). Wann
Dax und MDax diese neue Tiefpunkte er-
reichen wiirden, spielt dabei keine Rolle.
Sollten die Borsen erst 2009 oder 2010 wei-
ter abrutschen, wiirden die teuren Milliar-
denabschreibungen eben erst dann fillig.
Etwas gelassener diirfen Anleger sein,
die im TecDax investiert sind — zumindest
was mogliche Firmenwertabschreibungen
betrifft. Die Technologieunternehmen ha-
ben in der Regel nicht maBlos teuer zuge-
kauft. Womoglich hat die Branche aus dem
New-Economy-Debakel gelernt (siche Ta-
belle Seite 114). Gefahren sieht Dirk Mid-
delhoff, Direktor der Frankfurter KP Tech,
allenfalls bei Softwareunternehmen. ,Hier

haben sich die Ubernahmepreise um rund
40 Prozent verringert, Abwertungen auf
den Firmenwert sind damit wahrschein-
lich.“

Bei den Dax-Unternehmen ging das
muntere Ubemahmespiel bis weit ins Jahr
2008 hinein weiter. Besorgniserregend: Die
teuren Ubernahmen des Jahres 2008 - wie
etwa die der Dresdner Bank durch die
Commerzbank oder der Kauf der schweize-
rischen Ciba durch BASF - sind in den Be-
rechnungen iiber mogliche Abschreibun-
gen noch gar nicht enthalten. Deren wah-
ren Wert ermitteln die Berater erst. Friihes-
tens im Jahresabschluss 2008, moglicher-
weise auch erst Ende 2009 steht der poten-
zielle Abschreibungsbedarf daraus fest.
Niedrig wird der kaum sein. Der Borsen-
wert der Postbank etwa hat sich seit dem
Einstieg der Deutschen Bank in diesem Jahr
gedrittelt.

Aber selbst ohne die Ubernahmen aus
dem Krisenjahr 2008 sitzen allein die 30
Dax-Unternehmen schon auf gigantischen
150 Milliarden Euro an Ubernahmepréi—
mien, die als Vermogenswerte in die Bilan-
zen eingebucht wurden. Dass die wackeln
konnten, haben die meisten Investoren
noch nicht realisiert. ,Solch groBe Zahlen
kann die Borse gar nicht verarbeiten, sie
werden deshalb meist schlicht ignoriert, so-
lange bis das Kind schlieflich in den Brun-
nen gefallen ist“, sagt Thomas Kaiser, Chef-
analyst der Landesbank Baden-Wiirttem-
berg (LBBW).

Selbst wenn die Borse sich erholen sollte,
wiirden demnéchst hohe Abschreibungen
auf den Wert zugekaufter Unternehmen fal-
lig. Bei einem Dax von 5000 Punkten, gut
zehn Prozent iiber dem aktuellen Niveau,
miissten die Dax-Unternehmen rech-
nerisch immer noch 8,5 Milliarden Euro
aus ihren Firmenwerten gewinnmindernd
tilgen. Dazu kommen - je nach Unterneh- »
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Aktien

Deutliche Verluste drohen

Wie hoch Abschreibungen bei Dax- und MDax-Unternehmen bei weiter sinkenden Borsenkursen ausfallen  konnten, welche Unternehmen mit hohen Schulden in die Rezession gehen

Dax-Unternehmen abschreibungsgefahrdete Firmenwerte aus geschéatzte Abschreibungen (in Millionen Nettofinanz-  Nettofinanz- Abschrei- MDax-Unternehmen abschreibungsgefahrdete Firmenwerte aus geschatzte Abschreibungen in Millionen Nettofinanz-  Nettofinanz- Abschrei-

Ubernahmen Euro) bei einem Dax von... schulden oder schulden od. bungs- und Ubernahmen Euro bei einem MDax von... schulden oder schulden od. bungs- und
Liquiditat (+) Liquiditat (+) Kursrisiko Liquiditat (+)  Liquiditat (+) Kursrisiko
aus den Boomjah- gesamt  in Prozent ...5000 ...4000 ...3000 (in Millionen  In Prozent  aus bis 2007 aus den Boomjah- gesamt  in Prozent ...5000 ...4000 ...3000 (in Millionen  in Prozent  aus bis 2007
ren 2005 bis 2007 des Eigen-  Punkten Punkten Punkten Euro) der Bilanz-  gekauften ren 2005 bis 2007 des Eigen- Punkten  Punkten Punkten Euro) der Bilanz-  gekauften
(in Millionen Euro) kapitals summe Unternehmen (in Millionen Euro) kapitals summe Unternehmen
Adidas 1168 1436 48 176 374 697 1686 21,0 mittel Aareal Bank 7 29 2 6 1 16 13082 32,6 sehr gering
Allianz 1538 12453 33 428 646 3400 173088 16,6 hoch Altana 129 221 19 38 74 1M 19 1.1 gering
BASF 2815 4305 23 425 902 1777 9381 20,1 mittel AMB Generali 2 270 8 23 72 122 +40 0,0 gering
Bayer 6675 8215 49 944 2054 3616 11285 22,3 hoch Arcandor 2643 2829 161 1240 1575 1911 962 71 sehr hoch
BMW 0 163 1 0 0 0 39058 44,2 kein Risiko Bauer 0 0 0 0 0 0 243 30,2 kein Risiko
Commerzbank 562 894 6 74 168 417 340040 557 gering Beiersdorf 174 184 9 94 113 133 +1034 +26,9 gering
Continental 5967 7289 11 1905 2716 3838 10876 39,4 sehr hoch Bilfinger Berger 369 700 54 138 251 363 677 11,3 mittel
Daimler 205 693 2 3 33 510 32753 24,6 sehr gering Celesio 881 2797 100 459 926 1394 2329 28,1 hoch
Deutsche Bank 1576 7232 20 358 601 2227 597 365 29,6 mittel Demag Cranes 2 121 58 10 32 54 116 14,4 mittel
Deutsche Borse 887 1957 82 293 412 770 6218 7.8 mittel Deutsche Euroshop 0 0 0 0 0 0 783 39,6 kein Risiko
Deutsche Postbank 1609 1631 31 239 511 792 72 954 36,0 mittel Douglas Holding 156 171 27 66 87 108 227 13,3 mittel
Deutsche Post’ 7208 11330 102 293 1359 4090 2808 13,8 sehr hoch EADS 59 9519 73 924 2772 4621 +7024 +9,3 hoch
Deutsche Telekom 3317 20640 49 501 1016 6345 37326 32,7 mittel Fraport 0 23 1 10 23 23 894 15,7 sehr gering
E.On 3026 16761 34 845 1259 4833 14389 10,6 mittel Fresenius 4188 7093 207 1582 2690 3797 5343 35,8 hoch
Fresenius Medical Care 4566 4925 128 508 1240 2622 3697 38,3 mittel Fuchs Petrolub 0 77 23 7 23 38 8 1.1 sehr gering
Henkel 459 3392 60 28 99 900 1702 13,3 mittel Gea 113 1300 92 142 379 617 +60 +1,3 hoch
Hypo Real Estate 2231 2233 37 733 1033 1335 324282 81,7 hoch? Gagfah 27 27 1 13 16 18 6 564 61,8 sehr gering
Infineon 38 117 2 10 15 54 +631 +6,3 sehr gering Gildemeister 8 76 23 9 23 36 162 14,4 sehr gering
K+S$S 94 100 11 14 30 46 635 21,9 sehr gering Hamburger Hafen 31 45 9 14 21 28 122 8,4 sehr gering
Linde 5177 7332 84 827 1696 3170 6463 26,1 mittel Hannover Riick 0 45 1 16 45 45 1079 3,2 gering
Lufthansa 131 594 9 4 23 198 +719 +3,2 sehr gering Heidelberger Druck 21 103 9 15 33 51 400 11,5 gering
MAN 4 65 1 1 1 45 447 2,9 sehr gering HeidelbergCement 8501 10764 154 4473 5731 6989 14684 50,4 sehr hoch
Metro 605 4328 69 43 136 1106 4277 13,0 gering Hochtief 195 406 18 104 165 225 +202 +1,9 mittel
Merck 989 1792 21 324 457 772 355 2,5 mittel Hugo Boss 0 26 5 2 7 1" 167 16,6 sehr gering
Miinchener Riick 182 3135 16 38 66 777 4536 2,2 gering IVG 129 253 12 62 100 138 4669 57,2 mittel
RWE 0 9708 69 0 0 3116 505 0,6 mittel Kldckner & Co 91 91 12 45 54 64 732 25,0 mittel
SAP 1071 1423 22 233 393 661 +2872 +28,1 hoch Krones 0 0 0 0 0 0 14 0,8 kein Risiko
Siemens 1392 12501 43 210 446 2086 9087 10,2 gering Kuka 0 50 21 10 34 50 +160 +18,6 gering
ThyssenKrupp 986 3795 38 0 143 1034 +222 +0,6 gering Lanxess 0 10 1 1 3 5 388 9.8 sehr gering
Volkswagen 5 201 1 2 2 52 41265 29,0 kein Risiko Leoni 35 79 15 21 33 46 463 291 gering
MLP 117 117 35 47 62 76 +106 +7,4 gering
D S MDax und Kaufer zahlen weniger fiir Unterneh- Unternehmensteil, dem laut Regelwerk IFRS ,eige- MTU e ? 392 70 3 108 79 259 84 mittel -
rel Zena rlen ) A o ) ) Norddeutsche Affinerie 0 25 3 3 9 14 279 12,0 sehr gering
men. Die Forscher berechneten den Abschrei- ne, von den dbrigen Unternehmensteilen weit- .
L . . ) Pfleiderer 322 408 87 119 177 235 889 47,8 hoch
Wie die Uni St. Gallen das potenzielle bupggbedérf auf die be|.Ubernahmen .gezahlten gehend u?abhagglge Zahlyngsstrome zugewiesen Praktiker 03 215 23 60 91 129 147 75 mittel
Abschreibungsrisiko berechnet. Pramlen.fur drei versch|eden§ Szenarien: Stark fal- ~ werden kdnnen”. Durch die Zusammenfassung Premiere 249 623 60 161 255 348 175 102 hoch
. _ lende, leicht fallendg und steigende Kurse. Im Mo- mehrergr Toch.tergesellschaften u glner Cgsh . ProSiebensat.1 2607 2649 252 1274 1549 1824 3443 57.9 SRR
Wle kann man Absc.hre.|.bungen berechnen, Weqn dell wurde daher mit emem Dax/MDax von 5009 ngergtlng pmt (QGQ) kann es somit mogllch sein, Puma 133 153 13 53 75 97 +461 1258 gering
die Unt?rnehmen sich iber de.n akt.ueIIeInHWert ih- (Szenario 1), 4000 (Szenario 2) und 3000 (Szenquo e!ne eigentlich bei e'lnem konkreten Flrmenwert Rheinmetall 38 391 39 16 115 184 213 63 mittel
rer Zukaufe bedeckt halten? Die Unlvergltat ?t..GaI- 3) Punkten gerechnet. Aktuell steht der Dax bei eingetretene Weﬁmlnderung aufgrund einer ins- Rhén-Klinikum 196 243 32 76 109 143 496 23.9 gering
len und qle Stutharter FAS AG haben die mégliche 4_350 und der MDax bei 4900_Punkten. ‘ ggsamt guten Ent\l\_/_lcklung der gesamten CGU Salzgitter 1 15 0 8 10 1 +1973 +235 sehr gering
Abschreibungshohe Qer 30 Dax- und 59 MDax-Un- Die Ber(.achnung.von Abschrelbungen (Impair- ) nicht buchen zu miissen. SGL Carbon 35 9% 15 23 38 53 231 16,5 gering
ternehmen anhand eines Modglls ermittelt. Grund- ments) ist aII_e_rdmgs von y|e|en Annahmen abhén- 1 ) 2 Stada Arzneimittel 271 376 M 120 171 293 959 37.9 mittel
lage des Prognosemodells ist die Beobachtung, gig. Auch bei insgesamt sinkenden Aktienkursen Post-Schulden ohne Postbank; “ Hypo Real z siidzucker 0 1110 53 200 509 819 2211 28.1 hoch
dass die bei Akquisitionen bezahlten Unterneh- kann es vorkommen, dass im konkreten Fall kein Estate gab am 17.11.2008 erhebliche Abschreibun- ; Symrise 15 M2 64 38 15 192 509 30,3 mittel
menskaufpreise sich grundsatzlich entwickeln wie Impairment vorzunehmen ist. Die Beurteilung der gen bekannt; Zahlen jeweils auf Basis der Jahres- 2 Tognum 187 187 35 75 98 120 342 14.6 mittel
die Aktienkurse an den Borsen: In wirtschaftlich Werthaltigkeit einzelner Firmenwerte erfolgt ndm- abschllisse 2007; % TUl 0 3058 121 308 1000 1691 3794 235 sehr hoch
guten Zeiten steigen die Aktienindizes und es wer-  lich haufig nicht auf Basis der einzelnen erworbe- Quelle: Universitat St. Gallen (HSG), FAS AG 8 Vossloh 72 334 79 49 108 167 124 9,6 mittel
den héhere Ubernahmepreise bezahlt. Ist die wirt-  nen rechtlichen Einheit, sondern anhand soge- Stuttgart, Thomson Financial Datastream; g Wacker Chemie 0 0 0 0 0 0 +149 +38 kein Risiko
schaftliche Prognose schlecht, sinken Dax und nannter Cash Generating Units (CGU). Dies ist ein eigene Risikoeinschatzung 2 Wincor Nixdorf 1 331 120 27 38 149 182 15,0 mittel
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Geld+Borse
Aktien

Technologiewerte: Zuletzt nur vorsichtig zugekauft

Bei fast allen TecDax-Unternehmen waren Abschreibungen auf Firmenwerte

nicht existenzgefahrdend

Unternehmen Abschreibungs- Eigen- Abschreibungs- Risiko Einschatzung

gefdhrdetes  kapital gefdhrdetes  der

Vermdgen auf (in Mil- Vermogen Aktie*

zugekaufte lionen im Verhdltnis

Unternehmen Euro) zum Eigen-

(in Millionen kapital

Euro)' (in Prozent)
BB Biotech? 2037 1767 115 0,74  Fonds-Holding, Risiko tiberschaubar
United Internet 389 384 101 1,24 Online-Marketing konnte belasten
Software 432 462 93 1,49  Firmenwerte stehen unter Druck
Qiagen® 1108 1392 80 0,95 Firmenwerte konjunkturresistent
Wirecard 90 164 55 2,23 \Vorsicht: sehr hoher Risikofaktor
Versatel 163 360 45 1,67  relativ stabiles Geschéaft
Dragerwerk 183 505 36 1,37 relativ stabiles Geschaft
Bechtle 100 276 36 1,35  Firmenwertequote (iberschaubar
IDS Scheer 79 218 36 1,60  Software-Beteiligungen gefahrdet
QscC 50 154 32 1,73  relativ stabiles Geschaft
Aixtron 59 198 30 1,73  Firmenwertequote tiberschaubar
Freenet 110 372 30 1,34 Belastungen zu erwarten
Kontron 82 288 28 1,32 Firmenwertequote (iberschaubar
Singulus 77 293 26 1,72 Firmenwertequote (iberschaubar
Carl Zeiss Meditec 104 481 22 1,22  relativ stabiles Geschéaft
Morphosys 27 146 19 1,29  Firmenwertequote (iberschaubar
Rofin-Sinar® 80 449 18 1,45 relativ stabiles Geschaft
Conergy 21 125 17 2,82 Vorsicht: sehr hoher Risikofaktor
Solon 17 363 5 1,97  sehr geringe Firmenwerte
Solarworld 32 692 5 1,83  sehr geringe Firmenwerte
Nordex 10 272 4 1,81  sehr geringe Firmenwerte
Centrotherm 4 162 2 2,03 Risiko aus Firmenwerten nahe null
Phoenix Solar 0 47 1 1,85  Risiko aus Firmenwerten nahe null
Manz Automation 0 53 1 2,27 Risiko aus Firmenwerten nahe null
Repower Systems 1 326 0 2,12 Risiko aus Firmenwerten gleich null
Epcos 1 576 0 1,18  Risiko aus Firmenwerten gleich null
Q-Cells 3 1834 0 2,00 Risiko aus Firmenwerten gleich null
Pfeiffer Vacuum 0 149 0 1,11 Risiko aus Firmenwerten gleich null
Roth & Rau 0 83 0 1,96  Risiko aus Firmenwerten gleich null
SMA Solar 0 64 0 1,81  Risiko aus Firmenwerten gleich null

" Firmenwert (Goodwill); 2 Angaben in Schweizer Franken, Umrechnungskurs 1:1,4870; ® Angaben in US-Dollar,
Umrechnungskurs 1:1,2854; ¢ generelles Abschreibungsrisiko auf Basis der Kurs-Schwankungsbreite der vergange-
nen 250 Tage; Lesehilfe: <1 geringes Risiko, >1 mittleres Risiko, >1,5 hohes Risiko, >2 sehr hohes Abschreibungs-

risiko; Quelle: KP Tech, eigene Berechnungen

men - Abschreibungen auf andere Bilanz-
positionen: In der Finanzkrise als wertlos ent-
larvte Schrottpapiere, auf Halde produzierte
Autos oder zu hochpreisig gekaufte Rohstof-
fe kénnen auch nicht ewig zu Ursprungswer-
ten in den Biichern gefiihrt werden.

Im dritten Quartal gab es bereits die
ersten Warnschiisse. Die Deutsche Post et-
wa schrieb auf den Firmenwert ihrer US-
Tochter eine Milliarde Euro ab, der im
MDax notierte Pharmaverpackungs-Spe-
zialist Gerresheimer rutschte wegen Abwer-
tungen auf seine zum Verkauf stehende
Sparte technische Kunststoffe gar in die ro-
ten Zahlen. Die krisengeschiittelte Miinch-
ner Hypo Real Estate hat sich nicht nur bei

der Finanzierung ihrer Geschifte verzockt,
sondern auch mit der Fiinf-Milliarden-
Ubernahme des in Irland angesiedelten
Staatsfinanzierers Depfa im vergangenen
Jahr: 2,5 Milliarden Euro musste die Bank
auf den Firmenwert und sonstiges Ver-
mogen der Tochter jetzt abschreiben — 50
Prozent Wertvernichtung innerhalb von
rund zwolf Monaten.

Entscheidend ist jetzt, ob die Geschiifts-
aussichten von Aufkédufern und ihrer jun-
gen Tochter zumindest stabil sind. Auch in
welcher Hohe Industriefirmen verschuldet
sind, spielt eine erhebliche Rolle. Die mas-
siv gestiegenen Zinskosten, abzulesen etwa

an den Renditen von borsennotierten Un-
ternehmensanleihen, sind ein wichtiger
zusitzlicher Warn-Indikator dafiir, ob die
Bilanzposition Firmenwerte wacklig ist
oder nicht.

Nicht nur die hohen Ubernahmepreise,
sondern auch immer weichere Bilanzregeln
bereiteten dem neuen Borsen-Desaster den
Weg. Und das kam so: Bis vor einigen Jah-
ren genossen Anleger in Sachen Ubernah-
mepramien noch mehr Sicherheit. Weil die
meisten Ubernahmen seit jeher wenig brin-
gen, mussten Unternehmen die Firmenwer-
te frither in schoner RegelmiBigkeit ab-
schreiben, so wie Maschinen oder den eige-
nen Fuhrpark. 10 bis 20 Jahre driickten die
Abwertungen dann den Gewinn — langsam
und regelmiBig.

Seit Miarz 2004 aber diirfen Unterneh-
men von den regelméBigen Abschreibun-
gen Abstand nehmen. Grund war eine Neu-
regelung des Bilanzstandards IFRS, der in-
zwischen fiir alle deutschen bérsennotier-
ten Unternehmen Pflicht ist. ,Ein Irrsinn.
Der Wegfall der regelmiBigen Abschrei-
bungen, hat Unternehmen dazu verfiihrt,
hohe Aufschlidge bei Akquisitionen zu zah-
len®, sagt LBBW-Analyst Kaiser. ,,Anleger
miissen sich in den kommenden Monaten
erstmals auf starke Abwertungen bei ihren
Unternehmen einstellen“, warnt Ingo We-
ber, Vorstand der Stuttgarter FAS. Der
Grund: Zum ersten Mal, seit 2004 die Neu-
regelung eingefithrt wurde, Firmenwerte
nicht mehr automatisch abzuschreiben, fal-
len Aktienkurse und Unternehmenswerte
(siehe Kasten Seite 110).

Investoren sollten jetzt Aktien von Un-
ternehmen lieber meiden, bei denen ein
GroBteil des Vermégens aus Firmenwerten
stammt. Anleger finden den Firmenwert
auf der Aktivseite der Bilanz im Geschiifts-
bericht — oder in den Tabellen Seiten 112
und 113. Am stérksten gefdhrdet sind Un-
ternehmen, deren Geschift unter der Re-
zession leidet, deren Firmenwerte gleich-
zeitig mehr als die Hélfte des Eigenkapitals
ausmachen und die zudem auf hohen
Schulden sitzen. ,Nimmt man die Entwick-
lung der Aktienindizes als MaBstab, diirften
vor allem Unternehmen, die in den vergan-
genen drei Jahren zugekauft haben, vor
massiven Problemen stehen®, sagt Weber.

Was aber ist davon zu halten, wenn Un-
ternehmen mit hohen Firmenwerten nicht
abschreiben? ,Das wire in Zeiten eines
wirtschaftlichen Abschwungs nicht gerade
ein Giitesiegel, sondern wahrscheinlich nur
ein Hinweis auf kreative Buchfithrung®, so
Weber. Anleger sollten sich also nicht »
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Wegweiser durch das
Bilanz-Kauderwelsch.

Drin oder nicht?

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

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

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

Ebitda Ergebnis vor Steuern, Zinsen, und
Abschreibungen. Schonwetterkennzahl,
Abschreibungen auf Firmenwerte werden
dem Aktionar vorenthalten. Aussagekraft
nur im Verhaltnis zum Schuldenstand (je
geringer die Relation Ebitda zu Schulden,
desto besser steht das Unternehmen da).
Ebit Fallen auBerordentliche Zinsergebnis-
se an, ist das Ergebnis vor Steuern und
Zinsen die erste wichtige Kennzahl fiir den
Aktiondr. Das Ebit ist das aus dem laufen-
den Geschaft heraus erwirtschaftete Be-
triebsergebnis eines Unternehmens. Ab-
schreibungen auf Firmenwerte sind hier
ebenso mit drin wie in den Kernkennzahlen
Ebt Ergebnis vor Steuern und dem Gewinn
nach Steuern, dem Jahresiiberschuss.
EPS Ergebnis je Aktie (Earnings per Share),
Jahres(iberschuss des Unternehmens ge-
teilt durch die Zahl der Aktien.

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

KBV Kurs-Buchwert-Verhaltnis. Verhaltnis
von Kurs zu dem dem Aktionar zustehen-
den Eigenkapital. Bei einem KBV unter 1 gilt
eine Aktie als glinstig. Problem: Abschrei-
bungsgefahrdetes Vermdgen schont den
Buchwert heute enorm. Bei Unternehmen
ohne hohe Firmenwerte konnen Anleger
das KBV nutzen, bei Banken auf keinen Fall.
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tduschen lassen: Bleiben die mdglicherwei-
se hohen Firmenwerte seines Unterneh-
mens auch in der nichsten Bilanz unverin-
dert, ist mit Sicherheit etwas faul.

Seit die regelméBigen Abschreibungen
weggefallen sind, wurden die Gewinne der
Unternehmen laut einer Studie des Bank-
hauses Sal. Oppenheim um jahrlich 15 Pro-
zent iiberzeichnet, andere Untersuchungen
kommen gar auf Uberzeichnungen von 25
bis 30 Prozent. Im Schnitt hat danach seit
rund vier Jahren jedes Dax-Unternehmen
jedes Jahr seine Gewinne wenigstens um
rund 250 Millionen Euro geschont. Jetat
dreht sich die Spirale in die andere Rich-
tung. Kommt die Konjunktur nicht ordent-
lich in Schwung oder fallen die Mérkte bei
gleichzeitig hohen Zinsen fiir Unterneh-
menspapiere weiter, droht Anlegern bei In-
dustriewerten ein dhnliches Desaster wie
zuletzt bei den Banken. Jede Abschreibung
fithrt zu fallenden Kursen, die wiederum
neue Abschreibungen nach sich ziehen.

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

Wie stark ein Konjunktureinbruch auf
Unternehmen durchschlagen kann, zeigt
die Abwertungswelle nach dem vorletzten
Ubernahme-Boom. Der Telekomzulieferer
Nortel Networks etwa schrieb im Frithsom-
mer 2001 gut zwolf Milliarden Dollar auf
zugekaufte Beteiligungen ab — der Kurs er-
holte sich davon nie, die Aktie ist heute nur
noch ein Pennystock. Internet-Dienstleister
AOL, der vor sechs Jahren iiberteuerte Bi-

L

,Die Borse
Ignoriert die
groBen Zahlen
so lange, bis
das Kind im
Brunnen liegt”

lanzwerte aus Ubernahmen um 54 Milliar-
den Dollar korrigierte, verabschiedet sich
danach in die Bedeutungslosigkeit. Auch
der Kurs der Deutschen Telekom hat sich
von seinem ersten Abwertungsschlag im
Herbst 2002 nie mehr erholt. Damals
schrieb der Konzern erstmals vollig tiber-
hohte Firmenwerte und Lizenzen ab — um
gleich mehr als 20 Milliarden Euro. Wih-
rend der Dax in den Folgejahren um 200
Prozent zulegte, blieb die T-Aktie im Band
zwischen 8 und 16 Euro gefangen.

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

E.On hat nach Berechnungen der FAS
rund eine Milliarde Euro Abwertungs-
bedarf, wenn der Dax zu Silvester bei 4500
Zihlern steht. RWE kénnte die Firmenwer-
te selbst dann noch halten. Bei 3000 Punk-
ten im Dax drohen aber auch am Essener
Opernplatz massive Einschnitte: Gut drei
Milliarden Euro stehen dann auf der Kippe
— mehr als der Konzern 2007 verdiente.

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

christof.schuermann@wiwo.de
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