Bedeutung der Rechnungslegung

fur die Aktienanalyse:
Was Analysten wirklich tun

Frank Siebrecht
Equity Research

18. Juni 2002
- Deutsche Bank




Themenubersicht

Kurse und Bewertung
B Informationsbeschaffung und Einflul3faktoren
B Bewertungsmethodik und Grundiberlegungen

Rechnungslegung als Grundlage der Bewertung
B GuV -das KGV

B Bilanz - das Enterprise Value Konzept

Der JahresabschluB als Spiegel des Unternehmens

Praxisbeispiele- Alles Lugner und Betruger?
B Curanum
B Mediclin
B Kretztechnik
B Stada

Page 2

Deutsche Bank




Informationsbeschaffung und EinfluRfaktoren
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Es gibt vielfaltige EinfluRfaktoren auf den Borsenkurs eines
Unternehmens

externe fundamentale EinfluRfaktoren interne fundamentale EinfluRfaktoren

Konjunktur Marktstellung/Wettbewerbsposition

Zinsen neue Produkte

Wahrungen Produktivitat/Kapitaleffizienz

Preise Qualitat des Managements

Politik Substanzwert

Geldmenge Gewinnmomentum

neue Gesetze Dividendenrendite

neue Technologien Steuerquote/Verlustvortrag

Branchenentwicklung Marktpsychologie Bilanzqualitat

Ubernahmephantasien IR/Offentlichkeitsarbeit

(Kraft der Massenmeinung)
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Unpersonliche
InformationsmafRnahmen

[l Geschéftsbericht
[1 Zwischenbericht

(1 Ad hoc-
Statement/Publizitat

[J Fact Books (Kerndaten
des Unternehmens)

(1 Unternehmensbroschiren

(] Mitarbeiter- und
Aktionarszeitschriften

1 Finanzanzeigen
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Personliche
InformationsmafRnahmen

[} Hauptversammlung
[l Pressekonferenzen
[J Investorenmeetings

(1 Fernseh- und Rundfunk-
interviews

Analystenmeeting

[ Veranstaltung

Analystengesprache
(Managementinterviews)

Einzelgesprache
Gruppengesprache
telefonische und

schriftliche Beantwortung
von Analystenanfragen
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Branchen- und Industriedaten
Verbande u. Vereinigungen

staatliche Stellen
(Statistikamter)

Deutsche Bundesbank
Wirtschaftsforschungsinstitute
Marktstudien

Befragung von Unternehmen

eigene Berechnungen und
Schéatzungen
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Informationen vom Unternehmen

national
und

Informationsquellen [N

tional

Eigene statistische und quantitative Analysen von

historischen Zeitreihen

Makrookonomische Daten
Konjunkturdaten

Daten der volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnung

Zinsstrukturen

Wahrungen
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Bewertungsmethodik und Grunduberlegungen
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Analytische EinfluBfaktoren auf die Bewertung

Unternehmens- und Branchen- Gesamtmarktbedingte Faktoren
bedingte Faktoren

Gewinnmomentum

e : . . Zinsniveau
Stabilitat d. Gewinne i.d. Vergangenheit Betafaktor
g!;g:e:d:l‘tét Modetrends

ilanzquali

Substanzdenken
Finanzierungsstruktur - Bewertung Marktbreite
Branchenentwicklung Ubernahmespekulationen
Wettbewerbsposition Indexbestandteil
Mittelfristige Perspektiven Anlegerverhalten der Auslinder
Image _ Liquiditat
Bekanntheitsgrad
Offentlichkeitsarbeit
Produkte
Management

Steuerlicher Verlustvortrag
Ergebniswerte/Turn-around
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Modell und Ablaufschema des Equity Research

Mikro- und Makrodkonomisches Industrieresearch:
Research des Datenkranzes - Unternehmens- und branchenstrategische

Bewertung des Unternehmens

4 4

Erstellung von Prognosen unter Einsatz von Prognosesystemen

Verarbeitung der Prognosen und Verdichtung in Aktienbewertungsmodellen

Aggregation zu Einzelempfehlungen und Gesamtmarktempfehlungen
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Die EBIT-Bestandteile und deren EinfluRfaktoren

Ertragsbestandteile

Aufwandsbestandteile
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EBIT-Bestandteile

EinfluRfaktoren

Umsate \i

+ sonstige Ertrage

./. Materialaufwand

.. Abschreibungen

<)?
. Personalaufwand é

/. sonstige Aufwendungen

= EBIT

> D> DD

>> DDBD DD

Preisverand
reisveranderungen > bisherige Produkte

Volumenveranderungen

Veranderung durch neue Produkte/Produktinnovation/neue
Geschéftsbereiche

Externe Umsatzveranderungen aufgrund von Akquisitionen/
Desinvestments

Rohstoff- und sonstige Vormaterialienpreise
Produktivitat (Eigen- versus Fremdbezug; Systemlieferanten etc.)

Personalbestand
Personalkosten/Kosten je Mitarbeiter
Produktivitat

Investitionspolitik

Abschreibungspolitik (soweit prognostizierbar)
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Ableitung der prognostizierten Ergebnisse je Aktie

Geschiftsfeldsegmentierung/Konzernbereiche

Geschaftsfeld 1

EBIT

\

+ Zinsergebnis
influRfaktoren

+ Beteiligungsergebnis

Geschaftsfeld 2 Geschaftsfeld n
EBIT EBIT

T EBIT

—

+ neutrales/a.o. Ergebnis P soweit abschatzbar

/. Steuerposition
Sonstige Steuern

ErtragSteuem ‘< EinfluRfaktoren

= Jahresilberschul}

+ /. DVFA/SG-Korrekturen <« soweit abschatzbar

= DVFA/SG-Ergebnis
: dividendenberechtigte Aktienstlickzahl
= DVFA/SG-Ergebnis je Aktie
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[0 Externe Kapitalzufihrung und monetéres
[J Investitionspolitik Vermdgen

[0 Schatzung von Free Cash Flow } verzinsl. FK
[0 Rendite/Zins versch. Anlageformen

[0 Verlustvortrage

[0 auslandische Ergebnisbestandteile

[) Ausschittungsverhalten

[J Sonderposten (z.B. Solidaritatszuschlag)
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Chronologie und Inhalt der Aktienbewertungsmodelle

Substanzwertverfahren Ertragswertverfahren

Verfahren
Zeit >
1960-1970 1980 1993 1995 1997 2002
*Net Asset Value *Price Earnings-Modell | e Enterprise- *DCF
Inhalt *Price/Book Value Value-Konzept | *EVA
*EV/B; EV/CE; EV/NCI *Price Cash Flow-Modell *CFROI/CROCI
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Gemeinsamkeit der Ertragswertverfahren:
Ertrage/Kapital

Die Modelle stellen nur jeweils auf andere Ertrags- u. Kapitalgrof3en ab

Bewertungsstrategie

relevante ErtragsgroRRe

relevante KapitalgroRe
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Traditionelle
Bewertungskonzepte
(P/E; P/CF)

Moderne (EV-)
Bewertungsverfahren
(EV)

Renditewert- Kapitalwert-
konzepte konzepte
(CROCI) (DCF, EVA)

Nettogewinn
Cash Flow

EBITDA
EBIT

Marktkapitalisierung
(EK Aktionare)

Enterprise Value
(EK + FK)

zunehmende Komplexitat u. Detaillierung der Prognoseparameter

Netto Cash Flow
(taxed adj. EBITDA)

Free Cash Flow (DCF)
NOPAT (EVA)

Netto-Aktiva
(EVA)

CCA Investiertes Kapital
(Inflationsbereinigte
Brutto-Aktiva)
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Rechnungslegung als Grundlage der Analyse
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GuV
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Ungewodhnliche und periodenfremde Ertrage

AuBerordentliche Ertrage nicht immer

identifizierbar identifizierba
+ Zuschreibungen X
+ Zulagen, Zuschiisse X
+ ungewohnliche Ertrage X
(z.B. Ertrage aus Anlageabgangen)
+ Auflésung von Riickstellungen X
+ Auflésung von Wertberichtungen X
+ Steuererstattungen X

AuBerordentliche Aufwendungen

. Abschreibungen auf
Vermogensgegenstande des
Umlaufsvermogens, soweit diese die in der X
Kapitalgesellschaft Giblichen Abschreibungen
tiberschreiten (nur beim GKV)

. auBerplanmaBige Abschreibungen (in Ausnahmefallen) X

. rein steuerrechtliche Abschreibungen X

.. Abschreibungen im Umlaufvermogen zur Vorwegnahme X
zukunftiger Wertschwankungen X

. ungewohnliche Aufwendungen
(z.B. Aufwendungen aus Anlageabgangen)

. Uberdotierung von Riickstellungen X
1. Uberdotierung von Wertberichtigungen (auf Forderungen) X
. Steuernachzahlungen X
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Traditionelle Bewertungsverfahren

Grundform des Price/Earnings-Modells

Prognostiziertes Prognostiziertes
X Kurs/Gewinn-
Ergebnis je Aktie Verhaltnis

‘ Fairer Aktienwert I
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Traditionelle Bewertungsverfahren: Prognos

Anwendungsbereiche des KGV

Anwendungsbereiche

des KGV
[ |
historisches KGV: relatives KGV: prognostiziertes KGV:
Kurs t relativ - zur Branche a) abgeleitet aus dem historischen KGV
EPS - zum Gesamtmarkt - arithmetisches Mittel
t+1 - zu anderen Markten - zykluskongruent

b) abgeleitet aus dem relativen KGV

Page 17 Deutsche Bank




FAZIT Traditionelle Bewertungskonzepte

Vorteile

P/E und P/CF als einfache Bewertungsmethoden mit hohem Stellenwert bei den
Investoren

P/E berucksichtigt stark die Ertragserwartungen

P/CF

B stellt auf Zahlungsstrome ab

B bereinigt um unterschiedliche Abschreibungsmethoden und die Ruckstellungspolitik
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FAZIT traditionelle Bewertungskonzepte

Nachteile

P/E und P/CF werden durch unterschiedliche Steuerbelastungen und Kapitalstrukturen
beeinflufRt

Stichtagsproblematik

P/CF-Verhaltnisse sind nicht vergleichbar bei Unternehmen mit unterschiedi.
Produktionsstrukturen (Make or Buy) oder Eigentumsverhaltnissen von Assets (Leasing
vs. Kauf)

geringe Korrelation mit der Aktienkursentwicklung
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Rechnungslegung als Grundlage der Analyse
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Bilanz

Deutsche Bank




Das Enterprise Value (EV)-Konzept

Der Unternehmenswert (EV) ist die Summe aus dem Marktwert des Eigenkapitals und dem
Marktwert des Fremdkapitals

Das EV-Konzept basiert auf dem Grundgedanken von Miller und Modigliani (1958): Der
Unternehmenswert wird nicht durch die Finanzstruktur beeinflufRt

Der EV stellt die Bewertung des Gesamtunternehmens fiur ALLE Kapitalgeber dar (FK und EK)

Neue Dimension der Bewertungsqualitat ermoglicht sinnvolle nationale und internationale
Unternehmens- und Branchenvergleiche

Der EV stellt operativen Ertragsgrofen die korrekte KapitalgroRe gegeniiber
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Ermittlungsschema des Enterprise Value (EV)
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EV

= Marktkapitalisierung

+  Nettoverschuldung

- Peripheres Vermogen

+  Anteile Dritter

+ Pensionsruckstellungen

Deutsche Bank




EV = neu bewertetes bilanzielles EK + FK

Unternehmenswert (EV) = Wert EK

Marktkapitalisierung

+ Anteile Dritter

- Peripheres Vermdgen
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Wert FK

Nettoverschuldung

+ Pensions-
riickstellungen
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1. Schritt: Verkurzung der Bilanz

Bilanz verkiirzte Strukturbilanz
AV EK AV EK
e Sachanlagen e EK Aktionédre
* Finanzanlagen * Anteile Dritter
- Beteiligungen FK

¢ Pensions-RST

FK

® Pensions-RST

= nicht verzinsliches UV - nicht verzinsl. kfr.

EINEHOUSSCRURIREIN - vorzipsiches FK - monetéres UV
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2. Schritt: - Neubewertung des Eigenkapitals
- Ausrichtung auf das Stammgeschaft

verkiirzte Strukturbilanz EV
EK Aktienstiickzahl
AV o x Kurs
e Sachanlagen * EK A-ktlon?re = Marktkapitalisierung
* Finanzanlagen e Anteile Dritter
- Beteiligungen | +
Marktwert der
Anteile Dritter
" ......ZZZIZIZ:;:: ............ Marktwert der Beteiligungen
-. R bzw. des Peripheren Ver-
UV FK ................................... magens (Aktiva)
ePensionsRST | ™~ . +
e NWC

® Netto-
verschuldung

FK

gem. verkiirzter
Strukturbilanz

Kursnotiz oder
Ableitung vom
P/B-Verhiltnis
der Mutterge-
sellschaft

Deutsche Bank
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Adjustierungsschema fur die EV-Berechnung

Marktkapitalisierung bei Liquiditat ist teilweise
operativ bei Bau- u.

Anlagebauunternehmen (+)

Teilnotierung d. Kapitals (+)

Marktwert der Anteile Dritter
(+)

Wertpapiere im Anlage-
vermdgen (-)

Vollkonsolidierung vs. Be-
teiligungsansatz von
Finanzdienstleistungs-
gesellschaften (Leasing)

Forderungen (-) und sonstige
Verbindlichkeiten (+) kénnen
verzinslich sein

EV

Peripheres Vermégen:

e Marktwert v. Beteiligungen u.
Equity-Konsolidierungen (-)

e Barwert steuerlicher Verlust-
vortrage (-)

* Besserungsscheine ( +)

Angleichung unterschied.
Diskontierungsfaktoren bei
Pensionsriickstellungen (+)

Vovoy oy

Entsorgungsriickstellungen f.

Kernbrennelemente der
Versorger (+)

O N

Adjustierungsparameter fiir das EK

Deutsche Bank

Page 26




EV-Kennzahlen auf einen Blick

EV / Umsatz Bewertung
EV /| EBITDA — des Umsatzes /
EV / EBIT der Ergebnisse

Bewertung des frei

EV / Net Operating FCF verfiigbaren CF

7 el et Bewertung des einge-
apital Employe - i
3 setzten Kapitals zu hist.

EV / Net Capital Invested Kosten (CE) / zu Wieder-
beschaffungskosten (NCI)
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FAZIT Enterprise Value-Bewertung

Vorteile

Unterschiede in Steuerquoten, Kapitalstruktur und Abschreibungspolitik haben keinen EinfluR auf
EV/EBDIT

Die Unterschiede zu Bewertungen auf KGV-Basis erklaren sich oft durch den expliziten Freibetrag fiir
Schulden und Pensionsriickstellungen

EV/EBDIT und EV/EBIT stellen auf das operative Ergebnis (des Kerngeschaftes) ab

Bei UN mit unterschiedlichen Produktions- oder Assetstrukturen ist nur das EBIT-Ergebnis als
VergleichsmaRstab geeignet

Hohere Korrelation zur Aktienkursentwicklung als bei den traditionellen Methoden
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FAZIT Enterprise Value-Bewertung

Nachteile
Stichtagsproblematik
EV kann durch KonsolidierungsmaBnahmen beeinfluft werden
Keine Berucksichtigung der Altersstruktur der Aktiva

Gefahr der Fehlinterpretation bei UN mit nachhaltigen Strukturunterschieden
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Was Analysten wirklich tun (sollten)
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Der JahresabschluB als Spiegel des Unternehmens

Lalt die Bilanz leben - hinterfragt jede Position

B \Was steckt real hinter der nackten Zahl

B Der Jahresabschlul} ist ein Marketinginstrument
Der Anhang sagt mehr als man denkt

B Liest den Jahresbericht von hinten nach vorne

B Bilanzpolitik ist entscheidend fur die Qualitat

B Verbindlichkeiten aul3erhalb der Bilanz
Grenzen der Rechnungslegung erkennen

B Wer ist Gesellschafter der Minderheiten?

B Wer steckt hinter den Glaubigern?

B Sind Konditionen marktgerecht?
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Alles Lugner und Betruger?

Fallbeispiele aus der Praxis

B Curanum - progressiv - was sind die Risiken?
B Mediclin - Firmenwert zu hoch?
B Kretztechnik - alles werthaltig?

B Stada - die wahre Profitabilitat ist niedriger

NEIN - nur der Leser betrugt sich selbst
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