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Fehler in der Vorstandssitzung

VON PROF. DR. PETER HOBERG

m Folgenden wird eine Vorstandssitzung

beschrieben, in welcher einige wichtige Ent-
scheidungen getroffen werden mussen. Leider
enthalten die Entscheidungsvorlagen und
dann auch die Entscheidungen betriebswirt-
schaftliche Fehler, welche in Unternehmen lei-
der haufiger anzutreffen sind. Es ist nun die
Aufgabe der Leser, diese Fehler zu finden.

1. Neue Maschine fiir Geschaftsbereich A

Der Geschaftsbereich A wird von Dr. FleilRig
gefUhrt. Er ist seit vielen Jahren Geschaftsfuh-
rer mit mittelmaBigem Erfolg. Problematisch
ist, dass sein BWL-Studium schon viele Jahre
her ist und er sich darauf versteift, die Investi-
tionen mit den seinerzeit gelernten Verfahren
der statischen Investitionsrechnung zu beur-
teilen. Damit ist er nicht allein, wie eine Unter-
suchung von Zischg (2018, S. 70 ff.) zeigt, nach
der fast die Halfte aller Unternehmen noch
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diese Verfahren anwenden. Der Vorstand ist
der (falschen) Uberzeugung, dass statische
Verfahren akzeptabel sind, wenn das Ergebnis
eindeutig ist. Daher akzeptiert er in diesem
Sonderfall, dass die Unterlagen nach den Re-
geln der statischen Investitionsrechnung aus-
gewertet werden.

FUr eine Investition hat das Team von Dr.
FleiRig vier unterschiedliche Maschinen identi-
fiziert, die laut Prasentation alle geeignet sind,
eine Anlage zu ersetzen, welche am Ende ihrer
Nutzungsdauer angelangt ist. Ein weiterer Ein-
satz ist nicht mehr moglich, weil sie Anforde-
rungen der Arbeitssicherheit nicht mehr
erfullt. Folgende Zahlen fur die vier Hand-
lungsmoglichkeiten (HMs) werden prasentiert
(s. Abb. 1, S. 67).

Die Zahlen werden intensiv diskutiert. Ein
verfeindeter” Geschaftsbereichsleiter will die
Vorlage mit der Bemerkung zu Fall bringen,
dass der negative Restwert bei der Handlungs-
moglichkeit 4 (HM4) ja wohl falsch sein musse.
Aber auf diese Frage ist Dr. FleiBig von seinem
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Assistenten vorbereitet worden. So kann er
professionell antworten: ,Bei HM4 mussen wir
Erweiterungen an unserer gemieteten Produk-
tionshalle durchfiihren, die am Laufzeitende
rickgangig gemacht werden mussen.”

Nach der Beantwortung zahlreicher weite-
rer Fragen fahrt er fort: ,Da wir die Vorteilhaf-
tigkeit der vier Handlungsmoglichkeiten jetzt
ausfuhrlich diskutiert haben, mochte ich bean-
tragen, dass wir die Investitionssumme fur die
Handlungsmadglichkeit 1 (HM1) bekommen. Sie
erfordert die niedrigste Anschaffungsauszah-
lung und weist auch die geringsten jahrlichen
Kosten gemal der statischen Investitionsrech-
nung auf. Der Fall ist klar.”

Sein Assistent zuckt unmerklich zusammen,
bleibt aber im Interesse seiner zukunftigen
Karriere ruhig. Aber er nimmt sich vor, Dr. Flei-
Rig nochmals auf die Probleme der statischen
Rechnung hinzuweisen. Der Vorstand akzep-
tiert die Schlussfolgerung und wendet sich
dem nachsten Projekt zu.

Aufgabe 1:

Auch wenn man die statische Investitions-
rechnung akzeptiert, wurde zumindest ein
schwerer Fehler begangen. Welcher?

2. Aufbereitung der Zahlungen
fiir den Geschéftsbereich B

Im Geschaftsbereich B steht eine Grol3investi-
tion an, die naturgemal sehr genau von allen
Gremien gepruft wird. Es soll ein ganz neues
Konsumgut hergestellt werden, von dem man
sich Millionenabsatze verspricht. Nervds sind
aber alle Beteiligten deswegen, weil groRRe
Front-up-Investitionen notwendig werden. Da-
bei besteht das Problem nicht so sehr in den
Sachinvestitionen, sondern in den Investitio-
nen in die Bekanntmachung und Férderung
der geplanten neuen eigenen Marke. Laut
Marketingabteilung sind Auszahlungen von
Uber 20 Mio. Euro allein fur die Werbung in
den ersten 6 Monaten notwendig. Als Lohn
wlrde die Zielgruppe dann bereit sein, einen
hohen Preis zu zahlen, der dementsprechend
zu einer erfreulichen Deckungsspanne (in
€/ME)) fuhren wirde. Aber nur, wenn auch die
ehrgeizigen Mengen verkauft wurden, konnte
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Abb. 1: Handlungsmoglichkeiten (HMs) im statischen Kostenvergleich.

man die hohen Deckungsbeitrage (in €/Pe) -
und, daraus abgeleitet, die notwendigen Ein-
zahlungsuberschisse - erzielen, um die Inves-
titionen in die Marke zu amortisieren.

Aufgrund der Hohe der Investitionen sieht
der Vorstand auch mit Sorge auf den Cash-
flow, der zunachst sehr negativ sein wuirde.
Was wurden die Banken sagen? Denn trotz der
Niedrigzinsphase, in welcher groRe Aktienge-
sellschaften Anleihen mit einem Kupon von 0
% herausgeben kdnnen, ist die Lage fur kleine-
re Unternehmen nicht so rosig, weil die Ban-
ken vor allen Dingen auf die Risiken achten,
was angesichts der sich eintribenden Kon-
junktur und der weltpolitischen Unsicherhei-
ten nachvollziehbar ist.

Die Prasentation des Projekts beginnt mit
der Prognose der Auszahlungen fir die Inves-
titionen einerseits und fur Rohstoffe, Personal,
Energie, GebUhren usw. andererseits.

Auch der Geschaftsfuhrer B muss sich ge-
gen unsachliche Kritik wehren. So wird ihm
vorgeworfen, er hatte die Abschreibungen als
negative Komponenten nicht bertcksichtigt.

Aber damit hat der Kritiker ein Eigentor ge-
schossen. Denn er muss sich vorhalten lassen,
dass er nicht begriffen hatte, dass die dynami-
sche Investitionsrechnung zahlungsorientiert
sei. Abschreibungen waren nur notig, wenn
der Effekt der Ertragssteuern berUcksichtigt
werden musste.

Als der Geschaftsfuhrer die Schatzungen fur
die Absatzmengen (Zeile 1 in Abb. 2, S. 68) an
die Wand wirft, geht ein Raunen durch den
Raum, weil sie héher sind als die der bisheri-
gen Bestseller. Maximal wird in Jahr 4 mit 6
Millionen Mengeneinheiten gerechnet. Der Ge-
schaftsflhrer leitet aus den Mengen die Umsat-
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[Variable Einheit / Jahr | 1] F] 3 4 5|
1|Absatzmerge  |MioME/Pe 2000 so0f  so0f &0 500
2| Neftoprais EME 150 200 2500 240 200
3 Netoumsatz MinEPe 300 1000] 1250] 1440 1000
4| Zeiticher Arfal | Ende Monat 800 &00]  GO0|  e00[ 400
5| Zahlungsziel Anzah Monate ap0 2o0l 200 2000 300

Abb. 2: Schatzungen fur die Absatzseite.

Monatszinssats: 0,50% effekiv

i Zaitpurict | 1 2 3 4 G

\Wanable Eiphest ! DPatum | 31,1201 31.42.02({31.12.03]31.12.04) 31.12.05|
6| Aniurit EZ Ende hMonat 11,00 8,00 800 8,00 ]'.IEII:II
TiAuAremonate  |Anzahl Monate 1,00 4,00 400 4,00 B.00|
8| Zinsfakio €3l E; 1,005 1,020 1.020 1020 1.[!25:
9|Einzablusien | Miok am JE 3015, 10202) 12752] 146800 10253

JE Jatwesande

Abb. 3: Ableitung der Einzahlungen zum jeweiligen Jahresende.

Ausschussaifier: 2 .50%

[Variable [Eirheit ¢ Jatr 1 2] 3 4 5|
10| Prod. Menge MioMEPa 205 513 513 815 513
11|Var. Stickkosten |E€ME 045 0,60 0,75 072 0,60
12|Var. Kosten MicEPa 052 3,08 385 443 3,08
13|Lid. Fizkosten MicEPa 050 0,50 0,50 050 050
14| Summe Kosten | MicEPe 142 3,58 435 453 358

Abb. 4: Kosten der Handlungsmaéglichkeit.

ze und dann die Einzahlungen ab. Aus dem La-
denverkaufspreis ergibt sich nach Abzug der
Mehrwertsteuer und der Handelsmarge der
Nettopreis des Unternehmens (s. Abb. 2).

Der Assistent von Geschaftsbereich A freut
sich Uber die professionelle Datenerhebung.
Jedoch kommt die Frage auf, wie sich der Net-
topreis in Zeile 2 genau ergibt. Auch Ge-
schaftsfuhrer B ist gut vorbereitet und erklart,
dass zunachst die Rabatte abgezogen werden
(z. B. fur die Menge), dann die Rabatte in der
Rechnung (z. B. Skonti) und schlief3lich die
Ruckvergutungen, die in diesem Fall aber nicht
gegeben werden sollen (vgl. hierzu Hoberg
(2014b), S. 1 ff.).

Zudem finden sich die Informationen in Zei-
le 4 der Abb. 2, wann der Umsatz im Durch-
schnitt des jeweiligen Jahres kommen wird
und welche Zahlungsziele gegeben werden
mdussen (Zeile 5). Mit diesen Infos konnte der
Geschaftsfuhrer B die Einzahlungen zum Jah-
resende berechnen (s. Abb. 3).

Im ersten Schritt wird der Zeitpunkt des Ein-
gangs der durchschnittlichen Einzahlung in
Zeile 6 ermittelt, indem die Zahlungszielmona-

te (Zeile 5) zu dem durchschnittlichen Zeit-
punkt des Nettoumsatzes (Zeile 4) addiert
werden. Im ersten Jahr erwartet man den Um-
satz im Durchschnitt am Ende des 8. Monats.
Nach drei Monaten Zahlungsziel kommt dann
die durchschnittliche Einzahlung am Ende des
11. Monats.

Da in der Investitionsrechnung jedoch die
implizite Pramisse gilt, dass alle Zahlungen auf
das jeweilige Jahresende zu beziehen sind (vgl.
Varnholt/Hoberg/Gerhards/Wilms, S. 29 ff),
muss noch ein Monat aufgezinst werden. Der
daflr geeignete Zinsfaktor betragt bei einem
Monatszinssatz von 0,5 % dann 1,005 €,/ €,,.
Die Indices in den Wahrungseinheiten zeigen
die exakten Zeitpunkte (vgl. zu dieser erwei-
terten Schreibweise Hoberg (2018), S. 468 ff.).

Nach Multiplikation mit dem Nettoumsatz
erhdlt man im Jahr 1 die Einzahlungen zum
Jahresende von 3,015 Mio€,,. Der Index in der
Wahrung hat nun ein vorgestelltes ,j", um zu
zeigen, dass es sich beim Index der Einheit um
einen jahrlichen Index handelt und nicht mehr
um einen monatlichen. Die dhnlichen Aufzin-
sungen werden auch fur die folgenden Jahre
vorgenommen, so dass zum Schluss alle Ein-
zahlungen auf die jeweiligen Jahresenden be-
zogen sind.

Als Nachstes werden die Kosten prasentiert.
Dabei ist zu berucksichtigen, dass aufgrund
des Ausschusses von 2,5 % mehr produziert
werden muss (Zeile 10 in Abb. 4) als verkauft
werden kann. Wenn die Mengen mit den va-
riablen Stlckkosten multipliziert werden, er-
halt man die variablen Periodenkosten. Dazu
sind die laufenden Fixkosten der Jahre zu ad-
dieren, um dann in der Zeile 14 von Abb. 4 auf
die Summe der Kosten je Jahr zu kommen (s.
Abb 4).

Im nachsten Schritt werden die positiven
und negativen finanziellen Konsequenzen zu-
sammengefihrt, um eine Investitionsrech-
nung durchfuhren zu kénnen. Ergdnzt werden
muss noch der Zeitpunkt 0, an dem die Inves-
tition gestartet wird. Fur die Investition ist ins-
gesamt ein Betrag von 29 Mio€, (Zeile 17)
geplant, der - wenn mit Ertragssteuern ge-
rechnet wirde - in aktivierbare und nicht akti-
vierbare Investitionen aufzuteilen ware (vgl.
hierzu Hoberg (2017), S. 687 ff.). Der Restwert
wird zum Ende des Planungszeitraums, also in
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t=5, auf 10 Mio€, geschatzt. In Zeile 18 konnen
dann alle Zahlungen zusammengefasst wer-
den, die zu den jeweiligen Zeitpunkten anfal-
len. Diese Zahlungsreihe wird nun bewertet,
was mit der Ublichen Kapitalwertmethode ge-
schieht. Mit ihr werden fur alle Zahlungen die
Barwerte in t=0 durch Abzinsung gebildet. Der
anzuwendende Zinssatz (Wacc = Weighted
average cost of capital) betragt 10 % (s. Abb.5).

Damit ergibt sich in Zeile 19 der Barwert fur
t=1 aus 1,592 Mio€, / (1,1 €, / €)) zu 1,447
Mio€,. In gleicher Weise werden die Cashflows
der weiteren Zeitpunkte bearbeitet. Die Sum-
mierung zum Kapitalwert ergibt mit 1,257
Mio€, ein positives Ergebnis. Die Investition
wird durch den Vorstand genehmigt.

Aufgabe 2:

Welcher schwere Fehler ist bei der
Datenaufbereitung zu den Cashflows zu
kritisieren?

3. Sonderthema: Boni

Der letzte Punkt auf der Tagesordnung ist fur
alle der spannendste. Es geht darum, wie die
variable Vergutung berechnet werden soll. Der
Vorsitzende er6ffnet den Tagesordnungspunkt
mit der Zielsetzung: Man musse einen Ansatz
finden, der auch den Eigentimern ,verkauft”
werden kénne. Hohe Boni bei schwindenden
Gewinnen seien nicht akzeptabel. Ein jeder
denkt naturlich an seine auBerst erfreulichen
Boni, die bisher in Abhangigkeit vom Ebit (Ear-
nings before interest and taxes) des externen
Rechnungswesens definiert waren, wie es in
vielen nicht sehr fortschrittlichen Unterneh-
men der Fall ist.

Der Vorstand erinnert an das Vorjahr, als
das Ebit gut war und entsprechende erfolgs-
abhangige Vergltungen gezahlt wurden.
Gleichzeitig aber war der Aktienkurs eingebro-
chen. Der Finanzchef wird aufgerufen, diese
auf den ersten Blick seltsame Entwicklung zu
erkldren, die zu groRem Arger bei den Aktio-
naren gefuhrt hatte. Auch der Aufsichtsrat war
alarmiert und forderte fur die Verlangerung
der Vorstandsvertrage verbesserte Modelle.

Der Finanzchef fuhrt aus: ,Ausschlaggebend
fur den Ruckgang des Aktienkurses waren Pro-
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Abb. 5: Vorteilhaftigkeit der Handlungsmoglichkeit.

bleme am Jahresende bei unseren Marken. Bei
einem wichtigen Produkt der Marke B hatten
wir eine ungluckliche Marketingaktion, welche
den Wert unserer eigenen Marke gesenkt statt
erhoht hat. Bei dem wichtigen Artikel C gab es
einen Produktruckruf, weil in der Verpackung
Substanzen gefunden wurden, welche evtl.
Krebs auslésen kénnen. Die Kosten fur den
Rackruf haben wir als Ruckstellung noch im
Ebit des alten Jahres berucksichtigt, aber den
Verlust im Vertrauen der Verbraucher spiren
wir ja erst in den enttauschenden Zahlen in
diesem Jahr. Und der Wert der eigenen Marke
taucht im externen Rechnungswesen nicht
auf.”

Der Verkaufs-Vorstand bestatigt: ,Wir haben
es bei unseren Handelskunden extrem schwer
und kénnen nur mit hohen Sonderzahlungen
noch halbwegs verninftige Absatzmengen
schaffen.”

Der Vorsitzende bemerkt dazu bitter: ,Das
merken wir deutlich. In diesem Jahr kénnen
wir alle die Boni vergessen.” Besonders sauer
ist man auf den friheren Marketingleiter, wel-
cher nach Kassieren seiner Boni zum nachsten
Unternehmen gezogen ist. Sein Vertrag sah
keine Einschrankung hinsichtlich einer Ruck-
zahlung bei Kindigung vor.

Der Finanzchef sagte: ,Damit ist klar, dass
die Boni besser abgesichert werden mussen.
Ich schlage vor, dass sie in Form von Aktien
ausgezahlt werden, die frihestens nach drei
Jahren verkauft werden durfen.”

Damit sind die anderen jedoch nicht einver-
standen, weil sie das Geld friher haben wol-
len.

Der Vorstandschef: ,Dann brauchen wir je-
manden, der solche Sondereffekte, die nicht
im externen Rechnungswesen auftauchen, ob-
jektiv berucksichtigt. Meine Herren, vergessen
Sie nicht, dass wir an einigen groen Zukaufen
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arbeiten. Wir mussen da absolut professionell
und nachvollziehbar arbeiten. Sonst bekom-
men wir die Finanzierung nicht zusammen.
Und dann brauchen wir gute Ergebnisse.
Sonst kdnnen wir uns alle einen neuen Job su-
chen. Welche Effekte sind denn wichtig?”

Der Finanzchef: ,Das sind all die Effekte,
welche den Aktienkurs beeinflussen, aber
nicht unser Ebit. Sie liegen insb. bei den imma-
teriellen Vermogensgegenstanden. Besonders
wichtig sind - wie wir gesehen haben - die
Wertdnderungen unserer eigenen Marken.
Auch Forschung und Teile der Entwicklung
kénnen im externen Rechnungswesen nicht
abgebildet werden. Ich habe dazu das folgen-
de Chart vorbereitet, in dem wir versucht ha-
ben, die Wertentwicklung der Immateriellen
Vermdgensgegenstanden abzubilden.” (s. Abb.
6)

‘Werle der WGs
| ‘Shichiag -1 [ Slichbagt| Andenng
Eirheit MicrEs, DAE, MicrE,

Eigens Marken
* Marke & 331 52 2.1
* Marke B 415 224 -18.1
* Marke 556 432 -124
Forschung
* Projaid & 8.1 14 33
* Projekl B 55 48 07
* Projekt © 42 59 17
Micht akinserie
Enbwickiung
® Projest & 112 120 048
* Projest B | 1210 g1 30
Sonsipe NGs 1.0 ¥ 18
Surmnme N Gs 1782 1527 258
Akfienkurs in €4, | ﬂﬁi1| e-ajjl 208
Ebitin&f ] 830 420 4.0
NG: Immaterielle Vermagersgegenstande

Abb. 6: Entwicklung der IVGs, des Aktienkurses und des
Ebits.

.Wichtig sind insbesondere die Anderungen
der Werte in der letzten Spalte. Die Schatzung
ist nicht ganz einfach, auch weil es Dutzende
von Vorschlagen zur Berechnung von Marken-
werten gibt. Aber wir haben fir beide Jahre die
gleichen Verfahren angewendet haben so dass
die Anderungen dann das richtige Bild zeigen
sollten. Bei der Forschung ist es eher gut ge-
laufen.”

Als er in die Details einsteigen will, wird er
vom Vorstandschef unterbrochen: , Ok, ok. Wir
sehen ja, dass die Probleme bei den Marken
lagen. Meine Frage: Wenn wir die Wertent-
wicklung dieser Immateriellen Vermdgensge-
genstande sauber abbilden - es kann ja auch
mal positiv laufen -, sind wir dann im grinen
Bereich? Ich meine, laufen dann das modifi-
zierte Ebit und der Aktienkurs weitgehend par-
allel? Ich mochte nicht noch einmal verprugelt
werden dafur, dass ich die Boni eingestrichen
habe, die Aktionare aber in die Rdhre geschaut
haben.” Alle sind der Ansicht, dass dies bei
sorgfaltiger Modifikation wegen der immateri-
ellen Vermodgensgegenstande der Fall sei. Der
Wirtschaftsprufer soll ein Konzept ausarbeiten
und dann auch objektiv durchfuhren.

Frage 3:

Die Modifikation des Ebit um die Anderun-
gen bei den Immateriellen Vermogensge-
genstanden ist ein wichtiger Schritt.
Trotzdem kann es noch passieren, dass das
modifizierte Ebit als Basis fur die Boni und
der Aktienkurs auseinanderlaufen. Wo liegt
das Problem und wie kann es gel6st wer-
den?
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