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DIE SAISON DER KREATIVEN BUCHFUHRUNG

Die Berichtssaison tber die Geschaftsentwicklung im vierten Quartal 2023 ist bereits in vollem Gange. Leider ist
damit in den Finanzabteilungen vieler Unternehmen wieder eine besondere Art des Kénnens gefragt: die Kunst
der kreativen Buchfiihrung. Diese Unart an den internationalen Finanzméarkten hat aus unserer Sicht in den
vergangenen Jahren zugenommen, so dass die Qualitat der ausgewiesenen Zahlen nachgelassen hat.

Den zentralen Angaben Uber die Starke eines Unternehmens kénnen Investoren nicht mehr uneingeschrankt
trauen. Das gilt besonders fiir die Bilanz, die Gewinn-und-Verlust-Rechnung (GuV) und die Kapitalflussrechnung.
Besonders schlecht scheint die Qualitat der sogenannten ,non-GAAP earnings“. Der Begriff stammt aus dem
amerikanischen Rechnungslegungsstandard GAAP. Unter die Kategorie ,non-GAAP earnings” fallt beispielsweise
die Kennziffer EBITDA fiir das operative Ergebnis, den Gewinn vor Zinsen, Steuern und Abschreibungen. Solche
Kennzahlen kénnen die Transparenz erhéhen. Oftmals wird jedoch dadurch Aktionaren ein zu positives Bild eines
Unternehmens vermittelt.

Das Arsenal der Bilanztrickser ist grof3:

» Vorgezogener oder gar ,betriigerischer Umsatzausweis: Unternehmen dirfen Umsatze ausweisen, wenn ein
Vertrag zustande gekommen ist, Einigkeit (iber den Preis besteht, die Leistung erbracht worden ist und eine
hohe Zuversicht besteht, dass die Kunden zu einem spateren Zeitpunkt die Giiter und Dienstleistungen auch
tatsachlich bezahlen werden. Eine Vielzahl an Unternehmen verbuchen Umsatze vorzeitig, z.B. indem sie
behaupten, eine Leistung sei erbracht, obwohl dies noch gar nicht der Fall ist. Einige wenige weisen sogar
Umsatze mit fiktiven Kunden aus. Besonders schwierig ist es, solche Betriigereien zu erkennen, wenn die
Unternehmen wie Wirecard nicht existente Kontostdnde ausweisen. Langzeitstudien in den USA zeigen, dass
in 60 Prozent der Betrugsfille, Umsatze vorzeitig oder betriigerisch ausgewiesen werden (Quelle: COSO,
Fraudulent Financial Reporting, 1998 - 2007, An Analysis of US Public Companies, Seite 1). Einer der Tricks,
zu dem Bilanzfalscher greifen.

* Zu hoher oder falscher Wertansatz von Vermogensgegenstianden: Investitionen in Gebidude, Maschinen und
andere Sachanlagen werden haufig mit zu hohen Anschaffungskosten bewertet. Betriigerische Unternehmen
weisen oftmals fiktive Vermdgensgegenstiande aus oder solche, die ihnen gar nicht gehdren. Ein besonderes
Problem ist die Wahl und die Lange der Abschreibungsperioden. Gerade in dieser Berichtsperiode verlangern
einige Unternehmen die Lange, tber die sie Wertgegenstdande abschreiben. Dies kann richtig sein, wenn der
Wertgegenstand tatsachlich ldanger genutzt wird. Die Begrindungen fir die Verlangerung der
Abschreibungsperioden einiger Unternehmen sind gerade in dieser Berichtsperiode aber oftmals wenig
liberzeugend.

* Fehlerhafter Ausweis von Forderungen: Viele Unternehmen schieben einen mehr oder weniger hohen
Bestand an Forderungen vor sich her. Diese kénnen sie als Vermogenswert buchen, weil ein Zufluss an
Liquiditat erwartet wird. Manche Finanzvorstande lassen Forderungen auch dann stehen, wenn sie sich langst
als uneinbringlich erwiesen haben.



« Verschiebungen innerhalb des Konzerns: Wenn eine Mutter- oder eine Tochtergesellschaftim Konzern zu
wenige Aktiva in der Bilanz ausweist, dann werden gerne kurz vor Ultimo Vermoégensgegenstdande innerhalb
des Konzerns hin- und hergeschoben. Dann miissen die Wirtschaftsprifer oftmals Sonderschichten einlegen.
Die Hohe des Transaktionspreises flir solche Transaktionen ist in vielen Fallen schwer nachzuvollziehen.

* Schulden: Auch mit Schulden lasst sich tricksen. Sie werden unter Umsténden nicht ausgewiesen, indemssie in
der Konzernbilanz nicht konsolidiert werden. Mit diesem Trick hatte Enron jahrelang die Offentlichkeit
getduscht, bis das Unternehmen unter seinenriesigen Schulden zusammenbrach.

+ Anderung von Rechnungslegungsstandards: GrofRRe Vorsicht ist angebracht, wenn Unternehmen haufigihre
Standards flir die Rechnungslegung andern oder neue Pro-Forma-Zahlen einflihren, an denen die Anleger
kiinftig den Erfolg des Unternehmens messen sollen. Pro Forma werden diese Zahlen genannt, weil sie nicht
durch Rechnungslegungsvorschriften gedeckt sind.

Die Liste kdnnte man lange fortsetzen. Einige dieser Tricks sind wohlgemerkt nicht illegal. Das Problem: Die
Anreize und Zielvorgaben von Managern sind oftmals zu kurzfristig gesetzt. Kénnen sie diese Zielvorgaben nicht
auf ehrliche Weise erreichen, dann nutzen einige Manager Wahlmoglichkeiten in der Rechnungslegung zu
aggressiv aus. Wir sehen uns als Aktionare, die ein Unternehmen (iber einen langeren Zeitraum in seiner
Entwicklung begleiten wollen. Deshalb messen wir der Qualitat eines Managements und der Giite der
Rechnungslegung einen hohen Stellenwert bei. Wir investieren nach klar definierten Qualitatskriterien: Wir
investieren in Unternehmen, die hohe Kapitalrenditen und klare Wettbewerbsvorteile aufweisen, die strukturell
wachsen, zu einem aus unserer Sicht angemessenen Kurs am Markt bewertet und von einem ehrlichen und
transparenten Management geleitet werden. Zu unserer Analyse zahlt immer auch, dass unsere Portfoliomanager
die Glite der Rechnungslegung kritisch hinterfragen.

Die Kunst der Bilanzanalyse besteht darin, hinter den Schleier zu schauen, den kreative Finanzvorstande mit
unzahligen Nebelkerzen schaffen. Wir orientieren uns grundséatzlich nicht allein an den Zahlen, wie Unternehmen
sie veroffentlichen. Und wir beurteilen eine Aktie auch grundséatzlich nicht allein anhand einer einzelnen,
isolierten Kennzahl. Ein wichtiges Anlagekriterium ist fiir uns die Fahigkeit eines Unternehmens, hohe operative
Cashflows zu erwirtschaften. Der freie Cashflow zeigt an, wie viel operative Zahlungsmittel ein Unternehmenin
einer Berichtsperiode nach Investitionstatigkeiten schafft. Aus dem freien Cashflow lasst sich die sogenannte
Free-Cashflow-Rendite berechnen. Diese Kennziffer vergleicht den erwarteten freien Cashflow mit dem
Marktwert des Unternehmens. Allgemein gesprochen gilt: Ein hoher Free-Cashflow bedeutet, dass ein
Unternehmen gentigend Liquiditat schafft, um Dividenden auszuschiitten, Aktien zurtickzukaufen und Schulden
zu tilgen. Das schafft uns als Investoren eine Grundlage und zeigt an, dass das Unternehmen Werte fiir seine
Aktionare generieren kann.

Unabhangig von den gewahlten Kennziffern gilt: Angesichts der vielen Schénheitsoperationenin den Bilanzen
wird es flir Anleger derzeit schwieriger und damit aufwandiger, die wahre Ertragslage eines Unternehmens
zuverlassig zu beurteilen. Ein rascher Blick auf Bilanz und GuV genligt heute nicht mehr. Eine sorgsame Analyse
dieser beiden Zahlenwerke wie auch des Cashflow-Statements ist unverzichtbar.

Jan Viebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschitzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung dndern kann.



WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder veréffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fiir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewdhnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. fiir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingeflihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF SE (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Das
Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstiitzen und dient ausschlieBlich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht unter Einhaltung der
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder zur VerauBerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht Ihre persénlichen Umsténde und
Verhéltnisse und ist somit fir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthélt Informationen, die wir flir verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéhr ibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kénnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschaftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dartiber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschéfte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getétigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fur
andere Kunden). Fiir nahere Informationen zu moglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentliimer. Allein aufgrund der blof3en
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwagbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verandern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraRe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-Stra3e 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europdischen Zentralbank, SonnemannstraRe 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte bertihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine MeinungsaufRerungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation
wiedergeben. Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit
bestimmter Produkte.
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