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Wertorientierte

Unternehmensfihrung

Performance Messung: von der Investitionsrechnung zum Shareholder Value. Gerhard Radinger

Wertorientierte Unternehmensfiihrung zielt auf nach-
haltige Steigerung des Unternehmenswerts. Der Bei-
trag erldutert die Shareholder-Value-Methode als spe-
zielle Form der DCF-Bewertung, bei der Free Cashflows
mit dem WACC diskontiert werden. Trotz methodischer
Tiefe bleibt die praktische Umsetzung herausfordernd.
Als erginzendes Steuerungsinstrument wird EVA®
empfohlen. Im Kontext des Performance-Managements
zeigt der Beitrag, wie Gkonomische Wertschaffung
messbar und steuerbar gemacht werden kann—sowoh!
ex ante als auch ex post.

Summary

Controller Magazin | Ausgabe 1| 2026

Wertorientierte Unternehmenssteuerung bedeutet, dass
ein Unternehmen seine Entscheidungen und Strategien
konsequent darauf ausrichtet, den Unternehmenswert
langfristig zu steigern. Im Kern geht es also um Investiti-
onsmanagement. Nach dem Objekt kdnnen Investitio-
nen in Sachanlagen, in immaterielle Vermégensgegen-
stande (z.B. Patente, Lizenzen) und in Finanzanlagen (v.a.
andere Unternehmen) unterschieden werden. Bei genau-
erem Hinsehen lassen sich hier zwei Aspekte bzw. zwei

Kernfragen identifizieren:

1., Was ist (uns als Unternehmen) eine Investition wert“?
Wieviel sind wir also bereit, fiir eine Investition zu be-
zahlen? Was ist unsere Kaufpreisobergrenze?

2. ,Istes uns gelungen, eine Erhohung des 6konomischen
Wertes des Unternehmens zu erzielen*?



Uberblick iiber die Methoden
und Fachbegriffe

Fiir die Beantwortung beider Fragen ist es notig, auf eine
Reihe von Fachbegriffen und dazugehérenden Metho-
den zurtlickzugreifen, siehe Abb. 1.

In der linken Pyramide wird eine 6konomische Bewer-
tung der Investition vorgenommen. Das geschieht bei
Sachanlagen und immateriellen Vermogensgegenstan-
den Ublicherweise mit der Kapitalwertmethode, in der
Unternehmensbewertung meistens mittels einer Share-
holder Value-Rechnung'. Die Kernaussage ist bei beiden
Methoden identisch: Der Nutzen einer Investition, Stra-
tegie etc. ergibt sich aus der Summe ihrer erwarteten
Rickflisse (Cashflows). Da diese Rechnung die Cashflows
zukiinftiger Perioden abbildet, stehen wir vor einem
Planungs- bzw. Prognoseproblem.

Entscheidend in der linken Pyramide ist zum einen die
Cashflow-Orientierung. Der Wert der Investition ergibt
sich wie beschrieben aus Zahlungsstromen, nicht aus
buchhalterischen Ergebnisgréfien wie EBIT etc. Zum an-
deren gilt der Grundsatz ,Bewerten heifdt Vergleichen®.
Die Cashflows der Sachanlage/Strategie/Tochter werden
verglichen mit der bestméglichen Alternative der Geld-
verwendung (Prinzip der Opportunitatskosten?). Dieser
Vergleich bedeutet finanzmathematisch, dass die zu-
kiinftigen Cashflows mit einem geeigneten Diskontie-
rungszinssatz auf heute abgezinst werden, um den Zeit-
wert des Geldes zu berticksichtigen®. Dieser Zinssatz wird

in der ,normalen“ Investitionsrechnung oft, in der Unter-
nehmensbewertung praktisch immer* als Kapitalkosten-
satz (WACC = Weighted Average Cost of Capital) ange-
setzt. Dazu spater mehr. Ist der auf diese Weise ermittel-
te Barwert positiv, Gbertrifft die Investition die mit den
Diskontierungszinssatz unterstellte Rendite der entgan-
genen Alternative und sollte daher durchgefithrt werden.
Der Kapitalwert (Net Present Value; NPV) muss also gro-
3er bzw. gleich Null sein.

Die rechte Pyramide zeigt die ,Einjahresscheibe“ dieses
Bewertungskalkiils. Allerdings nicht aus der Zukunfts-
perspektive, sondern ex post betrachtet. Hier geht es um
die Kontrollfrage — neudeutsch Performance Messung:
Hat die Investition und damit das Management, das sie
zuverantworten hat, einen 6konomischen Wert geschaf-
fen? Nachdem es hier oftmals auch um die Bonifizierung
von Fihrungskriften geht, ist die Rechnung deutlich we-
niger kompliziert als die in der linken Pyramide. Meistens
fokussiert man sich auf das zurtickliegende Ceschafts-
jahrim Sinne eines controllerischen Plan-Ist-Vergleichs.
Diese statische Betrachtung braucht also keine finanz-
mathematischen ,Schmankerl“wie das Diskontieren von
in der Zukunft liegenden Werten. Auch stellt man meis-
tens nicht auf Cashflow-Gréfien ab, sondern auf buch-
halterische Ergebnisgréfien® aus der GuV.

Von der US-amerikanischen Beratungsfirma Stern Ste-
wart & Co. gepragt wurde die geheimnisvoll klingende
Abkirzung NOPAT BI. Ausgeschrieben offenbart sie sich
relativ trivial als Net Operating Profit After Tax Before In-
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Dipl.-Kfm. (Univ.) Gerhard
Radinger

Die zwei Kernfragen der wertorientierten Unternehmensfiihrung

Was ist eine
Investition wert?

Kapitalwert,
Shareholder
Value

Kapitalkosten-
satz (WACC)

Cashflow oder Free
Cashflow

Mehrjahresrechnung
(zukunftsbezogen)

Bewertung von Investitionen, Strategien
oder Unternehmen (-steilen) — ex ante

METHODE EVA®-

VERGLEICHSGROSSE

ERFOLGSGROSSE

ZEITRAUM

Hat die Investition
okonomischen Wert
geschaffen?

Economic
Value
Added

Kapitalkosten-

satz (WACC)

z.B. NOPATBI oder
auch EBIT

Einjahresrechnung
(vergangenheitsbezogen)

Performance Messung — ex post
=> Ableitung von (Folge-)Entscheidungen
=> Definition von Verantwortlichkeiten

Abb. 1: Wertorientierte Unternehmensfithrung lasst sich auf zwei Aspekte reduzieren

Partner bei der
CA controller akademie.
g.radinger@ca-akademie.de

Controller Magazin | Ausgabe1|2026 ~ 27



KOSTENMANAGEMENT

28

EBIT [ = Brutto-
Cashflow
(vor Zinsen)
- adaptierte
Ertragsteuern - Investitionen
(GewsSt, KSt, SolZ 7] ins AV
auf EBIT)

- Erhéhung bzw.
+ Verminderung
des (Net)
Working Capitals

+ Abschreibungen

+ Erhdhung bzw.
- Verminderung

der Eigenkapital-
Riickstellungen kosten

+ Fremdkapital-
kosten

= Free Cashflow = Barwert
(FCF) vor Zinsen der FCFs
Jahr1...n ¥
+ nicht be-
triebsnotwendiges
Vermogen
¥
= (Brutto-)
Unternehmenswert
(Wert des EK +
Wert ges FK)

Terminal Value

- Marktwert des FK

: ¥
< S:emcrltete. o = (Netto-)
apitalkosten in % Unternehmenswert

R — (Wert des EK) =

Shareholder Value

Abb. 2: Bei der Entity-Methode (Shareholder Value-Ansatz) wird mit einem Mischzinssatz (,WACC*) abgezinst

terest, also einem Betriebsergebnis nach Ab-
zug von Ertragsteuern, aber vor Zinsen. Ge-
dacht war diese Zahl als Hauptsteuerungs-
grofie fiir das Top Management einer Legal-
einheit (das ja tber die Standortwahl auch
die Hohe der Steuern zumindest ansatzwei-
se beeinflussen kann). Soll dieser Gedanke
auch auf das Management von nicht recht-
lich selbstandigen Unternehmensbereichen
ausgedehnt werden, bietet sich eher das alt-
bekannte EBIT (also eine Vorsteuer-Grofie)
als Ziel an. Fur welche Ergebnisgrofie man
sich auch entscheidet — sie wird wiederum
einer Vergleichsgrofle gegentibergestellt.
Und wie in der linken Pyramide ist es der Ka-
pitalkostensatz WACC. In der Einjahresrech-
nung bedeutet das, vom erzielten Ergebnis
eine kalkulatorische Verzinsung (nichts an-
deres ist im Grunde der WACC) abzuziehen.
Die hoffentlich positive Differenz nennt
man EVA — Economic Value Added®®. Er ist
im Grund ein ,Ubergewinn® iiber das nétige
bzw. geforderte Mafd hinaus. In einem Folge-
artikel werde ich auf das Thema ,Perfor-
mance Management mit dem EVA®-Kon-
zept“eingehen.

Bewertung der
Unternehmensstrategie

In diesem Beitrag soll der Fokus auf der lin-
ken Pyramide und hier wiederum auf ei-
nem Spezialfall der Investitionsrechnung
liegen. Es geht nicht um die Bewertung ei-
nes einzelnen Vermogensgegenstands,
sondern einer Anhdufung von vielen mate-
riellen und immateriellen, bilanzierten und
auch nicht bilanzierten Assets, genauer ge-
sagt um die Bewertung einer Unterneh-
mensstrategie oder eines Unternehmens-
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kaufs. Dabei sind zwei Fragen zu klaren:
Wie ermittelt man die Erfolgsgrofie in der
Strategie- bzw. Unternehmensbewertung,
den Free Cashflow? Und wie die gegentiber-
zustellende Vergleichsgrofie, den Kapital-
kostensatz? Abb. 2 gibt einen ersten Uber-
blick. Die gerade angesprochenen Werttrei-
ber Free Cashflow (FCF) und WACC sind
hier schwarz dargestellt.

Der FCF wird aus dem EBIT abgeleitet. Er
wird vermindert um adaptierte Ertragsteu-
ern. Das bedeutet, die Steuern werden auf
Basis dem EBIT (anstelle EBT) ermittelt. Die
grundsatzliche steuerliche Abzugsfahigkeit
des Zinsaufwands wird im Bewertungsmo-
dell noch nicht beriicksichtigt. Dies ge-
schieht spater an anderer Stelle - namlich im
WACC — und folgt dem Gedanken, das Un-
ternehmen in zwei Teile aufzuspalten: Das
operative Geschaft soll sich im FCF wider-
spiegeln, die Unternehmensfinanzierung da-
gegen (und dazu gehért auch der Steuer-
spareffekt durch die Fremdkapitalfinanzie-
rung) komplett im WACC.

Wer sich den Ast der FCF-Ermittlung ansieht,
wird sich unweigerlich an die Kapitalfluss-
rechnung erinnert fihlen’. Einziger Unter-
schied neben den adaptierten Steuern: Bei
der Shareholder Value-Ermittlung fehlt der
Cashflow aus der Finanzierungstatigkeit,
d.h. der FCF ist so aufgebaut, dass aus ihm
heraus die Anspriche aller Kapitalgeber
(d.h. auch die der FK-Ceber) bedient werden
miussen. In Abb. 2 wird daher unten rechts
im letzten Schritt noch der Marktwert des
Fremdkapitals abgezogen. Der verbleibende
Residualwert steht in voller Hohe dem Ei-
genkapitalgeber zu (Shareholder Value).

Bildet man die Shareholder Value-Rechnung
in einer Excel-Tabelle ab, ware die Ermittlung
des FCFin den Zeilen zu sehen. Der Betrach-
tungszeitraum ware in den Spalten der Ta-
belle abgebildet. Hier offenbart sich ein wei-
teres Problem in der Strategie-/Unterneh-
mensbewertung. Anders als in der ,norma-
len“ Investitionsrechnung hat eine Strategie
oder ein zu erwerbendes Unternehmen kei-
ne feste Nutzungsdauer. Mangels besseren
Wissens gilt die sog. Going-Concern-Pramis-
se?, d.h. die Annahme, dass das Bewertungs-
objekt ,ewig lebt‘. Man rechnet also in die
Unendlichkeit. Finanzmathematisch ver-
sucht man das Problem dadurch zu lésen,
dass man mit mehreren Phasen (im Beispiel
unten zwei) rechnet, quasi eine nahere und
eine fernere Unendlichkeit abbildet.

Abb. 3 zeigt (vereinfacht) das gesamte Be-
wertungsmodell. Es wurde ein WACC von
10% angenommen. Damit werden die FCFs
der ersten Phase (Detailplanungszeitraum)
abgezinst. Soweit klassische Investitions-
rechnung. Ab dem Jahr 6 wurde ein ,norma-
lisierter FCF“ (NFCF) in Hohe von 100 p.a. an-
gesetzt. Dieser symbolisiert einen ,einge-
schwungenen Zustand®, den das Unterneh-
men nach dem Detailplanungszeitraum
erreicht haben sollte. Alle Cashflows, die z.B.
durch Synergien, Restrukturierungen, Stra-
tegiewechsel entstanden sind, sind hierin
abgebildet. Die Formel rechts zeigt die Vor-
gehensweise in der zweiten Phase (Fortfih-
rungs-zeitraum). Der NFCF wird als ewige
Rente angenommen und durch den WACC
(hieri=Zinssatz) dividiert. Es besteht die Mog-
lichkeit, einen Wachstumsfaktor g (= growth)
fur die ewige Rente einzubauen. Dieser liegt
lblicherweise bei ca. 1-2%, im Beispiel wur-
de er mit 0 angesetzt, um die Berechnung zu
vereinfachen. Der so entstandene Terminal
Value (Wert des Unternehmens ausschlief3-
lich aus der zweiten Phase heraus) liegt da-
mit bei 1.000 und muss in einem letzten
Schritt noch auf das Jahr 0 diskontiert wer-
den. Somit ergibt die Summe aller diskon-
tierten FCFs als 988,71° (Enterprise Value
oder Gesamt-Unternehmenswert). Davon
missen noch die Anspriiche der Fremdkapi-
talgeber (im Beispiel 500) subtrahiert wer-
den. Die Differenz symbolisiert den Markt-
wert des Eigenkapitals und steht damit dem
Eigentlimer zu.

Kommen wir nun zum zweiten grofien
Werttreiber in der Berechnung, dem Kapi-
talkostensatz WACC. Er repréasentiert die



KOSTENMANAGEMENT

\( J
988,71 Enterprise Value (Marktwert des Gesamtkapitals)

-500 Markiwert des Fremdkapitals (exemplarisch)
488,71 Shareholder Value (Marktwert des Eigenkapitals)

Summe der diskontierten FCFs:

Annahme: 10,0% WACC
Detailplanungszeitraum Fortfihrungszeitraum
Jahre 1 2 3 4 5 6,7,8...=
FCF 95 92 98 102 100 100 als ewige Rente

_ NFCF

diskontiert auf Jahr 5 T
1000,00 Terminal Value (TV)
v v v
diskontiert auf Jahr 0: 86,36 76,03 73,63 69,67 62,09 620,92

Abb. 3: Auf einen Blick—vom Free Cashflow zum Shareholder Value

Renditeforderungen von Eigen- und Fremd-
kapitalgebern im gewichteten Durch-
schnitt. Abb. 4 zeigt die Herleitung des
WACC aus einer Baumstruktur. Der Baum
besteht aus einem Eigenkapital- und einem
Fremdkapitalast. Im FK-Ast startet man mit
dem Zinssatz fiir risikoloses FK, der norma-
lerweise aus dem Zinssatz von Staatanlei-
hen erstklassiger Bonitat (z.B. Bundesanlei-
hen) hergeleitet wird. Zu diesem Basiszins
addiert man einen Bonitatszuschlag, der
sich aus dem Ratingprozess ergibt und der
das im Vergleich zu Staatsanleihen héhere
Risiko widerspiegelt. Im nachsten Schritt be-

ricksichtigt man die im FCF ausgesparte
steuerliche Abzugsfihigkeit der FK-Zinsen
durch den Term (1 - Steuersatz t). Bei einem
unterstellten Unternehmenssteuersatz von
z.B. 30% multipliziert man also den FK-Zins
mit 0,7, um auf eine Nachsteuergrofe (,Tax
Shield) abzustellen.

Flir die Bestimmung der Eigenkapitalkosten
(Abb. 4, linker Ast) zieht man tblicherweise —
trotz verschiedener durchaus berechtigter Be-
denken, auf die hier nicht eingegangen wer-
den soll — das Capital Asset Pricing Model
(CAPM) heran. Danach erwarten Investoren

fiir das Eingehen von systematischem Risiko
(Marktrisiko, das nicht durch Diversifikation
eliminiert werden kann) eine Risikopramie zu-
satzlich zum risikofreien Zinssatz. Diese allge-
meine Marktrisikopramie wird nun (iber den
so genannten Beta-Faktor (%) zu einer spezifi-
schen Risikopramie flr das betrachtete Unter-
nehmen umgebaut. Der Beta-Faktor ist Maf}
fur das systematische Risiko des Unterneh-
mens im Vergleich zum Markt. Fir borsen-
notierte Unternehmen ist er ableitbar aus der
Volatilitat (Schwankungsintensitat) des Akti-
enkurses im Vergleich zum Gesamtmarkt, fir
nicht borsennotierte Unternehmen kommen

Rendite des -
Aktienmarktes (ry)

EK-Kosten des
Unternehmens

(rex)

Anteil des EK im +
WACC

Zinssatz fur
risikoloses FK (i)

Risikopramie des X Risikofaktor des Zinssatz fur + Bonitatszuschlag
Aktienmarktes Unternehmens (B) risikoloses FK (i) (2)
Zinssatz fur + Risikopramie des Renditeforderung der X Tax Shield
risikoloses FK (i) Unternehmens FK-Geber (rex) (1 — Steuersatz)

EK-Quote zu FK-Quote zu
Marktwerten Marktwerten
(EK / GK) (FK / GK)

Anteil des FK im
WACC

X FK-Kosten des
Unternehmens

Abb. 4: Die Finanzierung mit Eigenkapital ist aufgri

und der Risikopramie teurer als mit Fremdkapital
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Abb. 5: Aktuelle Branchen-Betas (Quelle KPMG, Kapitalkostenstudie
https://kpmg.com/de/de/home/themen/uebersicht/kapitalkostenstudie.html)

Gblicherweise Branchen-Betas zur Anwen-
dung (Abb. 5: ,bewerten heifdt vergleichen®).
Betas von grofier/kleiner 1 bedeuten, dass die
Aktie starker/weniger stark als der Markt ge-
schwankt hat, mithin ein hoheres/geringeres
Risiko als der Marktdurchschnitt hat.

Kritische Wiirdigung und Tipps
zur Umsetzung

Die Hohe des Diskontierungszinssatzes
WACC hat grofRen Einfluss auf die Hohe des

Shareholder Value. Daher ist es auf alle Fille
notig, eine Sensitivititsanalyse in Bezug auf
mogliche Veranderungen von z.B. Beta-Faktor
oder Fremdkapitalzinssatz durchzufthren,
um dem Management die ,werttreibenden*
oder ,wertvernichtenden“ Auswirkungen von
WACC-Veranderungen vor Augen zu fithren.
Deshalb ist an dieser Stelle eine Warnung vor
zu viel ,Methodenperfektionismus“ ange-
bracht. Trotz der Scheingenauigkeit, den
WACC auf zwei Nachkommastellen exakt be-
rechnen zu konnen, enthalt er eine Vielzahl

von ,Gestaltungsmoglichkeiten®. Einen objek-
tiv richtigen Kalkulationszinsfufs gibt es nicht.
Abb. 6 liefert aber eine branchenabhingige
Niherung. Wichtig ist zunachst einmal, dass
keine Risikofaktoren im WACC vergessen wer-
den! Ein Blick ins eigene Risikomanagement-
System oder in den Lagebericht (auch der
wichtigsten Branchenteilnehmer) hilft enorm
weiter. Folgende Einflussfaktoren auf das Risi-
ko sollten nicht vergessen werden:

m Land

m Branche

m Technologie
m Cesetzgeber

m gesellschaftliche Trends.

Wichtiger als die theoretisch fundierte Er-
mittlung des letzten Zehntels oder gar Hun-
dertstels ist die stringente Anwendung des
Zinssatzes —alle kiinftigen Zahlungen sind zu
diskontieren. Und — bei allem Rechnen nicht
vergessen —ganz wichtig: die Plausibilitat der
Free Cashflows priifen!

Die Shareholder Value-Rechnung ist eine
Momentaufnahme der Zukunft und dient
zur Bewertung eines Unternehmens (bzw. ei-
ner strategischen Geschiftseinheit oder einer
Einzelinvestition) und damit zur Begriindung
einer Strategie- oder Anlageempfehlung. Als
Instrument einer wertorientierten Unterneh-
mensfiihrung ist der Shareholder Value daher
zwar notwendig, aber nicht hinreichend. So
hiangt die Qualitit der DCF-Rechnung von der
Fahigkeit des Bewertenden ab, das Prognose-
problem in den Griff zu bekommen. Die dar-
aus folgende Subjektivitat wird der Metho-
dik oft angelastet, ist aber zugleich eine ihrer
grofiten Starken. Denn der Bewertende hat
die Méglichkeit, seine individuellen Strate-
gien (Starken/Schwachen/Chancen/Risiken) in
der Planung der Free Cashflows abzubilden.
Einen objektiven Unternehmens- bzw. Inves-
titionswert kann es somit gar nicht geben.

WACC (after corporate taxes)
Total (in 2nt

!

81 8.1 82 gp 82 7.9

2005/ 20086/ 2007/
2006 2007 2008

2008/ 2009/

20100 2011/

2009 2010 2011 2012

79 77 78
71 71 69 70 69

20120 2013 2014/
2013 2014 2015

2015/ 2016/ 2017/ 2018/
2016 2017 2018 2019

85
?.9 8-2

66 66 68

2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Abb. 6: Der WACC ist zuletzt deutlich angestiegen — Investitionen werden damit wieder schwieriger zu finanzieren (Quelle: KPMG, Kapitalkostenstudie 2025, Seite 25)
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Trotzdem ist diese Subjektivitat nicht forder-
lich, was die Akzeptanz des Verfahrens an-
geht. Weitere Storgefithle kommen auf, weil
die ausgewiesene Wertschaffung in starkem
Mafie durch die Bestimmung des Terminal
Value determiniert ist, also Einflussfaktoren,
die im Modell erst in ferner Zukunft wirksam
werden, den Unternehmenswert zum Teil
aber starker beeinflussen als die Veranderun-
gen im Detailplanungszeitraum.

Letztlich stellt auch die Kommunizierbarkeit
des Verfahrens ein erhebliches Umsetzungs-
problem dar. Erstens setzt die Komplexitat der
Rechnung gute Kenntnisse der Finanztheorie
voraus, so dass der Adressatenkreis wohl in
vielen Fillen auf die obersten Fiihrungsebenen
beschrankt sein wird. Dies erschwert wieder-
um die durchgingige Ausgestaltung eines
wertorientierten Incentive-Systems bis in die
unteren Hierarchieebenen und damit die Har-
monisierung der Interessen von Unternehmen
und Mitarbeitern. Zweitens eignet sich die
abstrakte Grofie eines Gesamtunternehmens-
wertes nicht fiir das interne Reporting. Welche
Mafinahmen kénnten ausgelést werden durch
eine Zahl, deren Berechnung derart schwer
nachzuvollziehen ist und bei der die Wirkung

einer Veranderung der operativen Stellhebel
,bis in die Unendlichkeit* berechnet werden
muss? Verhaltensanderungen im Sinne besse-
rer Entscheidungen entstehen so sicher nicht.

Der Shareholder Value kann damit nicht das
einzige Werkzeug eines wertorientierten
Managements sein. Wir miissen ihm ein Ins-
trument zur Seite stellen, das die oben ge-
nannten Kritikpunkte umgeht. Der EVA® —
Economic Value Added ist deutlich weniger
abstrakt und methodischer einfacher. Er
macht die Wirkungen von Steuerungsmaf-
nahmen besser nachvollziehbar und lasst sich
konsistent liber mehrere Hierarchieebenen im
Unternehmen herunterbrechen. Freuen Sie
sich in der nichsten Ausgabe des Controller
Magazins auf den Beitrag ,Performance Ma-
nagement mit dem Konzept des EVA®“. W

FufSnoten

1 Mit Shareholder Value ist eine spezielle Form der
Discounted Cashflow-Rechnung gemeint, oftmals in der
Literatur auch als ,Entity-Ansatz* beschrieben.

2 Opportunititskosten sind der entgangene Nutzen der
besten Alternative, der bei einer Entscheidung nicht
realisiert wird.

3 Einen Euro heute zu bekommen ist besser als ihn morgen
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zu bekommen. Einen Euro heute zu bezahlen ist schlechter
als ihn morgen zu bezahlen.

4 Ausnahmen bestitigen die Regel, z.B. wird in der
Bankenbranche mit den Eigenkapitalkosten (Cost of
Equity) abgezinst.

S Auch imJahr 2026 stellen wir Trainer der CA controller
akademie immer wieder fest, dass in vielen gerade
mittelstindischen Unternehmen kein Cashflow-Denke
existiert. Der ,heilige Gral“ist hdufig immer noch EBIT
oder EBITDA.

6 Der Begriff EVA® ist markenrechtlich geschiitzt fiir Stern
Stewart & Co. und darfin einem kommerziellen Zusammen-
hang nicht ohne Hinweis auf die Marke genutzt werden.

7 Fiir HGB-Bilanzierer gilt hier das Schema des DRS 21 im
Konzernabschluss, fiir IFRS-Bilanzierer der fast identische IAS
7 fiir Einzel- und Konzernabschluss.

8 Das Coing-Concern-Prinzip gilt auch bei der Erstellung des
Jahresabschlusses. Es ein Grundsatz der Rechnungslegung,
der besagt, dass ein Unternehmen davon ausgeht, seine
Geschdftstatigkeit in absehbarer Zukunft fortzufiihren
und nicht liquidiert oder eingestellt wird. Dies hat
Auswirkungen auf die Bewertung von Vermdgenswerten
und Schulden im Jahresabschluss. Nur wenn tatsdchliche
oder rechtliche Gegebenheiten dem entgegen stehen und
eine Einstellung des Betriebs oder Liquidation wahrschein-
lich sind, sind die Werte nach dem Liquidationswert statt
des Fortfiihrungswertes anzusetzen.

9 Davon entstehen mit 620,92 knapp zwei Drittel erst in
ferner Zukunft. Das lost ,Schmerzen® beim Bewerter aus,
ist aber in der Praxis nicht uniiblich. Umso wichtiger ist
eine fundierte Risikoanalyse mit Bildung einer Bandbreite
an moglichen Werten!

Blutspendedienst West

Der DRK-Blutspendedienst West versorgt die Einrichtungen der Krankenversorgung in Nordrhein-Westfalen, Rheinland-Pfalz und im
Saarland mit Blutpraparaten und medizinischen Dienstleistungen. Mit Gber 1.200 Mitarbeitern an finf Standorten sowie durch unser
Engagement in Forschung und Entwicklung sind wir eines der filhrenden gemeinnitzigen Unternehmen auf dem Gebiet der Trans-
fusionsmedizin.

Wir suchen zum nachstmdglichen Zeitpunkt eine/n

Revisor (m/w/d) / Controller (m/w/d)

Dienstsitz: Hagen ¢+ Umfang: unbefristet

Die vollstédndige Ausschreibung mit den Angaben zu den Aufgaben und geforderten Qualifikationen finden Sie Uber den QR-Code oder
auf unserer Homepage unter: www.blutspendedienst-west.de/karriere/stellenangebote
Haben wir lhr Interesse geweckt?

Dann freuen wir uns auf Ihre vollstandigen Bewerbungsunterlagen.
DRK-Blutspendedienst West gGmbH
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