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Wer von Bilanzpolitik spricht, der versteht darunter in 
der Regel die Ausnutzung von Bilanzierungs-, Bewer-
tungs- und Ausweiswahlrechten durch das Unter-
nehmen mit dem Ziel, dessen wirtschaftliche Lage 
interessenpolitisch zu gestalten. Typischerweise wird 
das Unternehmen dabei versuchen, eine besonders 
„gute“ Vermögens-, Finanz- und Ertragslage zu zeigen 
oder sich „arm zu rechnen“, seine wahren Schätze also 
zu verbergen.

Weniger bekannt – bzw. nicht zuvorderst als Mittel der 
Bilanzpolitik verstanden – sind zwei weitere Möglich-
keiten, das Urteil des Bilanzlesers über ein Unterneh-
men zu beeinflussen: Die Verwendung von Grafiken 
zur Veranschaulichung finanzieller Informationen und 
der Ausweis so genannter Pro Forma-Kennzahlen, d. h. 
aus dem Rechnungswesen abgeleiteter Ergebniskenn-
zahlen. Obwohl – oder gerade weil? – Unternehmen 
beide Instrumente in ihren Geschäftsberichten und 
Jahresabschlüssen mittlerweile aber ganz selbstver-
ständlich nutzen, sind ggf. dem einen oder anderen 
Bilanzleser die damit verbundenen Manipulationsmög-
lichkeiten nicht bewusst.

Vor diesem Hintergrund verfolgt diese Handlungshilfe 
zwei Ziele: Den Bilanzleser für solche Beeinflussungen 
zu sensibilisieren und ihn außerdem auf Augenhöhe 
mit dem Unternehmen zu bringen, was die Spielarten 
und Einsatzfelder von Finanzgrafiken und Pro Forma-
Kennzahlen angeht. Letztlich soll er damit befähigt 
werden, eventuelle Manipulationsversuche aufzude-
cken, rückgängig zu machen und so ein unverfälschtes 
Bild von der wirtschaftlichen Lage zu gewinnen.
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Vorwort

Wer von Bilanzpolitik spricht, der versteht darunter in der Regel die Ausnutzung 
von Bilanzierungs-, Bewertungs- und Ausweiswahlrechten durch das Unterneh-
men mit dem Ziel, dessen wirtschaftliche Lage interessenpolitisch zu gestalten. 
Typischerweise wird das Unternehmen dabei versuchen, eine besonders „gute“ 
Vermögens-, Finanz- und Ertragslage zu zeigen oder sich „arm zu rechnen“, seine 
wahren Schätze also zu verbergen.

Weniger bekannt – bzw. nicht zuvorderst als Mittel der Bilanzpolitik verstan-
den – sind zwei weitere Möglichkeiten, das Urteil des Bilanzlesers über ein Un-
ternehmen zu beeinflussen: Die Verwendung von Grafiken zur Veranschaulichung 
finanzieller Informationen und der Ausweis so genannter Pro Forma-Kennzahlen, 
d. h. aus dem Rechnungswesen abgeleiteter Ergebniskennzahlen. Obwohl – oder 
gerade weil? – Unternehmen beide Instrumente in ihren Geschäftsberichten und 
Jahresabschlüssen mittlerweile aber ganz selbstverständlich nutzen, sind ggf. dem 
einen oder anderen Bilanzleser die damit verbundenen Manipulationsmöglich-
keiten nicht bewusst. 

Vor diesem Hintergrund verfolgt diese Handlungshilfe zwei Ziele: Den Bi-
lanzleser für solche Beeinflussungen zu sensibilisieren und ihn außerdem auf Au-
genhöhe mit dem Unternehmen zu bringen, was die Spielarten und Einsatzfelder 
von Finanzgrafiken und Pro Forma-Kennzahlen angeht. Letztlich soll er damit 
befähigt werden, eventuelle Manipulationsversuche aufzudecken, rückgängig zu 
machen und so ein unverfälschtes Bild von der wirtschaftlichen Lage zu gewinnen.

Alexandra Krieger
Leiterin Referat Wirtschaft I
Hans-Böckler-Stiftung
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Einführung

Die regulierte Finanzberichterstattung kapitalmarktorientierter europäischer Un-
ternehmen wurde in jüngster Zeit strengerer Regulierung und Standardisierung 
unterworfen. Dies ist zum einen auf die Einführung der International Financial 
Reporting Standards (IFRS) als gemeinsames Regelwerk und die damit einher-
gehenden Durchsetzungsmaßnahmen zurückzuführen. Zum anderen ist auch die 
Standardentwicklung durch das International Accounting Standards Board (IASB) 
inhaltlich zunehmend von der Abschaffung von Bilanzierungswahlrechten ge-
prägt. Diese Entwicklungen scheinen grundsätzlich geeignet, Ermessensspielräu-
me der Unternehmensführung bei der Darstellung der Vermögens-, Finanz- und 
Ertragslage einzuschränken und somit die Vergleichbarkeit der Berichterstattung 
für den Abschlussleser zu erhöhen. 

Gleichzeitig gewinnt mit der Einführung gemeinsamer, standardisierter Rech-
nungslegungswerke die strategische Berichterstattung an Bedeutung: Durch sie 
können Unternehmen Informationen an den Abschlussadressaten vermitteln, die 
über diejenigen in den Rechenwerken und anderen regulierten Bestandteilen des 
Jahresabschlusses hinausgehen. Solche Informationen beruhen aber der Natur 
der Sache nach auf nicht-öffentlichen Informationen der Unternehmensführung, 
beispielsweise über die zukünftigen Erfolgsaussichten des Unternehmens. Daher 
sind sie regelmäßig schwer zu verifizieren und unterliegen einer potentiell op-
portunistischen Nutzung. Die Verwendung dieser Informationen im Rahmen der 
Abschlussanalyse findet somit im Spannungsfeld zwischen Information und Ma-
nipulation statt. Es liegt beim Analysten zu entscheiden, welche Informationen 
die geregelte Berichterstattung entscheidungsnützlich ergänzen, und welche Teile 
der strategischen Berichterstattung zur Schönung der wirtschaftlichen Situation 
genutzt wurden. 

Vor diesem Hintergrund beschäftigt sich die vorliegende Arbeit mit zwei 
Elementen der strategischen Berichterstattung: Pro forma-Kennzahlen und Fi-
nanzgrafiken. Beide werden regelmäßig von kapitalmarktorientierten Unterneh-
men in Geschäftsberichten an prominenter Stelle offengelegt und ziehen damit 
die Aufmerksamkeit des Lesers auf sich. In zwei voneinander unabhängigen 
Handlungshilfen wird jeweils das Phänomen dargestellt und ein Abriss über die 
wissenschaftlichen Erkenntnisse gegeben, woraus Überlegungen zum bilanzana-
lytischen Umgang abgeleitet werden. Die Ausführungen werden dabei durchgän-
gig anhand von Beispielen aus den Geschäftsberichten kapitalmarktorientierter 
deutscher Unternehmen veranschaulicht. Damit soll nicht nur die Wahrnehmung 



16

des Lesers für die unterschiedlichen Facetten der strategischen Berichterstattung 
geschärft werden, sondern es werden auch konkrete Hinweise gegeben, wie die 
offengelegten Informationen in der Jahresabschlussanalyse nutzbringend einge-
setzt werden können. 
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Teil 1: Pro forma-Kennzahlen

Katharina Hombach, MSc, 
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1	 Einleitung

1.1	 Relevanz von Pro forma-Kennzahlen 

Pro forma-Kennzahlen, im englischen Sprachraum auch als pro forma earnings, 
alternative performance measures oder non-GAAP earnings bezeichnet, sind rech-
nungswesenbasierte Ergebniskennzahlen. Sie werden aus den regulierten Grö-
ßen des Jahresabschlusses hergeleitet und – oft an prominenter Stelle, z. B. in 
Pressemeldungen oder im vorderen Teil des Geschäftsberichts („Key Figures“) 
– freiwillig veröffentlicht. Beim Ausweis von Pro forma-Kennzahlen nehmen die 
berichtenden Unternehmen regelmäßig Korrekturen der regulierten Größen um 
bestimmte Posten – insbesondere Aufwendungen – auf Basis unternehmensinter-
ner Informationen vor.1 Während die Offenlegung von pro forma earnings in den 
USA in jüngster Zeit einer Regulierung unterworfen wurde, bestehen in Deutsch-
land kaum bindende Vorgaben für ihre Berechnung und Verwendung – besonders 
wenn die Veröffentlichung, wie es zumeist der Fall ist, freiwillig außerhalb der 
geprüften Teile der Finanzberichterstattung (Jahres- bzw. Konzernabschluss und 
Lagebericht bzw. Konzernlagebericht) stattfindet. 

Mit zunehmender Kapitalmarktorientierung einerseits und Komplexität der 
Bilanzierungsstandards andererseits gewinnt die Veröffentlichung von Pro forma-
Kennzahlen auch für deutsche Unternehmen an Bedeutung. Bedingt durch die 
Finanzkrise liegt der Schwerpunkt hierbei auf den bereinigten Kennzahlen: Für 
das Geschäftsjahr 2009 haben die DAX 30-Unternehmen beispielsweise Korrek-
turen ihrer Jahresergebnisse vor Steuern und Zinsen (EBIT) um insgesamt ein 
Fünftel (9 Mrd. €) offengelegt. Grund hierfür waren Restrukturierungskosten, 
außerplanmäßige Abschreibungen, Neubewertungen sowie Schließungs- und Ver-
äußerungskosten.2 

Vor diesem Hintergrund stellt sich die Frage nach dem Nutzen – und auch 
den potentiellen Kosten – dieser freiwillig offengelegten Informationen. Während 
Befürworter von Pro forma-Kennzahlen deren Informationsgehalt hervorheben, 
weisen Kritiker auf die mangelnde Standardisierung und damit einhergehende 
Möglichkeiten zur (bewussten) Beeinflussung der Anleger hin. Dieses Spannungs-

1	 Vgl. Gronewold/Sellhorn, 2009, S. 107. Abzugrenzen sind pro forma-Kennzahlen von pro forma-
Jahresabschlüssen, die zum Zwecke besserer Vergleichbarkeit im Nachgang zu Unternehmens-
zusammenschlüssen verpflichtend erstellt werden müssen. Letztere sind nicht Gegenstand dieser 
Abhandlung.

2	 Vgl. Börsen-Zeitung vom 26.06.2010, S. 13, mit Verweis auf den „EBIT/EBITDA-Monitor“ der 
KPMG Wirtschaftsprüfungsgesellschaft.
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feld bestimmt auch den Umgang mit Pro forma-Kennzahlen in der Bilanzanalyse, 
dem sich diese Handlungshilfe widmet. Aufgrund der besonderen Relevanz von 
Pro forma-Kennzahlen für die Kommunikation gelisteter Unternehmen mit ihren 
Aktionären und anderen Kapitalgebern liegt der Schwerpunkt dabei auf kapi-
talmarktorientierten Unternehmen, die zur Aufstellung eines IFRS-Abschlusses 
verpflichtet sind.

1.2	 Ziele dieses Teils der Handlungshilfe

Zunächst soll Teil 1 dieser Handlungshilfe in Kapitel 2 einen Überblick über die 
Rechtsgrundlagen und unterschiedlichen Typen von Pro forma-Kennzahlen sowie 
die möglichen Motive für ihre Verwendung geben. Kapitel 3 liefert eine Zusam-
menfassung wesentlicher Studien zur Offenlegung von Pro forma-Kennzahlen am 
Kapitalmarkt. Hierbei stellen wir Studien in den Vordergrund, die den deutschen 
Markt betreffen; U.S.-amerikanische Studien werden ergänzend betrachtet. Bei 
der Darstellung der empirischen Ergebnisse fokussieren wir problemorientiert auf 
das Spannungsfeld zwischen Information und Beeinflussung bzw. Irreführung. 
Aus diesen empirischen Erkenntnissen leiten wir in Kapitel 4 konkrete Hinweise 
zum Umgang mit Pro forma-Kennzahlen in der Bilanzanalyse ab. Hierbei stel-
len wir darauf ab, wie Bilanzanalytiker diese Kennzahlen als zusätzliche Infor-
mationsquelle bei der Einschätzung der Ertragslage eines Unternehmens nutzen 
können. Zudem weisen wir auf Beschränkungen hinsichtlich der Aussagekraft 
und Vergleichbarkeit von Pro forma-Kennzahlen hin. Kapitel 5 schließt mit einer 
thesenförmigen Zusammenfassung. Der Anhang (Kapitel 6) enthält zahlreiche 
Anwendungsbeispiele aus den Geschäftsberichten deutscher Unternehmen.
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2	 Hintergrund 

2.1	 Rechtsgrundlagen 

2.1.1	 Deutschland 

2.1.1.1	Pro forma-Kennzahlen als weitgehend rechtsfreier Raum

Pro forma-Kennzahlen unterliegen als in der Regel freiwillig offengelegte Infor-
mationen in Deutschland nur geringen regulatorischen Beschränkungen. Ausnah-
men von diesem Grundsatz finden sich in der (Konzern-) Lageberichterstattung 
sowie im Bereich der Ad hoc-Publizität, die wir nachfolgend betrachten.

2.1.1.2	Regelmäßige Berichterstattung: DRS 15 (Lageberichterstattung) 

Für Unternehmen, die nach § 315 HGB zur Aufstellung eines Konzernlageberichts 
verpflichtet sind oder diesen freiwillig aufstellen, schreibt DRS 20 „Konzernla-
gebericht“ eine Überleitung etwaiger Pro forma-Kennzahlen auf die korrespon-
dierenden Jahresabschlussgrößen vor.3 Der Standard greift jedoch nicht materiell 
in die Berechnungsmethoden ein. 

Der im Dezember 2012 im Bundesanzeiger bekanntgemachte Standard er-
höht weiterhin die Anforderungen an die Berichterstattung kapitalmarktorientierter 
Unternehmen im Vergleich zu den Regelungen des Vorgängerstandards DRS 15 
„Lageberichterstattung“. Im Hinblick auf Pro forma-Kennzahlen schreibt DRS 20 
die Verwendung von finanziellen (und nichtfinanziellen) Leistungsindikatoren vor, 
sofern diese für das Verständnis des Geschäftsverlaufs und der Lage des Konzerns 
von Bedeutung sind4 oder für interne Steuerungszwecke verwendet werden5. Der 
Standard enthält weiterhin einige Beispiele solcher finanziellen Leistungsindika-
toren (EBIT, EBITDA, Eigen- und Gesamtkapitalrendite u. a.).6 

Hervorzuheben ist, dass die Regelungen in DRS 20 lediglich solche Pro for-
ma-Kennzahlen betreffen, die im Rahmen der Lageberichterstattung verwendet 
werden. Ergebnisse, die freiwillig z. B. in Pressemitteilungen veröffentlicht wer-
den, bleiben hiervon unberührt. Im Rahmen der Ad hoc-Berichterstattung findet 
allerdings § 15 Abs. 1 S. 6 WpHG Anwendung.

3	 Vgl. DRS 20.104.
4	 Vgl. DRS 20.54.
5	 Vgl. DRS 20.102.
6	 Vgl. DRS 20.103.
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2.1.1.3 Ereignisbezogene Berichterstattung: § 15 WpHG 

§ 15 Abs. 1 S. 6 WpHG schreibt vor, dass in einer Ad hoc-Veröffentlichung ge-
nutzte Kennzahlen im Geschäftsverkehr üblich sein und einen Vergleich mit den 
zuletzt genutzten Kennzahlen ermöglichen müssen. Als im Verkehr übliche Kenn-
zahlen nennt die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zum 
einen (nicht abschließend) jahresabschlussbasierte „Earnings before“-Größen, 
wie EBT, EBIT und EBITDA. Zum anderen wird aber auch das wesentlich ma-
nipulationsanfälligere operative Ergebnis vor Sondereinflüssen angeführt.7 Die 
Überprüfung, ob eine Kennzahl der Üblichkeitsanforderung entspricht, muss in-
haltlicher Natur sein und darf nicht allein auf den Begriff abstellen. Diese Prüfung 
obliegt im Einzelfall dem Emittenten.8 Eine Offenlegung der Berechnungsme-
thode verlangt die Norm nicht. Weiterhin wird nicht näher vorgeschrieben, wie 
die Vergleichbarkeit der Kennzahlen gewährleistet werden soll, sodass auch hier 
Ermessensspielraum beim Emittenten besteht.9 Damit vermeidet die Vorschrift 
allenfalls eine „völlige Beliebigkeit“10 der Pro forma-Kennzahlen.

Die Veröffentlichung von Pro forma-Kennzahlen außerhalb des Lageberichts 
und außerhalb der Ad hoc-Berichterstattung, z. B. in quartalsmäßigen Presse-
mitteilungen, ist damit weitgehend nicht reguliert. Diese Angaben sind allenfalls 
vom Verbot der Marktmanipulation i. S. v. § 20a Abs. 1 Nr. 1 WpHG betroffen. 
Die Norm verbietet falsche oder unrichtige Angaben zu bewertungserheblich 
Umständen. In der Praxis findet sie jedoch kaum Anwendung auf die Pro forma-
Berichterstattung, da hinreichendes Irreführungspotential regelmäßig nur schwer 
nachzuweisen ist.11 

2.1.2	 EU 
Auf europäischer Ebene ergeben sich regulatorische Restriktionen für die Ver-
wendung von Pro forma-Kennzahlen zum einen aus den International Financial 
Reporting Standards (IFRS) – genauer aus IAS 1 „Darstellung des Abschlusses“ 
– und zum anderen aus den Empfehlungen des Committee of European Securities 
Regulators (CESR) für die Verwendung alternativer Leistungsindikatoren.

7	 Vgl. Emittentenleitfaden der BaFin i. d. F. v. 27. April 2009, S. 61. 
8	 Vgl. Pfüller, 2009, Rn. 321, 323. 
9	 Vgl. Pfüller, 2009,Rn. 324. 
10	 Gronewold/Sellhorn, 2009, S. 4.
11	 Vgl. Hitz, 2010a, S. 154.
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2.1.2.1 Darstellung des Abschlusses nach IFRS 

Im Rahmen von Pro forma-Ergebnissen legt die Unternehmensführung Infor-
mationen über die im Jahresabschluss vermittelten Informationen hinaus offen. 
Die Anreize zur Veröffentlichung von Pro forma-Ergebnissen hängen daher u. a. 
davon ab, welche Möglichkeiten zur Vermittlung von Informationen der Unter-
nehmensführung im Rahmen der geregelten Berichterstattung bestehen. Bestehen 
z.B. strenge Restriktionen im (gesetzlich) regulierten Jahresabschluss, können 
freiwillig offengelegte Pro forma-Ergebnisse von der Unternehmensführung als 
zusätzlicher Informationskanal genutzt werden.
Vor dem Hintergrund der IAS-Verordnung12 sind seit 2005 auch deutsche kapi-
talmarktorientierte Unternehmen zur Veröffentlichung eines Konzernabschlusses 
nach IFRS verpflichtet. IAS 1 „Darstellung des Abschlusses“ enthält dabei Re-
gelungen zum Ergebnisausweis. Der Standard schreibt eine Mindestgliederung 
der Gewinn- und Verlustrechnung vor13, wobei zusätzliche Gliederungsebenen 
gefordert werden, sofern sie „für das Verständnis der Ertragslage des Unterneh-
mens relevant“14 sind. Hierfür besteht jedoch eine Ausnahme: IAS 1.87 verbietet 
explizit die Darstellung von Aufwands- und Ertragsposten als „außerordentliche“ 
Positionen. Die Restriktion kann bei Unternehmen mit hohen, nicht wiederkeh-
renden Aufwendungen (z. B. Restrukturierungskosten) Anreize zur freiwilligen, 
zusätzlichen Veröffentlichung von Pro forma-Kennzahlen auslösen, da diese Auf-
wendungen innerhalb des Jahresabschlusses nicht hinreichend deutlich bzw. nicht 
ausdrücklich als „außerordentlich“ gekennzeichnet werden können.15 

2.1.2.2 CESR-Empfehlungen für die Verwendung alternativer Leistungs- 

 indikatoren 

Vor dem Hintergrund verstärkter Regulierung auch der freiwilligen Berichterstat-
tung in den USA16 und der Einführung der IFRS für Konzernabschlüsse innerhalb 
der EU erließ die damalige EU-Finanzmarktaufsichtsbehörde CESR (seit 2011 

12	 Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 19. Juli 2002 
betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards. 

13	 Vgl. IAS 1.82-.83. 
14	 IAS 1.85.
15	 Das deutsche Handelsrecht enthält in § 275 HGB detailliertere Gliederungsvorschriften für die 

Gewinn- und Verlustrechnung; auch der Ausweis außerordentlicher Positionen ist erlaubt. Da Pro 
forma-Kennzahlen jedoch in erster Linie in der Kapitalmarktkommunikation eine Rolle spielen 
und sich diese Handlungshilfe daher auf kapitalmarktorientierte – und entsprechend überwiegend 
nach IFRS Rechnung legende – Unternehmen bezieht, werden die handelsrechtlichen Gliede-
rungsvorschriften hier nicht näher betrachtet.

16	 Vgl. Abschnitt 2.1.3.



24

European Securities Market Authority – ESMA) im Jahr 2005 Empfehlungen zum 
Ausweis alternativer Gewinngrößen. 

Die Empfehlung richtet sich an gelistete Unternehmen innerhalb der EU mit 
dem Ziel, das Vertrauen der Finanzmärkte in die Berichterstattung zu stärken. 
Empfohlen werden u. a. die Anwendung der Prinzipien des IFRS-Rahmen-
konzepts (z. B. Methodenstetigkeit, Verständlichkeit) auch auf Pro forma-Größen, 
die konsistente Anwendung dieser Größen über einen längeren Zeitraum sowie 
zusätzliche Angaben im Anhang. CESR empfiehlt weiterhin, zusätzlich zu den 
Pro forma-Größen ähnliche, traditionelle Größen darzustellen und den Zusam-
menhang zwischen beiden (z. B. durch eine Überleitungsrechnung) zu erklären.17 

2.1.3	 USA 
Um nach den Bilanzierungsskandalen und Unternehmenszusammenbrüchen zu 
Beginn des Jahrtausends18 das Vertrauen der Anleger in die Finanzmärkte wieder 
zu stärken, ordnete der US-amerikanische Gesetzgeber mit dem Sarbanes-Oxley-
Act im Jahr 2002 u. a. die Finanzberichterstattung börsennotierter Unternehmen 
neu. Section 401(b) schreibt vor, dass sogenannte „non-GAAP financial measures“ 
nicht in irreführender Weise gebraucht werden dürfen und Unternehmen auf die 
am ehesten vergleichbare traditionelle Berichtsgröße überleiten müssen. Diese 
Vorgaben werden durch Regulation G sowie Regulation S-K und S-B der US-
amerikanischen Börsenaufsicht Securities Exchange Commission (SEC) konkre-
tisiert.19 

Regulation G betrifft die Verwendung von Pro forma-Größen in der Bericht-
erstattung, z. B. in Geschäftsberichten oder Pressemitteilungen. Wie Section 
401(b) schreibt sie vor, dass eine quantitative Überleitungsrechnung auf die am 
ehesten vergleichbare traditionelle Kennzahl veröffentlicht werden muss. Die 
Auswirkungen dieser Überleitungsrechnung auf das Anlegerverhalten wurden 
zum Gegenstand umfangreicher empirischer Forschung20. 
Regulation S-K und S-B regeln die Verwendung von Pro forma-Ergebnissen 
in bei der SEC eingereichten Unterlagen (z. B. Geschäftsberichten) und stel-
len striktere Anforderungen als Regulation G. Sie schreiben vor, dass die am 
ehesten vergleichbare traditionelle Berichtsgröße mindestens gleich stark her-
vorgehoben werden muss und dass das Unternehmen eine Erklärung abgeben 

17	 Vgl. CESR, 2005, Recommendations on Alternative Performance Measures, abrufbar unter http://
www.esma.europa.eu/system/files/05_178b.pdf.

18	 Vgl. z. B. SEC, 2004, zur Manipulation der Kennzahl EBITDA bei Worldcom. 
19	 Vgl. ausführlich Großmann, 2007, S. 326-335. 
20	 Vgl. Abschnitt 3.2.2.
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muss, warum es die Offenlegung der verwendeten Pro forma-Zahlen als im 
Interesse des Anlegers betrachtet.21

2.2	 Systematisierung von Pro forma-Kennzahlen 

Pro forma-Kennzahlen umfassen (im weiteren Sinne) solche Kennzahlen, die auf 
geregelten Berichtsgrößen basieren, und (im engeren Sinne) bereinigte „Als ob“-
Größen. Beide Kategorien werden nachfolgend dargestellt.

2.2.1	 Pro forma-Kennzahlen im weiteren Sinne: jahresabschlussbasier-
te „Earnings before“-Größen 

Pro forma-Kennzahlen im weiteren Sinne umfassen solche Kennzahlen, die auf 
geregelten Berichtsgrößen basieren. Dabei wird der Jahresüberschuss beispiels-
weise um Steuern (Earnings before taxes – EBT), Finanzergebnis und Steuern 
(Earnings before interest and taxes – EBIT) oder Finanzergebnis, Steuern, und 
Abschreibungen auf materielle und immaterielle Vermögenswerte (Earnings be-
fore interest, taxes, depreciation and amortization – EBITDA) bereinigt. Zu be-
achten ist, dass sowohl der Jahresüberschuss als auch die Korrekturgrößen direkt 
auf geregelten Berichtsgrößen basieren. Daher können sie in der Regel aus dem 
Jahresabschluss – wenn auch teilweise nicht unmittelbar aus der Gewinn- und 
Verlustrechnung (GuV), sondern nur in Verbindung mit den Angaben im Anhang 
– abgeleitet werden.22 
Vor dem Hintergrund der Freiheitsgrade, die IAS 1 bei der Darstellung des Ab-
schlusses einräumt23, können insbesondere EBT und EBIT als separate Gliede-
rungsebenen in die GuV eingefügt werden. Oft wird das so verstandene EBIT 
auch als „Ergebnis operativer Betriebstätigkeit“ bzw. „operating income“ bezeich-
net. Es ähnelt damit dem handelsrechtlichen Betriebsergebnis.24

So weist beispielsweise die Metro Group die Kennzahlen EBIT und EBT als 
separate Zeilen in ihrer GuV aus, wie Abbildung 1 zeigt. 

21	 Im November 2009 führte die SEC die erste Durchsetzungsmaßnahme zu Regulation G gegen 
die SafeNet, Inc. durch. SafeNet hatte bestimmte Aufwendungen als einmalige Integrationsauf-
wendungen klassifiziert, sodass das Pro forma-Ergebnis den Erwartungen der Analysten gerecht 
wurde. Tatsächlich handelte es sich jedoch teilweise um (regelmäßig wiederkehrende) Aufwen-
dungen der gewöhnlichen Geschäftstätigkeit. SafeNet stimmte der Zahlung einer zivilrechtlichen 
Geldstrafe von 1.000.000 USD zu. Vgl. SEC, 2009. 

22	 Vgl. auch Hitz, 2010b. 
23	 Vgl. Abschnitt 2.1.2.1.
24	 Vgl. Küting/Heiden, 2003, S. 1.547.
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Abbildung 1: Gewinn- und Verlustrechnung der Metro Group25

Obwohl die „Earnings before“-Kennzahlen auf dem geprüften Jahresabschluss 
basieren, besteht wenig Standardisierung hinsichtlich ihrer konkreten Berech-
nung. Das bezieht sich zum einen auf die Vielfalt der potentiell ausgeschlossenen 
Größen: Bereits 2003 identifizieren Küting und Heiden insgesamt 35 verschie-
dene „Earnings before“-Kombinationen in der nationalen und internationalen 
Unternehmenspublizität, die im Anhang wiedergegeben werden.26 Zum anderen 
besteht Spielraum bei der Interpretation der aus dem Ergebnis ausgeschlossenen 
Komponenten.27   

2.2.2	 Pro forma-Kennzahlen im engeren Sinne: bereinigte „Als ob“-
Größen

Im Gegensatz zu den „Earnings before“-Kennzahlen lassen sich die „Als ob“-
Größen nicht direkt aus dem Jahresabschluss entnehmen. Charakteristisch für 
diese Kennzahlen ist, dass sie um Größen bereinigt werden, deren Bestimmung 

25	 Entnommen aus Metro Group, Geschäftsbericht 2011, S. 178. 
26	 Vgl. Küting/Heiden, 2003, S. 1545 und Abbildung 10 im Anhang.
27	 Vgl. Abschnitt 4.2.1. 

 : GeWinn- unD VeRluStReChnunG

gewinn- und Verlustrechnung 
für das geschäftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011

Mio. € Anhang Nr. 2010 2011

Umsatzerlöse 1 67.258 66.702
einstandskosten der verkauften Waren –52.865 –52.700
bruttoergebnis vom Umsatz 14.393 14.002
Sonstige betriebliche erträge 2 1.627 1.690
Vertriebskosten 3 –12.173 –11.928
allgemeine Verwaltungskosten 4 –1.585 –1.587
Sonstige betriebliche aufwendungen 5 –51 –64
betriebliches ergebnis ebit 2.211 2.113
ergebnis aus assoziierten unternehmen 0 1
Sonstiges beteiligungsergebnis 6 15 41
Zinsertrag 7 112 133
Zinsaufwand 7 –718 –713
übriges finanzergebnis 8 10 –102
finanzergebnis –581 –640
ergebnis vor steuern ebt 1.630 1.473
Steuern vom einkommen und vom ertrag 10 –694 –732
Periodenergebnis 936 741
Den anteilen nicht beherrschender Gesellschafter zuzurechnendes periodenergebnis 11 86 110
Den anteilseignern der  MetRO aG zuzurechnendes periodenergebnis 850 631
ergebnis je Aktie in € 12 2,60 1,93

 MetrO grOUP : geschäftsbericht 2011 : DAs geschäft
→ kOnZeRnabSChluSS →    S. 178

MetrO grOUP in Zahlen1

Mio. € 20092 2010 2011
Veränderung 

in %

finanzkennzahlen
umsatz (netto) 65.529 67.258 66.702 –0,8
  Metro Cash & Carry 30.613 31.095 31.155 0,2
  Real 11.298 11.499 11.230 –2,3
  Media-Saturn 19.693 20.794 20.604 –0,9
  Galeria kaufhof 3.539 3.584 3.450 –3,7
  Sonstige 386 286 263 –7,8
ebitDa 3.0683 3.591 3.429 –4,5
ebitDa vor Sonderfaktoren4 3.3193 3.7265 3.6515 –2,0
ebit 1.681 2.211 2.113 –4,4
ebit vor Sonderfaktoren4 2.024 2.4155 2.3725 –1,8
  Metro Cash & Carry4 936 1.1045 1.1485 4,0
  Real4 52 1325 1345 1,2
  Media-Saturn4 608 6255 5425 –13,4
  Galeria kaufhof4 119 1385 1215 –12,5
  immobilien4 551 6985 6435 –7,9
  Sonstige4 –230 –2825 –1975 30,3
  konsolidierung –12 05 –195 –
finanzergebnis –631 –581 –640 –10,3
ergebnis vor Steuern 1.050 1.630 1.473 –9,6
ergebnis vor Steuern und vor Sonderfaktoren4 1.393 1.8345 1.7325 –5,6
periodenergebnis 519 936 741 –20,9
periodenergebnis vor Sonderfaktoren4 824 1.139 979 –14,1

ergebnis je aktie € 1,17 2,60 1,93 –25,8
ergebnis je aktie vor Sonderfaktoren4, 6 € 2,10 3,12 2,63 –15,8
Dividende je Stammaktie € 1,18 1,35 1,357 –
Dividende je Vorzugsaktie € 1,298 1,485 1,4857 –

Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit 2.494 2.514 2.146 –14,6
investitionen 1.517 1.683 2.095 24,4
abschreibungen 1.396 1.427 1.350 –5,4

   
eigenkapital 5.992 6.460 6.437 –0,4
eigenkapitalquote % 18,0 18,4 18,9 –
nettoverschuldung 3.724 3.478 4.075 17,2

Mitarbeiter (Jahresdurchschnitt nach köpfen) 286.329 283.280 280.856 –0,9
Standorte 2.127 2.131 2.187 2,6
Verkaufsfläche (1.000 m2) 12.629 12.771 12.954 1,4

1 nur fortgeführte aktivitäten (nicht fortgeführte aktivitäten: 2009 adler)
2 adjustierung aufgrund geänderter ausweise im Geschäftsjahr 2010
3 adjustierung aufgrund der saldierten Darstellung von außerplanmäßigen abschreibungen und Zuschreibungen im ebitDa in höhe von 9 Mio. € (Real), 6 Mio. € (immobilien) und 

–6 Mio. € (konsolidierung) im Geschäftsjahr 2010
4 2009, 2010 und 2011 bereinigt um Sonderfaktoren Shape 2012
5 2011 (2010) bereinigt um Sonderfaktoren Shape 2012: im ebitDa um 222 Mio. € (135 Mio. €), davon entfallen 111 Mio. € (11 Mio. €) auf Metro Cash & Carry, 29 Mio. € (11 Mio. €) auf 

Real, 42 Mio. € (58 Mio. €) auf Media-Saturn, 26 Mio. € (–1 Mio. €) auf Galeria kaufhof, –14 Mio. € (–14 Mio. €) auf immobilien, 20 Mio. € (41 Mio. €) auf Sonstige sowie 8 Mio. € (29 Mio. €) 
auf konsolidierung; im ebit und im ergebnis vor Steuern um 259 Mio. € (204 Mio. €), davon entfallen 111 Mio. € (10 Mio. €) auf Metro Cash & Carry, 40 Mio. € (27 Mio. €) auf Real, 
49 Mio. € (133 Mio. €) auf Media-Saturn, 27 Mio. € (0 Mio. €) auf Galeria kaufhof, 4 Mio. € (–20 Mio. €) auf immobilien, 20 Mio. € (41 Mio. €) auf Sonstige sowie 8 Mio. € (13 Mio. €) auf 
konsolidierung

6 nach anteilen nicht beherrschender Gesellschafter
7 Vorbehaltlich des hauptversammlungsbeschlusses 
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weitgehend auf Basis nicht öffentlicher Informationen der Unternehmensführung 
erfolgt. Sie sind für den externen Adressaten deshalb oft nur schwer nachvoll-
ziehbar. 

Solche Bereinigungen umfassen in der Regel Aufwendungen und Erträge, 
die als außergewöhnlich, einmalig oder betriebsfremd erachtet werden und daher 
den nachhaltigen Unternehmensgewinn nicht beeinflussen.28 Sie beinhalten bei-
spielsweise Restrukturierungsaufwendungen, außerplanmäßige Abschreibungen 
auf Firmenwerte und andere immaterielle Vermögenswerte sowie Ergebnisse aus 
der Veräußerung von Unternehmenseinheiten oder Beteiligungen.29 
Eine solche Bereinigung findet sich auch bei der Metro Group, die ein um Son-
derfaktoren bereinigtes EBIT und EBITDA ausweist, wie Abbildung 2 zeigt.

Abbildung 2: Finanzkennzahlen der Metro Group (Auszug)30

Diese Sonderfaktoren beziehen sich angabegemäß auf das Restrukturierungs-
programm „Shape 2012“, das an anderer Stelle im Geschäftsbericht detailliert 
beschrieben wird.31 Nicht immer werden solche Bereinigungen auf einzelne Trans-
aktionen oder Programme heruntergebrochen. So gibt z. B. die E.ON AG für ihre 
– an prominenter Stelle in der Umschlagklappe offengelegten – Kennzahlen EBIT 
und EBITDA an, dass diese um „außergewöhnliche Effekte“ bereinigt worden 
seien (siehe Abbildung 3).

28	 Vgl. Coenenberg et al., 2009, S. 1030; Küting/Heiden, 2002, S. 1.085.
29	 Vgl. Hitz/Jenniges, 2008, S. 237 m. w. N. 
30	 Entnommen aus Metro Group, Geschäftsbericht 2011, Umschlagklappe.
31	 Vgl. Metro Group, Geschäftsbericht 2011, S. 57ff. 

MetrO grOUP in Zahlen1

Mio. € 20092 2010 2011
Veränderung 

in %

finanzkennzahlen
umsatz (netto) 65.529 67.258 66.702 –0,8
  Metro Cash & Carry 30.613 31.095 31.155 0,2
  Real 11.298 11.499 11.230 –2,3
  Media-Saturn 19.693 20.794 20.604 –0,9
  Galeria kaufhof 3.539 3.584 3.450 –3,7
  Sonstige 386 286 263 –7,8
ebitDa 3.0683 3.591 3.429 –4,5
ebitDa vor Sonderfaktoren4 3.3193 3.7265 3.6515 –2,0
ebit 1.681 2.211 2.113 –4,4
ebit vor Sonderfaktoren4 2.024 2.4155 2.3725 –1,8
  Metro Cash & Carry4 936 1.1045 1.1485 4,0
  Real4 52 1325 1345 1,2
  Media-Saturn4 608 6255 5425 –13,4
  Galeria kaufhof4 119 1385 1215 –12,5
  immobilien4 551 6985 6435 –7,9
  Sonstige4 –230 –2825 –1975 30,3
  konsolidierung –12 05 –195 –
finanzergebnis –631 –581 –640 –10,3
ergebnis vor Steuern 1.050 1.630 1.473 –9,6
ergebnis vor Steuern und vor Sonderfaktoren4 1.393 1.8345 1.7325 –5,6
periodenergebnis 519 936 741 –20,9
periodenergebnis vor Sonderfaktoren4 824 1.139 979 –14,1

ergebnis je aktie € 1,17 2,60 1,93 –25,8
ergebnis je aktie vor Sonderfaktoren4, 6 € 2,10 3,12 2,63 –15,8
Dividende je Stammaktie € 1,18 1,35 1,357 –
Dividende je Vorzugsaktie € 1,298 1,485 1,4857 –

Cashflow aus laufender Geschäftstätigkeit 2.494 2.514 2.146 –14,6
investitionen 1.517 1.683 2.095 24,4
abschreibungen 1.396 1.427 1.350 –5,4

   
eigenkapital 5.992 6.460 6.437 –0,4
eigenkapitalquote % 18,0 18,4 18,9 –
nettoverschuldung 3.724 3.478 4.075 17,2

Mitarbeiter (Jahresdurchschnitt nach köpfen) 286.329 283.280 280.856 –0,9
Standorte 2.127 2.131 2.187 2,6
Verkaufsfläche (1.000 m2) 12.629 12.771 12.954 1,4

1 nur fortgeführte aktivitäten (nicht fortgeführte aktivitäten: 2009 adler)
2 adjustierung aufgrund geänderter ausweise im Geschäftsjahr 2010
3 adjustierung aufgrund der saldierten Darstellung von außerplanmäßigen abschreibungen und Zuschreibungen im ebitDa in höhe von 9 Mio. € (Real), 6 Mio. € (immobilien) und 

–6 Mio. € (konsolidierung) im Geschäftsjahr 2010
4 2009, 2010 und 2011 bereinigt um Sonderfaktoren Shape 2012
5 2011 (2010) bereinigt um Sonderfaktoren Shape 2012: im ebitDa um 222 Mio. € (135 Mio. €), davon entfallen 111 Mio. € (11 Mio. €) auf Metro Cash & Carry, 29 Mio. € (11 Mio. €) auf 

Real, 42 Mio. € (58 Mio. €) auf Media-Saturn, 26 Mio. € (–1 Mio. €) auf Galeria kaufhof, –14 Mio. € (–14 Mio. €) auf immobilien, 20 Mio. € (41 Mio. €) auf Sonstige sowie 8 Mio. € (29 Mio. €) 
auf konsolidierung; im ebit und im ergebnis vor Steuern um 259 Mio. € (204 Mio. €), davon entfallen 111 Mio. € (10 Mio. €) auf Metro Cash & Carry, 40 Mio. € (27 Mio. €) auf Real, 
49 Mio. € (133 Mio. €) auf Media-Saturn, 27 Mio. € (0 Mio. €) auf Galeria kaufhof, 4 Mio. € (–20 Mio. €) auf immobilien, 20 Mio. € (41 Mio. €) auf Sonstige sowie 8 Mio. € (13 Mio. €) auf 
konsolidierung

6 nach anteilen nicht beherrschender Gesellschafter
7 Vorbehaltlich des hauptversammlungsbeschlusses 
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Abbildung 3: E.ON-Konzern in Zahlen32

Eine Definition der außergewöhnlichen Effekte ist – entgegen der Angabe – im 
Glossar nicht enthalten. An anderer Stelle im Geschäftsbericht findet sich jedoch 
eine Überleitungsrechnung, aus der sich mittelbar zumindest auf einige Bestand-
teile dieser Effekte schließen lässt (siehe Abbildung 4). Auffallend ist, dass außer-
planmäßige Abschreibungen („Impairments“) i. H. v. rund 3 Mrd. € nicht nur bei 
der Berechnung des EBITDA, sondern auch des EBIT ausgeschlossen werden. 
Nicht genauer definiert bleibt das sonstige nicht operative Ergebnis, das im Ge-
schäftsjahr 2011 Aufwendungen i. H. v. 3,4 Mrd. € umfasst, die ebenfalls nicht in 
die Berechnung von EBIT und EBITDA eingehen. Im Geschäftsbericht findet sich 
hierzu lediglich folgende, wenig aufschlussreiche Umschreibung: „Im sonstigen 
operativen Ergebnis werden sonstige nicht operative Aufwendungen und Erträge 
mit einmaligem beziehungsweise seltenem Charakter zusammengefasst“.33 Das 
Beispiel der E.ON AG zeigt damit deutlich, welchen Spielraum die Unterneh-

32	 Entnommen aus E.ON AG, Geschäftsbericht 2011, Umschlagklappe.
33	 E.ON AG, Geschäftsbericht 2011, S. 152. 
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mensleitung bei der Berechnung bereinigter Kennzahlen nutzen kann. Hinsichtlich 
des Informationsgehalts sind diese Kennzahlen zumindest kritisch zu hinterfragen 
– z.B. inwieweit außerplanmäßige Aufwendungen und sonstige nicht-operative 
Aufwendungen tatsächlich einmaligen Charakter aufweisen bzw. zu Recht dem 
nicht-operativen Bereich zugeordnet werden.

Abbildung 4: Überleitung des EBITDA auf das Konzernergebnis bei der E.ON AG34

Ein weiteres Beispiel für die Heterogenität der durch die Unternehmensführung 
vorgenommenen Korrekturen findet sich schließlich im Geschäftsbericht der Deut-
schen Telekom AG. Auch hier wird in der Umschlagklappe ein um Sondereinflüs-
se bereinigtes EBITDA ausgewiesen: 

34	 Entnommen aus E.ON AG, Geschäftsbericht 2011, S. 152. 

152 Anhang

Sofern Einheiten nicht separat ausgewiesen werden, sind sie 

als übrige regionale Einheiten zusammengefasst. Dazu zählen 

Italien, Spanien, Frankreich, die Niederlande, die Slowakei, 

Rumänien und Bulgarien. 

Konzernleitung/Konsolidierung beinhaltet die E.ON AG (E.ON 

oder Gesellschaft) selbst, die direkt von der E.ON AG geführten 

Beteiligungen sowie die auf Konzernebene durchzuführenden 

Konsolidierungen.

Zur internen Steuerung und als Indikator für die nachhaltige 

Ertragskraft eines Geschäfts dient bei E.ON seit dem 1. Januar 

2011 das EBITDA, ein um außergewöhnliche Effekte bereinigtes 

Ergebnis vor planmäßigen Abschreibungen, Wertaufholungen 

und Impairments aus dem operativen Ergebnis sowie Zinsen 

und Steuern. Zu den Bereinigungen zählen das wirtschaftliche 

Zinsergebnis, Netto-Buchgewinne, Aufwendungen für Restruk-

turierung/Kostenmanagement sowie das sonstige nicht ope-

rative Ergebnis. 

Zur Ermittlung des wirtschaftlichen Zinsergebnisses wird 

das Zinsergebnis gemäß Gewinn- und Verlustrechnung nach 

wirtschaftlichen Kriterien abgegrenzt und um außergewöhn-

liche Effekte, das heißt um neutrale Zinsanteile, bereinigt. Bei 

den Netto-Buchgewinnen handelt es sich um einen Saldo aus 

Buchgewinnen und -verlusten aus Desinvestitionen, die in 

den sonstigen betrieblichen Erträgen und Aufwendungen 

enthalten sind. Bei den Aufwendungen für Restrukturierung/

Kosten management handelt es sich um außergewöhnliche 

Aufwendungen mit einmaligem Charakter. Im sonstigen nicht 

opera tiven Ergebnis werden sonstige nicht operative Auf-

wendungen und Erträge mit einmaligem beziehungsweise 

seltenem Charakter zusammengefasst. Je nach Einzelfall kön-

nen hier unterschiedliche Posten der Gewinn- und Verlust-

rechnung betroffen sein. So sind zum Beispiel Effekte aus der 

Marktbewertung von Derivaten in den sonstigen betrieb-

lichen Aufwendungen und Erträgen sowie Wertminderungen 

auf Sachanlagen in den Abschreibungen enthalten. 

Durch die vorgenommenen Anpassungen können die in der 

Segmentberichterstattung ausgewiesenen Erfolgspositionen 

von den gemäß IFRS definierten Kennzahlen abweichen. 

Die folgende Tabelle zeigt die Überleitung unseres EBITDA 

auf das Konzernergebnis nach IFRS: 

Konzernergebnis

in Mio € 2011 2010

EBITDA1) 9.293 13.346

Planmäßige Abschreibung -3.689 -3.752

Impairments (-)/Wertaufholungen (+)2) -166 -140

EBIT1) 5.438 9.454

Wirtschaftliches Zinsergebnis -1.776 -2.257

Netto-Buchgewinne/-verluste 1.221 2.873

Aufwendungen für Restrukturierung/
Kostenmanagement -586 -621

Aufwendungen für Restrukturierung 
E.ON 2.0 -801 –

Impairments2) -3.004 -2.598

Sonstiges nicht operatives Ergebnis -3.403 2.212

Ergebnis aus fortgeführten Aktivitäten 
vor Steuern -2.911 9.063

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 1.036 -1.946

Ergebnis aus fortgeführten Aktivitäten -1.875 7.117

Ergebnis aus nicht fortgeführten 
Aktivitäten 14 -836

Konzernüberschuss/Konzernfehlbetrag (-) -1.861 6.281
Anteil der Gesellschafter der E.ON AG -2.219 5.853
Anteile ohne beherrschenden Einfluss 358 428

1) bereinigt um außergewöhnliche Effekte (siehe Glossar)
2) Impairments weichen aufgrund von Wertminderungen auf at equity bewertete 

Unternehmen und auf sonstige Finanzanlagen sowie aufgrund von im neutralen 
Ergebnis erfassten Impairments von den nach IFRS ausgewiesenen Beträgen ab.
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Abbildung 5: Deutsche Telekom AG Finanzkennzahlen (Auszug)35

Aus der korrespondierenden Überleitungsrechnung36 lässt sich entnehmen, dass 
die Korrektur zum bereinigten EBITDA im Wesentlichen zwei Komponenten 
umfasst: Zum einen werden Restrukturierungsaufwendungen aus der bereini-
gten Größe ausgeschlossen, zum anderen eine einmalige Ausfallentschädigung 
i. H. v. 3 Mrd. €, die die Deutsche Telekom AG erhalten hat. Da die Erträge aus 
der Entschädigungszahlung die Restrukturierungsaufwendungen übersteigen, fällt 
in diesem Fall das bereinigte EBITDA niedriger aus als die unbereinigte, korre-
spondierende Größe. Anders verhält es sich beim bereinigten EBIT, das lediglich 
in der Überleitungsrechnung (und nicht in der Umschlagklappe) offengelegt wird: 
Hier wird die einmalig erhaltene Entschädigungszahlung durch Wertminderungen 
auf Firmenwerte und andere immaterielle Vermögenswerte überkompensiert. Das 
um Sondereinflüsse bereinigte EBIT fällt damit um 2,0 Mrd. € höher aus als die 
unbereinigte Größe und beträgt 7,6 Mrd. €. 

Diese drei Beispiele zeigen, dass sich den Unternehmen vielfältige Mög-
lichkeiten zur Offenlegung bereinigter Pro forma-Kennzahlen bieten. Die Aus-
weismöglichkeiten unterscheiden sich sowohl hinsichtlich der ausgeschlossenen 
Größen als auch hinsichtlich der Transparenz der Überleitungsrechnung. Eine 
sachgerechte Berücksichtigung und Interpretation insbesondere von bereinigten 
„Als ob“-Größen stellt damit relativ hohe Anforderungen an die Sachkenntnis 
des Analytikers.

35	 Entnommen aus Deutsche Telekom AG, Geschäftsbericht 2011, Umschlagklappe. 
36	 Vgl. Deutsche Telekom AG, Geschäftsbericht 2011, S. 80. 

Die Finanzdaten des Konzerns auf einen Blick.

 

Veränderung 
zum Vorjahr

% a  

2011

Mrd. €

2010

Mrd. €

2009

Mrd. €

2008

Mrd. €

2007

Mrd. €

2006

Mrd. €

2005

Mrd. €

Umsatz und Ergebnis          
Umsatzerlöse (6,0)  58,7 62,4 64,6 61,7 62,5 61,3 59,6
 davon: Inlandsanteil a % 1,2  44,9 43,7 43,4 46,8 49,1 52,9 57,4
 davon: Auslandsanteil a % (1,2)  55,1 56,3 56,6 53,2 50,9 47,1 42,6
Betriebsergebnis (EBIT) 1,5  5,6 5,5 6,0 7,0 5,3 5,3 7,6
Konzernüberschuss/(-fehlbetrag) (67,1)  0,6 1,7 0,4 1,5 0,6 3,2 5,6
Konzernüberschuss/(-fehlbetrag) (bereinigt um Sondereinflüsse) (15,2)  2,9 3,4 3,4 3,4 3,0 3,9 4,7
EBITDA a, b, c 15,6  20,0 17,3 19,9 18,0 16,9 16,3 20,1
EBITDA (bereinigt um Sondereinflüsse) a, b, c (4,0)  18,7 19,5 20,7 19,5 19,3 19,4 20,7
EBITDA-Marge (bereinigt um Sondereinflüsse) a % 0,6  31,8 31,2 32,0 31,6 30,9 31,7 34,8

        
Rentabilität          
ROCE % 0,3  3,8 3,5 3,9 – – – –

         
Bilanz          
Bilanzsumme (4,1)  122,5 127,8 127,8 123,1 120,7 130,2 128,5
Eigenkapital (7,2)  39,9 43,0 41,9 43,1 45,2 49,7 48,6
Eigenkapitalquote a % (1,1)  32,6 33,7 32,8 35,0 37,5 38,2 37,8
Netto-Finanzverbindlichkeiten a, c (5,1)  40,1 42,3 40,9 38,2 37,2 39,6 38,6
Relative Verschuldung (Netto-Finanzverbindlichkeiten/
EBITDA (bereinigt um Sondereinflüsse)) n. a.  2,1 2,2 2,0 2,0 1,9 2,0 1,9
Gearing (Netto-Finanzverbindlichkeiten/Eigenkapital) 0,0  1,0 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8
Cash Capex (14,7)  (8,4) (9,9) (9,2) (8,7) (8,0) (11,8) (9,3)

         
Cashflow          
Cashflow aus Geschäftstätigkeit 10,1  16,2 14,7 15,8 15,4 13,7 14,2 15,1
Free Cashflow (vor Ausschüttung, Investitionen in Spektrum, 
PTC-Transaktion und Ausgleichszahlung AT&T) a, c, d, e (1,9)  6,4 6,5 7,0 7,0 6,6 3,0 6,2
Cashflow aus Investitionstätigkeit 13,4  (9,3) (10,7) (8,6) (11,4) (8,1) (14,3) (10,1)
Cashflow aus Finanzierungstätigkeit 6,5  (6,0) (6,4) (5,1) (3,1) (6,1) (2,1) (8,0)

         
Mitarbeiter          
Anzahl der Beschäftigten im Jahresdurchschnitt 
(Vollzeitkräfte ohne Auszubildende) Tsd. (4,8)  240 252 258 235 244 248 244
Umsatz je Mitarbeiter a Tsd. € (1,3)  244,0 247,2 250,8 262,5 256,5 246,9 244,3

         
Kennzahlen zur T-Aktie          
Ergebnis je Aktie (unverwässert und verwässert) nach IFRS € (66,7)  0,13 0,39 0,08 0,34 0,13 0,74 1,31
Dividende je Aktie € 0,0  0,70 0,70 0,78 0,78 0,78 0,72 0,72
Ausschüttungssumme f Mrd. € 0,0  3,0 3,0 3,4 3,4 3,4 3,1 3,0
Aktienrückkauf g Mrd. € n. a.  0,0 0,4 – – – – –
Gesamtanzahl der Stammaktien zum Stichtag h Mio. Stück 0,0  4 321 4 321 4 361 4 361 4 361 4 361 4 198

a  Berechnet auf Basis der genaueren Millionenwerte. Veränderungen von Prozentwerten sind in 
Prozentpunkten dargestellt.

b  Die Deutsche Telekom definiert das EBITDA als Betriebsergebnis vor Abschreibungen auf 
immaterielle Vermögenswerte und Sachanlagen.

c  EBITDA, EBITDA bereinigt um Sondereinflüsse, Netto-Finanzverbindlichkeiten und Free Cashflow 
sind sog. „Pro-forma-Kennzahlen“, die nicht Bestandteil der internationalen Rechnungslegungs-
vorschriften nach den International Financial Reporting Standards (IFRS) sind. Sie sollten nicht 
isoliert als Alternative zum Betriebsergebnis, Konzernüberschuss, Cashflow aus Geschäftstätigkeit 
sowie den in der Konzern-Bilanz ausgewiesenen Schulden oder sonstigen nach IFRS ausgewie-
senen Kenngrößen der Deutschen Telekom betrachtet werden.  Zur detaillierten Erläuterung 
und Herleitung verweisen wir auf die Ausführungen des in diesem Geschäftsbericht 
enthaltenen zusammengefassten Lageberichts, Abschnitt „Geschäftsentwicklung des 
Konzerns“, Seite 76 ff.

d  In 2006 sind Auszahlungen für den Erwerb von Lizenzen in Höhe von 3,3 Mrd. € enthalten.
e  Mit Beginn des Geschäftsjahres 2007 definiert die Deutsche Telekom den Free Cashflow als 

den operativen Cashflow abzüglich gezahlter Zinsen und Nettozahlungen für Investitionen 
in immaterielle Vermögenswerte (ohne Goodwill) und Sachanlagen. Die Vorjahreswerte 
wurden entsprechend angepasst.

f  Vorbehaltlich der Zustimmung der Hauptversammlung im Jahr 2012 für die Ausschüttung 
des Geschäftsjahres 2011.  Nähere Ausführungen entnehmen Sie bitte dem Kapitel 
„Konzern-Anhang“ unter der Angabe 28 „Dividende je Aktie“, Seite 214.

g  Bezogen auf die im Jahr 2010 beschlossene Ausschüttungspolitik für die Geschäftsjahre 2010 
bis 2012.

h  Einschließlich der von der Deutschen Telekom AG gehaltenen eigenen Aktien.
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Die Finanzdaten des Konzerns auf einen Blick.

 

Veränderung 
zum Vorjahr

% a  

2011

Mrd. €

2010

Mrd. €

2009

Mrd. €

2008

Mrd. €

2007

Mrd. €

2006

Mrd. €

2005

Mrd. €

Umsatz und Ergebnis          
Umsatzerlöse (6,0)  58,7 62,4 64,6 61,7 62,5 61,3 59,6
 davon: Inlandsanteil a % 1,2  44,9 43,7 43,4 46,8 49,1 52,9 57,4
 davon: Auslandsanteil a % (1,2)  55,1 56,3 56,6 53,2 50,9 47,1 42,6
Betriebsergebnis (EBIT) 1,5  5,6 5,5 6,0 7,0 5,3 5,3 7,6
Konzernüberschuss/(-fehlbetrag) (67,1)  0,6 1,7 0,4 1,5 0,6 3,2 5,6
Konzernüberschuss/(-fehlbetrag) (bereinigt um Sondereinflüsse) (15,2)  2,9 3,4 3,4 3,4 3,0 3,9 4,7
EBITDA a, b, c 15,6  20,0 17,3 19,9 18,0 16,9 16,3 20,1
EBITDA (bereinigt um Sondereinflüsse) a, b, c (4,0)  18,7 19,5 20,7 19,5 19,3 19,4 20,7
EBITDA-Marge (bereinigt um Sondereinflüsse) a % 0,6  31,8 31,2 32,0 31,6 30,9 31,7 34,8

        
Rentabilität          
ROCE % 0,3  3,8 3,5 3,9 – – – –

         
Bilanz          
Bilanzsumme (4,1)  122,5 127,8 127,8 123,1 120,7 130,2 128,5
Eigenkapital (7,2)  39,9 43,0 41,9 43,1 45,2 49,7 48,6
Eigenkapitalquote a % (1,1)  32,6 33,7 32,8 35,0 37,5 38,2 37,8
Netto-Finanzverbindlichkeiten a, c (5,1)  40,1 42,3 40,9 38,2 37,2 39,6 38,6
Relative Verschuldung (Netto-Finanzverbindlichkeiten/
EBITDA (bereinigt um Sondereinflüsse)) n. a.  2,1 2,2 2,0 2,0 1,9 2,0 1,9
Gearing (Netto-Finanzverbindlichkeiten/Eigenkapital) 0,0  1,0 1,0 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8
Cash Capex (14,7)  (8,4) (9,9) (9,2) (8,7) (8,0) (11,8) (9,3)

         
Cashflow          
Cashflow aus Geschäftstätigkeit 10,1  16,2 14,7 15,8 15,4 13,7 14,2 15,1
Free Cashflow (vor Ausschüttung, Investitionen in Spektrum, 
PTC-Transaktion und Ausgleichszahlung AT&T) a, c, d, e (1,9)  6,4 6,5 7,0 7,0 6,6 3,0 6,2
Cashflow aus Investitionstätigkeit 13,4  (9,3) (10,7) (8,6) (11,4) (8,1) (14,3) (10,1)
Cashflow aus Finanzierungstätigkeit 6,5  (6,0) (6,4) (5,1) (3,1) (6,1) (2,1) (8,0)

         
Mitarbeiter          
Anzahl der Beschäftigten im Jahresdurchschnitt 
(Vollzeitkräfte ohne Auszubildende) Tsd. (4,8)  240 252 258 235 244 248 244
Umsatz je Mitarbeiter a Tsd. € (1,3)  244,0 247,2 250,8 262,5 256,5 246,9 244,3

         
Kennzahlen zur T-Aktie          
Ergebnis je Aktie (unverwässert und verwässert) nach IFRS € (66,7)  0,13 0,39 0,08 0,34 0,13 0,74 1,31
Dividende je Aktie € 0,0  0,70 0,70 0,78 0,78 0,78 0,72 0,72
Ausschüttungssumme f Mrd. € 0,0  3,0 3,0 3,4 3,4 3,4 3,1 3,0
Aktienrückkauf g Mrd. € n. a.  0,0 0,4 – – – – –
Gesamtanzahl der Stammaktien zum Stichtag h Mio. Stück 0,0  4 321 4 321 4 361 4 361 4 361 4 361 4 198

a  Berechnet auf Basis der genaueren Millionenwerte. Veränderungen von Prozentwerten sind in 
Prozentpunkten dargestellt.

b  Die Deutsche Telekom definiert das EBITDA als Betriebsergebnis vor Abschreibungen auf 
immaterielle Vermögenswerte und Sachanlagen.

c  EBITDA, EBITDA bereinigt um Sondereinflüsse, Netto-Finanzverbindlichkeiten und Free Cashflow 
sind sog. „Pro-forma-Kennzahlen“, die nicht Bestandteil der internationalen Rechnungslegungs-
vorschriften nach den International Financial Reporting Standards (IFRS) sind. Sie sollten nicht 
isoliert als Alternative zum Betriebsergebnis, Konzernüberschuss, Cashflow aus Geschäftstätigkeit 
sowie den in der Konzern-Bilanz ausgewiesenen Schulden oder sonstigen nach IFRS ausgewie-
senen Kenngrößen der Deutschen Telekom betrachtet werden.  Zur detaillierten Erläuterung 
und Herleitung verweisen wir auf die Ausführungen des in diesem Geschäftsbericht 
enthaltenen zusammengefassten Lageberichts, Abschnitt „Geschäftsentwicklung des 
Konzerns“, Seite 76 ff.

d  In 2006 sind Auszahlungen für den Erwerb von Lizenzen in Höhe von 3,3 Mrd. € enthalten.
e  Mit Beginn des Geschäftsjahres 2007 definiert die Deutsche Telekom den Free Cashflow als 

den operativen Cashflow abzüglich gezahlter Zinsen und Nettozahlungen für Investitionen 
in immaterielle Vermögenswerte (ohne Goodwill) und Sachanlagen. Die Vorjahreswerte 
wurden entsprechend angepasst.

f  Vorbehaltlich der Zustimmung der Hauptversammlung im Jahr 2012 für die Ausschüttung 
des Geschäftsjahres 2011.  Nähere Ausführungen entnehmen Sie bitte dem Kapitel 
„Konzern-Anhang“ unter der Angabe 28 „Dividende je Aktie“, Seite 214.

g  Bezogen auf die im Jahr 2010 beschlossene Ausschüttungspolitik für die Geschäftsjahre 2010 
bis 2012.

h  Einschließlich der von der Deutschen Telekom AG gehaltenen eigenen Aktien.

U2
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Neben der Unterteilung in jahresabschlussbasierte und bereinigte Größen können 
Pro forma-Kennzahlen noch anhand einer Reihe weiterer Merkmale kategorisiert 
werden. Ein ausführlicher Überblick über insgesamt 17 Merkmale findet sich 
bei Küting und Heiden, 2003, und wird im Anhang wiedergegeben. Für diese 
Handlungshilfe besonders relevant ist jedoch die oben vorgenommene Untertei-
lung, da jahresabschlussbasierte und bereinigte Kennzahlen sich vor allem den 
unternehmensübergreifenden und den intertemporalen Vergleich beeinflussen 
(sprich, häufig erschweren) und somit auch unterschiedliches Informations- und 
Manipulationspotential aufweisen.

2.3	 Gründe für die Offenlegung von Pro forma-Kennzahlen: 
Information oder Manipulation?  

In der Literatur haben sich zwei unterschiedliche, nicht überschneidungsfreie37 
Erklärungsansätze für das Phänomen der Pro forma-Kennzahlen entwickelt, die 
auf die möglichen (von externer Seite nicht beobachtbaren) Absichten der Un-
ternehmensführung abstellen. Diese bestehen in der Bereitstellung (zusätzlicher) 
entscheidungsnützlicher Informationen einerseits (Informationszweck) und der 
opportunistisch motivierten Erzielung einer besseren Bewertung am Kapitalmarkt 
durch die bewusst positive Darstellung des Unternehmenserfolgs andererseits 
(Manipulationszweck).

2.3.1	 Informationszweck
Die Offenlegung von Pro forma-Kennzahlen zum Zwecke der Information unter-
stellt, dass der Kapitalmarkt solche Größen nachfragt. Diese existiert insbeson-
dere, wenn die regulierte Berichterstattung zu komplex oder zu restriktiv ist und 
damit der Unternehmensleitung den Ausweis aussagekräftiger, prognosefähiger 
Ergebnisgrößen erschwert. In diesem Fall muss die Unternehmensführung andere, 
zusätzliche Kanäle nutzen, um ihre privaten Informationen an die Kapitalmarkt-
teilnehmer zu übermitteln. Vor diesem Hintergrund könnte das Verbot des Aus-
weises außerordentlicher Posten in IAS 1.87 einen Anreiz darstellen, um Sonder-
effekte bereinigte Größen im Rahmen der freiwilligen Pro forma-Berichterstattung 
offenzulegen. So verstanden verhelfen Pro forma-Kennzahlen dem Anleger zu 
einer besseren Einschätzung des nachhaltig erzielbaren Unternehmenserfolgs 
durch die Bereitstellung zusätzlicher Informationen. 

37	 Vgl. Hitz/Jenniges, 2008, S. 239.
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Daneben kann die informationsorientierte Veröffentlichung von Pro forma-
Kennzahlen dazu dienen, die Suchkosten der Kapitalmarktteilnehmer für im 
Jahresabschluss vorhandene Informationen zu reduzieren. Beispielsweise wer-
den Abschreibungen nach dem Umsatzkostenverfahren nicht separat in der GuV 
ausgewiesen, sondern sind in den Herstellungskosten des Umsatzes enthalten. Der 
Ausweis des EBITDA erspart dem Bilanzadressaten in diesem Fall die Herleitung 
der Abschreibungen aus Kapitalflussrechnung oder Anlagespiegel.38 Das geht mit 
dem Ausweis der Kennzahl an einer hervorgehobenen Stelle im Geschäftsbericht 
(z. B. in der Umschlagklappe) oder in Pressemeldungen einher.

2.3.2	 Manipulationszweck
Die Kehrseite der Medaille bildet das mit Pro forma-Kennzahlen verknüpfte Manipu-
lationspotential. Der Mangel an Regulierung39 und die damit einhergehenden weiten 
Ermessensspielräume der Unternehmungsführung bei der Berechnung von Pro forma-
Kennzahlen haben den freiwillig offengelegten Kennzahlen Beinamen wie „Umsatz 
vor Aufwendungen“40 oder „EBS – Everything But Bad Stuff“41 eingebracht. 

Anreize zur Irreführung der Anleger können insbesondere bestehen, wenn im 
Rahmen der geregelten Berichterstattung ein Verlust ausgewiesen, das Vorjahres-
ergebnis nicht erreicht oder das von Analysten prognostizierte Ergebnis verfehlt 
wird.42 In solchen Situationen kann die Unternehmensführung durch die Korrektur 
des Ergebnisses eine bessere Ertragslage suggerieren als tatsächlich besteht. 
Solche Bereinigungen können insbesondere dann irreführend sein, wenn sie im-
paritätisch vorgenommen werden: In solchen Fällen werden zwar Aufwendungen 
(z. B. außerplanmäßige Abschreibungen oder Zinsaufwendungen) aus dem pro 
forma-Ergebnis ausgeschlossen, aber korrespondierende Erträge (z. B. Wertauf-
holungen oder Zinserträge) gehen in die Berechnung ein.43 

Der Ausweis der Pro forma-Kennzahlen an hervorgehobener Stelle erhöht bei 
einer solchen Motivationslage die Wahrscheinlichkeit, dass Anleger irrgeführt 
werden: Denn die (überhöhten) Pro forma-Kennzahlen z. B. in der Umschlagklap-
pe werden als erstes wahrgenommen und stellen daher einen „Ankerwert“ für die 
nachfolgende Auswertung des Geschäftsberichts bzw. der Pressemeldung dar.44 

38	 Vgl. Hitz/Jenniges, 2008, S. 238. 
39	 Vgl. Abschnitt 2.1. 
40	 Hillebrandt/Sellhorn, 2002a, S. 153.
41	 Turner, 2000. 
42	 Vgl. Hitz, 2010b. 
43	 Vgl. Küting/Heiden, 2003, S. 1.546. 
44	 Vgl. auch die Ergebnisse der in Abschnitt 3.3 vorgestellten experimentellen Studien.
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3	 Pro forma-Kennzahlen aus wissenschaftlicher 
Sicht 

3.1	 Überblick 

Das oben erläuterte Spannungsfeld zwischen Informations- und Missbrauchspoten-
tial steht auch im Mittelpunkt wissenschaftlicher Forschung zu Pro forma-Kenn-
zahlen. Die vorhandenen Studien lassen sich in zwei Gruppen einteilen. Die erste 
Gruppe umfasst kapitalmarktbasierte Studien zu Verbreitung, Wertrelevanz und 
Informationsgehalt von Pro forma-Ergebnissen. 

Die Verbreitung betreffende Studien sind weitgehend deskriptiv und beschrei-
ben das Phänomen der Offenlegung von Pro forma-Zahlen. 
Studien zur Wertrelevanz stellen einen Zusammenhang zwischen offenge-
legten Pro forma-Kennzahlen und kapitalmarktbasierten Variablen (z. B. Ak-
tienkursen und -renditen) dar.45 Pro forma-Kennzahlen werden dann als wert-
relevant angesehen, wenn ein vorhersagbarer, aber nicht notwendigerweise 
kausaler Zusammenhang zu diesen kapitalmarktbasierten Größen besteht. Ein 
solcher Zusammenhang suggeriert nämlich, dass die Kapitalmarktteilnehmer 
(Investoren) die in den Pro forma-Kennzahlen enthaltenen Informationen in 
ihre Kauf- und Verkaufsentscheidungen einfließen lassen.46 
Der Nachweis einer Kausalbeziehung ist hingegen Gegenstand von Studien 
zum Informationsgehalt, die der Offenlegung von Pro forma-Zahlen einen 
Neuigkeitswert beimessen.47 In diesen Fällen enthalten Pro forma-Kennzahlen 
neue, dem Anleger vor der Offenlegung noch nicht bekannte Informationen. 
Vor dem Hintergrund der Umsetzung des Sarbanes-Oxley-Act durch die SEC48 
widmen sich weitere Studien aus diesem Bereich den Auswirkungen verschärf-
ter Regulierung auf die Berechnung, Darstellung und Verwendung von Pro 
forma-Kennzahlen. 

45	 Vgl. allgemein Mölls/Strauß, 2007. 
46	 So zeigen etwa Brown/Sivakumar, 2003, dass operative pro forma-Größen, wie sie von Unter-

nehmen berichtet oder von Finanzanalysten aufgrund eigener Berechnungen verwendet wer-
den, wertrelevanter sind als solche, die von dem kommerziellen Datendienst Standard & Poor’s 
Compustat anhand standardisierter Bereinigungen ermittelt werden. Offenbar enthalten die von 
Unternehmen und Analysten vorgenommenen Adjustierungen zusätzliche Informationen, die der 
Kapitalmarkt als relevant einstuft.

47	 Vgl. Barth et al., 2001; Kothari, 2001. 
48	 Vgl. Abschnitt 2.1.3. 
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Die zweite Gruppe umfasst experimentelle Studien und untersucht den Einfluss 
von Pro forma-Ergebnissen auf die individuelle Entscheidungsfindung insbeson-
dere von Investoren. Es handelt sich hierbei um verhaltenswissenschaftliche49 
Studien, die zumeist auf psychologischen Theorien basieren. Im Mittelpunkt steht 
der Unterschied zwischen dem Anlageverhalten professioneller und nichtprofes-
sioneller Anleger. 

3.2	 Kapitalmarktbasierte Studien 

3.2.1	 Verwendung und Darstellung von Pro forma-Ergebnissen

3.2.1.1 Verwendung von Pro forma-Kennzahlen am deutschen Markt 

Die Verwendung von Pro forma-Kennzahlen am deutschen Markt stellt ein ver-
gleichsweise wenig erforschtes Phänomen dar. Die meisten Studien sind deskriptiv 
und betreffen die Verbreitung und Darstellung der freiwillig offengelegten Größen: 

Hillebrandt und Sellhorn untersuchen in einer frühen Studie die Geschäfts-
berichte des Jahres 2000 von Unternehmen im DAX100 und Neuen Markt 
(NEMAX50). Die Autoren stellen eine weite Verbreitung unterschiedlicher 
Kennzahlen mit Schwerpunkt auf EBIT und EBITDA fest.50 
Darauf aufbauend betrachten Küting und Heiden in zwei Studien die Konzern-
geschäftsberichte der Geschäftsjahre 2001 und 2002 von nicht-Finanzunter-
nehmen im DAX, MDAX, SDAX und im Neuen Markt (NEMAX50), von 
denen 90 % mindestens eine Pro forma-Kennzahl offenlegen.51 Die Studien 
bestätigen die Beliebtheit der Kennzahlen EBIT und EBITDA am deutschen 
Kapitalmarkt. Zudem weisen 28 % der Unternehmen, die im Geschäftsjahr 
2002 eine dieser beiden Kennzahlen verwenden, diese als Zwischenergebnis 
in der GuV aus oder legen eine entsprechende Überleitungsrechnung offen.52 
Hitz und Jenniges werten die Verbreitung und Erscheinungsform von Pro-
forma Gewinnzahlen für die Geschäftsberichte des Jahres 2006 – und damit 

49	 Die hier beschriebenen verhaltenswissenschaftlichen Studien (behavioral studies) sind insofern 
von der experimentellen Wirtschaftsforschung (experimental economics) abzugrenzen, als dass 
bei verhaltenswissenschaftlichen Studien die individuelle Entscheidungsfindung untersucht wird. 
Im Gegensatz hierzu analysiert die experimentelle Wirtschaftsforschung die Interaktionen von 
Individuen bei bestimmten marktwirtschaftlichen Anreizen. Vgl. auch Kachelmeier/King, 2002. 

50	 Vgl. Hillebrandt/Sellhorn, 2002b. 
51	 Vgl. Küting/Heiden, 2003; Küting/Heiden, 2002. 
52	 Vgl. Küting/Heiden, 2003. 
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nach Einführung der IFRS – von HDAX-Unternehmen aus.53 Im Einklang mit 
früheren Studien stellen die Autoren insgesamt eine weite Verbreitung von 
Pro forma-Kennzahlen fest: Rund 84 % der untersuchten Unternehmen legen 
mindestens eine solche Kennzahl54 offen. Bei einem Fünftel der offengelegten 
Kennzahlen handelt es sich um modifizierte „Als ob“-Ergebniskennzahlen, 
deren Berechnung sich nicht unmittelbar aus jahresabschlussbasierten Größen 
ergibt. 

Hinsichtlich der Motivationslage der Unternehmen können die Studien keine 
weitläufig missbräuchliche Verwendung der Kennzahlen ausmachen. Einige Er-
gebnisse lassen jedoch zumindest auf Missbrauchspotential schließen. Aufgrund 
der heterogenen Berechnungsmethoden (z. B. hinsichtlich einer paritätischen oder 
imparitätischen Behandlung des Zinsergebnisses) und der seltenen Offenlegung 
einer Überleitungsrechnung wird weiterhin die mangelnde Nachvollziehbarkeit 
der Kennzahlen kritisiert.55 Das trifft insbesondere auf die Gruppe der bereini-
gten „Als ob“-Kennzahlen zu, wie Hitz und Jenniges anhand eines von ihnen 
entwickelten Transparenzmaßes zeigen.56 Zudem stellen die Autoren fest, dass 
diese Kennzahlen im Mittel substantiell höher ausfallen als ihre jahresabschluss-
basierten Gegenstücke. 

In einer jüngeren Studie untersucht Hitz die Determinanten für die Verwen-
dung und Hervorhebung von Pro forma-Ergebnissen in vierteljährlichen Pressemit-
teilungen der Jahre 2005-2006.57 Der Autor stellt einen positiven Zusammenhang 
zwischen sowohl der Verwendung als auch der Hervorhebung von Pro forma-
Ergebnissen und einer opportunistischen Motivationslage fest: Unternehmen, die 
durch geprüfte bzw. gesetzlich regulierte Berichtsgrößen bestimmte Zielvorgaben 
(z. B. Analystenerwartungen hinsichtlich des Jahresüberschusses oder Ergebnisse 
früherer Jahre) nicht erreichen, legen mit signifikant höherer Wahrscheinlichkeit 
mehr und stärker hervorgehobene Pro forma-Zahlen offen. Keinen Zusammenhang 
kann Hitz hingegen zwischen der Verwendung und Hervorhebung von Pro forma-
Größen und dem Informationsgehalt der regulierten Berichtsgrößen ausmachen. Er 
stellt jedoch fest, dass diejenigen Unternehmen, die bereits vor 2005 freiwillig die 
IFRS angewendet haben, mit geringerer Wahrscheinlichkeit Pro forma-Ergebnisse 
offenlegen und diese weniger stark hervorheben.  

53	 Vgl. Hitz/Jenniges, 2008.
54	 Ohne Berücksichtigung von EBT.
55	 Vgl. Küting/Heiden, 2003, S. S. 1547, 1.551-1.552; Volk, 2007. 
56	 Vgl. Hitz/Jenniges, 2008. 
57	 Vgl. Hitz, 2010b.
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3.2.1.2 Studien für den U.S.-amerikanischen und britischen Markt 

Auch die vergleichsweise umfangreiche Forschung zur Verwendung von Pro 
forma-Kennzahlen im anglo-amerikanischen Sprachraum erzielt gemischte Er-
gebnisse hinsichtlich der Frage, ob Pro forma-Kennzahlen zum Zwecke der Ma-
nipulation oder Information offengelegt werden. 

Wie schon in den oben genannten deutschen Studien werden auch hier hete-
rogene Berechnungsweisen der Kennzahlen festgestellt und kritisiert. Neben Un-
terschieden zwischen den Unternehmen werden auch intertemporale Unterschiede 
auf Ebene einzelner Unternehmen festgestellt.58 Bezüglich der Motivationslage 
zur Offenlegung von Pro forma-Kennzahlen dokumentiert die Studie von Mar-
ques deren strategische Verwendung, wenn in den regulierten Ergebnissen nur 
eine unzureichende Ertragslage ausgewiesen wird.59 Gegen die informationsori-
entierte Verwendung von Pro forma-Kennzahlen und damit ebenfalls für eine eher 
opportunistische Motivationslage spricht auch die Studie von Doyle et. al.: Die 
Autoren stellen fest, dass zukünftige Zahlungsströme geringer ausfallen, wenn 
höhere Aufwendungen aus den Pro forma-Ergebnissen herausgerechnet wurden. 
Dieser Zusammenhang wird allerdings von den Kapitalmarktteilnehmern nicht 
vollständig erkannt.60

Gemischte Ergebnisse hinsichtlich der Motivationslage finden sich in der 
Studie von Lougee und Marquardt. Die Autoren stellen fest, dass zwei (nicht über-
schneidungsfreie) Gruppen von Unternehmen zur vermehrten Veröffentlichung 
von Pro forma-Ergebnissen tendieren: Zum einen sind das Unternehmen, deren 
regulierte Berichterstattung einen geringen Informationsgehalt aufweist (Informa-
tionsanreiz). Zum anderen umfasst das aber auch Unternehmen, deren regulierte 
Gewinngrößen die Analystenerwartungen nicht erfüllen (Manipulationsanreiz). 
Zusätzlichen Informationsgehalt im Vergleich zur regulierten Gewinngröße und 
damit Hinweise auf eine informationsorientierte Verwendung von Pro forma-
Kennzahlen machen die Autoren nur für die erste Gruppe von Unternehmen aus.61 

In Übereinstimmung mit diesen Ergebnissen stellen auch Brown und Siva-
kumar fest, dass Pro forma-Kennzahlen zusätzliche Informationen vermitteln, 
die über den Jahresabschluss hinausgehen. Die Autoren vergleichen offengelegte 
Pro forma-Kennzahlen mit operativen Kennzahlen, die auf der Basis des regu-
lierten Jahresabschlusses von dem kommerziellen Datendienst Standard & Poor’s 

58	 Vgl. Bhattacharya et al., 2004.
59	 Vgl. Marques, 2010. 
60	 Vgl. Doyle et al., 2003. 
61	 Vgl. Lougee/Marquardt, 2004. 
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(S&P) Compustat errechnet werden. Sie stellen fest, dass die von der Unterneh-
mensführung errechneten Pro forma-Kennzahlen im Vergleich mit den von S&P 
errechneten operativen Kennzahlen den aktuellen Aktienkurs besser erklären und 
zukünftige Erträge besser prognostizieren.62 

3.2.2	 Der Effekt von Regulierung 
Die Umsetzung des Sarbanes-Oxley-Act durch die SEC warf für die empirische 
Forschung die Fragestellung auf, ob die Regulierung ihr Ziel erreicht und die 
irreführende Verwendung von Pro forma-Kennzahlen reduziert. 
In diesem Zusammenhang wurde gezeigt, dass nach der Einführung schärferer 
Regulierungen 

weniger Unternehmen Pro forma-Kennzahlen veröffentlichen63 und die 
Pro forma-Kennzahlen an einer wenigen prominenten Stelle in der Be-
richterstattung ausweisen,64 
Bereinigungen bei der Berechnung von Pro forma-Kennzahlen in gerin-
gerem Umfang vorgenommen werden,65 
weniger potentiell irreführende Kennzahlen veröffentlicht werden,66 und
es unwahrscheinlicher ist, dass die Pro forma-Kennzahlen so gewählt wer-
den, dass sie den Analystenerwartungen möglichst nahe kommen67. 

Intensivere Regulierung scheint damit einerseits eine potentiell irreführende 
Verwendung von Pro forma-Kennzahlen einzuschränken. Dieser positive Effekt 
ist jedoch andererseits abzuwägen gegen eine rückläufige Bereitschaft der Un-
ternehmensleitungen, über diesen Kanal unternehmensinterne Informationen of-
fenzulegen.

Die oben präsentierten Wertrelevanzstudien bauen (zumindest implizit) auf 
der Annahme auf, dass Kapitalmärkte effizient sind (efficient capital markets 
hypothesis68).69 Danach kann der Aktienkurs als Maßstab für den Unternehmens-
wert herangezogen werden. Eine hohe Wertrelevanz wird dahingehend interpre-
tiert, dass die von den Investoren genutzten Informationen in Pro forma-Ergebnis-
sen zusammengefasst werden und die Pro forma-Kennzahlen damit Informationen 
über den „wahren“ Unternehmenswert enthalten. Bei ineffizienten Kapitalmärkten 

62	 Vgl. Brown/Sivakumar, 2003. 
63	 Vgl. Entwistle et al., 2006; Heflin/Hsu, 2008. 
64	 Vgl. Entwistle et al., 2006.
65	 Vgl. Heflin/Hsu, 2008.
66	 Vgl. Entwistle et al., 2006. 
67	 Vgl. Heflin/Hsu, 2008.
68	 Vgl. Fama, 1970. 
69	 Vgl. Mölls/Strauß, 2007, S. 80-81. 
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könnte eine hohe Wertrelevanz jedoch auch darauf schließen lassen, dass sich 
Investoren von Pro forma-Ergebnissen irreführen lassen.70 Diese Interpretations-
frage, die kapitalmarktorientierte Studien nicht abschließend beantworten können, 
wird auf der Ebene der individuellen Entscheidungsfindung in den nachfolgend 
dargestellten experimentellen Studien zum Anlegerverhalten untersucht.

3.3	 Experimentelle Studien zur Verhaltensbeeinflussung von 
Investoren 

Die Frage, ob Pro forma-Kennzahlen entscheidungsnützliche Informationen dar-
stellen oder irreführende Wirkung entfalten, ist eng mit ihrer Verwendung durch 
den einzelnen Kapitalmarktteilnehmer (zumeist Anleger) verknüpft. Die Grund-
lage für eine zumindest potentiell nachteilige, opportunistische Beeinflussung der 
Anlegerverhaltens bilden zwei psychologische Phänomene: „positive framing“ 
und „anchoring“. Sie wurden erstmals von den späteren Nobelpreisträgern Daniel 
Kahneman und Amos Tversky in den 1970er Jahren erforscht.71 

„Positive framing“ (positives Einrahmen), bezieht sich darauf, dass Entschei-
dungen durch die Umstände, in denen sie getroffen werden, geprägt sind..72 In 
diesem Zusammenhang können Pro forma-Ergebnisse als positiver Rahmen für die 
Wahrnehmung von klassischen Gewinngrößen interpretiert werden: In diesem Fall 
würden Anleger solchen Unternehmen, die auch Pro forma-Kennzahlen offenle-
gen, z. B. höhere Professionalität beimessen und dementsprechend die Ertragslage 
besser bewerten, als sie ggf. tatsächlich ist. Die Pro forma-Kennzahlen stellen 
damit einen ersten Referenzpunkt für die Wahrnehmung des Unternehmens dar. 

„Anchoring“ (Ankerheuristik) beschreibt die Verhaltensweise, dass Entschei-
dungsfinder sich an einem ersten Wert („Ankerwert“) orientieren und ihre weiteren 
Überlegungen darauf basieren.73 Dieser Ankerwert wird, auch bei verbesserter 
Informationslage, vom Anleger tendenziell nur unzureichend angepasst. Pro for-
ma-Ergebnisse, die ja in der Regel ein positives Bild der Ertragslage zeichnen, 
können in diesem Zusammenhang als Ankerwert für die Auswertung klassischer 
Gewinngrößen wahrgenommen werden, insbesondere wenn sie an hervorgeho-
bener Stelle ausgewiesen werden.74 

70	 Vgl. Brown/Sivakumar, 2003. 
71	 Vgl. Tversky/Kahneman, 1974; Kahneman/Tversky, 1984. 
72	 Vgl. Beck, 2008, S. 129-139.
73	 Vgl. Beck, 2008, S. 117-128.
74	 Vgl. zum gesamten Absatz Andersson/Hellman, 2007, m. w. N.  
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Vor diesem Hintergrund untersuchen experimentelle Studien den Einfluss von 
Pro forma-Kennzahlen auf das Hwandelsverhalten individueller Investoren. 
Diese Studien simulieren eine Entscheidungssituation und beobachten die Aus-
wirkungen von Pro forma-Ergebnissen durch den Vergleich von Versuchs- und 
Kontrollgruppen. Damit basieren sie – im Gegensatz zu den oben genannten 
kapitalmarktbasierten Studien – zwar nicht auf der impliziten Annahme effizi-
enter Kapitalmärkte. Eine Schwäche der experimentellen Studien kann jedoch in 
mangelnder Realitätsnähe bestehen, sodass ihre Ergebnisse nicht ohne weiteres 
verallgemeinert oder auf ein Marktszenario übertragen werden können, das die 
Interaktion verschiedener Individuen unter Wettbewerbsbedingungen beinhaltet.75 

Im Fokus der Experimente und Befragungen stehen Unterschiede im Verhalten 
professioneller und nicht-professioneller Anleger. Insgesamt lassen sich folgende 
Ergebnisse festhalten: 

Sowohl professionelle als auch nicht-professionelle Anleger gaben in einer 
Befragung an, den Informationsgehalt von Pro forma-Kennzahl für ver-
gleichsweise gering zu halten, und sprachen sich für mehr Regulierung aus.76

Professionelle Anleger werden in ihrer Entscheidungsfindung grundsätz-
lich weniger stark von Pro forma-Kennzahlen beeinflusst, was auf die 
Nutzung festgelegter Bewertungsmodelle zurückgeführt wird.77 Sie beur-
teilen Pro forma-Ergebnisse jedoch als verlässlicher, wenn eine Überlei-
tungsrechnung angegeben wird.78

Nicht-professionelle Investoren tendieren hingegen dazu, Unternehmen, 
die Pro forma-Kennzahlen veröffentlichen, einen höheren Wert beizu-
messen.79 Bei negativer Ertragslage im regulierten Jahresabschluss pro-
gnostizieren nicht-professionelle Anleger einen höheren Gewinn, wenn 
Unternehmen zusätzlich substantiell abweichende und positive Pro forma-
Ergebnisse offenlegen.80 
Nicht-professionelle Investoren werden dabei stärker beeinflusst, wenn die 
Pro forma-Kennzahlen an prominenter Stelle dargestellt werden. Im Gegen-
satz zu professionellen Investoren ist der Einfluss auf nicht-professionelle 
Anleger jedoch geringer, wenn eine Überleitungsrechnung präsentiert wird.81 

75	 Vgl. Kachelmeier/King, 2002. 
76	 Vgl. James/Michello, 2009. 
77	 Vgl. Frederickson/Miller, 2004.
78	 Vgl. Elliott, 2006. 
79	 Vgl. Frederickson/Miller, 2004. 
80	 Vgl. Andersson/Hellman, 2007. 
81	 Vgl. Elliott, 2006.
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3.4	 Zwischenergebnis 

Auch empirische Studien vermögen die Frage nach der informativen oder mani-
pulativen Verwendung von Pro forma-Kennzahlen nicht vollständig zu erhellen. 
Zum einen kann das auf die kapitalmarktbasierten und experimentellen Studien 
wesenseigenen Beschränkungen zurückzuführen sein: Diese basieren auf der An-
nahme effizient preisender Kapitalmärkte bzw. auf der realistischen Abbildung 
von Handelsentscheidungen im Experiment. Diese Annahmen sind nicht immer 
vollständig erfüllt, sodass die Ergebnisse nur beschränkt verallgemeinerbar sind. 
Zum anderen sind Informationszweck und Manipulationszweck weder überschnei-
dungsfrei noch direkt beobachtbar und damit nur schwer empirisch greifbar. Aus 
den empirischen Studien lässt sich folglich keine eindeutige Antwort auf die Frage 
ableiten, wann Pro forma-Kennzahlen manipulative Wirkung entfalten. Das macht 
für den Bilanzanalytiker eine Beurteilung auf Basis des Einzelfalls erforderlich, 
die Gegenstand des folgenden Kapitels ist. 
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4	 Umgang mit Pro forma-Kennzahlen – 
Handlungsempfehlungen für Bilanzanalytiker 

4.1	 Interpretation jahresabschlussbasierter „Earnings before“-
Größen

Die empirischen Untersuchungen für den deutschen Markt haben gezeigt, dass 
EBIT und EBITDA die am häufigsten veröffentlichten Pro forma-Kennzahlen 
sind. Vor diesem Hintergrund erläutert der nachfolgende Abschnitt ihre ökono-
mische Interpretation und zeigt die damit verbundenen Schwierigkeiten auf.

4.1.1	 EBIT 
Das EBIT wird als Kennzahl für die operative Ertragskraft eines Unternehmens 
interpretiert. Sie ermöglicht einen unternehmensübergreifenden Vergleich der er-
wirtschafteten Rendite, unabhängig von Kapitalstruktur und Steuereffekten.82 Eine 
Einschätzung dafür, wie effizient ein Unternehmen diese Rendite erwirtschaftet, 
erhält man durch die Ermittlung der EBIT-Marge. Sie stellt das Verhältnis von 
EBIT zu Umsatz dar.83 

Besondere Bedeutung erlangt das EBIT als Zählergröße von Maßgrößen der 
(operativen) Gesamtkapitalrentabilität, die in Vor- und Nachsteuervarianten sowie 
mit verschiedensten Anpassungen der Zähler- und Nennergrößen vorkommen. 
In ihrer Grundstruktur entsprechen diese Kennzahlen somit dem Verhältnis von 
EBIT zum Gesamtkapital (Bilanzsumme). Dazu zählen Return on assets (ROA), 
Return on capital employed (ROCE), Return on invested capital (ROIC) und 
andere.84 Häufig werden diese Kennzahlen auch zur internen, wertorientierten 
Unternehmenssteuerung verwendet.85

4.1.2	 EBITDA 
Die Korrektur des Ergebnisses um Steuern, Zinsen und Abschreibungen auf ma-
terielle und immaterielle Vermögenswerte führt zum EBITDA. Steuern, Zinsen 
und Abschreibungen stellen insbesondere bei anlageintensiven Unternehmen und 

82	 Vgl. Coenenberg et al., 2009, S. 1030; Lundholm/Sloan, 2007, S. 102. 
83	 Vgl. Lundholm/Sloan, 2007, S. 101-102. 
84	 Vgl. Coenenberg et al., 2009, S. 1.148-1.150. Die Kennzahlen sind wie folgt definiert: ROA = EBIT/

Bilanzsumme; ROCE = EBIT/betriebsnotwendiges Kapital = EBIT/(Eigenkapital+verzinsliches 
Fremdkapital); ROIC = EBIT/langfristig investiertes Kapital. Durch Abzug des effektiven Er-
tragssteueraufwands im Zähler (errechnet durch Mutliplikation des EBIT mit dem effektiven 
Steuersatz) erhält man die jeweilige Kennzahl nach Steuern.

85	 Vgl. Quick, 2012; Arbeitskreis Internes Rechnungswesen der Schmalenbach-Gesellschaft, 2010.
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Unternehmen mit hohen immateriellen Vermögenswerten, wie Marken oder deri-
vativem Goodwill, einen wesentlichen Posten in der GuV dar. Die Bereinigung um 
diese zahlungsunwirksamen Aufwendungen führt zu einer Kennzahl (eben dem 
EBITDA), die dem operativen Cash Flow des Unternehmens86 angenähert ist und 
den Effekt unterschiedlicher Abschreibungsmethoden auf die Erfolgskennzahl87 
eliminiert. 

Vor diesem Hintergrund spielt das EBITDA in der Praxis eine wichtige Rolle 
als Eingangsgröße in den Zinsdeckungsgrad (EBITDA interest cover), der häufig 
in kreditvertraglichen Nebenabreden (financial covenants) verwendet wird.88 Der 
Zinsdeckungsgrad stellt das Verhältnis von EBITDA zu Zinsaufwendungen dar 
und gibt somit einen Hinweis darauf, wie komfortabel das Unternehmen seine 
Zinsaufwendungen aus seinen operativen Aktivitäten decken kann. 

Die Nutzung des EBITDA als ein Element bei der Beurteilung der Zinsde-
ckung basiert auf der Annahme, dass es sich bei der Kennzahl um eine (quasi) 
Cash Flow-Größe handelt. Diese Annahme kann realistisch sein bei Unternehmen 
mit langfristiger Anlagestruktur. Außerdem kann das EBITDA aussagekräftiger 
sein als der operative Cash Flow aus der Kapitalflussrechnung, nämlich dann, 
wenn ein Unternehmen über hohes, jederzeit und mit einer gewissen Sicherheit 
liquidierbares Vermögen verfügt, ohne dabei die Leistungsfähigkeit des Unter-
nehmens zu schwächen (z. B. Wertpapierbestände oder werthaltige Forderungen). 
Folgende Kritik an dieser Interpretation hat sich jedoch in der bilanzanalytischen 
Literatur herausgebildet: 

Wie oben beschrieben basiert die Ermittlung des EBITDA auf Größen der 
GuV. Die GuV enthält aber nur solche Aufwendungen und Erträge, die der ak-
tuellen Periode zuzurechnen sind (Grundsatz der Periodenabgrenzung); diese 
müssen aber nicht notwendigerweise mit den Zu- und Abflüssen liquider Mit-
tel in der gleichen Periode übereinstimmen.89 Insbesondere beim Verkauf von 
Waren auf Ziel werden Umsatzerlöse verbucht, bevor die Zahlung des Kunden 
eingeht. Gewährt das Unternehmen großzügigere Zahlungsbedingungen an 
seine Kunden, kann es dadurch zwar kurzfristig seine Umsatzerlöse steigern 
– inwiefern die daraus resultierenden Forderungen jedoch in liquide Mittel 
transformiert werden können, hängt von der Zahlungsfähigkeit der Kunden 
ab.90 Je mehr ein Unternehmen von solchen Maßnahmen zur (zahlungsun-

86	 Vgl. Coenenberg et al., 2009, S. 1.030-1.031.	
87	 Vgl. Gräfer, 2008, S. 59; Weber/Schäffer, 2011, S. 175. 
88	 Vgl. Haghani et al., 2009. 
89	 Vgl. Stumpp et al., 2000, S. 15, mit der prägnanten These: „not all revenues are cash“. 
90	 Vgl. Lundholm/Sloan, 2007, S. 76. 
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wirksamen) Steigerung seiner Umsatzerlöse Gebrauch macht, desto größer 
wird der Unterschied zwischen EBITDA und operativem Cash Flow. Das                  
v. a. muss bei der Interpretation des Zinsdeckungsgrades berücksichtigt wer-
den: Ein hoher EBITDA-Zinsdeckungsgrad spiegelt nicht notwendigerweise 
wider, dass das Unternehmen kurzfristig genügend Liquidität zur Zahlung 
seiner Zinsen aufweist.91 
Neben solchen transaktionsbezogenen Ermessensspielräumen kann das EBIT-
DA ebenfalls von bilanzpolitischen Maßnahmen betroffen sein.92 
Abschreibungen dienen der Substanzerhaltung des Unternehmens und stel-
len einen wesentlichen Teil seiner Innenfinanzierung dar, sofern sie verdient 
werden, d. h. sofern sie über den Absatzpreis an die Kunden weitergegeben 
werden können: Zum einen werden sie als Teil der Herstellungskosten bei der 
Ermittlung der Verkaufspreise berücksichtigt, die dem Unternehmen über die 
Umsatzerlöse zufließen. Zum anderen mindern sie als Aufwand den ausschüt-
tungsfähigen Gewinn, sodass die gewonnenen Mittel im Unternehmen verblei-
ben und für Ersatzbeschaffungen verwendet werden können.93 Immaterielle 
Werte, wie der derivative Firmenwert, unterliegen zwar keinem physischen 
Werteverzehr und machen daher in der Regel keine Ersatzbeschaffung im 
engeren Sinne erforderlich. Jedoch sind auch hier, wie bei materiellen Anla-
gegütern, regelmäßige Folgeinvestitionen z. B. in Form von Marketing- oder 
Entwicklungskosten notwendig, um den bei einer Akquisition antizipierten 
Vorteil auch tatsächlich zu realisieren.94 Die Eliminierung von Abschreibungen 
auf materielle und immaterielle Anlagen aus der operativen Ergebniskennzahl 
ignoriert die Notwendigkeit solcher Folge- und Reinvestitionen.95 Das ist umso 
problematischer, je kürzer die Nutzungsdauer des Anlagevermögens ausfällt, 
und je öfter damit Ersatzbeschaffungen nötig werden.96 Bei der Interpretation 
des Zinsdeckungsgrades muss daher berücksichtigt werden, dass das EBITDA 
nicht nur für Zinsaufwendungen eingesetzt werden muss, sondern langfristig 
auch zur Substanzerhaltung des Unternehmens.97 	

91	 Vgl. Stumpp et al., 2000, S. 8. Neben dem oben beschrieben Ermessensspielräumen werden hier 
auch weniger manipulativ geprägte Gründe angeführt, z. B. die Bindung liquider Mittel in einer 
Tochtergesellschaft.

92	 Vgl. Abschnitt 4.2.1.3. 
93	 Vgl. zum ganzen Absatz Wöhe, 2005, S. 178. 
94	 Vgl. Grant/Parker, 2002. 
95	 Vgl. Gräfer, 2008, S. 59; Revsine et al., 2005, S. 250.
96	 Vgl. Stumpp et al., 2000. 
97	 Vgl. Lundholm/Sloan, 2007, S. 110; Stumpp et al., 2000. 
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4.1.3	 Handlungsempfehlungen
Die obigen Ausführungen haben gezeigt, dass die Aussagekraft des EBITDA 
kritisch zu hinterfragen ist. Konkret bieten sich dem Bilanzanalytiker folgende 
Maßnahmen zur Identifikation von „red flags“, also weiterem Analysebedarf: 

Komponentenanalyse des EBITDA: Durch die Zerlegung des EBITDA in 
das EBIT und die Abschreibungen kann den individuellen Investitionsbedürf-
nissen eines Unternehmens Rechnung getragen werden. Ein hoher Anteil des 
EBIT am EBITDA weist auf einen tendenziell stabileren zugrundeliegenden 
Cash Flow hin. Wird die Höhe des EBITDA jedoch größtenteils von Ab-
schreibungen bestimmt, ist das eher ein Hinweis auf eine hohe Anlageintensi-
tät des Unternehmens als auf Ertragskraft.98 In diesem Fall ist zu hinterfragen, 
ob und in welchem Umfang die hier freigesetzten Mittel tatsächlich für Aus-
zahlungen zur freien Verfügung (z. B. Deckung von Zinszahlungen) stehen. 
Begrenzt verfügbar ist das EBITDA dann, wenn zukünftige Investitionen aus 
dem operativen Cash Flow bestritten werden müssen.99 Bei der Interpretation 
des Zinsdeckungsgrades kann es sich in solchen Fällen anbieten, vom EBIT-
DA im Zähler die Sachinvestitionen (CAPEX) abzuziehen.100 
Vergleich des EBITDA mit dem operativen Cash Flow101: Hier können 
große Differenzen Hinweise auf Bemühungen des Managements sein, 
den Periodenerfolg durch ermessensbehaftete, nicht zahlungswirksame 
Maßnahmen zu steigern. Diese können sich beispielsweise in erhöhten 
Forderungen gegenüber Kunden in der Bilanz niederschlagen, deren Wert-
haltigkeit z.B. anhand historischer Ausfallsraten kritisch zu hinterfragen 
ist. Das Auseinanderfallen der beiden Größen kann auch durch die Bewer-
tung von Aktiva zum fair value bedingt sein (z.B. bei Wertpapieren oder 
Renditeimmobilien). Auch hier liegt es beim jeweiligen Analytiker, die 
Verlässlichkeit und Realisierbarkeit dieser fair value-Wertschwankungen 
einzuschätzen: Existiert für die Vermögenswerte ein aktiver Markt? Wur-
den die fair values auf Basis von verlässlichen Marktpreisen oder „win-
digen“ Modellen ermittelt? Sind die getroffenen Annahmen plausibel?

4.2	 Vergleichbarkeit von Pro forma-Kennzahlen
Das vorangegangene Kapitel hatte die ökonomische Interpretation zweier aus-
gewählter Kennzahlen zum Gegenstand. Hierbei wurde auf die Bedeutung der 

98	 Vgl. Zimmerer, 2002. 
99	 Vgl. Stumpp et al., 2000, S. 11.
100	 Vgl. Hübscher/Zdrowomyslaw, 2007, S. 979. 
101	 Vgl.Grant/Parker, 2002. 
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Kennzahlen an sich abgestellt; Probleme der intertemporalen sowie unterneh-
mensübergreifenden Vergleichbarkeit wurden ausgeklammert. Sie sind jedoch vor 
dem Hintergrund von besonderer Bedeutung, dass die Offenlegung von Pro forma-
Kennzahlen in einem weitgehend wenig regulierten und nicht standardisierten 
Rahmen stattfindet102, und werden daher in diesem Kapitel behandelt. 

4.2.1	 Vergleichbarkeit jahresabschlussbasierter „Earnings before“-
Größen 

Wie im vorangegangen Kapitel dargestellt, können die jahresabschlussbasierten 
„Earnings before“-Größen die Vergleichbarkeit von Unternehmen unterschied-
licher Rechtsformen und Herkunftsländer (durch die Eliminierung von Steuern), 
Finanzierungsstrukturen (durch die Eliminierung von Zinsen) und mit unterschied-
licher Anlageintensität (durch die Eliminierung von Abschreibungen) erhöhen. Die 
so hergestellte  Vergleichbarkeit wird jedoch durch die im Folgenden erläuterten 
Ermessensspielräume bei der Ermittlung der Kennzahlen erheblich beeinträchtigt. 

4.2.1.1 Unterschiedliche Bezeichnungen 

Die unternehmensübergreifende Vergleichbarkeit der Pro forma-Kennzahlen wird 
zunächst durch unterschiedliche Terminologien erschwert. Z. B. verwenden die 
drei DAX 30-Unternehmen aus der Automobilindustrie drei unterschiedliche Be-
zeichnungen für die EBIT-Kennzahl: Während die BMW AG vom „Ergebnis vor 
Finanzergebnis“103 spricht, legt die Daimler AG ein „EBIT“ offen, und bei der 
Volkswagen AG findet sich ein „Operatives Ergebnis“.104 

Die Linde AG hingegen bezeichnet eine Kennzahl als „Operatives Ergebnis“, 
die dem EBITDA inklusive dem anteiligen Ergebnis aus Beteiligungsunternehmen 
und Joint Ventures entspricht. Es erscheint zumindest fraglich, ob der Ausschluss 
von Abschreibungen aus einer Kennzahl, die – jedenfalls ihrer Bezeichnung nach 
– die operative Ertragskraft widerspiegeln soll, gerechtfertigt ist.105 In jedem Fall 
erfordert das „Operative Ergebnis“ der Linde AG eine andere ökonomische Inter-
pretation als die gleichnamige Kennzahl z. B. bei der Volkswagen AG. 

102	 Vgl. Abschnitt 2.1.
103	 Vgl. BMW AG, Geschäftsbericht 2011, S. 18 für eine Gleichsetzung dieser Kennzahl mit dem 

EBIT.
104	 Die entsprechenden Ausschnitte aus den Geschäftsberichten werden in Abschnitt 6.2 im Anhang 

abgebildet. 
105	 Vgl. Abschnitt 4.1.2.  
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4.2.1.2 Unterschiedliche Berechnungsmethoden 

Grundsätzlich sollten Kennzahlen der „Earnings before“-Familie für den externen 
Adressaten aus den Größen des geprüften Jahresabschlusses abgeleitet und damit 
von ihm nachvollzogen werden können. Ihre konkrete Berechnung ist jedoch 
teilweise sehr unterschiedlich und nicht immer transparent. 

Grundsätzlich kommen zur Ermittlung des EBIT (und des darauf basierenden 
EBITDA) zwei unterschiedliche Berechnungsansätze in Betracht:106 Zum einen 
kann das EBIT nach der direkten Methode berechnet werden, wobei von den 
Umsatzerlösen verschiedene betriebliche Aufwendungen subtrahiert und opera-
tive Erträge addiert werden – nicht berücksichtigt werden Zinsen und Steuern. 
Dieser Methode entspricht auch die Darstellung des EBIT als Zwischenergebnis 
in der GuV. Positive und negative Erfolgsbeiträge aus Finanzanlagen und Beteili-
gungen werden in der Regel paritätisch behandelt, da das gesamte Finanzergebnis 
ausgeschlossen wird. In diesem Fall wird das EBIT dem Betriebsergebnis nach 
§ 275 HGB angenähert,107 was einen Grund für die Beliebtheit der Kennzahl bei 
(ehemaligen) HGB-Bilanzierern darstellen kann.108 

Zum anderen kann die Berechnung des EBIT indirekt erfolgen, d. h. durch 
die Adjustierung des Jahresüberschusses um bestimmte Größen (wie durch die 
Bezeichnung der Kennzahl suggeriert wird). Auch hier kann die Bereinigung um 
Zins- und Beteiligungsergebnis paritätisch erfolgen, aber auch die imparitätische 
Bereinigung um lediglich Zinsaufwendungen ist denkbar. 

Ein weiterer Ermessensspielraum bei der Interpretation des „I“ (Interest) be-
steht bei der Einbeziehung von Beteiligungserträgen. Dabei kann das Ergebnis aus 
Joint Ventures und assoziierten Unternehmen ermessensbehaftet dem operativen 
Ergebnis oder dem Finanzergebnis zugeordnet werden.109 Zusätzliche, jedoch we-
niger relevante Ansatzpunkte für unterschiedliche Berechnungsmethoden bestehen 
hinsichtlich der Behandlung von Steuern (werden lediglich Ertragssteuern berück-
sichtigt oder auch andere Steuerarten, wie beispielsweise die Kfz-Steuer?) und 
Minderheiten im Konzern (wird das Ergebnis um Minderheitsanteile bereinigt?).110 

106	 Vgl. für eine ausführliche Darstellung der beiden Berechnungsmethoden Heiden, 2006, S. 377.
107	 Vgl. Coenenberg et al., 2009, S. 1.030. Das so verstandene EBIT und das Betriebsergebnis 

stimmen dann vollständig überein, wenn im EBIT keine außerordentlichen Erträge und Aufwen-
dungen enthalten sind. 

108	 Vgl. Küting/Heiden, 2003, S. 1.547. 
109	 Vgl. Abschnitt 4.2.1.3.4 für eine ausführlichere Diskussion.
110	 Vgl. Brösel/Heiden, 2004, S. 348-349 m. w. N. 
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4.2.1.3 Ermessensspielräume bei ausgewählten Positionen des Jahresab- 

 schlusses

Bei der Ausgestaltung der geregelten Gewinngrößen des Jahresabschlusses, die 
den Pro forma-Kennzahlen zu Grunde liegen, besteht eine Reihe von Ermessens-
spielräumen. Um Auswirkungen auf die wichtigsten Pro forma-Kennzahlen EBIT 
und EBITDA zu entfalten, muss die Ausübung der Ermessensspielräume nicht 
zwangsläufig den Jahresüberschuss als „bottom line“ beeinträchtigen; vielmehr 
genügt es, die Verteilung von Aufwendungen und Erträgen innerhalb der GuV zu 
beeinflussen. Werden Aufwendungen und Erträge der betrieblichen Sphäre zuge-
ordnet, gehen sie regelmäßig in das EBIT und teilweise auch in das EBITDA ein 
(außer den Abschreibungen). Werden sie jedoch dem Finanzergebnis zugeordnet, 
bleiben sie bei der Berechnung von EBIT und EBITDA unberücksichtigt.111 Die 
wichtigsten bilanzpolitischen Spielräume werden im Folgenden im Hinblick auf 
ihre Auswirkungen auf EBIT und EBITDA erläutert. Aufgrund ihrer Relevanz 
für kapitalmarktorientierte Unternehmen bezieht sich die nachfolgende Analyse 
auf nach internationalen Rechnungslegungsstandards (IFRS) erstellte Abschlüsse.

4.2.1.3.1 Leasing

IAS 17 „Leasingverhältnisse“ regelt die bilanzielle Behandlung von Leasingver-
trägen. Hierbei sieht der Standard zwei unterschiedliche Kategorien von Verträgen 
vor. Liegen alle wesentlichen Risiken und Chancen aus dem Leasinggegenstand 
beim Leasingnehmer, liegt Finanzierungsleasing vor. Sind die Voraussetzungen 
hierfür nicht erfüllt, wird der Vertrag als Operating-Leasingverhältnis klassifi-
ziert.112 Auch wenn der Standard Kriterien zur Klassifizierung des Leasingver-
hältnisses beinhaltet113, gibt es „Grauzonen“, innerhalb derer die Unternehmens-
führung die Zuordnung die erheblich beeinflussen kann. Anreize zu einer solchen 
Einflussnahme bestehen aufgrund unterschiedlicher bilanzieller Folgen aus der 
Klassifizierung: 

Beim Finanzierungsleasing wird der Leasinggegenstand in die Bilanz des 
Leasingnehmers aufgenommen und entsprechend den für den Gegenstand 
geltenden Regeln (z. B. IAS 16 bei Sachanlagen) ergebniswirksam abge-
schrieben. Auf der Passivseite wird eine entsprechende Leasingverbind-
lichkeit gebucht (Bilanzverlängerung). Die Leasingzahlung wird in eine 
Zins- und eine Tilgungskomponente unterteilt. Die Höhe der Zinskompo-

111	 Vgl. McVay, 2006, für empirische Erkenntnisse zum classification shifting, das in ähnlicher Art 
und Weise auf die Verschiebungen zwischen ordentlichen und außerordentlichen Posten abstellt.

112	 Vgl. ausführlich Pellens et al., 2011, S. 657-660.
113	 Vgl. IAS 17.7-19.
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nente nimmt aufgrund der Tilgung der Verbindlichkeit im Zeitablauf ab 
und wird ergebniswirksam als Zinsaufwand verbucht. 
Im Gegensatz hierzu erscheint beim Operating-Leasing der Leasingge-
genstand nicht in der Bilanz des Leasingnehmers, sodass auch keine ent-
sprechenden Abschreibungen vorgenommen werden. Ergebniswirksam 
verbucht werden lediglich die Leasingzahlungen, die als betriebliche Auf-
wendungen in die GuV eingehen. 

Die unterschiedlichen bilanziellen Ansätze haben Auswirkungen auf die Kenn-
zahlen EBIT und EBITDA. 

Beim Finanzierungsleasing geht zumindest der Zinsaufwand in keine der 
beiden Kennzahlen ein. Abschreibungen auf den Leasinggegenstand sind 
zwar im EBIT enthalten, nicht jedoch im EBITDA. 
Beim Operating-Leasing hingegen ist der Leasingaufwand als betrieblicher 
Aufwand in voller Höhe in beiden Kennzahlen enthalten. 

Die Auswirkungen der Bilanzierung auf das EBIT sind schwer zu quantifizieren, 
da sie vom Verhältnis der Leasingaufwendungen unter Operating-Leasing zu den 
Abschreibungen bei einem Finanzierungsleasingvertrag unter gleichen Bedin-
gungen abhängen.114 Es lässt sich jedoch festhalten, dass das EBITDA bei Finan-
zierungsleasing in jedem Fall höher ausfallen wird als bei Operating-Leasing, da 
die im Falle des Finanzierungsleasings verbuchten Abschreibungen nicht in die 
Kennzahl einfließen.115  

Das IASB plant zurzeit eine Reform des IAS 17 dahingehend, dass die bilan-
zielle Unterscheidung von Finanzierungsleasing und Operating-Leasing entfällt 
und so gut wie alle Leasinggeschäfte zukünftig bilanzierungspflichtig werden. 
Wenngleich eine solche Änderung konzeptionell umstritten ist, würde sie die Ver-
gleichbarkeit der Abschlüsse in dieser Hinsicht erhöhen. Ein erster Standardent-
wurf wurde im August 2010 verabschiedet, ein zweiter wird im zweiten Halbjahr 
2012 erwartet. Wann ein finaler Standard verabschiedet und von der EU anerkannt 
werden wird, ist noch nicht absehbar.116

114	 Fülbier et al. untersuchen vor dem Hintergrund angestrebter Änderungen der Leasingbilanzierung 
durch das IASB die Auswirkungen einer Umstellung von Operating-Leasing auf Finanzierungs-
leasing. Für Verträge von 90 Unternehmen aus DAX 30, MDAX und SDAX stellen sie fest, 
dass die im Betriebsergebnis enthaltenen Leasingaufwendungen unter Operating-Leasing nur 
geringfügig höher ausfallen als die simulierten Abschreibungen unter Finanzierungsleasing. Vgl. 
Fülbier et al., 2008, S. 132.

115	 Vgl. Zeyer, 2011, S. 367. 
116	 Vgl. Work plan for IFRSs – Leases, abrufbar unter http://www.ifrs.org/Current+Projects/

IASB+Projects/Leases/Leases.htm
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Die Deutsche Telekom AG weist in ihrem Geschäftsbericht 2011 Aufwendungen 
aus Operating-Leasingverhältnissen i. H. v. 2,3 Mrd. € aus. Diese betreffen lang-
fristige Miet-/Pachtverträge für Netzinfrastruktur, Funktürme und Immobilien.117 
Würden diese Verträge als Finanzierungsleasingverhältnis klassifiziert werden, 
und geht man davon aus, dass die Gesamtaufwendungen aus dem Vertrag für das 
Geschäftsjahr 2011 gleich blieben, würde sich das EBITDA von 20,0 Mrd. € auf 
22,3 Mrd. € (+11,5 %) erhöhen. 

4.2.1.3.2 Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen

Unterschiede in den Pro forma-Kennzahlen können sich aufgrund unterschiedlich 
ausgestalteter Pensionspläne ergeben.118 Grundsätzlich kommen zwei Formen in 
Betracht: 

Bei sogenannten beitragsorientierten Plänen (defined contribution plans) 
ist das Unternehmen lediglich zur Zahlung eines bestimmten Betrags an 
einen externen Versorgungsträger verpflichtet. Das Unternehmen sagt sei-
nen Beschäftigten also keine feste Leistung zu. Aufwendungen im Rah-
men von beitragsorientierten Plänen stellen betriebliche Aufwendung dar 
(Personalaufwand) und sind daher in EBIT und EBITDA in voller Höhe 
enthalten.
Im Gegensatz dazu verpflichtet sich das Unternehmen im Rahmen von 
sogenannten leistungsorientierten Plänen (defined benefit plans) zu festen 
Pensionsleistungen an seine Beschäftigten, die es entweder unmittelbar 
oder mittelbar (über einen Pensionsfonds o. ä.) erbringen muss. Diese 
Zahlungen können somit extern und/oder intern finanziert werden. Auf-
wendungen im Rahmen von leistungsorientierten Plänen hingegen können 
teilweise ermessensbehaftet dem Betriebs- oder Finanzergebnis zugeordnet 
werden und sind daher nicht vollständig in EBIT und EBITDA enthalten.  

Der Gesamtaufwand aus leistungsorientierten Verträgen besteht aus folgenden 
Komponenten, die unterschiedliche Ermessensspielräume hinsichtlich ihrer bilan-
ziellen Abbildung mit entsprechenden Auswirkungen auf die Kennzahlen EBIT 
und EBITDA aufweisen: 

117	 Der entsprechende Ausschnitt aus dem Geschäftsbericht 2011 ist in Abschnitt 6.3 im Anhang 
abgebildet.

118	 Vgl. zur bilanziellen Darstellung von Pensionsverpflichtungen Fülbier/Sellhorn, 2004; Pellens 
et al., 2011, S. 455-477. Vgl. ausführlich zur bilanzanalytischen Behandlung von Pensionsver-
pflichtungen Sellhorn/Barthelme, 2012. 
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Dienstzeitaufwand: Dieser resultiert aus Pensionsansprüchen, die im Ge-
schäftsjahr von den Beschäftigten neu hinzuverdient wurden. Er wird re-
gelmäßig den betrieblichen Aufwendungen zugeordnet. 
Zinsaufwand: Zinsaufwand entsteht aus der Aufzinsung zeitlich näher 
gerückter Pensionsverpflichtungen. Ihm stehen Erträge aus sogenanntem 
Planvermögen gegenüber, das außerhalb des Unternehmens zur Erfüllung 
der Pensionsleistung angelegt wurde. IAS 19 enthält keine Regelung zum 
Ausweis des Zinsaufwandes oder des Ertrags aus Planvermögen in der GuV. 
Zwar fordert IAS 19 (rev. 2011) nunmehr die Verrechnung des Zinsaufwands 
aus Pensionsverpflichtungen mit den Erträgen aus dem Planvermögen. Da-
durch werden „[s]chwierig nachvollziehbare, das EBIT optimierende Kon-
stellationen wie etwa eine Zuordnung des Bruttozinsaufwands zum Finanz-
ergebnis und der Planerträge als mindernde Größe zum Personalaufwand“119 
vermieden. Ob der Nettozinsaufwand jedoch Teil des Finanzergebnisses oder 
des betrieblichen Ergebnisses ist, bleibt weiterhin offen. 
Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste: Diese sind durch Än-
derungen der Annahmen zur Bewertung der Pensionsverpflichtung des 
Unternehmens bedingt. Für Geschäftsjahre vor dem 1.1.2013 bestehen 
hier unterschiedliche Ausweismöglichkeiten: Versicherungsmathematische 
Gewinne und Verluste können entweder ergebniswirksam erfasst werden 
(wobei wie oben Spielraum hinsichtlich der Zuordnung zum Betriebs- oder 
Finanzierungsergebnis besteht), oder sie werden ergebnisunwirksam im 
sonstigen Gesamtergebnis verbucht. Wird die zweite Alternative gewählt, 
bleiben EBIT und EBITDA von versicherungsmathematischen Gewinnen 
und Verlusten unbeeinflusst. Mit der Abschaffung der Bilanzierungsalter-
nativen und der nunmehr verpflichtenden, ergebnisneutralen Erfassung 
versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste im sonstigen Gesamt-
ergebnis wird sich die Vergleichbarkeit der Kennzahlen in dieser Hinsicht 
erhöhen.120 Ermessensspielräume bestehen allerdings weiterhin im Hin-
blick auf die getroffenen versicherungsmathematischen Annahmen selbst, 
insbesondere bei der Wahl des Diskontierungszinssatzes. 

4.2.1.3.3 Aktivierung von Entwicklungskosten 
Unter bestimmten, eng umrissenen Bedingungen schreibt IAS 38 „Immaterielle 
Vermögenswerte“ die Aktivierung selbsterstellter immaterieller Vermögens-

119	 Mehlinger/Seeger, 2011, S. 1.773. 
120	 Vgl. Mehlinger/Seeger, 2011, S. 1.772. 
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werte vor.121 Hierzu sieht der Standard eine Unterteilung des Entstehungspro-
zesses solcher Vermögenswerte in eine Forschungs- und eine Entwicklungsphase 
vor, wobei die Entwicklungsphase von der Einbringung der zuvor gewonnenen 
Forschungserkenntnisse in eine konkrete Produkt- oder Prozesstechnologie ge-
prägt ist. Während Forschungskosten sofort aufwandswirksam zu erfassen sind, 
sind Entwicklungskosten aktivierungspflichtig, sofern sie bestimmte, eng umris-
sene Voraussetzungen122 erfüllen. 

Für die Unternehmen ergibt sich hieraus ein weiter Ermessensspielraum: 
Durch behauptete oder absichtliche Nichterfüllung der Aktivierungsvorausset-
zungen können eigentlich aktivierungspflichtige Entwicklungskosten als Aufwand 
erfasst werden. 

Auf die Kennzahlen EBIT und EBITDA ergeben sich hierdurch folgende 
Auswirkungen: 

Die sofortige aufwandswirksame Erfassung von Entwicklungskosten 
mindert im Entstehungsjahr der Kosten das Betriebsergebnis. Werden die 
Entwicklungskosten als immaterielle Vermögenswerte aktiviert, erhöht 
sich das Betriebsergebnis entsprechend (im Vergleich zur Erfassung als 
Aufwand).
In den Folgejahren unterliegen die aktivierten Entwicklungskosten jedoch 
planmäßigen Abschreibungen (bei bestimmter Nutzungsdauer) oder Wert-
minderungen (bei unbestimmter Nutzungsdauer). Diese gehen zwar nicht 
in die Kennzahl EBITDA ein, mindern aber das EBIT. 

Bei der Beurteilung der Aktivierung von Entwicklungskosten sind Branchen-
besonderheiten zu berücksichtigen.123 In der Pharmabranche sind die Aktivie-
rungsvoraussetzungen regelmäßig erst bei Zulassung des Wirkstoffes durch die 
zuständige Behörde erfüllt. Da diese verhältnismäßig spät im Forschungs- und 
eine Entwicklungsprozess erfolgt, wurden die wesentlichen Kosten bereits auf-
wandswirksam verbucht, und es werden keine oder nur äußerst geringe Entwick-
lungskosten aktiviert. In der Automobilindustrie finden sich regelmäßig höhere 
Aktivierungsquoten (definiert als das Verhältnis aktivierter Entwicklungskosten 
zur Summe aus Forschungskosten, nicht aktivierten und aktivierten Entwick-
lungskosten des Geschäftsjahres): Im Jahr 2008 betrug die Aktivierungsquote im 

121	 Vgl. ausführlich zur bilanziellen Behandlung von selbsterstellten immateriellen Vermögenswerten 
Pellens et al., 2011, S. 316-322, 329-331. 

122	 Vgl. IAS 38.57-64. 
123	 Vgl. hierfür beispielhaft die Abbildung immaterieller Vermögenswerte im Geschäftsbericht der 

Bayer AG und der Volkswagen AG in Abschnitt 6.4 im Anhang. 
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Durchschnitt von Audi, Daimler, BMW, Porsche und Volkswagen 29 %.124 Wären 
im Geschäftsjahr 2008 keine Entwicklungskosten aktiviert worden, hätte sich das 
Ergebnis um durchschnittlich 43 % verringert.125

4.2.1.3.4 At equity bilanzierte Joint Ventures und assoziierte Unternehmen 

Eine weitere Möglichkeit für die ermessensbehaftete Zuordnung von Aufwen-
dungen und Erträgen zum Beteiligungs- oder Finanzergebnis ergibt sich aus der 
Bilanzierung von Joint Ventures und assoziierten Unternehmen nach der Equity-
Methode. IAS 1.82 (c) fordert den separaten Ausweis der anteiligen Gewinne 
und Verluste aus diesen Beteiligungen, macht aber keine Angaben darüber, ob 
sie der betrieblichen oder der finanziellen Sphäre des Unternehmens zuzuordnen 
sind.126 Vor diesem Hintergrund ist fraglich, ob die betroffenen Joint Ventures bzw. 
assoziierten Unternehmen zu operativen Zwecken oder als Finanzbeteiligung 
gehalten werden. Der tatsächliche Ausweis in der GuV liegt im Ermessen des 
Unternehmens und lässt damit nur begrenzt Rückschlüsse über den tatsächlichen 
Charakter der Beteiligungen zu. 

Vor dem Hintergrund der bestehenden Ermessensspielräume gestaltet sich 
auch der tatsächliche Ausweis im DAX30 unterschiedlich. So weist beispiels-
weise die Volkswagen AG den Anteil der Gewinne und Verluste aus at equity 
gehaltenen Beteiligungen im Finanzergebnis aus. Im Geschäftsjahr 2011 betrugen 
hierbei die Gewinne aus Joint Ventures 2,6 Mrd. €127. Diese Erträge werden u. a. 
von den chinesischen Joint Ventures FAW-Volkswagen und Shanghai-Volkswagen 
generiert. Diese haben im Geschäftsjahr 2011 2,2 Millionen Fahrzeuge produziert 
und verkauft. Vor diesem Hintergrund wäre eine Zuordnung zu den operativen Ak-
tivitäten sicher sinnvoll. VW begründet die Zuordnung dann auch eher buchungs-
technisch als sachlich: „Die Werte der Joint-Venture-Gesellschaften in China sind 
im Operativen Ergebnis des Konzerns nicht enthalten, da diese Gesellschaften 
At Equity konsolidiert werden und ihre Ergebnisse anteilig ausschließlich in das 
Finanzergebnis des Konzerns einfließen“.128 

124	 Vgl. Petersen et al., 2010, S. 12.
125	 Vgl. Petersen et al., 2010, S. 11. Damit würden allerdings auch, wie oben beschrieben, Entla-

stungen der GuV in den Folgejahren aufgrund der fehlenden Abschreibungen auf die aktivierten 
Entwicklungskosten einhergehen.

126	 Vgl. Hammen, 2011, Rn. 120.  
127	 Volkswagen AG, Geschäftsbericht 2011, S. 282.
128	 Volkswagen AG, Geschäftsbericht 2011, S. 129. Die entsprechenden Ausschnitte aus dem Ge-

schäftsbericht sind im Anhang abgebildet, vgl. Abschnitt 6.5. 
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Im Konzernabschluss der E.ON AG wird das Ergebnis aus at equity bewerteten 
Unternehmen (512 Mio. €) hingegen dem Betriebsergebnis zugeordnet.129 Eine 
Begründung für diese Zuordnung oder eine Aufgliederung der Position in Joint 
Ventures und assoziierte Unternehmen findet sich im Geschäftsbericht nicht. Bei 
der Lufthansa AG wird das Ergebnis aus at equity bilanzierten Beteiligungen zwar 
im geprüften Teil des Jahresabschlusses dem Finanzergebnis zugeordnet130, bei 
der Berechnung des EBIT wird es jedoch einbezogen und damit dem operativen 
Ergebnis zugewiesen131. 
Ist das Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen wie bei der E.ON AG und 
der Lufthansa AG in das EBIT (oder eine vergleichbare Kennzahl) einbezogen, 
wird zwar die wirtschaftliche Bedeutung dieser Unternehmen für die operative 
Tätigkeit des Konzerns besser reflektiert. Da es sich bei der Equity-Methode aber 
um eine sogenannte „Ein-Zeilen-Konsolidierung“ handelt, kommt es zu einer 
Verzerrung der operativen Margen und Renditen: Zwar ist das Ergebnis aus 
den at equity bewerteten Unternehmen im EBIT enthalten, der Umsatz dieser 
Unternehmen sowie die Vermögenswerte und Schulden, mit denen das Ergebnis 
erwirtschaftet wurde, werden in den Konzernabschluss jedoch nicht einbezogen. 
Sie fehlen daher in den Nennern z.B. der EBIT-Marge oder der Gesamtkapital-
rentabilität132 welche damit im Vergleich mit Unternehmen ohne solche at equity-
Beteiligungen „zu hoch“ erscheinen. 
Folgendes Beispiel illustriert diesen Effekt: Wie oben bereits beschrieben133 
veröffentlicht die Linde AG in der Umschlagklappe ihres Geschäftsberichts die 
Kennzahl „Operatives Ergebnis“ und eine darauf basierende „Operative Marge“ 
(siehe Abbildung 6). Das Operative Ergebnis wird in einer Fußnote definiert als 
„EBITDA inklusive des anteiligen Ergebnisses aus assoziierten Unternehmen und 
Joint Ventures“. 

129	 Vgl. E.ON AG, Geschäftsbericht 2011, S. 68. Die entsprechenden Ausschnitte aus dem Geschäfts-
bericht sind im Anhang abgebildet, vgl. Abschnitt 6.5.

130	 Vgl. Lufthansa AG, Geschäftsbericht 2011, S. 140. Die entsprechenden Ausschnitte aus dem 
Geschäftsbericht sind im Anhang abgebildet, vgl. Abschnitt 6.5.

131	 Vgl. Lufthansa AG, Geschäftsbericht 2011, S. 52.
132	 Definiert als EBIT/Umsatz bzw. EBIT/Bilanzsumme.
133	 Vgl. Abschnitt 4.2.1.1. 
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Abbildung 6: „Operatives Ergebnis“ bei der Linde AG134

Der in den assoziierten Unternehmen und Joint Ventures erzielte, beteiligungs-
proportionale Umsatz beträgt im Geschäftsjahr 2011 464 Mio. € (2010: 409 
Mio. €).135 Erhöht man den Umsatz des Konzerns entsprechend, verschlechtert 
sich die Operative Marge im Geschäftsjahr 2010 von den ausgewiesenen 23,3 % 
auf 22,5 % (2010: von 22,7 % auf 22,0 %). 

4.2.2	 Vergleichbarkeit bereinigter „Als ob“-Größen 
Die Vergleichbarkeit der bereinigten „Als ob“-Größen wird zusätzlich zu den 
oben angeführten Punkten noch durch die Heterogenität (oftmals: Beliebigkeit) 
der ausgeschlossenen Größen erschwert. Dem kann die Offenlegung einer Über-
leitungsrechnung mit  eindeutig definierten adjustierten Größen entgegenwirken. 
Diese erhöht dementsprechend auch die Verlässlichkeit der Kennzahlen in den 
Augen der Anleger.136 Wie die oben genannten empirischen Studien gezeigt haben, 
weist jedoch nur ein Bruchteil der Unternehmen eine Überleitungsrechnung aus.137 

Zudem bestehen auch im Rahmen der Überleitungsrechnung Spielräume, da 
der Detaillierungsgrad der Offenlegung erheblich variieren kann. Er reicht von 
der Zuordnung der aus der jeweiligen Berichtsgröße ausgeschlossenen Sonder-
einflüsse zu einzelnen Transaktionen bis zum pauschalen Ausschluss nicht näher 

134	 Auszug entnommen aus Linde AG, Geschäftsbericht 2011, Umschlagklappe. 
135	 Vgl. Linde AG, Geschäftsbericht 2011, S. 147. 
136	 Vgl. die Ergebnisse der experimentellen Studien in Abschnitt 3.3.
137	 Vgl. Abschnitt 3.2.1.1.
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spezifizierter Sondereinflüsse.138 Auch für die Darstellung der Überleitungsrech-
nung gibt es keine detaillierten Vorgaben. 
Beispielsweise legt die bereits erwähnte Linde AG an prominenter Stelle in ihrem 
Geschäftsbericht (in der Umschlagklappe) die in Abbildung 7 dargestellten Pro 
forma-Kennzahlen offen:

Abbildung 7: Pro forma-Kennzahlen bei der Linde AG139

Ungewöhnlich ist (wie bereits erwähnt140) zum einen die Bezeichnung „Operatives 
Ergebnis“ für das EBITDA. (Häufig wird diese Bezeichnung für das EBIT ver-
wendet – die im gewählten Begriff mitschwingende Auffassung, Abschreibungen 
gehörten nicht zur operativen Tätigkeit des Unternehmens, ist zumindest kritisch 
zu hinterfragen.141) Zum anderen wird das ausgewiesene EBIT um „Abschrei-
bungen auf aufgedeckte stille Reserven“ bereinigt. An anderer, weniger promi-
nenter Stelle in ihrem Geschäftsbericht legt die Linde AG die korrespondierende 
Überleitungsrechnung offen (Abbildung 8).  

138	 Vgl. hierzu die in Abschnitt 2.2.2 dargestellten Überleitungsrechnungen.
139	 Entnommen aus Linde AG, Geschäftsbericht 2011, Umschlagklappe.
140	 Vgl. Abschnitt 4.2.1.1.
141	 Vgl. auch Abschnitt 4.1.2.

Januar bis Dezember 

Veränderungin Mio. € 2011 2010

Aktie
Schlusskurs € 114,95 113,55 1,2 %
Höchstkurs € 125,80 115,30 9,1 %
Tiefstkurs € 96,16 76,70 25,4 %
Marktkapitalisierung (zum Jahresschlusskurs) 19.663 19.337 1,7 %

Angepasstes Ergebnis je Aktie ¹ € 7,71 6,89 11,9 %
Ergebnis je Aktie – unverwässert € 6,88 5,94 15,8 %
Anzahl ausstehender Aktien (in Tsd. Stück) 171.061 170.297 0,4 %

Umsatz 13.787 12.868 7,1 %

Operatives Ergebnis ² 3.210 2.925 9,7 %

Operative Marge 23,3 % 22,7 % + 60 bp³

EBIT vor Abschreibung auf aufgedeckte stille Reserven 2.152 1.933 11,3 %

Ergebnis nach Steuern 1.244 1.064 16,9 %

Anzahl der Mitarbeiter 50.417 48.430 4,1 %

Gases Division 
Umsatz 11.061 10.228 8,1 %
Operatives Ergebnis 3.041 2.766 9,9 %
Operative Marge 27,5 % 27,0 % + 50 bp³

Engineering Division
Umsatz 2.531 2.461 2,8 %
Operatives Ergebnis 304 271 12,2 %
Operative Marge 12,0 % 11,0 % + 100 bp³

Linde in Zahlen

¹ Bereinigt um die Einflüsse der Kaufpreisallokation.
² EBITDA inklusive des anteiligen Ergebnisses aus assoziierten Unternehmen und Joint Ventures.
³ Basispunkte.

Unternehmensprofil

The Linde Group
The Linde Group ist ein weltweit führendes Gase- und Engineering-
unternehmen, das mit rund 50.500 Mitarbeitern in mehr als 100 Län-
dern vertreten ist und im Geschäftsjahr 2011 einen Umsatz von  
13,787 Mrd. EUR erzielt hat. Die Strategie der Linde Group ist auf 
ertragsorientiertes und nachhaltiges Wachstum ausgerichtet. Der 
gezielte Ausbau des internationalen Geschäfts mit zukunftsweisen-
den Produkten und Dienstleistungen steht dabei im Mittelpunkt. 
Linde handelt verantwortlich gegenüber Aktionären, Geschäftspart-
nern, Mitarbeitern, der Gesellschaft und der Umwelt – weltweit, in 
jedem Geschäftsbereich, jeder Region und an jedem Standort. Linde 
ent wickelt Technologien und Produkte, die Kundennutzen mit einem 
Beitrag zur nachhaltigen Entwicklung verbinden. 

Organisation
Das Unternehmen ist in drei Divisionen aufgeteilt: Gases und Engi-
neering (Kerndivisionen) sowie Sonstige Aktivitäten (Logistikdienst-
leister Gist). Die größte Division Gases gliedert sich innerhalb der 
drei berichtspflichtigen Segmente EMEA (Europa, Mittlerer Osten und 
Afrika), Asien/Pazifik sowie Amerika in acht Regional Business Units 
(RBUs). Darüber hinaus umfasst die Gases Division die beiden Global 
Business Units (GBUs) Healthcare (Medizinische Gase und entspre-
chende Service- und Beratungsleistungen) und Tonnage (On-site, Vor-
ortversorgung von Großkunden) sowie die zwei Business Areas (BAs) 
Merchant & Packaged Gases (Flüssig- und Flaschengase) und Electro-
nics (Elektronikgase).

Gases Division
Die Linde Group nimmt im internationalen Gasemarkt eine weltweit 
führende Position ein. Das Unternehmen bietet eine breite Palette 
an Druck- und Flüssiggasen sowie Chemikalien und ist damit ein 
wichtiger und verlässlicher Partner für unterschiedlichste Indus-
trien. Gase von Linde werden beispielsweise im Energiesektor, in der 
Stahl produktion, der Chemieverarbeitung, dem Umweltschutz, dem 
Schweißen sowie in der Lebensmittelverarbeitung, der Glasproduktion 
und der Elektronik eingesetzt. Darüber hinaus baut das Unternehmen 
die Sparte Healthcare, das Geschäft mit medizinischen Gasen, konse-
quent aus und ist zudem in der Weiterentwicklung der umweltfreund-
lichen Wasserstoff-Technologie weltweit führend. 

Engineering Division
Lindes Engineering Division ist mit der Fokussierung auf die zukunfts-
trächtigen Marktbereiche Olefin-Anlagen, Erdgas-Anlagen, Luftzer-
legungs-Anlagen sowie Wasserstoff- und Synthesegas-Anlagen (siehe 
Glossar) weltweit erfolgreich. Im Unterschied zu fast allen Wettbe-
werbern kann das Unternehmen bei der Planung, der Projektierung 
und dem Bau von schlüsselfertigen Industrie-Anlagen auf eigenes, 
umfassendes verfahrenstechnisches Know-how zurückgreifen. Linde 
Anlagen werden für Projekte in den verschiedensten Bereichen einge-
setzt: in der Petro chemie und der chemischen Industrie, bei Raffine-
rien und Dünge mittelfabriken, für die Gewinnung von Luftgasen, zur 
Erzeugung von Wasserstoff und Synthesegasen, zur Erdgasbehand-
lung sowie für die pharmazeutische Industrie.

U4
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Abbildung 8: Angepasste Finanzkennzahlen bei der Linde AG (Auszug)142

Die Überleitungsrechnung deckt nicht alle in der Umschlagklappe aufgeführten 
finanziellen Kennzahlen ab. Insbesondere das oben angeführte „Operative Ergeb-
nis“ bzw. das ihm zu Grunde liegende EBITDA werden nicht erläutert. Im Rahmen 
des – hier vereinfacht dargestellten – Gewinnausweises nach dem Umsatzkosten-
verfahren werden Abschreibungen nicht separat offengelegt, sodass die Ableitung 
des EBITDA aus dem EBIT unklar bleibt. Weiterhin lässt die Bezeichnung „Fi-
nanzielle Kennzahlen“ im Gegensatz zu den Werten „Wie berichtet“ zumindest 
auf den ersten Blick keine eindeutige Bestimmung zu, bei welcher der beiden 
Spalten es sich um die adjustierten Werte handelt. Auch der Begriff der „Non 
GAAP“-Anpassung wird nicht näher erläutert.  

4.2.3	 Handlungsempfehlungen 
Bei der Verwendung sowohl von jahresabschlussbasierten als auch von bereinigten 
Pro forma-Kennzahlen verschiedener Unternehmen in der Bilanzanalyse kann die 
Vergleichbarkeit der Kennzahl durch Standardisierungen erhöht werden. 

Bei den jahresabschlussbasierten Kennzahlen kann es sich dabei anbieten, 
einige Kennzahlen „per Hand“ nachzuberechnen. Das ist insbesondere der Fall, 
wenn ein Unternehmen hohe Beteiligungserträge oder wesentliche (andere) Po-
sten im Finanzergebnis ausweist, deren Berücksichtigung in den ausgewiesenen 

142	 Entnommen aus Linde AG, Geschäftsbericht 2011, S. 202. 

[40] Überleitung zu finanziellen Kennzahlen

Zur Herstellung einer besseren Vergleichbarkeit werden im Folgenden die für die Linde Group relevanten Kenn-
zahlen um die Einflüsse der Kaufpreisallokation gem. IFRS 3 aus der Akquisition von BOC bzw. den Akquisitionen,  
die in direktem Zusammenhang mit der BOC-Transaktion standen, bereinigt.

Angepasste finanzkennzahlen

31.12.2011 31.12.2010

in Mio. €
Wie berichtet „non GAAP“-

Anpassungen
finanzielle 

Kennzahlen
Wie berichtet „non GAAP“-

Anpassungen
finanzielle 

Kennzahlen

Umsatz 13.787 – 13.787 12.868 – 12.868

Kosten der umgesetzten Leistungen – 8.766 52 – 8.714 – 8.347 83 – 8.264

Bruttoergebnis vom Umsatz 5.021 52 5.073 4.521 83 4.604

Forschungs-, Entwicklungs-,  
Vertriebs- und Verwaltungskosten – 3.292 190 – 3.102 – 3.027 171 – 2.856

Sonstige betriebliche Erträge  
und Aufwendungen 105 – 105 117 – 117

Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 
und Joint Ventures (at equity) 76 – 76 68 – 68

EBIT 1.910 242 2.152 1.679 254 1.933

Finanzergebnis – 291 – – 291 – 280 – – 280

Ertragsteuern – 375 – 101 – 476 – 335 – 92 – 427

Ergebnis nach Steuern Konzern 1.244 141 1.385 1.064 162 1.226

 

davon Anteile anderer Gesellschafter 70 – 70 59 – 59

davon Anteile der Aktionäre  
der Linde AG 1.174 141 1.315 1.005 162 1.167

 

Eigenkapital inkl. Anteile  
anderer Gesellschafter 12.144 – 649 11.495 11.362 – 790 10.572

+ Finanzschulden 7.768 – 7.768 6.673 – 6.673

+ Verbindlichkeiten  
aus Finanzierungsleasing 46 – 46 49 – 49

./. Forderungen  
aus Finanzierungsleasing 352 – 352 392 – 392

./. Zahlungsmittel und Zahlungs-
äquivalente und Wertpapiere 2.674 – 2.674 1.176 – 1.176

+ Nettopensionsverpflichtungen 611 – 611 552 – 552

Eingesetztes Kapital 17.543 – 649 16.894 17.068 – 790 16.278

 

Ergebnis je Aktie in € – unverwässert 6,88 – 7,71 5,94 – 6,89

Ergebnis je Aktie in € – verwässert 6,82 – 7,63 5,86 – 6,80

Return on capital Employed (ROcE) in % 11,0 – 13,0 10,3 – 12,5

202 Linde Finanzbericht 2011
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Kennzahlen unklar erscheint. Ein Beispiel hierfür ist die oben bereits angeführte 
Berechnung des EBIT bei der Lufthansa AG, bei der einzelne Posten des Finan-
zergebnisses in das EBIT einbezogen werden.  

Während die Berechnung des EBIT oftmals aus der GuV abgelesen werden kann, 
finden sich die für die Berechnung des EBITDA notwendigen Abschreibungen bei 
einem Ausweis nach dem Umsatzkostenverfahren nicht in der GuV. Sie können jedoch 
als nicht-zahlungswirksame Aufwendungen der Kapitalflussrechnung oder alternativ 
dem Anlagespiegel entnommen werden. Ein Beispiel für eine „händische“ Berechnung 
des EBIT und EBITDA mithilfe dieser Angaben findet sich im Anhang.143 

Die quantitativen Auswirkungen unterschiedlicher Berechnungsmethoden sind 
damit bei jahresabschlussbasierten Kennzahlen mit verhältnismäßig geringem Auf-
wand zu bereinigen. Hinsichtlich der innerhalb des Jahresabschlusses ausgeübten 
Ermessensspielräume sind quantitative Anpassungen hingegen nur schwer oder mit 
erheblichem Aufwand (Schätzungen) möglich. Einfacher ist es hingegen, durch die 
gezielte Betrachtung in Anspruch genommener Wahlrechte deren tendenzielle Aus-
wirkung auf die zentralen Kennzahlen abzuschätzen. Hierbei gibt folgende Tabelle 
eine Übersicht. Es werden die Auswirkungen beschrieben, die sich bei Ausübung 
des in der ersten Spalte genannten Wahlrechts (Operating-Leasing, Zinsaufwand im 
Finanzergebnis, umfassend aktivierte Entwicklungskosten, at equity-Beteiligungen 
im Finanzergebnis) im Vergleich zur jeweils anderen Alternative (Finanzierungslea-
sing, Pensionszinsaufwand im Betriebsergebnis, keine Aktivierung von Entwick-
lungskosten, at equity-Beteiligung im Betriebsergebnis) ergeben: 

Abbildung 9: Ermessensspielräume und ihre Auswirkungen auf Pro forma-	
                      Kennzahlen
Ausgeübtes (faktisches) 
Wahlrecht

Auswirkung auf EBIT Auswirkung auf 
EBITDA

Leasing:  
Operating-Leasing statt  
Finanzierungsleasing

Auswirkung vom 
Einzelfall abhängig

Erhöhung

Pensionen:  
Erfassung des Zinsaufwandes 
im Finanzergebnis statt im Be-
triebsergebnis

Erhöhung Erhöhung

Entwicklungskosten:  
umfassende Aktivierung von 
Entwicklungskosten

Erhöhung im Entstehungsjahr, 
danach Verminderung aufgrund 
von Abschreibungen

Erhöhung

at equity-Beteiligungen:  
Zuordnung zum Finanzergebnis 
statt zum Betriebsergebnis 

Verminderung bei Erträgen, 
Erhöhung bei Verlusten 

Verminderung bei 
Erträgen, Erhöhung 
bei Verlusten 

143	 Vgl. Abschnitt 6.6.
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Ein Beispiel veranschaulicht die Auswirkung unterschiedlicher Wahlrechtsaus-
übung im Hinblick auf die Zuordnung zum Betriebs- oder Finanzergebnis auf die 
Vergleichbarkeit der Kennzahlen. Hierzu werden für ein Unternehmen folgende 
Rohdaten angenommen: 

Abbildung 10: Beispieldaten

Umsatzerlöse 1.000.000
Umsatzkosten (350.000)
Bruttoergebnis 650.000
Operative Aufwendungen (200.000)
Operative Erträge 50.000
Erträge aus Beteiligung at equity 25.000
Zinsaufwand (Kredite) (30.000)
Zinsaufwand (Pensionen) (5.000)
Ergebnis vor Steuern 490.000
Steueraufwand (150.000)
Jahresüberschuss 340.000

Folgende Ausweismöglichkeiten sind denkbar, die sich unterschiedlich auf die 
EBIT-Kennzahl auswirken: 

Abbildung 11: Auswirkung unterschiedlicher Wahlrechtsausübungen

Erträge aus Beteiligungen 
at equity im operativen 

Ergebnis

Erträge aus Beteiligungen 
at equity im Finanz- 

ergebnis
Zinsaufwand (Pensionen) 
im operativen Ergebnis EBIT = 520.000 EBIT = 495.000

Zinsaufwand (Pensionen) 
im Finanzergebnis EBIT = 525.000 EBIT = 500.000

Während der Jahresüberschuss durch die unterschiedlichen Ausweismöglich-
keiten nicht betroffen ist, variiert die Höhe des EBIT – bei unveränderter öko-
nomischer Sachlage – zwischen € 495.000 und € 525.000. 

Problematisch gestaltet sich die Vergleichbarkeit bereinigter Größen. Die 
aufgrund der „Insider“-Informationslage der Unternehmensführung vorgenom-
menen Bereinigungen können, wie die in Kapitel 3 dargestellten Studien gezeigt 
haben, sowohl informativen als auch irreführenden Charakter haben. Ihre Beur-
teilung kann vor diesem Hintergrund nur auf Einzelfallbasis erfolgen. Folgende 
Punkte sollte der Bilanzleser dabei beachten: 

Wird die Berichtsgröße sowohl um von Sondereinflüssen beeinflusste Er-
träge als auch um entsprechende Aufwendungen bereinigt, oder erfolgt die 
Bereinigung imparitätisch? 
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Handelt es sich um einmalige oder um wiederkehrende Aufwendungen 
und Erträge? 
In welchem Zusammenhang mit dem Geschäftsmodell des Unternehmens 
stehen die Aufwendungen und Erträge, um die die Berichtsgröße bereinigt 
wurde? 
Hat die Bereinigung große quantitative Auswirkungen? Ist die regulierte 
Gewinngröße im Jahresabschluss negativ, wird aber durch den Ausschluss 
bestimmter Aufwendungen positiv? 
Gibt das Unternehmen eine (nachvollziehbare) Begründung für die Be-
reinigung? 

4.3	 Pro forma-Kennzahlen in der Unternehmensbewertung

Die Ergebnisse der oben dargestellten kapitalmarktbasierten und empirischen 
Studien zur Wahrnehmung und Verwendung von Pro forma-Ergebnissen durch 
Kapitalmarktteilnehmer lassen darauf schließen, dass Anleger ihre Investitionsent-
scheidungen auf Basis unterschiedlicher Bewertungsmodelle treffen. Insbesondere 
scheint das Handelsverhalten professioneller Anleger in höherem Maße auf der 
Verwendung sogenannter multiples zu beruhen.144 Bei diesen Bewertungsmodel-
len wird der Unternehmenswert als ein Vielfaches (multiple) einer bestimmten, 
meist ergebnisbasierten Bezugsgröße dargestellt. Der Multiplikator wird dabei 
aus den beobachtbaren Größen eines Referenzunternehmens oder des Branchen-
durchschnitts hergeleitet145: 

  MarktwertR      =  Multplikator  =
   MarktwertZ

BezugsgrößeR                               BezugsgrößeZ

mit R = Referenzunternehmen und Z = Zielunternehmen

Hieraus folgt:
MarktwertZ = Multiplikator · BezugsgrößeZ .
Der Vorteil dieses Bewertungsmodells besteht in seiner verhältnismäßig einfachen 
Anwendung. Eine detaillierte Bewertung ist aus einem derart vereinfachten Mo-
dell jedoch nicht abzuleiten. Vielmehr erlaubt der Vergleich zwischen errechnetem 
und tatsächlichem Marktwert dem Analysten nur eine erste Einschätzung, welche 
Erwartungen in die aktuelle Bewertung des Unternehmens am Markt eingeflossen 

144	 Vgl. Frederickson/Miller, 2004; Demirakos et al., 2004, S. 223. 
145	 Formel entnommen aus Schacht/Fackler, 2009, S. 257. 
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sind.146 Ein über dem Branchendurchschnitt liegender Multiplikator kann dement-
sprechend auf hohe zukünftige Ertragserwartungen, aber auch auf eine konserva-
tive Bewertung der Bezugsgröße hinweisen.

Hierbei dienen Pro forma-Kennzahlen häufig als Bezugsgröße. Dahinter steht 
die Idee, dass durch die Bereinigung um Zinsen, Steuern und ggf. Abschreibungen 
Unternehmen unterschiedlicher Rechtsformen und Kapitalstruktur vergleichbarer 
werden.147 Auch bei der Interpretation der Multiplikatoren sind daher die oben auf-
geführten Hinweise zur (mangelnden) Vergleichbarkeit der Pro forma-Kennzahlen 
zu berücksichtigen. 

EBITDA-Bewertungen werden häufig bei Unternehmensübernahmen und 
deren Kommunikation an den Kapitalmarkt angewendet. Ein Beispiel dafür fin-
det sich bei der Akquisition der Cognis Holding GmbH durch die BASF SE im 
Dezember 2010: Bei einem Kaufpreis für das Eigenkapital der Cognis Holding 
GmbH i. H. v. 700 Mio. € ergab sich ein Unternehmenswert i. H. v. 3,1 Mrd. €. 
Dieser entsprach dem 7,3fachen des um Sondereinflüsse bereinigten EBITDA. 
Legt man jedoch das EBITDA ohne Bereinigung um Sondereinflüsse zu Grunde, 
erhöht sich der Multiplikator auf 8,0.148 Zu beachten ist in solchen Fällen, dass ein 
hohes EBITDA (insbesondere, wenn es überhaupt erst durch Ausübung der in Ab-
schnitt 4.2.1.3 beschriebenen Ermessensspielräume in dieser Höhe gezeigt werden 
kann) zu einem geringeren Multiplikator führt und damit eine Transaktion ggf. 
„billiger“ aussehen lassen kann als sie unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten ist.

4.4	 Verwendung von Pro forma-Kennzahlen in Verträgen und 
in der internen Steuerung

Neben der Vermittlung von Informationen über die Profitabilität eines Unterneh-
mens ist auch die Verwendung von Pro forma-Kennzahlen in Verträgen oder im 
Rahmen der Unternehmenssteuerung ein möglicher Grund für ihre Offenlegung 
im Geschäftsbericht. Wird eine solche Begründung angegeben, kann daraus u. U 
der Rückschluss gezogen werden, dass die Unternehmensführung einen gewis-
sen Anreiz hatte, diese Kennzahlen in ihrem Sinne zu beeinflussen. Vor diesem 
Hintergrund ist die Verwendung von Pro forma-Kennzahlen insbesondere in den 
folgenden Zusammenhängen für den Analysten grundsätzlich aufschlussreich: 

146	 Vgl. Lundholm/Sloan, 2007, S. 232. 
147	 Vgl. Abschnitt 4.1 zur Interpretation der pro forma-Kennzahlen.
148	 Vgl. BASF SE, Akquisition von Cognis – Juni 2010, Präsentation abrufbar unter: http://www.

basf.com/group/corporate/de/function/conversions:/publish/content/investor-relations/calendar/
images/100623/100623_BASF-Cognis_Capital_Market_Story.pdf
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Verwendung in der internen Leistungsmessung: 
Zinsen, Steuern und ggf. auch Abschreibungen sind Aufwendungen, deren 
Entstehung und Höhe sich regelmäßig aus strategischen Entscheidungen er-
geben, die für den gesamten Konzern getroffen werden (z. B. hinsichtlich 
Standortwahl und Finanzierung) und die damit nicht dem Einfluss des Ma-
nagements einzelner Geschäftsfelder unterliegen. Die Verwendung von EBIT 
und EBITDA (ggf. um Sondereinflüsse angepasst) ermöglicht es daher, die 
interne Steuerung auch an „steuerbaren“ Erfolgsfaktoren auszurichten, die 
auf operativer Geschäftsbereichsebene gemessen werden können,. Mit dieser 
Begründung stellte beispielsweise die ThyssenKrupp AG zum Geschäftsjahr 
2010/2011 ihr wertorientiertes Management von EBT auf EBIT um.149 Auch 
die Deutsche Telekom AG gibt an, EBIT und EBITDA zur Leistungsmessung 
verschieden großer Geschäftseinheiten zu nutzen.150

Verwendung zur internen Steuerung der Kapitalstruktur: 
Wie in Abschnitt 4.1.2 beschrieben, wird das EBITDA als (vermeintlich) Cash 
Flow-nahe Größe als Indikator für die Schuldendienstfähigkeit eines Unter-
nehmens verwendet. Vor diesem Hintergrund wird die Kennzahl auch in der 
internen Steuerung der Kapitalstruktur verwendet. Beispielsweise steuert die 
Siemens AG ihre Kapitalstruktur anhand eines vorgegebenen Zielkorridors, 
der sich aus dem Verhältnis von „angepasster industrieller Nettoverschuldung“ 
zu „angepasstem EBITDA“ ergibt. Das angepasste EBITDA basiert dabei 
auf fortgeführten Aktivitäten und wird von Siemens offengelegt.151 Auch die 
E.ON AG verwendet zur Steuerung ihrer Kapitalstruktur die Kennzahl „Debt 
Factor“, die sich aus dem Quotienten von wirtschaftlicher Neuverschuldung 
zu EBITDA ergibt.152 

Aus Sicht des Bilanzanalytikers kann die Angabe, ob und welche Pro forma-
Kennzahlen in der internen Steuerung verwendet werden, deren Relevanz und 
Verlässlichkeit erhöhen. Werden die Kennzahlen beispielsweise auch in der inter-
nen Steuerung um bestimmte Sondereffektebereinigt, erhöht das die Glaubwürdig-
keit, da nicht nachhaltige Einflüsse  unberücksichtigt bleiben bzw. die Kennzahl 
nicht verzerren. Weiterhin zeigt die Verwendung in den internen Prozessen, dass 
die Kennzahl auch von der Unternehmensführung selbst genutzt wird und nicht 
lediglich zur „Schönung“ des Geschäftsberichts ermittelt und offengelegt wird. 

149	 Vgl. ThyssenKrupp AG, Geschäftsbericht 2009/2010, S. 96; ThyssenKrupp AG, Geschäftsbericht 
2010/2011, S. 55. 

150	 Vgl. Deutsche Telekom AG, Geschäftsbericht 2011, S. 70.
151	 Vgl. Siemens AG, Geschäftsbericht 2011, S. 235.
152	 Vgl. E.ON AG, Geschäftsbericht 2011, S. 88. 
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Weicht die Berechnung der Kennzahl zur internen Verwendung hingegen grund-
sätzlich von der Berechnungsmethode für die an den Investor offengelegte Pro 
forma-Kennzahl ab, sind die vorgenommenen Bereinigungen hinsichtlich ihres 
Informationsgehalts kritisch zu hinterfragen. 

Nicht immer geht jedoch aus dem Geschäftsbericht eindeutig hervor, ob die im 
Rahmen der Berichterstattung an den Investor offengelegte Größe auch tatsächlich 
der internen Steuerungsgröße entspricht oder ob hier weitere Anpassungen vor-
genommen wurden. In diesem Zusammenhang ist darauf zu achten, ob die intern 
verwendete Größe offengelegt wird (wie z. B. das angepasste EBITDA bei der 
Siemens AG) und ob die bei ihrer Berechnung getroffenen Annahmen ggf. von 
denen anderer Kennzahlen abweichen. 

Neben der Verwendung zur internen Steuerung gehen Pro forma-Kennzahlen 
auch in Vertragswerke des Unternehmens ein: 

Verwendung in Entlohnungsverträgen: 
Konsistent mit der Verwendung von Pro forma-Kennzahlen zur internen Lei-
stungsmessung werden diese auch als Bemessungsgrundlage für variable Ver-
gütungsanteile (Boni) in Entlohnungsverträgen eingesetzt. Beispielsweise ver-
wendet die Daimler AG das EBIT als primäre Referenzgröße zur Bemessung 
der Bonuszahlungen an den Vorstand.153 Das EBIT betrug im Geschäftsjahr 
2011 8,8 Mrd. € und wurde unter Berücksichtigung des Ergebnisbeitrags von 
at equity bewerteten Unternehmen (273 Mio. €) und des sonstigen Finanzer-
gebnisses ohne Zinsaufwendungen und -erträge (-148 Mio. €) berechnet.154 
Auch die ThyssenKrupp AG verwendet, in Übereinstimmung mit der Nutzung 
des EBIT als Größe zur internen Leistungsmessung (s. o.), die Kennzahl zur 
Bemessung der Vorstandstantiemen.155

Verwendung in kreditvertraglichen Nebenabreden: 
Financial covenants stellen Nebenabreden zu Kreditverträgen dar, in denen 
sich der Kreditnehmer zu Einhaltung bestimmter Auflagen finanzieller oder 
nicht finanzieller Art verpflichtet. Für den Fall eines Verstoßes gegen diese 
Auflagen (Covenant-Bruch) werden dem Kreditgeber zusätzliche Rechte (z. B. 
unmittelbare Kündigung des Kredits) eingeräumt. Dadurch erfüllen die fi-
nancial covenants eine Schutzfunktion, wenn sich die Kreditwürdigkeit des 
Unternehmens (z. B. durch Änderung des Risikoprofils durch die Unterneh-
mensführung) nach Vertragsabschluss verschlechtert. Oft kommt es jedoch 

153	 Vgl. Daimler AG, Geschäftsbericht 2011, S. 162.
154	 Vgl. Daimler AG, Geschäftsbericht 2011, S. 91. 
155	 Vgl. ThyssenKrupp AG, Geschäftsbericht 2011, S. 33. 
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zu einem Verzicht des Kreditgebers auf die Kündigung des Kredits und zur 
Neuverhandlung der Auflagen (waiver) gegen Zahlung einer zusätzlichen Ge-
bühr (waiver fee). Vor diesem Hintergrund werden financial covenants mit 
einem Bezug zur Schuldendienstfähigkeit eines Unternehmens gewählt. Eine 
häufig gebrauchte Kennzahl156 stellt dabei der bereits oben angesprochene 
EBITDA-Zinsdeckungsgrad dar. Beispielsweise sehen einige von der Hei-
delbergCement AG begebene Anleihen eine Beschränkung der Neuaufnahme 
zusätzlicher Verschuldung vor. Diese richtet sich nach dem Verhältnis des 
„konsolidierten EBITDA“ zum „konsolidierten Zinsergebnis“. Das so gemäß 
den Anleihebedingungen errechnete EBITDA beträgt im Geschäftsjahre 2011 
2,5 Mrd. €. Die AG weist allerdings darauf hin, dass diese Berechnung vom 
operativen Ergebnis vor Abschreibungen (2,3 Mrd. €) abweicht.157 

Zur Wahrung der Rechtssicherheit ist die Berechnung der Pro forma-Kennzahlen 
in Vertragswerken in der Regel genau vorgeschrieben. Diese Berechnung ist für 
den externen Bilanzadressaten oft nicht im Detail nachvollziehbar. Die grundsätz-
liche Verwendung einer bestimmten Pro forma-Kennzahl in Entlohnungsverträgen 
kann jedoch zumindest ein Indikator dafür sein, dass die Unternehmensführung 
zumindest grundsätzlich einen Anreiz hat, diese Kennzahl in ihrem Sinne zu be-
einflussen. Wird z. B. die Vorstandsvergütung am EBIT ausgerichtet, würde eine 
Verlagerung von Erträgen in das operative Ergebnis und von Aufwendungen in das 
Finanzergebnis tendenziell (d. h. vorbehaltlich individualvertraglicher Regelungen 
zu einzelnen Positionen) mit einer Erhöhung der Vergütung einhergehen. Ähnliche 
Anreize können sich ergeben, wenn die Unternehmensführung einen Bruch der 
Covenants vermeiden will. Wird die im covenant verwendete Pro forma-Kennzahl 
zudem veröffentlicht (wie oben bei der HeidelbergCement AG), kann sie au-
ßerdem mit der zu Informationszwecken offengelegten, korrespondierenden Pro 
forma-Kennzahl verglichen werden. Kommt es zu großen Abweichungen (wird 
z. B. die gegenüber dem Investor offengelegte Kennzahl um außerordentliche 
Aufwendungen bereinigt, die im covenant verwendete Kennzahl aber nicht), sind 
diese Abweichungen kritisch zu hinterfragen.

156	 Vgl. Haghani et al., 2009. 
157	 Vgl. HeidelbergCement AG, Geschäftsbericht 2011, S. 47, 67, 86. 
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5	 Fazit

Die wesentlichen Ergebnisse dieser betriebswirtschaftlichen Handlungshilfe las-
sen sich wie folgt zusammenfassen: 

1. Pro forma-Kennzahlen werden von Unternehmen freiwillig und in einem nur 
schwach regulierten Rahmen offengelegt. Die Berechnung der Kennzahlen 
ist dabei weitgehend den Unternehmen überlassen. Bei Ausweis im Rahmen 
der Lageberichterstattung wird jedoch eine Überleitungsrechnung gefordert. 

2. Daraus ergibt sich eine Vielzahl unterschiedlicher Kennzahlen. Diese lassen 
sich grob unterteilen in jahresabschlussbasierte Kennzahlen, die aus den ge-
regelten Berichtsgrößen des Jahres- bzw. Konzernabschlusses ableitbar sind, 
und bereinigte Kennzahlen, die aufgrund nicht öffentlicher Informationen 
der Unternehmensführung adjustiert wurden. 

3. Besonders die Motivationslage der Unternehmensführung zur Veröffentli-
chung der bereinigten „Als ob“-Kennzahlen ist umstritten. Zum einen kön-
nen die Kennzahlen zur Vermittlung zusätzlicher, für den Anleger nützlicher 
Informationen offengelegt werden. Zum anderen kann aber (insbesondere vor 
dem Hintergrund geringer Regulierung) eine bewusst geschönte Darstellung 
der Kennzahlen irreführend auf die Anleger wirken. 

4. Die Motivation der Unternehmensführung stellt keine direkt beobachtbare 
Größe dar, sodass auch empirische Studien das Spannungsfeld zwischen 
Manipulation und Information nicht aufdecken bzw. nicht vollständig trans-
parent machen können. Aus den experimentellen Studien lässt sich jedoch 
schlussfolgern, dass nicht-professionelle Anleger sich tendenziell mehr von 
Pro forma-Kennzahlen beeinflussen lassen als professionelle Investoren, die 
eher auf „mechanisch“ geprägte Bewertungsmodelle zurückgreifen. 

5. Die Offenlegungspraxis von Pro forma-Kennzahlen am deutschen Kapital-
markt zeigt eine große Heterogenität der verwendeten Kennzahlen und deren 
Berechnung. Die am häufigsten offengelegten Kennzahlen sind EBIT und 
EBITDA. 

6. EBIT und EBITDA können hilfreich sein, um die Profitabilität von Unterneh-
men unterschiedlicher Kapitalstruktur und Rechtsform miteinander zu ver-
gleichen. Beim EBITDA ist jedoch zu beachten, dass Abschreibungen eine 
wichtige Rolle bei der Erhaltung der Leistungsfähigkeit eines Unternehmens 
spielen und ihr Ausschluss aus der Profitabilitätskennzahl die Notwendigkeit 
von Reinvestitionen vernachlässigt. Weiterhin ist hervorzuheben, dass das 
EBITDA nur geringe Aussagekraft im Hinblick auf die kurzfristige Liquidität 
des Unternehmens aufweist.
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7. Vor dem Hintergrund geringer Standardisierung wird die Vergleichbarkeit 
von Pro forma-Kennzahlen durch unterschiedliche Bezeichnungen, Berech-
nungsmethoden und Ermessensspielräume im Jahresabschluss verringert. 
Das schränkt auch ihre Eignung als Bezugsgröße zur Ermittlung des Unter-
nehmenswerts durch multiples ein. 

8. Pro forma-Kennzahlen werden darüber hinaus zur internen Leistungsbemes-
sung, Steuerung der Kapitalstruktur sowie in Entlohnungs- und Kreditver-
trägen verwendet. 

Auch der Bilanzanalytiker bewegt sich  in dem oben beschriebenen Spannungsfeld 
von Manipulation und Information. Diese Handlungshilfe hat gezeigt, dass im 
Umgang mit Pro forma-Kennzahlen insbesondere folgende Punkte zu beachten 
sind: 

1. Erhebliche Abweichungen zwischen EBITDA und operativem Cash Flow 
sind hinsichtlich ihrer Ursache (Änderungen im Barbestand oder aggressive 
Ausübung von Bilanzierungswahlrechten) zu analysieren. 

2. Bei entsprechender Informationslage kann es sich anbieten, einige Kenn-
zahlen selbst aus jahresabschlussbasierten Größen zu berechnen. 

3. Die Ausübung von Ermessensspielräumen und Wahlrechten im Jahresab-
schluss ist zumindest hinsichtlich ihrer grundsätzlich möglichen Auswirkung 
auf die Pro forma-Kennzahlen zu beachten.

4. Bei bereinigten „Als ob“-Kennzahlen bietet es sich an, die Überleitungsrech-
nung zu nutzen, um den Ausschluss einzelner Größen und das Ausmaß der 
Bereinigung kritisch zu beurteilen.

5. Auf Anreize der Unternehmensführung zur Beeinflussung der Pro forma-
Kennzahlen kann tendenziell geschlossen werden, wenn diese Kennzahlen 
in Entlohnungs- oder Kreditverträgen verwendet werden. Zu beachten ist 
allerdings, dass die in den Verträgen festgelegte Berechnung der Kennzahlen 
von den zu Informationszwecken offengelegten Kennzahlen abweichen kann. 

Beim Umgang mit Pro forma-Kennzahlen in der Bilanzanalyse ist auf das Ge-
samtbild des Unternehmens abzustellen. Das betrifft zum einen die oben aufge-
zeigten Ermessensspielräume und Manipulationsanreize. Beispielsweise kann das 
EBITDA eines Unternehmens mit viel Finanzierungsleasing, einer hohen Aktivie-
rungsquote für Entwicklungskosten und einer EBITDA-basierten Management-
vergütung nicht ohne weiteres mit dem EBITDA eines Unternehmens mit viel 
Operating-Leasingverhältnissen, geringen aktivierten Entwicklungskosten und 
einer Cash Flow-basierten Managementvergütung verglichen werden. 
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Zum anderen ist das Ziel der Bilanzanalyse nicht die isolierte Betrachtung einzel-
ner Werte. Vielmehr können Kennzahlen nur sinnvoll interpretiert werden, wenn 
sie in einen Zusammenhang gesetzt werden. Das umfasst zum einen die Entwick-
lung der Kennzahlen eines Unternehmens über die Zeit hinweg, wobei insbeson-
dere die „Lebensphase“ des Unternehmens berücksichtigt werden muss: Handelt 
es sich um ein noch „junges“ Unternehmen in der Wachstumsphase oder um einen 
bereits etablierten Marktteilnehmer? Wie wird zukünftiges Wachstum finanziert 
bzw. der Erhalt der Leistungsfähigkeit gewährleistet? Zum anderen müssen bei der 
Interpretation der Pro forma-Kennzahlen branchenspezifische Besonderheiten 
beachtet werden. Das gilt insbesondere für operative Margen, die das EBIT oder 
EBITDA in ein Verhältnis zu den Umsatzerlösen eines Unternehmens setzen. 
Diese Kennzahl dürfte beispielsweise in der Regel für Handelsunternehmen nied-
riger ausfallen als für Dienstleistungsunternehmen. Die Berücksichtigung dieser 
Zusammenhänge ist damit für eine sinnvolle und zielorientierte Analyse auch der 
Pro forma-Kennzahlen notwendig. 
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6	 Anhang (Pro forma-Kennzahlen): Ausschnitte 
aus Geschäftsberichten und Rechenbeispiele

6.1	 Küting und Heiden, 2003: Systematisierung von 
Pro forma-Kennzahlen

Abbildung 12: Zur Systematisierung von Pro forma-Kennzahlen, entnommen 
aus Küting und Heiden, 2003 

Systematisierungs- 
kriterium Si

Ausprägung Ai Ausprägung Bi

1 Form der Pro-forma-
Kennzahl

absolut relativ

2 Bereinigungsweise imparitätisch paritätisch
3 Periodenbezogenheit 

der Korrekturen
periodenbezogene 
Korrekturen

periodenfremde 
Korrekturen

4 Ermittlungsansatz direkt indirekt
5 Regelmäßigkeit ordentliches 

Pro-forma-Ergebnis
bereinigendes 
Pro-forma-Ergebnis

6 Verpflichtungsgrad freiwillig verpflichtend
7 Form der Angabe quantitativ qualitativ
8 Kommunikationsform schriftlich verbal
9 Wirkungsrichtung ergebniserhöhend ergebnismindernd
10 Bezug zur Erfolgs-

spaltung
im Einklang mit Er-
folgsspaltungskon-
zeption des 
Gesetzgebers bzw. 
des Standardsetters

(individuelle) 
betriebswirtschaftli-
che Erfolgsspaltungs-
konzeption

11 Ziel der Veröffent-
lichung

Erhöhung der 
Vergleichbarkeit

Earnings 
Management

12 Originator der 
Veröffentlichung

unternehmensintern unternehmensextern

13 wirtschaftswissen-
schaftliche Verwen-
dung

betriebswirtschaftlich volkswirtschaftlich

14 Ort der Veröffent-
lichung

regelmäßige Unter-
nehmenspublizität 

unregelmäßige Un-
ternehmenspublizität 

15 dargestellter Unter-
nehmensbereich 

Legal Consolidation Management 
Consolidation

16 Grad der externen 
Nachvollziehbarkeit

mit Überleitungs-
rechnung

ohne Überleitungs-
rechnung

17 Mitwirkungsgrad des 
Abschlussprüfers

geprüft bzw. prüfe-
risch durchgesehen

ungeprüft
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6.2	 Unterschiedliche Terminologien

Abbildung 13: Terminologie bei der BMW AG158

Abbildung 14: Terminologie bei der Daimler AG159

158	 Entnommen aus BMW AG, Geschäftsbericht 2011, S. 5.
159	 Entnommen aus Daimler AG, Geschäftsbericht 2011, Umschlagklappe.

5

BMW Group in Zahlen

  2007  2008  2009  2010  2011  Veränderung in %  
 
Automobilauslieferungen
BMW  1.276.793  1.202.239  1.068.770  1.224.280  1.380.384  12,8  
MINI  222.875  232.425  216.538  234.175  285.060  21,7  
Rolls-Royce  1.010  1.212  1.002  2.711  3.538  30,5  
Gesamt 1.500.678 1.435.876 1.286.310 1.461.166 1.668.982 14,2

Motorradauslieferungen
BMW  102.467  101.685  87.306  98.047  104.286  6,4  
Husqvarna  –  13.511  13.052  12.066  9.286  – 23,0  
Gesamt 102.467 115.196 100.358 110.113 113.572    3,1

Automobilproduktion
BMW  1.302.774  1.203.482  1.043.829  1.236.989  1.440.315  16,4  
MINI  237.700  235.019  213.670  241.043  294.120  22,0  
Rolls-Royce  1.029  1.417  918  3.221  3.725  15,6  
Gesamt 1.541.503 1.439.918 1.258.417 1.481.253 1.738.160 17,3

Motorradproduktion
BMW  104.396  104.220  82.631  99.236  110.360  11,2  
Husqvarna  –  14.232  10.612  13.035  8.505  – 34,8  
Gesamt 104.396 118.452 93.243 112.271 118.865    5,9  

Mitarbeiter am Jahresende1

BMW Group  107.539  100.041  96.230  95.453  100.306  5,1  

Finanzdaten
in Mio. €
Umsatz  56.018  53.197  50.681  60.477  68.821  13,8  
Investitionen  4.267  4.204  3.471  3.263  3.692  13,1  
Abschreibungen  3.683  3.670  3.600  3.682  3.646  – 1,0  
Operativer Cashflow  6.246  4.471  4.921  8.1492  7.077  –13,2  
Ergebnis vor Finanzergebnis  4.212  921  289  5.1112  8.018  56,9  
Ergebnis vor Steuern  3.873  351  413  4.8532  7.383  52,1  
Jahresüberschuss  3.134  330  210  3.2432  4.907  51,3  
 
1  Werte ohne ruhende Arbeitsverhältnisse, ohne Mitarbeiter in Freizeitphase der Altersteilzeit, ohne Geringverdiener
2  Die Anpassungen resultieren aus der im Konzernanhang, Textziffer [8] beschriebenen  Änderung der Bewertungsmethode für Vermietete Gegenstände.
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6.2 Unterschiedliche Terminologien

Abbildung 13: Terminologie bei der BMW AG158

Abbildung 14: Terminologie bei der Daimler AG159

158 Entnommen aus BMW AG, Geschäftsbericht 2011, S. 5.

159 Entnommen aus Daimler AG, Geschäftsbericht 2011, Umschlagklappe.
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Abbildung 15: Terminologie bei der Volkswagen AG160

160	 Entnommen aus Volkswagen AG, Geschäftsbericht 2011, Umschlagklappe.

Wesentliche Zahlen 

VO L K SWAG E N KO NZ E R N 

Mengendaten 1
   2011 2010 %

Absatz (Automobile)   8.361.294  7.278.440   + 14,9

Produktion (Automobile)  8.494.280   7.357.505   + 15,5

Belegschaft am 31.12.  501.956   399.381   + 25,7

Finanzdaten nach IFRS in Mio. €  
2011 2010 %

Umsatzerlöse   159.337   126.875    + 25,6

Operatives Ergebnis    11.271   7.141  + 57,8

Ergebnis vor Steuern    18.926   8.994  x 

Ergebnis nach Steuern  15.799  7.226  x

Ergebnisanteil der Aktionäre der Volkswagen AG  15.409 6.835  x

Cash-flow laufendes Geschäft   8.500   11.455 – 25,8

Investitionstätigkeit laufendes Geschäft    16.002  9.278  + 72,5 

Konzernbereich Automobile 2   

 EBITDA 3    17.815  13.940  + 27,8

 Cash-flow laufendes Geschäft    17.109  13.930  + 22,8

 Investitionstätigkeit laufendes Geschäft 4  15.998  9.095  + 75,9

  davon: Sachinvestitionen    7.929  5.656  + 40,2

     in % der Umsatzerlöse  5,6  5,0  

    Entwicklungskosten (aktiviert)  1.666  1.667  – 0,0

     in % der Umsatzerlöse  1,2  1,5  

 Netto-Cash-flow  1.112  4.835 – 77,0

 Netto-Liquidität am 31.12.  16.951  18.639  – 9,1

Renditen in %   
2011 2010

 

Umsatzrendite vor Steuern   11,9  7,1  

Kapitalrendite nach Steuern (Automobilbereich)  17,7  13,5  

Eigenkapitalrendite vor Steuern (Finanzdienstleistungsbereich) 5  14,0  12,9  

1    Mengendaten inklusive der nicht vollkonsolidierten chinesischen Gemeinschaftsunternehmen.
2 Inklusive Zuordnung der Konsolidierung zwischen den Konzernbereichen Automobile und Finanzdienstleistungen.
3  Operatives Ergebnis zuzüglich des Saldos aus Zu- / Abschreibungen auf Sachanlagen, aktivierte Entwicklungskosten, Vermietvermögen, 
 Goodwill und Finanzanlagen gemäß Kapitalflussrechnung.
4  Ohne Erwerb und Verkauf von Beteiligungen: 9.371 (7.034) Mio. €.
5 Ergebnis vor Steuern in Prozent des durchschnittlichen Eigenkapitals.

VO L K SWAG E N AG 

Mengendaten 
  2011 2010 %

Absatz (Automobile)   2.661.327  2.309.648 + 15,2

Produktion (Automobile)  1.215.058  1.100.186   + 10,4

Belegschaft am 31.12.   97.691  94.787   + 3,1

Finanzdaten nach HGB in Mio. €  
2011 2010 %

Umsatzerlöse   67.178  57.243  + 17,4

Jahresüberschuss  3.418  1.550  x

Dividende (€) 

 je Stammaktie  3,00  2,20  

 je Vorzugsaktie  3,06  2,26  

Individuelle Mobilität weltweit

2009

2009

2.918

560

2010

2010

2.882

423

2011

2011

3.130

548

WESTEUROPA

ZENTR AL- UND OSTEUROPA

2009 468
2010 549
2011 667

NORDA MERIK A 1

+21,4 %

+8,6 %

+29,4 %

2009

2009

2009

826

19

1.401

2010

2010

2010

888
2011

2011

2011

933

SÜDA MERIK A

INDIEN

CHINA
+5,1 %

+109,3 %

+17,4 %

1   Gesamtmarkt enthält Pkw und leichte Nutzfahrzeuge.

AUS L I E F E RU N G E N VO N PK W U N D L E I CH T E N N U T Z FA H R Z EU G E N – I N T S D.  FZG .

53
112

1.923
2.259

Januar
10.01. North American International Auto Show 
Die Marke Volkswagen Pkw präsentiert in einer 
Weltpremiere in Detroit den speziell für die USA 
konzipierten Passat. Audi zeigt zum ersten Mal auf 
einer Automobilmesse die neue Audi A6 Limousine.

13.01. Gelber Engel 2011
Volkswagen ist auch 2011 unter den Preisträgern 
der renommierten ADAC-Auszeichnung und erhält 
Preise in den Kategorien „Innovation und Umwelt“ 
und „Zukunft“.

25.01. Weltpremiere des neuen Ein-Liter-Autos 
in Qatar
Mit der seriennahen Studie XL1 stellt die Marke 
Volkswagen Pkw erstmals die dritte Evolutionsstufe 
ihrer Strategie des Ein-Liter-Autos vor und unter-
streicht damit den Anspruch des Konzerns, bis zum 
Jahr 2018 auch ökologisch die Führungsrolle in der 
Automobilbranche zu übernehmen.

27.01. Die besten Autos 2011
Bei der Leserwahl der Fachzeitschrift „auto motor und 
sport“ gewinnen Modelle des Volkswagen Konzerns 
in sechs von zehn Kategorien. Zu den „besten Autos 
2011“ gehören der Audi A1, der Golf, der Audi A4, der 
Audi Q5, der Audi R8 Spyder und der Multivan. Der 
ŠKODA Superb und der SEAT Alhambra entscheiden die 
Importwertung ihrer jeweiligen Kategorie für sich.

28.01. Volkswagen legt Grundstein für neue 
Motorenfabrik in Mexiko
Das Werk in Silao soll ab 2013 die Standorte in 
Nordamerika mit bis zu 330.000 Aggregaten pro 
Jahr beliefern.

 Februar
08.02. Volkswagen und IG Metall schließen 
Tarifrunde erfolgreich ab
Die Tarifpartner beschließen die Anhebung der 
Grundvergütung zum 1. Mai 2011 um 3,2 %, gleich-
zeitig erhält jeder Beschäftigte eine Einmalzahlung 
von 1 % seines Jahresgrundentgelts, mindestens 
jedoch 500 €.

Juli
05.07. Volkswagen Modelle zu „Firmenautos 
des Jahres“ gewählt
Bei der Wahl zum „Firmenauto des Jahres 2011“ 
durch die Fachzeitschrift „FIRMENAUTO“ und 
die DEKRA ist der Volkswagen Konzern das erfolg-
reichste Unternehmen. Fahrzeuge der Marken 
Volkswagen Pkw, Audi, SEAT und ŠKODA belegen 
insgesamt sieben erste Plätze.

15.07. Volkswagen startet in Mexiko die Produktion 
des neuen Beetle
Der Beetle ist ein starkes Symbol der Marke 
Volkswagen Pkw. Er verbindet das emotionale Erbe 
des Käfers mit der Zukunft von Volkswagen.

19.07. Eine Million Besucher in der Gläsernen 
Manufaktur 
Zehn Jahre nach der Eröffnung begrüßt Volkswagen 
in seiner Gläsernen Manufaktur in Dresden den 
einmillionsten Besucher.

August
26.08. Volkswagen feiert 20 Jahre Partnerschaft 
mit FAW in China 
1991 begann eine Erfolgsgeschichte der chinesischen 
Autoindustrie: Volkswagen und die First Automotive 
Works (FAW) gründeten das Gemeinschaftsunterneh-
men FAW-Volkswagen.

29.08. Im chinesischen Dalian startet die erste 
Motorenaufbereitung 
Mit der Eröffnung einer Anlage für die Aufbereitung 
von Aggregaten in China fördert der Volkswagen 
Konzern in seinem größten Absatzmarkt verstärkt 
kostengünstige und umweltfreundliche Lösungen. 
In Dalian sollen pro Jahr 15.000 Motoren aufbereitet 
werden.

Mai
06.05. Jubiläum im Werk Emden
In Emden läuft das zehnmillionste Fahrzeug vom 
Band, ein Passat Variant BlueMotion Technology.  

18.05. Auszeichnung für Volkswagen und Audi bei 
den „International Engine of the Year Awards 2011“
Erneut gewinnt Volkswagen den internationalen 

„Engine of the Year Award“ für seinen 1,4 l TSI-Motor 
in der Klasse von 1,0 bis 1,4 l. Der Audi 2,5 l TSFI-
Motor wird in der Kategorie 2,0 bis 2,5 l als bestes 
Aggregat 2011 ausgezeichnet.

23.05. Volkswagen, The Museum of Modern Art 
und das MoMA PS1 vereinbaren umfangreiche 
Partnerschaft
Im Zentrum der in New York vorgestellten mehr-
jährigen Kooperation steht ein Projekt mit dem 
Arbeitstitel „International Discovery“, das die 
Entwicklung einer internationalen Ausstellung 
zeit genössischer Kunst zum Ziel hat.

24.05. Neues Volkswagen Werk in Chattanooga eröffnet
In Chattanooga, Tennessee, werden mehr als 2.000 
Mitarbeiter bis zu 150.000 Fahrzeuge pro Jahr fertigen. 
Gleichzeitig setzt das Werk neue Standards für eine 
nachhaltige und ressourceneffiziente Produktion.

 Juni
14.06. Volkswagen und GAZ unterzeichnen 
Abkommen über Auftragsfertigung in Russland
Volkswagen vereinbart mit dem russischen Auto-
mobilhersteller GAZ Group eine Auftragsfertigung 
von Modellen der Marken Volkswagen und ŠKODA

im GAZ-Werk in Nizhny Novgorod.

28.06. Volkswagen erhält grünes Licht für zwei 
Fabriken in China
Der Volkswagen Konzern kann zwei weitere Fahr-
zeugfabriken in China bauen und damit die Umset-
zung seiner langfristigen Wachstumsstrategie auf 
dem größten Pkw-Markt der Welt vorantreiben.

30.06. Volkswagen zur umweltfreundlichsten 
Marke gekürt
Die Marke Volkswagen Pkw wird zum zweiten Mal in 
Folge von den Lesern des Fachmagazins „FIRMENAUTO“ 
zur „umweltfreundlichsten Automarke“ gewählt.

September
08.09. Verschmelzung der Volkswagen Aktien-
gesellschaft und der Porsche Automobil Holding SE 
im Zeitplan der Grundlagenvereinbarung nicht 
mehr umsetzbar
Der Vorstand der Volkswagen Aktiengesellschaft ge-
langt nach Gesprächen mit der Porsche Automobil 
Holding SE (Porsche SE) zu der Überzeugung, dass die 
angestrebte Verschmelzung mit der Porsche SE inner-
halb des in der Grundlagenvereinbarung vorgesehenen 
Zeitrahmens nicht umsetzbar ist. Alle Beteiligten 
halten dennoch an dem Ziel fest, den Integrierten 
Automobilkonzern mit Porsche zu schaffen.

15.09. Internationale Automobilausstellung 2011, 
Frankfurt
Auf der IAA stellt der Volkswagen Konzern eine Viel-
zahl neuer Modelle und Studien der Weltöffentlich-
keit vor. Im Mittelpunkt steht die Weltpremiere des 
Volkswagen up! sowie die Marke Audi, die mit der 
Technikstudie Audi A2 concept beeindruckt.

27.09. ŠKODA stellt den neuen Citigo vor
Die siebte Modellreihe erweitert das Angebot von 
ŠKODA im Kleinwagensegment; sie ist eine wichtige 
Säule der Wachstumsstrategie der Marke.

Oktober
03.10. SEAT präsentiert den neuen Mii
Der urbane Kleinwagen wird in Madrid offiziell 
vorgestellt.

13.10. Volkswagen Chemnitz ist „Fabrik des Jahres“
Eine hochkarätige Jury des Fachmagazins „Produktion“ 
und der Unternehmensberatung A.T. Kearney zeichnet 
das Werk Chemnitz der Volkswagen Sachsen GmbH 
als „Fabrik des Jahres 2011“ aus.

November
09.11. Volkswagen kommt Nutzfahrzeugkonzern 
einen großen Schritt näher
Die Volkswagen AG hält nach dem Vollzug des Pflicht-
angebots 55,90 % der Stimmrechte und 53,71 % des 
Grundkapitals an der MAN SE. Mit dem Mehrheitser-
werb an der MAN SE kommt Volkswagen seinem Ziel, 
einen Nutzfahrzeugkonzern aus MAN, Scania und 
Volkswagen zu schaffen, einen großen Schritt näher. 
Durch eine engere Zusammenarbeit können zukünf-
tig erhebliche Synergien in den Bereichen Einkauf, 
Entwicklung und Produktion erschlossen werden.

10.11. „Goldenes Lenkrad“ 
für den Volkswagen Konzern
Mit den diesjährigen Auszeichnungen der inter-
nationalen Jury für den up! und den Audi A6 ist der 
Volkswagen Konzern mit insgesamt 46 Preisen seit 
der Einführung des „Goldenen Lenkrads“ der bisher 
erfolgreichste Hersteller.

17.11. US Passat wird „Car of the Year“
Die Auszeichnung „Best Car of the Year“ geht an den 
in Chattanooga, Tennessee, produzierten VW Passat. 

18.11. Weltpremiere des Volkswagen eT!
Das völlig neuartige Fahrzeug speziell für die Zu-
stellung von Waren in Innenstädten wird elektrisch 
angetrieben und fährt auf Befehl teilautomatisch.

22.11. Triumph für Volkswagen bei der „Auto 
Trophy 2011“
Mit 14 ersten Plätzen geht fast die Hälfte aller ver-
gebenen Preise an Modelle aus dem Volkswagen 
Konzern. Zwölf zweite und acht dritte Ränge runden 
den Erfolg ab.

Dezember
01.12. Werk in Chattanooga erhält LEED-Platinum-
Zertifizierung
Die Zertifizierung bestätigt die Einhaltung anspruchs-
voller Normen und Standards für nachhaltiges und 
umweltfreundliches Bauen.

03.12. Tokyo Motor Show 2011
Volkswagen präsentiert mit dem Cross Coupé eine 
progressive SUV-Studie mit Allrad- und Plug-in-
Hybridantrieb. Gleichzeitig feiert der Passat Alltrack 
seine Weltpremiere.

März
01.03. Internationaler Auto-Salon, Genf
Auf dem Genfer Automobilsalon 2011 stellt der 
Konzern zahlreiche neue Modelle und Studien vor.

01.03. Volkswagen übernimmt 
Vertriebsgesellschaft Porsche Holding Salzburg
Die Porsche Holding Salzburg ist eine der erfolg-
reichsten und profitabelsten Handelsorganisationen 
der Automobilwelt mit starker Präsenz in Österreich, 
China, West- und Südosteuropa.

17.03. Volkswagen startet Produktion in Osnabrück
Mit dem Anlauf des neuen Golf Cabriolet wird am 
Standort Osnabrück, mit einer Gesamtkapazität 
von rund 100.000 Fahrzeugen im Jahr, offiziell die 
Produktion aufgenommen.

25.03. Volkswagen Touareg ist „Allradauto des 
Jahres 2011“
Die „Auto Bild Allrad“-Leser wählen den Volkswagen 
Touareg erneut zum Gesamtsieger seiner Kategorie.

April
01.04. Flotten-Award 2011
Beim Flotten-Award 2011 ist der Volkswagen 
Konzern mit 14 ersten Plätzen erneut das erfolg-
reichste Unternehmen.

06.04. Volkswagen erhält Deutschen CSR-Preis 2011
Der Volkswagen Konzern wird für sein Engagement 
im Bereich Corporate Social Responsibility (CSR) mit 
dem Deutschen CSR-Preis 2011 ausgezeichnet.

07.04. Volkswagen Aktie feiert 50-jähriges Jubiläum
Am 7. April 1961 wurde die Volkswagen Aktie erst-
mals im geregelten Freiverkehr gehandelt.

16.04. ŠKODA feiert 20. Jahrestag der Verbindung 
mit Volkswagen
Anfang 1991 vereinbarten ŠKODA automobilová a.s. 
und der Volkswagen Konzern eine weitreichende 
Zusammenarbeit. Am 16. April 1991 nahm ŠKODA als 
eigenständige Marke des Volkswagen Konzerns ihre 
Arbeit auf.
 
18.04. Weltweite Premiere: Der neue Beetle ist da!
Begeisterte Anhänger feiern auf drei Kontinenten 
gleichzeitig die Weltpremiere des neuen Beetle.
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6.3	 Operating Leasing

Abbildung 16: Operating Leasing bei der Deutsche Telekom AG161

161	 Entnommen aus Deutsche Telekom AG, Geschäftsbericht 2011, S. 226.



73

6.4	 Aktivierung von Entwicklungskosten 

Abbildung 17: GuV der Bayer AG (Auszug)162

Abbildung 18: Forschungs- und Entwicklungskosten bei der Bayer AG163

162	 Entnommen aus Bayer AG, Geschäftsbericht 2011, S. 152.
163	 Entnommen aus Bayer AG, Geschäftsbericht 2011, S. 167.

167BAYER-GESCHÄFTSBERICHT 2011 167KONZERNABSCHLUSS

Anhang Bayer-Konzern
4. Grundlagen und Methoden sowie Unsicherheiten aufgrund von Schätzungen

Ein Teil der Erlöse im Bayer-Konzern wird aufgrund von Lizenzverträgen erzielt, in denen Dritten Rechte 
an einigen Produkten und Technologien übertragen wurden. Erhaltene oder erwartete Zahlungen, die 
sich auf den Verkauf oder die Auslizenzierung von Technologien oder technologischem Wissen beziehen, 
werden, sobald die entsprechenden Vereinbarungen in Kraft treten, ergebniswirksam, wenn aufgrund 
der vertraglichen Regelungen sämtliche Rechte und P ichten in Bezug auf die betreffenden Techno-
logien aufgegeben werden. Bestehen dagegen weiterhin Rechte an der Technologie fort oder sind noch 
P ichten aus dem Vertragsverhältnis zu erfüllen, werden die ggf. erhaltenen Zahlungen sachgerecht ab-
gegrenzt. Vertraglich vereinbarte Vorauszahlungen und andere ähnliche nicht rückzahlbare Zahlungen 
werden als sonstige Verbindlichkeiten passiviert und über den geschätzten Zeitraum der Erbringung der 
vertraglich vereinbarten Gegenleistung ergebniswirksam aufgelöst. 

Lizenzverträge und Forschungs- und Entwicklungskooperationsverträge können aus verschiedenen Teil-
vereinbarungen bestehen und unterschiedliche Vergütungsregelungen wie Voraus- und Meilensteinzah-
lungen oder ähnliche Zahlungen enthalten, sodass zu prüfen ist, ob ggf. mehrere separate Realisations-
zeitpunkte für (Teil-)Umsätze von sogenannten Rechnungslegungseinheiten zu berücksichtigen sind. 
Voraussetzung für eine getrennte Umsatzerfassung einzelner Rechnungslegungseinheiten ist, dass die ein-
zelnen Komponenten einen selbstständigen Nutzen haben, der Marktwert der noch nicht gelieferten Waren 
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Sonstige betriebliche Erträge können auch beim Tausch von immateriellen Vermögenswerten entstehen. 
Bemessungsgrundlage ist in der Regel der beizulegende Zeitwert des hingegebenen Vermögenswerts. 
Dieser wird in der Regel nach der Discounted-Cash ow-Methode ermittelt. Sollten die hingegebenen 
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FORSCHUNGS- UND ENTWICKLUNGSKOSTEN
Für die Zwecke der Rechnungslegung werden Forschungsaufwendungen als Kosten im Zusammenhang 
mit laufenden oder geplanten Untersuchungen de niert, die neue wissenschaftliche oder technische 
Erkenntnisse und Einsichten liefern sollen. Entwicklungsaufwendungen werden als Kosten im Zusam-
menhang mit der Anwendung von Forschungsergebnissen oder Fachkenntnissen in der Produktion, den 
Produktionsverfahren, den Leistungen oder Waren vor Beginn der kommerziellen Produktion oder Ver-
wendung de niert.

Forschungs- und Entwicklungskosten fallen im Bayer-Konzern bei internen Forschungs- und Entwick-
lungstätigkeiten sowie bei zahlreichen Forschungs- und Entwicklungskooperationen und Partnerschaften 
mit Dritten an.

Die Forschungs- und Entwicklungskosten betreffen im Wesentlichen die Kosten für die Wirkstoff ndung, 
die Kosten für klinische Studien, wie auch für anwendungs- und ingenieurtechnische Forschungs- und 
Entwicklungstätigkeiten, Kosten für Feldversuche sowie die Kosten für behördliche Zulassungen und 
Zulassungserweiterungen.

Forschungskosten sind nicht aktivierungsfähig und Entwicklungskosten nur bei Vorliegen bestimmter, 
genau bezeichneter Voraussetzungen aktivierungsp ichtig. Eine Aktivierung ist demnach immer dann 
erforderlich, wenn die Entwicklungstätigkeit mit hinreichender Sicherheit zu künftigen Finanzmittel-
zu üssen führt, die auch die entsprechenden Entwicklungskosten abdecken. Da eigene Entwicklungs-
projekte häu g behördlichen Genehmigungsverfahren und anderen Unwägbarkeiten unterliegen, 
sind die Bedingungen für eine Aktivierung der vor der Genehmigung entstandenen Kosten in der 
Regel nicht erfüllt.

Bei Forschungs- und Entwicklungskooperationen werden in der Regel Zahlungen bei Vertragsabschluss, 
Vorauszahlungen, Zahlungen beim Erreichen bestimmter „Meilensteine“ (d. h. beim Erreichen von Ent-
wicklungsstufen) und Kostenerstattungen für geleistete Tätigkeiten unterschieden. Wird im Zusammen-
hang mit einer dieser Zahlungsverp ichtungen ein immaterieller Vermögenswert (z. B. das Nutzungs-
recht an einem Wirkstoff) erworben, so wird die jeweilige Zahlung aktiviert, selbst wenn Unsicherheiten 
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Abbildung 19: Immaterielle Vermögenswerte bei der Bayer AG164

Aus: Bayer AG, Geschäftsbericht 2011, S. 207. 

164	 Entnommen aus Bayer AG, Geschäftsbericht 2011, S. 207.
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Erläuterungen zur Bilanz

17.  Geschäfts- oder Firmenwerte sowie sonstige 
immaterielle Vermögenswerte

Die immateriellen Vermögenswerte entwickelten sich im Geschäftsjahr 2011 wie folgt: 

Entwicklung immaterielle Vermögenswerte [Tabelle 4.44]

 

Erworbener
Geschäfts-

 oder
Firmenwert

Patente 
und 

Techno-
logien

Marken Vermark-
tungs- und
Verkaufs-

rechte

Produk-
tions-

rechte

Forschungs-
 und 

Entwick -
lungs-

projekte

Sonstige
 Rechte und 

geleistete 
An-

zahlungen

Summe

 in Mio € in Mio € in Mio € in Mio € in Mio € in Mio € in Mio € in Mio €

Anschaffungs- und 

Herstellungskosten 

Stand: 31.12.2010 9.002 10.376 4.028 1.060 2.169 1.171 2.612 30.418

Konzernkreisänderungen - - - - - - - -

Akquisitionen 103 53 4 - - 17 22 199

Investitionen - 16 - 167 10 88 153 434

Abgänge - – 40 – 9 – 4 – 8 – 171 – 37 – 269

Umbuchungen - 310 - 2 5 – 310 – 17 – 10

Umbuchungen gemäß 
IFRS 5 – 9 – 212 – 1 - – 97 – 15 – 3 – 337

In ationsanpassung gemäß 
IAS 29 3 - - - - - - 3

Neubewertung gemäß 
IFRS 3 - - - - - - - -

Währungsänderungen 82 24 32 12 – 5 11 57 213

Stand: 31.12.2011 9.181 10.527 4.054 1.237 2.074 791 2.787 30.651

         

Kumulierte 

Abschreibungen

Stand: 31.12.2010 - 4.631 1.608 566 1.493 233 1.724 10.255

Konzernkreisänderungen - - - - - - - -

Abgänge - – 33 – 6 – 2 – 6 – 170 – 33 – 250

Abschreibungen 2011 21 805 166 89 159 48 172 1.460

 planmäßig - 785 156 89 122 - 159 1.311

 außerplanmäßig 21 20 10 - 37 48 13 149

Wertaufholungen - – 30 – 4 - - – 1 - – 35

Umbuchungen - 91 - - 2 – 91 – 2 -

Umbuchungen gemäß 
IFRS 5 - – 191 – 1 - – 97 – 6 – 3 – 298

Währungsänderungen - 17 11 1 – 4 – 1 40 64

Stand: 31.12.2011 21 5.290 1.774 654 1.547 12 1.898 11.196

Buchwerte 31.12.2011 9.160 5.237 2.280 583 527 779 889 19.455

Buchwerte 31.12.2010 9.002 5.745 2.420 494 676 938 888 20.163
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Abbildung 20: Forschungs- und Entwicklungskosten bei der Volkswagen AG165

Entwicklungskosten für künftige Serienprodukte und andere selbst erstellte immaterielle 
Vermögenswerte haben wir mit ihren Anschaffungs- oder Herstellungskosten aktiviert, sofern 
die Herstellung dieser Produkte dem Volkswagen Konzern wahrscheinlich einen wirtschaftlichen 
Nutzen bringen wird. Falls die Voraussetzungen für eine Aktivierung nicht gegeben sind, werden 
die Aufwendungen im Jahr ihrer Entstehung ergebniswirksam verrechnet.

Aktivierte Entwicklungskosten umfassen alle dem Entwicklungsprozess direkt zurechenbaren 
Einzel- und Gemeinkosten. Die Abschreibung erfolgt linear ab dem Produktionsbeginn über die 
vorgesehene Laufzeit der entwickelten Modelle beziehungsweise Aggregate, die im Allgemeinen 
zwischen zwei und zehn Jahren liegt.

Abbildung 21: Immaterielle Vermögenswerte bei der Volkswagen AG166

165	 Entnommen aus Volkswagen AG, Geschäftsbericht 2011, S. 264. 
166	 Entnommen aus Volkswagen AG, Geschäftsbericht 2011, S. 290.
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Erläuterungen zur Bilanz 

12  |  Immaterielle Vermögenswerte 

ENTWICKLU NG DER IMMATER I ELLEN VERMÖGENSWERTE  

VOM 1.  JAN UAR ZUM 31.  DEZEMBER 2010 
      

 Mio. € 

 
 
 
 
 

Markenname Goodwill 

Aktivierte
Entwicklungs-

kosten für in
Entwicklung

befindliche
Produkte 

Aktivierte
Entwicklungs-

kosten für
derzeit

genutzte
Produkte 

 
 
 

Sonstige 
immaterielle 

Vermögenswerte Gesamt 

 

Anschaffungs-/ 

Herstellungskosten  

Stand am 01.01.2010 949 2.929 3.213 11.896 2.322 21.310 

 Währungsänderungen 136 401 89 246 103 975 

 

Änderungen 

Konsolidierungskreis 64 80 – – 38 182 

 Zugänge – – 1.249 419 175 1.842 

 Umbuchungen – – – 2.362 2.366 12 15 

 Abgänge – – 164 1.447 520 2.130 

 Stand am 31.12.2010 1.149 3.410 2.025 13.479 2.131 22.194 

 

Abschreibungen 

Stand am 01.01.2010 – – 136 6.870 1.397 8.403 

 Währungsänderungen – – – 115 51 166 

 

Änderungen 

Konsolidierungskreis – – – – 11 11 

 Zugänge planmäßig 2 – – 1.580 317 1.899 

 

Zugänge 

außerplanmäßig – – 136 560 32 728 

 Umbuchungen – – – 15 15 1 1 

 Abgänge – – 111 1.437 511 2.060 

 Zuschreibungen – –  0 – 58 – – 58 

 Stand am 31.12.2010 2 – 145 7.645 1.298 9.090 

 

Nettobuchwert 

am 31.12.2010 1.147 3.410 1.880 5.834 833 13.104 
     

 

 

Die Sonstigen immateriellen Vermögenswerte umfassen insbesondere Konzessionen, erworbene 

Kundenstämme und Händlerbeziehungen, gewerbliche Schutzrechte und ähnliche Rechte sowie 

Lizenzen an solchen.  

Durch Sensitivitätsanalysen haben wir festgestellt, dass auch bei innerhalb eines realisti-

schen Rahmens abweichenden wesentlichen Annahmen kein Wertminderungsbedarf für 

Goodwills und andere Immaterielle Vermögenswerte mit unbestimmter Nutzungsdauer vorliegt. 
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6.5	 Ausweis von Joint Ventures

Abbildung 22: Volkswagen AG in China167

Abbildung 23: Einstufung der chinesischen Joint Ventures bei der Volkswagen AG168

Abbildung 24: Ergebnis aus Joint Ventures bei der Volkswagen AG169

167	 Entnommen aus Volkswagen AG, Geschäftsbericht 2011, S. 128.
168	 Entnommen aus Volkswagen AG, Geschäftsbericht 2011, S. 129.
169	 Entnommen aus Volkswagen AG, Geschäftsbericht 2011, S. 242.
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VOLKSWAGEN KONZERN I N CH I NA 
         
    2011 2010 % 
        
        

  Auslieferungen (Tsd. Fzg.) 2.259  1.923 + 17,4  

  Absatz  2.201  1.871 + 17,6  

  Produktion  2.202  1.914 + 15,1  
       

 

GESC HÄFTSVERLAU F 

Seit mittlerweile rund 28 Jahren ist Volkswagen gemein-

sam mit seinen Partnern auf dem chinesischen Automobil-

markt tätig. Die Joint Ventures Shanghai-Volkswagen und 

FAW (First Automotive Works)-Volkswagen in Changchun 

werden At Equity in den Konzernabschluss einbezogen. 

Nach einem rasanten Absatzwachstum in den letzten 

Jahren ist China für den Volkswagen Konzern inzwischen 

der größte Absatzmarkt. Die Joint Ventures setzten im 

Berichtsjahr mit 2,2 Mio. Einheiten 17,6 % mehr Fahr-

zeuge aus lokaler Produktion ab als im Vorjahr. Die Ange-

botspalette des Volkswagen Konzerns auf dem Pkw-Markt in 

China umfasst über 60 Modelle der Volumenmarken 

Volkswagen Pkw, Audi und ŠKODA sowie der Luxusmarken 

Lamborghini, Bentley und seit 2011 Fahrzeuge der Marke 

Bugatti. Für das Jahr 2012 ist der Markteintritt der Marke 

SEAT vorgesehen. 

Neben etablierten Konzernmodellen werden speziell für 

den chinesischen Markt konzipierte Fahrzeuge gefertigt; 

dazu zählen beispielsweise die Volkswagen Modelle Lavida 

und New Bora. Im abgelaufenen Jahr wurden unter anderem 

die Modelle New Passat, Magotan und die importierte Lang-

version des Audi A8 erfolgreich auf den Markt gebracht.  

 

 

Volkswagen Konzern in China 
Erstmals mehr als 2 Millionen Fahrzeuge  
im Reich der Mitte ausgeliefert 

Die Erfolgsgeschichte des Volkswagen Konzerns in China setzt sich fort.  

Im Geschäftsjahr 2011 wurden von unseren Joint Ventures erstmals mehr 

als 2 Millionen Fahrzeuge produziert. Bei FAW-Volkswagen in Changchun  

lief das 5-millionste Fahrzeug vom Band.  

New Passat 

2,3 Mio. 
FAHRZEUGE AN KUNDEN AUSGELIEFERT 
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Marken und Geschäftsfelder Volkswagen Pkw Audi ŠKODA SEAT Bentley Volkswagen Nutzfahrzeuge Scania MAN China Volkswagen Finanzdienstleistungen 

KONZER N B ER EIC H E 

 

Die Auslieferungen des Volkswagen Konzerns in China 

übertrafen im Geschäftsjahr 2011 mit 2,3 Mio. Fahrzeu-

gen den Vergleichswert des Vorjahres um 17,4 %. Die 

Marke Volkswagen Pkw lieferte 1,7 Mio. Fahrzeuge aus 

(+ 13,8 %). Mit 37,3 % beziehungsweise 21,9 % verzeich-

neten die Marken Audi und ŠKODA ebenfalls beachtliche 

Steigerungsraten. Die Modelle Lavida, Jetta, New Bora, 

Tiguan, Sagitar, New Passat, ŠKODA Octavia und Audi A6 

waren bei den chinesischen Kunden besonders beliebt. Der 

Volkswagen Konzern verbesserte seinen Marktanteil von 

16,8 % im Vorjahr auf nunmehr 18,2 % und baute damit 

seine Marktführerschaft in China aus. 

Im Geschäftsjahr 2011 produzierten die Gemeinschafts-

unternehmen insgesamt 2,2 Mio. Fahrzeuge; das bedeutet 

eine Steigerung um 15,1 % im Vergleich zum Vorjahr.  

Der Konzern betreibt in China zehn Produktionsstät-

ten – sowohl fahrzeugproduzierende Werke als auch Kom-

ponentenwerke. In den kommenden Jahren werden wei-

tere Standorte folgen: Im Rahmen der langfristigen 

Wachstumsstrategie plant Volkswagen, die Produktions-

kapazitäten in China mittelfristig auf rund 3 Mio. Fahr-

zeuge jährlich zu erhöhen. Bis einschließlich 2016 wird 

der Konzern voraussichtlich insgesamt rund 14,0 Mrd. € 

in China investieren. Der Betrag soll vollständig aus dem 

Cash-flow der chinesischen Joint Ventures finanziert werden. 

 

 

LOKALE PRODU KTION 
  

Fahrzeuge 2011 2010 
 
 

Volkswagen Pkw 1.720.346 1.506.886 

Audi 258.557 209.645 

ŠKODA 222.984 197.076 

Gesamt 2.201.887 1.913.607 
 

 

 

ERGEBN IS 
   

Mio. € 2011 2010 
 
 

Operatives Ergebnis (100 %) 6.134 4.389 

Operatives Ergebnis (anteilig) 2.616 1.907 
  

 

Das Operative Ergebnis (anteilig) der Joint Ventures belief 

sich im Geschäftsjahr 2011 auf 2,6 Mrd. €. Der Vorjahres-

wert wurde damit um 0,7 Mrd. € übertroffen. Der Anstieg 

resultierte im Wesentlichen aus der Volumensteigerung, 

Mixverschiebungen, einer geringeren Incentivierung der 

Fahrzeuge bei hoher Kostendisziplin und einem positiven 

Wechselkurseffekt. 

Die Werte der Joint-Venture-Gesellschaften in China 

sind im Operativen Ergebnis des Konzerns nicht enthal-

ten, da diese Gesellschaften At Equity konsolidiert werden 

und ihre Ergebnisse anteilig ausschließlich in das Finanz-

ergebnis des Konzerns einfließen.  

 

Audi A8 L 
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6.5 Ausweis von Joint Ventures

Abbildung 22: Volkswagen AG in China167

Abbildung 23: Einstufung der chinesischen Joint Ventures bei der Volkswagen AG168

Abbildung 24: Ergebnis aus Joint Ventures bei der Volkswagen AG169

167 Entnommen aus Volkswagen AG, Geschäftsbericht 2011, S. 128.

168 Entnommen aus Volkswagen AG, Geschäftsbericht 2011, S. 129.

169 Entnommen aus Volkswagen AG, Geschäftsbericht 2011, S. 242.
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Abbildung 25: Ergebnis aus Joint Ventures bei der E.ON AG

Aus: E.ON AG, Geschäftsbericht 2011, S. 68. 

Abbildung 26: Beteiligungsergebnis in der EBIT-Berechnung bei der Lufthansa AG170

170	 Entnommen aus Lufthansa AG, Geschäftsbericht 2011, S. 52.
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in Mio € Anhang 2011 2010

Umsatzerlöse einschließlich Strom- und Energiesteuern  115.046 94.812

Strom- und Energiesteuern  -2.092 -1.949

Umsatzerlöse (5) 112.954 92.863

Bestandsveränderungen  -16 82

Andere aktivierte Eigenleistungen (6) 519 588

Sonstige betriebliche Erträge (7) 13.785 15.961

Materialaufwand (8) -97.827 -73.575

Personalaufwand (11) -5.947 -5.281

Abschreibungen (14) -7.081 -6.457

Sonstige betriebliche Aufwendungen (7) -17.656 -13.597

Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen  512 663

Ergebnis aus fortgeführten Aktivitäten vor Finanzergebnis und Steuern  -757 11.247

Finanzergebnis (9) -2.154 -2.184
Beteiligungsergebnis -60 119
Erträge aus Wertpapieren, Zinsen und ähnliche Erträge 716 653
Zinsen und ähnliche Aufwendungen  -2.810 -2.956

Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (10) 1.036 -1.946

Ergebnis aus fortgeführten Aktivitäten  -1.875 7.117

Ergebnis aus nicht fortgeführten Aktivitäten (4) 14 -836

Konzernüberschuss/Konzernfehlbetrag (-)  -1.861 6.281
Anteil der Gesellschafter der E.ON AG  -2.219 5.853
Anteile ohne beherrschenden Einfluss  358 428

in €    

Ergebnis je Aktie (Anteil der Gesellschafter der E.ON AG) – unverwässert und verwässert (13)   

aus fortgeführten Aktivitäten  -1,17 3,51

aus nicht fortgeführten Aktivitäten  0,01 -0,44

aus Konzernüberschuss/Konzernfehlbetrag (-)  -1,16 3,07

Gewinn- und Verlustrechnung des E.ON-Konzerns

Finanzergebnis erfasst. Diese Aufwendungen aus der Erfassung 
von Zeitwertänderungen von Optionen müssen jedoch im Zusam­
menhang mit den realisierten Sicherungsergebnissen und den 
erfolgs neutral im Eigenkapital zu erfassenden Veränderungen der 
inneren Werte von Sicherungsgeschäften gesehen werden. So 
wurde der Treibstoffaufwand durch das positive Sicherungsergeb­
nis des Geschäftsjahres 2011 um 694 Mio. EUR entlastet. Nach 
Abzug dieser fällig gewordenen Derivate verminderten sich die  
im Eigenkapital erfassten inneren Werte der noch bestehenden 
 Treibstoffpreissicherungen nur um 88 Mio. EUR. Darüber hinaus 
entfielen Erträge von 23 Mio. EUR (Vorjahr: 25 Mio. EUR) auf 
 Wertänderungen von Sicherungsinstrumenten, die nach IAS 39  
als Handelsgeschäfte angesehen werden.

Das Ergebnis vor Steuern und Zinsen (EBIT) belief sich auf 
734 Mio. EUR. Im Vorjahr wurde ein EBIT von 1,5 Mrd. EUR erzielt. 
Es beinhaltet das Ergebnis der betrieb lichen Tätigkeit sowie das 
Beteiligungsergebnis und die übrigen Finanzposten. Unter Hin zu­
rechnung der Abschreibungen ergibt sich ein EBITDA von 
2,5 Mrd. EUR (Vorjahr: 3,2 Mrd. EUR).

Ergebnisstruktur Lufthansa Konzern 

2011 
in Mio. €

2010 
in Mio. €

Veränderung 
in %

    
Betriebliche Erträge 31 197 29 234 6,7

Betriebliche Aufwendungen – 30 424 – 27 848 9,3

Ergebnis der betrieblichen  
Tätigkeit 773 1 386 – 44,2

Finanzergebnis – 327 – 252 – 29,8

Ergebnis vor Ertragsteuern 446 1 134 – 60,7

Ertragsteuern – 157 161  

Ergebnis aus fortgeführten 
Geschäftsbereichen 289 1 295 – 77,7

Ergebnis aus aufgegebenen 
Geschäftsbereichen – 285 – 152 – 87,5

Auf Minderheiten entfallendes 
 Ergebnis – 17 – 12 – 41,7

Auf Aktionäre der  
Deutschen  Lufthansa AG 
 entfallendes  Konzernergebnis – 13 1 131  

289 Mio. EUR Ergebnis aus fortgeführten Geschäftsbereichen
Die Summe aus dem Ergebnis der betrieblichen Tätigkeit und dem 
Finanzergebnis ergibt ein positives Ergebnis vor Ertragsteuern von 
446 Mio. EUR (Vorjahr: 1,1 Mrd. EUR). Damit lag es um 688 Mio. 
EUR unter dem Vorjahresergebnis. Die Ertragsteuern führten zu 
einer Ergebnisbelastung von 157 Mio. EUR. Im Vorjahr hatten sich 
aus den Ertragsteuern – trotz des hohen positiven Vorsteuerergeb­
nisses von 1,1 Mrd. EUR – Erträge von insgesamt 161 Mio. EUR 
ergeben. Dies war im Wesentlichen auf Steuerentlastungseffekte 
von insgesamt rund 400 Mio. EUR aus der im Zuge der finanziellen 
Umstrukturierung des Geschäftsfelds Catering resultie renden 

Nutzung bisher nicht aktivierungsfähiger steuerlicher Verlustvor­
träge der LSG Sky Chefs USA­Gruppe sowie in diesem Zusam­
menhang gewährten Forderungsverzichten zurückzuführen. Nach 
Abzug der Ertragsteuern betrug das Ergebnis aus fortgeführten 
Geschäfts bereichen 289 Mio. EUR (Vorjahr: 1,3 Mrd. EUR). 

Das Konzernergebnis ist leicht negativ
Das den geplanten Verkauf der bmi reflektierende Gesamtergebnis 
aus aufgegebenen Geschäftsbereichen wird mit – 285 Mio. EUR 
(Vorjahr: – 152 Mio. EUR) ausgewiesen. Es umfasst das laufende 
Ergebnis der bmi nach Ertragsteuern (– 155 Mio. EUR) sowie  
das aus dem Kaufvertrag zwischen der Lufthansa und der IAG 
resul tierende Bewertungs­ und Veräußerungsergebnis nach 
Ertragsteuern in Höhe von – 130 Mio. EUR. Einzelheiten finden Sie 
im Konzernanhang „Erläuterung 15“ auf  S. 164 .

Somit ergibt sich ein Ergebnis nach Ertragsteuern von 4 Mio. EUR 
(Vorjahr: 1,1 Mrd. EUR). Nach Abzug des auf Minderheiten ent-
fallenden Ergebnisses von 17 Mio. EUR (Vorjahr: 12 Mio. EUR) 
entfällt auf die Aktionäre der Deutschen Lufthansa AG ein Konzern­
ergebnis von – 13 Mio. EUR (Vorjahr: 1,1 Mrd. EUR). Das Ergebnis 
je Aktie beträgt unverwässert wie verwässert – 0,03 EUR (Vorjahr: 
2,47 EUR), siehe auch im Konzernanhang auf  S. 164 . 

Mehrperiodenübersicht über die Ertragslage 
Lufthansa bewegt sich in einem sehr volatilen Umfeld, das durch 
zyklische Schwankungen und hohe Abhängigkeit von der allge­
meinen wirtschaftlichen Entwicklung geprägt ist. In diesem Umfeld 
zeichnet sich der Konzern durch eine hohe Stabilität in Krisen aus 
und die Fähigkeit, überproportional am wirtschaftlichen Aufschwung 
zu partizipieren. Im Krisenjahr 2009 ist es beispielsweise gelungen, 
trotz der schwierigen Konjunkturlage ein positives operatives 
Ergebnis zu erzielen. Bereits im ersten Jahr nach der Krise konnte 
Lufthansa stark vom Aufschwung profitieren und ein Ergebnis  
von 1,0 Mrd. EUR erwirtschaften. Im schwierigen Umfeld des 
abgelaufenen Jahres erzielte Lufthansa ein im Wettbewerbsver­
gleich sehr gutes operatives Ergebnis von 820 Mio. EUR. 
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Abbildung 27: Überleitungsrechnung der Lufthansa AG171

171	 Entnommen aus Lufthansa AG, Geschäftsbericht 2011, S. 53.

Gewinnverwendung

Die Dividendenpolitik der Lufthansa strebt eine Kontinuität auf 
Basis einer stabilen Ausschüttungsquote vom operativen Ergebnis 
des Konzerns an, sofern eine Ausschüttung aus dem Jahres­
überschuss des nach handelsrechtlichen Vorschriften ermittelten 
Einzelabschlusses der Deutschen Lufthansa AG dies ermöglicht. 
Siehe hierzu auch Kapitel „Finanzstrategie“ auf  S. 39 . 

Ausführliche Erläuterungen zum Einzelabschluss der Deutschen 
Lufthansa AG nach HGB finden Sie ab  S. 134  dieses Lageberichts. 
Danach ergab sich im Geschäftsjahr 2011 ein Jahresfehlbetrag 
von 116 Mio. EUR, der maßgeblich (– 571 Mio. EUR) durch die 
negativen Ergebnis­ und verkaufsbedingten Bewertungseffekte 
der bmi geprägt wurde.

Vorstand und Aufsichtsrat haben sich entschlossen – in Abwei­
chung von der Dividendenpolitik –, unter Auflösung von Gewinn­
rücklagen der Hauptversammlung dennoch eine Dividenden­
ausschüttung von 0,25 EUR pro Aktie vorzuschlagen. Mit dieser 
Ausschüttung sollen die Aktionäre in einem für das Finanzprofil 
vertretbaren Maße am operativen Erfolg des Jahres 2011 beteiligt 
werden, ohne diesen durch die erwähnten Bewertungseffekte 
überkompensieren zu lassen. So wird der den Fehlbetrag im 
 Einzelabschluss prägende Verkauf der bmi die Ertragskraft des 
Konzerns zukünftig nachhaltig stärken. 

Vorstand und Aufsichtsrat betonen, dass es sich bei dieser 
 Ausschüttung um eine Ausnahme handelt. Zukünftige Dividen­
denvorschläge werden sich wieder im Rahmen der etablierten 
Dividendenpolitik an der Höhe des operativen Ergebnisses 
 orientieren, sofern und soweit der Jahresüberschuss des Einzel­
abschlusses nach HGB eine Ausschüttung erlaubt. 

Überleitung Ergebnisse   

2011 2010

in Mio. €
GuV Überleitung ope­

ratives Ergebnis
GuV Überleitung ope­

ratives Ergebnis
      
Umsatzerlöse 28 734 – 26 459 –

Bestandsveränderungen 139 – 165 –

Sonstige betriebliche Erträge 2 324 – 2 610 –

 davon Erträge aus Buchgewinnen und kurzfristigen Finanzinvestitionen – – 61 – – 275

 davon Erträge aus Auflösung von Rückstellungen – – 163 – – 224

 davon Zuschreibungen Anlagevermögen – – 6 – – 39

  davon Stichtagskursbewertung langfristiger Finanzschulden – – 23 – – 52

Summe betriebliche Erträge 31 197 – 253 29 234 – 590

Materialaufwand – 16 731 – – 14 700 – 

Personalaufwand – 6 678 – – 6 491 – 

  davon nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand – 24 – 19

Abschreibungen – 1 722 – – 1 654 –

  davon außerplanmäßige Abschreibungen – 59 – 68

Sonstige betriebliche Aufwendungen – 5 293 – – 5 003 –

 davon außerplanmäßige Abschreibungen auf Vermögen zum Verkauf – nicht operativ  21 – 16

 davon Aufwendungen aus Buchverlusten und kurzfristigen Finanzinvestitionen – 87 – 47

  davon Stichtagskursbewertung langfristiger Finanzschulden – 109 – 74

Summe betriebliche Aufwendungen – 30 424 300 – 27 848 224

Ergebnis der betrieblichen Tätigkeit 773 – 1 386 – 

Summe Überleitung operatives Ergebnis – 47 – – 366

Operatives Ergebnis – 820 – 1 020

Beteiligungsergebnis 71 – 103 –

Übrige Finanzposten – 110 – – 9 –

EBIT 734 – 1 480 –

Abschreibungen (aus betrieblichem Ergebnis) 1 722 – 1 654 –

Abschreibungen auf Finanzanlagen, Wertpapiere und Vermögenswerte zum Verkauf 90 – 32 –

EBITDA 2 546 – 3 166 –
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6.6	 Eigene Berechnung von EBIT und EBITDA

Grundlage für die beispielhafte Berechnung von EBIT und EBITDA sind die 
nachfolgend abgebildete GuV und Kapitalflussrechnung (auszugsweise) der Fre-
senius SE & Co. KGaA. 

Abbildung 28: GuV der Fresenius SE & Co. KGaA172

172	 Entnommen aus Fresenius SE & Co. KGaA, Geschäftsbericht 2011, S. 122.
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Abbildung 28: GuV der Fresenius SE & Co. KGaA173

Abbildung 29: Kapitalflussrechnung der Fresenius SE & Co. KGaA (Auszug)174

173 Entnommen aus Fresenius SE & Co. KGaA, Geschäftsbericht 2011, S. 122.

174 Entnommen aus Fresenius SE & Co. KGaA, Geschäftsbericht 2011, S. 126.
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Abbildung 29: Kapitalflussrechnung der Fresenius SE & Co. KGaA (Auszug)173

Abbildung 30: Eigene Berechnung von EBIT und EBITDA bei der Fresenius SE 
& Co. KGaA

Beispielhafte EBIT-/EBITDA-Berechnung
Jahresüberschuss 1.328
+ Ertragsteuern 
+ Finanzergebnis 

+ 604
+ 631

= EBIT 2.563
+ Abschreibungen 
(entnommen aus Kapitalflussrechnung)

+674

= EBITDA 3.237

173	 Entnommen aus Fresenius SE & Co. KGaA, Geschäftsbericht 2011, S. 126.
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Abbildung 28: GuV der Fresenius SE & Co. KGaA173

Abbildung 29: Kapitalflussrechnung der Fresenius SE & Co. KGaA (Auszug)174

173 Entnommen aus Fresenius SE & Co. KGaA, Geschäftsbericht 2011, S. 122.

174 Entnommen aus Fresenius SE & Co. KGaA, Geschäftsbericht 2011, S. 126.
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7	 Verzeichnis verwendeter Rechtsquellen

CESR Recommendation on Alternative Performance Measures, Oktober 2005, 
Ref.:  CESR/05~178b, abrufbar unter: http://www.esma.europa.eu/system/
files/05_178b.pdf. 
Deutsche Rechnungslegungsstandards (DRS), Stand 04.2011. Deutsch-Englische 
Textausgabe, 16. Ergänzungslieferung. Stuttgart: Schäffer-Poeschel Verlag. 
Kurzbeschreibungen zu den aktuellen Standards sowie der Volltext der Stan-
dardentwürfe sind elektronisch abrufbar unter: http://www.standardsetter.de/drsc/
drs.html.
Emittentenleitfaden der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht in der Fas-
sung vom 27. April 2009, abrufbar unter: http://www.bafin.de/SharedDocs/Down-
loads/DE/Leitfaden/WA/dl_090520_emittentenleitfaden_2009.html?nn=2798666. 
Handelsgesetzbuch (HGB) in der Fassung vom 22. Dezember 2011. Elektronisch 
abrufbar unter: http://www.gesetze-im-internet.de/bundesrecht/hgb/gesamt.pdf. 
International Financial Reporting Standards (IFRS) 2012. Deutsch-Englische 
Textausgabe der von der EU gebilligten Standards. 6. Auflage. Weinheim: Wiley-
VCH. 
Die aktuellen IFRS-Texte können ebenfalls elektronisch abgerufen werden:  http://
www.ifrs-portal.com/Publikationen/IFRS_Texte_1.1_2012_05.pdf. 
Sarbanes-Oxley-Act vom 30. Juli 2002, abrufbar unter http://www.sec.gov/about/
laws/soa2002.pdf. 
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1	 Einleitung

1.1	 Relevanz von Finanzgrafiken

Die Verwendung von Grafiken zur Veranschaulichung von finanziellen Informati-
onen ist sowohl in den Geschäftsberichten deutscher Unternehmen weit verbreitet 
als auch in den Geschäftsberichten von Unternehmen aus anderen Ländern, z. B. 
den USA und Frankreich.174 Zu den grafisch dargestellten Kennzahlen gehören 
Umsatz-, Ergebnis- und Cashflow-Größen aus der Gewinn- und Verlustrechnung 
sowie der Kapitalflussrechnung, Bestandsgrößen aus der Bilanz sowie kapital-
marktorientierte Größen, wie Aktienkurs oder Dividendenrendite. Meistens handelt 
es sich bei den dargestellten Sachverhalten um zeitraumbezogene Entwicklungen 
(z. B. hinsichtlich Umsatz, Gewinn, F&E-Aufwendungen, Investitionsvolumen) 
oder zeitpunktbezogene Verteilungen (z. B. Umsatzverteilung nach Segmenten 
oder Aufteilung eines Immobilienportfolios auf Länder und/oder Sektoren). 

Der Einsatz von grafischen Darstellungen bietet einige Vorteile: So haben 
Grafiken eine stimulierende Wirkung auf den Leser, lockern den Text auf und 
wirken als Blickfang. Des Weiteren ermöglichen Grafiken eine schnellere Infor-
mationsaufnahme als viele andere Darstellungsformen, wie etwa Tabellen. Gleich-
zeitig bleiben Grafiken im Vergleich zu Text und Zahlendarstellungen länger im 
Gedächtnis des Lesers verfügbar.175

Die Verwendung von Grafiken zur Darstellung von Sachverhalten ist jedoch 
nicht ganz unproblematisch, sondern birgt verschiedene Nachteile: So können 
bereits einfache Bildmuster zu einer Verwirrung der visuellen Wahrnehmung 
führen. Da die meisten Leser hinter einer Grafik einen bedeutsamen Sachverhalt 
vermuten, können Grafiken die Aufmerksamkeit leicht von wichtigen Textstel-
len ablenken. Zudem ist es möglich, dass Grafiken überladen und nicht auf ihre 
wesentlichen Elemente beschränkt werden. Während die Nachteile einerseits aus 
einer falschen Konstruktion oder aus einer falschen Verwendung der Grafiken re-
sultieren können, ist andererseits auch eine Manipulation von Grafiken durch den 
Ersteller möglich, mit der dieser die Informationsaufnahme durch den Adressaten 
gezielt zu steuern versucht.176

Ziel dieser Handlungshilfe ist es, die Manipulationsmöglichkeiten, die mit der 
Verwendung von Finanzgrafiken in Geschäftsberichten einhergehen, aufzuzeigen 

174	 Vgl. Eiselt et al., 2011, und Beattie/Jones, 2001.
175	 Vgl. Gessler, 1993, S. 18 f.
176	 Vgl. Gessler, 1993, S. 25 ff.
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und vor dem Hintergrund aktueller wissenschaftlicher Untersuchungen Hand-
lungsempfehlungen für Bilanzanalytiker abzuleiten.

1.2	 Aufbau dieser Handlungshilfe

Zunächst soll diese Handlungshilfe in Kapitel 2 einen Überblick über Grafiken 
und über die Möglichkeiten zur Manipulation von Grafiken geben. Hierfür wer-
den im ersten Abschnitt des Kapitels mit dem Säulendiagramm, dem Balkendi-
agramm, dem Kurvendiagramm und dem Kreisdiagramm die wichtigsten Gra-
fiktypen vorgestellt und jeweils mit zwei Beispielen aus Geschäftsberichten von 
DAX 30-Unternehmen des Geschäftsjahres 2011 veranschaulicht. Im zweiten 
Abschnitt werden die Konstruktionselemente von Grafiken erläutert. Der dritte 
Abschnitt stellt mithilfe von Beispielgrafiken die Möglichkeiten zur Manipulation 
von Grafiken dar.

Da Finanzgrafiken auch Objekte wissenschaftlicher Untersuchungen dar-
stellen, die deren Nutzen und Risiken objektiv beleuchten, gibt Kapitel 3 einen 
kurzen Überblick über in diesem Zusammenhang relevante Studien. Dabei un-
terscheiden wir zwischen empirischen Studien, die sich mit der Verwendung und 
Manipulation von Finanzgrafiken befassen, und experimentellen Studien, die die 
Verhaltensbeeinflussung von Investoren durch Finanzgrafiken untersuchen.

Während die empirischen Studien, die wir im dritten Kapitel behandeln, 
in vielen Fällen mehrere Länder betrachten, legt Kapitel 4 den Fokus auf die 
Verwendung von Finanzgrafiken in den Geschäftsberichten deutscher Unterneh-
men. Hierfür beziehen wir uns auf eine Studie von Eiselt et al. aus dem Jahr 
2011, die die Verwendung von Finanzgrafiken in den Konzernlageberichten der              
DAX 30-Unternehmen in den Geschäftsjahren 2007 bis 2009 untersucht. Zudem 
werden zahlreiche zusätzliche aktuelle Beispiele gegeben.

Nachdem die Verwendung von Finanzgrafiken in Geschäftsberichten und die 
damit einhergehenden Manipulationsmöglichkeiten aufzeigt wurden, leiten wir in 
Kapitel 5 Handlungsempfehlungen für Bilanzanalytiker ab. Kapitel 6 schließt die 
Handlungshilfe mit einer thesenförmigen Zusammenfassung ab.
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2	 Finanzgrafiken – Typen, Konstruktionselemente 
und Manipulationsmöglichkeiten 

2.1	 Grafiktypen

2.1.1	 Säulendiagramm
Das Säulendiagramm eignet sich zur Darstellung von Zeitreihen und Häufigkeits-
verteilungen. Das gilt insbesondere, wenn nur wenige (max. sechs oder sieben) 
Datenpunkte betrachtet werden. Sofern mehr Datenpunkte betrachtet werden, 
empfiehlt etwa Zelazny – vermutlich aus Gründen der Übersichtlichkeit – die 
Verwendung eines Kurvendiagramms (siehe Abschnitt 2.1.3).177 

Das Säulendiagramm bildet die Daten auf der horizontalen Achse (Abszisse) 
und die Skala auf der vertikalen Achse (Ordinate) ab.178 Die Skala des Säulen-
diagramms sollte bei null beginnen. Alle Säulen sollten gleich breit sein, und 
bezüglich der Abstände zwischen den Säulen wird empfohlen, dass diese eine 
halbe Säulenbreite betragen sollten.179 Die Abszisse sollte nicht unterbrochen sein, 
um Verzerrungen zu vermeiden.180 Neben dem Begriff „Säulendiagramm“ wird 
häufig auch die Bezeichnung „Stabdiagramm“ verwendet.181 

Abbildung 31 und Abbildung 32 zeigen jeweils ein Beispiel für ein Säulendi-
agramm aus den Geschäftsberichten der SAP AG und der E.ON AG.

177	 Vgl. Zelazny, 1999, S. 36 f.
178	 Vgl. Schmid/Schmid, 1979, S. 82; zu den Begriffen vgl. ausführlicher Kapitel 2.2.2.
179	 Vgl. Riedwyl, 1987, S. 15.
180	 Vgl. Riedwyl, 1987, S. 22.
181	 Vgl. etwa Gessler, 1993, S. 54 f.
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Abbildung 31: Beispiel für ein Säulendiagramm aus dem Geschäftsbericht der 
SAP AG

(Entnommen aus SAP AG, Geschäftsbericht 2011, S. 120)
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Abbildung 32: Beispiel für ein Säulendiagramm aus dem Geschäftsbericht der 
E.ON AG

(Entnommen aus E.ON AG, Geschäftsbericht 2011, S. 39)

2.1.2	 Balkendiagramm
Das Balkendiagramm ist in der Art der grafischen Darstellungen mit dem Säu-
lendiagramm identisch, wobei die Säulen nun horizontal angeordnet sind und als 
Balken bezeichnet werden. Somit ist ein Balkendiagramm im Prinzip ein um 90° 
gedrehtes Säulendiagramm.182 

Das Balkendiagramm eignet sich besonders gut zur Darstellung der Rangfolge 
einzelner Objekte. Die Bezeichnungen der betrachteten Objekte werden dabei auf 
der Ordinate des Schaubildes aufgeführt. Die zugehörigen Wertangaben werden 
entweder auf der Abszisse über oder unter den Balken dargestellt oder durch 
Angabe der Zahlen am Ende des Balkens.183 Die Abstände zwischen den Balken 
sollten kleiner sein als die Balkenbreite184 und nicht variieren.185 Die Skala der 
Abszisse sollte bei null beginnen.186 

Abbildung 33 und Abbildung 34 zeigen jeweils ein Beispiel für ein Balkendia-
gramm aus den Geschäftsberichten der Deutschen Telekom AG und der Siemens AG.

182	 Vgl. Gessler, 1993, S. 56 f.
183	 Vgl. Zelazny, 1999, S. 44.
184	 Vgl. Zelazny, 1999, S. 43.
185	 Vgl. Schmid/Schmid, 1979, S. 63. 
186	 Vgl. Schmid/Schmid, 1979, S. 64. 
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Abbildung 33: Beispiel für ein Balkendiagramm aus dem Geschäftsbericht der 
Deutschen Telekom AG

(Entnommen aus Deutsche Telekom AG, Geschäftsbericht 2011, S. 84)

Abbildung 34: Beispiel für ein Balkendiagramm aus dem Geschäftsbericht der 
Siemens AG

(Entnommen aus Siemens AG, Geschäftsbericht 2011, S. 114)
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2.1.3	 Kurvendiagramm
Das Kurvendiagramm dient ebenso wie das Säulendiagramm der Darstellung von 
Zeitreihen und Häufigkeitsverteilungen und bietet sich an, wenn viele Daten-
punkte (mehr als sechs oder sieben) dargestellt werden sollen.187  

Bei der Betrachtung von Zeitreihen stellt das Kurvendiagramm am deutlichs-
ten dar, ob ein Trend ansteigt, fällt, schwankt oder konstant bleibt.188 Hierbei wird 
eine Merkmalsausprägung (z. B. der Kurs einer Aktie) über einen Zeitraum abge-
bildet, wobei der Zeitraum durch die Abszisse festgelegt wird. Um die zeitliche 
Entwicklung der Daten darzustellen, können die einzelnen Datenpunkte durch 
kurze Geraden miteinander verbunden werden. Durch das Einfügen horizonta-
ler und vertikaler Hilfslinien, die im Hintergrund der Grafik dargestellt werden, 
kann der Kurvenverlauf quantitativ besser eingeschätzt werden.189 Die Hilfslinien 
sollten jedoch so gestaltet und verwendet werden, dass sie nicht von der Kurve 
selbst ablenken.190 Die Ordinate, die die Merkmalsausprägung (also z. B. den 
Kurs einer Aktie) abbildet, sollte nicht unterbrochen sein.191 Neben dem Begriff 
„Kurvendiagramm“ ist auch die Bezeichnung „Liniendiagramm“ geläufig.192 

Abbildung 35 und Abbildung 36 zeigen jeweils ein Beispiel für ein Kurvendia-
gramm aus den Geschäftsberichten der Henkel AG & Co. KGaA und der SAP AG.
Abbildung 35: Beispiel für ein Kurvendiagramm aus dem Geschäftsbericht der 
Henkel AG & Co. KGaA

(Entnommen aus Henkel AG & Co. KGaA, Geschäftsbericht 2011, S. 24)

187	 Vgl. Zelazny, 1999, S. 36.
188	 Vgl. Zelazny, 1999, S. 46. 
189	 Vgl. Gessler, 1993, S. 52.
190	 Vgl. Zelazny, 1999, S. 48.
191	 Vgl. Riedwyl, 1987, S. 89.
192	 Vgl. etwa Gessler, 1993, S. 52 f.
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Abbildung 36: Beispiel für ein Kurvendiagramm aus dem Geschäftsbericht der 
SAP AG

(Entnommen aus SAP AG, Geschäftsbericht 2011, S. 21)

2.1.4	 Kreisdiagramm
Kreisdiagramme eignen sich insbesondere für Strukturvergleiche, beispielsweise 
um die Marktanteile der Unternehmen einer Branche abzubilden.193 Die Flächen 
der einzelnen Komponenten spiegeln dabei den jeweiligen prozentualen Anteil 
an der Gesamtmenge wider.194 

Zelazny empfiehlt, dass ein Kreisdiagramm möglichst nicht mehr als sechs 
Komponenten enthalten sollte. Sofern mehr als sechs Komponenten vorliegen, 
empfiehlt es sich, die fünf für die Aussage wichtigsten Komponenten darzustellen 
und die verbleibenden Komponenten unter der Gruppe „Sonstige“ zusammenzu-
fassen.195 Wenn eine der Komponenten besonders wichtig ist, sollte diese an der 
12-Uhr-Linie (senkrechte Linie durch den Kreis) angelegt werden. Sofern keine 
der Komponenten wichtiger ist als die übrigen, sollte die Anordnung der Kompo-
nenten in der Reihenfolge vom größten zum kleinsten oder umgekehrt erfolgen.196 

Abbildung 37 und Abbildung 38 zeigen jeweils ein Beispiel für ein Kreisdia-
gramm aus den Geschäftsberichten der RWE AG und der MAN SE.

193	 Vgl. Zelazny, 1999, S. 38.
194	 Vgl. Riedwyl, 1987, S. 51.
195	 Vgl. Zelazny, 1999, S. 38.
196	 Vgl. Zelazny, 1999, S. 38.
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Abbildung 37: Beispiel für ein Kreisdiagramm aus dem Geschäftsbericht der 
RWE AG

(Entnommen aus RWE AG, Geschäftsbericht 2011, S. 59)

Abbildung 38: Beispiel für ein Kreisdiagramm aus dem Geschäftsbericht der 
MAN SE

(Entnommen aus MAN SE, Geschäftsbericht 2011, S. 2)
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2.2	 Konstruktionselemente 

Grafiken, die ein Koordinatensystem darstellen, wie beispielsweise das Säulendia-
gramm oder das Balkendiagramm, haben verschiedene Konstruktionselemente.197 
Abbildung 39 gibt eine Übersicht über diese Konstruktionselemente. Der Hin-
tergrund, die Achsen und Skalen, das grafische Element sowie die Beschriftung 
stellen dabei die vier grundlegenden Konstruktionselemente dar.198

Abbildung 39: Konstruktionselemente von Grafiken

(In Anlehnung an Beattie/Jones, 1992, S. 9) 

2.2.1	 Hintergrund
Der Hintergrund stellt das Muster dar, auf dem die anderen Konstruktionselemente 
abgebildet werden. Bei der Vermittlung der in der Grafik enthaltenen Information 
spielt der Hintergrund keine wesentliche Rolle – bei Entfernung des Hintergrunds 
würde die Grafik immer noch die gleiche Information vermitteln. Daher haben 
einige Grafiken gar keinen Hintergrund, bzw. der Hintergrund vieler Grafiken ist 
leer. In manchen Fällen kann ein befüllter Hintergrund, z. B. in Form eines Mu-
sters oder eines Fotos, den Informationsgehalt der Grafik verstärken, aber auch 
die Lesefreundlichkeit der Grafik beeinträchtigen.199

197	 Vgl. Beattie/Jones, 1992, S. 8.
198	 Vgl. Kosslyn, 1989, S. 187.
199	 Vgl. Kosslyn, 1989, S. 187.



99

2.2.2	 Achsen und Skalen
Ein zweidimensionales Koordinatensystem besteht aus einer vertikalen und einer 
horizontalen Koordinatenachse. Die vertikale Koordinatenachse wird als y-Achse 
oder Ordinatenachse bzw. Ordinate bezeichnet. Die horizontale Koordinatenachse 
wird als x-Achse oder Abszissenachse bzw. Abszisse bezeichnet. Häufig werden 
nur positive Werte betrachtet, so dass nur der rechte, obere Quadrant des Koor-
dinatensystems abgebildet wird. Die Koordinatenachsen sind jeweils in gleiche 
Einheiten unterteilt, wobei die Skalierung durch Unterteilungen der Achse in Form 
kurzer Linien dargestellt wird. Die Verwendung von Hilfslinien hilft bei der Be-
urteilung der Position und Länge des grafischen Elements.200

2.2.3	 Grafisches Element
Mit dem grafischen Element werden die quantitativen Informationen dargestellt. 
Bei Säulendiagrammen ergeben sich diese Informationen aus den Höhen der Säu-
len. Grafische Elemente können durch Attribute wie Farbe, Schraffierung oder 
Dimensionalität beschrieben werden. Die Verwendung von schraffierten oder 
dreidimensionalen grafischen Elementen sowie von Bildern kann die optische 
Wirkung verzerren.201 

2.2.4	 Beschriftung
Die Beschriftung einer Grafik umfasst den Titel, die Alpha-Beschriftung – sie 
zeigt, was auf der jeweiligen Achse abgebildet wird – sowie die numerische Be-
schriftung. Der Titel einer Grafik sollte am Kopf der Grafik stehen und außerhalb 
des Koordinatensystems abgebildet sein.202 Die Alpha-Beschriftung der Ordina-
tenachse befindet sich dabei in der Regel links des Koordinatensystems. Sofern 
offensichtlich ist, was auf einer Achse dargestellt wird, z. B. bei der Darstellung 
von Jahren auf der Abszissenachse, kann die entsprechende Alpha-Beschriftung 
weggelassen werden. Die numerischen Beschriftungen an den Achsen ordnen den 
Skalierungen ihre entsprechenden Werte zu.203

200	 Vgl. Beattie/Jones, 2008, S. 10.
201	 Vgl. Beattie/Jones, 2008, S. 11. 
202	 Vgl. Schmid/Schmid, 1979, S. 32.
203	 Vgl. Schmid, 1983, S. 19.
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2.3	 Manipulationsmöglichkeiten

Beattie und Jones stellen drei Möglichkeiten dar, die die Neutralität einer Grafik 
in den Augen des Lesers beeinträchtigen können, und bezeichnen diese als Selek-
tivität, Verzerrung der Bemessung und Erweiterung der Präsentation.204

2.3.1	 Selektivität
Selektivität bezieht sich auf die Entscheidung eines Unternehmens, Grafiken 
überhaupt zu verwenden. Falls ein Unternehmen überhaupt Grafiken verwenden 
will, muss es im nächsten Schritt entscheiden, welche Sachverhalte durch die Gra-
fiken dargestellt werden sollen. Diese Entscheidung besteht aus drei Elementen: 

1. Erstens ist zu klären, welche Variablen abgebildet werden sollen. 
2. Zweitens muss entschieden werden, wie genau die dargestellte Variable 
   definiert werden soll (z. B. Jahresüberschuss, EBIT, oder adjustiertes 
    EBITDA). 
3. Drittens muss festgelegt werden, über welchen Zeitraum die Daten darge- 
    stellt werden sollen. 

Wie sich ein Unternehmen bezogen auf diese drei Elemente entscheidet, kann 
die Wahrnehmungen der Leser der Geschäftsberichte beeinflussen.205 Selektivität 
ist somit beispielsweise gegeben, wenn ein Unternehmen Variablen, die einem 
positiven Trend folgen, z. B. ein zunehmender Jahresüberschuss, abbildet, jedoch 
Variablen, die einem negativen Trend folgen, z. B. ein fallendes Ergebnis je Aktie, 
nicht darstellt.206

Abbildung 40 stellt die Manipulationsmöglichkeit dar, die sich aus der Ent-
scheidung über die Länge des betrachteten Zeitraums ergibt. Während die obere 
Finanzgrafik nur drei Perioden betrachtet und somit ein positives Bild der Ent-
wicklung des Umsatzes zeichnet, betrachtet die untere Finanzgrafik die Umsatz-
entwicklung über fünf Perioden und relativiert den in der oberen Abbildung ver-
mittelten Trend.

204	 Vgl. Beattie/Jones, 1992.
205	 Vgl. Beattie/Jones, 1992, S. 1.
206	 Vgl. Beattie/Jones, 2008, S. 5.
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Abbildung 40: Beispiel für eine Manipulation durch die Auswahl der Länge des 
betrachteten Zeitraums 

(In Anlehnung an Krämer, 2006, S. 30 f.)

2.3.2	 Verzerrung der Bemessung
Eine Verzerrung der Bemessung liegt vor, wenn die Darstellung von Zahlen in 
einer Grafik nicht im exakten Verhältnis zu den repräsentierten Zahlen steht. Bei 
Finanzgrafiken kann sich eine Verzerrung der Bemessung dadurch ergeben, dass 
das Unternehmen Achsen verwendet, die nicht mit dem Wert null beginnen, oder 
dadurch, dass die grafischen Elemente nicht maßstabsgetreu abgebildet werden.207

Abbildung 41 zeigt die Manipulationsmöglichkeit, die sich durch die Verwen-
dung einer Ordinatenachse ergibt, die nicht mit dem Wert null beginnt. Während 

207	 Vgl. Beattie/Jones, 2008, S. 5 f.
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die untere Finanzgrafik die Entwicklung des Aktienkurses über einen Zeitraum 
von zehn Jahren darstellt und die Ordinatenachse mit dem Wert null beginnt, zeigt 
die obere Abbildung die gleiche Entwicklung mit abgeschnittener Ordinatenachse. 
Die Entwicklung des Aktienkurses in der oberen Abbildung wirkt dadurch deutlich 
dynamischer als in der unteren Abbildung. Ein Abschneiden der Ordinatenachse ist 
jedoch erlaubt, sofern es klar ersichtlich ist, dass die Achse abgeschnitten wurde. 
Das kann z. B. durch eine deutlich sichtbare Unterbrechung in der Ordinatenachse 
erreicht werden.208

Abbildung 41: Beispiel für eine Manipulation durch die Verwendung einer Ordi-
natenachse, die nicht mit dem Wert null beginnt

(In Anlehnung an Krämer, 2006, S. 38)

208	 Vgl. Krämer, 2006, S. 38. 
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Die Möglichkeit zur Manipulation von Finanzgrafiken durch Stauchung bzw. Deh-
nung der Achsen wird in Abbildung 42 dargestellt. Die untere Finanzgrafik stellt 
dabei wiederum die zehnjährige Entwicklung des Aktienkurses dar und entspricht 
der in Abbildung 41 dargestellten Finanzgrafik. Durch eine Ausdehnung der Or-
dinatenachse in der oberen Finanzgrafik wirkt die abgebildete Entwicklung des 
Aktienkurses noch dynamischer.209 

Abbildung 42: Beispiel für eine Manipulation durch die Dehnung der Ordinatenachse

(In Anlehnung an Krämer, 2006, S. 38 f.)

209	 Vgl. Krämer, 2006, S. 39.
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Weiteres Manipulationspotential bietet die Stauchung bzw. Dehnung einzelner 
Teile der Achsen.210 Das wird in Abbildung 43 verdeutlicht: Während die untere 
Finanzgrafik die betrachteten Perioden 2002 bis 2011 auf der Abszissenachse 
mit identischen Abständen darstellt, werden in der oberen Abbildung die Peri-
oden 2006 bis 2011 zusammengestaucht. Dadurch erweckt diese Finanzgrafik 
den Eindruck, dass in den letzten Perioden eine starke positive Entwicklung des 
Aktienkurses stattgefunden hat.   

Abbildung 43: Beispiel für eine Manipulation durch die Stauchung einzelner 
Teile der Achsen

(In Anlehnung an Krämer, 2006, S. 47)

210	 Vgl. Krämer, 2006, S. 46 ff.
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2.3.3	 Erweiterung der Präsentation
Auch Grafiken, bei denen die Bemessung nicht verzerrt wurde, stellen die ihnen 
zugrunde liegenden Daten aufgrund einer Erweiterung der Präsentation ggf. 
nicht neutral dar. Ein Beispiel hierfür ist die Hervorhebung des letztjährigen Er-
gebnisses durch eine hellere Farbe, womit diesem Ergebnis eine größere Bedeu-
tung zugesprochen wird.211 Abbildung 44 stellt ein entsprechendes Beispiel dar.

Abbildung 44: Beispiel für eine Manipulation durch die Erweiterung einer Prä-
sentation in Form einer Hervorhebung

Ein weiteres Beispiel für eine Erweiterung der Präsentation ist die Verwendung 
von ungeeigneten dreidimensionalen grafischen Elementen,212 die zu einer ver-
zerrten optischen Wirkung führen können.213 Ein entsprechendes Diagramm mit 
dreidimensionalen grafischen Elementen wird in Abbildung 45 dargestellt, wobei 
die Volumina der Kugeln deutlich stärker zunehmen als die dadurch symbolisier-
ten Umsätze.214 

211	 Vgl. Beattie/Jones, 1992, S. 1.
212	 Vgl. Beattie/Jones, 2008, S. 6.
213	 Vgl. Beattie/Jones, 2008, S. 11.
214	 Vgl. Krämer, 2006, S. 81.
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Abbildung 45: Beispiel für eine Manipulation durch die Erweiterung einer 
Präsentation in Form der Verwendung von dreidimensionalen grafischen Ele-
menten

(In Anlehnung an Krämer, 2006, S. 81)

Auch die Verwendung eines Pfeils am Ende eines Kurvendiagramms stellt eine 
Erweiterung der Präsentation dar, die der neutralen Darstellung der zugrundelie-
genden Daten im Weg steht, da hier eine Fortsetzung des Aufwärtstrends sugge-
riert wird, den die bisher vorliegenden Daten nicht unterstützen. Abbildung 46 
zeigt ein entsprechendes Beispiel.
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Abbildung 46: Beispiel für eine Manipulation durch die Erweiterung einer 
Präsentation in Form der Verwendung eines Pfeils am Ende eines Kurvendia-
gramms

(In Anlehnung an Krämer, 2006, S. 40)

Beispiele für manipulierte bzw. mangelhaft konstruierte Finanzgrafiken aus Ge-
schäftsberichten von DAX 30-, MDAX- sowie SDAX-Unternehmen finden sich 
im Anhang dieser Handlungshilfe. Weitere Beispiele für manipulierte und mangel-
haft konstruierte Grafiken, vor allem aus Zeitungen, Zeitschriften und Broschüren, 
enthält auch das unterhaltsam verfasste Buch „So lügt man mit Statistik“ von 
Walter Krämer.215

215	 Siehe Krämer, 2006.
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3	 Finanzgrafiken aus Sicht der Wissenschaft 

Die Literatur zu Finanzgrafiken lässt sich in zwei Gruppen einteilen. Während die 
erste Gruppe die Verwendung und Manipulation von Finanzgrafiken in Geschäfts-
berichten empirisch untersucht, liegt der Fokus der zweiten Gruppe auf der Frage, 
wie Finanzgrafiken das Verhalten von Investoren beeinflussen. Im Folgenden 
werden die wichtigsten Studien der beiden Gruppen vorgestellt.216

3.1	 Empirische Studien zu Verwendung und Manipulation von 
Finanzgrafiken

3.1.1	 Verwendung von Finanzgrafiken
Mehrere Studien untersuchen die Verwendung von Finanzgrafiken in Geschäftsbe-
richten und zeigen, dass diese weit verbreitet sind. So zeigt Steinbart, dass bereits 
1986 79 % von 319 untersuchten Unternehmen des Fortune 500 Finanzgrafiken in 
ihren Geschäftsberichten verwendeten.217 Ähnliche Werte zur Verbreitung von Fi-
nanzgrafiken ergeben sich aus dem Sechs-Ländervergleich von Beattie und Jones, 
in dem jeweils die Geschäftsberichte von 50 börsennotierten Unternehmen des 
Jahres 1992 der Länder Deutschland, Frankreich, Vereinigtes Königreich, USA, 
Niederlande bzw. die Berichte des Jahres 1991 für Australien betrachtet werden. 
Dabei zeigt sich, dass 84 % der untersuchten deutschen, 88 % der französischen, 
82 % der britischen, 90 % der US-amerikanischen, 90 % der niederländischen 
und 92 % der australischen Geschäftsberichte in den betrachteten Geschäftsjah-
ren Finanzgrafiken enthalten.218 Die weite Verbreitung von Finanzgrafiken in bri-
tischen Geschäftsberichten wird auch durch eine aktuellere Studie von Beattie et 
al. aus dem Jahr 2008 gezeigt, in der 99 % der 94 untersuchten börsennotierten 
Unternehmen in ihren Geschäftsberichten des Jahres 2004 Grafiken verwenden.219

Dass die Verwendung von Finanzgrafiken nicht überall derart verbreitet ist, 
zeigt sich z. B. durch die Studie von Courtis, in der Geschäftsberichte aus Hong 
Kong betrachtet werden. Dabei enthalten nur 38 % der 140 untersuchten Ge-

216	 Für einen umfassenderen Literaturüberblick zu Finanzgrafiken in Geschäftsberichten siehe Beat-
tie/Jones, 2008, sowie Penrose, 2008.

217	 Vgl. Steinbart, 1989.
218	 Vgl. Beattie/Jones, 2001.
219	 Vgl. Beattie et al., 2008.
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schäftsberichte aus den Jahren 1992 bis 1993 und 35 % der 114 untersuchten 
Geschäftsberichte aus den Jahren 1994 bis 1995 Finanzgrafiken.220

Neben der Untersuchung zur Verbreitung von Finanzgrafiken betrachten meh-
rere Studien auch, welche Sachverhalte grafisch dargestellt werden. Im Rahmen 
der bereits vorhergehend dargestellten Untersuchung der Geschäftsberichte der 
sechs Länder Deutschland, Frankreich, Vereinigtes Königreich, USA, Niederlande 
und Australien, finden Beattie und Jones, dass Umsatzerlöse, Jahresüberschuss, 
Ergebnis je Aktie und Dividende pro Aktie die vier beliebtesten Finanzkennzahlen 
sind, die grafisch dargestellt werden.221 

3.1.2	 Manipulation von Finanzgrafiken
Neben den Untersuchungen zur Verwendung von Finanzgrafiken und zu den durch 
Finanzgrafiken dargestellten Sachverhalten befassen sich zahlreiche Studien auch 
mit den Manipulationsmöglichkeiten, die sich bei der Verwendung von Finanz-
grafiken ergeben. So findet Steinbart, in Bezug auf die Selektivität, in seiner 
US-amerikanischen Studie, dass 74 % der Unternehmen, die ein Wachstum des 
Jahresüberschusses aufweisen, Finanzgrafiken für Umsatzerlöse, Jahresüberschuss 
oder Dividenden verwenden, während die entsprechende Verwendung dieser Gra-
fiken bei den Unternehmen, die einen Rückgang des Jahresüberschusses aufwei-
sen, nur bei 53 % liegt.222 Diese Tendenz, positive Entwicklungen eher grafisch 
darzustellen als negative Entwicklungen, wird auch durch die Ergebnisse weiterer 
nationaler und internationaler Studien gestützt.223

Auch die Verzerrung der Bemessung der in Geschäftsberichten verwende-
ten Finanzgrafiken wird in mehreren Studien betrachtet. Hierfür wird häufig der 
Graph Discrepancy Index (GDI) verwendet. Er setzt die prozentuale Veränderung 
der grafischen Darstellung des ersten Datenpunkts zum letzten Datenpunkt (a) 
mit der prozentualen Veränderung der zugrundeliegenden Zahlen (b) ins Verhält-
nis und zieht von diesem Bruch (a/b) den Wert 1 ab. Wenn eine Grafik die ihr 
zugrundeliegenden Daten korrekt widerspiegelt, liegt der GDI ((a/b)-1) bei null. 
Ein positiver Wert des GDI zeigt die prozentuale Übertreibung der dargestell-
ten Entwicklung, ein negativer Wert die prozentuale Untertreibung.224 In ihrem 
Sechs-Ländervergleich finden Beattie und Jones bei 174 der 513 Finanzgrafiken, 
die Umsatzerlöse, Jahresüberschuss, Ergebnis je Aktie oder Dividende pro Aktie 

220	 Vgl. Courtis, 1997.
221	 Vgl. Beattie/Jones, 1996.
222	 Vgl. Steinbart, 1989.
223	 Vgl. Beattie/Jones, 1992, und Beattie/Jones, 2001.
224	 Zum Graph Discrepancy Index (GDI) siehe Beattie/Jones, 2008, S. 86 ff.
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abbilden, eine wesentliche Verzerrung. Dabei zeigt sich eine durchschnittliche 
Verzerrung für Deutschland von minus 13,4 %, für Frankreich von 36,4 %, für 
das Vereinigte Königreich von 85,7 %, für die USA von 29,9 %, für die Nieder-
lande von 3,3 % und für Australien von 1,2 %.225 Auch weitere Studien kommen 
zu dem Ergebnis, dass Abweichungen, die zu einer positiveren Darstellung der 
zugrundenliegenden Daten führen, im Verhältnis zu Abweichungen überwiegen, 
die zu einer negativeren Darstellung führen.226

Viele Studien weisen auch die Verwendung von Finanzgrafiken nach, die 
Mängel an der Konstruktion aufweisen, z. B. in Form von Ordinatenachsen, die 
nicht mit dem Wert null beginnen, oder in Form von fehlenden Hilfslinien und 
Erweiterungen der Präsentation.227

Mit einem Blick auf die Konsequenzen aus der Nutzung Finanzgrafiken gehen 
Muiño und Trombetta der Frage nach, ob Manager mit verzerrten Finanzgrafiken 
die Entscheidungen der die Informationen nutzenden Parteien am Kapitalmarkt 
beeinflussen können. Der Fokus der Untersuchung, die 67 Unternehmen über den 
Zeitraum von 1996 bis 2002 betrachtet, richtet sich dabei auf den Einfluss von ver-
zerrten Grafiken auf die Eigenkapitalkosten. Dabei findet die Untersuchung einen 
signifikanten, jedoch zeitlich begrenzten Effekt der verzerrten Grafiken auf die Ei-
genkapitalkosten.228 Die Verfasser ziehen hieraus den Schluss, dass sich Investoren 
von verzerrten Finanzgrafiken in ihrer Risikowahrnehmung beeinflussen lassen.
Neben den empirischen Untersuchungen zur Verwendung und Manipulation von 
Finanzgrafiken in Geschäftsberichten von Unternehmen beschäftigt sich die Wis-
senschaft u. a. auch mit Finanzgrafiken in Börsenprospekten229 und in Geschäfts-
berichten von non-profit Organisationen230.

3.2	 Experimentelle Studien zur Verhaltensbeeinflussung von 
Investoren

In einer frühen experimentellen Studie, die sich mit der Verhaltensbeeinflussung 
von Investoren durch Finanzgrafiken beschäftigt, lassen Taylor und Anderson 
mehreren Bankangestellten sieben Finanzgrafik-Paare (A und B) zukommen, 
wobei jeweils Teil B des Paares grafisch manipuliert ist. Die Bankangestellten 

225	 Vgl. Beattie/Jones, 1996.
226	 Vgl. Beattie/Jones, 1999, und  Steinbart, 1989.
227	 Vgl. Beattie/Jones, 1994a, Beattie/Jones, 2001, und Courtis, 1997.
228	 Vgl. Muiño/Trombetta, 2009.
229	 Vgl. Mather et al., 2000.
230	 Vgl. Beattie/Jones, 1994b.
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werden jeweils nach ihren Wahrnehmungen bezüglich der Unternehmensleistung 
befragt, wobei die Wahrnehmungen der Bankangestellten bei den manipulierten 
Grafiken deutlich positiver ausfallen als bei den zugehörigen nicht-manipulierten 
Grafiken.231

Drei weitere wichtige Studien datieren aus dem Jahr 2002. Beattie und Jones 
untersuchen die Auswirkung verschiedener Steigungen von Grafiken auf die 
Wahrnehmung von 53 Betriebswirtschaftsstudenten und finden, dass, bei gleichen 
zugrundeliegenden Daten, größere Steigungen (z. B. 70°-Steigung) vorteilhafter 
angesehen werden als geringere Steigungen (z. B. 30°-Steigung).232 In einer wei-
teren Studie untersuchen Beattie und Jones die Auswirkung von Maßstabsver-
zerrungen, d. h. die fehlende Übereinstimmung des Maßstabs der Grafik mit den 
zugrundeliegenden Daten, auf die Wahrnehmung von 52 Betriebswirtschaftsstu-
denten. Als Ergebnis finden Beattie und Jones, dass die Studenten bei einer ge-
ringen Verzerrung (5 % und 10 %) keine Unterschiede zwischen einer verzerrten 
und einer nicht-verzerrten Grafik wahrnehmen. Bei starken Verzerrungen (10 % 
und mehr) nehmen die Studenten jedoch vermehrt Unterschiede zwischen den 
verzerrten und nicht-verzerrten Grafiken wahr.233 Betriebswirtschaftsstudenten bil-
den ebenfalls die Untersuchungsgruppe der Studie von Arunachalam et al. Dabei 
müssen die Studenten eine Investitionsentscheidung für eines aus drei Unterneh-
men treffen, wobei die Entscheidung auf Daten basiert, die grafisch teilweise 
korrekt und teilweise falsch dargestellt werden. Die Ergebnisse zeigen, dass gra-
fisch falsch dargestellte Daten die Entscheidungen der Studenten beeinflussen.234

Eine aktuellere Studie von Yin untersucht den Einfluss von grafischen Dar-
stellungen zusammen mit numerischen Rechnungslegungsdaten auf die Wahrneh-
mung des Unternehmenswerts. Studenten der Betriebswirtschaft erhalten Informa-
tion (z. B. Aktienkurs und Umsatz) für ein hypothetisches Unternehmen über einen 
betrachteten Zeitraum von zwei Jahren. Die Informationen liegen dabei sowohl 
in Tabellen- als auch in grafischer Form vor, wobei eine Studentengruppe nicht-
manipulierte Grafiken und die andere Studentengruppe manipulierte Grafiken 
erhält. Das Ergebnis der Untersuchung zeigt, dass der Effekt von manipulierten 
grafischen Darstellungen die Wahrnehmungen bezüglich des Unternehmenswerts 
beeinflusst.235 

231	 Vgl. Taylor/Anderson, 1986.
232	 Vgl. Beattie/Jones, 2002a.
233	 Vgl. Beattie/Jones, 2002b.
234	 Vgl. Arunachalam et al., 2002.
235	 Vgl. Yin, 2005.
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4	 Die Verwendung von Finanzgrafiken in der Be-
richterstattung deutscher Unternehmen

Die Verwendung von Grafiken in den Konzernlageberichten der DAX 30-Unter-
nehmen untersucht eine Studie von Eiselt et al.236 Sie basiert auf den Konzern-
lageberichten der Geschäftsjahre 2007 bis 2009, wobei der Fokus auf dem Jahr 
2009 liegt. Die Konzernlageberichte der im DAX 30 enthaltenen Banken und 
Versicherungen werden aufgrund branchenspezifischer Regelungen zum Lagebe-
richt nicht einbezogen, so dass insgesamt 26 Unternehmen betrachtet werden.237

Aus der Studie geht hervor, dass alle untersuchten DAX 30-Unternehmen 
Finanzgrafiken in ihren Konzernlageberichten verwenden.238 Während des be-
trachteten Zeitraums wächst der Umfang des Lageberichts von durchschnittlich 
72,8 Seiten im Geschäftsjahr 2007 auf 86,4 Seiten im Geschäftsjahr 2009 an. 
Auch die Anzahl der abgebildeten Grafiken nimmt über diesen Zeitraum zu. 
Während die Lageberichte im Geschäftsjahr 2007 im Durchschnitt 19,4 Grafiken 
enthalten, steigt die Anzahl im Geschäftsjahr 2009 auf 22,6 Grafiken. Abbildung 
47 zeigt die Entwicklung der Seitenanzahl der Lageberichte der untersuchten 
Unternehmen über die Jahre 2007, 2008 und 2009 sowie die Entwicklung der 
Anzahl der abgebildeten Grafiken. Aus Abbildung 47 wird auch deutlich, wie 
stark die Seitenanzahl des Lageberichts und die Anzahl der abgebildeten Gra-
fiken innerhalb der DAX 30-Unternehmen variiert: Während der Lagebericht 
der HeidelbergCement AG für das Geschäftsjahr 2009 nur 41 Seiten aufweist, 
umfasst der Lagebericht der Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA für diese 
Periode 142 Seiten. Die geringste Anzahl an Grafiken im Geschäftsjahr 2009 ent-
hält der Lagebericht der HeidelbergCement AG mit nur einer Grafik. Mit insge-
samt 77 Grafiken enthält der Lagebericht der BASF SE die meisten Grafiken.239

236	 Vgl. Eiselt et al., 2011.
237	 Vgl. Eiselt et al., 2011, S. 350.
238	 Vgl. Eiselt et al., 2011, S. 346.
239	 Vgl. Eiselt et al., 2011, S. 350.
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Abbildung 47: Entwicklung der Seitenanzahl und der Anzahl der Grafiken in den 
Konzernlageberichten der DAX 30-Unternehmen über die Geschäftsjahre 2007, 
2008 und 2009

Seitenanzahl Anzahl Grafiken
2007 2008 2009 Δ (%) 2007 2008 2009 Δ (%)

adidas AG 92 90 94 2,2 69 74 76 10
BASF SE 107 120 112 4,7 66 72 77 17
Bayer AG 76 83 92 21,1 12 12 14 17
Beiersdorf AG 32 42 57 78 25 24 23 -8
BMW AG 73 72 84 15 32 31 33 3
Daimler AG 71 72 84 18 17 17 18 6
Deutsche Börse AG 46 46 64 39 6 6 11 83
Deutsche Lufthansa AG 82 94 103 26 36 43 45 25
Deutsche Post AG 101 104 110 9 24 28 30 25
Deutsche Telekom AG 59 63 79 34 2 1 14 600
E.ON AG 57 63 67 18 10 7 4 -60
FMC AG & CO. KGaA 111 117 142 28 17 27 24 41
Fresenius SE 51 52 79 55 8 8 11 38
HeidelbergCement AG 32 32 41 28 1 1 1 0
Henkel AG & CO. KGaA 50 56 58 16 22 24 23 5
Infineon Technologies AG 54 57 61 13 20 18 19 -5
K+S AG 93 104 118 27 30 28 26 -13
Linde AG 62 73 75 21 8 9 9 13
MAN SE 55 67 56 2 6 6 6 0
Merck KGaA 61 57 83 36 23 22 21 -9
METRO AG 85 69 77 -9 12 11 12 0
RWE AG 84 99 93 11 9 9 11 22
SAP AG 71 94 109 54 17 16 22 29
Siemens AG 116 84 100 -14 0 6 23 n/a
ThyssenKrupp AG 95 117 117 23 20 13 15 -25
Volkswagen AG 77 83 92 19 12 13 20 67
Summe 1.618 1.717 1.949 20 504 526 588 17
Mittelwert 72,8 77,3 86,4 19 19,4 20,2 22,6 35

(Quelle: Eiselt et al., 2011, S. 351)

Die Studie von Eiselt et al. nennt die unterschiedlichen Größen der untersuchten 
Unternehmen (gemessen am Umsatz) und den Umfang der Lageberichte selbst als 
mögliche Erklärungen für die unterschiedliche Anzahl an verwendeten Grafiken. 
Jedoch zeigt sich zwischen dem Umsatz der Unternehmen und der Anzahl der ab-
gebildeten Grafiken, wie in Abbildung 48 dargestellt, kein enger Zusammenhang.240

240	 Vgl. Eiselt et al., 2011, S. 350.
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Abbildung 48: Zusammenhang zwischen Umsatz und Anzahl der Grafiken in 
den Konzernlageberichten der DAX 30-Unternehmen im Geschäftsjahr 2009

(Quelle: Eiselt et al., 2011, S. 351)

Auch zwischen dem Umfang der Lageberichte und der Anzahl der verwendeten 
Grafiken zeigt sich kein enger Zusammenhang.241 Abbildung 49 stellt den Zu-
sammenhang zwischen den Seitenzahlen der Lageberichte und der Anzahl der 
abgebildeten Grafiken dar. 

Abbildung 49: Zusammenhang zwischen Seitenanzahl und Anzahl der Grafiken 
je Konzernlagebericht der DAX 30-Unternehmen im Geschäftsjahr 2009

(Quelle: Eiselt et al., 2011, S. 351)

241	 Vgl. Eiselt et al., 2011, S. 350.
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Die Untersuchung, welche Grafiktypen in den Konzernlageberichten des Ge-
schäftsjahres 2009 verwendet wurden, zeigt, dass das Säulendiagramm mit 34,2% 
der am häufigsten verwendete Grafiktyp ist. Mit 28,4% bzw. 27,0% finden auch 
das Kreisdiagramm und das Balkendiagramm häufig Anwendung. Seltener wird 
das Kurvendiagramm mit 8,3% verwendet. Des Weiteren finden sich in den Lage-
berichten auch Kombinationsdiagramme, die Säulen- und Kurvendiagramme mit-
einander verbinden (1,9%). Einer der Lageberichte enthält ein Streudiagramm242.243 
Abbildung 50 gibt eine Übersicht über die in den Lageberichten verwendeten 
Grafiktypen. Aus der Abbildung geht auch hervor, dass keines der betrachteten 
DAX 30-Unternehmen alle Grafiktypen gleichzeitig verwendet. Die meisten Kon-
zernlageberichte beschränken sich auf zwei bis vier der Grafiktypen. Insgesamt 
verwenden 30,8% der Lageberichte zwei Grafiktypen, 34,6% drei Grafiktypen 
und 19,2% vier Grafiktypen.244   

Abbildung 50: In den Konzernlageberichten der DAX 30-Unternehmen im Ge-
schäftsjahr 2009 verwendete Grafiktypen

Säule Kreis Balken Kurve Kombi. Streu Summe

adidas AG 12 17 45 2 0 0 76
BASF SE 6 32 37 1 1 0 77
Bayer AG 0 3 11 0 0 0 14
Beiersdorf AG 18 4 1 0 0 0 23
BMW AG 19 8 0 6 0 0 33
Daimler AG 12 6 0 0 0 0 18
Deutsche Börse AG 4 2 2 3 0 0 11
Deutsche Lufthansa 26 11 0 6 2 0 45
Deutsche Post AG 21 0 5 3 1 0 30
Deutsche Telekom AG 11 3 0 0 0 0 14
E.ON AG 0 0 1 3 0 0 4
FMC AG & CO: KGaA 0 11 11 1 0 1 24
Fresenius SE 4 6 0 1 0 0 11
HeidelbergCement AG 0 1 0 0 0 0 1
Henkel AG & CO KGaA 13 10 0 0 0 0 23
Infineon Technologies AG 13 1 0 0 5 0 19
K+S AG 1 12 6 5 2 0 26

242	 Der Grafiktyp Streudiagramm, der auch als Punktediagramm bezeichnet wird, eignet sich für 
Korrelationsvergleiche zweier Variablen (vgl. Zelazny, 1999, S. 56). Abbildung 48 und Abbil-
dung 49 stellen Beispiele für ein Streudiagramm dar. Aufgrund der geringen Verwendung des 
Streudiagramms als Finanzgrafik wird dieser Grafiktyp nicht ausführlich vorgestellt.

243	 Vgl. Eiselt et al., 2011, S. 352.
244	 Vgl. Eiselt et al., 2011, S. 352.
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Linde AG 4 5 0 0 0 0 9
MAN SE 0 0 0 6 0 0 6
Merck KGaA 8 12 0 1 0 0 21
METRO AG 2 8 2 0 0 0 12
RWE AG 1 4 0 6 0 0 11
SAP AG 18 4 0 0 0 0 22
Siemens AG 5 0 17 1 0 0 23
ThyssenKrupp AG 3 7 5 0 0 0 15
Volkswagen AG 0 0 16 4 0 0 20
Summe 201 167 159 49 11 1 588
Mittelwert 7,7 6,4 6,1 1,9 0,4 0,0 22,6

 
(Quelle: Eiselt et al., 2011, S. 352)
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5	 Umgang mit Finanzgrafiken – Handlungsemp-
fehlungen für Bilanzanalytiker 

Wie die in den beiden vorhergehenden Kapiteln vorgestellte empirische Forschung 
zeigt, ist die Verwendung von Finanzgrafiken in Geschäftsberichten sowohl in 
Deutschland245 als auch auf internationaler Ebene246 weit verbreitet. Dabei be-
steht bei der Verwendung von Finanzgrafiken die Gefahr, dass diese die ihnen 
zugrundeliegenden Sachverhalte nicht korrekt bzw. nicht neutral widerspiegeln. 
Das kann sich einerseits durch Mängel in der Konstruktion der Finanzgrafiken, 
aber auch durch gezielte Manipulation durch den Ersteller der Grafiken ergeben. 
Die Nutzer von grafischen Darstellungen im Allgemeinen und von Finanzgrafiken 
im Besonderen sollten sich dessen bewusst sein und bei der Betrachtung und 
Interpretation von Grafiken entsprechende Vorsicht walten lassen. 

In Bezug auf die Selektivität bei der Verwendung von Finanzgrafiken kann 
es sinnvoll sein zu überprüfen, ob eine im aktuellen Geschäftsbericht enthaltene 
Grafik in dieser Form auch im vorhergehenden Geschäftsbericht enthalten war. 
Umgekehrt kann es ebenso hilfreich sein zu überprüfen, ob alle Finanzgrafiken, 
die im vorhergehenden Bericht enthalten waren, ebenso im aktuellen Geschäfts-
bericht enthalten sind. Sofern in früheren Geschäftsberichten ein Sachverhalt 
grafisch aufbereitet wurde, der im aktuellen Geschäftsbericht fehlt, kann das ein 
Anzeichen dafür sein, dass sich der entsprechende Sachverhalt negativ entwickelt 
hat und dass das berichtende Unternehmen vermeiden möchte, diese Entwicklung 
(grafisch) darzustellen. 

Der Vergleich aktueller Geschäftsberichte mit früheren Geschäftsberichten 
kann auch hilfreich dabei sein, Änderungen in den Ausgestaltungen der Finanz-
grafiken zu identifizieren. So lassen sich hierdurch z. B. Veränderungen bei Re-
ferenzwerten in der Darstellung des Aktienkurses oder eine wie in Abbildung 40 
veranschaulichte Änderung des betrachteten Zeitraums zeigen. Neben der Berück-
sichtigung früherer Geschäftsberichte kann ebenfalls das Heranziehen von Ge-
schäftsberichten anderer Unternehmen hilfreich sein, um die Auswahl der grafisch 
dargestellten Sachverhalte und die Ausgestaltungen der verwendeten Grafiken zu 
vergleichen und zu evaluieren.

Auch in Bezug auf Verzerrungen der Bemessung sowie Erweiterungen 
der Präsentation sollte man sich über die verschiedenen Manipulationsmög-

245	 Vgl. Eiselt et al., 2011.
246	 Vgl. Beattie/Jones, 2001.
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lichkeiten bewusst sein, die in Abschnitt 2.3.2 bzw. in Abschnitt 2.3.3 vorgestellt 
werden. So sollte man sich nicht ausschließlich vom ersten Eindruck einer Grafik 
leiten lassen. Wie Abbildung 41 eindrucksvoll zeigt, kann bereits die Verwendung 
einer nicht mit dem Wert null beginnenden Ordinatenachse dazu führen, dass ein 
und derselbe Sachverhalt signifikant unterschiedlich dargestellt wird. Nutzer von 
Finanzgrafiken sollten daher bei der Betrachtung der Grafiken diese zumindest 
auf elementare Schwächen kontrollieren, z. B. in Form von übertriebenen Stau-
chungen und Dehnungen.

Um Manipulationen und Mängel in der Konstruktion von Finanzgrafiken voll-
ständig ausschließen zu können, besteht des Weiteren die Möglichkeit zur Erstel-
lung eigener grafischer Abbildungen und Auswertungen. So können die Daten, 
die grafisch veranschaulicht werden sollen, beispielsweise in einer Excel-Datei 
aggregiert und nach eigenen Vorstellungen grafisch aufbereitet werden. Zahlreiche 
Unternehmen bieten mittlerweile wichtige Kennzahlen und Datenreihen, die in 
tabellarischer Form vorliegen, als Excel-Download an. Durch das kontinuierliche 
Einpflegen aktueller Daten lassen sich auch Entwicklungen über lange Zeiträume 
hinweg betrachten. Die Ausgestaltungen der Finanzgrafiken lassen sich je nach 
Wunsch und Zweck anpassen, so dass der Anwender u. a. die volle Entscheidungs-
freiheit über die Auswahl des Diagrammtyps, die einbezogenen Referenzwerte und 
den betrachteten Zeitraum hat. So kann beispielsweise die Umsatzentwicklung je 
nach Informationsbedarf über zehn Jahre, über fünf Jahre oder aber auch seit dem 
Wechsel des Vorstandsvorsitzenden dargestellt werden. Des Weiteren bietet es 
sich an, durch Einarbeitung der Daten von Konkurrenzunternehmen Benchmark-
Werte in die grafische Darstellung einzubeziehen.
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6	 Fazit

Die wesentlichen Ergebnisse dieser betriebswirtschaftlichen Handlungshilfe lassen 
sich thesenförmig wie folgt zusammenfassen: 

1. Die Verwendung von grafischen Darstellungen bietet für die Informati-
onsempfänger einige Vorteile. So ermöglichen Grafiken u. a. eine schnelle 
Aufnahme von Informationen und verbleiben im Vergleich zu Text und Zah-
lendarstellung länger im Gedächtnis.

2. Die Verwendung von grafischen Darstellungen ist sowohl in den Geschäfts-
berichten deutscher Unternehmen als auch in denen von Unternehmen an-
derer Länder weit verbreitet. Zu den durch Finanzgrafiken in Geschäftsbe-
richten dargestellten Sachverhalten gehören beispielsweise die Entwicklung 
des Umsatzes und des Ergebnisses, die Entwicklung des Aktienkurses oder 
die Umsatzverteilung nach Segmenten und Regionen.

3. Für den deutschen Raum untersucht die Studie von Eiselt et al. die Verwen-
dung von grafischen Darstellungen in den Lageberichten der DAX 30-Un-
ternehmen (ohne Banken und Versicherungen) in den Geschäftsjahren 2007 
bis 2009. Dabei enthalten die Lageberichte des Geschäftsjahres 2009 im 
Durchschnitt 22,6 Grafiken. Während die HeidelbergCement AG mit nur 
einer Grafik die geringste Anzahl an Grafiken aufweist, enthält der Lagebe-
richt der BASF SE mit einer Anzahl von 77 Grafiken die meisten Grafiken. 
Die am häufigsten verwendeten Grafiktypen sind das Säulendiagramm, das 
Kreisdiagramm und das Balkendiagramm.

4. Die Verwendung von grafischen Darstellungen ist jedoch nicht frei von 
Nachteilen. So können Grafiken beispielsweise dazu führen, dass Leser von 
wichtigen Textstellen abgelenkt werden. Während sich die Probleme bei 
der Verwendung von Grafiken einerseits aus einer falschen Konstruktion 
oder aus einer falschen Verwendung der Grafiken ergeben können, bieten 
grafische Abbildungen auch die Möglichkeit einer gezielten Manipulation 
durch den Ersteller.

5. Die Manipulationsmöglichkeiten von Grafiken lassen sich in drei Kategorien 
aufteilen: Selektivität, Verzerrung der Bemessung und Erweiterung der Prä-
sentation. Selektivität bezieht sich auf die Entscheidung eines Unternehmens, 
welche Grafiken im Geschäftsbericht verwendet und wie diese ausgestaltet 
werden. Verzerrungen der Bemessung ergeben sich, wenn die Darstellung 
von Zahlen in einer Grafik nicht im exakten Verhältnis zu den repräsentierten 
Zahlen steht. Bei einer Erweiterung der Präsentation sorgen Modifikationen 
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der Grafiken, z. B. in Form von Hervorhebung, dafür, dass die zugrundelie-
genden Informationen nicht neutral dargestellt werden.

6. Vor dem Hintergrund dieser möglichen Manipulationen bzw. der unbeab-
sichtigten Verfälschung von Information durch fehlerhafte Konstruktion 
sollten Bilanzanalytiker die in Geschäftsberichten abgebildeten Finanzgra-
fiken vorsichtig nutzen. In Bezug auf die Selektivität bei der Verwendung 
bzw. der Ausgestaltung von Finanzgrafiken kann der Einbezug von vorher-
gehenden Geschäftsberichten bzw. Geschäftsberichten anderer Unternehmen 
zum Vergleich hilfreich sein. Im Hinblick auf Verzerrungen der Bemessung 
sowie Erweiterungen der Präsentation sollten betrachtete Grafiken auf das 
Vorliegen elementarer Schwächen in der Konstruktion kontrolliert werden. 

7. Alternativ besteht die Möglichkeit zur Erstellung eigener grafischer Ab-
bildungen und Auswertungen. Das bietet u. a. die Vorteile, dass sich eine 
Manipulation durch den Ersteller der Grafik ausschließen lässt und dass 
die Ausgestaltungsform der Grafik, z. B. durch die Auswahl der Länge des 
betrachteten Zeitraums, eigenständig bestimmt werden kann. Des Weiteren 
bieten selbsterstellte Finanzgrafiken auch die Möglichkeit, Benchmark-Werte 
anderer Unternehmen einzubeziehen.



123

7	 Anhang (Finanzgrafiken): Beispiele für mani-
pulierte bzw. mangelhaft konstruierte Finanz-
grafiken aus Geschäftsberichten von DAX 30-, 
MDAX- und SDAX-Unternehmen

Abbildung 51: Beispiel für Selektivität durch Verzicht auf Abbildung von Refe-
renzwerten

(Entnommen aus BayWa AG, Geschäftsbericht 2011, S. 43)

Abbildung 52: Beispiel für eine Verzerrung der Bemessung durch Verwendung 
einer Ordinatenachse, die nicht mit dem Wert null beginnt

(Entnommen aus GSW Immobilien AG, Geschäftsbericht 2011, Einleitung)
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Abbildung 53: Beispiel für eine Erweiterung der Präsentation durch Abbildung 
eines Pfeils, der die Entwicklung betont, und durch ein grafisches Element, das 
über den skalierten Bereich hinausgeht

(Entnommen aus Tipp24 SE, Geschäftsbericht 2011, S. 6)

Abbildung 54: Beispiel für eine Erweiterung der Präsentation durch Hervorhe-
bung des aktuellen Ergebnisses

(Entnommen aus BASF SE, Geschäftsbericht 2011, S. 33)
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Abbildung 55: Beispiel für eine fehlende Skalierung der Ordinatenachse

(Entnommen aus Tipp24 SE, Geschäftsbericht 2011, Einführung)

Abbildung 56: Beispiel für die Verwendung von ungeeigneten grafischen Ele-
menten (Gabelstapler und Pakete)

(Entnommen aus Deutsche Post AG, Geschäftsbericht 2011, S. 45)
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Abbildung 57: Beispiel für die Verwendung von ungeeigneten grafischen Ele-
menten (Lastwagen)

(Entnommen aus Deutsche Post AG, Geschäftsbericht 2011, S. 54)

Abbildung 58: Beispiel für die Verwendung von ungeeigneten grafischen Ele-
menten (Figuren)

(Entnommen aus Leoni AG, Geschäftsbericht 2011, S. 79)
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Abbildung 59: Beispiel für die Verwendung von ungeeigneten grafischen Ele-
menten (gefüllte Gefäße)

(Entnommen aus Aurubis AG, Geschäftsbericht 2010/2011, S. 12)

Abbildung 60: Beispiel für die Verwendung von schlecht lesbaren grafischen 
Elementen

(Entnommen aus Fuchs Petrolub AG, Geschäftsbericht 2011, S. 54)
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Abbildung 61: Beispiel für die Verwendung von Hilfslinien, die das Lesen der 
Grafik erschweren

(Entnommen aus Wincor Nixdorf AG, Geschäftsbericht 2010/2011, S. 8)

Abbildung 62: Beispiel für eine – trotz Bilanzorientierung – ungewöhnliche An-
ordnung der betrachteten Perioden (Zeitreihe verläuft von rechts nach links)

(Entnommen aus GEA Group AG, Geschäftsbericht 2011, S. 47)
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Fazit

Sowohl Pro forma-Kennzahlen als auch Finanzgrafiken stellen wichtige Kanä-
le dar, durch die die Unternehmensführung gezielt Informationen an Jahresab-
schlussadressaten vermitteln oder bestimmte Aspekte der Vermögens-, Finanz- 
und Ertragslage besonders hervorheben kann. Für den Jahresabschlussadressaten 
können diese Informationen entscheidungsnützlichen Mehrwert besitzen, aber 
auch irreführenden Charakter haben. Eine kritische Auseinandersetzung mit Pro 
forma-Kennzahlen und Finanzgrafiken im Rahmen der Jahresabschlussanalyse 
ist daher unumgänglich. 

Die beiden vorliegenden Handlungshilfen haben konkrete Ansatzpunkte hier-
für aufgezeigt. Zusammenfassend können daraus zwei übergeordnete Grundsätze 
für den Umgang mit den Bestandteilen der strategischen Berichterstattung her-
geleitet werden.

Erstens erfordert die wachsende Bedeutung und Praxisrelevanz von Finanz-
grafiken und Pro forma-Kennzahlen eine entsprechend geschärfte Wahrnehmung 
beim Analysten. Aus den hierdurch vermittelten Informationen sollten aufgrund 
der geringen Regulierung und der erheblichen Ermessensspielräume der Unter-
nehmensführung bei ihrer Offenlegung keinesfalls unreflektierte Rückschlüsse 
gezogen werden. Gleichzeitig wird es regelmäßig nicht praktikabel sein, alle De-
tails in der Herleitung von Pro forma-Kennzahlen nachzuvollziehen oder Finanz-
grafiken händisch nachzumessen. Es empfiehlt sich daher, bei der Nutzung dieser 
Berichtselemente eine risikoorientierte Betrachtungsweise an den Tag zu legen: 
Komplexe, intransparente Kennzahlen mit in großem Umfang ausgeschlossenen 
Aufwendungen sind zumindest auf den ersten Blick kritischer zu hinterfragen als 
transparente, der GuV entnehmbare Größen. Indizien für Auffälligkeiten kann fer-
ner der Vergleich der Berichterstattung eines Unternehmens im Zeitablauf bieten: 
Wurde bei der Darstellung der Umsatzentwicklung im Vorjahr eine ähnliche gra-
fische Darstellungsform gewählt? Welche Aufwendungen sind im vorherigen Ge-
schäftsjahr bei der Berechnung des bereinigten EBITDA ausgeschlossen worden? 

Zweitens sind die Bestandteile der strategischen Berichterstattung in einen 
Zusammenhang mit anderen Elementen der Jahresabschlussanalyse zu setzen. 
So liegt es beim Analysten zu beurteilen, ob die ausgewählte grafisch dargestellte 
Größe überhaupt ein geeignetes Maß zur Beurteilung der Vermögens-, Finanz- 
oder Ertragslage des Unternehmens darstellt. Vermittelt beispielweise die gra-
fische Darstellung der Segmentaufteilung nach geographischen Gebieten rele-
vante Informationen oder wäre eine Aufteilung nach Produkten aufschlussreicher? 
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Ebenso ist die Berechnung von Pro forma-Kennzahlen im Zusammenhang mit der 
operativen Tätigkeit des Unternehmens und ihrer Darstellung in den geprüften 
Rechenwerken zu sehen.

Zusammenfassend lässt sich daher festhalten, dass Pro-forma Kennzahlen und 
Finanzgrafiken besondere Anforderungen an die Bilanzanalyse stellen. Richtig 
genutzt können sie jedoch geeignet sein, die regulierten Bestandteile des Ge-
schäftsberichts nutzbringend zu ergänzen. 
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Strategische Finanz-
berichterstattung durch

Pro forma-Kennzahlen
und Finanzgrafiken

Herausforderung für die Abschlussanalyse

Se
llh

or
n 

| H
om

ba
ch

 | 
St

ie
r  

   
St

ra
te

gi
sc

he
 F

in
an

zb
er

ic
ht

er
st

at
tu

ng
	

   
 e

d
it

io
n

   
 2

8
6

Wer von Bilanzpolitik spricht, der versteht darunter in 
der Regel die Ausnutzung von Bilanzierungs-, Bewer-
tungs- und Ausweiswahlrechten durch das Unter-
nehmen mit dem Ziel, dessen wirtschaftliche Lage 
interessenpolitisch zu gestalten. Typischerweise wird 
das Unternehmen dabei versuchen, eine besonders 
„gute“ Vermögens-, Finanz- und Ertragslage zu zeigen 
oder sich „arm zu rechnen“, seine wahren Schätze also 
zu verbergen.

Weniger bekannt – bzw. nicht zuvorderst als Mittel der 
Bilanzpolitik verstanden – sind zwei weitere Möglich-
keiten, das Urteil des Bilanzlesers über ein Unterneh-
men zu beeinflussen: Die Verwendung von Grafiken 
zur Veranschaulichung finanzieller Informationen und 
der Ausweis so genannter Pro Forma-Kennzahlen, d. h. 
aus dem Rechnungswesen abgeleiteter Ergebniskenn-
zahlen. Obwohl – oder gerade weil? – Unternehmen 
beide Instrumente in ihren Geschäftsberichten und 
Jahresabschlüssen mittlerweile aber ganz selbstver-
ständlich nutzen, sind ggf. dem einen oder anderen 
Bilanzleser die damit verbundenen Manipulationsmög-
lichkeiten nicht bewusst.

Vor diesem Hintergrund verfolgt diese Handlungshilfe 
zwei Ziele: Den Bilanzleser für solche Beeinflussungen 
zu sensibilisieren und ihn außerdem auf Augenhöhe 
mit dem Unternehmen zu bringen, was die Spielarten 
und Einsatzfelder von Finanzgrafiken und Pro Forma-
Kennzahlen angeht. Letztlich soll er damit befähigt 
werden, eventuelle Manipulationsversuche aufzude-
cken, rückgängig zu machen und so ein unverfälschtes 
Bild von der wirtschaftlichen Lage zu gewinnen.


