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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®
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage zu zeigen oder sich ,,arm zu rechnen®, seine
wahren Schitze also zu verbergen.

Weniger bekannt — bzw. nicht zuvorderst als Mittel der Bilanzpolitik verstan-
den — sind zwei weitere Moglichkeiten, das Urteil des Bilanzlesers iiber 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 Geschéftsberichten und
Jahresabschliissen mittlerweile aber ganz selbstverstiandlich nutzen, sind ggf. dem
einen oder anderen Bilanzleser die damit verbundenen Manipulationsmdglich-
keiten nicht bewusst.

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

Alexandra Krieger
Leiterin Referat Wirtschaft I
Hans-Bockler-Stiftung
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Einfiihrung

Die regulierte Finanzberichterstattung kapitalmarktorientierter europdischer Un-
ternehmen wurde in jiingster Zeit strengerer Regulierung und Standardisierung
unterworfen. Dies ist zum einen auf die Einfiihrung der International Financial
Reporting Standards (IFRS) als gemeinsames Regelwerk und die damit einher-
gehenden Durchsetzungsmalinahmen zuriickzufiihren. Zum anderen ist auch die
Standardentwicklung durch das International Accounting Standards Board (IASB)
inhaltlich zunehmend von der Abschaffung von Bilanzierungswahlrechten ge-
prégt. Diese Entwicklungen scheinen grundsitzlich geeignet, Ermessensspielrdu-
me der Unternehmensfiihrung bei der Darstellung der Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage einzuschrianken und somit die Vergleichbarkeit der Berichterstattung
fiir den Abschlussleser zu erhdhen.

Gleichzeitig gewinnt mit der Einfithrung gemeinsamer, standardisierter Rech-
nungslegungswerke die strategische Berichterstattung an Bedeutung: Durch sie
konnen Unternehmen Informationen an den Abschlussadressaten vermitteln, die
iiber diejenigen in den Rechenwerken und anderen regulierten Bestandteilen des
Jahresabschlusses hinausgehen. Solche Informationen beruhen aber der Natur
der Sache nach auf nicht-6ffentlichen Informationen der Unternehmensfiihrung,
beispielsweise iiber die zukiinftigen Erfolgsaussichten des Unternehmens. Daher
sind sie regelmdBig 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 entscheidungsniitzlich ergéinzen, und welche Teile
der strategischen Berichterstattung zur Schonung der wirtschaftlichen Situation
genutzt wurden.

Vor diesem Hintergrund beschiftigt sich die vorliegende Arbeit mit zwei
Elementen der strategischen Berichterstattung: Pro forma-Kennzahlen und Fi-
nanzgrafiken. Beide werden regelméfig von kapitalmarktorientierten Unterneh-
men in Geschiftsberichten an prominenter Stelle offengelegt und ziehen damit
die Aufmerksamkeit des Lesers auf sich. In zwei voneinander unabhingigen
Handlungshilfen wird jeweils das Phdnomen dargestellt und ein Abriss iiber die
wissenschaftlichen Erkenntnisse gegeben, woraus Uberlegungen zum bilanzana-
lytischen Umgang abgeleitet werden. Die Ausfiihrungen werden dabei durchgén-
gig anhand von Beispielen aus den Geschéftsberichten kapitalmarktorientierter
deutscher Unternehmen veranschaulicht. Damit soll nicht nur die Wahrnehmung



des Lesers fiir die unterschiedlichen Facetten der strategischen Berichterstattung
geschérft werden, sondern es werden auch konkrete Hinweise gegeben, wie die
offengelegten Informationen in der Jahresabschlussanalyse nutzbringend einge-
setzt werden konnen.



Teil 1: Pro forma-Kennzahlen

Katharina Hombach, MSc,
Prof. Dr. Thorsten Sellhorn, MBA
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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 Gro-
Ben des Jahresabschlusses hergeleitet und — oft an prominenter Stelle, z. B. in
Pressemeldungen oder im vorderen Teil des Geschiftsberichts (,,Key Figures®)
— freiwillig verdffentlicht. Beim Ausweis von Pro forma-Kennzahlen nehmen die
berichtenden Unternehmen regelméBig Korrekturen der regulierten Groflen um
bestimmte Posten — insbesondere Aufwendungen — auf Basis unternehmensinter-
ner Informationen vor.! Wahrend die Offenlegung von pro forma earnings in den
USA in jiingster Zeit einer Regulierung unterworfen wurde, bestehen in Deutsch-
land kaum bindende Vorgaben fiir ihre Berechnung und Verwendung — besonders
wenn die Verdffentlichung, wie es zumeist der Fall ist, freiwillig au8erhalb der
gepriiften Teile der Finanzberichterstattung (Jahres- bzw. Konzernabschluss und
Lagebericht bzw. Konzernlagebericht) stattfindet.

Mit zunehmender Kapitalmarktorientierung einerseits und Komplexitit der
Bilanzierungsstandards andererseits gewinnt die Verdffentlichung von Pro forma-
Kennzahlen auch fiir deutsche Unternehmen an Bedeutung. Bedingt durch die
Finanzkrise liegt der Schwerpunkt hierbei auf den bereinigten Kennzahlen: Fiir
das Geschiftsjahr 2009 haben die DAX 30-Unternehmen beispielsweise Korrek-
turen ihrer Jahresergebnisse vor Steuern und Zinsen (EBIT) um insgesamt ein
Fiinftel (9 Mrd. €) offengelegt. Grund hierfiir waren Restrukturierungskosten,
auBerplanméBige Abschreibungen, Neubewertungen sowie SchlieBungs- und Ver-
duferungskosten.

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

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

2 Vgl. Bérsen-Zeitung vom 26.06.2010, S. 13, mit Verweis auf den ,,EBIT/EBITDA-Monitor* der
KPMG Wirtschaftspriifungsgesellschaft.



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 fiir die Kommunikation gelisteter Unternehmen mit ihren
Aktiondren 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

Zunichst soll Teil 1 dieser Handlungshilfe in Kapitel 2 einen Uberblick iiber die
Rechtsgrundlagen und unterschiedlichen Typen von Pro forma-Kennzahlen sowie
die moglichen Motive fiir 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 ergidnzend betrachtet. Bei
der Darstellung der empirischen Ergebnisse fokussieren wir problemorientiert auf
das Spannungsfeld zwischen Information und Beeinflussung bzw. Irrefithrung.
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 zusétzliche Infor-
mationsquelle bei der Einschitzung der Ertragslage eines Unternehmens nutzen
konnen. Zudem weisen wir auf Beschrankungen hinsichtlich der Aussagekraft
und Vergleichbarkeit von Pro forma-Kennzahlen hin. Kapitel 5 schlieit mit einer
thesenférmigen Zusammenfassung. Der Anhang (Kapitel 6) enthilt zahlreiche
Anwendungsbeispiele aus den Geschéftsberichten 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 Beschridnkungen. Ausnah-
men von diesem Grundsatz finden sich in der (Konzern-) Lageberichterstattung
sowie im Bereich der Ad hoc-Publizitét, die wir nachfolgend betrachten.

2.1.1.2 RegelmaRige Berichterstattung: DRS 15 (Lageberichterstattung)

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

Der im Dezember 2012 im Bundesanzeiger bekanntgemachte Standard er-
hoht weiterhin die Anforderungen an die Berichterstattung kapitalmarktorientierter
Unternehmen im Vergleich zu den Regelungen des Vorgéngerstandards DRS 15
,Lageberichterstattung®. Im Hinblick auf Pro forma-Kennzahlen schreibt DRS 20
die Verwendung von finanziellen (und nichtfinanziellen) Leistungsindikatoren vor,
sofern diese fiir das Versténdnis des Geschiftsverlaufs und der Lage des Konzerns
von Bedeutung sind* oder fiir interne Steuerungszwecke verwendet werden®. Der
Standard enthélt weiterhin einige Beispiele solcher finanziellen Leistungsindika-
toren (EBIT, EBITDA, Eigen- und Gesamtkapitalrendite u. a.).®

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 verdffentlicht wer-
den, bleiben hiervon unberiihrt. Im Rahmen der Ad hoc-Berichterstattung findet
allerdings § 15 Abs. 1 S. 6 WpHG Anwendung.

Vgl. DRS 20.104.
Vegl. DRS 20.54.
Vgl. DRS 20.102.
Vgl. DRS 20.103.

AN AW
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2.1.1.3 Ereignisbezogene Berichterstattung: 8§ 15 WpHG

§ 15 Abs. 1 S. 6 WpHG schreibt vor, dass in einer Ad hoc-Verdffentlichung ge-
nutzte Kennzahlen im Geschéftsverkehr iiblich sein und einen Vergleich mit den
zuletzt genutzten Kennzahlen ermoglichen miissen. Als im Verkehr iibliche Kenn-
zahlen nennt die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) zum
einen (nicht abschlieBend) jahresabschlussbasierte ,,Earnings before“-GroBen,
wie EBT, EBIT und EBITDA. Zum anderen wird aber auch das wesentlich ma-
nipulationsanfilligere operative Ergebnis vor Sondereinfliissen angefiihrt.” Die
Uberpriifung, ob eine Kennzahl der Ublichkeitsanforderung entspricht, muss in-
haltlicher Natur sein und darf nicht allein auf den Begrift abstellen. Diese Priifung
obliegt im Einzelfall dem Emittenten.® Eine Offenlegung der Berechnungsme-
thode verlangt die Norm nicht. Weiterhin wird nicht ndher vorgeschrieben, wie
die Vergleichbarkeit der Kennzahlen gewihrleistet werden soll, sodass auch hier
Ermessensspielraum beim Emittenten besteht.” Damit vermeidet die Vorschrift
allenfalls eine ,,vollige Beliebigkeit“!® der Pro forma-Kennzahlen.

Die Verdffentlichung von Pro forma-Kennzahlen auflerhalb des Lageberichts
und auBerhalb der Ad hoc-Berichterstattung, z. B. in quartalsmifigen 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
Umstédnden. In der Praxis findet sie jedoch kaum Anwendung auf die Pro forma-
Berichterstattung, da hinreichendes Irrefithrungspotential regelméfig nur schwer
nachzuweisen ist."

21.2 EU

Auf européischer Ebene ergeben sich regulatorische Restriktionen fiir 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) fiir die Verwendung alternativer Leistungsindikatoren.

Vgl. Emittentenleitfaden der BaFin i. d. F. v. 27. April 2009, S. 61.
Vgl. Pfiiller, 2009, Rn. 321, 323.

Vgl. Pfiiller, 2009,Rn. 324.

Gronewold/Sellhorn, 2009, S. 4.

Vgl. Hitz, 2010a, S. 154.

—_—— O 00 ]
- o
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2.1.2.1 Darstellung des Abschlusses nach IFRS

Im Rahmen von Pro forma-Ergebnissen legt die Unternehmensfiihrung Infor-
mationen liber die im Jahresabschluss vermittelten Informationen hinaus offen.
Die Anreize zur Verdffentlichung von Pro forma-Ergebnissen hdngen daher u. a.
davon ab, welche Moglichkeiten zur Vermittlung von Informationen der Unter-
nehmensfiihrung im Rahmen der geregelten Berichterstattung bestehen. Bestehen
z.B. strenge Restriktionen im (gesetzlich) regulierten Jahresabschluss, konnen
freiwillig offengelegte Pro forma-Ergebnisse von der Unternehmensfithrung als
zusitzlicher Informationskanal genutzt werden.
Vor dem Hintergrund der TAS-Verordnung'? sind seit 2005 auch deutsche kapi-
talmarktorientierte Unternehmen zur Verdffentlichung eines Konzernabschlusses
nach IFRS verpflichtet. IAS 1 ,,Darstellung des Abschlusses® enthilt dabei Re-
gelungen zum Ergebnisausweis. Der Standard schreibt eine Mindestgliederung
der Gewinn- und Verlustrechnung vor'?, wobei zusétzliche Gliederungsebenen
gefordert werden, sofern sie ,.fiir das Verstdndnis der Ertragslage des Unterneh-
mens relevant' sind. Hierfiir besteht jedoch eine Ausnahme: TAS 1.87 verbietet
explizit die Darstellung von Aufwands- und Ertragsposten als ,,auf3erordentliche®
Positionen. Die Restriktion kann bei Unternechmen mit hohen, nicht wiederkeh-
renden Aufwendungen (z. B. Restrukturierungskosten) Anreize zur freiwilligen,
zusitzlichen Verdffentlichung von Pro forma-Kennzahlen auslosen, da diese Auf-
wendungen innerhalb des Jahresabschlusses nicht hinreichend deutlich bzw. nicht
ausdriicklich als ,,auBlerordentlich® gekennzeichnet werden konnen.'s

2.1.2.2 CESR-Empfehlungen fiir die Verwendung alternativer Leistungs-
indikatoren

Vor dem Hintergrund verstdrkter Regulierung auch der freiwilligen Berichterstat-

tung in den USA' und der Einfithrung der IFRS fiir Konzernabschliisse innerhalb

der EU erlieB die damalige EU-Finanzmarktaufsichtsbehérde CESR (seit 2011

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

13 Vgl IAS 1.82-.83.

14 TAS 1.85.

15  Das deutsche Handelsrecht enthilt in § 275 HGB detailliertere Gliederungsvorschriften fiir die
Gewinn- und Verlustrechnung; auch der Ausweis auBlerordentlicher 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 tiberwiegend
nach IFRS Rechnung legende — Unternehmen bezieht, werden die handelsrechtlichen Gliede-
rungsvorschriften hier nicht ndher betrachtet.

16 Vgl. Abschnitt 2.1.3.
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European Securities Market Authority — ESMA) im Jahr 2005 Empfehlungen zum
Ausweis alternativer Gewinngrof3en.

Die Empfehlung richtet sich an gelistete Unternehmen innerhalb der EU mit
dem Ziel, das Vertrauen der Finanzmaérkte in die Berichterstattung zu stiarken.
Empfohlen werden u. a. die Anwendung der Prinzipien des IFRS-Rahmen-
konzepts (z. B. Methodenstetigkeit, Verstandlichkeit) auch auf Pro forma-Grofen,
die konsistente Anwendung dieser Groflen iiber einen lingeren Zeitraum sowie
zusitzliche Angaben im Anhang. CESR empfiehlt weiterhin, zusétzlich zu den
Pro forma-GroBen dhnliche, traditionelle Gro3en darzustellen und den Zusam-
menhang zwischen beiden (z. B. durch eine Uberleitungsrechnung) zu erkliren."”

213 USA

Um nach den Bilanzierungsskandalen und Unternehmenszusammenbriichen zu

Beginn des Jahrtausends'® das Vertrauen der Anleger in die Finanzmaérkte wieder

zu stérken, ordnete der US-amerikanische Gesetzgeber mit dem Sarbanes-Oxley-

Act im Jahr 2002 u. a. die Finanzberichterstattung borsennotierter Unternehmen

neu. Section 401(b) schreibt vor, dass sogenannte ,,non-GAAP financial measures*

nicht in irrefiihrender Weise gebraucht werden diirfen und Unternehmen auf die
am chesten vergleichbare traditionelle Berichtsgrofie liberleiten miissen. Diese

Vorgaben werden durch Regulation G sowie Regulation S-K und S-B der US-

amerikanischen Borsenaufsicht Securities Exchange Commission (SEC) konkre-

tisiert."”

B Regulation G betrifft die Verwendung von Pro forma-Gr6fen in der Bericht-
erstattung, z. B. in Geschéftsberichten oder Pressemitteilungen. Wie Section
401(b) schreibt sie vor, dass eine quantitative Uberleitungsrechnung auf die am
ehesten vergleichbare traditionelle Kennzahl verdffentlicht werden muss. Die
Auswirkungen dieser Uberleitungsrechnung auf das Anlegerverhalten wurden
zum Gegenstand umfangreicher empirischer Forschung®.

B Regulation S-K und S-B regeln die Verwendung von Pro forma-Ergebnissen
in bei der SEC eingereichten Unterlagen (z. B. Geschiftsberichten) und stel-
len striktere Anforderungen als Regulation G. Sie schreiben vor, dass die am
ehesten vergleichbare traditionelle Berichtsgrof3e mindestens gleich stark her-
vorgehoben werden muss und dass das Unternehmen eine Erklarung 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. ausfiihrlich Gromann, 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.”

2.2 Systematisierung von Pro forma-Kennzahlen

Pro forma-Kennzahlen umfassen (im weiteren Sinne) solche Kennzahlen, die auf
geregelten Berichtsgrofen basieren, und (im engeren Sinne) bereinigte ,,Als ob®-
GrofBen. Beide Kategorien werden nachfolgend dargestellt.

2.2.1 Pro forma-Kennzahlen im weiteren Sinne: jahresabschlussbasier-
te ,Earnings before”-Gr63en
Pro forma-Kennzahlen im weiteren Sinne umfassen solche Kennzahlen, die auf
geregelten Berichtsgréfien basieren. Dabei wird der Jahresiiberschuss 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 Vermogenswerte (Earnings be-
fore interest, taxes, depreciation and amortization — EBITDA) bereinigt. Zu be-
achten ist, dass sowohl der Jahresiiberschuss als auch die Korrekturgrofien direkt
auf geregelten BerichtsgroBen basieren. Daher konnen 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.??
Vor dem Hintergrund der Freiheitsgrade, die IAS 1 bei der Darstellung des Ab-
schlusses einrdumt®, konnen insbesondere EBT und EBIT als separate Gliede-
rungsebenen in die GuV eingefiigt werden. Oft wird das so verstandene EBIT
auch als ,,Ergebnis operativer Betriebstitigkeit bzw. ,,operating income* bezeich-
net. Es dhnelt damit dem handelsrechtlichen Betriebsergebnis.?
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 fiihrte die SEC die erste Durchsetzungsmafinahme 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. Tatséchlich handelte es sich jedoch teilweise um (regelméBig wiederkehrende) Aufwen-
dungen der gewohnlichen Geschéftstitigkeit. 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. Kiiting/Heiden, 2003, S. 1.547.
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Abbildung 1: Gewinn- und Verlustrechnung der Metro Group?

Gewinn- und Verlustrechnung

fiir das Geschaftsjahr vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011

Mio. € Anhang Nr. 2010 m
Umsatzerlose 1 67.258 66.702
Einstandskosten der verkauften Waren -52.865 -52.700
Bruttoergebnis vom Umsatz 14.393 14.002
Sonstige betriebliche Ertrage 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 2211 2113
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen 0 1
Sonstiges Beteiligungsergebnis 6 15 4
Zinsertrag 7 112 133
Zinsaufwand 7 -718 -713
Ubriges 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 1 86 110
Den Anteilseignern der METRO AG zuzurechnendes Periodenergebnis 850 631
Ergebnis je Aktie in € 12 2,60 1,93

TNur fortgefiihrte Aktivititen (nicht fortgefiihrte AKtivititen: 2009 Adler]

2 Adjustierung aufgrund gednderter Ausweise im Geschiftsjahr 2010

3Adjustierung aufgrund der saldierten Darstellung von auBlerplanmaBigen Abschreibungen und Zuschreibungen im EBITDA in Hahe von 9 Mio. € (Reall, 6 Mio. € (Immobilien) und
-6 Mio. € [Konsolidierung im Geschaftsjahr 2010

#2009, 2010 und 2011 bereinigt um Sonderfaktoren Shape 2012

52011 (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

¢Nach Anteilen nicht beherrschender Gesellschafter

"Vorbehaltlich des Hauptversammlungsbeschlusses.

Obwohl die ,,Earnings before“-Kennzahlen auf dem gepriiften Jahresabschluss
basieren, besteht wenig Standardisierung hinsichtlich ihrer konkreten Berech-
nung. Das bezieht sich zum einen auf die Vielfalt der potentiell ausgeschlossenen
GroBen: Bereits 2003 identifizieren Kiiting und Heiden insgesamt 35 verschie-
dene ,,Earnings before*“~-Kombinationen in der nationalen und internationalen
Unternehmenspublizitdt, die im Anhang wiedergegeben werden.?® Zum anderen
besteht Spielraum bei der Interpretation der aus dem Ergebnis ausgeschlossenen
Komponenten.?’

2.2.2 Pro forma-Kennzahlen im engeren Sinne: bereinigte , Als ob”-
GrofRRen

Im Gegensatz zu den ,,Earnings before“-Kennzahlen lassen sich die ,,Als ob*-

GroBen nicht direkt aus dem Jahresabschluss entnehmen. Charakteristisch fiir

diese Kennzahlen ist, dass sie um Grofen bereinigt werden, deren Bestimmung

25 Entnommen aus Metro Group, Geschéftsbericht 2011, S. 178.
26 Vgl Kiiting/Heiden, 2003, S. 1545 und Abbildung 10 im Anhang.
27  Vgl. Abschnitt 4.2.1.
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weitgehend auf Basis nicht dffentlicher Informationen der Unternehmensfiihrung
erfolgt. Sie sind fiir den externen Adressaten deshalb oft nur schwer nachvoll-
ziehbar.

Solche Bereinigungen umfassen in der Regel Aufwendungen und Ertrége,
die als auBlergewdhnlich, einmalig oder betriebsfremd erachtet werden und daher
den nachhaltigen Unternehmensgewinn nicht beeinflussen.?® Sie beinhalten bei-
spielsweise Restrukturierungsaufwendungen, auflerplanmifBige Abschreibungen
auf Firmenwerte und andere immaterielle Vermdgenswerte sowie Ergebnisse aus
der VerduBerung von Unternehmenseinheiten oder Beteiligungen.”

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)*

METRO GROUP in Zahlen'

Veréinderung
Mio. € 2009 2010 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 -37
Sonstige 386 286 263 -7.8

EBITDA 3.068° 3.591 3.429 -4,5

EBITDA vor Sonderfaktoren® 3.319° 3.726° 3.651° -2,0

Diese Sonderfaktoren beziehen sich angabegemél auf das Restrukturierungs-
programm ,,Shape 2012%, das an anderer Stelle im Geschéftsbericht detailliert
beschrieben wird.?! Nicht immer werden solche Bereinigungen auf einzelne Trans-
aktionen oder Programme heruntergebrochen. So gibt z. B. die E.ON AG fiir ihre
—an prominenter Stelle in der Umschlagklappe offengelegten — Kennzahlen EBIT
und EBITDA an, dass diese um ,,auflergewohnliche Effekte* bereinigt worden
seien (siche Abbildung 3).

28  Vgl. Coenenberg et al., 2009, S. 1030, Kiiting/Heiden, 2002, S. 1.085.
29 Vgl. Hitz/Jenniges, 2008, S. 237 m. w. N.

30  Entnommen aus Metro Group, Geschiftsbericht 2011, Umschlagklappe.
31 Vgl. Metro Group, Geschéftsbericht 2011, S. 57ff.
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Abbildung 3: E.ON-Konzern in Zahlen*

E.ON-Konzemn in Zahlen?

in Mio € 2011 2010 +f-%
Stromabsatz? (in Mrd kWh) 1.144,8 1.030,4 +11
Gasabsatz? (in Mrd kWh) 17181 13424 +28
Umsatz 112.954 92.863 +22
EBITDA® 9.293 13.346 -30
EBITY 5438 9.454 42
Konzernfehlbetrag/-Uberschuss -1.861 6.281 -130
Konzernfehlbetrag/-uberschuss der Gesellschafter der E.ON AG -2219 5.853 -138
Nachhaltiger Konzerniberschuss® 2501 4.882 -49
Investitionen 6.524 8.286 -21
Operativer Cashflow® 6.610 10.614 38
Wirtschaftliche Netto-Verschuldung (31.12.) -36.385 -37.701 +1.316%
Debt Factors! 39 28 +1,15
Eigenkapital 39.613 45585 -13
Bilanzsumme 152.872 152.881 -
ROACE (in %) 84 14,4 -6,0”
Kapitalkosten vor Steuern (in %) 83 83 -
Kapitalkosten nach Steuern (in %) 61 61 -
Value Added 90 4.000 98
Mitarbeiter (31.12.) 78.889 85.105 7
Ergebnis je Aktie®: % (in €) -1,16 3,07 -
Eigenkapital je Aktie®.? (in €) 18,76 2187 14
Dividende je Aktie'® (in €) 1,00 1,50 33
Dividendensumme 1.905 2.858 33
Marktkapitalisierung® (in Mrd €) 31,8 43,7 -27

1) bereinigt um nicht fortgefiihrte Aktivititen
2) einschlieBlich Handelsabsatz

3) bereinigt um auBergewdhnliche Effekte (siehe Glossar)

4) entspricht dem Cashflow aus der Geschaftsta ktivit
5) Verénderung in absoluten Werten

P Veridarang n rozempunian e e ERTA

Syt sk uctehender Aken
10 i o e Gosenats e orsi g o 2011
Eine Definition der aulergewdhnlichen Effekte ist — entgegen der Angabe — im
Glossar nicht enthalten. An anderer Stelle im Geschéftsbericht findet sich jedoch
eine Uberleitungsrechnung, aus der sich mittelbar zumindest auf einige Bestand-
teile dieser Effekte schlieen ldsst (siche Abbildung 4). Auffallend ist, dass auf3er-
planmiBige 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-
schiftsjahr 2011 Aufwendungen i. H. v. 3,4 Mrd. € umfasst, die ebenfalls nicht in
die Berechnung von EBIT und EBITDA eingehen. Im Geschiftsbericht findet sich
hierzu lediglich folgende, wenig aufschlussreiche Umschreibung: ,,Im sonstigen
operativen Ergebnis werden sonstige nicht operative Aufwendungen und Ertrage
mit einmaligem beziehungsweise seltenem Charakter zusammengefasst“.’* Das
Beispiel der E.ON AG zeigt damit deutlich, welchen Spielraum die Unterneh-

32 Entnommen aus E.ON AG, Geschiftsbericht 2011, Umschlagklappe.
33 E.ON AG, Geschiftsbericht 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 auBerplanméfige Aufwendungen und sonstige nicht-operative
Aufwendungen tatsdchlich einmaligen Charakter aufweisen bzw. zu Recht dem
nicht-operativen Bereich zugeordnet werden.

Abbildung 4: Uberleitung des EBITDA auf das Konzernergebnis bei der E.ON AG3*

in Mio € 2011 2010
EBITDA? 9.293 13.346
Planméfige Abschreibung -3.689 -3.752
Impairments (-)/Wertaufholungen (+)? -166 -140
EBITY 5.438 9.454
Wirtschaftliches Zinsergebnis -1.776 -2.257
Netto-Buchgewinne/-verluste 1.221 2.873
Aufwendungen fuir Restrukturierung/

Kostenmanagement -586 -621
Aufwendungen fiir Restrukturierung

E.ON 2.0 -801 -
Impairments? -3.004 -2.598
Sonstiges nicht operatives Ergebnis -3.403 2212
Ergebnis aus fortgefiihrten Aktivitdten

vor Steuern -2.911 9.063
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 1.036 -1.946
Ergebnis aus fortgefiihrten Aktivitaten -1.875 7.117

Ergebnis aus nicht fortgefiihrten

Aktivitdten 14 -836
Konzerniiberschuss/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 auBergewdhnliche 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 Betrdgen ab.

Ein weiteres Beispiel fiir die Heterogenitdt der durch die Unternehmensfiithrung
vorgenommenen Korrekturen findet sich schlieBlich im Geschéftsbericht der Deut-
schen Telekom AG. Auch hier wird in der Umschlagklappe ein um Sondereinfliis-
se bereinigtes EBITDA ausgewiesen:

34 Entnommen aus E.ON AG, Geschiftsbericht 2011, S. 152.
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Abbildung 5: Deutsche Telekom AG Finanzkennzahlen (Auszug)*

Verénderung 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005
zum Vorjahr
%e Mrd.€  Md.€ Md€ Md€ Md€ Md€ Md€
Umsatz und Ergebnis
Umsatzerlise (60) 58,7 62,4 64,6 61,7 625 613 59,6
davon: Inlandsanteil % 12 449 437 434 46,8 49,1 52,9 574
davon: Auslandsanteil % (1,2) 55,1 56,3 56,6 53,2 50,9 47,1 42,6
(EBIT) 16 56 556 6,0 7.0 53 53 76
K (67.1) 06 17 04 15 06 32 56
K (bereinigt um Sor (15,2) 29 34 34 34 30 39 47
EBITDA® ¢ 15,6 20,0 173 19,9 18,0 169 163 20,1
EBITDA (bereinigt um Sondereinfliisse) & > ¢ (40) 187 19,5 20,7 195 193 194 20,7
EBITDAMarge (bereinigt um Sondereinfliisse)* % 06 31,8 31,2 320 316 309 317 348
2 Berechnet auf Basis der genaueren von sindin 4 In 2006 sind Auszahlungen fir den Erwerb von Lizenzen in Hohe von 3,3 Mrd. € enthalten,
Prozentpunkten dargestell @ Mit Beginn des Geschaftsiahres 2007 definiert die Deutsche Telekom den Free Cashflow als
® Die Deutsche Telekom definiert das EBITDA s vor f den operativen Cashflow abziiglich gezahiter Zinsen und Nettozahlungen fir Investitionen
immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen. in immaterielle Vermagenswerte (ohne Goodwill) und Sachanlagen. Die Vorjahreswerte
© EBITDA, EBITDA bereinigt Netiof und Free Cashflow wurden entsprechend angepasst
sind sog. ,Proforma-Kennzahlen*, die nicht Bestandteil f der Zustimmung der im Jahr 2012 fiir die Ausschittung
vorschriften nach den Intemational Financial Reporting Standards (IFRS) sind. Sie sollten nicht des Geschéftsiahres 201 1. El Nahere Ausfiihrungen entnehmen Sie bitte dem Kapitel
isoliert als Alternative zum Cashilow Konzern-Anhang* unter d den , Seite 21
sowie den in der Konzern-Bilanz ausgewiesenen Schulden oder sonstigen nach IFRS ausgewie- 9 Bezogen auf die im Jahr 2010 fir e 2010

2012.

senen Kenngrofien der Deutschen Telekom betrachtet werden. B Zur detaillierte terung bis
" EinschlieBlich der von der Deutschen Telekom AG gehaltenen eigenen Aktien.

und Herleitung verweisen wir auf die Ausfiihrungen des in diesei
La Abschnitt ,Gesc

Konzerns*, Seite 76 ff.

Aus der korrespondierenden Uberleitungsrechnung® lisst sich entnehmen, dass
die Korrektur zum bereinigten EBITDA im Wesentlichen zwei Komponenten
umfasst: Zum einen werden Restrukturierungsaufwendungen aus der bereini-
gten Grofie ausgeschlossen, zum anderen eine einmalige Ausfallentschadigung
i. H. v. 3 Mrd. €, die die Deutsche Telekom AG erhalten hat. Da die Ertrége aus
der Entschddigungszahlung die Restrukturierungsaufwendungen iibersteigen, fallt
in diesem Fall das bereinigte EBITDA niedriger aus als die unbereinigte, korre-
spondierende Grofle. Anders verhilt es sich beim bereinigten EBIT, das lediglich
in der Uberleitungsrechnung (und nicht in der Umschlagklappe) offengelegt wird:
Hier wird die einmalig erhaltene Entschddigungszahlung durch Wertminderungen
auf Firmenwerte und andere immaterielle Vermdgenswerte {iberkompensiert. Das
um Sondereinfliisse bereinigte EBIT fallt damit um 2,0 Mrd. € hoher aus als die
unbereinigte Grofle und betragt 7,6 Mrd. €.

Diese drei Beispiele zeigen, dass sich den Unternehmen vielféltige Mog-
lichkeiten zur Offenlegung bereinigter Pro forma-Kennzahlen bieten. Die Aus-
weismdoglichkeiten unterscheiden sich sowohl hinsichtlich der ausgeschlossenen
GroBen als auch hinsichtlich der Transparenz der Uberleitungsrechnung. Eine
sachgerechte Beriicksichtigung und Interpretation insbesondere von bereinigten
»Als ob“-Grofen stellt damit relativ hohe Anforderungen an die Sachkenntnis
des Analytikers.

35  Entnommen aus Deutsche Telekom AG, Geschiftsbericht 2011, Umschlagklappe.
36 Vgl. Deutsche Telekom AG, Geschéftsbericht 2011, S. 80.
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Neben der Unterteilung in jahresabschlussbasierte und bereinigte Gro3en konnen
Pro forma-Kennzahlen noch anhand einer Reihe weiterer Merkmale kategorisiert
werden. Ein ausfiihrlicher Uberblick iiber insgesamt 17 Merkmale findet sich
bei Kiiting und Heiden, 2003, und wird im Anhang wiedergegeben. Fiir diese
Handlungshilfe besonders relevant ist jedoch die oben vorgenommene Untertei-
lung, da jahresabschlussbasierte und bereinigte Kennzahlen sich vor allem den
unternehmensiibergreifenden und den intertemporalen Vergleich beeinflussen
(sprich, hdufig erschweren) und somit auch unterschiedliches Informations- und
Manipulationspotential aufweisen.

2.3 Griinde fiir die Offenlegung von Pro forma-Kennzahlen:
Information oder Manipulation?

In der Literatur haben sich zwei unterschiedliche, nicht tiberschneidungsfreie®’
Erklarungsansitze fiir das Phdnomen der Pro forma-Kennzahlen entwickelt, die
auf die moglichen (von externer Seite nicht beobachtbaren) Absichten der Un-
ternechmensfiihrung abstellen. Diese bestehen in der Bereitstellung (zusétzlicher)
entscheidungsniitzlicher 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 Grofen nachfragt. Diese existiert insbeson-
dere, wenn die regulierte Berichterstattung zu komplex oder zu restriktiv ist und
damit der Unternehmensleitung den Ausweis aussagekréftiger, prognoseféhiger
Ergebnisgrofen erschwert. In diesem Fall muss die Unternehmensfiihrung andere,
zusitzliche Kanéle nutzen, um ihre privaten Informationen an die Kapitalmarkt-
teilnehmer zu iibermitteln. Vor diesem Hintergrund konnte das Verbot des Aus-
weises auBlerordentlicher Posten in IAS 1.87 einen Anreiz darstellen, um Sonder-
effekte bereinigte GroBen im Rahmen der freiwilligen Pro forma-Berichterstattung
offenzulegen. So verstanden verhelfen Pro forma-Kennzahlen dem Anleger zu
einer besseren Einschédtzung des nachhaltig erzielbaren Unternechmenserfolgs
durch die Bereitstellung zusdtzlicher Informationen.

37 Vgl Hitz/Jenniges, 2008, S. 239.
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Daneben kann die informationsorientierte Verdffentlichung von Pro forma-
Kennzahlen dazu dienen, die Suchkosten der Kapitalmarktteilnehmer fiir 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.* Das geht mit
dem Ausweis der Kennzahl an einer hervorgehobenen Stelle im Geschéftsbericht
(z. B. in der Umschlagklappe) oder in Pressemeldungen einher.

2.3.2 Manipulationszweck

Die Kehrseite der Medaille bildet das mit Pro forma-Kennzahlen verkniipfte Manipu-
lationspotential. Der Mangel an Regulierung® und die damit einhergehenden weiten
Ermessensspielrdume der Unternehmungsfiihrung bei der Berechnung von Pro forma-
Kennzahlen haben den freiwillig offengelegten Kennzahlen Beinamen wie ,,Umsatz
vor Aufwendungen““ oder ,,EBS — Everything But Bad Stuff*“! eingebracht.

Anreize zur Irrefiihrung der Anleger kdnnen insbesondere bestehen, wenn im
Rahmen der geregelten Berichterstattung ein Verlust ausgewiesen, das Vorjahres-
ergebnis nicht erreicht oder das von Analysten prognostizierte Ergebnis verfehlt
wird.*? In solchen Situationen kann die Unternehmensfithrung durch die Korrektur
des Ergebnisses eine bessere Ertragslage suggerieren als tatsdchlich besteht.
Solche Bereinigungen konnen insbesondere dann irrefithrend sein, wenn sie im-
parititisch vorgenommen werden: In solchen Fillen werden zwar Aufwendungen
(z. B. auBerplanméBige Abschreibungen oder Zinsaufwendungen) aus dem pro
forma-Ergebnis ausgeschlossen, aber korrespondierende Ertrége (z. B. Wertauf-
holungen oder Zinsertrige) gehen in die Berechnung ein.*

Der Ausweis der Pro forma-Kennzahlen an hervorgehobener Stelle erhoht bei
einer solchen Motivationslage die Wahrscheinlichkeit, dass Anleger irrgefiihrt
werden: Denn die (liberhdhten) Pro forma-Kennzahlen z. B. in der Umschlagklap-
pe werden als erstes wahrgenommen und stellen daher einen ,,Ankerwert* fiir die
nachfolgende Auswertung des Geschiftsberichts bzw. der Pressemeldung dar.*

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 Kiiting/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 Uberblick

Das oben erlduterte 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.

B Die Verbreitung betreffende Studien sind weitgehend deskriptiv und beschrei-
ben das Phdnomen der Offenlegung von Pro forma-Zahlen.

B Studien zur Wertrelevanz stellen einen Zusammenhang zwischen offenge-
legten Pro forma-Kennzahlen und kapitalmarktbasierten Variablen (z. B. Ak-
tienkursen und -renditen) dar.* Pro forma-Kennzahlen werden dann als wert-
relevant angesehen, wenn ein vorhersagbarer, aber nicht notwendigerweise
kausaler Zusammenhang zu diesen kapitalmarktbasierten Gro3en besteht. Ein
solcher Zusammenhang suggeriert ndmlich, dass die Kapitalmarktteilnehmer
(Investoren) die in den Pro forma-Kennzahlen enthaltenen Informationen in
ihre Kauf- und Verkaufsentscheidungen einflieBen lassen.*

B Der Nachweis einer Kausalbeziehung ist hingegen Gegenstand von Studien
zum Informationsgehalt, die der Offenlegung von Pro forma-Zahlen einen
Neuigkeitswert beimessen.*” In diesen Féllen 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 SEC*
widmen sich weitere Studien aus diesem Bereich den Auswirkungen verschéirf-
ter Regulierung auf die Berechnung, Darstellung und Verwendung von Pro
forma-Kennzahlen.

45 Vgl. allgemein Molls/Strauf3, 2007.

46  So zeigen etwa Brown/Sivakumar, 2003, dass operative pro forma-Grofien, 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 zusétzliche Informationen, die der
Kapitalmarkt als relevant einstuft.

47  Vgl. Barth et al., 2001; Kothari, 2001.

48  Vgl. Abschnitt 2.1.3.

33



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 verhaltenswissenschaftliche*
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 Phinomen dar. Die meisten Studien sind deskriptiv

und betreffen die Verbreitung und Darstellung der freiwillig offengelegten GroBen:

B Hillebrandt und Sellhorn untersuchen in einer frithen Studie die Geschéfts-
berichte des Jahres 2000 von Unternehmen im DAX100 und Neuen Markt
(NEMAXS50). Die Autoren stellen eine weite Verbreitung unterschiedlicher
Kennzahlen mit Schwerpunkt auf EBIT und EBITDA fest.*

B Darauf aufbauend betrachten Kiiting und Heiden in zwei Studien die Konzern-
geschiftsberichte der Geschéftsjahre 2001 und 2002 von nicht-Finanzunter-
nehmen im DAX, MDAX, SDAX und im Neuen Markt (NEMAXS50), von
denen 90 % mindestens eine Pro forma-Kennzahl offenlegen.’! Die Studien
bestitigen die Beliebtheit der Kennzahlen EBIT und EBITDA am deutschen
Kapitalmarkt. Zudem weisen 28 % der Unternehmen, die im Geschiftsjahr
2002 eine dieser beiden Kennzahlen verwenden, diese als Zwischenergebnis
in der GuV aus oder legen eine entsprechende Uberleitungsrechnung offen.*

B Hitz und Jenniges werten die Verbreitung und Erscheinungsform von Pro-
forma Gewinnzahlen fiir die Geschiftsberichte 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 Kiting/Heiden, 2003; Kiiting/Heiden, 2002.

52 Vgl Kiiting/Heiden, 2003.
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nach Einfithrung der IFRS — von HDAX-Unternehmen aus.>* Im Einklang mit

fritheren Studien stellen die Autoren insgesamt eine weite Verbreitung von

Pro forma-Kennzahlen fest: Rund 84 % der untersuchten Unternehmen legen

mindestens eine solche Kennzahl** offen. Bei einem Fiinftel der offengelegten

Kennzahlen handelt es sich um modifizierte ,,Als ob“-Ergebniskennzahlen,

deren Berechnung sich nicht unmittelbar aus jahresabschlussbasierten Grofen

ergibt.

Hinsichtlich der Motivationslage der Unternehmen konnen die Studien keine
weitldufig missbrauchliche Verwendung der Kennzahlen ausmachen. Einige Er-
gebnisse lassen jedoch zumindest auf Missbrauchspotential schlieBen. Aufgrund
der heterogenen Berechnungsmethoden (z. B. hinsichtlich einer paritétischen oder
imparititischen Behandlung des Zinsergebnisses) und der seltenen Offenlegung
einer Uberleitungsrechnung wird weiterhin die mangelnde Nachvollziehbarkeit
der Kennzahlen kritisiert.® Das trifft insbesondere auf die Gruppe der bereini-
gten ,,Als ob“-Kennzahlen zu, wie Hitz und Jenniges anhand eines von ihnen
entwickelten Transparenzmalles zeigen.’® Zudem stellen die Autoren fest, dass
diese Kennzahlen im Mittel substantiell hoher ausfallen als ihre jahresabschluss-
basierten Gegenstiicke.

In einer jiingeren Studie untersucht Hitz die Determinanten fiir die Verwen-
dung und Hervorhebung von Pro forma-Ergebnissen in vierteljahrlichen Pressemit-
teilungen der Jahre 2005-2006.%7 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 gepriifte bzw. gesetzlich regulierte Berichtsgrofen bestimmte Zielvorgaben
(z. B. Analystenerwartungen hinsichtlich des Jahresiiberschusses oder Ergebnisse
fritherer Jahre) nicht erreichen, legen mit signifikant hoherer Wahrscheinlichkeit
mehr und stérker hervorgehobene Pro forma-Zahlen offen. Keinen Zusammenhang
kann Hitz hingegen zwischen der Verwendung und Hervorhebung von Pro forma-
Grofen und dem Informationsgehalt der regulierten Berichtsgrof3en 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 Beriicksichtigung von EBT.

55 Vgl Kiiting/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 fiir 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.® Beziiglich 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.*> Gegen die informationsori-
entierte Verwendung von Pro forma-Kennzahlen und damit ebenfalls fiir eine eher
opportunistische Motivationslage spricht auch die Studie von Doyle et. al.: Die
Autoren stellen fest, dass zukiinftige Zahlungsstrome geringer ausfallen, wenn
hohere Aufwendungen aus den Pro forma-Ergebnissen herausgerechnet wurden.
Dieser Zusammenhang wird allerdings von den Kapitalmarktteilnehmern nicht
vollstidndig erkannt.®

Gemischte Ergebnisse hinsichtlich der Motivationslage finden sich in der
Studie von Lougee und Marquardt. Die Autoren stellen fest, dass zwei (nicht iiber-
schneidungsfreie) Gruppen von Unternehmen zur vermehrten Verdffentlichung
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
Gewinngrofien die Analystenerwartungen nicht erfiillen (Manipulationsanreiz).
Zusitzlichen Informationsgehalt im Vergleich zur regulierten Gewinngréfle und
damit Hinweise auf eine informationsorientierte Verwendung von Pro forma-
Kennzahlen machen die Autoren nur fiir die erste Gruppe von Unternehmen aus.®!

In Ubereinstimmung mit diesen Ergebnissen stellen auch Brown und Siva-
kumar fest, dass Pro forma-Kennzahlen zusétzliche Informationen vermitteln,
die iiber 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-
mensfithrung errechneten Pro forma-Kennzahlen im Vergleich mit den von S&P
errechneten operativen Kennzahlen den aktuellen Aktienkurs besser erklaren und
zukiinftige Ertrédge besser prognostizieren.®

3.2.2 Der Effekt von Regulierung

Die Umsetzung des Sarbanes-Oxley-Act durch die SEC warf fiir die empirische

Forschung die Fragestellung auf, ob die Regulierung ihr Ziel erreicht und die

irrefithrende Verwendung von Pro forma-Kennzahlen reduziert.

In diesem Zusammenhang wurde gezeigt, dass nach der Einfiihrung schirferer

Regulierungen

B weniger Unternechmen Pro forma-Kennzahlen ver6ffentlichen® und die

Pro forma-Kennzahlen an einer wenigen prominenten Stelle in der Be-
richterstattung ausweisen,®

B Bereinigungen bei der Berechnung von Pro forma-Kennzahlen in gerin-

gerem Umfang vorgenommen werden,*

B weniger potentiell irrefiihrende Kennzahlen veréffentlicht werden,* und

B s unwahrscheinlicher ist, dass die Pro forma-Kennzahlen so gewéhlt wer-

den, dass sie den Analystenerwartungen moglichst nahe kommen®’.

Intensivere Regulierung scheint damit einerseits eine potentiell irrefithrende
Verwendung von Pro forma-Kennzahlen einzuschrianken. Dieser positive Effekt
ist jedoch andererseits abzuwigen gegen eine riickldaufige Bereitschaft der Un-
ternehmensleitungen, iiber diesen Kanal unternehmensinterne Informationen of-
fenzulegen.

Die oben prisentierten Wertrelevanzstudien bauen (zumindest implizit) auf
der Annahme auf, dass Kapitalmirkte effizient sind (efficient capital markets
hypothesis®®).® Danach kann der Aktienkurs als Maf3stab fiir 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
iiber den ,,wahren® Unternechmenswert enthalten. Bei ineffizienten Kapitalméarkten

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. Molls/Strauf3, 2007, S. 80-81.
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konnte eine hohe Wertrelevanz jedoch auch darauf schlieBen lassen, dass sich
Investoren von Pro forma-Ergebnissen irrefithren lassen.” Diese Interpretations-
frage, die kapitalmarktorientierte Studien nicht abschliefend beantworten kdnnen,
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 entscheidungsniitzliche Informationen dar-
stellen oder irrefithrende Wirkung entfalten, ist eng mit ihrer Verwendung durch
den einzelnen Kapitalmarktteilnehmer (zumeist Anleger) verkniipft. Die Grund-
lage fiir eine zumindest potentiell nachteilige, opportunistische Beeinflussung der
Anlegerverhaltens bilden zwei psychologische Phdnomene: ,,positive framing*
und ,,anchoring®. Sie wurden erstmals von den spiteren Nobelpreistragern Daniel
Kahneman und Amos Tversky in den 1970er Jahren erforscht.”

»Positive framing* (positives Einrahmen), bezieht sich darauf, dass Entschei-
dungen durch die Umsténde, in denen sie getroffen werden, geprigt sind..”” In
diesem Zusammenhang kénnen Pro forma-Ergebnisse als positiver Rahmen fiir die
Wahrnehmung von klassischen Gewinngrof3en interpretiert werden: In diesem Fall
wiirden Anleger solchen Unternehmen, die auch Pro forma-Kennzahlen offenle-
gen, z. B. hohere Professionalitéit beimessen und dementsprechend die Ertragslage
besser bewerten, als sie ggf. tatsdchlich ist. Die Pro forma-Kennzahlen stellen
damit einen ersten Referenzpunkt fiir die Wahrnehmung des Unternehmens dar.

»Anchoring® (Ankerheuristik) beschreibt die Verhaltensweise, dass Entschei-
dungsfinder sich an einem ersten Wert (,,Ankerwert™) orientieren und ihre weiteren
Uberlegungen darauf basieren.” 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,
konnen in diesem Zusammenhang als Ankerwert fiir die Auswertung klassischer
Gewinngréflen wahrgenommen werden, insbesondere wenn sie an hervorgeho-
bener Stelle ausgewiesen werden.”

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 Kapitalmérkte. Eine Schwiéche der experimentellen Studien kann jedoch in
mangelnder Realitdtsndhe bestehen, sodass ihre Ergebnisse nicht ohne weiteres
verallgemeinert oder auf ein Marktszenario iibertragen werden kdnnen, das die
Interaktion verschiedener Individuen unter Wettbewerbsbedingungen beinhaltet.”

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

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

B Professionelle Anleger werden in ihrer Entscheidungsfindung grundsétz-
lich weniger stark von Pro forma-Kennzahlen beeinflusst, was auf die
Nutzung festgelegter Bewertungsmodelle zuriickgefiihrt wird.”” Sie beur-
teilen Pro forma-Ergebnisse jedoch als verlisslicher, wenn eine Uberlei-
tungsrechnung angegeben wird.”

B Nicht-professionelle Investoren tendieren hingegen dazu, Unternehmen,
die Pro forma-Kennzahlen ver6ffentlichen, einen hoheren Wert beizu-
messen.” Bei negativer Ertragslage im regulierten Jahresabschluss pro-
gnostizieren nicht-professionelle Anleger einen héheren Gewinn, wenn
Unternehmen zusétzlich substantiell abweichende und positive Pro forma-
Ergebnisse offenlegen.®

B Nicht-professionelle Investoren werden dabei stérker 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 Uberleitungsrechnung prisentiert wird.®"

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 vermogen die Frage nach der informativen oder mani-
pulativen Verwendung von Pro forma-Kennzahlen nicht vollstdndig zu erhellen.
Zum einen kann das auf die kapitalmarktbasierten und experimentellen Studien
wesenseigenen Beschriankungen zuriickzufiihren sein: Diese basieren auf der An-
nahme effizient preisender Kapitalmérkte bzw. auf der realistischen Abbildung
von Handelsentscheidungen im Experiment. Diese Annahmen sind nicht immer
vollstindig erfiillt, sodass die Ergebnisse nur beschrinkt verallgemeinerbar sind.
Zum anderen sind Informationszweck und Manipulationszweck weder tiberschnei-
dungsfrei noch direkt beobachtbar und damit nur schwer empirisch greifbar. Aus
den empirischen Studien ldsst sich folglich keine eindeutige Antwort auf die Frage
ableiten, wann Pro forma-Kennzahlen manipulative Wirkung entfalten. Das macht
fiir 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 fiir Bilanzanalytiker

4.1 Interpretation jahresabschlussbasierter , Earnings before”-
GrofRen

Die empirischen Untersuchungen fiir den deutschen Markt haben gezeigt, dass
EBIT und EBITDA die am hdufigsten verdffentlichten Pro forma-Kennzahlen
sind. Vor diesem Hintergrund erldutert der nachfolgende Abschnitt ihre 6kono-
mische Interpretation und zeigt die damit verbundenen Schwierigkeiten auf.

411 EBIT
Das EBIT wird als Kennzahl fiir die operative Ertragskraft eines Unternehmens
interpretiert. Sie ermdglicht einen unternehmensiibergreifenden Vergleich der er-
wirtschafteten Rendite, unabhingig von Kapitalstruktur und Steuereffekten.® Eine
Einschitzung dafiir, wie effizient ein Unternechmen diese Rendite erwirtschaftet,
erhélt man durch die Ermittlung der EBIT-Marge. Sie stellt das Verhéltnis von
EBIT zu Umsatz dar.®

Besondere Bedeutung erlangt das EBIT als Zahlergrof3e von MaBgrofen der
(operativen) Gesamtkapitalrentabilitét, die in Vor- und Nachsteuervarianten sowie
mit verschiedensten Anpassungen der Zdhler- und Nennergroflen vorkommen.
In ihrer Grundstruktur entsprechen diese Kennzahlen somit dem Verhéltnis von
EBIT zum Gesamtkapital (Bilanzsumme). Dazu zahlen Return on assets (ROA),
Return on capital employed (ROCE), Return on invested capital (ROIC) und
andere.’ Haufig werden diese Kennzahlen auch zur internen, wertorientierten
Unternehmenssteuerung verwendet.®

4.1.2 EBITDA

Die Korrektur des Ergebnisses um Steuern, Zinsen und Abschreibungen auf ma-
terielle und immaterielle Vermdgenswerte fiihrt 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 etal., 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 Zihler (errechnet durch Mutliplikation des EBIT mit dem effektiven
Steuersatz) erhélt 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 Vermdgenswerten, wie Marken oder deri-

vativem Goodwill, einen wesentlichen Posten in der GuV dar. Die Bereinigung um

diese zahlungsunwirksamen Aufwendungen fiihrt zu einer Kennzahl (eben dem

EBITDA), die dem operativen Cash Flow des Unternehmens® angenahert ist und

den Effekt unterschiedlicher Abschreibungsmethoden auf die Erfolgskennzahl®’

eliminiert.

Vor diesem Hintergrund spielt das EBITDA in der Praxis eine wichtige Rolle
als Eingangsgrofie in den Zinsdeckungsgrad (EBITDA interest cover), der hiaufig
in kreditvertraglichen Nebenabreden (financial covenants) verwendet wird.*® Der
Zinsdeckungsgrad stellt das Verhiltnis von EBITDA zu Zinsaufwendungen dar
und gibt somit einen Hinweis darauf, wie komfortabel das Unternehmen seine
Zinsaufwendungen aus seinen operativen Aktivititen 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-GrofBe handelt. Diese Annahme kann realistisch sein bei Unternehmen
mit langfristiger Anlagestruktur. AuBerdem kann das EBITDA aussagekriftiger
sein als der operative Cash Flow aus der Kapitalflussrechnung, ndmlich dann,
wenn ein Unternehmen iiber hohes, jederzeit und mit einer gewissen Sicherheit
liquidierbares Vermogen verfiigt, ohne dabei die Leistungsfahigkeit des Unter-
nehmens zu schwéchen (z. B. Wertpapierbestéinde oder werthaltige Forderungen).
Folgende Kritik an dieser Interpretation hat sich jedoch in der bilanzanalytischen
Literatur herausgebildet:

B Wie oben beschrieben basiert die Ermittlung des EBITDA auf Groflen der
GuV. Die GuV enthilt aber nur solche Aufwendungen und Ertrége, die der ak-
tuellen Periode zuzurechnen sind (Grundsatz der Periodenabgrenzung); diese
miissen aber nicht notwendigerweise mit den Zu- und Abfliissen liquider Mit-
tel in der gleichen Periode tibereinstimmen.* Insbesondere beim Verkauf von
Waren auf Ziel werden Umsatzerldse verbucht, bevor die Zahlung des Kunden
eingeht. Gewiéhrt das Unternehmen grof3zligigere Zahlungsbedingungen an
seine Kunden, kann es dadurch zwar kurzfristig seine Umsatzerlose steigern
— inwiefern die daraus resultierenden Forderungen jedoch in liquide Mittel
transformiert werden konnen, héngt von der Zahlungsféhigkeit der Kunden
ab.” Je mehr ein Unternehmen von solchen Maflnahmen zur (zahlungsun-

86 Vgl. Coenenberg et al., 2009, S. 1.030-1.031.

87  Vgl. Grifer, 2008, S. 59; Weber/Schiffer, 2011, S. 175.

88  Vgl. Haghani et al., 2009.

89  Vgl. Stumpp et al., 2000, S. 15, mit der priagnanten These: ,,not all revenues are cash®.
90 Vgl. Lundholm/Sloan, 2007, S. 76.
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91

92
93
94
95
96
97

wirksamen) Steigerung seiner Umsatzerlose Gebrauch macht, desto grofer
wird der Unterschied zwischen EBITDA und operativem Cash Flow. Das
v. a. muss bei der Interpretation des Zinsdeckungsgrades beriicksichtigt wer-
den: Ein hoher EBITDA-Zinsdeckungsgrad spiegelt nicht notwendigerweise
wider, dass das Unternehmen kurzfristig geniigend Liquiditit zur Zahlung
seiner Zinsen aufweist.’!

Neben solchen transaktionsbezogenen Ermessensspielrdumen kann das EBIT-
DA ebenfalls von bilanzpolitischen Maflnahmen betroffen sein.”
Abschreibungen dienen der Substanzerhaltung des Unternehmens und stel-
len einen wesentlichen Teil seiner Innenfinanzierung dar, sofern sie verdient
werden, d. h. sofern sie liber den Absatzpreis an die Kunden weitergegeben
werden konnen: Zum einen werden sie als Teil der Herstellungskosten bei der
Ermittlung der Verkaufspreise beriicksichtigt, die dem Unternehmen iiber die
Umsatzerldse zuflieBen. Zum anderen mindern sie als Aufwand den ausschiit-
tungsfahigen Gewinn, sodass die gewonnenen Mittel im Unternehmen verblei-
ben und fiir Ersatzbeschaffungen verwendet werden konnen.”* 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-
geglitern, regelméBige Folgeinvestitionen z. B. in Form von Marketing- oder
Entwicklungskosten notwendig, um den bei einer Akquisition antizipierten
Vorteil auch tatséchlich zu realisieren.’* Die Eliminierung von Abschreibungen
auf materielle und immaterielle Anlagen aus der operativen Ergebniskennzahl
ignoriert die Notwendigkeit solcher Folge- und Reinvestitionen.* Das ist umso
problematischer, je kiirzer die Nutzungsdauer des Anlagevermogens ausfillt,
und je 6fter damit Ersatzbeschaffungen notig werden.’® Bei der Interpretation
des Zinsdeckungsgrades muss daher beriicksichtigt werden, dass das EBITDA
nicht nur fiir Zinsaufwendungen eingesetzt werden muss, sondern langfristig
auch zur Substanzerhaltung des Unternehmens.”’

Vgl. Stumpp et al., 2000, S. 8. Neben dem oben beschrieben Ermessensspielrdumen werden hier
auch weniger manipulativ geprigte Griinde angefiihrt, z. B. die Bindung liquider Mittel in einer
Tochtergesellschaft.

Vgl. Abschnitt 4.2.1.3.

Vgl. zum ganzen Absatz Wdohe, 2005, S. 178.

Vgl. Grant/Parker, 2002.

Vgl. Grifer, 2008, S. 59; Revsine et al., 2005, S. 250.

Vgl. Stumpp et al., 2000.

Vgl. Lundholm/Sloan, 2007, S. 110; Stumpp et al., 2000.
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4.1.3 Handlungsempfehlungen

Die obigen Ausfithrungen haben gezeigt, dass die Aussagekraft des EBITDA
kritisch zu hinterfragen ist. Konkret bieten sich dem Bilanzanalytiker folgende
MaBnahmen zur Identifikation von ,,red flags®, also weiterem Analysebedarf:

B Komponentenanalyse des EBITDA: Durch die Zerlegung des EBITDA in
das EBIT und die Abschreibungen kann den individuellen Investitionsbediirf-
nissen eines Unternehmens Rechnung getragen werden. Ein hoher Anteil des
EBIT am EBITDA weist auf einen tendenziell stabileren zugrundeliegenden
Cash Flow hin. Wird die Hohe des EBITDA jedoch gréftenteils von Ab-
schreibungen bestimmit, ist das eher ein Hinweis auf eine hohe Anlageintensi-
tdt des Unternehmens als auf Ertragskraft.” In diesem Fall ist zu hinterfragen,
ob und in welchem Umfang die hier freigesetzten Mittel tatsdchlich fiir Aus-
zahlungen zur freien Verfiigung (z. B. Deckung von Zinszahlungen) stehen.
Begrenzt verfiigbar ist das EBITDA dann, wenn zukiinftige Investitionen aus
dem operativen Cash Flow bestritten werden miissen.” Bei der Interpretation
des Zinsdeckungsgrades kann es sich in solchen Fillen anbieten, vom EBIT-
DA im Zahler die Sachinvestitionen (CAPEX) abzuziehen.!®

B Vergleich des EBITDA mit dem operativen Cash Flow!"": Hier konnen
grofle Differenzen Hinweise auf Bemiithungen des Managements sein,
den Periodenerfolg durch ermessensbehaftete, nicht zahlungswirksame
MafBnahmen zu steigern. Diese konnen sich beispielsweise in erhdhten
Forderungen gegeniiber Kunden in der Bilanz niederschlagen, deren Wert-
haltigkeit z.B. anhand historischer Ausfallsraten kritisch zu hinterfragen
ist. Das Auseinanderfallen der beiden GroBen 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
Verldsslichkeit und Realisierbarkeit dieser fair value-Wertschwankungen
einzuschdtzen: Existiert fiir die Vermdgenswerte ein aktiver Markt? Wur-
den die fair values auf Basis von verldsslichen Marktpreisen oder ,,win-
digen* Modellen ermittelt? Sind die getroffenen Annahmen plausibel?

4.2 \Vergleichbarkeit von Pro forma-Kennzahlen
Das vorangegangene Kapitel hatte die 6konomische Interpretation zweier aus-
gewdhlter Kennzahlen zum Gegenstand. Hierbei wurde auf die Bedeutung der

98  Vgl. Zimmerer, 2002.

99  Vgl. Stumpp et al., 2000, S. 11.

100  Vgl. Hiibscher/Zdrowomyslaw, 2007, S. 979.
101  Vgl.Grant/Parker, 2002.
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Kennzahlen an sich abgestellt; Probleme der intertemporalen sowie unterneh-
mensiibergreifenden 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 stattfindet'®, und werden daher in diesem Kapitel behandelt.

4.2.1 Vergleichbarkeit jahresabschlussbasierter ,,Earnings before”-
GroRRen

Wie im vorangegangen Kapitel dargestellt, konnen die jahresabschlussbasierten
,Earnings before“-Grofen die Vergleichbarkeit von Unternehmen unterschied-
licher Rechtsformen und Herkunftslander (durch die Eliminierung von Steuern),
Finanzierungsstrukturen (durch die Eliminierung von Zinsen) und mit unterschied-
licher Anlageintensitét (durch die Eliminierung von Abschreibungen) erhdhen. Die
so hergestellte Vergleichbarkeit wird jedoch durch die im Folgenden erlduterten
Ermessensspielrdume bei der Ermittlung der Kennzahlen erheblich beeintrichtigt.

4.2.1.1 Unterschiedliche Bezeichnungen

Die unternehmensiibergreifende Vergleichbarkeit der Pro forma-Kennzahlen wird
zundchst durch unterschiedliche Terminologien erschwert. Z. B. verwenden die
drei DAX 30-Unternehmen aus der Automobilindustrie drei unterschiedliche Be-
zeichnungen fiir die EBIT-Kennzahl: Wahrend die BMW AG vom ,,Ergebnis vor
Finanzergebnis“'® spricht, legt die Daimler AG ein ,,EBIT* offen, und bei der
Volkswagen AG findet sich ein ,,Operatives Ergebnis®.!*

Die Linde AG hingegen bezeichnet eine Kennzahl als ,,Operatives Ergebnis®,
die dem EBITDA inklusive dem anteiligen Ergebnis aus Beteiligungsunternechmen
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.'® In jedem Fall
erfordert das ,,Operative Ergebnis“ der Linde AG eine andere 6konomische Inter-
pretation als die gleichnamige Kennzahl z. B. bei der Volkswagen AG.

102 Vgl. Abschnitt 2.1.

103 Vgl. BMW AG, Geschiftsbericht 2011, S. 18 fiir eine Gleichsetzung dieser Kennzahl mit dem
EBIT.

104  Die entsprechenden Ausschnitte aus den Geschiftsberichten werden in Abschnitt 6.2 im Anhang
abgebildet.

105 Vgl. Abschnitt 4.1.2.
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4.2.1.2 Unterschiedliche Berechnungsmethoden

Grundsitzlich sollten Kennzahlen der ,,Earnings before“-Familie fiir den externen
Adressaten aus den Groflen des gepriiften Jahresabschlusses abgeleitet und damit
von ihm nachvollzogen werden kdnnen. Thre konkrete Berechnung ist jedoch
teilweise sehr unterschiedlich und nicht immer transparent.

Grundsitzlich kommen zur Ermittlung des EBIT (und des darauf basierenden
EBITDA) zwei unterschiedliche Berechnungsansitze in Betracht:'® Zum einen
kann das EBIT nach der direkten Methode berechnet werden, wobei von den
Umsatzerlosen verschiedene betriebliche Aufwendungen subtrahiert und opera-
tive Ertrage addiert werden — nicht beriicksichtigt werden Zinsen und Steuern.
Dieser Methode entspricht auch die Darstellung des EBIT als Zwischenergebnis
in der GuV. Positive und negative Erfolgsbeitrage aus Finanzanlagen und Beteili-
gungen werden in der Regel parititisch behandelt, da das gesamte Finanzergebnis
ausgeschlossen wird. In diesem Fall wird das EBIT dem Betriebsergebnis nach
§ 275 HGB angenihert,'”” was einen Grund fuir die Beliebtheit der Kennzahl bei
(ehemaligen) HGB-Bilanzierern darstellen kann.'"

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

Ein weiterer Ermessensspielraum bei der Interpretation des ,,I* (Interest) be-
steht bei der Einbeziehung von Beteiligungsertragen. Dabei kann das Ergebnis aus
Joint Ventures und assoziierten Unternechmen ermessensbehaftet dem operativen
Ergebnis oder dem Finanzergebnis zugeordnet werden.'” Zusitzliche, jedoch we-
niger relevante Ansatzpunkte flir unterschiedliche Berechnungsmethoden bestehen
hinsichtlich der Behandlung von Steuern (werden lediglich Ertragssteuern beriick-
sichtigt oder auch andere Steuerarten, wie beispielsweise die Kfz-Steuer?) und
Minderheiten im Konzern (wird das Ergebnis um Minderheitsanteile bereinigt?).!°

106 Vgl. fiir eine ausfiihrliche 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 vollsténdig iiberein, wenn im EBIT keine auBerordentlichen Ertrige und Aufwen-
dungen enthalten sind.

108  Vgl. Kiiting/Heiden, 2003, S. 1.547.

109  Vgl. Abschnitt 4.2.1.3.4 fiir eine ausfiihrlichere Diskussion.

110 Vgl. Brosel/Heiden, 2004, S. 348-349 m. w. N.
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4.2.1.3 Ermessensspielrdume bei ausgewdhlten Positionen des Jahresab-
schlusses
Bei der Ausgestaltung der geregelten Gewinngrof3en des Jahresabschlusses, die
den Pro forma-Kennzahlen zu Grunde liegen, besteht eine Reihe von Ermessens-
spielrdumen. Um Auswirkungen auf die wichtigsten Pro forma-Kennzahlen EBIT
und EBITDA zu entfalten, muss die Ausiibung der Ermessensspielrdume nicht
zwangsldufig den Jahresiiberschuss als ,,bottom line* beeintrdchtigen; vielmehr
genligt es, die Verteilung von Aufwendungen und Ertrdgen innerhalb der GuV zu
beeinflussen. Werden Aufwendungen und Ertrage der betrieblichen Sphére zuge-
ordnet, gehen sie regelmiBig in das EBIT und teilweise auch in das EBITDA ein
(auBer den Abschreibungen). Werden sie jedoch dem Finanzergebnis zugeordnet,
bleiben sie bei der Berechnung von EBIT und EBITDA unberiicksichtigt.!!" Die
wichtigsten bilanzpolitischen Spielrdume werden im Folgenden im Hinblick auf
thre Auswirkungen auf EBIT und EBITDA erldutert. Aufgrund ihrer Relevanz
fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen bezieht sich die nachfolgende Analyse
auf nach internationalen Rechnungslegungsstandards (IFRS) erstellte Abschliisse.

4.2.1.3.1 Leasing

IAS 17 ,,Leasingverhdltnisse regelt die bilanzielle Behandlung von Leasingver-
tragen. Hierbei sieht der Standard zwei unterschiedliche Kategorien von Vertragen
vor. Liegen alle wesentlichen Risiken und Chancen aus dem Leasinggegenstand
beim Leasingnehmer, liegt Finanzierungsleasing vor. Sind die Voraussetzungen
hierfiir nicht erfiillt, wird der Vertrag als Operating-Leasingverhéltnis klassifi-
ziert."> Auch wenn der Standard Kriterien zur Klassifizierung des Leasingver-
héltnisses beinhaltet''3, gibt es ,,Grauzonen®, innerhalb derer die Unternechmens-
fithrung die Zuordnung die erheblich beeinflussen kann. Anreize zu einer solchen
Einflussnahme bestehen aufgrund unterschiedlicher bilanzieller Folgen aus der
Klassifizierung:

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

111 Vgl. McVay, 2006, fiir empirische Erkenntnisse zum classification shifting, das in dhnlicher Art
und Weise auf die Verschiebungen zwischen ordentlichen und auBlerordentlichen Posten abstellt.

112 Vgl. ausfiihrlich Pellens et al., 2011, S. 657-660.

113 Vgl. 1AS 17.7-19.
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nente nimmt aufgrund der Tilgung der Verbindlichkeit im Zeitablauf ab
und wird ergebniswirksam als Zinsaufwand verbucht.

B 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 Ansdtze haben Auswirkungen auf die Kenn-
zahlen EBIT und EBITDA.

B 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.

B Beim Operating-Leasing hingegen ist der Leasingaufwand als betrieblicher
Aufwand in voller Hohe in beiden Kennzahlen enthalten.

Die Auswirkungen der Bilanzierung auf das EBIT sind schwer zu quantifizieren,
da sie vom Verhéltnis der Leasingaufwendungen unter Operating-Leasing zu den
Abschreibungen bei einem Finanzierungsleasingvertrag unter gleichen Bedin-
gungen abhidngen.' Es lésst sich jedoch festhalten, dass das EBITDA bei Finan-
zierungsleasing in jedem Fall hoher ausfallen wird als bei Operating-Leasing, da
die im Falle des Finanzierungsleasings verbuchten Abschreibungen nicht in die
Kennzahl einfliefen.!"

Das IASB plant zurzeit eine Reform des IAS 17 dahingehend, dass die bilan-
zielle Unterscheidung von Finanzierungsleasing und Operating-Leasing entfallt
und so gut wie alle Leasinggeschéfte zukiinftig bilanzierungspflichtig werden.
Wenngleich eine solche Anderung konzeptionell umstritten ist, wiirde sie die Ver-
gleichbarkeit der Abschliisse in dieser Hinsicht erhdhen. 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.''®

114  Fiilbier et al. untersuchen vor dem Hintergrund angestrebter Anderungen der Leasingbilanzierung
durch das IASB die Auswirkungen einer Umstellung von Operating-Leasing auf Finanzierungs-
leasing. Fiir Vertrage von 90 Unternehmen aus DAX 30, MDAX und SDAX stellen sie fest,
dass die im Betriebsergebnis enthaltenen Leasingaufwendungen unter Operating-Leasing nur
geringfiigig hoher ausfallen als die simulierten Abschreibungen unter Finanzierungsleasing. Vgl.
Fiilbier 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 Geschéftsbericht 2011 Aufwendungen
aus Operating-Leasingverhdltnissen i. H. v. 2,3 Mrd. € aus. Diese betreffen lang-
fristige Miet-/Pachtvertrige fiir Netzinfrastruktur, Funktiirme und Immobilien.!"”
Wiirden diese Vertrdge als Finanzierungsleasingverhéltnis klassifiziert werden,
und geht man davon aus, dass die Gesamtaufwendungen aus dem Vertrag fiir das
Geschiftsjahr 2011 gleich blieben, wiirde sich das EBITDA von 20,0 Mrd. € auf
22,3 Mrd. € (+11,5 %) erhohen.

4.2.1.3.2 Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen

Unterschiede in den Pro forma-Kennzahlen kénnen sich aufgrund unterschiedlich
ausgestalteter Pensionspline ergeben.'® Grundsétzlich kommen zwei Formen in
Betracht:

B Bei sogenannten beitragsorientierten Pldnen (defined contribution plans)
ist das Unternehmen lediglich zur Zahlung eines bestimmten Betrags an
einen externen Versorgungstriger verpflichtet. Das Unternehmen sagt sei-
nen Beschiftigten also keine feste Leistung zu. Aufwendungen im Rah-
men von beitragsorientierten Planen stellen betriebliche Aufwendung dar
(Personalaufwand) und sind daher in EBIT und EBITDA in voller Hohe
enthalten.

B Im Gegensatz dazu verpflichtet sich das Unternehmen im Rahmen von
sogenannten leistungsorientierten Planen (defined benefit plans) zu festen
Pensionsleistungen an seine Beschiftigten, die es entweder unmittelbar
oder mittelbar (iiber einen Pensionsfonds o. 4.) erbringen muss. Diese
Zahlungen konnen somit extern und/oder intern finanziert werden. Auf-
wendungen im Rahmen von leistungsorientierten Pldnen hingegen kdnnen
teilweise ermessensbehaftet dem Betriebs- oder Finanzergebnis zugeordnet
werden und sind daher nicht vollstidndig in EBIT und EBITDA enthalten.

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

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

118  Vgl. zur bilanziellen Darstellung von Pensionsverpflichtungen Fiilbier/Sellhorn, 2004; Pellens
et al.,, 2011, S. 455-477. Vgl. ausfiihrlich zur bilanzanalytischen Behandlung von Pensionsver-
pflichtungen Sellhorn/Barthelme, 2012.
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B Dienstzeitaufwand: Dieser resultiert aus Pensionsanspriichen, die im Ge-
schéftsjahr von den Beschéftigten neu hinzuverdient wurden. Er wird re-
gelmiBig den betrieblichen Aufwendungen zugeordnet.

B Zinsaufwand: Zinsaufwand entsteht aus der Aufzinsung zeitlich ndher
geriickter Pensionsverpflichtungen. Ihm stehen Ertrdge aus sogenanntem
Planvermégen gegeniiber, das aulerhalb des Unternehmens zur Erfiillung
der Pensionsleistung angelegt wurde. IAS 19 enthilt keine Regelung zum
Ausweis des Zinsaufwandes oder des Ertrags aus Planvermogen in der GuV.
Zwar fordert IAS 19 (rev. 2011) nunmehr die Verrechnung des Zinsaufwands
aus Pensionsverpflichtungen mit den Ertrdgen aus dem Planvermogen. Da-
durch werden ,,[s]chwierig nachvollziehbare, das EBIT optimierende Kon-
stellationen wie etwa eine Zuordnung des Bruttozinsaufwands zum Finanz-
ergebnis und der Planertrdge als mindernde Grofe zum Personalaufwand !
vermieden. Ob der Nettozinsaufwand jedoch Teil des Finanzergebnisses oder
des betrieblichen Ergebnisses ist, bleibt weiterhin offen.

B Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste: Diese sind durch An-
derungen der Annahmen zur Bewertung der Pensionsverpflichtung des
Unternehmens bedingt. Fiir Geschiftsjahre vor dem 1.1.2013 bestehen
hier unterschiedliche Ausweismoglichkeiten: Versicherungsmathematische
Gewinne und Verluste kdnnen 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 gewahlt,
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
erhohen.'? Ermessensspielraume 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
Vermogenswerte die Aktivierung selbsterstellter immaterieller Vermégens-

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

122 erfullen.

sene Voraussetzungen

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

Auf die Kennzahlen EBIT und EBITDA ergeben sich hierdurch folgende

Auswirkungen:

B Die sofortige aufwandswirksame Erfassung von Entwicklungskosten
mindert im Entstehungsjahr der Kosten das Betriebsergebnis. Werden die
Entwicklungskosten als immaterielle Vermogenswerte aktiviert, erhoht
sich das Betriebsergebnis entsprechend (im Vergleich zur Erfassung als
Aufwand).

B Inden Folgejahren unterliegen die aktivierten Entwicklungskosten jedoch
planméBigen 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 beriicksichtigen.'” In der Pharmabranche sind die Aktivie-
rungsvoraussetzungen regelméfig erst bei Zulassung des Wirkstoffes durch die
zustidndige Behorde erfiillt. Da diese verhéltnismiBig spdt im Forschungs- und
eine Entwicklungsprozess erfolgt, wurden die wesentlichen Kosten bereits auf-
wandswirksam verbucht, und es werden keine oder nur dulerst geringe Entwick-
lungskosten aktiviert. In der Automobilindustrie finden sich regelmaflig hohere
Aktivierungsquoten (definiert als das Verhiltnis aktivierter Entwicklungskosten
zur Summe aus Forschungskosten, nicht aktivierten und aktivierten Entwick-
lungskosten des Geschéftsjahres): Im Jahr 2008 betrug die Aktivierungsquote im

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

122 Vgl. IAS 38.57-64.

123 Vgl. hierfiir beispielhaft die Abbildung immaterieller Vermogenswerte im Geschéftsbericht 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 %.'** Wiren
im Geschiftsjahr 2008 keine Entwicklungskosten aktiviert worden, hétte sich das
Ergebnis um durchschnittlich 43 % verringert.'*

4.2.1.3.4 At equity bilanzierte Joint Ventures und assoziierte Unternehmen

Eine weitere Moglichkeit fiir die ermessensbehaftete Zuordnung von Aufwen-
dungen und Ertrdgen zum Beteiligungs- oder Finanzergebnis ergibt sich aus der
Bilanzierung von Joint Ventures und assoziierten Unternehmen nach der Equity-
Methode. TAS 1.82 (c) fordert den separaten Ausweis der anteiligen Gewinne
und Verluste aus diesen Beteiligungen, macht aber keine Angaben dariiber, ob
sie der betrieblichen oder der finanziellen Sphére des Unternehmens zuzuordnen
sind.'?® Vor diesem Hintergrund ist fraglich, ob die betroffenen Joint Ventures bzw.
assoziierten Unternehmen zu operativen Zwecken oder als Finanzbeteiligung
gehalten werden. Der tatsdchliche Ausweis in der GuV liegt im Ermessen des
Unternehmens und ldsst damit nur begrenzt Riickschliisse {iber den tatséchlichen
Charakter der Beteiligungen zu.

Vor dem Hintergrund der bestehenden Ermessensspielrdume gestaltet sich
auch der tatsdchliche 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 Geschéftsjahr 2011 betrugen
hierbei die Gewinne aus Joint Ventures 2,6 Mrd. €'?. Diese Ertrdge werden u. a.
von den chinesischen Joint Ventures FAW-Volkswagen und Shanghai-Volkswagen
generiert. Diese haben im Geschéftsjahr 2011 2,2 Millionen Fahrzeuge produziert
und verkauft. Vor diesem Hintergrund wére eine Zuordnung zu den operativen Ak-
tivitdten sicher sinnvoll. VW begriindet 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 ausschlieBlich in das
Finanzergebnis des Konzerns einflieBen‘.!?

124 Vgl. Petersen et al., 2010, S. 12.

125 Vgl. Petersen et al., 2010, S. 11. Damit wiirden 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, Geschiftsbericht 2011, S. 282.

128 Volkswagen AG, Geschiftsbericht 2011, S. 129. Die entsprechenden Ausschnitte aus dem Ge-
schiftsbericht 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.'” Eine
Begriindung fiir diese Zuordnung oder eine Aufgliederung der Position in Joint
Ventures und assoziierte Unternehmen findet sich im Geschéftsbericht nicht. Bei
der Lufthansa AG wird das Ergebnis aus at equity bilanzierten Beteiligungen zwar
im gepriiften Teil des Jahresabschlusses dem Finanzergebnis zugeordnet'®’, bei
der Berechnung des EBIT wird es jedoch einbezogen und damit dem operativen
Ergebnis zugewiesen'!.

Ist das Ergebnis aus at equity bewerteten Unternechmen 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 fiir die operative
Tatigkeit 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 Vermogenswerte 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-
rentabilitdt'*? welche damit im Vergleich mit Unternehmen ohne solche at equity-
Beteiligungen ,,zu hoch® erscheinen.

Folgendes Beispiel illustriert diesen Effekt: Wie oben bereits beschrieben'*?
verdffentlicht die Linde AG in der Umschlagklappe ihres Geschéftsberichts die
Kennzahl ,,Operatives Ergebnis“ und eine darauf basierende ,,Operative Marge*
(siche Abbildung 6). Das Operative Ergebnis wird in einer FuBnote definiert als
,EBITDA inklusive des anteiligen Ergebnisses aus assoziierten Unternehmen und
Joint Ventures®.

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

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

131  Vgl. Lufthansa AG, Geschiftsbericht 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 AG'*

Januar bis Dezember

in Mio. € 2011 2010 Veranderung
Aktie

Schlusskurs € 114,95 113,55 12%
Hochstkurs € 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’ € 7,71 6,89 11,9%
Ergebnis je Aktie - unverwdssert € 6,88 5,94 15,8%
Anzahl ausstehender Aktien (in Tsd. Stiick) 171.061 170.297 0,4%
Umsatz 13.787 12.868 7,1%
Operatives Ergebnis® 3.210 2925 9,7%
Operative Marge 233% 22,7% +60 bp®

Bereinigt um die Einflisse der Kaufpreisallokation.
EBITDA inklusive des anteiligen Ergebnisses aus assoziierten Unternehmen und Joint Ventures.
Basispunkte.

Der in den assoziierten Unternehmen und Joint Ventures erzielte, beteiligungs-
proportionale Umsatz betrdgt im Geschiftsjahr 2011 464 Mio. € (2010: 409
Mio. €).1% Erh6ht man den Umsatz des Konzerns entsprechend, verschlechtert
sich die Operative Marge im Geschéftsjahr 2010 von den ausgewiesenen 23,3 %
auf 22,5 % (2010: von 22,7 % auf 22,0 %).

4.2.2 Vergleichbarkeit bereinigter , Als ob”-Grof3en
Die Vergleichbarkeit der bereinigten ,,Als ob*“-GréBen wird zusétzlich zu den
oben angefiihrten Punkten noch durch die Heterogenitét (oftmals: Beliebigkeit)
der ausgeschlossenen GroBen erschwert. Dem kann die Offenlegung einer Uber-
leitungsrechnung mit eindeutig definierten adjustierten Grofen entgegenwirken.
Diese erhoht dementsprechend auch die Verlédsslichkeit der Kennzahlen in den
Augen der Anleger."*¢ Wie die oben genannten empirischen Studien gezeigt haben,
weist jedoch nur ein Bruchteil der Unternehmen eine Uberleitungsrechnung aus.'?’
Zudem bestehen auch im Rahmen der Uberleitungsrechnung Spielrdume, da
der Detaillierungsgrad der Offenlegung erheblich variieren kann. Er reicht von
der Zuordnung der aus der jeweiligen Berichtsgrofle ausgeschlossenen Sonder-
einfliisse zu einzelnen Transaktionen bis zum pauschalen Ausschluss nicht néher

134 Auszug entnommen aus Linde AG, Geschéftsbericht 2011, Umschlagklappe.
135 Vgl. Linde AG, Geschiftsbericht 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 Sondereinfliisse.'*® Auch fiir die Darstellung der Uberleitungsrech-
nung gibt es keine detaillierten Vorgaben.

Beispielsweise legt die bereits erwihnte Linde AG an prominenter Stelle in ihrem
Geschiftsbericht (in der Umschlagklappe) die in Abbildung 7 dargestellten Pro
forma-Kennzahlen offen:

Abbildung 7: Pro forma-Kennzahlen bei der Linde AG"™*®

Januar bis Dezember

in Mio. € 2011 2010 Veranderung
Aktie
Schlusskurs € 114,95 113,55 1,2%
Hachstkurs € 125,80 115,30 9,1%
Tiefstkurs € 96,16 76,70 25,4%
Marktkapitalisierung (zum Jahresschlusskurs) 19.663 19337 1,7%
Ergebnis je Aktie' € 7,71 6,89 11,9%
Ergebnis je Aktie - unverwassert € 6,88 5,94 15,8%
Anzahl Aktien (in Tsd. Stuck) 171.061 170.297 0,4%
Umsatz 13.787 12.868 71%
Operatives Ergebnis® 3.210 2.925 9,7 %
Operative Marge 233% 22,7% +60 bp®
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 bp?
Engi Division

Umsatz 2.531 2.461 2,8%

Operatives Ergebnis 304 271 12,2%

Operative Marge 12,0% 11,0% +100 bp?

" Bereinigt um die Einflisse der Kaufpreisallokation.
? EBITDA inklusive des anteiligen Ergebnisses aus assoziierten Unternehmen und Joint Ventures.
* Basispunkte.

Ungewdhnlich ist (wie bereits erwdhnt'*’) zum einen die Bezeichnung ,,Operatives
Ergebnis* fiir das EBITDA. (Haufig wird diese Bezeichnung fiir das EBIT ver-
wendet — die im gewihlten Begriff mitschwingende Auffassung, Abschreibungen
gehorten nicht zur operativen Tatigkeit des Unternehmens, ist zumindest kritisch
zu hinterfragen.'*') Zum anderen wird das ausgewiesene EBIT um ,,Abschrei-
bungen auf aufgedeckte stille Reserven® bereinigt. An anderer, weniger promi-
nenter Stelle in ihrem Geschiftsbericht legt die Linde AG die korrespondierende
Uberleitungsrechnung offen (Abbildung 8).

138 Vgl. hierzu die in Abschnitt 2.2.2 dargestellten Uberleitungsrechnungen.
139  Entnommen aus Linde AG, Geschiftsbericht 2011, Umschlagklappe.
140  Vgl. Abschnitt 4.2.1.1.

141  Vgl. auch Abschnitt 4.1.2.
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Abbildung 8: Angepasste Finanzkennzahlen bei der Linde AG (Auszug)'

Angepasste Finanzkennzahlen
31.12.2011 31.12.2010
Wie berichtet ,Non GAAP”- Finanzielle  Wie berichtet ,Non GAAP”- Finanzielle

in Mio. € Anpassungen Kennzahlen Anpassungen 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 Ertrage
und Aufwendungen 105 - 105 17 = 117
Ergebnis aus assoziierten Unternehmen
und Joint Ventures (at equity) 76 - 76 68 = 68
EBIT 1.910 242 2152 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 Aktionare

der Linde AG 1174 141 1.315 1.005 162 1.167

Die Uberleitungsrechnung deckt nicht alle in der Umschlagklappe aufgefiihrten
finanziellen Kennzahlen ab. Insbesondere das oben angefiihrte ,,Operative Ergeb-
nis*“ bzw. das ihm zu Grunde liegende EBITDA werden nicht erldutert. 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 lédsst 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 ndher erldutert.

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 erhoht werden.

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

142 Entnommen aus Linde AG, Geschiftsbericht 2011, S. 202.
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Kennzahlen unklar erscheint. Ein Beispiel hierfiir ist die oben bereits angefiihrte
Berechnung des EBIT bei der Lufthansa AG, bei der einzelne Posten des Finan-
zergebnisses in das EBIT einbezogen werden.

Wihrend die Berechnung des EBIT oftmals aus der GuV abgelesen werden kann,
finden sich die fiir die Berechnung des EBITDA notwendigen Abschreibungen bei
einem Ausweis nach dem Umsatzkostenverfahren nicht in der GuV. Sie kdnnen jedoch
als nicht-zahlungswirksame Aufwendungen der Kapitalflussrechnung oder alternativ
dem Anlagespiegel entnommen werden. Ein Beispiel fiir eine ,,hdndische Berechnung
des EBIT und EBITDA mithilfe dieser Angaben findet sich im Anhang.'*

Die quantitativen Auswirkungen unterschiedlicher Berechnungsmethoden sind
damit bei jahresabschlussbasierten Kennzahlen mit verhéltnismafig geringem Auf-
wand zu bereinigen. Hinsichtlich der innerhalb des Jahresabschlusses ausgeiibten
Ermessensspielrdume sind quantitative Anpassungen hingegen nur schwer oder mit
erheblichem Aufwand (Schitzungen) moglich. Einfacher ist es hingegen, durch die
gezielte Betrachtung in Anspruch genommener Wahlrechte deren tendenzielle Aus-
wirkung auf die zentralen Kennzahlen abzuschétzen. Hierbei gibt folgende Tabelle
eine Ubersicht. Es werden die Auswirkungen beschrieben, die sich bei Ausiibung
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: Ermessensspielrdume und ihre Auswirkungen auf Pro forma-

Kennzahlen
Ausgeiibtes (faktisches) Auswirkung auf EBIT Auswirkung auf
Wabhirecht EBITDA
Leasing: Auswirkung vom Erhéhung
Operating-Leasing statt Einzelfall abhangig

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

Entwicklungskosten: Erhéhung im Entstehungsjahr, | Erhdhung
umfassende Aktivierung von danach Verminderung aufgrund

Entwicklungskosten von Abschreibungen

at equity-Beteiligungen: Verminderung bei Ertrégen, Verminderung bei
Zuordnung zum Finanzergebnis | Erhdhung bei Verlusten Ertragen, Erhdhung
statt zum Betriebsergebnis bei Verlusten

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

Abbildung 10: Beispieldaten

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

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

Abbildung 11: Auswirkung unterschiedlicher Wahirechtsausiibungen

Ertrage aus Beteiligungen | Ertrage aus Beteiligungen
at equity im operativen at equity im Finanz-
Ergebnis ergebnis
Zinsaufwand (Pensionen) EBIT = 520.000 EBIT = 495.000
im operativen Ergebnis ' '
Zinsaufwand (Pensionen) _ _
im Finanzergebnis EBIT = 525.000 EBIT = 500.000

Wiéhrend der Jahresiiberschuss durch die unterschiedlichen Ausweismoglich-
keiten nicht betroffen ist, variiert die Hohe des EBIT — bei unverinderter 6ko-
nomischer Sachlage — zwischen € 495.000 und € 525.000.

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

B Wird die Berichtsgrofle sowohl um von Sondereinfliissen beeinflusste Er-

trdge als auch um entsprechende Aufwendungen bereinigt, oder erfolgt die
Bereinigung imparitéitisch?
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B Handelt es sich um einmalige oder um wiederkehrende Aufwendungen
und Ertrdge?

B In welchem Zusammenhang mit dem Geschiftsmodell des Unternehmens
stehen die Aufwendungen und Ertrige, um die die Berichtsgrofie bereinigt
wurde?

B Hat die Bereinigung grofle quantitative Auswirkungen? Ist die regulierte
Gewinngrofle im Jahresabschluss negativ, wird aber durch den Ausschluss
bestimmter Aufwendungen positiv?

B Gibt das Unternehmen eine (nachvollziehbare) Begriindung fiir 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 schlieBBen, dass Anleger ihre Investitionsent-
scheidungen auf Basis unterschiedlicher Bewertungsmodelle treffen. Insbesondere
scheint das Handelsverhalten professioneller Anleger in héherem Malie auf der
Verwendung sogenannter multiples zu beruhen.'* Bei diesen Bewertungsmodel-
len wird der Unternechmenswert als ein Vielfaches (multiple) einer bestimmten,
meist ergebnisbasierten BezugsgroBe dargestellt. Der Multiplikator wird dabei
aus den beobachtbaren Groflen eines Referenzunternehmens oder des Branchen-
durchschnitts hergeleitet'+:

Marktwert, Marktwert,

= Multplikator =

Bezugsgrdfie, ~ Bezugsgrofie,

mit R = Referenzunternehmen und Z = Zielunternehmen

Hieraus folgt:

Marktwert, = Multiplikator - Bezugsgrofie,.

Der Vorteil dieses Bewertungsmodells besteht in seiner verhdltnismafig einfachen
Anwendung. Eine detaillierte Bewertung ist aus einem derart vereinfachten Mo-
dell jedoch nicht abzuleiten. Vielmehr erlaubt der Vergleich zwischen errechnetem
und tatsdchlichem Marktwert dem Analysten nur eine erste Einschédtzung, 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.'* Ein tiber dem Branchendurchschnitt liegender Multiplikator kann dement-
sprechend auf hohe zukiinftige Ertragserwartungen, aber auch auf eine konserva-
tive Bewertung der Bezugsgrofe hinweisen.

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

EBITDA-Bewertungen werden haufig bei Unternehmensiibernahmen und
deren Kommunikation an den Kapitalmarkt angewendet. Ein Beispiel dafiir fin-
det sich bei der Akquisition der Cognis Holding GmbH durch die BASF SE im
Dezember 2010: Bei einem Kaufpreis fiir das Eigenkapital der Cognis Holding
GmbH i. H. v. 700 Mio. € ergab sich ein Unternechmenswert i. H. v. 3,1 Mrd. €.
Dieser entsprach dem 7,3fachen des um Sondereinfliisse bereinigten EBITDA.
Legt man jedoch das EBITDA ohne Bereinigung um Sondereinfliisse zu Grunde,
erhoht sich der Multiplikator auf 8,0. Zu beachten ist in solchen Fillen, dass ein
hohes EBITDA (insbesondere, wenn es {iberhaupt erst durch Ausiibung der in Ab-
schnitt 4.2.1.3 beschriebenen Ermessensspielrdume in dieser Hohe gezeigt werden
kann) zu einem geringeren Multiplikator fiihrt und damit eine Transaktion ggf.
,»billiger* aussehen lassen kann als sie unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten ist.

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

Neben der Vermittlung von Informationen iiber die Profitabilitét eines Unterneh-
mens ist auch die Verwendung von Pro forma-Kennzahlen in Vertrdgen oder im
Rahmen der Unternehmenssteuerung ein moglicher Grund fiir ihre Offenlegung
im Geschéftsbericht. Wird eine solche Begriindung angegeben, kann daraus u. U
der Riickschluss gezogen werden, dass die Unternehmensfiihrung 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 Zusammenhéngen fiir den Analysten grundsétzlich 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, Présentation 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

60



Verwendung in der internen Leistungsmessung:

Zinsen, Steuern und ggf. auch Abschreibungen sind Aufwendungen, deren
Entstehung und Hohe sich regelmiBig aus strategischen Entscheidungen er-
geben, die fiir den gesamten Konzern getroffen werden (z. B. hinsichtlich
Standortwahl und Finanzierung) und die damit nicht dem Einfluss des Ma-
nagements einzelner Geschéftsfelder unterliegen. Die Verwendung von EBIT
und EBITDA (ggf. um Sondereinfliisse angepasst) ermoglicht es daher, die
interne Steuerung auch an ,,steuerbaren Erfolgsfaktoren auszurichten, die
auf operativer Geschiftsbereichsebene gemessen werden kdnnen,. Mit dieser
Begriindung stellte beispielsweise die ThyssenKrupp AG zum Geschéftsjahr
2010/2011 ihr wertorientiertes Management von EBT auf EBIT um.!* Auch
die Deutsche Telekom AG gibt an, EBIT und EBITDA zur Leistungsmessung
verschieden groier Geschiftseinheiten zu nutzen.'>

Verwendung zur internen Steuerung der Kapitalstruktur:

Wie in Abschnitt 4.1.2 beschrieben, wird das EBITDA als (vermeintlich) Cash
Flow-nahe Grof3e als Indikator fiir die Schuldendienstféhigkeit 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 Verhéltnis von ,,angepasster industrieller Nettoverschuldung®
zu ,angepasstem EBITDA® ergibt. Das angepasste EBITDA basiert dabei
auf fortgefiihrten Aktivitdten und wird von Siemens offengelegt.’™ 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.'>

Aus Sicht des Bilanzanalytikers kann die Angabe, ob und welche Pro forma-

Kennzahlen in der internen Steuerung verwendet werden, deren Relevanz und

Verlisslichkeit erhohen. Werden die Kennzahlen beispielsweise auch in der inter-

nen Steuerung um bestimmte Sondereffektebereinigt, erhdht das die Glaubwiirdig-
keit, da nicht nachhaltige Einfliisse unberiicksichtigt bleiben bzw. die Kennzahl
nicht verzerren. Weiterhin zeigt die Verwendung in den internen Prozessen, dass

die Kennzahl auch von der Unternehmensfiihrung selbst genutzt wird und nicht

lediglich zur ,,Schonung* des Geschiftsberichts ermittelt und offengelegt wird.

149

150
151
152

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

Vgl. Deutsche Telekom AG, Geschéftsbericht 2011, S. 70.

Vgl. Siemens AG, Geschiftsbericht 2011, S. 235.

Vgl. E.ON AG, Geschiftsbericht 2011, S. 88.

61



Weicht die Berechnung der Kennzahl zur internen Verwendung hingegen grund-
sdtzlich von der Berechnungsmethode fiir 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 Geschiftsbericht eindeutig hervor, ob die im
Rahmen der Berichterstattung an den Investor offengelegte Grof3e auch tatsdchlich
der internen Steuerungsgrofle entspricht oder ob hier weitere Anpassungen vor-
genommen wurden. In diesem Zusammenhang ist darauf zu achten, ob die intern
verwendete Grofe 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:

B Verwendung in Entlohnungsvertrigen:

Konsistent mit der Verwendung von Pro forma-Kennzahlen zur internen Lei-

stungsmessung werden diese auch als Bemessungsgrundlage fiir variable Ver-

glitungsanteile (Boni) in Entlohnungsvertragen eingesetzt. Beispielsweise ver-
wendet die Daimler AG das EBIT als primére Referenzgrofle zur Bemessung
der Bonuszahlungen an den Vorstand.'** Das EBIT betrug im Geschéftsjahr

2011 8,8 Mrd. € und wurde unter Beriicksichtigung des Ergebnisbeitrags von

at equity bewerteten Unternehmen (273 Mio. €) und des sonstigen Finanzer-

gebnisses ohne Zinsaufwendungen und -ertrage (-148 Mio. €) berechnet.'

Auch die ThyssenKrupp AG verwendet, in Ubereinstimmung mit der Nutzung

des EBIT als GroBe zur internen Leistungsmessung (s. 0.), die Kennzahl zur

Bemessung der Vorstandstantiemen.'s
B Verwendung in kreditvertraglichen Nebenabreden:

Financial covenants stellen Nebenabreden zu Kreditvertragen dar, in denen

sich der Kreditnehmer zu Einhaltung bestimmter Auflagen finanzieller oder

nicht finanzieller Art verpflichtet. Fiir den Fall eines VerstoBes gegen diese

Auflagen (Covenant-Bruch) werden dem Kreditgeber zusétzliche Rechte (z. B.

unmittelbare Kiindigung des Kredits) eingerdumt. Dadurch erfiillen die fi-

nancial covenants eine Schutzfunktion, wenn sich die Kreditwiirdigkeit des

Unternehmens (z. B. durch Anderung des Risikoprofils durch die Unterneh-

mensfiihrung) nach Vertragsabschluss verschlechtert. Oft kommt es jedoch

153 Vgl. Daimler AG, Geschéftsbericht 2011, S. 162.
154  Vgl. Daimler AG, Geschiftsbericht 2011, S. 91.
155  Vgl. ThyssenKrupp AG, Geschéftsbericht 2011, S. 33.
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zu einem Verzicht des Kreditgebers auf die Kiindigung des Kredits und zur
Neuverhandlung der Auflagen (waiver) gegen Zahlung einer zusétzlichen Ge-
biihr (waiver fee). Vor diesem Hintergrund werden financial covenants mit
einem Bezug zur Schuldendienstfdhigkeit eines Unternechmens gewéhlt. Eine
héufig gebrauchte Kennzahl!'*¢ stellt dabei der bereits oben angesprochene
EBITDA-Zinsdeckungsgrad dar. Beispielsweise sehen einige von der Hei-
delbergCement AG begebene Anleihen eine Beschrankung der Neuaufnahme
zusétzlicher Verschuldung vor. Diese richtet sich nach dem Verhéltnis des
»konsolidierten EBITDA® zum ,.konsolidierten Zinsergebnis“. Das so gemaf
den Anleihebedingungen errechnete EBITDA betrdgt im Geschéftsjahre 2011
2,5 Mrd. €. Die AG weist allerdings darauf hin, dass diese Berechnung vom
operativen Ergebnis vor Abschreibungen (2,3 Mrd. €) abweicht.'?’
Zur Wahrung der Rechtssicherheit ist die Berechnung der Pro forma-Kennzahlen
in Vertragswerken in der Regel genau vorgeschrieben. Diese Berechnung ist fiir
den externen Bilanzadressaten oft nicht im Detail nachvollziehbar. Die grundsitz-
liche Verwendung einer bestimmten Pro forma-Kennzahl in Entlohnungsvertriagen
kann jedoch zumindest ein Indikator dafiir sein, dass die Unternehmensfithrung
zumindest grundsitzlich einen Anreiz hat, diese Kennzahl in ihrem Sinne zu be-
einflussen. Wird z. B. die Vorstandsvergiitung am EBIT ausgerichtet, wiirde eine
Verlagerung von Ertragen in das operative Ergebnis und von Aufwendungen in das
Finanzergebnis tendenziell (d. h. vorbehaltlich individualvertraglicher Regelungen
zu einzelnen Positionen) mit einer Erhdhung der Vergiitung einhergehen. Ahnliche
Anreize konnen sich ergeben, wenn die Unternehmensfithrung einen Bruch der
Covenants vermeiden will. Wird die im covenant verwendete Pro forma-Kennzahl
zudem verdffentlicht (wie oben bei der HeidelbergCement AG), kann sie au-
erdem mit der zu Informationszwecken offengelegten, korrespondierenden Pro
forma-Kennzahl verglichen werden. Kommt es zu grolen Abweichungen (wird
z. B. die gegeniiber dem Investor offengelegte Kennzahl um auBerordentliche
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, Geschiftsbericht 2011, S. 47, 67, 86.
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5

Fazit

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

L.

Pro forma-Kennzahlen werden von Unternehmen freiwillig und in einem nur
schwach regulierten Rahmen offengelegt. Die Berechnung der Kennzahlen

ist dabei weitgehend den Unternehmen iiberlassen. Bei Ausweis im Rahmen
der Lageberichterstattung wird jedoch eine Uberleitungsrechnung gefordert.

. Daraus ergibt sich eine Vielzahl unterschiedlicher Kennzahlen. Diese lassen

sich grob unterteilen in jahresabschlussbasierte Kennzahlen, die aus den ge-
regelten Berichtsgrofen des Jahres- bzw. Konzernabschlusses ableitbar sind,
und bereinigte Kennzahlen, die aufgrund nicht 6ffentlicher Informationen
der Unternehmensfithrung adjustiert wurden.

. Besonders die Motivationslage der Unternehmensfithrung zur Veréffentli-

chung der bereinigten ,,Als ob*“-Kennzahlen ist umstritten. Zum einen kon-
nen die Kennzahlen zur Vermittlung zusatzlicher, fiir den Anleger niitzlicher
Informationen offengelegt werden. Zum anderen kann aber (insbesondere vor
dem Hintergrund geringer Regulierung) eine bewusst geschonte Darstellung
der Kennzahlen irrefithrend auf die Anleger wirken.

. Die Motivation der Unternehmensfiihrung stellt keine direkt beobachtbare

Grofe dar, sodass auch empirische Studien das Spannungsfeld zwischen
Manipulation und Information nicht aufdecken bzw. nicht vollstandig trans-
parent machen konnen. Aus den experimentellen Studien ldsst sich jedoch
schlussfolgern, dass nicht-professionelle Anleger sich tendenziell mehr von
Pro forma-Kennzahlen beeinflussen lassen als professionelle Investoren, die
eher auf ,,mechanisch* gepriagte Bewertungsmodelle zuriickgreifen.

. Die Offenlegungspraxis von Pro forma-Kennzahlen am deutschen Kapital-

markt zeigt eine groBe Heterogenitét der verwendeten Kennzahlen und deren
Berechnung. Die am hiufigsten offengelegten Kennzahlen sind EBIT und
EBITDA.

. EBIT und EBITDA konnen hilfreich sein, um die Profitabilitit 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 Leistungsféhigkeit eines Unternehmens
spielen und ihr Ausschluss aus der Profitabilitatskennzahl die Notwendigkeit
von Reinvestitionen vernachldssigt. Weiterhin ist hervorzuheben, dass das
EBITDA nur geringe Aussagekraft im Hinblick auf die kurzfristige Liquiditét
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 Ermessensspielrdume im Jahresabschluss verringert.
Das schriankt auch ihre Eignung als BezugsgroBe zur Ermittlung des Unter-

nehmenswerts durch multiples ein.

8. Pro forma-Kennzahlen werden dariiber hinaus zur internen [eistungsbemes-
sung, Steuerung der Kapitalstruktur sowie in Entlohnungs- und Kreditver-
trigen 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 (Anderungen im Barbestand oder aggressive
Ausiibung von Bilanzierungswahlrechten) zu analysieren.

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

3. Die Ausiibung von Ermessensspielrdumen und Wahlrechten im Jahresab-

schluss ist zumindest hinsichtlich ihrer grundsitzlich méglichen Auswirkung
auf die Pro forma-Kennzahlen zu beachten.

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

5. Auf Anreize der Unternehmensfiihrung zur Beeinflussung der Pro forma-
Kennzahlen kann tendenziell geschlossen werden, wenn diese Kennzahlen
in Entlohnungs- oder Kreditvertrigen verwendet werden. Zu beachten ist
allerdings, dass die in den Vertrigen 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 Ermessensspielrdume und Manipulationsanreize. Beispielsweise kann das
EBITDA eines Unternehmens mit viel Finanzierungsleasing, einer hohen Aktivie-
rungsquote fiir Entwicklungskosten und einer EBITDA-basierten Management-
vergiitung nicht ohne weiteres mit dem EBITDA eines Unternechmens mit viel
Operating-Leasingverhiltnissen, geringen aktivierten Entwicklungskosten und
einer Cash Flow-basierten Managementvergiitung verglichen werden.
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Zum anderen ist das Ziel der Bilanzanalyse nicht die isolierte Betrachtung einzel-
ner Werte. Vielmehr kdnnen Kennzahlen nur sinnvoll interpretiert werden, wenn
sie in einen Zusammenhang gesetzt werden. Das umfasst zum einen die Entwick-
lung der Kennzahlen eines Unternehmens iiber die Zeit hinweg, wobei insbeson-
dere die ,,Lebensphase‘ des Unternehmens beriicksichtigt werden muss: Handelt
es sich um ein noch ,,junges* Unternehmen in der Wachstumsphase oder um einen
bereits etablierten Marktteilnehmer? Wie wird zukiinftiges Wachstum finanziert
bzw. der Erhalt der Leistungsfahigkeit gewéhrleistet? Zum anderen miissen bei der
Interpretation der Pro forma-Kennzahlen branchenspezifische Besonderheiten
beachtet werden. Das gilt insbesondere fiir operative Margen, die das EBIT oder
EBITDA in ein Verhiltnis zu den Umsatzerlosen eines Unternehmens setzen.
Diese Kennzahl diirfte beispielsweise in der Regel fiir Handelsunternehmen nied-
riger ausfallen als fiir Dienstleistungsunternehmen. Die Beriicksichtigung dieser
Zusammenhénge ist damit fiir eine sinnvolle und zielorientierte Analyse auch der
Pro forma-Kennzahlen notwendig.

67



68



6.1

Anhang (Pro forma-Kennzahlen): Ausschnitte
aus Geschiftsberichten und Rechenbeispiele

Kiiting und Heiden, 2003: Systematisierung von
Pro forma-Kennzahlen

Abbildung 12: Zur Systematisierung von Pro forma-Kennzahlen, enthommen

aus Kiiting und Heiden, 2003

Systematisierungs- Auspragung A, Ausprégung B,
kriterium S,
1 Form der Pro-forma- absolut relativ
Kennzahl
2 Bereinigungsweise imparitatisch paritatisch
3 Periodenbezogenheit periodenbezogene periodenfremde
der Korrekturen Korrekturen Korrekturen
4 Ermittlungsansatz direkt indirekt
5 RegelmaRigkeit ordentliches bereinigendes
Pro-forma-Ergebnis Pro-forma-Ergebnis
6 Verpflichtungsgrad freiwillig verpflichtend
7 Form der Angabe quantitativ qualitativ
8 Kommunikationsform schriftlich verbal
9 Wirkungsrichtung ergebniserhéhend ergebnismindernd
10 | Bezug zur Erfolgs- im Einklang mit Er- (individuelle)
spaltung folgsspaltungskon- betriebswirtschaftli-
zeption des che Erfolgsspaltungs-
Gesetzgebers bzw. konzeption
des Standardsetters
11 | Ziel der Veroffent- Erhdhung der Earnings
lichung Vergleichbarkeit Management
12 | Originator der unternehmensintern unternehmensextern
Veroffentlichung
13 | wirtschaftswissen- betriebswirtschaftlich | volkswirtschaftlich
schaftliche Verwen-
dung
14 | Ort der Veroffent- regelmaRige Unter- unregelmafige Un-
lichung nehmenspublizitat ternehmenspublizitat
15 | dargestellter Unter- Legal Consolidation Management
nehmensbereich Consolidation
16 | Grad der externen mit Uberleitungs- ohne Uberleitungs-
Nachvollziehbarkeit rechnung rechnung
17 | Mitwirkungsgrad des gepruft bzw. prufe- ungepruft

Abschlussprifers

risch durchgesehen
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6.2 Unterschiedliche Terminologien

Abbildung 13: Terminologie bei der BMW AG'®

in Mio.€
Umsatz 56.018 53.197 50.681 60.477 68.821 —— 138 —
Investitionen 4.267 4.204 3.471 3.263 3.692 131 —
Abschreibungen 3.683 3.670 3.600 3.682 3.646 -1,0 —
Operativer Cashflow .246 4471 4921 81492 7.077 -132 —
Ergebnis vor Finanzergebni 4.212 921 289 51112 8.018 56,9 —
Ergebnis vor Steuern 3873 351 413 4,853 7.383 52,1 —
Jahrestiberschu: 3.134 330 210 32437 4.907 51,3 —
Abbildung 14: Terminologie bei der Daimler AG'®
Daimler-Konzern
2011 2010 2009 11/10
€-Werte in Millionen Verénd. in%
Umsatz 106.540 97.761 78.924 +9!
Westeuropa 39.387 38.478 36.458 +2
davon Deutschland 19.753 19.281 18.788 +2
NAFTA 26.026 23.582 19.380 +10
davon USA 22.222 20.216 16.569 +10
Asien 22.643 19.659 12.435 +15
davon China 11.093 9.094 4.349 +22
Ubrige Markte 18.484 16.042 10.651 +15
Beschiftigte (31.12.) 271.370 260.100 256.407 +4
Sachinvestitionen 4.158 3.653 2.423 +14
Forschungs- und Entwicklungsleistungen 5.634 4.849 4.181 +16
davon aktiviert 1.460 1.373 1.285 +6
Free Cash Flow des Industriegeschafts 989 5.432 2.706 -82
EBIT 8.755 7.274 -1.513 +20
Wertbeitrag (Value Added) 3.726 2.773 -4.644 +34
Konzernergebnis 6.029 4.674 -2.644 +29
Ergebnis je Aktie (in €) 5,32 4,28 -2,63 +24
Dividendensumme 2.346 1.971 0 +19
Dividende je Aktie (in €) 2,20 1,85 0,00 +19
1 Bereinigt um Wechselkurseffekte Umsatzanstieg um 10%.

158 Entnommen aus BMW AG, Geschéftsbericht 2011, S. 5.
159  Entnommen aus Daimler AG, Geschiftsbericht 2011, Umschlagklappe.
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Abbildung 15: Terminologie bei der Volkswagen AG'®

VOLKSWAGEN KONZERN

Finanzdaten nach IFRS in Mio. €

Menge"datenl & & _%
Absatz (Automobile) 8.361.294 7.278.440 +14,9
Produktion (Automobile) 8.494.280 7.357.505 +15,5
Belegschaftam 31.12. 501.956 399.381 +25,7
2011 2010 %

Renditen in %

Umsatzerlose 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 Aktionare der Volkswagen AG 15.409 6.835 X
Cash-flow laufendes Geschaft 8.500 11.455 —-25,8
Investitionstatigkeit laufendes Geschaft 16.002 9.278 +72,5
Konzernbereich Automobile?

EBITDA® 17.815 13.940 +27,8
Cash-flow laufendes Geschaft 17.109 13.930 +22,8
Investitionstatigkeit laufendes Geschaft* 15.998 9.095 +75,9
davon: Sachinvestitionen 7.929 5.656 +40,2

in % der Umsatzerlose 5,6 5,0
Entwicklungskosten (aktiviert) 1.666 1.667 -0,0

in % der Umsatzerlose 1,2 1,5
Netto-Cash-flow 1.112 4.835 -77,0
Netto-Liquiditatam 31.12. 16.951 18.639 -9,1

2011 2010

Umsatzrendite vor Steuern 119 71
Kapitalrendite nach Steuern (Automobilbereich) 17,7 13,5
Eigenkapitalrendite vor Steuern (Finanzdienstleistungsbereich)® 14,0 12,9

[N

Mengendaten inklusive der nicht vollkonsolidierten chinesischen Gemeinschaftsunternehmen.

und Fi

leistungen

Inklusive Zuordnung der Konsolidierung zwischen den Konzernbereichen

w

Operatives Ergebnis zuziiglich des Saldos aus Zu-/ Abschreil

aktivierte Entwic

Goodwill und Finanzanlagen gemaR Kapitalflussrechnung.
Ohne Erwerb und Verkauf von Beteiligungen: 9.371 (7.034) Mio. €.
Ergebnis vor Steuern in Prozent des durchschnittlichen Eigenkapitals.

LIS

160  Entnommen aus Volkswagen AG, Geschéftsbericht 2011, Umschlagklappe.
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6.3 Operating Leasing

Abbildung 16: Operating Leasing bei der Deutsche Telekom AG"®"

Operating-Leasing-Verhaltnisse. Das wirtschaftliche Eigentum an
Leasing-Geschaften verbleibt beim Leasing-Geber, wenn dieser die mit
dem Leasing-Gegenstand verbundenen wesentlichen Chancen und Risiken
tragt. Der Leasing-Geber setzt den Leasing-Gegenstand in seiner Bilanz
an. Die Deutsche Telekom erfasst wahrend des Zeitraums des Operating-
Leasing-Verhilinisses gezahlte Leasing-Raten erfolgswirksam. Die Ver-
pflichtungen der Deutschen Telekom aus Operating-Leasing-Verhaltnissen
betreffen tiherwiegend langfristige Mist-/Pachtvertrige fir Netzinfrastruktur,
Funktirme und Immobilien.

Einige Vertrdge beinhalten Verlangsrungsoptionen und Staffelmisten.
Digse betreffen im Wesentlichen Leasing-Verhaltnisse fiir Funktlirme in
den USA.

Die erfolgswirksam erfassten Aufwendungen aus Operating-Leasing-
Verhélinissen betrugen im Geschéftsjahr 2011 2,3 Mrd. € (2010: 2,3 Mrd. £,
2009: 2,3 Mrd. €). Ab dem Geschaftsjahr 2011 enthalten die Aufwen-
dungen auch Aufwendungen aus ,Straight line lease”. Im Einzelnen
ergeben sich folgende Werte fir kiinftige Verpflichtungen aus Operating-
Leasing-Geschaften:

22011 31.12.2010

Mio. € Mio. €
Falligkeit
Bis 1 Jahr 2746 2627
1 bis 3 Jahre 4615 4502
3 bis 5 Jahre 3773 3767
Uber 5 Jahre 6336 6767
17 470 17 663

In Geschéaftsjahr 2011 bestanden keine neuen wesentlichen Sale and
Leaseback Transaktionen.

161  Entnommen aus Deutsche Telekom AG, Geschiftsbericht 2011, S. 226.
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6.4 Aktivierung von Entwicklungskosten

Abbildung 17: GuV der Bayer AG (Auszug)'®?

Gewinn- und Verlustrechnung Bayer-Konzern

Tabelle 4.11

in Mio € in Mic €
Umsatzerlése 71 35.088 36.528
Herstellungskesten -17.103 -17.975
Bruttoergebnis vom Umsatz 17.985 18.553
Vertriebskosten [8] —8.803 -8.958
Forschungs- und Entwicklungskosten 191 —3.053 -2.932
Allgemeine Verwaltungskosten -1.647 -1.713
Sonstige betriebliche Ertrage [1o] 714 859
Sonstige betriebliche Aufwendungen nn —2.466 -1.660
Operatives Ergebnis (EBIT) 2.730 4.149

Abbildung 18: Forschungs- und Entwicklungskosten bei der Bayer AG'®?

Forschungskosten sind nicht aktivierungsfahig und Entwicklungskosten nur bei Vorliegen bestimmter,
genau bezeichneter Voraussetzungen aktivierungspflichtig. Eine Aktivierung ist demnach immer dann
erforderlich, wenn die Entwicklungstatigkeit mit hinreichender Sicherheit zu kiinftigen Finanzmittel-
zuflussen flihrt, die auch die entsprechenden Entwicklungskosten abdecken. Da eigene Entwicklungs-
projekte haufig behérdlichen Genehmigungsverfahren und anderen Unwagbarkeiten unterliegen,
sind die Bedingungen fiir eine Aktivierung der vor der Genehmigung entstandenen Kosten in der
Regel nicht erfillt.

162  Entnommen aus Bayer AG, Geschiftsbericht 2011, S. 152.
163  Entnommen aus Bayer AG, Geschéftsbericht 2011, S. 167.
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Abbildung 19: Immaterielle Vermégenswerte bei der Bayer AG'#

immaterielle Ver te [Tabelle 4.441
Erworbener Marken Vermark- r Forschungs- Sonstige Summe
Geschafts- tungs- und i und Rechte und
oder Techno- Verkaufs- re Entwick- geleistete
Firmenwert logien rechte lungs- An-
projekte zahlungen
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 2169 1171 2612 30.418
Konzernkreisinderungen - E - - - - E -
Akquisitionen 103 53 4 = = 17 22 199
Investitionen = 16 = 167 10 88 153 434
Abgange - -40 -9 -4 -8 -171 -37 -269
Umbuchungen - 310 - 2 5 -310 =17 -10
Umbuchungen gemaR
IFRS 5 -9 -212 -1 - =97 -15 -3 -337
Inflationsanpassung gemaR
IAS 29 3 = = = = = = 3
Neubewertung gemag
IFRS 3 - - - - - - - -
Wahrungsdnderungen 82 24 32 12 -5 1 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 1724 10.255
Konzernkreisnderungen - - - - - - - -
Abginge - -33 -6 -2 -6 -170 -33 -250
Abschreibungen 2011 21 805 166 89 159 48 172 1.460
planmiRig - 785 156 89 122 - 159 1311
auBerplanmaBig 21 20 10 = 37 48 13 149
Wertaufholungen o -30 -4 = = il - =35
Umbuchungen - 91 - - 2 -91 -2 -
Umbuchungen gemag
IFRS 5 - =191 -1 - -97 -6 -3 -298
Wihrungsanderungen o 17 11 1 -4 il 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

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

164  Entnommen aus Bayer AG, Geschéftsbericht 2011, S. 207.
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Abbildung 20: Forschungs- und Entwicklungskosten bei der Volkswagen AG'®

Entwicklungskosten fiir kiinftige Serienprodukte und andere selbst erstellte immaterielle
Vermogenswerte 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 fiir 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 iiber die
vorgesehene Laufzeit der entwickelten Modelle beziehungsweise Aggregate, die im Allgemeinen
zwischen zwei und zehn Jahren liegt.

Abbildung 21: Immaterielle Vermégenswerte bei der Volkswagen AG'®¢

ENTWICKLUNG DER IMMATERIELLEN VERMOGENSWERTE
VOM 1. JANUAR ZUM 31. DEZEMBER 2010

Aktivierte Aktivierte
Entwicklungs- Entwicklungs-
kosten fiir in kosten fiir
Entwicklung derzeit Sonstige
befindliche genutzte immaterielle
Mio. € Markenname Goodwill Produkte Produkte ~ Vermdgenswerte Gesamt
Anschaffungs-/
Herstellungskosten
Stand am 01.01.2010 949 2.929 3.213 11.896 2.322 21.310
Wiéhrungsanderungen 136 401 89 246 103 975
Anderungen
Konsolidierungskreis 64 80 - = 38 182
Zugénge - - 1.249 419 175 1.842
Umbuchungen - - -2.362 2.366 12 15
Abgénge - - 164 1.447 520 2.130
Stand am 31.12.2010 1.149 3.410 2.025 13.479 2131 22.194
Abschreibungen
Stand am 01.01.2010 - - 136 6.870 1.397 8.403
Wihrungsanderungen - - - 115 51 166
Anderungen
Konsolidierungskreis - - - - 11 11
Zugange planmaRig 2 - = 1.580 317 1.899
Zuginge
auBerplanmaRig - - 136 560 32 728
Umbuchungen - - -15 15 1 1
Abgange - - 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

165 Entnommen aus Volkswagen AG, Geschiftsbericht 2011, S. 264.
166  Entnommen aus Volkswagen AG, Geschéftsbericht 2011, S. 290.
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6.5 Ausweis von Joint Ventures

Abbildung 22: Volkswagen AG in China'®’
VOLKSWAGEN KONZERN IN CHINA

2011 2010 %

I I —
Auslieferungen (Tsd. Fzg.) 2.259 1.923 +17,4
Absatz 2.201 1.871 +17,6
Produktion 2.202 1.914 +15,1

Abbildung 23: Einstufung der chinesischen Joint Ventures bei der Volkswagen AG®

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 ausschlieBlich in das Finanz-
ergebnis des Konzerns einflieBen.

Abbildung 24: Ergebnis aus Joint Ventures bei der Volkswagen AG'®®

Gewinn- und Verlustrechnung

des Volkswagen Konzerns vom 1. Januar bis 31. Dezember 2011

Mio.€ Anhang 2011 2010
Umsatzerlsse 1 159.337 126.875
Kosten der Umsatzerlose 2 -131.371 -105.431
Bruttoergebnis 27.965 21484
Vertriebskosten 3 -14582 -12.213
Verwaltungskosten 4 -4.384 -3.287
Sonstige betriebliche Ertrige 5 9.727 7.648
Sonstige betriebliche Aufwendungen 6 -7.456 —6.450
Operatives Ergebnis 11271 7.141
Ergebnis aus At Equity bewerteten Anteilen 7 2174 1044
Finanzierungsaufwendungen 8 -2.047 -2.144
Ubriges Finanzergebnis 9 7.528 2.053
Finanzergebnis 7.655 1.852
Ergebnis vor Steuern 18.926 8.994
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 10 -3.126 -1.767
tatsichlich —4351 —2.063
latent 1.225 1196
Ergebnis nach Steuern 15.799 7.226
Ergebnisanteil von Minderheiten 301 302
il der Aktionare der AG 15.409 6.835
Unverwissertes Ergebnis je Stammaktie in € 1 33,10 15,17
Verwissertes Ergebnis je Stammaktie in € 1 33,10 15,17
tes Ergebnis je e in € 1 33,16 15,23
Verwissertes Ergebnis je Vorzugsaktie in € 1 33,16 15,23

167 Entnommen aus Volkswagen AG, Geschéftsbericht 2011, S. 128.
168  Entnommen aus Volkswagen AG, Geschiftsbericht 2011, S. 129.
169  Entnommen aus Volkswagen AG, Geschéftsbericht 2011, S. 242.
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Abbildung 25: Ergebnis aus Joint Ventures bei der E.ON AG

Gewinn- und Verlustrechnung des E.ON-Konzerns

\

in Mio € Anhang 2011 2010
Umsatzerlose einschlieSlich Strom- und Energiesteuern 115.046 94.812
Strom- und Energiesteuern -2.092 -1.949
Umsatzerlgse ) 112.954 92.863
Bestandsveranderungen -16 82
Andere aktivierte Eigenleistungen ) 519 588
Sonstige betriebliche Ertrage @ 13.785 15.961
Materialaufwand ®) -97.827 -73.575
Personalaufwand (11) -5.947 -5.281
Abschreibungen (14) -7.081 -6.457
Sonstige betriebliche Aufwendungen @) -17.656 -13.597
Ergebnis aus at equity bewerteten Unternehmen 512 663
Ergebnis aus fortgefiihrten Aktivitaten vor Finanzergebnis und Steuern 757 11.247
Finanzergebnis ©9) -2.154 -2.184
Beteiligungsergebnis -60 119
Ertrdge aus Wertpapieren, Zinsen und Ghnliche Ertrdge 716 653
Zinsen und dhnliche Aufwendungen -2.810 -2.956
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag (10) 1.036 -1.946
Ergebnis aus fortgefiihrten Aktivitaten -1.875 7.117
Ergebnis aus nicht fortgefiihrten Aktivitdten (%) 14 -836
Konzernii ag (-) -1.861 6.281
Anteil der Gesellschafter der E.ON AG -2.219 5853
Anteile ohne beherrschenden Einfluss 358 428
in €
Ergebnis je Aktie (Anteil der Gesellschafter der E.ON AG) - unverwassert und verwassert (13)
aus fortgefiihrten Aktivitdten ALl 3,51
aus nicht fortgefiihrten Aktivitaten 0,01 -0,44
aus i © -1,16 3,07

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

Abbildung 26: Beteiligungsergebnis in der EBIT-Berechnung bei der Lufthansa AG'

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 betrieblichen Tatigkeit sowie das
Beteiligungsergebnis und die Ubrigen Finanzposten. Unter Hinzu-

rechnung der Abschreibungen ergibt sich ein EBITDA von

2,5 Mrd. EUR (Vorjahr: 3,2 Mrd. EUR).

170  Entnommen aus Lufthansa AG, Geschiftsbericht 2011, S. 52.
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Abbildung 27: Uberleitungsrechnung der Lufthansa AG""

Uberleitung Ergebnisse
2011 2010
Guw  Uberleitung ope- GuV  Uberleitung ope-
in Mio. € ratives Ergebnis ratives Ergebnis
28734 - 26 459 -
Bestandsveranderungen 139 - 165 -
Sonstige betriebliche Ertrage 2324 - 2610 -
davon Ertrage aus Bt und \ Fir = -61
davon Ertrage aus Auflosung von Rickstellungen = ~163
davon Zuschreibungen Anlagevermagen = -6 -
davon Stichtagskursbewertung langfristiger Finanzschulden = -23 -
Summe betriebliche Ertréage 31197 -253 29234 -590
Materialaufwand -16731 - -14700 -
Personalaufwand -6678 - -6 491 -
davon nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand - 24 - 19
Abschreibungen -1722 - -
davon auBerplanmaBige Abschreibungen - 59 68
Sonstige beriebliche Aufwendungen -5293 =
davon auBerplanmaBige Abschreibungen auf Vermégen zum Verkauf — nicht operativ 21 - 16
davon Aufwendungen aus Buchverlusten und kurzfristigen Finanzinvestitionen - 87 - 47
davon tung Finanzschulden = 109 - 74
Summe betriebliche Aufwendungen -30 424 300 -27 848 224
Ergebnis der iebli Tatigkeit 773 - -
Summe Uberleitung operatives Ergebnis = 47
Operatives Ergebnis = 820 - 1020
B 7 - 103 -
Ubrige Finanzposten -110 = ) -
EBIT 734 = 1480 -
Abschreibungen (aus betrieblichem Ergebnis) 1722 = 1654 -
auf Fir und zum Verkauf 90 - 32 -
EBITDA 2546 = 3166 -

171  Entnommen aus Lufthansa AG, Geschiftsbericht 2011, S. 53.
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6.6 Eigene Berechnung von EBIT und EBITDA

Grundlage fiir 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. KGaA'™?

FRESENIUS SE & CO. KGAA

KONZERN-GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

in Mio€ Anhang (Anmerkung) 2m 2010

4 16.522 15.972

...... ¢ e

5.326

...... & e

2.563 2.418

...... 5 i

Zi‘n‘sé‘u‘ﬁ‘ue‘n&ﬂr‘u‘;en e e e s e 5 e e,

Sonstiges Finanzergebnis 10 -100 -66

Finanzergebnis -631 -632

Ergebnis vor Ertragsteuern 1.932 1.786

Er‘tr‘a“g‘s&eu‘e‘rﬁ. D e et e e e T sl e

Ergebnis nach Ertragsteuern 1.328 1.205

Abziiglich Anteile anderer Gesellschaiter T 6 e " se3
Konzernergebnis

(Ergebnis, das auf die Anteilseigner der Fresenius SE & Co. KGaA entfillt) 690 622

Ergebnis je Stammaktie in € 12 4,24 3,85

Ergebnis je Stammaktie bei voller Verwisserung in € 12 418 3,79

Ergebnis je Vorzugsaktie in € 12 n/a 3,85

Ergebnis je Vorzugsaktie bei voller Verwdsserung in € 12 n/a 3,79

172 Entnommen aus Fresenius SE & Co. KGaA, Geschiftsbericht 2011, S. 122.
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Abbildung 29: Kapitalflussrechnung der Fresenius SE & Co. KGaA (Auszug)'™

FRESENIUS SE § CO. KGAA
KONZERN-KAPITALFLUSSRECHNUNG

1. Januar bis 31. Dezember in Mio€ Anhang (Anmerkung} am 2010
Laufende Geschéftstitigkeit
e = S
Uberleitung vom Ergebnis nach Ertragsteuern auf den
i aus laufender Geschiftstitigkei
Abschreibungen 16,17, 18 674 639
Veranderung der latenten Steuern n 81 n
B e === R

Verinderungen bei Aktiva und Passiva, ohne Auswirkungen
aus Verdnderungen des Konsolidierungskreises

Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, netto 14 -222 -275
e R el
B .Sur:wgﬁg.e"k.l.lrz:.ﬂﬁ;j"\an.g.fr.\su.g; .e}.n%ég.e"n.swe"ﬁe e R =
N .Fe}d"e.ru.r;.g.en .a.r:|;\.J;rh\.n"diich‘k“e|te‘n“g&eg‘e‘|‘m‘.ibe"r. SRR OUOAO OO . ... ... ol
verbundenen Unternehmen 23 6
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen, Riickstellungen
und sonstige kurz- und langfristige Verbindlichkeiten 165 346
Steuerriickstellungen 21 2
Mittelzufluss aus laufender Geschaftstitigkeit 1.689 191

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

Beispielhafte EBIT-/EBITDA-Berechnung

Jahrestiberschuss 1.328
+ Ertragsteuern + 604
+ Finanzergebnis + 631
= EBIT 2.563
+ Abschreibungen +674
(entnommen aus Kapitalflussrechnung)

= EBITDA 3.237

173 Entnommen aus Fresenius SE & Co. KGaA, Geschéftsbericht 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. Erginzungslieferung. Stuttgart: Schéffer-Poeschel Verlag.
Kurzbeschreibungen zu den aktuellen Standards sowie der Volltext der Stan-
dardentwiirfe sind elektronisch abrufbar unter: http://www.standardsetter.de/drsc/
drs.html.

Emittentenleitfaden der Bundesanstalt fiir 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.htm1?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 konnen 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/s0a2002.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 Geschéftsberichten deutscher Unternehmen weit verbreitet
als auch in den Geschéftsberichten von Unternehmen aus anderen Landern, z. B.
den USA und Frankreich.'”* Zu den grafisch dargestellten Kennzahlen gehéren
Umsatz-, Ergebnis- und Cashflow-GroBen aus der Gewinn- und Verlustrechnung
sowie der Kapitalflussrechnung, Bestandsgrofen aus der Bilanz sowie kapital-
marktorientierte GroBen, 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 Lénder 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 ermdglichen Grafiken eine schnellere Infor-
mationsaufnahme als viele andere Darstellungsformen, wie etwa Tabellen. Gleich-
zeitig bleiben Grafiken im Vergleich zu Text und Zahlendarstellungen langer im
Gedichtnis des Lesers verfligbar.!”

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

Ziel dieser Handlungshilfe ist es, die Manipulationsmoglichkeiten, die mit der
Verwendung von Finanzgrafiken in Geschéftsberichten 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 fiir Bilanzanalytiker abzuleiten.

1.2 Aufbau dieser Handlungshilfe

Zunichst soll diese Handlungshilfe in Kapitel 2 einen Uberblick {iber Grafiken
und iiber die Mdglichkeiten zur Manipulation von Grafiken geben. Hierfiir wer-
den im ersten Abschnitt des Kapitels mit dem Sdulendiagramm, dem Balkendi-
agramm, dem Kurvendiagramm und dem Kreisdiagramm die wichtigsten Gra-
fiktypen vorgestellt und jeweils mit zwei Beispielen aus Geschéftsberichten von
DAX 30-Unternehmen des Geschiftsjahres 2011 veranschaulicht. Im zweiten
Abschnitt werden die Konstruktionselemente von Grafiken erldutert. Der dritte
Abschnitt stellt mithilfe von Beispielgrafiken die Moglichkeiten 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 Uberblick iiber 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.

Wihrend die empirischen Studien, die wir im dritten Kapitel behandeln,
in vielen Féllen mehrere Lander betrachten, legt Kapitel 4 den Fokus auf die
Verwendung von Finanzgrafiken in den Geschéftsberichten deutscher Unterneh-
men. Hierflir 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 Geschéftsjahren 2007 bis 2009 untersucht. Zudem
werden zahlreiche zusétzliche aktuelle Beispiele gegeben.

Nachdem die Verwendung von Finanzgrafiken in Geschiftsberichten und die
damit einhergehenden Manipulationsmoglichkeiten aufzeigt wurden, leiten wir in
Kapitel 5 Handlungsempfehlungen fiir Bilanzanalytiker ab. Kapitel 6 schlie3t die
Handlungshilfe mit einer thesenformigen Zusammenfassung ab.
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2 Finanzgrafiken — Typen, Konstruktionselemente
und Manipulationsmdglichkeiten

21 Grafiktypen

211 Saulendiagramm
Das Sdulendiagramm eignet sich zur Darstellung von Zeitreihen und Haufigkeits-
verteilungen. Das gilt insbesondere, wenn nur wenige (max. sechs oder sieben)
Datenpunkte betrachtet werden. Sofern mehr Datenpunkte betrachtet werden,
empfiehlt etwa Zelazny — vermutlich aus Griinden der Ubersichtlichkeit — die
Verwendung eines Kurvendiagramms (siche Abschnitt 2.1.3).!7

Das Séulendiagramm bildet die Daten auf der horizontalen Achse (Abszisse)
und die Skala auf der vertikalen Achse (Ordinate) ab.'”® Die Skala des Sdulen-
diagramms sollte bei null beginnen. Alle Sdulen sollten gleich breit sein, und
beziiglich der Abstéinde zwischen den Sdulen wird empfohlen, dass diese eine
halbe Saulenbreite betragen sollten.!” Die Abszisse sollte nicht unterbrochen sein,
um Verzerrungen zu vermeiden.'® Neben dem Begriff ,,Sdulendiagramm® wird
haufig auch die Bezeichnung ,,Stabdiagramm® verwendet.'*!

Abbildung 31 und Abbildung 32 zeigen jeweils ein Beispiel fiir ein Sdulendi-
agramm aus den Geschéftsberichten 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. ausfiihrlicher 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 fiir ein Saulendiagramm aus dem Geschéftsbericht der
SAP AG

Umsatzerldse nach Regionen (nach dem Sitz des Kunden)
Mio. €

10.256 11.575 10672 12.464 14.233

2.151

1.766
1.489

5.091

16.991

2007 2008 2009 2010 2011

I' Region EMEA E Region Amerika Region Asien-Pazifik-Japan

(Entnommen aus SAP AG, Geschéaftsbericht 2011, S. 120)
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Abbildung 32: Beispiel fiir ein Sdulendiagramm aus dem Geschéftsbericht der
E.ON AG

Anleihen und Schuldscheindarlehen der E.ON AG und von

E.ON International Finance B.V. - Falligkeitsstruktur
inMrd € Stand: 31. Dezember 2011

2,

°

4

°

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

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

2021+

2.1.2 Balkendiagramm

Das Balkendiagramm ist in der Art der grafischen Darstellungen mit dem Séu-
lendiagramm identisch, wobei die Sdulen nun horizontal angeordnet sind und als
Balken bezeichnet werden. Somit ist ein Balkendiagramm im Prinzip ein um 90°
gedrehtes Sdulendiagramm.'®?

Das Balkendiagramm eignet sich besonders gut zur Darstellung der Rangfolge
einzelner Objekte. Die Bezeichnungen der betrachteten Objekte werden dabei auf
der Ordinate des Schaubildes aufgefiihrt. Die zugehorigen Wertangaben werden
entweder auf der Abszisse liber oder unter den Balken dargestellt oder durch
Angabe der Zahlen am Ende des Balkens.'® Die Abstinde zwischen den Balken

184

sollten kleiner sein als die Balkenbreite'®* und nicht variieren.'®® Die Skala der

Abszisse sollte bei null beginnen. '

Abbildung 33 und Abbildung 34 zeigen jeweils ein Beispiel fiir ein Balkendia-
gramm aus den Geschéftsberichten 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 fiir ein Balkendiagramm aus dem Geschéftsbericht der
Deutschen Telekom AG

Immaterielle Vermogenswerte und Sachanlagen. (Mio. €)

2011 92 024
2010 98 105
2009 97173
2008 95486
2007 96 935
™ Immaterielle Vermogenswerte Sachanlagen

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

Abbildung 34: Beispiel fiir ein Balkendiagramm aus dem Geschéftsbericht der
Siemens AG

| Investitionen (in Mio. €)
Siemens (fortgefiihrte Aktivitdten)
T 3 T = T Bd
GJ 2011 2:753 T P
—t—t—+—+— +7% T—
GJ 2010 2.576 | ‘ | ‘ | ‘ |
Sektor Industry
T
GJ 2011 688 N
; +19% +—
GJ 2010 577 | ‘
Sektor Energy
GJ 2011 634 =
i +9% T—
GJ 2010 579 | ‘
Sektor Healthcare
GI2011 487 ! \
I -12% ——
GJ 2010 551 : |

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

Bei der Betrachtung von Zeitreihen stellt das Kurvendiagramm am deutlichs-
ten dar, ob ein Trend ansteigt, fillt, schwankt oder konstant bleibt.'*® Hierbei wird
eine Merkmalsausprigung (z. B. der Kurs einer Aktie) liber einen Zeitraum abge-
bildet, wobei der Zeitraum durch die Abszisse festgelegt wird. Um die zeitliche
Entwicklung der Daten darzustellen, kdnnen die einzelnen Datenpunkte durch
kurze Geraden miteinander verbunden werden. Durch das Einfligen horizonta-
ler und vertikaler Hilfslinien, die im Hintergrund der Grafik dargestellt werden,
kann der Kurvenverlauf quantitativ besser eingeschitzt werden.'® Die Hilfslinien
sollten jedoch so gestaltet und verwendet werden, dass sie nicht von der Kurve
selbst ablenken.!”® Die Ordinate, die die Merkmalsauspriagung (also z. B. den
Kurs einer Aktie) abbildet, sollte nicht unterbrochen sein.!”! Neben dem Begriff
Kurvendiagramm® ist auch die Bezeichnung ,,Liniendiagramm® geldufig.'*

Abbildung 35 und Abbildung 36 zeigen jeweils ein Beispiel fiir ein Kurvendia-
gramm aus den Geschéftsberichten der Henkel AG & Co. KGaA und der SAP AG.

Abbildung 35: Beispiel fiir ein Kurvendiagramm aus dem Geschaftsbericht der
Henkel AG & Co. KGaA

Entwicklung der Henkel-Aktien im Marktvergleich Entwicklung der Henkel-Aktien im Marktvergleich

Januar bis Dezember 2011 von 2002 bis 2011

in Euro in Euro

50 50
3012201 N
44,59 Euro

49 31.12.2010: a0 R f

46,54 Euro 3 d
" 30.12.2011: 50 28122001

44,59 Euro 21,17 Euro

20 20
10 10 W
o o
Jan. Febr.Mrz Apr. Mai Juni Juli Aug. Sept.Okt. Nov. Dez. 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
® Henkel-Vorzugsaktie @ Henkel-vorzugsaktie
® Henkel-Stammakiie (indexiert) @ Henkel-Stammaktie (indexiert)
® D] Euro Stoxx Consumer Goods (indexiert) @ D Euro Stoxx Consumer Goods (indexiert)
DAX (indexiert) DAX (indexiert)

(Entnommen aus Henkel AG & Co. KGaA, Geschaftsbericht 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 fiir ein Kurvendiagramm aus dem Geschéftsbericht der
SAP AG

SAP-Aktie im Vergleich zum DAX 30, zum Dow Jones EURO STOXX 50, zum S&P North Software-Software Index und zum TechPGI
1. Januar 2011 bis 29. Februar 2012

Prozent

140

130

120

SAP-Aktie (Xetra) M DAX 30 Performanceindex (Xetra) M Dow Jones EURO STOXX 50 — Preisindex ' S&P North Software-Software Index - Preisindex
B TechPGI

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

2.1.4 Kreisdiagramm

Kreisdiagramme eignen sich insbesondere fiir Strukturvergleiche, beispielsweise
um die Marktanteile der Unternehmen einer Branche abzubilden.'”® Die Flidchen
der einzelnen Komponenten spiegeln dabei den jeweiligen prozentualen Anteil
an der Gesamtmenge wider.'**

Zelazny empfiehlt, dass ein Kreisdiagramm moglichst nicht mehr als sechs
Komponenten enthalten sollte. Sofern mehr als sechs Komponenten vorliegen,
empfiehlt es sich, die fiinf fiir die Aussage wichtigsten Komponenten darzustellen
und die verbleibenden Komponenten unter der Gruppe ,,Sonstige* zusammenzu-
fassen.!” 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 tibrigen, sollte die Anordnung der Kompo-
nenten in der Reihenfolge vom grofiten zum kleinsten oder umgekehrt erfolgen.'*

Abbildung 37 und Abbildung 38 zeigen jeweils ein Beispiel fiir ein Kreisdia-
gramm aus den Geschéftsberichten 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 fiir ein Kreisdiagramm aus dem Geschéftsbericht der
RWE AG

Umsatz' des RWE-Konzerns nach Regionen 2011 (2010)
in %

17,0 (16,4) Gro[ibritannien 53,2 (53,8) Deutschland

10,6 (12,4) Niederlande

49,2 Mrd. €

50,7 Mrd. €
5.3 (5,2) Tschechien ( rd. €)

4,2 (4,0) Ungarn '
9,7 (8,2) Sonstige ~

1 Ohne Erdgas-/Stromsteuer

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

Abbildung 38: Beispiel fiir ein Kreisdiagramm aus dem Geschéftsbericht der
MAN SE

Umsatzverteilung nach Segmenten Umsatzverteilung nach Regionen

24%)| |54,2% |21,3%

21,6% / 128%/

B MAN Truck & Bus M MAN Diessl & Turbo M Deutschiand | | l]brige Regionen
MAN Latin Amarica M Renk Ubriges Europa

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

Grafiken, die ein Koordinatensystem darstellen, wie beispielsweise das Séulendia-
gramm oder das Balkendiagramm, haben verschiedene Konstruktionselemente.'’
Abbildung 39 gibt eine Ubersicht iiber diese Konstruktionselemente. Der Hin-
tergrund, die Achsen und Skalen, das grafische Element sowie die Beschriftung
stellen dabei die vier grundlegenden Konstruktionselemente dar.'*

Abbildung 39: Konstruktionselemente von Grafiken

Titel Hintergrund

Umsatzentwicklung der Beispiel AG (2007-2011)

Zwischenraum

Skalen- 7
einteilung G

g Breite des
Numerische ———<" 2] grafischen Elements
Beschriftung b

g 10 —|

=]

y-Achse / Ordinate v

Ordinatenachse

<«—x-Achse / Abszisse /

2007 2008 2009 2010 .
Abszissenachse

Jahr

Grafisches Element Alpha Beschriftung Hilfslinie

(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
wiirde die Grafik immer noch die gleiche Information vermitteln. Daher haben
einige Grafiken gar keinen Hintergrund, bzw. der Hintergrund vieler Grafiken ist
leer. In manchen Féllen kann ein befiillter Hintergrund, z. B. in Form eines Mu-
sters oder eines Fotos, den Informationsgehalt der Grafik verstirken, aber auch
die Lesefreundlichkeit der Grafik beeintrachtigen.'”

197 Vgl. Beattie/Jones, 1992, S. 8.
198  Vgl. Kosslyn, 1989, S. 187.
199  Vgl. Kosslyn, 1989, S. 187.
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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. Haufig 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 Lange des grafischen Elements.>*

2.2.3 Grafisches Element

Mit dem grafischen Element werden die quantitativen Informationen dargestellt.
Bei Sdulendiagrammen ergeben sich diese Informationen aus den Hohen der Sau-
len. Grafische Elemente kdnnen durch Attribute wie Farbe, Schraffierung oder
Dimensionalitédt beschrieben werden. Die Verwendung von schraffierten oder
dreidimensionalen grafischen Elementen sowie von Bildern kann die optische
Wirkung verzerren.?!

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 auB3erhalb
des Koordinatensystems abgebildet sein.*?> 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.?%

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 Manipulationsméglichkeiten

Beattie und Jones stellen drei Moglichkeiten dar, die die Neutralitét einer Grafik
in den Augen des Lesers beeintrichtigen konnen, und bezeichnen diese als Selek-
tivitdt, Verzerrung der Bemessung und Erweiterung der Prasentation.?%*

2.3.1 Selektivitat

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

1. Erstens ist zu kldren, welche Variablen abgebildet werden sollen.

2. Zweitens muss entschieden werden, wie genau die dargestellte Variable
definiert werden soll (z. B. Jahresiiberschuss, EBIT, oder adjustiertes
EBITDA).

3. Drittens muss festgelegt werden, iiber welchen Zeitraum die Daten darge-
stellt werden sollen.

Wie sich ein Unternehmen bezogen auf diese drei Elemente entscheidet, kann
die Wahrnehmungen der Leser der Geschéftsberichte beeinflussen.?”® Selektivitit
ist somit beispielsweise gegeben, wenn ein Unternehmen Variablen, die einem
positiven Trend folgen, z. B. ein zunehmender Jahresiiberschuss, abbildet, jedoch
Variablen, die einem negativen Trend folgen, z. B. ein fallendes Ergebnis je Aktie,
nicht darstellt.?*

Abbildung 40 stellt die Manipulationsmdglichkeit dar, die sich aus der Ent-
scheidung iiber die Lange des betrachteten Zeitraums ergibt. Wéhrend 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 tiber fiinf 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 fiir eine Manipulation durch die Auswahl der Lange des
betrachteten Zeitraums
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(In Anlehnung an Kramer, 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 Verhéltnis zu den reprisentierten 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 maf3stabsgetreu abgebildet werden."’
Abbildung 41 zeigt die Manipulationsmoglichkeit, die sich durch die Verwen-
dung einer Ordinatenachse ergibt, die nicht mit dem Wert null beginnt. Wihrend

207 Vgl. Beattie/Jones, 2008, S. 5 f.
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die untere Finanzgrafik die Entwicklung des Aktienkurses iiber 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.?®

Abbildung 41: Beispiel fiir eine Manipulation durch die Verwendung einer Ordi-
natenachse, die nicht mit dem Wert null beginnt
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(In Anlehnung an Kramer, 2006, S. 38)

208 Vgl Krémer, 2006, S. 38.

102



Die Méglichkeit zur Manipulation von Finanzgrafiken durch Stauchung bzw. Deh-
nung der Achsen wird in Abbildung 42 dargestellt. Die untere Finanzgrafik stellt
dabei wiederum die zehnjahrige 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.?”

Abbildung 42: Beispiel fiir eine Manipulation durch die Dehnung der Ordinatenachse
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(In Anlehnung an Kramer, 2006, S. 38 f.)

209 Vgl Krémer, 2006, S. 39.
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Weiteres Manipulationspotential bietet die Stauchung bzw. Dehnung einzelner
Teile der Achsen.?!® Das wird in Abbildung 43 verdeutlicht: Wéhrend die untere
Finanzgrafik die betrachteten Perioden 2002 bis 2011 auf der Abszissenachse
mit identischen Abstdnden 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 fiir eine Manipulation durch die Stauchung einzelner
Teile der Achsen
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(In Anlehnung an Kramer, 2006, S. 47)

210 Vgl Krimer, 2006, S. 46 ff.
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2.3.3 Erweiterung der Prasentation

Auch Grafiken, bei denen die Bemessung nicht verzerrt wurde, stellen die ihnen
zugrunde liegenden Daten aufgrund einer Erweiterung der Prisentation ggf.
nicht neutral dar. Ein Beispiel hierfiir ist die Hervorhebung des letztjdhrigen Er-
gebnisses durch eine hellere Farbe, womit diesem Ergebnis eine gro3ere Bedeu-
tung zugesprochen wird.?!" Abbildung 44 stellt ein entsprechendes Beispiel dar.

Abbildung 44: Beispiel fiir eine Manipulation durch die Erweiterung einer Pra-
sentation in Form einer Hervorhebung
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Ein weiteres Beispiel fiir eine Erweiterung der Prisentation ist die Verwendung
von ungeeigneten dreidimensionalen grafischen Elementen,?? die zu einer ver-

zerrten optischen Wirkung fithren konnen.?

Ein entsprechendes Diagramm mit
dreidimensionalen grafischen Elementen wird in Abbildung 45 dargestellt, wobei
die Volumina der Kugeln deutlich stirker zunehmen als die dadurch symbolisier-

ten Umsétze.?'*

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

Umsatzentwicklung der Beispiel AG in Mio. € (2007-2011)
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(In Anlehnung an Kramer, 2006, S. 81)

Auch die Verwendung eines Pfeils am Ende eines Kurvendiagramms stellt eine

Erweiterung der Prisentation dar, die der neutralen Darstellung der zugrundelie-

genden Daten im Weg steht, da hier eine Fortsetzung des Aufwértstrends sugge-

riert wird, den die bisher vorliegenden Daten nicht unterstiitzen. Abbildung 46

zeigt ein entsprechendes Beispiel.
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Abbildung 46: Beispiel fiir eine Manipulation durch die Erweiterung einer
Prasentation in Form der Verwendung eines Pfeils am Ende eines Kurvendia-
gramms
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Beispiele fiir manipulierte bzw. mangelhaft konstruierte Finanzgrafiken aus Ge-
schéftsberichten von DAX 30-, MDAX- sowie SDAX-Unternehmen finden sich
im Anhang dieser Handlungshilfe. Weitere Beispiele fiir manipulierte und mangel-
haft konstruierte Grafiken, vor allem aus Zeitungen, Zeitschriften und Broschiiren,
enthdlt auch das unterhaltsam verfasste Buch ,,So liigt man mit Statistik” von
Walter Kramer.?'s

215  Siehe Kramer, 2006.

107



3 Finanzgrafiken aus Sicht der Wissenschaft

Die Literatur zu Finanzgrafiken lésst sich in zwei Gruppen einteilen. Wéhrend die
erste Gruppe die Verwendung und Manipulation von Finanzgrafiken in Geschéfts-
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.?!®

3.1 Empirische Studien zu Verwendung und Manipulation von
Finanzgrafiken

3.1.1 Verwendung von Finanzgrafiken
Mehrere Studien untersuchen die Verwendung von Finanzgrafiken in Geschéftsbe-
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 Geschéftsberichten verwendeten.2'” Ahnliche Werte zur Verbreitung von Fi-
nanzgrafiken ergeben sich aus dem Sechs-Léndervergleich von Beattie und Jones,
in dem jeweils die Geschéftsberichte von 50 borsennotierten Unternehmen des
Jahres 1992 der Lander Deutschland, Frankreich, Vereinigtes Konigreich, USA,
Niederlande bzw. die Berichte des Jahres 1991 fiir Australien betrachtet werden.
Dabei zeigt sich, dass 84 % der untersuchten deutschen, 88 % der franzdsischen,
82 % der britischen, 90 % der US-amerikanischen, 90 % der niederldndischen
und 92 % der australischen Geschéftsberichte in den betrachteten Geschéftsjah-
ren Finanzgrafiken enthalten.?'® Die weite Verbreitung von Finanzgrafiken in bri-
tischen Geschéftsberichten wird auch durch eine aktuellere Studie von Beattie et
al. aus dem Jahr 2008 gezeigt, in der 99 % der 94 untersuchten bdrsennotierten
Unternehmen in ihren Geschéftsberichten des Jahres 2004 Grafiken verwenden.?"?
Dass die Verwendung von Finanzgrafiken nicht iiberall derart verbreitet ist,
zeigt sich z. B. durch die Studie von Courtis, in der Geschiftsberichte aus Hong
Kong betrachtet werden. Dabei enthalten nur 38 % der 140 untersuchten Ge-

216  Fiir einen umfassenderen Literaturiiberblick zu Finanzgrafiken in Geschiftsberichten siche 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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schiftsberichte aus den Jahren 1992 bis 1993 und 35 % der 114 untersuchten
Geschéftsberichte aus den Jahren 1994 bis 1995 Finanzgrafiken.??

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 Geschiftsberichte der
sechs Lander Deutschland, Frankreich, Vereinigtes Konigreich, USA, Niederlande
und Australien, finden Beattie und Jones, dass Umsatzerlose, Jahresiiberschuss,
Ergebnis je Aktie und Dividende pro Aktie die vier beliebtesten Finanzkennzahlen
sind, die grafisch dargestellt werden.?!

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 Manipulationsmdglichkeiten, die sich bei der Verwendung von Finanz-
grafiken ergeben. So findet Steinbart, in Bezug auf die Selektivitiit, in seiner
US-amerikanischen Studie, dass 74 % der Unternehmen, die ein Wachstum des
Jahrestiberschusses aufweisen, Finanzgrafiken fir Umsatzerldse, Jahresiiberschuss
oder Dividenden verwenden, wihrend die entsprechende Verwendung dieser Gra-
fiken bei den Unternehmen, die einen Riickgang des Jahresiiberschusses aufwei-
sen, nur bei 53 % liegt.”*> Diese Tendenz, positive Entwicklungen eher grafisch
darzustellen als negative Entwicklungen, wird auch durch die Ergebnisse weiterer
nationaler und internationaler Studien gestiitzt.??

Auch die Verzerrung der Bemessung der in Geschéftsberichten verwende-
ten Finanzgrafiken wird in mehreren Studien betrachtet. Hierfiir wird haufig der
Graph Discrepancy Index (GDI) verwendet. Er setzt die prozentuale Veranderung
der grafischen Darstellung des ersten Datenpunkts zum letzten Datenpunkt (a)
mit der prozentualen Verdnderung der zugrundeliegenden Zahlen (b) ins Verhalt-
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 Ubertreibung der dargestell-
ten Entwicklung, ein negativer Wert die prozentuale Untertreibung.?** In ihrem
Sechs-Landervergleich finden Beattie und Jones bei 174 der 513 Finanzgrafiken,
die Umsatzerldse, Jahresiiberschuss, 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) sieche Beattie/Jones, 2008, S. 86 ff.
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abbilden, eine wesentliche Verzerrung. Dabei zeigt sich eine durchschnittliche
Verzerrung fiir Deutschland von minus 13,4 %, fiir Frankreich von 36,4 %, fiir
das Vereinigte Konigreich von 85,7 %, fiir die USA von 29,9 %, fiir die Nieder-
lande von 3,3 % und fiir Australien von 1,2 %.?* Auch weitere Studien kommen
zu dem Ergebnis, dass Abweichungen, die zu einer positiveren Darstellung der
zugrundenliegenden Daten fithren, im Verhéltnis zu Abweichungen iiberwiegen,
die zu einer negativeren Darstellung fiihren.?

Viele Studien weisen auch die Verwendung von Finanzgrafiken nach, die
Mingel 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 Présentation.??’

Mit einem Blick auf die Konsequenzen aus der Nutzung Finanzgrafiken gehen
Muifio und Trombetta der Frage nach, ob Manager mit verzerrten Finanzgrafiken
die Entscheidungen der die Informationen nutzenden Parteien am Kapitalmarkt
beeinflussen konnen. Der Fokus der Untersuchung, die 67 Unternehmen iiber 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.?”® 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 Geschéftsberichten von Unternehmen beschéftigt sich die Wis-
senschaft u. a. auch mit Finanzgrafiken in Bérsenprospekten®” und in Geschéfts-
berichten von non-profit Organisationen®.

3.2 Experimentelle Studien zur Verhaltensbeeinflussung von
Investoren

In einer frithen experimentellen Studie, die sich mit der Verhaltensbeeinflussung
von Investoren durch Finanzgrafiken beschéftigt, 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. Muino/Trombetta, 2009.

229  Vgl. Mather et al., 2000.

230 Vgl. Beattie/Jones, 1994b.
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werden jeweils nach ihren Wahrnehmungen beziiglich der Unternehmensleistung
befragt, wobei die Wahrnehmungen der Bankangestellten bei den manipulierten
Grafiken deutlich positiver ausfallen als bei den zugehorigen nicht-manipulierten
Grafiken.?!

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, grofere Steigungen (z. B. 70°-Steigung) vorteilhafter
angesehen werden als geringere Steigungen (z. B. 30°-Steigung).?*? In einer wei-
teren Studie untersuchen Beattie und Jones die Auswirkung von Maf}stabsver-
zerrungen, d. h. die fehlende Ubereinstimmung des MaBstabs 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 wahrmehmen. Bei starken Verzerrungen (10 %
und mehr) nehmen die Studenten jedoch vermehrt Unterschiede zwischen den
verzerrten und nicht-verzerrten Grafiken wahr.?** Betriebswirtschaftsstudenten bil-
den ebenfalls die Untersuchungsgruppe der Studie von Arunachalam et al. Dabei
miissen die Studenten eine Investitionsentscheidung fiir 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.?*

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) fiir ein hypothetisches Unternehmen iiber 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
erhilt. Das Ergebnis der Untersuchung zeigt, dass der Effekt von manipulierten
grafischen Darstellungen die Wahrnehmungen beziiglich des Unternehmenswerts
beeinflusst.?*

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.>*¢ Sie basiert auf den Konzern-
lageberichten der Geschiftsjahre 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.?’

Aus der Studie geht hervor, dass alle untersuchten DAX 30-Unternehmen
Finanzgrafiken in ihren Konzernlageberichten verwenden.*® Wéhrend des be-
trachteten Zeitraums wéchst der Umfang des Lageberichts von durchschnittlich
72,8 Seiten im Geschéftsjahr 2007 auf 86,4 Seiten im Geschéftsjahr 2009 an.
Auch die Anzahl der abgebildeten Grafiken nimmt {iber diesen Zeitraum zu.
Wihrend die Lageberichte im Geschiftsjahr 2007 im Durchschnitt 19,4 Grafiken
enthalten, steigt die Anzahl im Geschéftsjahr 2009 auf 22,6 Grafiken. Abbildung
47 zeigt die Entwicklung der Seitenanzahl der Lageberichte der untersuchten
Unternehmen iiber 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: Wahrend der Lagebericht
der HeidelbergCement AG fiir das Geschéftsjahr 2009 nur 41 Seiten aufweist,
umfasst der Lagebericht der Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA fiir diese
Periode 142 Seiten. Die geringste Anzahl an Grafiken im Geschiftsjahr 2009 ent-
halt der Lagebericht der HeidelbergCement AG mit nur einer Grafik. Mit insge-
samt 77 Grafiken enthélt der Lagebericht der BASF SE die meisten Grafiken.?*’

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.

13



Abbildung 47: Entwicklung der Seitenanzahl und der Anzahl der Grafiken in den
Konzernlageberichten der DAX 30-Unternehmen iiber die Geschéftsjahre 2007,

2008 und 2009

Seitenanzahl

Anzahl Grafiken

2007 | 2008 | 2009 | A (%)| 2007 | 2008 | 2009 | A (%)
adidas AG 92 90 94 2,2 69 74 76 10
BASF SE 107 120 112 47 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 Borse 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.ONAG 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 17 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 728 77,3| 86,4 19| 194| 20,2| 226 35

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

Die Studie von Eiselt et al. nennt die unterschiedlichen Gré3en der untersuchten

Unternehmen (gemessen am Umsatz) und den Umfang der Lageberichte selbst als

mogliche Erklarungen fiir 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 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 Geschaftsjahr 2009
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(Quelle: Eiselt et al., 2011, S. 351)

Auch zwischen dem Umfang der Lageberichte und der Anzahl der verwendeten
Grafiken zeigt sich kein enger Zusammenhang.?*! 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 Geschaftsjahr 2009
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(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-
schéftsjahres 2009 verwendet wurden, zeigt, dass das Sdulendiagramm mit 34,2%
der am haufigsten verwendete Grafiktyp ist. Mit 28,4% bzw. 27,0% finden auch
das Kreisdiagramm und das Balkendiagramm haufig Anwendung. Seltener wird
das Kurvendiagramm mit 8,3% verwendet. Des Weiteren finden sich in den Lage-
berichten auch Kombinationsdiagramme, die Sdulen- und Kurvendiagramme mit-
einander verbinden (1,9%). Einer der Lageberichte enthélt ein Streudiagramm?#.2#
Abbildung 50 gibt eine Ubersicht iiber 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 beschrianken sich auf zwei bis vier der Grafiktypen. Insgesamt
verwenden 30,8% der Lageberichte zwei Grafiktypen, 34,6% drei Grafiktypen
und 19,2% vier Grafiktypen.>*

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

Séule 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 Borse AG 4 2 2 3 0 0 1"
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.ONAG 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+SAG 1 12 6 5 2 0 26

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

Wie die in den beiden vorhergehenden Kapiteln vorgestellte empirische Forschung
zeigt, ist die Verwendung von Finanzgrafiken in Geschiftsberichten sowohl in
Deutschland®* als auch auf internationaler Ebene®* 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 Méngel 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 Selektivitit bei der Verwendung von Finanzgrafiken kann
es sinnvoll sein zu iiberpriifen, ob eine im aktuellen Geschiftsbericht enthaltene
Grafik in dieser Form auch im vorhergehenden Geschéftsbericht enthalten war.
Umgekehrt kann es ebenso hilfreich sein zu iiberpriifen, ob alle Finanzgrafiken,
die im vorhergehenden Bericht enthalten waren, ebenso im aktuellen Geschifts-
bericht enthalten sind. Sofern in fritheren Geschéftsberichten ein Sachverhalt
grafisch aufbereitet wurde, der im aktuellen Geschéftsbericht fehlt, kann das ein
Anzeichen dafiir sein, dass sich der entsprechende Sachverhalt negativ entwickelt
hat und dass das berichtende Unternehmen vermeiden mochte, diese Entwicklung
(grafisch) darzustellen.

Der Vergleich aktueller Geschéftsberichte mit fritheren Geschéftsberichten
kann auch hilfreich dabei sein, Anderungen in den Ausgestaltungen der Finanz-
grafiken zu identifizieren. So lassen sich hierdurch z. B. Verdnderungen bei Re-
ferenzwerten in der Darstellung des Aktienkurses oder eine wie in Abbildung 40
veranschaulichte Anderung des betrachteten Zeitraums zeigen. Neben der Beriick-
sichtigung friiherer Geschiftsberichte kann ebenfalls das Heranziehen von Ge-
schéftsberichten 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 Prisentation sollte man sich iiber die verschiedenen Manipulationsmog-

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 ausschlieBlich 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 fithren, dass ein
und derselbe Sachverhalt signifikant unterschiedlich dargestellt wird. Nutzer von
Finanzgrafiken sollten daher bei der Betrachtung der Grafiken diese zumindest
auf elementare Schwichen kontrollieren, z. B. in Form von iibertriebenen Stau-
chungen und Dehnungen.

Um Manipulationen und Méngel in der Konstruktion von Finanzgrafiken voll-
standig ausschlieBen zu kdnnen, besteht des Weiteren die Moglichkeit zur Erstel-
lung eigener grafischer Abbildungen und Auswertungen. So konnen 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 iiber lange Zeitrdume
hinweg betrachten. Die Ausgestaltungen der Finanzgrafiken lassen sich je nach
Waunsch und Zweck anpassen, so dass der Anwender u. a. die volle Entscheidungs-
freiheit tiber die Auswahl des Diagrammtyps, die einbezogenen Referenzwerte und
den betrachteten Zeitraum hat. So kann beispielsweise die Umsatzentwicklung je
nach Informationsbedarf tiber zehn Jahre, Giber fiinf 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 thesenformig wie folgt zusammenfassen:

1. Die Verwendung von grafischen Darstellungen bietet fiir die Informati-
onsempfinger einige Vorteile. So ermoglichen Grafiken u. a. eine schnelle
Aufnahme von Informationen und verbleiben im Vergleich zu Text und Zah-
lendarstellung lénger im Gedéchtnis.

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

3. Fiir 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 Geschéftsjahren 2007
bis 2009. Dabei enthalten die Lageberichte des Geschéftsjahres 2009 im
Durchschnitt 22,6 Grafiken. Wéhrend die HeidelbergCement AG mit nur
einer Grafik die geringste Anzahl an Grafiken aufweist, enthélt der Lagebe-
richt der BASF SE mit einer Anzahl von 77 Grafiken die meisten Grafiken.
Die am haufigsten verwendeten Grafiktypen sind das Sdulendiagramm, das
Kreisdiagramm und das Balkendiagramm.

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

5. Die Manipulationsmoglichkeiten von Grafiken lassen sich in drei Kategorien
aufteilen: Selektivitit, Verzerrung der Bemessung und Erweiterung der Pri-
sentation. Selektivitét bezieht sich auf die Entscheidung eines Unternehmens,
welche Grafiken im Geschéftsbericht verwendet und wie diese ausgestaltet
werden. Verzerrungen der Bemessung ergeben sich, wenn die Darstellung
von Zahlen in einer Grafik nicht im exakten Verhéltnis zu den reprasentierten
Zahlen steht. Bei einer Erweiterung der Prasentation sorgen Modifikationen
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der Grafiken, z. B. in Form von Hervorhebung, dafiir, dass die zugrundelie-
genden Informationen nicht neutral dargestellt werden.

. Vor dem Hintergrund dieser moglichen Manipulationen bzw. der unbeab-

sichtigten Verfidlschung von Information durch fehlerhafte Konstruktion
sollten Bilanzanalytiker die in Geschiftsberichten abgebildeten Finanzgra-
fiken vorsichtig nutzen. In Bezug auf die Selektivitit bei der Verwendung
bzw. der Ausgestaltung von Finanzgrafiken kann der Einbezug von vorher-
gehenden Geschiftsberichten bzw. Geschéftsberichten anderer Unternehmen
zum Vergleich hilfreich sein. Im Hinblick auf Verzerrungen der Bemessung
sowie Erweiterungen der Prisentation sollten betrachtete Grafiken auf das
Vorliegen elementarer Schwichen in der Konstruktion kontrolliert werden.

. Alternativ besteht die Moglichkeit zur Erstellung eigener grafischer Ab-

bildungen und Auswertungen. Das bietet u. a. die Vorteile, dass sich eine
Manipulation durch den Ersteller der Grafik ausschliefSen ldsst und dass
die Ausgestaltungsform der Grafik, z. B. durch die Auswahl der Lange des
betrachteten Zeitraums, eigenstindig bestimmt werden kann. Des Weiteren
bieten selbsterstellte Finanzgrafiken auch die Moglichkeit, Benchmark-Werte
anderer Unternehmen einzubeziehen.



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

Abbildung 51: Beispiel fiir Selektivitat durch Verzicht auf Abbildung von Refe-
renzwerten

Aktienkursentwicklung vom 01.01.2011 bis 31.12.2011 - WKN 519 406 (in Euro)
35— — 3
o —x
. e
Sk - o
- 2 7 y 3 0 Euro -
- Schlusskurs 30.12.2011 2,
20 — — 20
JAN | FEB | MRZ | APR | MAI ‘ JUN | JuL | AUG | SEP | OKT ‘ NOV | DEZ

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

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

Bereinigtes EBITDA

1173 117.6

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

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

Abbildung 54: Beispiel fiir eine Erweiterung der Prasentation durch Hervorhe-
bung des aktuellen Ergebnisses

Umsatz (Millionen €)

2014 73.497
2010 63.873

2009  50.693
2008  62.304
2007 57.951

I

(Entnommen aus BASF SE, Geschéftsbericht 2011, S. 33)

124



Abbildung 55: Beispiel fiir eine fehlende Skalierung der Ordinatenachse
KONZERNERGEENIS in Mio, Euro

1725

2009 2010 2011

(Entnommen aus Tipp24 SE, Geschéftsbericht 2011, Einflihrung)

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

a7 Aktiondrsstruktur nach Regionen’

11,4% usa
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(Entnommen aus Deutsche Post AG, Geschaftsbericht 2011, S. 45)

125



Abbildung 57: Beispiel fiir die Verwendung von ungeeigneten grafischen Ele-

menten (Lastwagen)
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(Entnommen aus Deutsche Post AG, Geschaftsbericht 2011, S. 54)

Abbildung 58: Beispiel fiir die Verwendung von ungeeigneten grafischen Ele-

menten (Figuren)

Mitarbelter Im Konzern

Stand 31. Dezember

36.855 50821 43822 55.156

60.745

a7 2008 2009 2010

(Entnommen aus Leoni AG, Geschaftsbericht 2011, S. 79)
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Abbildung 59: Beispiel fiir die Verwendung von ungeeigneten grafischen Ele-
menten (gefiillte GefaRe)

Vier Investitionsschwerpunkte im Recyclingzentrum Linen sait 2000

A0 Mio. Euro & Mio. Euro 7,5 Mic. Euro 62,5 Mio. Euro
Kayser Recycling Anlage zur Beprobung  GroBraumhazlle fir Erganzende Cfenanla-
System (KRS) - moder-  komplexar Elektronik: Lagarung und Um- ge (TBRC) zur Prozess-
ne Schmelzanlage zur schrotte schlag spezieller verbesserung und
Verarbeitung von Recyclingmaterialien Kapazititserweiterung

Recyclingrohstoffen

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

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

UMSATZSTRUKTUR DES KONZERNS NACH BRANCHEN (in %)

Verarbeitendes Gewerbe
(inklusive Chemieproduktion)* 20%

Automobilindustrie
(Fahrzeugbau und Zulieferer) 20%

Maschinenbau 10% Energie und Berghau 10%

Landwirtschaft und Baugewerbe 10% Handel, Transport und

Dienstleistungen 30%

* Verarbeitendes Gewerbe = Produkti iiter, I it Verbrauchsgiiter

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

Entwicklung der Wincor Nixdorf-Aktie im Vergleich zum MDAX und MSCI World.
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(Entnommen aus Wincor Nixdorf AG, Geschaftsbericht 2010/2011, S. 8)

Abbildung 62: Beispiel fiir eine — trotz Bilanzorientierung — ungewohnliche An-
ordnung der betrachteten Perioden (Zeitreihe verlauft von rechts nach links)

Vergleich Verm&genslage 2011 zu 2010
(in Mio. EUR)
Aktiva 6.225 5.138 Passiva 6.225 5.138
Eigenkapital 1.868
Langlﬂrist\ge 2784
Vermogenswerte
Langfristige 967
Schulden
Kurzfristige
Vermbgenswerte
2351 Kurzfristige 2.304
Zur VerauBerung 3ctlcen
gehaltene
Vermbgenswerte 3
31.12.20M 31.12.2010 31.12.201 31.12.2010

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

Sowohl Pro forma-Kennzahlen als auch Finanzgrafiken stellen wichtige Kané-
le dar, durch die die Unternehmensfiihrung gezielt Informationen an Jahresab-
schlussadressaten vermitteln oder bestimmte Aspekte der Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage besonders hervorheben kann. Fiir den Jahresabschlussadressaten
konnen diese Informationen entscheidungsniitzlichen Mehrwert besitzen, aber
auch irrefiihrenden Charakter haben. Eine kritische Auseinandersetzung mit Pro
forma-Kennzahlen und Finanzgrafiken im Rahmen der Jahresabschlussanalyse
ist daher unumgénglich.

Die beiden vorliegenden Handlungshilfen haben konkrete Ansatzpunkte hier-
fiir aufgezeigt. Zusammenfassend konnen daraus zwei libergeordnete Grundsitze
fiir 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 geschirfte Wahrnehmung
beim Analysten. Aus den hierdurch vermittelten Informationen sollten aufgrund
der geringen Regulierung und der erheblichen Ermessensspielrdume der Unter-
nehmensfiihrung bei ihrer Offenlegung keinesfalls unreflektierte Riickschliisse
gezogen werden. Gleichzeitig wird es regelmifig nicht praktikabel sein, alle De-
tails in der Herleitung von Pro forma-Kennzahlen nachzuvollzichen oder Finanz-
grafiken hiandisch nachzumessen. Es empfiehlt sich daher, bei der Nutzung dieser
Berichtselemente eine risikoorientierte Betrachtungsweise an den Tag zu legen:
Komplexe, intransparente Kennzahlen mit in groem Umfang ausgeschlossenen
Aufwendungen sind zumindest auf den ersten Blick kritischer zu hinterfragen als
transparente, der GuV entnehmbare GroBen. Indizien flir Auffélligkeiten kann fer-
ner der Vergleich der Berichterstattung eines Unternchmens im Zeitablauf bieten:
Waurde bei der Darstellung der Umsatzentwicklung im Vorjahr eine dhnliche gra-
fische Darstellungsform gewihlt? Welche Aufwendungen sind im vorherigen Ge-
schiftsjahr 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 ausgewihlte grafisch dargestellte
Grofe iberhaupt ein geeignetes Mal3 zur Beurteilung der Vermogens-, Finanz-
oder Ertragslage des Unternehmens darstellt. Vermittelt beispielweise die gra-
fische Darstellung der Segmentaufteilung nach geographischen Gebieten rele-
vante Informationen oder wire eine Aufteilung nach Produkten aufschlussreicher?
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Ebenso ist die Berechnung von Pro forma-Kennzahlen im Zusammenhang mit der
operativen Tétigkeit des Unternehmens und ihrer Darstellung in den gepriiften
Rechenwerken zu sehen.

Zusammenfassend lésst sich daher festhalten, dass Pro-forma Kennzahlen und
Finanzgrafiken besondere Anforderungen an die Bilanzanalyse stellen. Richtig
genutzt konnen sie jedoch geeignet sein, die regulierten Bestandteile des Ge-
schiftsberichts nutzbringend zu ergénzen.
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