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Vorwort

Die vorliegende Studie beschiftigt sich mit den Moglichkeiten der Bilanzpolitik
als zielgerichtete Ausrichtung des Jahresabschlusses nach IFRS und US GAAP.
Dabei geht es um die Darstellung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage im
Sinne der Unternehmensleitung und ihrer individuellen Zielsetzungen. Dem Er-
gebnis dieser Bilanzpolitik steht der Bilanzanalyst gegeniiber, der versucht, die
zuvor ausgenutzten Gestaltungsspielrdume aufzudecken. Somit versucht der Ana-
lyst ein realistischeres Bild der wirtschaftlichen Situation darzustellen, als es der
verdffentlichte Jahresabschluss tut.

Im Rahmen der Untersuchung werden die bilanzpolitischen Spielrdume, die
der Unternehmensleitung nach den internationalen Rechnungslegungsstandards
IFRS und US GAAP zur Verfiigung stehen dargestellt und Techniken der Bilanz-
analyse vorgestellt, die helfen sollen die jeweils verfolgte Bilanzpolitik aufzude-
cken. Die theoretischen Ausfiihrungen werden durch eine empirische Auswertung
der Jahresabschliisse von 12 Automobilzulieferern iiber die Jahre 2005-2009 ver-
deutlicht. Die Begrenzung auf eine bestimmt Branche wurde vorgenommen, um
verzerrende Variablen aufgrund unterschiedlicher Geschiftsmodelle moglichst zu
kontrollieren. Der Zeitraum der Untersuchung umfasste bewusst mehrere Jahre,
um aussagekriftige Zeitreihen abzubilden. Gleichzeitig wird mit den Jahren 2008
und 2009 die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise beriicksichtigt und wie sich
diese auf die Jahresabschliisse der untersuchten Unternehmen ausgewirkt hat.
Trotz der zundchst iiberschaubaren Anzahl von Unternehmen wurden im Rahmen
der Empirie ca. 1.800 Kennzahlen ermittelt und etwa 950 Seiten Anhangangaben
analysiert. Diese grole Datenmenge, verdeutlicht nochmals die enorme Kom-
plexitét von Jahresabschliissen nach internationalen Rechnungslegungsnormen.

Erkennbar wird, dass internationale Rechnungslegungsstandards keineswegs
als kapitalmarktorientiert, sondern vielmehr als managementorientiert aufzufassen
sind. Hieraus ergibt sich, dass der Unternehmensleitung vielféltige Moglichkeiten
zur Jahresabschlussgestaltung zur Verfiigung stehen, um gezielt die Unterneh-
menslage zu Gunsten der eigenen Vergiitung darzustellen, sofern diese anhand von
Jahresabschlusskennzahlen bemessen wird. Somit kann wiederum die Arbeit des
Aufsichtsratsgremiums als Beratungs- und Kontrollinstanz der Geschéftsfiihrung
behindert werden. Schlussendlich bedeutet es auch, dass durch die Anwendung
bilanzpolitischer Gestaltungsspielraume nach IFRS und US GAAP die Umsetzung
einer guten Corporate Governance im Sinne einer transparenten und effizienten
Unternehmensfithrung behindert werden kann.



Wir wiirden uns freuen, wenn die vorliegende Studie in der Leserschaft eine
positive Aufnahme fande und vor allem Bilanzanalysten sowie Arbeitnehmer-
vertretern in Aufsichtsréten ihre tdgliche Arbeit erleichtert. Fiir Hinweise und
Anregungen auf mogliche Schwachstellen oder notwendige Ergénzungen sind
wir den Lesern sehr dankbar.

Giinter Pochmann
Markus Sendel-Miiller
Sven Kischewski
Marion Houben
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1 Aufbau, Anlage und Hintergrund der Studie

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Unternehmen bewegen sich in einem wirtschaftlich dynamischen Umfeld. Um
sich in dieser Umwelt knappe Ressourcen zu sichern und wettbewerbsfahig zu
bleiben, findet eine umfangreiche Kommunikation mit einer Vielzahl von An-
spruchsgruppen innerhalb und auferhalb eines Unternehmens statt. Dabei werden
mehr und mehr Informationen veréffentlicht, immer mit der Zielsetzung, die In-
formationsempfinger zu Beitrigen zu bewegen. Dies geschieht beispielsweise
durch die Publikation von Geschéftsberichten, in denen versucht wird, sich unter
anderem Investoren als lukratives Anlageobjekt darzustellen und sie zum Kauf
von Aktien des jeweiligen Unternehmens zu bewegen. Somit ergibt sich, dass die
Unternehmensleitung bestrebt ist, auch im Rahmen ihrer Publizititspflichten zum
Jahresabschluss ein entsprechend eingefarbtes Bild zu zeichnen. Im Rahmen einer
solchen Bilanzpolitik, als Teilbereich der Unternehmensfiithrung steht den Gesell-
schaften eine Vielzahl von Mdoglichkeiten zur Verfligung, um die Darstellung ihrer
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage zu beeinflussen. Hier konnen zum einen
Elemente der formellen Bilanzpolitik wie Gliederungs- und Erlduterungswahl-
rechte genutzt werden. Zum anderen stehen dem Bilanzierenden Elemente der
materiellen Bilanzpolitik wie Bewertungswahlrechte und Ermessensspielrdume
als Gestaltungsoptionen zur Verfiigung. Die Ziele der Bilanzpolitik sind somit
komplex und versuchen das Verhalten der verschiedenen Bilanzadressaten, wie
beispielsweise Eigenkapitalgeber, Kreditinstitute, Lieferanten, Kunden, Arbeitneh-
mer, Fiskus, Presse etc. im Sinne des Managements zu beeinflussen.
Bilanzpolitische Maflnahmen miissen dabei stets der verfolgten Unterneh-
mensstrategie untergeordnet werden und unternehmensspezifisch auf die jeweili-
gen Zielsetzungen des Managements angewendet werden. Sie fithren gleichzeitig
zu einer Einschrankung der Vergleichbarkeit von Kennzahlen und Unternehmen
im Rahmen einer Jahresabschlussanalyse'. Wihrend somit die Bilanzpolitik den
Leser des Jahresabschlusses beeinflussen will, versucht der Bilanzanalyst die bi-
lanzpolitischen MaBnahmen zu erkennen und auf sie aufmerksam zu machen.
Bilanzpolitik und Bilanzanalyse konnen daher als die beiden unterschiedlichen

1 Die Begriffe ,,Jahresabschlussanalyse® und ,,Bilanzanalyse* sind synonym zu sehen. Auch wenn
der Begriff der Bilanzanalyse im ersten Moment dazu verleitet hierunter lediglich die Analyse
des Rechenwerks ,,Bilanz* zu verstehen, ist doch immer der gesamte Jahresabschluss (Bilanz
und Gewinn- und Verlustrechnung) mit Lagebericht Objekt der Analyse.
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Seiten der ein und selben Medaille gesehen werden, die in einem Konkurrenz-
verhiltnis zueinander stehen.

Die vorliegende Studie betrachtet dieses Konkurrenzverhéltnis und zeigt die
Moglichkeiten aber auch Grenzen existierender Gestaltungsparameter im Jahres-
abschluss auf. Somit soll den Analysten und ihren jeweiligen Auftraggebern ein
Einblick in international gebrauchliche bilanzpolitische Interpretationsspielrdume
nach IFRS und US GAAP gewihrt werden.? Gleichzeitig wird bereits an dieser
Stelle auf die Grenzen der Jahresabschlussanalyse hingewiesen. Der Ersteller des
Jahresabschlusses, also die Unternehmensleitung, hat immer einen Informations-
vorsprung gegeniiber dem Analysten und wird versuchen bilanzpolitische Instru-
mente so einzusetzen, dass ihr Einsatz mittels einer Jahresabschlussanalyse erst
gar nicht erkannt wird.

Das Management eines Unternehmens, hat schlielich ein Interesse daran,
die zu ver6ffentlichenden Informationen mit einer bestimmten Zielsetzung zu
gestalten. Es kann zwischen dem Ziel eines mdglichst geringen Erfolgsausweises
(,,konservative Bilanzpolitik/sich arm rechnen®) und dem entgegen gesetzten
Ziel eines moglichst hohen Erfolgsausweises (,,progressive Bilanzpolitik / sich
reich rechnen®) unterschieden werden. Letztlich orientiert sich die Bilanzpolitik
jedoch an den individuellen Zielsetzungen der Unternehmensleitung und wird auf
den als jeweils wichtigsten eingeschétzten Abschlussadressaten ausgerichtet, ohne
dass dieser die verfolgte Informationspolitik problemlos einschétzen kann. So
kann beispielsweise die Unternehmensleitung versuchen, durch entsprechend auf-
bereitete Daten eine Bank hinsichtlich der Vergabe eines Kredits zu beeinflussen.

Bilanzpolitische Mallnahmen konnen die Folge einer strategischen Ausrich-
tung sein, z. B. einer Shareholder Value-Orientierung?, aber auch von Erwartungen
— wie dies im Bankensektor durch den deutschen Marktfiihrer Deutsche Bank AG
in den vergangenen Jahren seit Ausgabe der Erwartungshaltung ,,25 % Eigenka-

2 Unter IFRS werden die International Financial Reporting Standards verstanden, die seit
31.12.2005 fiir alle borsennotierten Unternehmen im Euro-Raum verpflichtend fiir den Kon-
zernabschluss anzuwenden sind. Die US GAAP bezeichnen die US-amerikanischen Rechnungsle-
gungsstandards (Generally Accepted Accounting Principles), die fiir alle an US-Borsen notierten
Unternehmen verpflichtend gelten. Aktuell ist eine Annéherungsbewegung zwischen diesen bei-
den Rechnungslegungsstandards zu beobachten. Des Weiteren ist festzustellen, dass durch das
Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) vom 25. Mai 2009 auch in der deutschen Rech-
nungslegung umfangreiche Anpassungen in Richtung IFRS stattfinden. Diese Anndherungsten-
denzen werden allerdings von vielen Rechnungslegungsexperten aufs schérfste kritisiert (Vgl.
hierzu Bieg/ Bofinger/ Kiiting/ Kuimaul/ Waschbusch/ Weber (2008), S. 2549-2552).

3 Im Rahmen des Shareholder Value-Managements findet eine Konzentration auf den Aktionér
(Shareholder) statt. Zielsetzung des Managements nach diesem Konzept ist die Steigerung des
Unternehmenswertes, um so fiir den Shareholder einen Vermdgenszuwachs zu erwirtschaften.



pitalrendite* geschah. In bestimmten Situationen, wie beispielsweise bei einem
anstehenden Wechsel des Managements, oder in Zeiten einer Wirtschaftskrise,
dient die Bilanzpolitik auch dem Ziel einer Bereinigung vergangener Fehlent-
scheidungen (so genanntes ,,big bath®). So ist es moglich, dass im Zuge der
Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008 und 2009 die Bilanzpolitik einiger
Unternehmen derart ausgerichtet war, dass unter dem Deckmantel der Rezessi-
on, Verluste, die aus Fehlentscheidungen des Managements entstanden sind, zu
verdecken.

Dem Ergebnis der Bilanzpolitik steht der externe Bilanzanalytiker gegeniiber.
Dabei kann allgemein von zwei grundlegenden Zielen des Analysten ausgegangen
werden*:

B Die Analyse der gegenwirtigen Ertragslage soll Aussagen zur zukiinftigen

Ertragsstirke ermoglichen.

B Die Analyse der gegenwiértigen Liquiditétssituation soll Aussagen zur zukiinf-

tigen Solvabilitit und finanziellen Stabilitéit ermdglichen.
Diese beiden Analysefelder werden auch als quantitative Analyse bezeichnet, da
hier die Berechnung und Interpretation von Kennzahlen wie z. B. der Eigenka-
pitalquote oder der Gesamtkapitalrentabilitit im Vordergrund steht. Allerdings
sollte die quantitative Analyse durch qualitative Untersuchungen (z.B. zur Pro-
duktpolitik, Kundenzufriedenheit, Imagekampagnen der Gesellschaft etc.) flan-
kiert werden, bei denen das Unternehmensumfeld mit einbezogen wird.® Eine rein
quantitative Analyse von internationalen Abschliissen, ohne Beriicksichtigung des
Unternehmens- und Marktumfelds, wiirde ansonsten leicht zu Fehlinterpretationen
fiihren.

Die wirtschaftliche Situation eines Unternehmens ist fiir Arbeitgeber wie
Arbeitnehmer(-vertreter) Grundlage fiir Verhandlungen, z.B. tiber die Ausgestal-
tung von Arbeitsbedingungen, Entlohnung oder Arbeitsplatzsicherung. Mitarbeiter
und ihre Interessensvertreter haben bei der Frage der Sicherheit ihrer Arbeitsplétze
mit Fremdkapitalgebern gleichgerichtete Analyseinteressen, namlich den langfris-
tigen Erhalt des Unternehmens. Bei ihrer Vergiitung, ihrem Anteil am Produkti-
vitidtszuwachs und ihrer Beteiligung am Unternehmenserfolg, hingegen bestehen
deutliche Uberschneidungen mit den Analyseinteressen der Eigenkapitalgeber.
Hierbei geht es um die Fragestellung, ob ein Unternehmen dauerhaft in der Lage
ist profitabel zu wirtschaften. Die Kenntnis iiber bilanzpolitische Mdglichkeiten
im Jahresabschluss ist somit auch fiir Arbeitnehmervertreter von grofler Bedeu-

4 Vgl. Kiiting/Weber 2008, S.9.
5 Vgl. Wohlgemuth 2007, S. 25; Coenenberg 2005, S. 950.
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tung. Denn nur durch das Verstdndnis der prasentierten Kennzahlen und deren
Interpretation im Gesamtkontext des Unternehmens, sowie der allgemeinen wirt-
schaftlichen Situation, kann die Vermogens-, Finanz-, und Ertragslage ihres Un-
ternehmens detailliert beurteilt und eine eigenstindige Position entwickelt werden.

1.2 Fragestellungen und Zielgruppe der Studie

Die bis zu dieser Stelle bereits aufgefiihrten Problemfelder fiihren zu folgenden

untersuchungsleitenden Fragestellungen:

B Welche Instrumente der Bilanzpolitik werden von international titigen Unter-
nehmen im Rahmen der Rechnungslegung nach IFRS bzw. US GAAP genutzt?

B Welchen Einfluss haben die angewandten Instrumente der Bilanzpolitik auf
die Darstellung der jeweiligen Vermogens-, Finanz- und Ertragslage von Un-
ternehmen?

B Kann eine Beobachtung (Bewertung der Verdnderung) der Bilanzpolitik Hin-
weise auf einen Entwicklungstrend hinsichtlich der Ertrags- oder Finanzlage
geben?

B Inwiefern haben sich bereits krisenhafte Entwicklungen wie bspw. Eigenka-
pitalverringerung, riickldufige Rentabilititen oder sogar Insolvenzen im Zu-
sammenhang mit der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 und 2009 eingestellt?
Haben sich diese Entwicklungen gegebenenfalls bereits in der Bilanzpolitik
niedergeschlagen?

B Ergeben sich durch die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstan-
dards Problemfelder fiir die effiziente Arbeit von Arbeitnehmervertretern im
Aufsichtsrat?

Die Beantwortung obiger Fragen ist fiir eine breite Leserschaft von Interesse und

reicht vom Studenten der Wirtschaftswissenschaften iiber den Vorsitzenden des

Wirtschaftsausschusses bis hin zum Wirtschaftsjournalisten. Doch die von den

Autoren hauptsichlich angesprochene Zielgruppe sind Bilanzanalysten sowie Ar-

beitnehmervertreter in Aufsichtsriten. Analysten, weil diese den Jahresabschluss

fiir ihren jeweiligen Auftraggeber aufbereiten und interpretieren sollen. Sie be-
notigen daher profunde Kenntnisse zu den Optionen der Bilanzpolitik, um diese
nach Moglichkeit einschitzen zu konnen.

Arbeitnehmer in Aufsichtsriten bewegen sich aufgrund ihres Mandats perma-
nent in dem bereits aufgezeigten Spannungsfeld zwischen Bilanzpolitik und —ana-
lyse. Damit sie ihre Beratungs- und Kontrollfunktion als Aufsichtsratsmitglieder



gegeniiber dem Vorstand ausiiben konnen, benétigen sie auf der einen Seite einen
wahrheitsgetreuen Einblick in die wirtschaftliche Lage ihres Unternehmens. An-
dererseits hangt die Beschiftigungssicherheit der Belegschaft auch von Fremdka-
pitalgebern ab, denen aber in der Regel ein bilanzpolitisch eingeférbter Abschluss
zur Verfiigung gestellt wird. Somit sehen sich auch die Arbeitnehmervertreter
in Aufsichtsriten der Problematik gegeniiber, einen bilanzpolitisch motivierten
Jahresabschluss vorliegen zu haben. Gleichzeitig miissen sie in der Lage sein,
die wesentlichen Stellschrauben dieses Abschlusses zu erkennen, um ihr Mandat
ordentlich ausiiben zu kdnnen.

1.3 Vorgehensweise der Untersuchung

Zu Beginn der vorliegenden Studie erfolgt eine breite theoretische Einfiihrung in
die Bilanzpolitik nach den international bedeutenden Rechnungslegungsstandards
US GAAP und IFRS (Kapitel 2.2 sowie 2.3) sowie deren Gestaltungsparameter
innerhalb des Jahresabschlusses (Kapitel 2.4).

In dem anschlieenden Kapitel 3 erfolgt eine Erlduterung der Instrumente
der Bilanzanalyse, ihrer branchen- und adressatenspezifischen Besonderheiten
sowie eine Erlduterung des Spannungsfeldes zwischen Bilanzpolitik auf der einen
und Bilanzanalyse auf der anderen Seite.

Die theoretischen Ausarbeitungen fithren jedoch nicht direkt zu praxistaug-
lichen Aussagen und beantworten auch nicht die obigen Fragestellungen er-
schopfend. Hierzu ist eine eigenstindige empirische Arbeit notwendig, in der
Jahresabschliisse auf ihre bilanzpolitischen Potentiale untersucht werden. Ein Ver-
gleich bilanzanalytischer Kennzahlen zwischen einem Kreditinstitut und einem
Maschinenbauer wiirde allerdings zu kaum verwertbaren Ergebnissen fiihren, da
sich diese Unternehmen in einem unterschiedlichen Wettbewerbsumfeld bewe-
gen und zudem moglicherweise in Grofe, Rechtsform und Gesellschafterstruktur
stark variieren. Um die Anzahl solcher verzerrender Einflussgroflen zumindest zu
verringern, werden im Rahmen der empirischen Untersuchung nur Unternehmen
betrachtet, die einer bestimmten Branche angehdren.

Dabei ist die Wahl auf Unternehmen aus der Automobilzulieferindustrie
gefallen, weil davon auszugehen ist, dass sich in den Jahresabschliissen dieser
Branche die Bilanzpolitik durch die Finanz- und Wirtschaftskrise verdndert hat.
Vor diesem Hintergrund wurden aus der Liste der 100 groten Automobilzulieferer
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weltweit® 12 Unternehmen identifiziert, die entweder nach IFRS oder US GAAP
bilanzieren und deren Daten zur Analyse iiber die Homepage des jeweiligen Un-
ternehmens zugénglich waren. Dadurch ist der Leser in der Lage, bei Interesse
die Ergebnisse der Untersuchung selbsttitig nachzuvollziehen, ohne umfangreiche
Recherchen iiber Datenbanken oder dhnliches (z.B. elektronischer Bundesanzei-
ger) durchfiihren zu miissen. Nachfolgend zeigt Abbildung 1 die auf diese Weise
identifizierten Unternehmen des empirischen Teils im Uberblick.

Abbildung 1: Untersuchungssample im Uberblick

Bilanzierung nach IFRS Bilanzierung nach US-GAAP

Bosch Continental Faurecia BorgWarner
GKN Michelin Pirel LN
Controls
Rheinmetall Valeo ZF TRW.
Automotive

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Analyse zeichnet sich durch ein zweistufiges Verfahren aus. Aus den theo-
retischen Uberlegungen zur Bilanzanalyse wird ein Katalog von 15 Kennzahlen
zur finanzwirtschaftlichen und erfolgswirtschaftlichen Analyse abgeleitet, die als
wesentlich zur Beurteilung der Unternehmenssituation angesehen werden. Rein
quantitative Analysen von internationalen Abschliissen lassen allerdings kaum
eine Aussage zur Bilanzpolitik der Unternehmen zu. Vielmehr stellen die Anhénge
mit ihrer Vielzahl an qualitativen Informationen einen wesentlichen Baustein der
empirischen Analyse dar. Daher werden in einem zweiten Schritt ergdnzend zu
den bilanzanalytischen Kennzahlen die Anhangangaben auf ihren Informations-
gehalt untersucht, um letztlich mit dieser Vorgehensweise die bilanzpolitischen
Zielsetzungen der Unternehmen zu interpretieren. Um zu einer aussagekréftigen
Zeitreihe zu gelangen wurden die Abschliisse der Jahre 2005 bis 2009 in die
Untersuchung aufgenommen.

6 Vgl. Automobil-Produktion, Special Edition 2008/2009, S. 3.

20



Abbildung 2: Vorgehensweise der Studie
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Obige Abbildung 2 verdeutlicht den Zusammenhang zwischen theoretischem und
empirischem Teil der Studie im Uberblick. Um zu aussagefihigen Ergebnissen zu
kommen, ist es notwendig ein Untersuchungsobjekt moglichst klar abzugrenzen.
Dies erfolgt im Rahmen der vorliegenden Studie durch Betrachtung der Unterneh-
men einer bestimmten Branche, um auf diese Weise verzerrende Effekte moglichst
zu vermeiden. Allerdings ist festzuhalten, dass trotz einer solchen Beschriankung
der Vergleich problematisch ist, da simtliche ausgewihlten Unternehmen iiber
ihre angestammte Branche hinaus tétig sind. Gerade bei Unternehmen wie bspw.
Bosch oder Rheinmetall, werden nicht unerhebliche Teile des Konzernumsat-
zes auflerhalb der Zuliefererindustrie erwirtschaftet. Dieser Umstand ist kaum
zu verhindern, da in der Regel nicht die Angaben vorhanden sind, um den reinen
Automobilzulieferteil aus dem Konzernabschluss zu separieren. Insgesamt wird
diese Problematik im Rahmen der Studie jedoch akzeptabel angesehen, zumal sie
sich bei jeder Bilanzanalyse aufs neue ergibt.

Kennziffern wie die FuE-Quote sowie die Sachanlageintensitét sind zur Be-
urteilung eines Industrieunternehmens von hoher Bedeutung, wiirden hingegen
im Rahmen der Analyse eines Finanzdienstleisters zu keinen verwertbaren Er-
gebnissen fithren. Deshalb mussten aus der Vielzahl moglicher Kennzahlen, die
fiir die Branche aussagekréftigsten ausgewéhlt werden. Die Auswahl der in der
vorliegenden Studie angewandten 15 Kennziffern erfolgte dabei auf Basis um-
fangreicher Literaturrecherchen zur Bilanzanalyse sowie auf der langjdhrigen
praktischen Beratungserfahrung der Autoren in der Automobilzulieferbranche.
Dennoch kann auch diese Vorgehensweise letztlich nicht fiir eine objektiv nach-
vollziehbare Kennziffernauswahl garantieren. Vielmehr ist sie von subjektiven
Auswahlkriterien durchzogen.
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2 Bilanzpolitik — mit Beziigen zur Automobil-
zulieferindustrie

2.1 Begriff der Bilanzpolitik

Bilanzpolitik kann verstanden werden als ,,die bewusste, vorschriftenkonforme
Gestaltung des [...] Abschlusses, des Lageberichts und anderer [...] abschlussre-
levanter Unternehmensinformationen mit dem Ziel der Verhaltensbeeinflussung
der [...] Abschlussadressaten und/ oder Steuerung der Zahlungskonsequenzen.*’

Als Abschlussadressaten kommen dabei im Wesentlichen die folgenden Grup-
pen in Frage: Eigenkapitalgeber, Kreditinstitute, Lieferanten, Kunden, Mitarbeiter
und ihre Interessenvertreter, Analysten sowie die interessierte Offentlichkeit.

Damit kann Bilanzpolitik als ein Instrument der Informationspolitik eines
Unternehmens verstanden werden. Sie ist Teil der Unternehmenspolitik, auch der
Marketing- oder Kommunikationspolitik, und eines aus einer Reihe von Instru-
menten zur Erreichung iibergeordneter Unternehmensziele.

Bei den in dieser Studie betrachteten Konzernabschliissen nach internationalen
Rechnungslegungsnormen — IFRS bzw. US GAAP — steht in der Regel die Beein-
flussung des Verhaltens der (aktuellen und potentiellen) Investoren, insbesondere
der Eigenkapitalgeber, im Mittelpunkt der Bilanzpolitik.

Dabei kann man stark vereinfacht sagen, dass zur Verhaltensbeeinflussung
von Investoren grundsétzlich eine progressive Bilanzpolitik (,,sich reich rech-
nen®) geeignet ist, wihrend im Hinblick auf die Fremdkapitalgeber® prinzipiell
eine konservative Bilanzpolitik (,,sich arm rechnen®) zielfithrend ist, bei der die
Hauptzielsetzung in der Bildung stiller Reserven zu sehen ist.’

Nachfolgende Gegeniiberstellung skizziert dariiber hinaus weitere wesentliche
Griinde fiir eine Ausrichtung der bilanzpolitischen MaBnahmen auf entweder in
Richtung konservative oder in Richtung progressiv Bilanzpolitik.

7 Vgl. Schult/Brosel (2008), S. 76.

8 Abschliisse nach deutschem Bilanzrecht sind regelméBig in erster Linie an den Informationsin-
teressen der Fremdkapitalgeber, insbesondere der Banken, ausgerichtet.
9 Ein Unternechmen kann durch Bildung stiller Reserven Vorsorge treffen fiir Geschéftsjahre, in

denen sich Risiken konkretisieren und Verluste auftreten werden. Durch Aufldsung solcher in
profitablen Geschiftsjahren gebildeten stillen Reserven kann dann ein Verlustausweis vermieden
werden. Man spricht in diesem Zusammenhang von Ergebnisglattung (income smoothing).
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Abbildung 3: Gegeniiberstellung wesentlicher Griinde fiir eine konservative

oder progressive Bilanzpolitik

Griinde fiir eine konservative
Bilanzpolitik
(,,sich arm rechnen®)

Griinde fiir eine progressive
Bilanzpolitik
(,,sich reich rechnen“)

» Investoren sollen Uberzeugt werden,
dass eine Ubernahme wirtschaftlich
nicht sinnvoll ist.

» Die Zahlungserwartungen von
Investoren und Mitarbeitern sollen
gedampft werden.

» Das Unternehmen will
Risikovorsorge betreiben.

» Ausnutzen einer Unternehmenskrise
zur Bereinigung von Altlasten (,big
bath®).

Investoren sollen iberzeugt werden,
Anteile zu erwerben, zu halten oder
zuzukaufen.

Das Management soll erfolgsabhangig
vergutet werden.

Aufrechterhaltung der Liquiditat und
bestehender Kreditlinien in der

Unternehmenskrise

verlangern oder zu erweitern.

* Glaubiger sollen Uberzeugt werden, ein Kreditverhaltnis einzugehen, zu

» Kunden und Lieferanten sollen Gberzeugt werden, Geschéftsbeziehungen
aufzunehmen, aufrecht zu erhalten oder auszubauen.

« Mitarbeiter sollen liberzeugt werden, im Unternehmen zu verbleiben.

-> Die vorgenannten Ziele kénnen sowohl durch eine progressive als auch durch
eine konservative Bilanzpolitik zu erreichen versucht werden; im Falle der
konservativen Bilanzpolitik namlich dann, wenn die Glaubiger, Kunden oder

Lieferanten von dem Vorhandensein stiller Reserven ausgehen.

Quelle: Eigene Darstellung

Verlésst ein Unternehmen die gesetzlich zuldssigen Grenzen einer progressiven
Bilanzpolitik, hat es den Bereich des Bilanzbetruges erreicht. Wird dieser Betrug
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entdeckt und erreicht dieser aufgrund seiner quantitativen Bedeutung die Wirt-
schaftspresse, ist tiblicherweise von Bilanzskandal'® die Rede.

Nachfolgende Abbildung vermittelt einen Uberblick iiber die Bandbreite der
bilanzpolitischen Ausrichtungen. Zwischen den beiden Eckpunkten der konser-
vativen und progressiven Bilanzpolitik ist als weitere Kategorie die moderate
Bilanzpolitik definiert.

Abbildung 4: Bandbreite der Bilanzpolitik

Bilanzpolitik
(Abschlusspolitik)

Quelle: Eigene Darstellung

Im Rahmen dieser Studie soll versucht werden, Konzernabschliisse von Auto-
mobilzulieferern in die Kategorien ,,konservativ®, ,,moderat* oder ,,progressiv‘
einzuordnen. Eine tiefere Differenzierung als in diese drei Kategorien ist zwar in
der Theorie jederzeit moglich, fiir die Praxis jedoch nicht relevant, da eine externe
Bilanzanalyse in aller Regel nicht nur keine genauere Einstufung leisten kann,
sondern auch bereits hdufig mit der Einordnung in die vorliegenden drei Bereiche
an ihre Grenzen stoft.

Ein Unternehmen hat bei mehreren, teilweise in Konflikt zueinander stehenden
bilanzpolitischen Zielsetzungen (z.B. Risikovorsorge betreiben oder Investoren
anreizen) sowie eines breiten Adressatenkreises (Investoren, Banken, Mitarbeiter
etc.) eine bestimmte bilanzpolitische Strategie festzulegen. Im Zeitablauf kann
sich die Strategie dndern, weil sich die Gewichtung der einzelnen Ziele verdndert
hat.

10 Vgl bspw. die bei Ballwieser (2007, S. 14 - 16) genannten Skandale der Unternehmen FANNIE
MAE (2006: 6,3 Mrd. USD Gewinnkorrektur); AIG (2004: 3,9 Mrd. USD Gewinnkorrektur
fiir 2000 - 2004); PARMALAT (2003: 14 Mrd. Euro Schulden verschleiert); BANKGESELL-
SCHAFT BERLIN (2002: Eventualverbindlichkeiten von 15 Mrd. DM verborgen); WORLD-
COM (2002: 11 Mrd. USD Falschbuchungen); ENRON (2001: Gewinne um 1,2 Mrd. USD zu
hoch, Verschuldung in 2000 um 628 Mio. USD zu niedrig); usw.
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Im Zeitablauf kann eine bilanzpolitische Strategie also angepasst werden, al-
lerdings ist eine kurzfristige, jdhrlich wechselnde Umsetzung bilanzpolitischer
Ziele weder sinnvoll noch bilanzrechtlich ohne weiteres machbar, da Bilanzpolitik
durch das Stetigkeitsgebot'' eine wesentliche Beschriankung erfihrt.

Eine Reihe von bilanzpolitischen MaBnahmen heben sich im Zeitablauf
aufgrund der sogenannten Zweischneidigkeit auf. Eine MaBinahme, bspw. eine
tiberhohte Abschreibung, fiihrt zwar fiir das Geschiftsjahr ihrer Vornahme in die
gewiinschte bilanzpolitische Richtung, kann jedoch schon im Folgejahr gegen-
teilig wirken, wenn dann Abschreibungsgegenwerte fehlen. Ein weiteres praxis-
relevantes Beispiel stellt die Riickstellungsbildung dar: Wird eine kurzfristige
Riickstellung im Rahmen der Bewertungsspielraume hoch angesetzt, kommt es
iiblicherweise schon im folgenden Geschiftsjahr zu einem periodenfremden Ertrag
aus nicht in Anspruch genommenen Riickstellungsbetrigen.

2.2 Die internationalen Rechnungslegungsnormen IFRS und
US GAAP

2.2.1 Zum Erfordernis der Aufstellung eines Abschlusses nach interna-
tionalen Rechnungslegungsnormen

Aufgrund einer EU-Verordnung'? sind kapitalmarktorientierte'> Unternechmen mit
Sitz in einem Mitgliedsstaat der EU verpflichtet, die IFRS bei Aufstellung des
Konzernabschlusses fiir Geschiftsjahre, die seit dem 01.01.2005 begonnen haben,
anzuwenden. Die Unternehmen, die vor dem 11.09.2002 an einer Borse in einem
Drittstaat notiert waren und ihren Konzernabschluss nach US GAAP aufgestellt
hatten, erhielten eine Ubergangsfrist, die eine Verpflichtung erst fiir den Abschluss
von Geschiéftsjahren, die seit dem 01.01.2007 begonnen haben, vorsah.

Fiir Einzelabschliisse, beispielsweise der Muttergesellschaften von Konzer-
nen, gilt fiir Unternehmen mit Sitz in Deutschland nach wie vor das Bilanzrecht
Deutschlands. Die dabei mafigeblichen Rechnungslegungsnormen sind im Han-

11 Vgl IAS 1.45: ,Die Darstellung und der Ausweis von Posten im Abschluss sind von einer Periode
zur ndchsten beizubehalten ...
Vgl. IAS 8.13:, Ein Unternechmen hat seine Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden fiir dhnliche
Geschiftsvorfille [...] stetig auszuwihlen und anzuwenden ...*

12 Verordnung 1606/2002/EG des Européischen Parlaments und des Rates betreffend die Anwen-
dung internationaler Rechnungslegungsstandards vom 11. September 2002.

13 Definiert als Unternehmen, deren Wertpapiere (insb. Aktien, Anleihen, Genusscheine) an einem
geregelten Markt (im Sinne der MiFiD Directive on Markets in Financial Instruments (Wertpa-
pierdienstleistungsrichtlinie)) in der EU zugelassen sind.
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delsgesetzbuch (HGB) geregelt, ergdnzt durch rechtsform- und branchenspezifi-
sche Vorschriften wie insbesondere das Aktiengesetz (AktG), das GmbH-Gesetz
(GmbHG) und die Rechnungslegungsverordnungen fiir Kreditinstitute und Ver-
sicherungen. Die Verpflichtung zu einer Zwischenberichterstattung (,,Quartals-
berichte®) ergibt sich aus dem Borsengesetz und der Borsenordnung der jeweils
mafgeblichen Borse.

Die bilanzpolitischen Instrumente gelten sowohl fiir den Einzelabschluss
als auch den Konzernabschluss gleichermaflen. Gegenstand der vorliegenden
Ausarbeitung werden die Konzernabschliisse von Automobilzulieferern sein, da
die Informationsfunktion eines Abschlusses auf Ebene des Konzerns wesentlich
besser erfiillt ist. Der Konzernabschluss wird auf der Grundlage von Einzelab-
schliissen unter Verrechnung (Konsolidierung) der konzerninternen Beziehun-
gen auf Kapital- und Leistungsebene aufgestellt.'"* Dadurch zeigt der Konzern
seine Vermogens-, Finanz- und Ertragslage im Verhiltnis zu externen Dritten, als
ob er ein einziges Unternehmen wiére und die einzelnen Konzernunternehmen
rechtlich unselbstindige Betriebsstitten. Der Einzelabschluss beispielsweise des
Mutternunternechmens ist weniger aussagefihig, da das Bild seiner Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage durch die Vielzahl der konzerninternen Beziehungen ver-
zerrt wird. So kann die Analyse der Liquiditéts- oder der Finanzsituation eines
einzelnen Konzernunternehmens im Falle von konzernweiten Finanzaktivititen
nicht sinnvoll durchgefiihrt werden. Auch eine nominell geringe Eigenkapitalquote
eines einzelnen Konzernunternehmens muss bei Vorliegen eines Beherrschungs-
vertrages entsprechend interpretiert werden.

2.2.2 Uberblick iiber die Rechnungslegungsnormen IFRS und
US GAAP

Die IFRS werden seit 1973 mit der Zielsetzung geschaffen und weiterentwickelt,
weltweit vergleichbare Abschliisse zu ermoglichen. Trager der IFRS — eine pri-
vatrechtliche Institution mit Sitz in London — ist die International Accounting
Standards Committee Foundation (IASCF), mit dem International Accounting
Standards Board (IASB) als normgebendes Organ, das hédufig auch als Standard-
setter bezeichnet wird. Vor einer Neustrukturierung mit Wirkung zum 01.04.2001
hiel3 die Gesamtinstitution International Accounting Standards Committee (IASC).
Die vom TASC verabschiedeten Rechnungslegungsnormen wurden als Interna-
tional Accounting Standard (IAS) bezeichnet, die ab dem 01.04.2001 vom IASB
verabschiedeten Rechnungslegungsnormen im Zuge einer bloen Namensénde-

14 Vgl. Kiiting/ Weber (2009), S. 510; Schult/ Brésel (2008), S. 276.
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rung als International Financial Reporting Standard (IFRS). Die bestehenden
IAS behalten ihre Bezeichnung bei und bleiben solange giiltig, bis sie in Zukunft
gegebenenfalls durch einen dann neu verlautbarten IFRS ersetzt werden.

TAS und IFRS sind chronologisch nach ihrer Verlautbarung aufsteigend num-
meriert, so dass die Normenliste derzeit von der dltesten Norm IAS 1 bis zur jiings-
ten Norm IFRS 8 reicht. Dariiber hinaus verlautbart das International Financial
Reporting Interpretations Committee (IFRIC) Interpretationen (Interpretations),
die spezifische, bisweilen umstrittene Bilanzierungssachverhalte auslegen und
zu den IAS/ IFRS gleichrangige und verbindlich anzuwendende Normen darstel-
len. Vor der Neustrukturierung geschah dies durch das Standing Interpretations
Committee (SIC).

Die Bezeichnung ,,IFRS* umfasst also in einem weiteren Sinne derzeit

B 29 in Kraft befindliche IAS und

B 8 IFRS sowie dariiber hinaus die

B Interpretationen.

In dieser Ausarbeitung wird aus Griinden des einfacheren Verstindnisses allge-
mein der Begriff IFRS verwendet.

Neben den eigentlichen IFRS existiert seit 1989 ein allgemeiner theoretischer
Unterbau zu den einzelnen Regelungen, das so genannte Rahmenkonzept bzw.
Framework. Wéhrend die einzelnen IFRS als verpflichtende Regelungen anzu-
sehen sind, kommt dem Framework kein zwingender Charakter zu. Dementspre-
chend stehen in Konfliktféllen die IFRS-Einzelreglungen iiber dem allgemeineren
Rahmenkonzept.'

Die US GAAP dagegen sind im Grunde genommen eine rein US-amerika-
nische Rechnungslegungsnorm, die auf der Grundlage der Anforderungen der
Securities and Exchange Commission (SEC), also der amerikanischen Borsen-
aufsicht anzuwenden sind. Die weltweite Bedeutung der nationalen US GAAP
erklart sich aufgrund der Finanzierungsstrategien global tdtiger Unternehmen, die
auf dem amerikanischen Kapitalmarkt, dem groften und liquidesten Kapitalmarkt
der Welt, prasent sein miissen.

IFRS und US GAAP weisen eine grof3e inhaltliche Nihe auf. Beide sind von
der angelsédchsischen Wirtschafts- und Rechnungslegungsphilosophie geprigt. Sie
befinden sich zudem seit einer Reihe von Jahren in einem Konvergenzprozess, der
auf eine Angleichung der IFRS an die US GAAP hinauslduft. Dies nicht zuletzt

15 Vgl Bieg/ KuBmaul (2009), S. 475.
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mit dem Ziel der Anerkennung der IFRS durch die amerikanische Borsenaufsicht
SEC.'

IFRS und US GAAP stellen die aktuellen und potentiellen /nvestoren (insb.
Eigenkapitalgeber) in den Mittelpunkt ihrer Normen. Ein Abschluss soll ent-
scheidungsniitzliche Informationen zur Beantwortung der Frage vermitteln, ob
ein finanzielles Engagement im Unternehmen begonnen, verdndert oder beendet
werden soll. Die Investoren sollen also durch eine relevante, verldssliche und ent-
scheidungsniitzliche Finanzberichterstattung informiert werden. Zur Erreichung
dieses Rechnungslegungsziels soll das betriebliche Geschehen so realitdtsnah wie
moglich abgebildet werden. Dies soll insbesondere durch Marktwerte oder vom
Markt abgeleitete Werte (,, fair values ) erreicht werden. Die Bildung stiller Reser-
ven soll dadurch verhindert werden. Jedoch wird diese Studie zeigen, dass durch
die praktische Umsetzung der Normen auch gemaf IFRS zahlreiche Mdoglich-
keiten zur Bildung stiller Reserven bestehen. Die IFRS wollen dariiber hinaus mit
moglichst wenigen Wahlrechten die Vergleichbarkeit der Abschliisse erreichen.
Dariiber hinaus sind die Normen der IFRS fallbasiert, das heif3t sie regeln einzelne
Sachverhalte so detailliert wie moglich. Diese Fallbasierung (,, case law ) fiihrt zu
permanenten Anderungen und Erginzungen, weil neue technische, wirtschaftliche
oder sonstige Entwicklungen abgebildet werden miissen. Dadurch wuchs im Laufe
der Jahre der Umfang der IFRS kontinuierlich auf derzeit etwa 2.800 Seiten, mit
der damit verbundenen Komplexitdt und auch Widerspriichlichkeit von Begriffen
in verschiedenen Regelungszusammenhingen.

Im Unterschied zu den IFRS und US GAAP stellt das deutsche Bilanzrecht
(HGB) die Gléiubiger (Fremdkapitalgeber) in den Mittelpunkt ihrer Normen.
Deren Anspriiche auf die Zahlung von Zinsen und Tilgung sollen durch ein aus-
reichendes Haftungskapital (Eigenkapital) geschiitzt werden. Ziel ist daher die
Ermittlung eines ausschiittungsfahigen Gewinns, der an die Anteilseigner in Form
von Erfolgsbeteiligungen ausgezahlt werden kann, ohne dass dadurch die Positi-
on der Glaubiger verschlechtert wird. Zur Ermittlung des ausschiittungsfdhigen
Gewinns sicht das HGB eine Reihe von Prinzipien und Bewertungsmethoden
vor, die als Resultat die Bildung stiller Reserven quer durch die Positionen der
Vermogens- und Fremdkapitalseite ermdglichen.

16  Als wichtiger Schritt auf diesem Weg gilt die am 14.11.2008 veréffentlichte ,,Roadmap for the
potential use of Financial Statements prepared in accordance with IFRS by US-issuers®.
Danach wird fiir international titige US-amerikanische GroBunternehmen ab 2009 eine freiwillige
Anwendung der IFRS erméglicht. Ab 2014 sollen alle US-Emittenten verpflichtend nach IFRS
Rechnung legen. Vorher miissen jedoch noch sogen. Meilensteine im Konvergenzprozess erreicht
werden. Vgl. PwC (2008b), S. 14.
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Die Regelungen des HGB sind im Gegensatz zu den IFRS eher iibergreifendere,
abstraktere Normen, von denen die Regelungen fiir Einzelsachverhalte abgeleitet
werden miissen. Sie sind im Umfang deutlich geringer (etwa 60 Seiten'”). Doch
neue technische, wirtschaftliche oder sonstige Entwicklungen miissen auch hier
durch Interpretation bestehender iibergreifender Normen und anderer Mechanis-
men, insb. Rechtsprechung, bewiltigt werden. Insgesamt gilt innerhalb des HGB,
dass die Glaubiger geschiitzt werden sollen, indem die Leitlinien einer vorsich-
tigen Bilanzierung und Bilanzpolitik vorgegeben werden.

Durch die grundlegenden Unterschiede der internationalen im Vergleich zu den
deutschen Rechnungslegungsnormen in Zielsetzung und Philosophie sowie in den
konkreten Bilanzierungs-, Bewertungs- und Ausweisregeln konnen Abschliisse
aus den beiden Regelungskreisen nicht direkt miteinander verglichen werden.
Es wiirde daher keinen Sinn ergeben, ihre Bilanzpolitik oder daran anschlieBend
die Ergebnisse einer Bilanzanalyse miteinander vergleichen zu wollen.'

2.3 Die wesentlichen Instrumente einer Finanzbericht-
erstattung nach IFRS

2.3.1 Uberblick
Ein vollstandiger Abschluss umfasst gem. IAS 1.10" folgende Bestandteile:
1. Bilangz;

2. Gesamtergebnisrechnung (Gewinn- und Verlustrechnung)?;
3. Eigenkapitalverdnderungsrechnung;

4. Kapitalflussrechnung;

5. Anhang.

Fiir Unternehmen, deren Eigen- oder Fremdkapitalinstrumente auf einem 6ffent-
lichen Markt gehandelt werden, sind fiir den Jahresabschluss die folgenden Be-
standteile zusatzlich erforderlich:

17 Vgl Tanski (2010), S. 18-19.

18 Vgl. bspw. Tanski (2006), S. 170; Schult/ Brosel (2008), S. 70.

19 Die Regelungen gem. US GAAP sind analog; vgl. bspw. Born (2008), S. 101.

20 Seitdem 01.01.2009 muss die Gewinn- und Verlustrechnung um direkt im Eigenkapital erfasste
Ergebnisse erweitert werden zu einer sogen. ,,Gesamtergebnisrechnung® (Statement of compre-
hensive income).
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6. Segmentberichterstattung;
7. Ergebnis je Aktie.

Aus deutscher Sicht gewohnungsbediirftig ist die fehlende Verpflichtung zur Er-
stellung eines Lageberichtes sowohl gemafl IFRS als auch gemif US GAAP.?!
TAS 1.13 (2009) bzw. IAS 1.9 (2008) erwéhnen lediglich einen dem Lagebericht
analogen Bericht des Managements iiber die Unternehmenslage (,, Financial re-
view by management *).**

Nachfolgend wird in Abbildung 5 nochmals ein Uberblick iiber die einzelnen
Bestandteile des Jahresabschlusses nach internationaler Rechnungslegung gezeigt,
der auch die Verkniipfung der einzelnen Rechenwerke miteinander darstellt.

Abbildung 5: Pflichtbestandteile der Finanzberichterstattung

21 Fiir US GAAP vgl. bspw. Born (2008), S. 462.
22 Dies ist insofern widerspriichlich, als eine Reihe von IFRS/ TAS Angabepflichten enthalten, die
zu einem Lagebericht gehoren; vgl. Nobach (2006), S. 104.
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Quelle: Eigene Darstellung

Im Anschluss an diese Gesamtdarstellung erfolgt eine detaillierte Beschreibung
zu den Besonderheiten der einzelnen Jahresabschlussbestandteile.

2.3.2 Bilanz

Die Bilanz hat gem. F.19 grundsatzlich die Aufgabe, an einem Stichtag ein um-
fassendes Bild der Vermdgens- und Finanzlage zu vermitteln. Das Eigenkapital
(equity) und die Schulden (liabilities) auf der Passivseite zeigen die Finanzie-
rungsquellen der auf der Aktivseite ausgewiesenen Vermdgenswerte (assets).
Grundsitzlich erfolgt eine Gliederung der Bilanzpositionen nach der Fristigkeit,
wobei der Kurzfristbereich in aller Regel den Zeitraum bis 1 Jahr umfasst und
der Langfristbereich den dariiber hinausgehenden. Nachfolgend ist eine in IAS 1
vorgeschlagene Musterkonzernbilanz abgebildet.?

23 Der Tréger der IAS/ IFRS schreibt allerdings fiir seine insb. in IAS 1.54 genannten Mindestbe-
standteile einer Bilanz keine bestimmte Reihenfolge vor.
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Abbildung 6: Gliederungsbeispiel: Konzernbilanz gem. IAS1.I1G Part |

Konzern-Aktiva zum 31.12.T | T | T-1 || Konzern-Passivazum 31.12.T | T | T-1
Vermogenswerte Eigenkapital
e Den Anteilseignern des Mut-
Langfristige
. terunternehmens zuzurech-
Vermoégenswerte X .
nendes Eigenkapital
Sachanlagen X | X Gezeichnetes Kapital X | X
Geschafts- oder Firmenwerte | X | X Andere Rucklagen X | X
Andere immaterielle Vermo- Einbehaltene Ergebnisse
genswerte
Anteile an assozilerten Un- |y |y 1| Minderheitsanteile X | X
ternehmen
Zyr VeraufRerung verfligbare x | X Summe Eigenkapital X | x
Finanzanlagen
Sumrﬂe langfristiger x | x |lschulden
Vermdgenswerte
Kurzfristige s
Vermbgenswerte Langfristige Schulden
Vorrate X | X Langfristige Darlehen X | X
Forderungen X X Latente Steuern X | X
Andere kurzfristige Vermo- Langfristige Ruckstellungen
genswerte
Zahlungsmittel und Zah- Summe langfristiger
T X | X X | X
lungsmittelaquivalente Schulden
SumrTe kurzfristiger X | X |[|Kurzfristige Schulden
Vermoégenswerte
Verbindlichkeiten aus Liefe-
rungen und Leistungen und X | X
sonstige Verbindlichkeiten
Kurzfristige Darlehen X | X
Kurzfristiger Teil der langfri-
. X | X
stigen Darlehen
Latente Steuerschuld X | X
Kurzfristige Rickstellungen X | X
Summe kurzfristiger X | x
Schulden
Summe Schulden X | X
Summe Vermoégenswerte X | X SIS 3O ST T X | X
Schulden
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Da die IFRS kein verbindliches Gliederungsschema im Detail vorgeben, ist der
konkrete Bilanzausweis in hohem Maf3e von den einzelnen bilanzierenden Unter-
nehmen gestaltbar.?* Damit wird die Eignung einer IFRS-Bilanz fiir die Zwecke
des zwischenbetrieblichen Vergleichs bspw. im Rahmen einer Bilanzanalyse er-
heblich eingeschriinkt. Um dem Leser neben diesem theoretischen Uberblick eines
Gliederungsvorschlags auch ein praktisches Beispiel zur Gestaltung einer IFRS-
Bilanz zu geben, wird nachfolgend die Bilanz der Bosch-Gruppe exemplarisch
dargestellt. Deutlich werden hierbei die Abweichungen zur IFRS-Musterbilanz.

Abbildung 7: Beispiel fiir eine Bilanz (Aktiva) gemaR IFRS

Bilanz- Aktiva zum 31. Dezember 2009

0 ang 009 D08
Flussige Mittel 10 2.937 2.267
Wertpapiere 1" 467 396
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen 12 6.840 6.971
Ertragsteuerforderungen 234 162
Ubrige Vermdgenswerte 13 1.737 1.672
Vorrate 14 5.432 6.826
Kurzfristige Vermogenswerte 17.647 18.294
Finanzielle Vermdgenswerte 15 9.200 7.185
Ertragsteuerforderungen 130 137
Sachanlagen 16 12.572 12.897
Immaterielle Vermégenswerte 17 6.205 6.492
Latente Steuern 7 1.755 1.756
Langfristige Vermodgenswerte 29.862 28.467
Bilanzsumme 47.509 46.761

Quelle: Geschaftsbericht 2009 Bosch Gruppe, S. 72

Ein Vergleich der Beispiele aus dem Geschéftsbericht 2009 der Bosch-Gruppe mit
der IFRS-Mustergliederung zeigt als augenfalligste Abweichung die vertauschte
Reihenfolge von Kurz- und Langfristbereich; dies wird konsequenterweise auch
fiir die Passivseite umgesetzt.

24 Vgl Bieg u.a. (2009), S. 122.

34



Abbildung 8: Beispiel fir eine Bilanz (Passiva) gemaR IFRS

Bilanz- Passiva zum 31. Dezember 2009

Anhang  31.12.2009 31.12.2008
Finanzverbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen 19 2.916 3.225
Ertragsteuerverbindlichkeiten 106 117
Ubrige Verbindlichkeiten 20 3.587 3.849
Ertragsteuerriickstellungen 197 212
Ubrige Riickstellungen 20 3.305 3.217
Kurzfristige Schuld 10.851 11.245
Finanzverbindlichkeiten 18 3.445 2.034
Ubrige Verbindlichkeiten 20 429 504
Ruickstellungen fiir Pensionen und ahnliche Verpflichtungen 21 5.786\ 5.738
Ertragsteuerriickstellungen 200 150
Ubrige Riickstellungen 20 2.873 3.076
Latente Steuern 7 856 1.005
Langfristige Schulden 13.589 12.507
Gezeichnetes Kapital 1.200 1.200
Kapitalriicklage 4.557 4.557
Gewinnrlicklage 16.862 16.784
Bilanzgewinn 67 75
Anteile Minderheitsgesellschafter 383 393
Eigenkapital 23.069 23.009
Bilanzsumme 47.509 46.761

Quelle: Geschaftsbericht 2009 Bosch Gruppe, S. 73

2.3.3 Gesamtergebnisrechnung/Gewinn- und Verlustrechnung

Das Ergebnis eines Geschiftsjahres setzt sich in einem IFRS-Abschluss zum grof3-
ten Teil aus Bestandteilen zusammen, die in der Gewinn- und Verlustrechnung
abgebildet werden. Daneben gibt es jedoch eine Reihe von Sachverhalten, die
erfolgsneutral im Eigenkapital als so genannte Riicklage abgebildet werden miis-
sen oder diirfen, beispielsweise Bewertungsergebnisse aus bestimmten Finanzin-
strumenten oder Ergebnisse aus der Bewertung des Sachanlagevermogens. Dieses
wird als ,,Sonstiges Ergebnis* bezeichnet und ergibt gemeinsam mit dem Ergeb-
nis der Gewinn- und Verlustrechnung das Gesamtergebnis des Unternehmens.
Dieser dreistufige Aufbau wird in den nachfolgenden Unterpunkten exemplarisch
anhand der Gesamtergebnisrechnung der Bosch-Gruppe nachvollzogen.

2.3.3.1 Gewinn- und Verlustrechnung (GuV)

Die GuV hat grundsitzlich die Aufgabe, Auskunft {iber die Entstehung des Ergeb-
nisses der Rechnungsperiode (= Jahresiiberschuss oder Jahresfehlbetrag) zu geben.
Der Jahresiiberschuss/ Jahresfehlbetrag ist dabei der Saldo aller Aufwendungen



und Ertrdge. Somit zeigt die GuV im vom Unternehmen gewiinschten Detaillie-
rungsgrad (in Abhéngigkeit von einem bestimmten Kontenplan), welche Ursachen
der wirtschaftliche Erfolg bzw. Misserfolg hat.

Die Gewinn- und Verlustrechnung kann sowohl im deutschen Bilanzrecht
(§ 275 HGB) als auch gemél den IFRS? nach zwei Verfahren, dem Gesamtkosten-
verfahren und dem Umsatzkostenverfahren, aufgestellt werden; sie unterscheiden
sich in der Ermittlung des Betriebsergebnisses. Die US GAAP erlauben hingegen
ausschlieBlich das international gebrduchlichere Umsatzkostenverfahren.

1. Gesamtkostenverfahren (GKV)

*  Die Aufwendungen werden nach einzelnen Aufwandsarten wie
bspw. Materialaufwand, Personalaufwand, Abschreibungen usw.
erfasst.

*  Den gesamten bei der Erstellung der betrieblichen Leistungen einer
Periode vorgenommenen Aufwendungen? werden sdmtliche ange-
fallenen Ertrage (Umsatzerlose; Bestandserhohung an un-/fertigen
Erzeugnissen; andere aktivierte Eigenleistungen) gegeniibergestellt.

25 Vgl. IAS 1.99.
26 Also auch z.B. die Aufwendungen, die fiir die nicht abgesetzte Produktion angefallen sind.
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Abbildung 9: Gliederungsbeispiel fiir eine Gewinn- und Verlustrechnung nach
dem Gesamtkostenverfahren geman IAS 1.102

Konzern-GuV vom 01.01.T bis 31.12.T T T
Umsatzerlose X X
Sonstige Ertrage X X
Veranderung des Bestandes an Fertigerzeug- X X
nissen und unfertigen Erzeugnissen

Aufwendungen fir Roh-, Hilfs- und X X
Betriebsstoffe

Aufwendungen fiir Leistungen an Arbeitnehmer X X
Aufwand fur planmaRige Abschreibungen X X
Andere Aufwendungen X X
Gesamtaufwand X X
Gewinn vor Steuern X X

2. Umsatzkostenverfahren (UKV)

e Die Aufwendungen werden nach deren funktionaler Zugehorigkeit
erfasst, wobei im Wesentlichen die betrieblichen Bereiche der Leis-
tungserstellung, des Vertriebs und der Verwaltung zu unterscheiden
sind, gegebenenfalls auch Sonstige Bereiche, worunter insbesondere
der Bereich der Forschung und Entwicklung zu fassen ist. Die dem
Bereich der Leistungserstellung zuzuordnenden Aufwendungen wer-
den als ,,Umsatzkosten* bezeichnet.

*  Die,,Umsatzkosten umfassen dabei lediglich die fiir die abgesetzten
Produkte/ Leistungen angefallenen Aufwendungen.
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Abbildung 10: Gliederungsbeispiel fiir eine Gewinn- und Verlustrechnung nach
dem Umsatzkostenverfahren gemaR IAS 1.103

Konzern-GuV vom 01.01.T bis 31.12.T

—
a

Umsatzerlose

Umsatzkosten

Bruttogewinn

Sonstige Ertrage

Vertriebskosten

Verwaltungsaufwendungen

Andere Aufwendungen

3| x| x| x| x|x]|x]|x||T
X | x| x| x| x|x]|x|x

Gewinn vor Steuern

Im Vergleich zum Gesamtkostenverfahren kann das Umsatzkostenverfahren leich-
ter Gegenstand bilanzpolitischer Gestaltung werden, da die Schliisselung der ver-
schiedenen Aufwandsarten zu den Funktionsbereichen nicht allein nach objektiven
Kriterien, sondern auf der Grundlage der internen Kosten- und Leistungsrechnung
vorgenommen wird. IAS 1.104 schreibt unter anderem aus diesem Grund Informa-
tionspflichten zu den Aufwandsarten vor, insbesondere zu den Abschreibungs- und
Personalaufwendungen.

Die IFRS enthalten keine verbindliche Gliederungsvorschrift fir eine Ge-
winn- und Verlustrechnung.?’ Seit dem Geschéftsjahr 2005 sind auch keine Zwi-
schensalden — wie das Ergebnis des betrieblichen Bereichs, der gewohnlichen
Geschiftstatigkeit und auerordentliche Posten — mehr anzugeben. Begriindet
wurde dies vom Standardsetter im wesentlichen damit, dass eine Abgrenzung
des auBerordentlichen Ergebnisses schwierig moglich sei, mit der Folge der in
TAS 1.87 geschaffenen Regelung, dass ,,ein Unternehmen weder in der [...] Ge-
winn- und Verlustrechnung [...] noch im Anhang Ertrags- oder Aufwandsposten
als aulerordentliche Posten darstellen* darf!?® Ist die Abgrenzung eines auf3eror-

27 IAS 1.82 enthdlt lediglich eine Aufzéhlung von sechs Posten (a) bis (f), die mindestens darzustel-
len sind. IAS 1.97-98 verlangen, dass dariiber hinaus wesentliche Aufwands- und Ertragsposten
gesondert anzugeben sind. Das deutsche Bilanzrecht gibt dagegen im § 275 HGB eine sehr
ausfiihrliche Mindestgliederung vor.

28 Vgl Bieg u.a. (2009), S. 374.
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dentlichen Ergebnisses nicht zulédssig, dann ist in der Folge auch der Saldo eines
Ergebnisses der gewohnlichen Geschiftstatigkeit nicht darstellbar.

Insgesamt bedeutet dies jedoch fiir die internationale Vergleichbarkeit von
Gewinn- und Verlustrechnungen eine deutliche Erschwernis. Auch fiir die Bi-
lanzanalyse ist dies als problematisch anzusehen, da sie in der Regel aus dem
Gesamtergebnis eines Unternehmens die nachhaltig zu erzielenden Komponenten
herauszulosen versucht. Um diesen Sachverhalt nochmals plastischer darzustellen,
wird nachfolgend die Gewinn- und Verlustrechnung der Bosch-Gruppe dargestellt.

Abbildung 11: Beispiel einer Gewinn- und Verlustrechnung (Umsatzkostenver-
fahren) gemaR IFRS

Gewinn- und Verlustrechnung 1. Januar - 31. Dezember 2009

Anhang 31.12.2009 31.12.2008
Umsatzerlose 1 38.174 45.127
Herstellungskosten des Umsatzes | -27.518 -31.553
Bruttoergebnis 10.656 13.574
Vertriebs- und Verwaltungskosten 2 -7.819 -8.561
Forschungs- und Entwicklungskosten 3 -3.603 -3.889
Sonstige betriebliche Ertrage 4 1.084 1.666
Sonstige betriebliche Aufwendungen 5 -1.469 -1.275
EBIT -1.151 1.515
Finanzertrage 6 1.370 1.904
Finanzaufwendungen 6 -1.416 -2.477
Ergebnis vor Steuern -1.197 942
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 7 -17 -570
Ergebnis nach Steuern -1.214 372
davon Ergebnisanteil Minderheitsgesellschafter 8 46 28
davon Ergebnisanteil Mutterunternehmen -1.260 344

Quelle: Geschaftsbericht 2009 Bosch Gruppe, S. 70.

2.3.3.2 Sonstiges Ergebnis

Zu den wesentlichen Komponenten, die als sonstiges Ergebnis in Form von er-

folgsneutralen Riicklagen im Eigenkapital der Bilanz erfasst werden, gehdren:

B Die (als explizites Wahlrecht mégliche) Neubewertung von Sachanlagen und
immateriellen Anlagen gem. IFRS;%

B Die Neubewertung von zur VerduBerung verfiigbaren finanziellen Vermogens-
werten (available for sale financial assets);*

29  US GAAP schen die Neubewertung nicht vor.
30  Analog US GAAP.
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B Die (als explizites Wahlrecht mdgliche) erfolgsneutrale Erfassung versi-
cherungsmathematischer Gewinne und Verluste im Zusammenhang mit
Pensionsriickstellungen;?!

B Das Ergebnis aus dem effektiven Teil der Absicherung von Zahlungsstromen
(cash flow hedges);?

B Eine Reihe von Wihrungsumrechnungsdifferenzen®.

2.3.3.3 Gesamtergebnisrechnung

Die nachstehend abgebildete Gesamtergebnisrechnung der Bosch-Gruppe ergénzt
das Ergebnis nach Steuern aus der Gewinn- und Verlustrechnung um die erfolgs-
neutral erfassten Wertdnderungen der Periode, um somit zum Gesamtergebnis der
Periode zu gelangen.

Abbildung 12: Beispiel einer Gesamtergebnisrechnung gemaR IFRS

Gesamtergebnisrechnung 1. Januar - 31. Dezember 2009

in Mio.€ 2009 2008
Ergebnis nach Steuern -1.214 372
Veranderung aus veraufierbaren Finanzinstrumenten
im Eigenkapital erfasst 1.102 -1.820
- davon Anteil Minderheitsgesellschafter 2
in die Gewinn- und Verlustrechnung ibernommen 62 517
- davon Anteil Minderheitsgesellschafter 3 -5
Veranderung versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste
bei Pensionsriickstellungen 49 38
- davon Anteil Minderheitsgesellschafter 3
Ausgleichsposten aus der Wahrungsumrechnung auslandischer
Tochtergesellschaften 178 -233
- davon Anteil Minderheitsgesellschafter 4 -13
Erfolgsneutral erfasste Wertidnderungen der Periode 1.391 -1.498
Gesamtergebnis 177 -1.126
- davon Anteil Minderheitsgesellschafter 53 15
- davon Anteil Mutterunternehmen 124 -1.141

Quelle: Geschaftsbericht 2009 Bosch Gruppe, S. 71.

31  GemidB US GAAP seit 2006 zulédssig; zuvor konnten — und diese Moglichkeit besteht ebenfalls
gemil IFRS —versicherungsmathematische Gewinne und Verluste in bestimmten Grofenord-
nungen im Rahmen des sogen. Korridor-Ansatzes in der laufenden Periode ebenfalls erfolgsneu-
tral abgebildet werden. Vgl. bspw. Bieg u.a. (2009), S. 256; Kessler/ Leinen/ Strickmann (Hrsg.)
(2009), S. 305.

32 Analog US GAAP.

33 Siehe IAS 21.30; IAS 21.32; IAS 21.39. Analog US GAAP.
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2.3.4 Eigenkapitalveranderungsrechnung

TAS 1.106 verlangt eine Eigenkapitalverdnderungsrechnung (statement of changes
in equity) als gesonderten Bestandteil des Jahresabschlusses. Die in ihr verdf-
fentlichten Informationen, die liber die Informationen der seit 01.01.2009 obli-
gatorischen Gesamtergebnisrechnung hinausgehen, betreffen im Wesentlichen
nur noch die Transaktionen mit den Anteilseignern (bspw. Dividendenzahlungen;
Kapitalerhohungen/ -herabsetzungen; Riickkauf eigener Anteile u.a.).*

In einer Eigenkapitalverdnderungsrechnung sind auszuweisen:*

a. das Gesamtergebnis fiir die Periode, wobei die Betrige, die den Eigen-
timern des Mutterunternehmens bzw. den Minderheitsgesellschaftern
zuzurechnen sind, getrennt auszuweisen sind;

b. fiir jeden Eigenkapitalbestandteil®® den Einfluss der gemal} TAS 8°7 er-
folgten riickwirkenden Anwendungen oder riickwirkenden Anpassungen;

c. die Betrdge der Transaktionen mit Eigentiimern, die in ihrer Eigenschaft
als Eigentiimer handeln, wobei die Kapitalzufiihrungen von und Aus-
schiittungen an die Eigentiimer gesondert auszuweisen sind; und

d. fiir jeden Eigenkapitalbestandteil eine Uberleitung der Buchwerte zu Be-
ginn der Periode und am Abschlussstichtag, die jede Bewegung gesondert
angibt.

Auch dieser Aufbau wird nachfolgend anhand eines praktischen Beispiels aus dem
Jahresabschluss der Bosch-Gruppe nochmals verdeutlicht.

34 Vgl Bieg u.a. (2009), S. 434.
Bis zum 31.12.2008 bestand die Aufgabe einer Eigenkapitalverdnderungsrechnung auch darin,
den in einer Periode erzielten Gesamterfolg eines Unternehmens transparent zu machen, das heifit
dessen GuV-wirksame und GuV-neutrale Ergebniskomponenten. Mit der Verpflichtung gem. IAS
1.10 ab 01.01.2009 zu einer Gesamtergebnisrechnung (Statement of comprehensive income) hat
der Eigenkapitalspiegel stark an Bedeutung verloren.

35 Siehe TAS 1.106 — 1.108, teilweise wortlich zitiert.

36 IAS 1.108 zdhlt hierzu ,beispielsweise jede Kategorie des eingebrachten Kapital, den kumulierten
Saldo jeder Kategorie des Sonstigen Ergebnisses und die Gewinnriicklagen®.

37  IAS 8 regelt Anderungen von Rechnungslegungsmethoden, Anderungen von rechnungslegungs-
bezogenen Schdtzungen und Fehlern.
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| einer Eigenkapitalverdanderungsrechnung gemaR IFRS
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2.3.5 Kapitalflussrechnung
Die Kapitalflussrechnung, auch als Cash Flow-Rechnung bezeichnet zeigt zeit-
raumbezogen Zahlungsstrome (Cash Flows) eines Unternehmens und versetzt
dadurch den Bilanzleser in die Lage, die Fahigkeit des Unternehmens zur Er-
zielung von Zahlungsmitteln®® und Zahlungsmittelaquivalenten®* sowie dessen
Liquiditdtsbedarf einzuschétzen.

Die Zahlungsstrome werden dabei in einer Berichtsperiode in drei Kategorien
klassifiziert, wie nachfolgende Grafik zeigt:

Abbildung 14: Aufteilung der Cash Flow-Rechnung*

Cash Flow-Rechnung

Cash Flow aus Cash Flow aus CastiFlow ats
gewshnlicher Investitions- Finanzierungs-
Geschaftstatigkeit tatigkeit tatigkeit

Quelle: Eigene Darstellung

Im Rahmen der gewdhnlichen Geschéftstitigkeit entstehen Zahlungsstrome im
Wesentlichen durch Einzahlungen aus der Umsatztétigkeit, sonstigen Ertrdgen
oder der Aufnahme von Krediten fiir den betrieblichen Produktionsprozess. Da-
riiber hinaus werden hier auch Auszahlungen fiir Lohne und Gehilter, Beglei-
chung von Lieferantenrechnungen oder Kredite erfasst. Die Cash Flows aus der
Investitionstétigkeit betreffen Aus- und Einzahlungen in Verbindung mit dem

38  Zahlungsmittel umfassen Barmittel und Sichteinlagen (IAS 7.6).

39  Zahlungsmitteldquivalente sind kurzfristige hochliquide Finanzinvestitionen, die jederzeit in
festgelegte Zahlungsmittelbetrige umgewandelt werden kénnen und nur unwesentlichen Wer-
tanderungsrisiken unterliegen (IAS 7.6).

40  Vgl. IAS 7. Die Kapitalflussrechnung gemafs US GAAP (SFAS 95) ist in weiten Teilen analog zu
TAS 7. Zu einem verbleibenden Unterschied im Falle des Erwerbs oder Verkaufs von Unterneh-
men und sonstigen Geschéftseinheiten siche Born (2008), S. 264 und Behringer (2007), S.101.
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Erwerb oder der VerduBerung von Vermdgensgegenstinden (z. B. maschinelle
Anlagen, Entwicklungsleistungen, Rechte, Patente, Lizenzen) und Finanzanlagen.
Zahlungsstrome aus der Finanzierungstitigkeit wiederum entstehen im Zusam-
menhang mit Verdnderungen des Eigenkapitals (z. B. Dividendenzahlungen) oder
des Fremdkapitals (z. B. Kreditaufnahme oder -tilgung).

Ein Unternehmen in einer ,,normalen® Situation, also in einer guten wirt-
schaftlichen Verfassung und in einer Wachstumsphase der Volkswirtschaft, sollte
im Bereich der betrieblichen Tétigkeit Zahlungsiiberschiisse erzielen, die dann
zur Finanzierung von Investitionen herangezogen werden konnen. Ein erhdhter
Investitionsbedarf kann dariiber hinaus durch Zahlungsiiberschiisse des Finanz-
bereichs abgedeckt werden.*!

Sowohl die Zusammensetzung des Finanzmittelfonds (aus Zahlungsmitteln
und Zahlungsmitteldquivalenten) als auch Zuordnungen einer Reihe von geschéft-
lichen Sachverhalten zu den drei Kategorien sind mit Spielrdumen fiir den Bilan-
zierenden verbunden. Dies erschwert einen zwischenbetrieblichen Vergleich.*

Fiir bilanzanalytische Zwecke sollte in der Kapitalflussrechnung — ebenso wie
in der Gewinn- und Verlustrechnung — versucht werden, regelmiafige (ordentliche)
von unregelméBigen (auBerordentlichen) Zahlungsstrémen zu trennen.*

Indem Zahlungsstrome berichtet werden, ist die Kapitalflussrechnung weit-
gehend unabhéngig von bilanzpolitischen Maflnahmen. Der plakative Ausspruch
»Profit is an opinion, cash flow is a fact” bringt den Vorteil der Kapitalflussrech-
nung aus bilanzanalytischer Sicht gegeniiber den traditionellen Finanzberichten
Bilanz und GuV auf den Punkt: Eine Gewinngr6fe kann durch sehr viele einzelne
Bewertungsmafinahmen beeinflusst werden; dies ist im Hinblick auf das Zustan-
dekommen eines Zahlungsstroms nur sehr eingeschrankt moglich.

Nachfolgend abgebildete Kapitalflussrechnung zeigt deutlich die Herleitung
der einzelnen Cash Flows aus der Gewinn- und Verlustrechnung sowie die drei-
gliedrige Unterteilung der Cash Flow-Rechnung, wie in Abbildung 14 gezeigt.

41 Ahnlich Eckes u.a. (2006), S. 417.
42 Vgl. Behringer (2007), S. 106; Bieg u.a. (2009), S. 396.
43 Vgl Eckes u.a. (2006), S. 419.
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Abbildung 15: Kapitalflussrechnung gemaR IFRS

Kapitalzuflussrechnung 1. Januar - 31. Dezember 2009

in Mio.€ Anhang 23 2009 2008
Ergebnis vor Steuern -1.197 942
Abschreibungen 3.424 2.792
Verminderung Pensionsriickstellungen -68 -23
Verlangerung langfristige Riickstellungen -195 102
Buchgewinne aus Abgang von Anlagevermdgen -92 -90
Buchverluste aus Abgang von Anlagevermdgen 157 96
Buchgewinne aus Abgang von Wertpapieren -172 -147
Buchverluste aus Abgang von Wertpapieren 238 410
Finanzertrage -511 -820
Finanzaufwendungen 600 949
Erhaltene Zinsen und Dividenden 328 529
Gezahlte Zinsen -197 -184
Gezahlte Ertragsteuern -405 -524
Cash-Flow 1.910 4.032
Veranderung Vorrate 1.626 -200
Verminderung Forderungen und sonstige Vermdgenswerte 62 2.489
Verminderung Verbindlichkeiten -712 -1.474
Veranderung kurzfristige Riickstellungen 26 -403
Mittelzufluss aus betrieblicher Tétigkeit (A) 2.912 4.444
Erwerb von Tochterunternehmen und sonstigen Geschéftseinheiten -397 -2.219
Investitionen in das Anlagevermdgen -2.380 -4.167
Erlése aus Abgang von Anlagevermégen 262 157
Kauf von Wertpapieren -6.073 -4.990
Verkauf von Wertpapieren 5.030 6.977
Mittelabfluss aus Investitionstétigkeit (B) -3.558 -4.242
Erwerb von Minderheitenanteilen -84 -695
Aufnahme von Finanzverbindlichkeiten 2.185 525
Tilgung von Finanzverbindlichkeiten -712 -465
Gezahlte Dividenden -95 -84
Mittelverdnderung aus Finanzierungstatigkeit (C) 1.294 -719
Veranderung der liquiden Mittel (A+B+C) 648 -517
Liquiditat Jahresanfang (01.01.) 2.267 2.789
Wechselkursbedingte Veranderung der Liquiditat 18 -41
Konsolidierungskreisbedingte Erhéhung der Liquiditat 4 36
Liquiditat Jahresende (31.12.) 2.937 2.267

Werte in Millionen Euro

Quelle: Geschaftsbericht 2009 Bosch Gruppe. S. 76.

2.3.6 Anhang

Der Anhang hat im Wesentlichen die Aufgabe, die zahlenméBigen Informationen
von Bilanz, GuV usw. zu erldutern.* Die Pflichten und Wahlrechte zu Anhan-
gangaben sind weit verstreut in vielen einzelnen Rechnungslegungsstandards

geregelt. Dabei gehen die Erfordernisse zu Anhangangaben nach internationalem

44 InIAS 1.112 werden die Aufgaben des Anhangs genauer abgegrenzt.
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Recht deutlich iiber die Verpflichtungen nach deutschem Bilanzrecht hinaus.* Die

Anhangangaben gemil3 IFRS folgen in der Regel der nachfolgenden Struktur:*

1.
2.

Ubereinstimmungserklirung (statement of compliance) mit den IFRS

Zusammenfassung der wesentlichen angewandten Bilanzierungs- und

Bewertungsmethoden (accounting policies)

+ z.B.: Ob das Sachvermdgen nach dem Anschaffungskostenmodell oder
dem Neubewertungsmodell bewertet wird.

» z.B.: Ob Fremdkapitalzinsen als Anschaffungs- oder Herstellungskos-
ten aktiviert werden (bis 2008).

Ergidnzende Informationen zu den Posten der {ibrigen Bestandteile des

IFRS-Abschlusses (supporting information)¥

* z.B.: Angabe auBerplanmiBiger Abschreibungen auf das Vorratsver-
mogen

e z.B.: Angabe der Abgrenzung des Finanzmittelfonds fiir Zwecke der
Kapitalflussrechnung

Andere Angaben (other disclosures), einschlielich

* Eventualverpflichtungen gem. IAS 37 und nicht bilanzierte vertragli-
che Verpflichtungen

* Nicht-finanzielle Angaben, z.B. Risikobericht gem. IFRS 7.7 i.V.m.
7.B6

Der Anhang wird im Rahmen dieser Studie als eine wesentliche Quelle ge-
nutzt, um Aussagen zu den von den untersuchten Unternehmen eingeschlagenen

bilanzpolitischen Richtungen zu treffen.*®
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Vgl. bspw. Coenenberg u.a. (2009), S. 1091; Eckes u.a. (2006), S. 447.
Vgl IAS 1.114.
TAS 1.113 schreibt dazu die Verwendung von Querverweisen zum systematischen Bezug von
Informationen zu Bilanz, Gesamtergebnisrechnung, Gewinn- und Verlustrechnung, Eigenkapi-
talverdnderungsrechnung und Kapitalflussrechnung vor.
Vgl. bspw. Coenenberg u.a. (2009), S. 1091.



2.3.7 Segmentberichterstattung

Die Segmentberichterstattung — als Teil des Anhangs — bricht die aggregierten
Informationen aus der Bilanz, der Gewinn- und Verlustrechnung usw. auf die
Ebenen der Geschéftsbereiche sowie der geographischen Gebiete eines Unter-
nehmens herunter.*

Im Falle eines global aufgestellten Unternehmens mit einer Vielzahl unter-
schiedlichster Produkt- oder Geschéftsbereiche geniigt es beispielsweise nicht,
eine aggregierte Umsatzzahl zu berichten. Den Bilanzleser interessiert vielmehr,
wie diese Zahl auf die einzelnen Geschéftsfelder und Regionen des Unternehmens
heruntergebrochen werden kann. Nur durch diese Aufteilung kann der Analyst
erkennen, ob ein Unternechmen in innovativen Produktbereichen oder wachstums-
starken Mérkten positioniert ist. So ordnet bspw. die Bosch Gruppe in ihrem
Konzernabschluss 2009 den Konzernumsatz in Héhe von 38 Mrd. Euro den drei
Geschiftsbereichen ,,Kraftfahrzeugtechnik®, ,,Industrietechnik* und ,,Gebrauchs-
giiter und Gebdudetechnik® zu, ebenso den vier Regionen ,,Europa‘, ,,Amerika“,
,,Asien” und ,,Ubrige Regionen®.

Die Segmentberichterstattung liefert auf diese Weise eine ganze Reihe be-
deutender Informationen zu Ergebnissen, Vermogenswerten und Schulden pro
geschéftlichem oder geographischen Segment.

Fiir Segmentberichte bis einschlieBlich dem Geschéftsjahr 2008 galt der so-
genannte Risks and rewards approach als Grundlage der Segmentabgrenzung:
Ein Segment weist Aktivititen mit gleichartigen Risiken und Chancen auf, die
sich dann andererseits stark von den Risiken und Chancen anderer Segmente un-
terscheiden. Fiir Segmentberichte ab dem Geschéftsjahr 2009 gilt als Grundlage
der Segmentabgrenzung der sogen. Management approach, der sich an den US
GAAP (SFAS 131) orientiert: Die Segmente sind so abzugrenzen, wie die internen
Zustandigkeiten des Managements abgegrenzt sind.*

Der Management approach ist fiir Zwecke der Bilanzanalyse bei zwischenbe-
trieblichen Vergleichen sowie Zeitvergleichen problematisch, da die Bewertung
der Segmentinformationen internen Regeln folgen soll, das heif3t nicht notwendi-
gerweise den Ansatz- und Bewertungsregeln der IFRS.! So kann beispielsweise
die Wertermittlung eines Vermogensgegenstandes nach internen Regeln erfolgen,
ohne die fiir die Bilanz zwingenden Bewertungsregeln der IFRS anzuwenden.

49 Vgl. IFRS 8.32 und 8.33.

50  Zu einer Gegeniiberstellung der Vor- und Nachteile der beiden Ansétze siche bspw. Bieg u.a.
(2009), S. 416-418.

51 Vgl Bieg u.a. (2009), S. 425; Pellens u.a. (2008), S. 893-894.
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Auch sogenannte asymmetrische Allokationen sind nicht ausgeschlossen: Dem
Segment A wird beispielsweise Vermogenswert V zugeordnet, dem Segment B
der zugehorige Abschreibungsaufwand.>

2.3.8 Ergebnis je Aktie

Ziel der Informationspflicht zum Ergebnis je Aktie ist es, den Vergleich der Er-
tragskraft zwischen unterschiedlichen Unternehmen fiir die gleiche Berichtspe-
riode und unterschiedlichen Berichtsperioden fiir das gleiche Unternehmen zu
verbessern.

Das Ergebnis je Aktie wird generell als Quotient aus dem Ergebnis der Periode
und der Anzahl der wihrend der Periode im Umlauf befindlichen Aktien ermit-
telt. Je nach Komplexitdt der Kapitalstruktur eines Unternehmens muss zwischen
dem sogenannten unverwésserten Ergebnis und dem sogenannten verwisserten
Ergebnis unterschieden werden.

Das einfache, unverwésserte Ergebnis zeigt im Zdhler das Ergebnis, welches
den Stammaktionédren zusteht, und im Nenner die Zahl der Stammaktien. Die Zahl
der Stammaktien ist fiir den Fall von Kapitalbewegungen wihrend der Periode als
gewichteter Durchschnitt zu ermitteln. Das verwésserte Ergebnis je Aktie beriick-
sichtigt den so genannten Verwésserungseffekt, der insbesondere durch Ausgabe
von Wandelanleihen, Optionsanleihen oder Aktienoptionen entsteht. In diesen
Féllen sind zu den tatsdchlich im Markt umlaufenden Stammaktien noch die aus
diesen Instrumenten moglichen entstehenden Stammaktien und deren Einfluss auf
die ZahlergroBe einzubeziehen. Beispiel: Ist es wahrscheinlich, dass eine Wandel-
anleihe in eine Stammaktie gewandelt wird, erhoht sich die Anzahl der am Markt
gehandelten Aktien. Gleichzeitig steigt auch das Ergebnis je Aktie, da die Zinsauf-
wendungen fiir die Wandelanleihe entfallen und sich somit der Gewinn erhoht.

52 Vel. IFRS 8.27().
53 Siche IAS 33.1.
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2.4 Die Instrumente der Bilanzpolitik

2.4.1 Uberblick

Die Literatur zur Bilanzpolitik bietet eine ganze Reihe alternativer Ansétze zur
Gliederung des bilanzpolitischen Instrumentariums an, eine allgemeingiiltige oder
dominierende hat sich bisher jedoch nicht durchsetzen kdnnen. Fiir die Zwecke
dieser Studie wird folgende Struktur zugrunde gelegt:

Abbildung 16: Umfang des bilanzpolitischen Instrumentariums

Jahres-
abschluss-
stichtag
Sachverhalts- Bilanzierungs- und
gestaltung Bewertungspolitik
langfristig (Sachverhaltsabbildungen)
l >

Quelle: Eigene Darstellung

Im Wesentlichen zeitlich vor dem Abschlussstichtag hat der Bilanzierende eine
grofe Zahl von Moglichkeiten, Sachverhalte in der Weise zu beeinflussen, dass
sie eine gewiinschte Wirkung in Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Kapital-
flussrechnung oder einem sonstigen Finanzbericht erzielen.

Im Wesentlichen mit und zeitlich nach dem Abschlussstichtag, im Rahmen der
Abschlussarbeiten, hat der Bilanzierende Wahlrechte oder Ermessensspielrdaume,
die ihm gewiinschte Auswirkungen auf Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung oder
einen sonstigen Finanzbericht ermoglichen.
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2.4.2 Sachverhaltsgestaltungen

2.4.2.1 Sachverhaltsgestaltungen vor dem Abschlussstichtag
Zur bilanzpolitischen Zielerreichung kann der Bilanzierende bereits vor dem Ab-
schlussstichtag Sachverhaltsgestaltungen vornehmen.

2.4.2.1.1 Langfristige Sachverhaltsgestaltungen
Im Rahmen langfristiger Gestaltung von Sachverhalten hat der Bilanzierende ins-
besondere die folgenden Moglichkeiten:**

1. Durch die Wahl der Rechtsform konnen in der Folge bestimmte rechts-
formspezifische Rechnungslegungsnormen in Anspruch genommen wer-
den.

2. Durch die Wahl des Abschlussstichtages kann beispielsweise bei Sai-
sonbetrieben die Liquidititssituation gestaltet werden.

3. Durch strukturelle Entscheidungen, wie bspw. Betriebsaufspaltungen,
konnen die rechnungslegungspflichtigen Einheiten (und deren Rechts-
formen) gestaltet werden.

4. Der Bilanzierende kann Einfluss auf bestimmte Grofienmerkmale, wic
bspw. Umsatz, Bilanzsumme, Mitarbeiterzahl, nehmen und so Publizi-
tatspflichten auslésen oder vermeiden.

2.4.2.1.2 Kurzfristige Sachverhaltsgestaltungen

Wesentlich umfangreicher und aufgrund der kurzfristigen Wirkung einfach fiir den
Bilanzierenden einzusetzen, sind die kurzfristigen Sachverhaltsgestaltungen vor
dem Abschlussstichtag. Diese spielen somit fiir die Bilanzpolitik eine wesentlich
wichtigere Rolle als die langfristigen Sachverhaltsgestaltungen und werden daher
umfangreicher behandelt.

Das Feld der Moglichkeiten kurzfristiger Sachverhaltsgestaltungen vor dem
Abschlussstichtag wird ergidnzt durch einige wenige kurzfristige Sachverhalts-
gestaltungen, die zeitlich nach dem Abschlussstichtag getroffen werden kénnen.
Aufgrund ihrer geringen Bedeutung fiir die Bilanzpolitik werden diese im Rahmen
der vorliegenden Studie allerdings nicht weiter behandelt.

Die nachfolgend beschriebenen 12 Gestaltungsparameter sind aus Sicht der
Autoren als wesentlich bei der Umsetzung bilanzpolitischer Maflnahmen an-

54 Vgl. Tanski (2006), S. 33; Schult/ Brosel (2008), S. 84.
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zusehen und bieten dem Management des Unternehmens zum Teil erhebliche

Spielrdume:>

L.

55

Die Unternehmensleitung kann in gewissem Umfang die Realisations-
zeitpunkte von Vermogens- und Kapitalvorgiingen verschieben und
so eine Zuordnung entweder zum laufenden oder zum darauf folgenden
Geschiftsjahr bewirken. Beispielsweise konnen die Zeitpunkte von In-
vestitionen oder Desinvestitionen oder Kreditaufnahmen héufig in ge-
wissen Grenzen zeitlich flexibel mit einer bestimmten bilanzpolitischen
Zielsetzung gewéhlt werden. Auch die Voraussetzungen fiir die Bildung
bspw. einer Restrukturierungsriickstellung kénnen in gewissem Ausmaf}
zeitlich flexibel herbeigefiihrt werden.

Das Management kann in gewissem Umfang auch die Realisationszeit-
punkte von Aufwands- und Ertragssachverhalten verschieben (und
so eine Zuordnung entweder zum laufenden oder zum darauf folgenden
Geschiftsjahr bewirken). So konnen Lieferungen und Leistungen, die das
Unternehmen erhalten soll, beispielsweise vor den Abschlussstichtag in
das laufende Geschéftsjahr gezogen werden.

Es besteht die Option, nicht betriebsnotwendige Vermégenswerte wie
bspw. ein Grundstiick fiir Zwecke der Bilanzpolitik zu veriufiern.

Des Weiteren besteht die Moglichkeit, Forderungen im Rahmen von
Factoring zu veriduflern.

Im Rahmen von Leasingvertriagen hat die Geschiftsfithrung fiir eine
breite Palette von Anwendungen die Option, die jeweiligen Leasingob-
jekte je nach Ausgestaltung des Leasingvertrages entweder in der eige-
nen Bilanz auszuweisen — man spricht dann von Finanzierungsleasing
(finance lease) — oder alternativ nur die Leasingraten in der Gewinn- und
Verlustrechnung zu erfassen — in diesem Fall liegt Operating-Leasing
(operating lease) vor. Hinsichtlich der Leasingarten kann in so genanntes
Plant-Leasing (z.B. komplette Betriebsstétten), Immobilienleasing (z.B.
Lagerhallen), Investitionsgiiterleasing (z.B. Spezialmaschinen) und Mo-
bilienleasing (z.B. Fahrzeuge, IT-Ausriistungen) unterschieden werden.
Dieser kurze Uberblick zeigt sehr schnell, dass mit Leasing enorme
Moglichkeiten der Sachverhaltsgestaltung bestehen. Eine Einordnung
als Finanzierungsleasing fiihrt zur Aktivierung des Leasingobjektes und
einer Leasingverbindlichkeit; dies verschlechtert die Eigenkapitalquote.
Eine Einordnung als Operating-Leasing flihrt zu einer Bilanzierung des

Vigl. Tanski (2006), S. 32; Schult/ Brésel (2008), S. 841F.
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Leasingobjekts beim Leasinggeber und damit zu einer hoheren Eigen-

kapitalquote.
IAS 17.10 listet eine Reihe von Kriterien auf, die jedes fiir sich genommen fiir
eine Klassifizierung als Finanzierungsleasing sprechen, fiihrt aber vorab aus,
dass zur Entscheidung das Prinzip ,,substance over form*, also die wirtschaftliche
Betrachtungsweise, ausschlaggebend ist. Es ist zu priifen®, ob die Laufzeit des
Leasingverhéltnisses ,,den tiberwiegenden Teil der wirtschaftlichen Nutzungsdauer
des Vermogenswerts* umfasst. Liegt dies vor, ist die Transaktion wirtschaftlich
wie ein Kauf auf Kredit — also Finanzierungsleasing — zu werten und nicht als
Miete (Operating-Leasing).

Das Kriterium ,, ... den iiberwiegenden Teil...* ist deutlich unbestimmter als
vergleichsweise die deutschen Leasing-Erlasse oder die US GAAP, die fiir eine
Zuordnung zum Finanzierungsleasing eine Leasinglaufzeit von 90 % bzw. 75 %
der wirtschaftlichen Nutzungsdauer vorsehen.’” Weiterhin ist zu priifen,”® ob zu
Beginn des Leasingverhiltnisses ,,der Barwert der Mindestleasingzahlungen im
Wesentlichen mindestens dem beizulegenden Zeitwert des Leasinggegenstandes®
entspricht. Auch dies eréffnet durch seine Unschirfe Freiheitsgrade fiir den Bi-
lanzierenden.

Bereits im Vorfeld der Vertragsgestaltung bestehen fiir den Ansatz als Finan-
zierungs- oder Operating-Leasing grofle Interpretationsspielrdume.

Im Verhiéltnis zwischen Zulieferer und Automobilhersteller kommt es héufig
zu sogenannten Mehrkomponentenvertrdgen, in denen die
B Entwicklung und Herstellung der Werkzeuge (Prototypen- und Serienwerk-

zeuge),

B Herstellung und Lieferung der Komponenten/ Bauteile

vereinbart wird. Grundsétzlich ist dabei jede abgrenzbare Komponente separat
zu betrachten. Hat nun beispielsweise im Zusammenhang mit der Herstellung von
Serienwerkzeugen, die zwar zur Eigennutzung durch den Zulieferer bestimmt
sind, der Hersteller in wirtschaftlicher Betrachtungsweise ein Recht auf Nutzung
dieser Werkzeuge, kénnte ein so genanntes verdecktes Leasingverhiltnis i.S.v.
IFRIC 4.9 vorliegen. Ein solches verdecktes Leasingverhéltnis ist dann in Anwen-
dung der Bestimmungen von IAS 17.10-12 entweder als Operating- oder Finan-
zierungsleasing zu erfassen. Als Finanzierungsleasing dann, wenn die Chancen

56 Vgl IAS 17.10(c).
57 Vgl. Nobach (2006), S. 239.
58 Vel IAS 17.10(d).
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und Risiken aus den Sachvermdgenswerten auf den Hersteller iibertragen wurden.

In allen anderen Féllen als Operating-Leasing®

59
60

61

62

6.

Sale and lease back als eine Sonderform des Leasing ermdglicht es
einem Unternehmen, einen bisher in seinem Eigentum stehenden Vermo-
genswert, hdufig ein Gebdude, an eine Leasinggesellschaft zu verkaufen
und gleichzeitig zuriick zu leasen, in der Regel mit einer Kaufoption
zum Ende des Leasingzeitraumes. Dadurch verbessert sich die Liquidi-
tétssituation des Unternehmens, weil sich zudem auch seine horizontalen
Kapitalstrukturkennzahlen verbessern.®® Von dieser Moglichkeit machte
vor einigen Jahren auch der Automobilzulieferer Continental Gummi-
werke AG aus Hannover Gebrauch, als er ein Verwaltungshochhaus am
Firmensitz an eine Leasinggesellschaft verduferte und es dann zuriick
mietete.

Zur Erreichung bilanzpolitischer Ziele kann ein Unternehmen auch Out-
sourcing beispielsweise von Forschungs- und Entwicklungstétigkeiten
auf Beteiligungsunternehmen bei gleichzeitiger Vereinbarung des Er-
werbs der Ergebnisse einsetzen.

Ein Unternehmen hat ebenfalls die Moglichkeit, eine Zweckgesell-
schaft (special purpose entity) allein aus bilanzpolitischen Griinden
zu errichten.®! Eine Zweckgesellschaft wird gegriindet, ,,um ein enges
und genau definiertes Ziel zu erreichen“®? (z.B. um ein Leasinggeschift,
Forschungs- und Entwicklungsaktivitdten oder eine Verbriefung von Fi-
nanzinstrumenten durchzufithren). Somit dienen Zweckgesellschaften
dazu, grofle Risikoprojekte aus der Bilanz des Kernunternehmens aus-
zugliedern. Dabei werden im Regelfall Vermdgenswerte und Schulden
auf diese neue Gesellschaft iibertragen. Die Beteiligung am Eigenkapital
wird so gering gehalten, dass kein konsolidierungspflichtiges Verhéltnis
entsteht. Dariiber hinaus sind weitere Voraussetzungen zu erfiillen, um

Vgl. KPMG (2008), S. 46 u. 55ft.

Horizontale Kapitalstrukturkennzahlen setzen ,,horizontal“ Posten der Passivseite einer Bilanz
in das Verhiltnis zu Posten der Aktivseite.

Siehe insbesondere die sogenannte ,,Goldene Bilanzregel“, nach der — in ihrer engeren Fassung
— das Anlagevermogen durch Eigenkapital und langfristiges Fremdkapital refinanziert sein soll;
vgl. bspw. Perridon/ Steiner (2009), S. 570.

Zweckgesellschaften gehoren zu den problematischsten und strittigsten Gebieten in der derzei-
tigen Fachdiskussion im Rechnungswesen. Sie werden als eine wesentliche Ursache des Bi-
lanzskandals des amerikanischen Energiekonzerns Enron Inc. 2001 sowie der Finanzkrise 2008
angesehen.

Siehe SIC 12.1.
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eine Einbeziehungspflicht in den Konzernabschluss zu vermeiden.® Das
Management des bilanzierenden Unternehmens kann ein Interesse daran
haben, dass bestimmte Transaktionen nicht in seiner Bilanz erscheinen,
da bspw. eine bilanzwirksame Kreditfinanzierung eines Projektes die
Kennzahlen zur vertikalen Kapitalstruktur® des Unternchmens belasteten.
Dadurch werden zukiinftige Projekte erschwert und somit letztlich die
Wettbewerbsfahigkeit des Zulieferers geschwicht.% Da diese Bedingun-
gen fiir jeden Einzelfall interpretiert werden miissen, ergibt sich fiir das
Unternehmen ein betriachtliches bilanzpolitisches Potenzial.

Seit mehreren Jahren besteht die Tendenz, dass Automobilhersteller nicht
nur Produktionsinhalte sondern auch Forschungs- und Entwicklungsleis-
tungen mit den damit verbundenen Finanzierungsaktivitdten auf ihre Zu-
lieferer libertragen. Die Zulieferer stehen damit vor dem gleichen Pro-
blem, ihrerseits Forschungs- und Entwicklungstitigkeiten und damit ver-
bundene Finanzierungsvorgiange auf andere Unternehmen auszulagern,
um Verlustrisiken bei Fehlschlagen von Neuentwicklungen zu begrenzen.
Die klassische — bilanzwirksame — Auslagerung erfolgt in Abhéngigkeit
des Grades des Beherrschungsverhéltnisses, indem das dritte Unterneh-
men entweder als Tochterunternehmen, als Joint Venture oder als asso-
ziiertes Unternehmen in den Konzernabschluss aufgenommen wird. Die
zusitzlichen Entwicklungs- und Finanzierungsvolumina werden dadurch
in der Konzernbilanz ersichtlich.

Zweckgesellschaften sind fiir die Bilanzpolitik niitzlich, da mit ihrer Hilfe
Vermdgenswerte und Schulden ausgegliedert werden konnen. Dies wie-
derum beeinflusst verschiedene Kennzahlen. Dariiber hinaus ermogli-
chen sie dem Bilanzierenden, Aktivitdten verdeckt an Anteilseignern und
sonstigen Abschlussadressaten vorbei vorzunehmen. Bei einer grofleren
Zahl wesentlicher Zweckgesellschaften kann ein Konzernabschluss dann
nicht mehr seiner Informationsfunktion geniigen, der Grundsatz der fair
presentation®® wire verletzt.

Vegl. SIC 10 (a) bis (d) und bspw. KPMG (2008), S. 121-123.

Vertikale Kapitalstrukturkennzahlen setzen ,,vertikal“ verschiedene Posten der Passivseite einer
Bilanz zueinander ins Verhiltnis. Eine bedeutende Kennzahl ist hierbei das Verhéltnis von Ei-
genkapital zu Fremdkapital, das den Verschuldungsgrad eines Unternehmens angibt.

So verschlechtert sich bspw. durch eine Ausweitung von Schulden der Verschuldungsgrad als
Quotient aus Fremd- zu Eigenkapital bzw. die Fremdkapitalquote als Quotient aus Fremdkapital
zu Bilanzsumme.

Vgl. Schifer/ Kuhnle (2006), S. 94

Siehe IAS 1.15.
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Des Weiteren kann ein Unternehmen durch Umbuchung von Finanzin-
strumenten von einer Bewertungskategorie in eine andere sein Bewer-
tungsergebnis beeinflussen.

Die IFRS sowie US GAAP sehen im Falle der sogenannten Langfrist-
fertigung, also wenn ein Unternehmen einen Vermdgenswert iiber einen
langeren Zeitraum herstellt und eine Reihe von Kriterien erfiillt, grund-
sdtzlich eine Teilgewinnrealisierung vor. Das heif3t, dass der Gewinn nicht
erst im Zeitpunkt der Ubergabe des fertiggestellten Vermogenswertes rea-
lisiert werden darf, sondern zeitanteilig iber die Laufzeit der Herstellung
hinweg. Man spricht in diesem Zusammenhang von der Gewinnrealisie-
rung nach dem Fertigstellungsgrad bzw. der Percentage of completion
method. Es bestehen erhebliche bilanzpolitische Spielrdume bezogen auf
die Kriterien, die erfiillt sein miissen, um eine Teilabrechnung und Teil-
gewinnrealisierung durchfiihren zu kdnnen.

Weitere Moglichkeiten fiir Sachverhaltsgestaltungen im Rahmen der Bi-
lanzpolitik eines Unternehmens liegen auf dem Feld der Beschaffungs-
logistik eines Unternehmens. Gelingt es einem Zulieferer, dass seine
eigenen Zulieferer zukiinftig ihre Lieferungen just in time- oder just in
sequence erbringen, hat dies enorme Auswirkungen auf die Hohe der
Aufwendungen fiir Lagerhaltung und die Hohe der Aufwendungen fiir
das gebundene Kapital, und damit letztlich auf die daraus resultierenden
bilanziellen Kennzahlen zur Wirtschaftlichkeit.

Fiir das Management ergeben sich auch Gestaltungsspielrdume aus Ver-
einbarungen bilanzpolitisch motivierter Verrechnungspreise in den Lie-
ferungs- und Leistungsvertrigen zwischen einzelnen Konzerngesellschaf-
ten. Diese sind zwar im Rahmen der Erstellung des Konzernabschluss
grundsitzlich zu verrechnen, dennoch kann davon ausgegangen werden,
dass durch die Ermessensspielrdume bei der Festsetzung von Verrech-
nungspreisen Ergebnisse in gewissem Umfang innerhalb des Konzerns
,,verschoben“ werden konnen.

2.4.2.2 Zwischenergebnis Sachverhaltungsgestaltungen

Es ist festzustellen, dass in der internationalen Rechnungslegung die Sachverhalts-
gestaltung eine stirkere Bedeutung hat als im deutschen Bilanzrecht.®” Dies liegt
daran, dass die IFRS als fallbasiertes Recht eine Vielzahl von konkreten Einzel-
fallregelungen kennen. Hierzu zihlt die Klassifizierung von Leasingverhéltnissen

Vgl. bspw. Nobach (2006), S. 198.
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oder die Aktivierung von Entwicklungsleistungen, verbunden mit der Mdglichkeit,
eine bestimmte Voraussetzung eines in den IFRS aufgefiihrten Kriteriums abzuén-
dern, um so den Sachverhalt unter den Regelungsbereich einer anderen Norm zu
bringen. Zum besseren Verstidndnis sei an das deutsche Steuerrecht erinnert, das
ebenfalls fallbasiert ist. Dort setzen Paragraphenidnderungen oder das ,,Schlielen
von Schlupfléchern® sofort eine ganze Industrie steuerberatender Berufe in Be-
wegung, um durch Sachverhaltsgestaltungen bestimmte steuerliche Wirkungen
zu erreichen.

Die Gestaltung von Sachverhalten ermoéglicht auch eine Legung stiller
Reserven, die konzeptionell in den angelséchsischen, angeblich investororien-
tierten Rechnungslegungsnormen IFRS und US GAAP nicht vorgesehen sind.
Zusitzliches Gewicht erhilt dieses Instrument dadurch, dass mit ihm neben der
Erfolgsebene (Gewinn- und Verlustrechnung) auch die Zahlungsebene (Kapital-
flussrechnung) beeinflusst werden kann. So kann der Bilanzierende bspw. durch
Verringerung von Zahlungszielen®® oder durch Forderungsverkdufe® den Cash
Flow aus laufender Geschiftstitigkeit (operating cash flow) beeinflussen.

Im Ergebnis bedeutet dies, dass Sachverhaltsgestaltungen aus Sicht des Ma-
nagements ein hervorragendes Instrumentarium bilanzpolitischer Mainahmen dar-
stellen. Zwar miissen sie grundsétzlich bereits im Vorfeld der Jahresabschlussar-
beiten von den Verantwortlichen umgesetzt werden, sie haben jedoch den Vorteil,
dass ihr Einsatz nicht durch Rechnungslegungsnormen beschrankt werden kann.
Insbesondere unterliegen sachverhaltsgestaltende Mallnahmen nicht dem Gebot
der Stetigkeit, so dass iiber ihren Einsatz in jedem Geschiftsjahr neu entschieden
werden kann.”

»Fiir den gesamten Bereich der Sachverhaltsgestaltungen gilt, dass sie
in aller Regel nicht aus dem Abschluss ersichtlich sind. Daher stellen sie fiir
die Bilanzpolitik ein Instrument ,,erster Klasse* dar und zihlen somit zu den
wichtigsten Storfaktoren fiir die Bilanzanalyse.*"

68  Dies kann bspw. durch ein stringenteres Forderungsmanagement geschehen, dass fiir einen
schnelleren Zahlungseingang noch offener Forderungen bei Kunden sorgt.

69  Bei Forderungsverkéufen, auch als Factoring bezeichnet, wird die Forderung, die ein Unterneh-
men gegeniiber einem Kunden hat an ein spezialisiertes Finanzinstitut verkauft. Dieses kiimmert
sich im Anschluss um den Zahlungseingang, schreibt den Forderungsbetrag abziiglich eines
Abschlages jedoch sofort dem verkaufenden Unternehmen gut.

70  Vgl. Nobach (2006), S. 198 u. 222.

71 So Kiiting/ Weber (2009), S. 51.
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2.4.3 Bilanzierungs- und Bewertungspolitik

Fiir den Bereich der bilanzpolitischen Maflnahmen im Rahmen der Bilanzierungs-
und Bewertungspolitik lassen sich explizite und implizite Wahlrechte, letztere
auch als Ermessensspielriume bezeichnet, unterscheiden.

Abbildung 17: Bilanzierungs- und Bewertungspolitik

Explizite Wahlrechte | |  —---_-LLl_________l.____ .

Bilanz- und Bewertungspolitik :—
(Sachverhaltsabbildungen)

Ermessensspielraume | | ' ________________ ———
(Implizite Wahlrechte) ( I ‘ (

Quelle: Eigene Darstellung

Dabei werden die expliziten Wahlrechte offen in den IFRS-Normen benannt
und erlauben dem Bilanzierenden, sich frei fiir eine von mindestens zwei in der
jeweiligen Norm bestimmten Bilanzierungs- oder Bewertungskonsequenzen zu
entscheiden, beispielsweise Sachanlagen nach dem Anschaffungskosten- oder
alternativ dem Neubewertungsmodell zu bewerten.

Explizite Wahlrechte sind durch ihre Erlduterungspflicht im Anhang fiir einen
externen Bilanzanalysten eine wichtige Erkenntnisquelle. Die IFRS weisen im
Vergleich zum deutschen Bilanzrecht deutlich weniger explizite Wahlrechte auf,
in den US GAAP sind sie sogar duflerst selten.”

Ermessensspielriume kann der Bilanzierende dagegen nicht aufgrund aus-
driicklicher Einrdumung in einer jeweiligen Rechnungslegungsnorm in Anspruch
nehmen, sondern sie ergeben sich bei der Anwendung von Normen insbesondere
aus folgenden Griinden:

B Die Anwendungsvoraussetzungen einer Norm erdffnen die Moglichkeit, An-
satz- oder Bewertungsfragen in die eine oder andere Richtung auszulegen.
Die Vielfalt der Geschéftsvorfille ist enorm grof3, wie z. B. bei der Gestaltung
von Leasingvertragen. Im deutschen HGB ist daher eine Einzelfallregelung
grundsitzlich nicht moglich. Die fallbasierte Rechnungslegungsnorm IFRS
erdffnet hingegen die Moglichkeit, bereits durch geringe Verdnderung von

72 Vgl. Born (2007), S. 546.
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Geschiftsvorfillen andere Regeln anzuwenden. Ein weiteres Beispiel sind
die Voraussetzungen zur Aktivierung von Entwicklungsaufwendungen.” Die
Geschiéftsfiihrung eines Unternehmens hat in ihrer Auslegung Auslegungs-
spielrdume, so dass sie faktisch die Wahl hat, Entwicklungsaufwendungen zu
aktivieren oder dies zu unterlassen.

B Unternehmen haben zudem Spielrdume, wie ein Sachverhalt bewertet werden
kann. Zum Beispiel kann eine erforderliche Riickstellung hoch oder niedrig
angesetzt werden, ebenso wie eine auflerplanmiBige Wertminderung.

Ermessensspielrdume sind fiir einen externen Bilanzanalysten in der Regel nicht

nachzuvollziehen. Bisweilen lassen sich aus Anhangangaben Aussagen iiber die

Nutzung von Ermessensspielrdumen ableiten.’

2.4.3.1 Explizite Wahlrechte

1) Explizite Ansatzwahlrechte

Die IFRS enthalten ebenso wie die US GAAP keine expliziten Ansatzwahlrech-
te.” Die Frage, ob ein Sachverhalt in der Bilanz anzusetzen ist, beantwortet die
internationale Rechnungslegung also entweder mit einer Pflicht oder einem Ver-
bot. Dennoch sind auch bei Anwendung von IFRS oder US GAAP bilanzpolitische
MafBnahmen im Bereich des Bilanzansatzes aufgrund bestehender Ermessens-
spielrdume moglich.

(2) Explizite Bewertungswahlrechte

Wesentliche explizite Bewertungswahlrechten sind:

B Bei der Folgebewertung von Sachvermdgenswerten besteht die Wahl zwi-
schen Anschaffungskosten- und Neubewertungsmodell.”

73 Siche IAS 38.57.

74 Vgl. Kiiting/Weber (2009), S. 41-42.

75 Vel. Miiller/Wulf (2001), S. 2206; Schult/Brésel (2008), S. 87.
76 Siche IAS 16.31.
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Abbildung 18: Explizites Wahlrecht zur Bewertung von Sachanlagen gemaR

IAS 16.29
Sachanlagen
(property, plant and
equipment)
Zuganas- Anschaffungs- oder
gang Herstellungskosten
bewertung
(at cost)
Fortgefuhrte Neubewertungs-
Folge- Anschaffungs- oder betrag
bewertung Herstellungskosten (revaluation
(cost model) model)

Quelle: Eigene Darstellung

Wihrend beim Anschaffungskostenmodell die Bewertung zu fortgefiihrten
Anschaffungs- oder Herstellungskosten analog zum deutschen Bilanzrecht
erfolgt (und auch gemdB US GAAP zuldssig und verbreitet ist), stellt das
Neubewertungsmodell eine IFRS-spezifische Besonderheit dar. Danach ist
ein Sachvermogenswert mit seinem ,,Fair value® (beizulegenden Zeitwert) am
Bewertungsstichtag anzusetzen. Ubersteigt der Fair value die fortgefiihrten
Anschaffungs- oder Herstellungskosten, flieBen schwebende Gewinne in die
Bilanz ein, die dann erfolgsneutral im Eigenkapital als Neubewertungsriick-
lage zu erfassen sind. Im Falle von auBlerplanmifligen Wertminderungen ist
zundchst eine eventuell zuvor gebildete Neubewertungsriicklage aufzulsen,
der verbleibende Betrag ist erfolgswirksam als Aufwand in der Gewinn- und
Verlustrechnung zu erfassen. Steigt in der Folge der Fair value wieder an, ist
zum nichsten Bewertungsstichtag die frithere erfolgswirksame Abwertung
durch die Erfassung eines Ertrages (Zuschreibung) betragsméifig wieder
riickgéngig zu machen. Ein eventuell verbleibender zusitzlicher Betrag ist
wiederum in die Neubewertungsriicklage einzustellen.
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Deutsche Unternehmen nehmen die Moglichkeit der Neubewertung im Sach-
anlagevermogen insgesamt noch nicht stark in Anspruch.”

Bei Immobilien, die nicht primér betrieblich genutzt, sondern als Finanzin-
vestitionen gehalten werden, das heif3t zur Erzielung von Einnahmen und/
oder mit dem Ziel der Wertsteigerung, kann bei der Folgebewertung zwischen
dem Anschaffungskosten- und dem Neubewertungsmodell gewéhlt werden.”
Bei der Bewertung von immateriellen Vermogenswerten, die auf aktiven
Mirkten gehandelt werden, besteht ebenfalls die Wahl zwischen Anschaf-
fungskosten- und Neubewertungsmodell.”

Fiir Geschiftsjahre, die bis zum 31.12.2008 endeten, bestand das Wahlrecht,*
Fremdkapitalzinsen im Zusammenhang mit Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten zu aktivieren, wenn die Fremdkapitalzinsen im Zusammenhang
mit Vermogenswerten (qualifying assets) angefallen waren.®! Dabei bezeichnet
ein qualifizierter Vermogenswert einen Vermogenswert, fiir den ein betrachtli-
cher Zeitraum erforderlich ist, um ihn in seinen beabsichtigten gebrauchs- oder
verkaufsfiahigen Zustand zu versetzen.*? Unter den Begriff Fremdkapitalzinsen
fallen im Wesentlichen Kreditzinsen und Nebenkosten der Kapitalbeschaffung;
der Fremdkapitalzinssatz kann dabei sowohl auf der Basis von Einzelkosten
als auch von Gemeinkosten in Form eines Durchschnittszinssatzes bestimmt
werden. Anwendungsbeispiele sind noch im Bau befindliche technische An-
lagen oder Maschinen. Auch im Vorratsvermogen kann es qualifizierte Ver-
mogenswerte geben, wie bspw. im Falle einer Reihe von Genussmitteln mit
langen Reifedauern wie gewisse Rotwein-, Whisky- oder Schinkensorten.
Bei der Bewertung des Vorratsvermogens kann der Bilanzierende folgende
Vereinfachungsverfahren wéhlen:

Mit der Standardkostenmethode konnen die Herstellungskosten vereinfacht
ermittelt werden. Auf der Grundlage sogenannter Standardkostensitze werden
die normale Hohe des Materialeinsatzes und der Lohne sowie die normale

Vgl. Tanski (2006), S. 171. Begriindet wird dies mit der Zeit, die es braucht, bis traditionelle
Methoden abgeldst werden sowie mit wirtschaftlichen Griinden, da bei Umstellungen auch stets
Kosten entstehen. Kiiting/ Reuter (2005, S. 712) nennen als Grund, dass in der Praxis nur fiir
die wenigsten Sachvermogenswerte ein Fair value ermittelt werden konne und die Unternehmen
deshalb das Anschaffungskostenmodell anwendeten.

Vgl. TAS 40.32A.

Vgl. TAS 38.72 u. 74 u. 75. Da in Deutschland eine Voraussetzung zur Anwendung des Neube-
wertungsmodells, ndmlich das Vorliegen eines aktiven Marktes, regelméBig nicht erfiillt ist, hat
dieses Wahlrecht in Deutschland derzeit keine praktische Bedeutung.

Fiir Geschéftsjahre ab dem 01.01.2009 besteht ein Aktivierungsgebot.

Vgl. TAS 23.10 u. 11 (2008).

Siehe IAS 23.5.
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Leistungsfahigkeit und Kapazititsauslastung beriicksichtigt.’* Voraussetzung
fiir die Zuldssigkeit dieser Vereinfachung ist, dass das Ergebnis den tatsdch-
lichen Herstellungskosten nahe kommt. Bereits aus den unscharfen Begriffen
»normale Leistungsfahigkeit und Kapazititsauslastung® sowie ,,nahe kommt*
lassen sich leicht die grolen Ermessensspielraume bei der Inanspruchnahme
dieser IFRS-Regel erkennen.

Das Vorratsvermogen kann durch zwei Bewertungsvereinfachungsverfah-
ren bewertet werden: nach der FIFO-Methode (first in - first out) oder der
Durchschnittsmethode. Dabei passt die FIFO-Methode zur investororientierten
Rechnungslegungsphilosophie der IFRS, weil durch sie zeitnahe Werte in die
Bilanz Eingang finden. In Zeiten steigender Preise fithrt die FIFO-Methode
zu einem vergleichsweise progressiven Wertansatz, weil fiir die Bewertung
des Endbestands die hohen Preise der jlingsten Zulieferungen herangezogen
werden. Die im deutschen Bilanzrecht in aller Regel zu konservativen Be-
wertungen von Endbestéinden fiihrende LIFO-Methode (last in - first out) ist
gemdl IFRS grundsétzlich unzuldssig.®* In den USA ist die LIFO-Methode
aufgrund steuerlicher Vorschriften sehr verbreitet,’> was wegen der im Regel-
fall groen Néhe der US GAAP zu den IFRS iiberraschen mag.

Weiterhin besteht ein Wahlrecht in Bezug auf die Behandlung versicherungs-
mathematischer Gewinne und Verluste bei Pensionsriickstellungen. Solche
versicherungsmathematischen Ergebnisse entstehen entweder aus sogen. erfah-
rungsbedingten Berichtigungen, das heifit aus Differenzen zwischen fritheren
versicherungsmathematischen Annahmen und der tatsdchlichen Entwicklung,
oder aus Differenzen, die aus Anderungen der versicherungsmathematischen
Annahmen selbst resultieren.®® Zu den versicherungsmathematischen Annah-
men gehoren Schitzungen der Lebenserwartung, der Invaliditét, der Fluktua-
tion, der Gehalts- und Rentenentwicklung, der Abzinsungssétze, der Ertrige
aus einem Planvermodgen usw. Diese versicherungsmathematischen Ergebnisse

Siehe TAS 2.21.

Die fiir Handelsunternehmen als Vereinfachung zuléssige sogen. Retrograde Methode soll mit
Riicksicht auf das Untersuchungsobjekt dieser Studie an dieser Stelle lediglich erwéhnt werden.
Biegu.a. (2009), S. 203 weisen darauf hin, dass unter bestimmten Voraussetzungen — insbesonde-
re im Hinblick auf die tatsdchliche Verbrauchsfolge — gemaf3 IAS TAS2.BC19 Verfahren zuldssig
sind, die zu LIFO-dhnlichen Ergebnissen fiihren.

Vgl. bspw. Miiller / Wulf (2001), S. 2208.

Vgl. IAS 19.7.

61



konnen wahlweise auf vier verschiedene Arten abgebildet werden, dabei ins-
besondere entweder erfolgswirksam oder auch erfolgsneutral.®’

(3) Explizite Ausweiswahlrechte

Zu den offen eingerdumten Wahlrechten bei der Abbildung von Informationen
gehoren insbesondere:

Die Gliederung der Gewinn- und Verlustrechnung. Sie kann wahlweise nach
dem Umsatzkosten- oder Gesamtkostenverfahren erstellt werden.®

Bei der Kapitalflussrechnung kénnen Zinsen und Dividenden dem Bereich der
operativen Geschiftstétigkeit zugeordnet werden oder alternativ dem Bereich
der Investitions- bzw. Finanzierungstatigkeit.®

Zuwendungen der 6ffentlichen Hand fiir Vermogenswerte, das heift insbeson-
dere Investitionszulagen, sind entweder mit den Anschaffungskosten des Ver-
mogenswertes zu verrechnen oder als passivische Abgrenzung” ausweisen.’!
Eine analoge Wahlmdglichkeit besteht bei erfolgsbezogenen Zuwendungen
der offentlichen Hand (das heif3t solche, die sich nicht auf Vermogenswerte
beziehen). Sie sind entweder als Ertridge oder nach Verrechnung mit den ent-
sprechenden Aufwendungen auszuweisen.”

2.4.3.2 Ermessensspielraume (Implizite Wahlrechte)

Die Zahl der expliziten — ausdriicklich eingerdumten — Wahlrechte ist im Laufe
der Entwicklung der IFRS durch Angleichung an die US GAAP immer weiter
zuriickgegangen. Daher sind die Ermessensspielrdume, die sich aus den einzel-

nen Rechnungslegungsnormen ableiten lassen, von weit groerer Bedeutung. Im

Folgenden werden diese Spielrdume fiir den Ansatz, dic Bewertung sowie den

Ausweis dargestellt.
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An dieser Stelle werden diese vier Abbildungsméglichkeiten aufgrund ihrer hohen Komplexitit
und gleichzeitig untergeordneten Bedeutung fiir die Ausrichtung dieser Studie nicht weiter dar-
gestellt. Fiir einen Uberblick vgl. bspw. Bieg u.a. (2009), S. 256.

Vgl. IAS 1.99.

Vgl. TAS 7.33.

Bei der Abgrenzung auf der Passivseite der Bilanz handelt es sich um Korrekturposten, die
dafiir sorgen, dass der Gewinn in der GuV vermindert wird. Dies ist beispielsweise notwendig,
wenn ein Unternehmen eine Einzahlung heute erhilt, die aber erst in die GuV des folgenden
Geschiftsjahres gehort (z. B. im Voraus erhaltene Mieteinnahmen).

Vgl. IAS 20.24.

Vgl. IAS 20.29.



2.4.3.2.1 Ermessensspielrdume fiir den Ansatz

Bei der Priifung und Interpretation, ob die geforderten Voraussetzungen fiir den
Ansatz von Sachverhalten vorliegen, hat der Bilanzierende insbesondere auf fol-
genden Gebieten erhebliche Spielrdume:

Immaterielle Vermogenswerte

Vor allem die Spielrdaume hinsichtlich der Aktivierung von immateriellen Vermo-
genswerten besitzen fiir die Automobilzulieferindustrie eine grole Bedeutung und
werden an dieser Stelle genauer untersucht:”

Das bilanzpolitische Potential setzt genau genommen bereits eine Stufe vor-
her an, ndmlich bei der Frage der Trennung von Forschungs- und Entwick-
lungstiitigkeiten. Da der Ubergang von grundlagenorientierter Forschung® zu
anwendungsorientierter (Produkt-) Entwicklung in der Regel flieend ist, hat das
Unternehmen hier bereits grole Ermessenspielrdume. So wird bspw. ein progres-
siv bilanzierendes Unternehmen versuchen, bei der Trennung der beiden Phasen
moglichst viele Aufwendungen dem Entwicklungsbereich zuzuordnen, um im
nichsten Schritt durch eine Aktivierung von Entwicklungsaufwendungen den
Vermdgensausweis zu erhohen.

Dartiber hinaus hat das Unternehmen zahlreiche Moglichkeiten, die nachfol-
gend genannten Aktivierungsvoraussetzungen zu beeinflussen.

Die Voraussetzungen fiir die Aktivierungspflicht eines aus einer Entwicklungs-
tatigkeit entstehenden immateriellen Vermogenswertes sind dann erfiillt, wenn ein
Unternehmen alle folgenden Nachweise erbringen kann:*

B Die technische Realisierbarkeit der Fertigstellung des immateriellen Vermo-
genswertes, damit zur Nutzung oder zum Verkauf zur Verfiigung stehen wird.

B Seine 4bsicht, den immateriellen Vermogenswert fertig zu stellen, sowie ihn
zu nutzen oder zu verkaufen.

B Seine Fahigkeit, den immateriellen Vermdgenswert zu nutzen oder zu ver-
kaufen.

93 In Bezug auf die Aktivierung von Aufwendungen fiir Entwicklungsleistungen muss auf einen
deutlichen Unterschied zu den US GAAP hingewiesen werden, nach denen solche Aufwendungen
grundsitzlich erfolgswirksam zu erfassen sind. Aktivierungspflichten entstehen bei Vorliegen ver-
traglicher Garantien zur Erstattung der Entwicklungskosten des Zulieferers durch den Hersteller,
oder wenn das entwickelnde Unternehmen Nutzungs- oder Eigentumsrechte an den Entwick-
lungsleistungen besitzt; vgl. Ernst & Young (2008), S. 9.

94 Fiir die Aufwendungen grundlagenorientierter Forschung besteht in allen fiir Deutschland an-
wendbaren Rechnungslegungsnormen ein Aktivierungsverbot.

95 Siehe IAS 38.57.
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B Wie der immaterielle Vermogenswert einen voraussichtlichen kiinftigen wirt-
schaftlichen Nutzen erzielen wird. Nachgewiesen werden kann von dem Un-
ternehmen u.a. die Existenz eines Marktes fiir Produkte des immateriellen
Vermogenswertes oder den immateriellen Vermdgenswert an sich oder, falls
er intern genutzt werden soll, der Nutzen des immateriellen Vermogenswertes.

B Die Verfiigbarkeit addquater technischer, finanzieller oder sonstiger Ressour-
cen, um die Entwicklung abzuschlieffen und den immateriellen Vermogenswert
nutzen oder verkaufen zu kdnnen.

B Secine Féhigkeit, die dem immateriellen Vermdgenswert wéihrend seiner Ent-
wicklung zurechenbaren Ausgaben verlésslich zu bewerten.*

Besonders hinsichtlich der Frage der technischen Realisierbarkeit, das heif3t dem

Zeitpunkt, ab dem Aufwendungen aus Entwicklungstitigkeit aktiviert werden

diirfen, verfligt das Management iiber Gestaltungsmoglichkeiten. Entwicklungs-

prozesse weisen meist Zwischenergebnisse, sogen. Milestones, auf. Das Unter-
nehmen hat nach jedem Milestone, dessen zeitliche Lage (im laufenden oder

im folgenden Geschiftsjahr) in Grenzen gestaltet werden kann, abzuschitzen,

wie grof3 die Wahrscheinlichkeit ist, das Entwicklungsprojekt zum Abschluss zu

bringen.’® Auch beim geforderten Nachweis, wie das Entwicklungsprojekt einen
voraussichtlichen kiinftigen wirtschaftlichen Nutzen erzielen wird, hat der Bilan-
zierende Spielrdume: Der wirtschaftliche Nutzen ist nicht erst dann wahrschein-
lich, wenn Vorbestellungen fiir ein Bauteil eingegangen sind oder die Produktion
aufgenommen wurde. Moglich ist es, bereits den Beschluss eines Verantwortlichen
oder eines Gremiums zur Bereitstellung der fiir die Entwicklung erforderlichen

Investitionen als Nachweis heranzuziehen. Spitestens jedoch das Vorliegen eines

detaillierten Lastenheftes an die Zulieferer mit Konkretisierung der in das zu ent-

wickelnde Endprodukt eingehenden Teile wiirde in Bezug auf diesen Punkt eine

Aktivierungspflicht auslosen.”’

Automobilzulieferer entwickeln hdufig Komponenten in einer so genannten
ersten Generation. Die dabei angefallenen Entwicklungskosten miissten dann im
Laufe der Marktphase der ersten Generation abgeschrieben werden. In der Pra-
xis kommt es jedoch auch vor, dass Teile der Entwicklungskosten fiir die erste
Generation auch fiir die zweite Generation der Fahrzeugkomponente noch einen
Nutzen haben. Der Bilanzierende kénnte nun den Ubergang von wirtschaftlichem

96  In diesem Zusammenhang wird in der Fachliteratur bisweilen von einem faktischen Aktivie-
rungswahlrecht fiir Entwicklungskosten gesprochen; vgl. bspw. Rechtsausschuss (2008), S. 2 u.
12; Nobach (2006), S. 235.

97  Vgl. KPMG (2008), S. 25.
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Nutzen aus einem ersten auf ein zweites Entwicklungsprojekt (Spill-over-Eftekte)
in ihrem zeitlichen Auftreten separieren und bilanzieren. In der Praxis wird diese
genauere Abbildung jedoch liberwiegend nicht vorgenommen, sondern mit jeder
Entwicklung einer neuen Generation ein eigenstindiges, neues Entwicklungspro-
jekt ohne spill-over-Effekte definiert.’®

Trotz der oben aufgezeigten erheblichen Freiheitsgrade bei der Bilanzierung
von Entwicklungsleistungen kommt es gerade in der Praxis der Automobilindu-
strie allerdings hdufig vor, dass die Entwicklungskosten der ersten Generation
eines Fahrzeugs oder eines zugelieferten Bauteils nicht aktiviert werden, weil
die Wahrscheinlichkeit des wirtschaftlichen Nutzens als Ansatzvoraussetzung in
dieser Phase noch zu unbestimmt ist. * Denn héufig sind die Entwicklungskosten
erst am Ende des Marktzyklus der ersten Fahrzeug- bzw. Bauteilgeneration oder
zu Beginn der zweiten Generation vollstdndig amortisiert und fiihren dann erst
zu positiven Zahlungsmitteliiberschiissen. Hinzu tritt, dass bis zu dem Zeitpunkt
der Amortisation der Entwicklungskosten mehrere Jahre vergehen kénnen und
der Bilanzierende die Absatzzahlen bis dahin nicht verlésslich schétzen kann.'®

Zusammenfassend kann fiir die Ansatzkriterien fiir Entwicklungsleistungen
festgehalten werden, dass sie den Unternehmen sehr gro3e Ermessensspielrdume
eroffnen. In der Literatur ist daher auch von einem ,,faktischen Wahlrecht die
Rede.

Abschédtzung der Wahrscheinlichkeit erwarteter Zahlungsstrome
Ein weiterer Spielraum besteht bei der Abschitzung der Wahrscheinlichkeit er-
warteter Zahlungsstrome. Dies soll an den beiden Bilanzierungssachverhalten
Riickstellungen und Steuerlatenz auf Verlustvortrige verdeutlicht werden:
Die Unternehmensleitung muss hiufig eine Riickstellung bilden, also eine
Verbindlichkeit passivieren, die beziiglich ihrer Filligkeit oder Hohe ungewiss ist.
In der Automobilindustrie vereinbaren die Hersteller tiblicherweise mit ihren Zu-
lieferern, dass Module, Komponenten oder Teile termingerecht, z.B. just-in-time

98  Vgl. KPMG (2008), S. 31-32.

99 Vgl IAS 38.57(d).
So erkldrt Michelin in seinem Geschiftsbericht 2008 (S. 106), keine Entwicklungsleistungen zu
aktivieren, da es solange am Nachweis eines Marktes fehle, bis man die Zustimmung des Her-
stellers erhalten habe und die Rentabilitétskriterien denen des Michelin-Konzerns entsprechen.

100 Vgl KPMG (2008), S. 26.
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101 geliefert werden. In der

oder just-in-sequence, oder in ein Konsignationslager
Regel sind fiir Fille des Terminverzugs Konventionalstrafen vereinbart.'”

Eine Riickstellung ist ,,dann anzusetzen, wenn'®
B cin Unternehmen aus einem Ereignis der Vergangenheit eine gegenwdrtige

Verpflichtung (rechtlich oder faktisch) hat;

B der Abfluss von Ressourcen mit wirtschaftlichem Nutzen zur Erfiillung dieser

Verpflichtung wahrscheinlich ist; und
B cine verldssliche Schétzung der Hohe der Verpflichtung mdoglich ist.

Sind diese Bedingungen nicht erfiillt, ist keine Riickstellung anzusetzen.*

Liefert der Zulieferer zu spét, ist unstrittig, dass dies eine gegenwiértige Ver-
pflichtung, die Konventionalstrafe, auslost. Trifft den Hersteller jedoch eventuell
eine Mitschuld, ist abzuwégen, ob mehr ,,Hinweise fiir das Bestehen einer gegen-
wartigen Verpflichtung [...] dafiir als dagegen® [sprechen].!™ In der Abschitzung,
ob eine solche Wahrscheinlichkeit von groer 50 % vorliegt, hat das Unternehmen
groB3e Ermessensspielrdume.

Ermessensspielrdume ergeben sich auch, wenn der Zulieferer schitzen muss,
ob mit einer Wahrscheinlichkeit von tiber 50 % damit zu rechnen ist, dass der
Hersteller das Unternehmen in Anspruch nehmen wird. '** SchlieBlich muss der
Zulieferer die Hohe der Riickstellung verldsslich schitzen. Dies kann im ein-
fachsten Fall durch den Betrag der vereinbarten Konventionalstrafe geschehen,
alternativ auch tiber Erfahrungswerte des Unternehmens.!%

Nicht selten kommt es im Automobilbereich zu Riickrufaktionen, die hiufig
sehr kostenintensiv sind, da ein Produktionsfehler oft eine ganze Fahrzeugserie

101  In einem Konsignationslager werden die Zulieferteile fiir den Hersteller bereitgestellt. Die Ver-
mogensgegenstinde sind so lange Eigentum des Zulieferers, bis sie der Hersteller entnimmt.
Ein Konsignationslager ist geeignet, Produktionsverzogerungen oder gar -ausfille auszuschlieBen.

102 Auch in Abwesenheit einer vertraglichen Regelung haftet der Lieferant bei Verzug auf Schadens-
ersatz.

103 Siehe IAS 37.14.

104  Siehe IAS 37.15.

105  Eine Novellierung des IAS 37, verffentlicht 2005 unter der Bezeichnung ,,Exposure Draft of
Proposed Amendments to IAS 37 ... ,, soll die IFRS-Regelung néher an die US GAAP-Regelung
des SFAS 146 angleichen und sieht die Streichung des Kriteriums der Mindestwahrscheinlichkeit
in den beiden genannten Fillen vor.”

106  Ein Unternehmen kann in Einzelfdllen zu dem Schluss kommen, eine verlédssliche Schitzung
der Hohe sei nicht moglich. Dann ist anstatt einer Riickstellung eine Eventualverbindlichkeit zu
bilden und im Anhang zu erldutern.
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oder Fahrzeuggeneration betrifft.'"”” Der Hersteller wird sich fiir den Fall, dass
ein fehlerhaftes Teil eines Zulieferers die Ursache fiir die Riickrufaktion war, mit
Gewihrleistungs- und Schadensersatzanspriichen gegen diesen richten. Auch in
diesem Fall hat das Unternehmen hohe Ermessensspielrdume bei der Abschitzung
der Wahrscheinlichkeit erwarteter Zahlungsstrome.

Gewiihrleistungsverpflichtungen lassen sich in gesetzliche, vertragliche oder
faktische Verpflichtungen unterscheiden. Dabei stehen zwischen Hersteller und
Zulieferer die vertraglich fixierten Gewéhrleistungsanspriiche im Vordergrund.
Bei der Priifung der Ansatzvoraussetzungen fiir eine Gewahrleistungsriickstellung
ergibt sich wiederum das weiter oben besprochene bilanzpolitische Potential.

In der in 2008 einsetzenden Finanz- und Wirtschaftskrise sind viele Automo-
bilhersteller und mit ihnen sehr viele Zulieferbetriebe in wirtschaftliche Schwie-
rigkeiten geraten. Die Hersteller oder Systemzulieferer haben in dieser Situation
héufig Unternehmen nachgeordneter Zulieferstufen finanziell unterstiitzt, da deren
Ausfall in der Regel nicht kurzfristig durch einen alternativen Lieferanten ersetzt
werden kann. Neben direkter finanzieller Unterstiitzung (z.B. Kredit, Beteiligung,
Biirgschaft, Garantie, Patronatserkldrung, Rangriicktrittserkldrung) ist die praxis-
relevantere Moglichkeit, die Konditionen des Rahmenvertrages zugunsten des
Zulieferers zu verbessern, insbesondere die Abnahmepreise anzuheben oder die
Abnahmemengen iiber einen ldngeren Zeitraum zu garantieren.'® Erfolgt eine
Anderung der Konditionen des Rahmenvertrags durch einen Hersteller oder Sys-
temlieferanten zugunsten eines nachgeordneten Zulieferers, muss gepriift werden,
ob eine Riickstellung fiir drohende Verluste aus einem schwebenden Geschéft
(belastender Vertrag) zu bilden ist.!® Dabei fithren unvorteilhaftere Konditionen
nicht per se zu einem Drohverlust. Erst wenn die Preiserhdhung flir das zugeliefer-
te Teil zu einem Verlust auf der Ebene des beim Hersteller oder Systemlieferanten
angesiedelten Endprodukts fiihrt, ist in Hohe dieses Verlustes eine Riickstellung zu

107  Siehe beispielsweise die Riickrufaktionen von Toyota, die von Ende 2009 bis 2010 mehr als 10
Millionen Fahrzeuge betrafen.
Siehe auch die im Jahre 2005 realisierte firmengeschichtlich grofite und teuerste Riickrufaktion
der Marke Mercedes-Benz der Daimler-Chrysler AG von insgesamt 1,3 Millionen PKW der E-,
SL- und CLS-Klassen. Ursache waren fehlerhafte Diesel-Einspritzpumpen bzw. Bremsanlagen
und Steuergerite der Robert Bosch GmbH. Die Kosten wurden auf einen dreistelligen Millio-
nenbetrag geschitzt. Vgl. FAZ.NET 31.03.2005.

108 Vgl KPMG (2008), S. 107.

109  In Bezug auf die Passivierung einer Drohverlustriickstellung muss auf einen deutlichen Unter-
schied zu den US GAAP hingewiesen werden, nach denen solche Riickstellungen grundsitzlich
unzuléssig sind; vgl. Coenenberg u.a. (2009), S. 454; Ernst & Young (2008), S. 13.
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bilden. Gleiches gilt fiir Abnahmemengen, die bei dem Hersteller oder Systemlie-
feranten gegebenenfalls keine wirtschaftliche Verwendung mehr finden kénnen.
Bei der Abschitzung der Wahrscheinlichkeit erwarteter Zahlungsstrome bestehen
Ansatzspielrdume fiir eine Riickstellung.

Hat ein Unternehmen einen Verlust erwirtschaftet, kann es diesen unter be-
stimmten Voraussetzungen in der Zukunft mit Gewinnen verrechnen, so dass auf
solche zukiinftigen Gewinnanteile keine Steuern anfallen. Fiir diese Zwecke ist
eine aktive Steuerlatenz auf Verlustvortrige ist zu bilden, und zwar in dem
Umfang, ,,in dem es wahrscheinlich ist, dass zukiinftig zu versteuerndes Ergebnis
zur Verfligung stehen wird, gegen das die noch nicht genutzten steuerlichen Ver-
luste und noch nicht genutzten Steuergutschriften verwendet werden koénnen. !
Der Ansatz und der Betrag dieses Postens richtet sich also nach der unterneh-
mensindividuellen Abschétzung der Hohe zukiinftiger Gewinne. Dieser an sich
bereits sehr subjektive Ermessensspielraum wird noch dadurch vergroBert, als
kein (zeitlicher) Prognosehorizont vorgegeben wird.

Abgrenzung von Herstellungs- und Erhaltungsaufwand

Ein Unternehmen hat auch bei der Frage der Abgrenzung von Herstellungs- und

Erhaltungsaufwand erhebliche Ermessensspielrdume. Verdndert beispielsweise

ein Zulieferunternehmen eine technische Anlage nachtraglich, muss es die entstan-

denen Aufwendungen als nachtragliche Anschaffungs- oder Herstellungskosten

aktivieren, ,,wenn

B es wahrscheinlich ist, dass ein mit der Sachanlage verbundener kiinftiger wirt-
schaftlicher Nutzen dem Unternehmen zufliefen wird, und wenn

B die Anschaffungs- oder Herstellungskosten der Sachanlage verldsslich bewer-
tet werden konnen.“!!!

Die Einschitzung des zukiinftigen Nutzenzuflusses erdffnet erhebliche Ermes-

sensspielrdume.

Wesentlichkeitsgrundsatz

Der Wesentlichkeitsgrundsatz (principle of materiality)''? erlaubt es den Unter-
nehmen, Sachverhalte nicht anzusetzen, wenn dadurch die wirtschaftlichen Ent-
scheidungen der Abschlussadressaten nicht beeinflusst werden. Das Kriterium
»wesentlich® ist dabei durch seine Unschirfe sehr geeignet fiir subjektives Er-
messen im Rahmen der Bilanzpolitik. Zum Beispiel kann ein Mutterunternechmen

110  Siehe IAS 12.34; analog SFAS 109 (US GAAP).
111 Siche IAS 16.7.
112 Siehe F.30.
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nach subjektivem Ermessen entscheiden, ob ein Tochterunternehmen {iberhaupt
in den Konzernabschluss aufgenommen werden muss. Dies kann unterbleiben,
wenn der Einfluss der Tochtergesellschaft auf die Darstellung der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage des Konzerns ,,unwesentlich® ist.

2.4.3.2.2 Ermessensspielraume fiir die Bewertung
Im vorherigen Abschnitt wurde erldutert, welche Ermessensspielrdume bei der
Frage, ob Sachverhalte in die Finanzberichterstattung aufgenommen werden miis-
sen, bestehen.
Nachfolgend soll beleuchtet werden, welche vielfdltigen bilanzpolitischen Mog-
lichkeiten es bei der Bewertung dieser Sachverhalte gibt. Hierzu werden die drei
Felder
B Ermittlung von Wertmafstdben®,
B planmédBige Abschreibungen® sowie
B ,Forderungsbewertung™
eingehender beleuchtet.

Zunichst soll ein Uberblick iiber die groBe Zahl von Spielrdumen im Hinblick
auf die Ermittlung von WertmafRstiben gegeben werden:

Fair Value
Einen zentralen Bewertungsmafistab in der angelséichsischen Rechnungsle-
gungsphilosophie stellt der sogen. Fair value dar, wortlich {ibersetzt ,,fairer (im
Sinne von gerechter) Wert*“, bilanztechnisch tibersetzt ,,beizulegender Zeitwert™.
Mit seiner Hilfe soll moglichst viel ,,Realitdt” in die Bilanz Eingang finden. IFRS
definiert den Fair value als den Betrag, zu dem ein Vermodgenswert zwischen sach-
verstdndigen, vertragswilligen und voneinander unabhéngigen Geschéftspartnern
getauscht werden konnte."'> An dem im Folgenden kurz skizzierten Stufenmo-
dell' zu seiner Ermittlung ldsst sich jedoch bereits leicht erkennen, dass es sich
in aller Regel nicht um einen objektivierbaren Gleichgewichtspreis im Sinne der
Markttheorie handelt.''
1. Stufe: Der Fair value ergibt sich aus den Preisen eines aktiven Marktes
(origindrer Marktwert). Liegt ein solcher Wert nicht verlédsslich vor, ist
Stufe 2 zu priifen:

113 Vgl. bspw. - bezogen auf das Sachanlagevermdgen - IAS 16.6.
114 Vgl. bspw. Bieg u.a. (2009), S. 89.
115 Zu einer weiterfiihrenden Kritik vgl. bspw. Bieg/ Bofinger/ Kiiting u.a. (2008), S. 2543 u. 2544.
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2. Stufe: Der Fair value ergibt sich aus beobachtbaren Naherungswerten,
bspw. Preisen von Vergleichsobjekten (Vergleichswert). Liegt ein solcher
Wert nicht verldsslich vor, ist Stufe 3 zu priifen:

3. Stufe: Der Fair value ergibt sich als modellhafter Naherungswert in-
nerhalb einer Bandbreite, bspw. als Barwert kiinftiger Zahlungsstrome
(Schitzwert). Liegt ein solcher Wert nicht verlésslich vor, ist gemél Stufe
4 zu verfahren:

4. Stufe: Hier gilt jetzt nicht mehr das Fair value-Modell, sondern die Be-
wertung ist mit den fortgefiihrten Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten
vorzunehmen.

Stellt man sich als Bewertungsobjekt eine Sachanlage, bspw. ein Grundstiick oder
Gebdude vor, lassen sich die erheblichen bewertungspolitischen Ermessensspiel-
rdume leicht ableiten.

Will man zum Beispiel ein Grundstiick bewerten und hat dazu den Wert eines
Grundstiickes in der Nihe, das vor kurzem am Markt gehandelt wurde, so sind
dennoch eine Reihe von Anpassungen (Grof3e, Zuschnitt, Umgebung usw.) vorzu-
nehmen, um einen Vergleichswert zu ermitteln. Dabei kdnnen grofie Ermessens-
spielrdume ausgenutzt werden.

Will man zum Beispiel eine Immobilie bewerten, indem man den Barwert kiinf-
tiger Mieteinnahmen bildet, hat man sowohl in der Abschitzung der kiinftigen
Mieteinnahmen als auch bei der Auswahl des Abzinsungssatzes grof3es subjektives
Ermessen.

Abbildung 19: Stufenschema der Ermittlung des Fair value

Fair value Fair value Fair value
als Marktwert als Vergleichswert als Schatzwert

Zunehmendes bilanzpolitisches Potenzial

Quelle: Eigene Darstellung

70



Ermittlung des Erzielbaren Betrags

IFRS schreibt einen Werthaltigkeitstest bzw. Impairment test vor, um Sachanla-
gen oder immaterielle Vermogenswerte daraufthin zu priifen, ob aulerplanmifige
Abschreibungen zu erfassen sind.

Abbildung 20: Impairment test gemaR IAS 36

Beizulegender Zeitwert
abzliglich Der hohere Wert Nutzungswert
VerauRerungskosten aus: (value in use)
(fair value less costs to sell)

¥
Bisheriger Buchwert Der niedrigere -
(carrying amount) Wert aus: Erzielbarer Betrag
(recoverable amount)

Legende:
nur die grau unterlegten Felder sind
WertgroRen, die ermittelt werden miissen

Neuer Buchwert
(carrying amount)

Quelle: Eigene Darstellung

Auf einer ersten Stufe ist der sogen. NettoverduBerungserlos (beizulegender Zeit-
wert abziiglich VerduBerungskosten) mit dem Nutzungswert zu vergleichen. Der
Hohere der beiden wird auf einer zweiten Stufe mit dem Buchwert verglichen.
Ist der Buchwert hoher, ergibt sich in Hohe der Differenz eine Wertminderung
(impairment loss), die als Aufwand zu erfassen ist.

Der Nutzungswert ist dabei als ,,Barwert der kiinftigen Cash Flows, der vor-
aussichtlich aus einem Vermogenswert [...] abgeleitet werden kann®, definiert.''®
Bei seiner Bestimmung!''” gibt es grofle Ermessensspielrdume in Bezug auf die
zukiinftigen, ungewissen Zahlungsstrome''® und auf den anzusetzenden Diskon-
tierungssatz.'"’

116  Siehe IAS 36.6.

117  Auf seine Ermittlung kann dann verzichtet werden, wenn der NettoverduBerungserlds bereits
iiber dem Buchwert liegt; vgl. Bieg u.a. (2009), S. 113.

118  Dabei ist gem. IAS 36.35 in aller Regel ein Prognosezeitraum von max. 5 Jahren vorgeschrieben.

119 Vgl. hierzu die Objektivierungsbemiihungen des IASB in IAS 36.55 ff.
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Bestimmung der Riickstellungshéhe
Die Bestimmung der Riickstellungshéhe ist in allen Rechnungslegungsnormen
nur in Grenzen objektivierbar. IFRS gibt zur Riickstellungsbewertung die so ge-
nannte bestmogliche Schitzung (Best estimate) vor und definiert diese als ,,Betrag,
den das Unternehmen bei verniinftiger Betrachtung zur Erfiillung der Verpflich-
tung zum Bilanzstichtag oder zur Ubertragung der Verpflichtung auf einen Dritten
zu diesem Termin zahlen miisste®."”* Es wird also an eine Marktsituation gedacht,
in der ein Dritter einen Preis akzeptiert, zu dem er seinen Anspruch tauscht. Oder
an eine Marktsituation, zu der ein Dritter (etwa ein Versicherungsunternehmen)
bereit ist, die Verpflichtung zu tibernehmen. In sehr vielen Féllen liegen aller-
dings keine solchen Marktsituationen zur Bestimmung der Riickstellungshdhe
vor. Die dann erforderlichen Ndherungsverfahren erdffnen grof3e bilanzpolitische
Spielrdume.
Beispiel:
Die Automobilhersteller setzen die Zulieferindustrie seit vielen Jahren einem
permanenten Kostendruck aus. Wenn es einem Zulieferer nicht gelingt, Kosten-
senkungsmafinahmen umzusetzen, kann es zu sogen. belastenden Vertrégen (,,one-
rous contracts*) kommen, in denen der vereinbarte Stiickpreis die Kosten nicht
deckt.'?! In Hohe der Differenz aus den unvermeidbaren Kosten zur Erfiillung der
vertraglichen Verpflichtungen und dem erwarteten wirtschaftlichen Nutzen muss
eine Riickstellung gebildet werden.'*
Die Ermessensspielrdume bei der Bemessung dieser Differenz werden noch ver-
grofBert, da die gesamte Restlaufzeit des Vertrages beurteilt werden muss.
Neben der gerade dargestellten Ermittlung von WertmaBstében, stellt fiir ein
Unternehmen der Bereich der planméBigen Abschreibung von Anlagevermo-
genswerten ein weiteres bilanzpolitische Feld dar. Die IFRS geben den Kom-
ponentenansatz (component approach) vor,'>* der besagt, dass ,,jeder Teil einer
Sachanlage mit einem bedeutenden Anschaffungswert im Verhéltnis zum gesam-
ten Wert des Gegenstands [...] getrennt abgeschrieben [wird]“. Der Begriff ,,be-
deutend” wird dabei nicht weiter prézisiert. Der resultierende Spielraum wird im
Gegenteil noch erweitert, da auch die getrennte Abschreibung von nicht wesent-

120 Vgl IAS 37.36-37.
Der Wertbegriff des Best estimate lduft in dieser Definition de facto auf den WertmaBstab Fair
value hinaus.

121 Vgl. Ernst & Young (2008), S. 13.

122 Vgl. IAS 37.66 und 68.

123 Vgl. IAS 16.43ff.
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lichen Komponenten zuléssig ist.'** Dadurch wird beispielsweise bei Gebauden
die getrennte Abschreibung von Komponenten wie Rohbau, Dach, Klimaanlage,
Hebebiihnen usw. zuldssig. Auch technische Anlagen lassen sich im konkreten
Fall in Komponenten zerlegen, bspw. in eine Antriebseinheit, IT-Komponenten,
Hydraulikkomponenten usw.

Insgesamt hat das Management damit Spielrdume bei der Festlegung dieser
Komponenten und der sich anschlieBenden Zuordnung von Abschreibungsdauern
und -methoden. Gerade fiir die anlageintensiven Industrien wie auch die Automo-
bilzulieferindustrie besteht ein grofles bilanzgestaltendes Potential.

Als letzter Punkt zur Darstellung von Ermessensspielrdumen fiir die Bewer-
tung erdffnet die Forderungsbewertung weitere Moglichkeiten zur Bilanzpolitik.
Wie im deutschen Bilanzrecht besteht auch in der internationalen Rechnungsle-
gung die Verpflichtung, bei Vorliegen von Informationen iiber Ausfallwahrschein-
lichkeiten von bestimmten Kunden Einzelwertberichtigungen vorzunehmen, deren
konkrete Hohe vom Unternehmen abzuschétzen ist. Hat ein Unternehmen Kunden
in einem Land, von denen Zahlungsverzogerungen z. B. aufgrund landesspe-
zifischer Gesetze oder politischer Unruhen erwartet werden kdnnen, ist dieses
Landerrisiko pauschal fiir das betroffene Forderungsportfolio abzuschéitzen und zu
erfassen. IFRS kennt keine Pauschalwertberichtigungen in ihrer nach deutschem
Bilanzrecht zuldssigen Form, bei der fiir zukiinftige, am Abschlussstichtag noch
nicht eingetretene Ereignisse Vorsorge zu treffen ist.!* Zur Vornahme von Pau-
schalwertberichtigungen auf Forderungen muss ein sogen. Verlustereignis (loss
event) am Abschlussstichtag bereits vorliegen, so bspw. eine erhdhte Zahl von
Zahlungsaufschiiben oder Insolvenzen in einer Branche, der Verfall von Immobi-
lienpreisen oder eine erhohte Arbeitslosenquote in einer Kundenregion.

2.4.3.2.3 Ermessensspielraume fiir den Ausweis

In Bezug auf den Ausweis von Informationen kann ein Unternehmen folgende

Ermessensspielrdume in Anspruch nehmen:

B IFRS rdumt aufgrund der geringen Gliederungsvorgaben fiir Bilanz und
Gewinn- und Verlustrechnung grof3e Freiheitsgrade ein. Die konkrete Dar-
stellung des Abschlusses bleibt weitgehend den individuellen Ausgestaltungen

124 Vgl IAS 16.47.
125 Vgl 1AS 39.59.
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eines Unternehmens tiberlassen.'* Dies fithrt zu erheblichen Einschrankungen
fiir eine vergleichende Abschlussanalyse. Beispielhaft sei genannt, dass gemal
US GAAP — anders als nach IFRS oder nach deutschem Bilanzrecht — Riick-
stellungen grundsitzlich unter den Verbindlichkeiten auszuweisen sind.'?’

B Ein Unternehmen kann die Mdglichkeiten der Umwidmung von Finanzin-
strumenten zwischen den verschiedenen Bewertungskategorien flir Zwecke
der Bilanzpolitik nutzen.

B Die in den einzelnen IFRS-Normen geforderten Pflichtangaben im Anhang
konnen vom Unternehmen in unterschiedlicher Detaillierung aufbereitet wer-
den.

B Es bestehen Ermessensspielrdume, Immobilien als Sachanlagen oder als
Finanzinvestitionen einzuordnen und auszuweisen. '

2.5 AbschlieBende Bemerkungen zur Bilanzpolitik gemaf IFRS

Seit Jahrzehnten sind sich Experten in der Fachwelt uneinig, welche Bilanzphilo-
sophie — die deutsche oder die angelséchsische — die grof3eren Vorteile fiir deutsche
Unternehmen bietet. Ebenso wenig Konsens herrscht in der Beurteilung der Mog-
lichkeiten der Bilanzpolitik, die sich aus den jeweiligen Bilanzrechten ergeben.
Einerseits wird argumentiert, dass die [FRS (und US GAAP) durch den geringeren
Umfang expliziter Wahlrechte deutlich weniger Raum fiir Bilanzpolitik er6ffneten.
Andererseits wird aus der starken Fallbasierung der IFRS (und US GAAP) die
Schlussfolgerung abgeleitet, die Ermessensspielrdume vergroferten sich. Dariiber
hinaus sei in den angelsdchsischen Normen der Bereich der Sachverhaltsgestal-
tung von grofBerer Bedeutung.

Fiir alle Rechnungslegungsnormen gilt, dass der Umfang bilanzpolitischer
Instrumente auch branchenspezifisch, teilweise unternechmensspezifisch variiert.'*
Als elementare Aussage kann festgehalten werden, dass es fiir einen externen Bi-
lanzanalysten bei Vorliegen von expliziten Wahlrechten — wie dies charakteristisch

126 Vgl. Pellens u.a. (2008), S. 165 u. 171.
Eine Vereinheitlichung der Gliederungsschemata fiir Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung
stoBt aufgrund der gesellschafts- und zivilrechtlichen Besonderheiten einzelner IFRS-Anwen-
derstaaten schnell an Grenzen; vgl. Bieg u.a. (2009, S. 123).

127 Vgl. Hayn/ Waldersee (2006), S. 200.

128  Vgl. TAS 40.5 und 40.8.

129 In diesem Sinne vgl. Nobach (2006), S. 226.
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fiir das deutsche Bilanzrecht ist — in vielen Fillen sicherlich einfacher ist, eine
Aussage iiber die Richtung der Bilanzpolitik zu treffen.!*

AbschlieBende Erkenntnisse miissten im Rahmen von empirischen Erhebun-
gen gewonnen werden. Es ist allerdings nicht realistisch zu erwarten, dass Un-
ternechmen, von Einzelfdllen abgesehen, zu einer detaillierten Dokumentation der
von ihnen praktizierten Bilanzpolitik bereit wiren.

Insgesamt sollte man bei der zweifellos gegebenen Breite, Tiefe und damit
Michtigkeit des bilanzpolitischen Instrumentariums allerdings auch die ebenfalls
wirkungsvollen Einschrinkungen und Grenzen fiir die Bilanzpolitik nicht aus
dem Blick verlieren.

130  Eine ganze Reihe von Wahlrechten im deutschen Handelsgesetzbuch, ist durch das ab 01.01.2010
geltende Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) abgeschafft worden. Dieser Sachverhalt,
dariiber hinaus die Revision von Ansatz- und Bewertungsvorschriften sowie der Wegfall der
sogen. ,,Umgekehrten Maf3geblichkeit” lassen das deutsche Bilanzrecht deutlich in Richtung
internationale Finanzberichtsnormen driften.
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3 Bilanzanalyse — mit Beziigen zur Automobil-
zulieferindustrie

3.1 Voruberlegungen

3.1.1 Begriff

Bilanzanalyse kann als ein systematisches Verfahren beschrieben werden, mit

dessen Hilfe das Informationspotential wesentlicher Finanzberichte, insb. Bilanz,

Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalflussrechnung und Anhang, daraufhin un-

tersucht wird,

B inwieweit ein Unternehmen in der Vergangenheit in der Lage war, seine Ziel-
setzungen zu erreichen, und

B inwieweit es in die Zukunft gerichtete Indikatoren gibt, die aktuelle Unterneh-
menslage fortzuschreiben.!*!

Die Erkenntnisziele der Bilanzanalyse entsprechen damit grundsitzlich den Zielen

der internationalen Rechnungslegung nach IFRS oder US GAAP. So soll die inter-

nationale Finanzberichterstattung entscheidungsniitzliche Informationen im

Sinne einer ,,fair presentation® bzw. eines ,,true and fair view* bereitstellen,

das heiBt in sinngemiBer Ubersetzung einen moglichst sicheren Einblick in die

Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage.'* Beriicksichtigt man diesen Gedanken, so

lasst sich Bilanzanalyse auch definieren als eine Technik, mit der Informationen

aus Finanzberichten so aufbereitet werden, dass sie den Informationsinteressen

der Abschlussadressaten besser gerecht werden als die urspriinglichen Informa-

tionen.'??

3.1.2 Zielsetzung

Es kann allgemein von zwei grundlegenden Zielen der Bilanzanalyse ausgegangen

werden: 3

B Die Analyse der gegenwirtigen Ertragslage soll Aussagen zur zukiinftigen
Ertragsstirke ermoglichen.

131  Vgl. Wohlgemuth (2007), S. 9; Endriss (Hrsg.) (2009), S. 666; Coenenberg u.a. (2009), S. 1017.

132 Fiir das deutsche Bilanzrecht wird dies in § 264 HGB zwar ebenfalls gefordert, diese Norm ist
jedoch subsidiér, insbesondere nachrangig zum Vorsichtsprinzip, anzuwenden.

133 Vgl. Padberg (2007), S.1.

134 Vgl. Kiiting/ Weber (2009), S.10.
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B Die Analyse der Finanzlage soll Aussagen zur Beurteilung der gegenwir-
tigen Liquiditédtssituation und der zukiinftigen Solvenz (Zahlungsféhigkeit)
ermoglichen.

Diese beiden (quantitativen) Analysefelder sind zu flankieren durch eine qua-

135 ym die

litative Analyse des Unternehmens und des Unternehmensumfeldes,
Gefahr von Fehlinterpretationen zu verringern. Auch im Rahmen dieser Studie
wird die quantitative Analyse der Abschliisse der Automobilzulieferer ergénzt um

(qualitative) Informationen zum strategischem Unternehmens- und Marktumfeld.

3.1.3 Das Spannungsfeld zwischen Bilanzpolitik und Bilanzanalyse

Das Management eines Unternehmens hat ein starkes Interesse daran, die zu pu-
blizierenden Informationen mit einer bestimmten Zielsetzung zu gestalten. Die
Bandbreite bilanzpolitischer Zielsetzungen — zwischen den beiden gegenldufigen
Optionen der konservativen und progressiven Bilanzpolitik — wurde bereits in
Kapitel 2.4 ausfiihrlich dargestellt.

Der praktizierten Bilanzpolitik steht der externe Bilanzanalytiker gegen-
iiber. Dabei verfolgen die Anwender von Bilanzpolitik und die Bilanzanalysten in
der Regel gegenliufige Ziele: Der Bilanzierende versucht, ein bestimmtes Bild der
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage seines Unternehmens zu generieren. Dies
gelingt ihm nur dann, wenn seine Bilanzpolitik vom Adressaten nicht entschliis-
selt werden kann."*® Der Analyst versucht ,,nichtsdestotrotz*, die bilanzpolitische
Zielsetzung des Bilanzierenden zu erkennen und so Riickschliisse auf die ,,wahre®
Vermogens-, Finanz- und Ertragslage zu ziehen.

Abbildung 21: Wechselseitige Abhdngigkeiten zwischen Bilanzpolitik und Bi-

lanzanalyse
. Q
— ...bildet den S
? Ausgangspunkt von... |—
Bilanzpolitik ) Bilanzanalyse
. (3)
] ...begrenzt die >
< Méglichkeiten von... [Z
4)

Quelle: Kiting/Weber (2009), S. 46; leicht modifiziert

135 In diesem Sinne bspw. Wohlgemuth (2007), S. 25; siche auch Coenenberg u.a. (2009), S. 1015.
136  Vgl. Kiiting/ Weber (2009), S. 45; Wohlgemuth (2007), S. 74.
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In der vorstehenden Abbildung wird durch den obersten Pfeil (Pfeil 1) ausge-
driickt, dass das Ergebnis der Bilanzpolitik, also die Finanzberichterstattung, den
Ausgangspunkt fiir die Bilanzanalyse bildet. Umgekehrt (Pfeil 2) bildet die Bilanz-
analyse insoweit den Ausgangspunkt fiir die Bilanzpolitik, als die Erwartungen
und Vorgaben der Analysten - gerade auf den internationalen Finanzmérkten - eine
darauf abgestimmte Bilanzpolitik oft erst auslosen.

Das Unternehmen (Pfeil 3) wendet bilanzpolitische MaBBnahmen explizit mit
dem Ziel an, dass der Abschlussadressat oder der Bilanzanalyst, seine gestalteri-
schen Maflnahmen nicht erkennt. Es wird also in der Tendenz solche Mafinahmen
auswéhlen, die der Bilanzleser nicht erkennen und deren Auswirkungen er aus
diesem Grunde nicht korrigieren kann. Man kann auch sagen, dass mit zuneh-
menden Gestaltungsmoglichkeiten der Bilanzpolitik die Erkenntnismdglichkeiten
der Bilanzanalyse abnehmen.

Andererseits (Pfeil 4) ist dem Management das zur Verfiigung stehende bilanz-
analytische Instrumentarium des Analysten durchaus bekannt. Es wirkt dadurch
fiir ihn wie eine Vorgabe, in deren Abhéngigkeit die bilanzpolitischen Mafinahmen
ausgewdéhlt werden.!?’

Wegen dieser wechselseitigen Abhéngigkeiten zwischen Bilanzanalyse und
Bilanzpolitik wird oft vom Spannungsfeld zwischen Bilanzanalyse und Bilanz-
politik gesprochen.

3.1.4 Beurteilungskriterien fiir bilanzpolitische MaRnahmen

Nach dem Kriterium der Erkennbarkeit, lassen sich die folgenden drei Fille

unterscheiden:!3

B Erkennbare Mafinahmen, deren Auswirkungen im Wesentlichen nachvollzogen
werden kénnen und korrigierbar sind.
Hierzu zéhlen insbesondere explizite Wahlrechte, iiber deren Ausiibung dem
Bilanzleser im Anhang berichtet wird. Dartiber hinaus gehdren in diese Grup-
pe Ermessensentscheidungen, deren Auswirkungen im Anhang ausreichend
erldutert werden. Das bilanzierende Unternehmen wird nicht in allen Fillen
versuchen, erkennbare Mafinahmen strikt zu vermeiden. Es wird insbeson-
dere dann bewusst erkennbare bilanzpolitische Mafinahmen einsetzen, wenn

es nach auflen eine bestimmte Signalwirkung erzeugen will.'"* Die Auswir-

137 Vgl. Wohlgemuth (2007), S. 72.
138 Vgl. Wohlgemuth (2007), S. 73-75.
139 Vgl. Pfleger (1991). S. 29f.
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kungen der erkennbaren Maflnahmen konnen in der Regel durch Erstellung
einer Strukturbilanz'* korrigiert werden.

B Nur in der Tendenz (Wirkungsrichtung) erkennbare Mafsnahmen, deren Aus-

wirkungen nur eingeschrdnkt nachvollzogen werden konnen und kaum kor-
rigierbar sind.
Hierzu zéhlen ebenfalls explizite Wahlrechte, die jedoch aufgrund unzurei-
chender Anhangangaben im Rahmen der Berechnung von Kennzahlen nur
schwer zu fassen sind. Dariiber hinaus gehoren in diese Gruppe Ermessens-
entscheidungen, deren Auswirkungen im Anhang nur unzureichend erldutert
werden.

B Nicht oder kaum erkennbare Mafinahmen, deren Auswirkungen nicht korri-

gierbar sind.
In diese Kategorie fallt das breite Spektrum der in der Regel dem Abschluss-
stichtag zeitlich vorgelagerten Sachverhaltsgestaltungen. Dariiber hinaus auch
eine grofle Zahl an Ermessensentscheidungen, deren Richtung und Auswir-
kung dem Bilanzleser verschlossen bleiben (und dies wohl auch sollen).

Im Hinblick auf die Erkennbarkeit ist eine ausgewahlte bilanzpolitische Strategie

des Managements durch Kombination von erkennbaren sowie nicht erkennbaren

Mafinahmen denkbar:'*!' Die Geschéftsleitung kann einerseits erkennbare Maf3-

nahmen mit einer bestimmten Wirkungsrichtung - bspw. progressive Bilanzpolitik

- und quantitativen Auswirkung ergreifen. Andererseits kann sie nicht erkennbare

Mafnahmen mit einer gegenldufigen Wirkungsrichtung - konservative Bilanzpo-

litik - und noch stirkeren quantitativen, also die progressiven Elemente {iberstei-

gende Auswirkungen dagegenstellen.'? Der Bilanzanalyst kommt in Folge einer
solchen Strategie zu einem Fehlurteil hinsichtlich der tatsichlichen Situation
des Unternehmens.

Erkannte bilanzpolitische Maflnahmen sollten durch den externen Bilanzleser
immer auch danach hinterfragt werden, wie offensichtlich die Erkennbarkeit der
identifizierten MaBnahmen einzuschétzen ist (Kriterium der Erkennbarkeit). Dies

lasst sich mit vier verschiedenen Aspekten bewerten:'*

140  Eine Strukturbilanz wird erstellt, indem ausgehend von den urspriinglichen Abschliissen Posten
umgegliedert, umgruppiert, neugebildet oder aufgespalten werden.

141 Vermutlich ist eine solche Kombination in der Praxis nicht sehr hdufig; dennoch kann man sich
an ihrem Beispiel die Hiirden fiir eine aussagefahige Bilanzanalyse verdeutlichen.

142 Vgl. Pfleger (1991). S. 77.

143 Vgl. Wohlgemuth (2007), S. 75-81.
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B Wirkungsart
Eine bilanzpolitische Ma3nahme lésst sich danach beurteilen, ob sie unmit-
telbar (als Primarwirkung) oder mittelbar (als Sekundédrwirkung) auf ein bi-
lanzpolitisches Objekt einwirkt und damit eine bilanzpolitische Zielsetzung
unterstuitzt.
Beispiel:
Ein Zulieferunternehmen entscheidet sich fiir die Aktivierung einer Ent-
wicklungsleistung. Dies fiihrt in der Berichtsperiode zu einer unmittelbaren
bilanzpolitischen (progressiven) Wirkung. Die Entscheidung bewirkt in den
Folgeperiode(n) eine mittelbare, sekundére (konservative) Wirkung, und zwar
aus den im Rahmen der Folgebewertung vorzunehmenden Abschreibungen.
An diesem Beispiel ldsst sich erkennen, dass sich die mittelbare und die unmit-
telbare Wirkung gegenlédufig gegeniiberstehen kdnnen, d.h. sich im Zeitablauf
ausgleichen konnen.

B Wirkungsrichtung
Eine bilanzpolitische Mainahme kann in Bezug auf ein bilanzpolitisches Ob-
jekt eine Erhohung, Verminderung oder ein Gleichbleiben bewirken.

B Wirkungsdauer
Wie bereits oben am Beispiel der Aktivierung von Entwicklungsaufwendungen
ausgefiihrt, ist die Wirkung einer bilanzpolitischen Mafinahme héufig nicht
von Dauer, und kann sogar in der Folgezeit einen Umkehreffekt erfahren. Man
spricht in diesem Zusammenhang von der Zweischneidigkeit der Bilanzpoli-
tik. Allein aus dieser Zweischneidigkeit 14sst sich sachlich das Erfordernis
des Einbezugs mehrerer Abschliisse als Grundlage fiir eine Bilanzanalyse
ableiten, damit bilanzpolitische Maflnahmen besser im Hinblick auf ihre Ge-
samtwirkung im Zeitablauf beurteilt werden kénnen. Neben bilanzpolitischen
MafBnahmen mit begrenzter Wirkungsdauer aufgrund von gegenldufigen Wir-
kungen im Zeitablauf gibt es auch solche mit unbegrenzter Wirkungsdauer.

B Wirkungsbreite
Eine bilanzpolitische Mafinahme wirkt stets auf ein oder mehrere Positionen
im Jahresabschluss ein, sei es die Bilanz selbst, die Gewinn- und Verlustrech-
nung, die Kapitalflussrechnung, eine bestimmte Kennzahl oder ein sonstiges
Objekt. Die Wirkungsbreite bezeichnet den Umfang der Wirkung auf eine
gewisse Anzahl von bilanzpolitischen Objekten.
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3.2 Abgrenzung der Rahmenbedingungen einer Bilanzanalyse
3.2.1 Umfang der Bilanzanalyse
Das breite Spektrum einer Bilanzanalyse wird in der Literatur hdufig in drei groe

Teilgebiete gegliedert, die nachfolgende Abbildung zeigt:'**

Abbildung 22: Teilgebiete der Bilanzanalyse
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Rentabilitdtsanalyse
Wertschopfungsanalyse

Erfolgspotenzialanalyse
Unternehmenswertanalyse

Quelle: Eigene Darstellung

Dabei konnen die finanzwirtschaftliche und erfolgswirtschaftliche Analyse unter
dem Oberbegriff der operativen Bilanzanalyse zusammengefasst werden. Im
engeren Sinne umfasst diese die Finanzberichte Bilanz, Gesamtergebnisrechnung,
Kapitalflussrechnung und Anhang. Ziel einer solchen Analyse sind Aussagen zur
finanzwirtschaftlichen Struktur eines Unternehmens (Vermogensstruktur, Kapi-
talstruktur, Liquiditét) sowie zu seiner Ergebnisstruktur. Diese Abgrenzung wird
auch im Rahmen der vorliegenden Studie angewendet.

Die Entwicklung der letzten Jahre hat insbesondere fiir kapitalmarktorientierte
Unternehmen zur Erweiterung der vorgenannten Finanzberichte um einen Lage-
bericht, einen Risikobericht, eine Segmentberichterstattung sowie um freiwillige

144 Vgl. bspw. Coenenberg u.a. (2009), S. XXV - XXVII; Kiiting/Weber (2009), S. XIV - XX; Born
(2008), S. XVI - XVII; Grifer (2008), S. VIII - X.
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Weitergabe von Informationen unter dem Leitgedanken einer den ganzen Wert
eines Unternehmens abbildenden Berichterstattung (Value Reporting'®) gefiihrt.

Eine Bilanzanalyse in einem solchen Umfang lasst zwar zusétzliche Erkennt-
nisse im Hinblick auf die Erfolgspotenziale eines Unternehmens zu. Sie geht
jedoch iiber die Erkenntnismdglichkeiten der tiblicherweise verdffentlichten In-
formationen eines Abschlusses hinaus und ist von daher nicht Gegenstand dieser
Ausarbeitung. Zumal jedes Unternehmen auch grole Spielrdume bei der Auswahl
von Kennziffern im Rahmen des Value Reporting hat und somit die Abschliisse
an dieser Stelle deutliche Unterschiede zueinander aufweisen.

Die strategische Bilanzanalyse versucht, qualitative Aussagen zum Er-
folgspotenzial eines Unternehmens zu treffen. Sie umfasst eine Analyse sowohl
des Wettbewerbsprofils eines Unternehmens als auch seines Geschiftsmodells
(Chancen-Risiken-Profil). Eine solche Form der Analyse geht ebenfalls iiber die
Erkenntnismoglichkeiten der iiblicherweise verdffentlichten Informationen eines
Abschlusses hinaus und ist von daher nicht Gegenstand dieser Ausarbeitung.

3.2.2 Bilanzanalyse und Adressatenkreis
Eine Bilanzanalyse — ebenso wie die Bilanzpolitik — geht stets von einer bestimm-
ten Zielsetzung aus. Oft ist diese Zielsetzung dadurch gegeben, dass ein Analyst
bestimmte Schwerpunkte verfolgt, bspw. Fragen von Investoren, Glaubigern,
Kunden, Mitarbeitern oder sonstigen Abschlussadressaten.'#®

Eigenkapitalgeber (Investoren) sehen den Wert eines Unternehmens eher im
Barwert kiinftiger Gewinne, wihrend Fremdkapitalgeber (Glaubiger) den Unter-
nehmenswert eher als Wert des bestehenden Reinvermdgens und dessen Eignung
zur Schuldendeckung auffassen. Als Konsequenz daraus bevorzugen Eigenkapi-
talgeber eine Bilanzanalyse, die die Ertragskraft sowie die kiinftigen Erfolgspo-
tenziale eines Unternehmens untersucht, wahrend Fremdkapitalgeber Analysen
vorziehen, die auf die finanzielle Stabilitdt und Liquiditdt in Abhédngigkeit von
aktuellen und kiinftigen Unternehmensrisiken fokussieren.!'¥’

Fiir Betriebsrdte, Wirtschaftsausschussmitglieder und Arbeitnehmervertreter
in Aufsichtsrdten (im folgenden kurz Arbeitnehmervertreter genannt) als Adres-

145  Das Value Reporting soll die traditionelle Finanzberichterstattung (Financial Accounting) zu
einem umfassenden Business Reporting erganzen. Es soll dazu beitragen, Unterschiede zwischen
dem bilanziellen Eigenkapital, dem ,,inneren, nachhaltigen Wert* eines Unternehmens und sei-
ner Borsenkapitalisierung zu erkldren und soll so zu einer verbesserten Kapitalmarkteffizienz
beitragen; vgl. Coenenberg u.a. (2009), S. 949-950.

146  Vgl. bspw. Schult/ Brosel (2008), S. 15.

147  Vgl. Coenenberg (2009), S. 1017; Wohlgemuth (2007), S. 24.
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saten einer Abschlussanalyse geht es darum, die wirtschaftliche Lage des Unter-
nehmens so richtig wie moglich einzuschétzen und diese Einschétzung - zusam-
men mit ihrem Insiderwissen tliber das Unternehmen - bei der Wahrnehmung der
Mitwirkungs- und Mitbestimmungsrechte sowie der Information der Belegschaft

einflieBen zu lassen.!*®

Ein Management wird dabei grundsitzlich versuchen, in
guten Jahren die Unternehmenssituation weniger positiv darzustellen, um Ansprii-
che der Belegschaft abzuwehren, und in weniger guten oder schlechten Jahren die
Lage des Unternehmens ebenfalls eher noch negativer darzustellen, um gegeniiber
den Mitarbeitern Entgeltverzichte durchzusetzen.

Dem gegeniiber haben Mitarbeiter und ihre Interessenvertreter auf der einen
Seite mit Fremdkapitalgebern gleichgerichtete Analyseinteressen, wenn es um
die Frage der Sicherheit ihrer Arbeitspldtze geht. Auf der anderen Seite haben
sie mit Eigenkapitalgebern gleichgerichtete Analyseinteressen, wenn ihre Ver-
giitung, ihr Anteil am Produktivititszuwachs und ihre Beteiligung am Unterneh-
menserfolg betroffen sind. Im Hinblick auf die Vergiitung gilt dies insbesondere
fiir Fithrungskrifte mit variablen Vergiitungsbestandteilen, die in der Regel an
betriebliche WertgroBen gekoppelt sind. Hinzu kommt, dass die Beziehung eines
Arbeitnehmers zum Unternehmen im Falle der betrieblichen Altersvorsorge sogar
iiber sein Arbeitsleben hinausreicht. Aufgrund der dargestellten Analyseinteres-
sen der Mitarbeiter und ihrer Interessenvertretung ,,in beide Richtungen® soll
im Rahmen dieser Studie keine einseitige Ausrichtung entweder zugunsten der
Eigenkapital- oder zugunsten der Fremdkapitalgeber erfolgen.

3.2.3 Branchenspezifische Bilanzanalyse

Bei einer Abschlussanalyse ist es oft von Vorteil, sich auf eine Branche zu be-
schrianken, damit moglichst gleichartige Unternehmen analysiert werden kon-
nen.'® Da unterschiedliche Branchen grundsétzlich auch verschiedene bilanzielle
Strukturen (z.B. Eigenkapitalquoten) und dariiber hinaus bilanzpolitische Schwer-
punkte besitzen, wiirde eine Auswahl von Analysekennzahlen fiir Unternehmen
aus verschiedenen Branchen die Aussagefahigkeit des Datenmaterials erheblich
einschrianken. Eine branchenbezogene Bilanzanalyse ermdglicht es, bestimmte
unternehmensspezifische Entwicklungen durch Vergleich mit einem Branchen-
durchschnitt iiberhaupt erst identifizieren zu konnen.'>

148  Vgl. insbes. Engel-Bock (2007), S. 14-15; Schult/Brésel (2008), S. 42-44.

149  Siehe hierzu bspw. die Ausarbeitung von Padberg (2007, S. 64-65), der in seiner Studie die
Unternehmen des Aktienindexes STOXX 600 in 42 Branchen aufteilt.

150  Vgl. Endriss (Hrsg.) (2009), S. 671.
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In dieser Studie stehen nur Unternehmen der Automobilzulieferindustrie im
Fokus. Wiirde man dariiber hinaus noch Automobilhersteller einbeziehen, wiren
bereits deutlich voneinander verschiedene Geschéftsbereiche Untersuchungsge-
genstand. Denn bei den Automobilherstellern ist es verbreitet, dass sie neben
dem Automobil- auch das Finanzdienstleistungsgeschéft betreiben.!’! Die Studie
beschrinkt sich daher auf Abschliisse von international agierenden /st-Tier-Sup-
pliern; dies sind Zulieferunternehmen wie bspw. die Bosch Group oder der Con-
tinental Konzern, die als System- oder Modullieferanten in direkter Liefer- und
Leistungsbeziehung zu den Automobilherstellern stehen. Im Grunde genommen
sollte auch innerhalb dieser so abgegrenzten Gruppe darauf geachtet werden, dass
keine stark diversifizierten Zulieferer (Mischkonzerne) mit reinen Zulieferern ver-
glichen werden. Dies wiirde jedoch zu einer Ausklammerung einiger interessanter
Unternehmen wie bspw. der Bosch Group, dem nach Umsétzen in 2010 groBten
Automobilzulieferer der Welt, fiihren. Mischkonzerne werden daher im Rahmen
der Studie in pragmatischer Herangehensweise auch analysiert.

3.2.4 Zeitvergleich

Uber einen zwischenbetrieblichen Vergleich hinaus soll die Studie einen Zeit-
vergleich durch Gegeniiberstellung des Datenmaterials aus 2005-2009 leisten. In
der Literatur werden sowohl drei als auch fiinf Geschéftsjahre als Untergrenze fiir
einen Zeitvergleich genannt.!? Ein Zeitvergleich ermdglicht Aussagen tiber Ent-
wicklungstendenzen, bspw. von Kennzahlen und den dahinter stehenden Sachver-
halten. In Zeiten konjunktureller Wechsel oder gar Krisen ldsst ein Zeitvergleich
Aussagen zur Stabilitit eines Unternehmens zu.

Eine Reihe von bilanzpolitischen MaBinahmen gleicht sich im Zeitablauf ganz
oder teilweise wieder aus. Entscheidet sich der Bilanzierende beispielsweise in
Ausnutzung von Ermessensspielrdumen in einer Periode fiir die Aktivierung eines
Vermdgenswertes, so wird dieser bilanzpolitische Effekt in den folgenden Peri-
oden zeitanteilig in Hohe der Abschreibungsbetrige des Vermdgenswertes kom-
pensiert. Bildet man aus der zugehorigen Zeitreihe den Durchschnittswert, wird
dadurch die Wirkung der bilanzpolitischen Maflnahme neutralisiert.

151  Vgl. hierzu Padberg (2007), S. 65 ff. Zu den breiten Geschiftsfeldern solcher Konzernfinanz-
dienstleister siche bspw. http://www.daimler-financialservices.com/dcfs-de_de; http://www.
bmwbank.de/; http://www.volkswagenbank.de/; http://www.ford.de/FinanzenVersicherung; http://
www.opelbank.de/ .

152 Vgl. bspw. Engel-Bock (2007), S. 15; Endriss (Hrsg.) (2009), S. 672.

85



Die Aussageféhigkeit einer Zeitreihe wird durch die bilanzrechtliche Vorga-
be des Stetigkeitsgrundsatzes'>® unterstiitzt. Der Stetigkeitsgrundsatz erschwert
einen kurzfristigen Wechsel sachverhaltsabbildender bilanzpolitischer Instrumente
deutlich. Eine mehrperiodische Analyse erlaubt dariiber hinaus eine bessere Iden-
tifikation von auerordentlichen Ergebnisbestandteilen.!s*

Aussagen zur Fortschreibung (Extrapolation) eines in einer Zeitreihe erkenn-
baren Trends sind allerdings mit groBer Vorsicht zu treffen. Dies gilt seit den
letzten Jahrzehnten immer mehr, da eine stindig zunehmende Marktdynamik
sowie eine zunehmende globale wechselseitige Abhéngigkeit von Mérkten zu
beobachten sind.'> So hat beispielsweise die jingste Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/2009 die Zeitreihe von Rekordergebnissen so mancher Finanzkonzerne oder
Unternehmen des Automobilsektors jah unterbrochen.

3.3 Informationsaufbereitung

Sollen Abschliisse von verschiedenen Unternehmen miteinander verglichen und
analysiert werden, gilt es zunéchst, das jeweilige Datenmaterial unter Beriicksich-
tigung betriebswirtschaftlicher und bilanzanalytischer Aspekte aufzubereiten. Wie
im System der Rechnungslegung iiblich, kann der Anpassungsbedarf auch hier
unterteilt werden in Ansatz-, Bewertungs- und Ausweiskorrekturen. Im Rahmen
der Untersuchung soll eine Beschrankung auf einige wesentliche Anpassungen
in der Erfolgsrechnung und der Bilanz erfolgen, um die Analyse nicht mit analy-
tischen Details zu iiberfrachten.

3.3.1 Strukturbilanz

Zur Vorbereitung einer Abschlussanalyse wird hdufig eine sogenannte Strukturbi-
lanz erstellt. Mit ihrer Hilfe kann die Vergleichbarkeit von Abschliissen verbessert
sowie die Bildung von bilanzanalytischen Kennzahlen erleichtert werden. Sie wird
erstellt, indem ausgehend von den urspriinglichen Abschliissen Posten umgeglie-
dert, umgruppiert, neugebildet oder aufgespalten werden.'>¢ Allgemeinverbindli-

153 Vgl. IAS 8.13: Ein Unternehmen hat seine Rechnungslegungsmethoden fiir dhnliche Geschéfts-
vorfille, sonstige Ereignisse und Bedingungen stetig auszuwéhlen und anzuwenden.

154 GemdB IFRS ist zwar seit einigen Jahren der Ausweis aulerordentlicher Posten im Gliederungs-
schema der Gewinn- und Verlustrechnung bzw. Gesamtergebnisrechnung unzuléssig, dennoch
lassen sich im Rahmen der Analyse auBerordentliche Ergebnisse identifizieren.

155 Vgl Coenenberg u.a. (2009), S. 1018.

156  Vgl. Kiiting/Weber (2009), S. 82.
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che Regeln gibt es dazu jedoch nicht. In welcher Weise Anpassungen ausgehend
vom Abschluss eines Unternehmens hin zu einer Strukturbilanz vorgenommen
werden, hangt im Wesentlichen davon ab, ob sich eher eine finanzwirtschaftliche
Analyse oder eher eine erfolgswirtschaftliche Analyse anschlieBen soll. Dariiber
hinaus ist der Adressatenkreis der Analyse von Bedeutung, also ob die Zielgruppe
eher investororientiert oder eher gldubigerorientiert ist. Im Rahmen der Studie
werden Mitarbeiter und ihre Vertreter als Adressaten einer Abschlussanalyse an-
genommen. Daher soll gerade keine Ausrichtung der Analyse entweder zugunsten
der Eigenkapital- oder zugunsten der Fremdkapitalgeber erfolgen.

Analog zur Bilanz im Jahresabschluss ist auch die so genannte Strukturbilanz
eine Gegentiberstellung von Vermdgen und Kapital'”’, dient im Wesentlichen aber
der Vorbereitung der aus ihr abzuleitenden Kennzahlenbildung.'*® KorrekturmaB-
nahmen an einer Ausgangsbilanz gemaf3 IFRS sind schwierig, da die Gliederungs-
vorgaben fiir die Bilanz groe Spielrdume lassen. Eine einheitliche, widerspruchs-
freie Gliederung fiir mehrere Unternehmen wird dadurch zum Problem. Hinzu
tritt, dass in der Rechnungslegung nach IFRS das Ausnutzen von wenig oder nicht
erkennbaren Ermessensspielrdumen im Vergleich zur offenen Inanspruchnahme
von expliziten Wahlrechten vorherrscht. Dies schriankt den erkennbaren Korrek-
turbedarf stark ein.'”?

Nachfolgend werden fiinf wesentliche Anpassungsmallinahmen erldutert.

B Die Posten der Vermogensseite sollten durchgéngig in kurz- und langfristig
(Kriterium: 1 Jahr) gegliedert werden, um hieraus Kennzahlen zur Belastung
mit fixen Kosten zu bilden. Dabei gilt: Je hoher das langfristige Vermogen
in der Bilanz umso héher ist die laufende Belastung eines Unternehmens mit
fixen Kosten.

B Die Posten der Fremdkapitalseite sollten durchgéngig in kurz- und langftis-
tig (Kriterium: 1 Jahr) gegliedert werden, um hieraus Kennzahlen zur Finan-
zierungsstruktur zu bilden.'®

B Ein derivativer Geschifts- oder Firmenwert (Goodwill) sollte vom Eigen-
kapital abgezogen werden. Dies lieBe sich mit den erheblichen Ermessens-
spielrdumen bei seiner Ermittlung begriinden. Denn als heterogen zusammen-

157 Vgl. Schult/Brosel (2008), S. 72.

158  Vgl. Wohlgemuth (2007), S. 315.

159  Vgl. Wohlgemuth (2007), S. 318.

160  Eine bessere Untergliederung wire eine solche in einen Kurzfristbereich (bis 1 Jahr), einen Mit-
telfristbereich (iiber 1 Jahr bis 5 Jahre) und einen Langfristbereich (iiber 5 Jahre). Die fiir eine
solche Restlaufzeitgliederung erforderlichen Daten liegen jedoch bei Abschliissen nach IFRS
i.d.R. nicht vor; vgl. Schult/ Brosel (2008), S. 95.
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gesetzte RestgroBe im Zeitpunkt des Unternehmenserwerbs verkorpert der
Goodwill in der Regel auch erwarteten zukiinftigen, d.h. unsicheren Nutzen.
Und auch in der Folgebewertung er6ffnen sich Ermessenspielrdume mit der
Konsequenz, dass die Ergebnisse des Wertminderungstests sich zwischenbe-
trieblich kaum vergleichen lassen. Ein weiteres Argument fiir eine Verrech-
nung wire die Ungleichbehandlung, die sich aus seiner Aktivierung ergébe:
Organisch wachsende Unternehmen diirfen keinen origindren (selbst geschaf-
fenen) Geschifts- oder Firmenwert ansetzen; sie wiren nicht vergleichbar mit
Unternchmen, die durch Zukaufe wachsen und den Goodwill aktivieren.'!
Trotz dieser Argumente soll eine Verrechnung im Rahmen der Untersuchung
nicht vorgenommen werden. Zunéchst, da es sich bei den untersuchten Unter-
nehmen um groBe Konzerne handelt, die grundsitzlich durch Unternehmens-
zusammenschliisse und nicht aus sich selbst heraus (,,organisch®) wachsen.
Dartiber hinaus, weil eine Verrechnung aufgrund der mit dem Wertansatz
des Goodwill verbundenen Ermessensspielrdume konsequenterweise auf alle
Bilanzposten mit dhnlich groBen Ermessensspielrdumen angewandt werden
miisste, so auf Riickstellungen, Forderungen, Abschreibungen usw. Dies wiirde
den Rahmen der Analyse sprengen.

Selbst erstellte immaterielle Vermogenswerte, insbesondere aktivierte For-
schungs- und Entwicklungskosten, sollten vom Eigenkapital abgezogen wer-
den. Die Forderung nach Verrechnung wird iiberwiegend mit dem Argument
des Glaubigerschutzes erhoben, der fiir die investorenorientierte Bilanzierung
gem. IFRS und US GAAP allerdings nicht greift. Vielmehr stellen aktivierte
selbst erstellte immaterielle Vermdgenswerte fiir Investoren entscheidungs-
niitzliche Informationen dar, da sie zukiinftigen wirtschaftlichen Nutzen re-
présentieren.'®> Im Rahmen der Ausarbeitung soll aus Griinden der Vergleich-
barkeit mit den US GAAP eine Korrektur vorgenommen werden, sofern diese
Positionen wesentlich sind. Denn in die Studie werden auch Abschliisse nach
amerikanischem Bilanzrecht einbezogen, in denen eine Aktivierung von Ent-
wicklungskosten im allgemeinen unzuléssig ist.'®

Vgl. Schult/ Brosel (2008), S. 97 u. 284; Grifer (2008), S. 81 u. 122 -123; Lachnit u.s. (1999),

S. 679 u. 683.

Vgl. Schult/ Brésel (2008), S. 97; Wohlgemuth (2007), S. 322 sowie die dort zitierte Literatur.
Eine wesentliche Ausnahme lassen die US GAAP in Bezug auf selbst erstellte Software zu; vgl.
Ernst & Young (2009), S.16.



Es sind folgende Korrekturen im IFRS-Abschluss vorzunehmen, um das Ei-
genkapital und das Periodenergebnis vor Steuern'® vergleichbar zu machen:!®
e Abzug der (in Vorjahren) aktivierten Entwicklungskosten vom Eigen-
kapital,
e Erfassung der (in der laufenden Periode) aktivierten Entwicklungskosten
als Aufwand und damit als Verringerung des Eigenkapitals;
e Hinzurechnung der Abschreibungen auf aktivierte Entwicklungskosten,
was zu einer Erhohung des Eigenkapitals fiihrt.
Neubewertungsriicklagen'*® fiir Sachanlagen (sowie darauf entfallende
passivische latente Steuern) sollten von den entsprechenden Aktivpositionen
abgezogen werden. Diese Riickkehr zum Anschaffungskostenmodell wird
begriindet mit den erheblichen Spielrdumen der Fair value-Bewertung sowie
der dadurch erreichten besseren Vergleichbarkeit der Abschliisse.'®” Als Ge-
genargument kann angefiihrt werden, dass durch die Neubewertung in der
Regel stille Reserven vermieden werden und so die Vermogenslage verléss-
licher abgebildet wird. Dies ist fiir eine investorenorientierte Bilanzanalyse
ein sehr wichtiger Aspekt. Im Rahmen der Untersuchung wird aus Griinden
der Vergleichbarkeit eine Korrektur vorgenommen, da auch Abschliisse nach
US GAAP einbezogen werden, in denen eine Neubewertung von Sachanlagen
nicht vorgesehen ist. Zu beachten ist dabei, dass bei einer Verrechnung von
Neubewertungsriicklage und Bruttosachvermodgenswert dieser auch um die
zugehdrigen passiven latenten Steuern (als Produkt von Neubewertungsbetrag
mit dem Ertragssteuersatz) gekiirzt werden muss.'**

Die Aufstellung einer Strukturbilanz zur Vorbereitung einer Bilanzanalyse ist

zwar verbreitet, dennoch sollten nur solche Sachverhalte aufgenommen werden,

die
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zu einer wesentlichen Verbesserung der Datenbasis fithren und dadurch den

Fiir den Fall einer Nachsteuerbetrachtung sollten die latenten Steuerwirkungen ebenfalls korrigiert
werden, die sich aus den Unterschieden zwischen dem IFRS-Abschluss und der Steuerbilanz
ergeben.

Vgl. Kessler (2010), S 38.

Eine Neubewertungsriicklage entsteht, wenn das Unternehmen das Wahlrecht nach IAS 16.29
zugunsten des Neubewertungsmodells ausgeiibt hat. Steigt dann fiir eine Sachanlage, wie z. B.
ein Grundstiick dessen Fair value, so ist diese Wertsteigerung auf der Aktivseite auszuweisen.
Um die Wertsteigerung auch auf der Passivseite der Bilanz zu erfassen, schreiben die IFRS ein
Riicklagenkonto als Teil des Eigenkapitals vor, das sich um denselben Betrag erhoht.

Vgl. Wohlgemuth (2007), S. 321.

Schult/ Brosel (2008), S. 98 weisen auf die Schwierigkeiten einer solchen Korrektur hin, sofern
die Neubewertungsriicklage nicht pro rata temporis, sondern erst mit Ausbuchung des Vermo-
genswertes aufgeldst wird.

Vgl. Kiiting/ Weber (2009), S. 106.
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damit verbundenen Aufwand rechtfertigen.'® So sprechen sich bspw. Coenenberg
u.a. fiir eine vollstindige Ubernahme des Eigenkapitals, des Anlagevermogens,
Umlaufvermdgens und des Fremdkapitals der origindren Abschliisse nach inter-
nationalem Recht als bilanzanalytische Grundlage aus.!”

3.3.2 Aufbereitung der Gesamtergebnisrechnung
Der Unternehmenserfolg setzt sich aus drei Komponenten zusammen:

1. Ergebnis der Periode (Saldo der Gewinn- und Verlustrechnung) '”!

2. Verdnderung der erfolgsneutralen Riicklagen (Sonstiges Ergebnis)

3. Verdnderungen von stillen Reserven
Diese sind bilanzanalytisch zu ermitteln. Es gelingt einer externen Bilanzanalyse
jedoch nicht immer zweifelsfrei, Aussagen iiber das Ausmaf oder die Verédnderung
von stillen Reserven im Zeitablauf zu treffen.

Wenn eine bilanzanalytisch aufbereitete Gewinn- und Verlustrechnung Aussa-
gen {liber die (nachhaltige) Ertragskraft eines Unternehmens leisten soll, sind dieje-
nigen Aufwendungen und Ertriage zu identifizieren, die regelméBig entstanden sind
und die fiir den weiteren Prognosehorizont mit hoher Wahrscheinlichkeit ebenfalls
regelméBig (und damit nachhaltig) entstehen werden. Davon abzugrenzen sind
solche Aufwendungen und Ertrdge, die eher tempordren Charakter aufweisen,
also eher unregelmaBig angefallen sind und voraussichtlich anfallen werden.!”
Sowohl im deutschen Bilanzrecht als auch nach IFRS ist eine solche Trennung
nur unvollstdndig bzw. iberhaupt nicht vorgesehen.!” In nachfolgender Abbildung
wird dieser Zusammenhang nochmals im Uberblick gezeigt.

169  Vgl. Kiiting/ Weber (2009), S. 111; Wohlgemuth (2007), S. 328-330.

170 Vgl. Coenenberg u.a. (2009), S. 1026-1027.

171  Das Periodenergebnis wird haufig nicht in der Bilanz als separater Eigenkapitalposten ausgewie-
sen, sondern in die Gewinnriicklagen aufgenommen; vgl. bspw. Pellens u.a. (2008), S. 485.

172 Vgl. Born (2008), S. 212; Gréfer (2008), S. 33.

173 So diirfen insb. gemaB IAS 1.87 ,,weder in der Gesamtergebnisrechnung noch in der gesonderten
Gewinn- und Verlustrechnung (falls erstellt) noch im Anhang Ertrags- oder Aufwandsposten als
auflerordentliche Posten® erfasst werden.

GemiB US GAAP sind auBerordentliche Aufwendungen und Ertrdge, die recht restriktiv ab-
zugrenzen sind, separat auszuweisen, vgl. Hayn/ Waldersee (2006), S. 298.
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Abbildung 23: Ergebnisquellenanalyse
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Quelle: Eigene Darstellung

Bei der Ermittlung einer nachhaltigen Ergebniskennzahl sollten somit nicht regel-

méBig wiederkehrende Ereignisse (sogen. non recurring events) in Abzug gebracht

werden. Dazu gehoren insbesondere:

B AuBerplanméBige Abschreibungen
» auf Geschifts- oder Firmenwerte (Goodwill)
 aufsonstige Vermogenswerte des immateriellen Vermdgens oder des Sach-
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Die Erfolgskomponenten des Sonstigen Ergebnisses (,,Other comprehensive in-
come*), die sich in den Riicklagen wiederfinden, werden grundsétzlich nicht in
den regelmiBig entstehenden, nachhaltigen und aus der eigentlichen Geschéfts-
titigkeit des Unternehmens erzielbaren Erfolg einbezogen, da es sich dabei in
aller Regel nicht um solche Erfolge handelt. Kiiting formuliert es so, dass die
erfolgsneutral erfassten Ertrage und Aufwendungen ,,nicht als ernstzunehmender
Erfolgsindikator zu betrachten® sind.'™

3.3.3 Besonderheiten bei Konzernabschliissen

Die bilanzpolitischen MaBnahmen der Einzelabschliisse wirken einerseits zu
einem grofen Teil in den Konzernabschluss hinein - dies gilt fiir die Sachver-
haltsgestaltungen ebenso wie fiir die Ermessensspielrdume. Andererseits kann
mit dem Konzernabschluss eine eigenstindige Bilanzpolitik verfolgt werden,
da die Bilanzierungs-, Bewertungs- und Ausweiswahlrechte im Konzernabschluss
losgeldst von den Einzelabschliissen, insbesondere vom Abschluss der Mutterge-
sellschaft, neu ausgeiibt werden konnen. Konzernabschliisse haben lediglich eine
Dokumentations- und Informationsfunktion. Aus ihnen leiten sich — anders als aus
den Einzelabschliissen der jeweiligen Konzernunternehmen — weder Steuerzah-
lungen noch Dividendenanspriiche ab.

Dennoch ist der Konzernabschluss in aller Regel fiir die Bilanzpolitik und —
analyse von groferer Bedeutung als der Einzelabschluss der Muttergesellschaft.!™
Aus einer Reihe von Griinden, von denen einige im Folgenden skizziert werden,
ist die Analyse eines Konzernabschlusses aber kritischer und vorsichtiger zu be-
trachten als die eines Einzelabschlusses.

(1) Einflussnahme auf den Konsolidierungskreis

Der Konzernabschluss ist der Abschluss einer wirtschaftlich (nicht juristisch, da
jede Konzerngesellschaft rechtlich selbstindig ist) definierten Gruppe von Einzel-
unternehmen. Er soll die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage dieser Konzernun-
ternehmen so abbilden, als ob diese ein einziges Unternehmen wiren, das heil3t als
ob sie wirtschaftlich und rechtlich eine Einheit bildeten.!’® Rechtlich selbstindige
Unternehmen werden im Konzernabschluss so abgebildet wie (rechtlich unselb-
stindige) Betriebsstitten und Zweigstellen im Einzelabschluss.

174 Vgl. Kiiting (20006), S. 1450.
175 Vgl. Miller/Wulf (2001), S. 2211; Nobach (2006), S. 215.
176 ~ Vgl. IAS 27.4: Einheitstheorie.
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Ob ein Unternehmen in den Konsolidierungskreis einbezogen werden muss, ent-
scheidet sich gemdf3 IFRS am Kriterium der rechtlichen oder faktischen Moglich-
keit zur Beherrschung (Control).'”” Sehr haufig stiitzt sich eine Beherrschung auf
die absolute Mehrheit der Stimmrechte. Es kann aber Félle geben, in denen ein
Mutterunternehmen keine Stimmrechtsmehrheit besitzt und dennoch faktisch die
Moglichkeit zur Beherrschung hat. Dies kann durch eine Prasenzmehrheit auf der
Hauptversammlung der Fall sein. Bezieht die Konzernmutter ein solches Unter-
nehmen im Rahmen seiner bilanzpolitischen Strategie ein, ohne aber die Beherr-
schung tatsdchlich auszuiiben, so fiihrt dies zur Verrechnung von Geschéften und
deren Ergebnissen im Innenverhiltnis des Konzerns, obwohl in wirtschaftlicher
Betrachtungsweise kein Konzernverhéltnis vorliegt. Umgekehrt kann es Félle
geben, in denen im Rahmen der Bilanzpolitik Unternehmen nicht in den Kon-
solidierungskreis einbezogen werden, obwohl ein Konzernverhéltnis vorliegt.'”

Aus den bilanzpolitischen Moglichkeiten der Einflussnahme auf den Konsolidie-
rungskreis ergibt sich, dass die darauf aufbauenden Konsolidierungsmafinahmen
ebenfalls mit Einschrankungen zu interpretieren sind. Insbesondere die Zwischen-
ergebniseliminierung, nach der die Gewinne und Verluste aus konzerninternen
Lieferungs- und Leistungsbeziehungen zu eliminieren sind, ist vor diesem Hinter-
grund kritisch zu betrachten. Es muss bei der Analyse eines Konzernabschlusses
davon ausgegangen werden, dass ,.konzerninterne Gewinne und Verluste kaum
bekannten Umfangs im Konzernabschluss enthalten sind.“!”

(2) Differenzen aus der Wiahrungsumrechnung

Abschliisse in Fremdwéhrung miissen in die Wahrung der Konzernbilanz umge-
rechnet werden. Die IFRS geben dazu die Methode der funktionalen Wihrung
vor."® Diese Methode unterscheidet zwischen Konzernunternehmen, die eher un-
selbstindig als ,,verldngerter Arm* der Muttergesellschaft im Ausland tétig sind
und denjenigen, die weitgehend selbstidndig im Ausland agieren.

177 Vgl 1AS 27.13.

178 Vgl Miiller/Wulf (2001), S. 2212.
Zu diesen Fillen gehoren die Ausnahmen von der Einbeziehungspflicht gem. F44 (Abwégung
von Nutzen und Kosten einer Einbeziehung) oder gem. F29, F30 (Prinzip der Wesentlichkeit von
Informationen).

179 Vgl. Schult/Brésel (2008), S. 277.

180 Gemaf IAS 21.
Die US GAAP praktizieren iiber SFAS 52 das Konzept der Funktionalen Wéhrung seit langem;
gegeniiber IFRS sind keine wesentlichen Abweichungen zu beachten. Vgl. Coenenberg u.a.
(2009), S. 635.
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B Die Umrechnung der Abschliisse von eher unselbstédndigen Konzernunterneh-
men erfolgt nach der Zeitbezugsmethode: Danach sind die Differenzen aus
der Wéahrungsumrechnung grundsitzlich erfolgswirksam in der Gewinn- und
Verlustrechnung auszuweisen.'®!

B Die Umrechnung der Abschliisse von Konzernunternehmen, die im Ausland
weitgehend unabhéngig von der Muttergesellschaft agieren, erfolgt nach der
Modifizierten Stichtagskursmethode: Differenzen aus der Wéhrungsumrech-
nung sind erfolgsneutral im Konzerneigenkapital als eigener Posten auszu-
weisen.'® Eine Erfolgswirksamkeit tritt erst bei VerduBerung oder Auflosung
des Konzernunternehmens auf.!s?

In der Einstufung von Konzernunternehmen als eher unselbstidndig oder eher

selbstdndig agierende Gesellschaften bestehen Ermessenspielrdume, die sich

— wie gerade skizziert — unmittelbar auf die Struktur des ausgewiesenen Konzer-

neigenkapitals auswirken.'$*

3.4 Quantitative Analyse als Kennzahlenrechnung

3.4.1 Kennzahlenarten

Das gebrauchlichste Instrument der quantitativen Bilanzanalyse sind Kennzah-
len oder Kennzahlensysteme. Mit ihrer Hilfe wird versucht, komplexe betriebs-
wirtschaftliche Sachverhalte oder Strukturen in verdichteter Form der Analyse
zugénglich zu machen.'® Dabei ldsst sich eine Unterscheidung treffen zwischen
absoluten und relativen Kennzahlen.

Absolute Kennzahlen bezeichnen Werte (z. B. in Euro) oder Mengen (z. B.
in to. oder qm) und stehen entweder als Einzelzahlen fiir sich oder werden als
Summen, Differenzen oder Mittelwerte gebildet. Beispiele sind die Bilanzsumme,
der Vorratsbestand, die Umsatzerldse, das Ergebnis der Periode oder die Zahl der
Mitarbeiter. Das Analysepotential absoluter Kennzahlen liegt in der Aussagekraft
der GroBe selbst und ist daher ohne eine Vergleichs- oder Bezugsgrof3e gering.

181  Siehe IAS 21.28 und IAS 21.30. Gem. IAS 21.30 sind jedoch die Umrechnungsdifferenzen aus
(erfolgsneutralen) Neubewertungsergebnissen ebenfalls erfolgsneutral zu erfassen.

182 Vgl IAS 21.39(c).

183 Vgl IAS 21.37.

184  Vgl. Miiller/Wulf (2001), S. 2212; Coenenberg u.a. (2009), S. 634.

185  Endriss (Hrsg) (2009), S. 668, formulieren zugespitzt: ,,Es fillt nicht schwer, Bilanzanalyse
tiberhaupt als Kennzahlenrechnung zu bezeichnen ...

94



Relative Kennzahlen (Verhdltniszahlen) bringen zwei Sachverhalte in Bezie-

hung zueinander. Das durch einen Quotienten aus Zahler und Nenner hergestellte
Verhiltnis erhoht das Analysepotential einer solchen Kennzahl. Beispiele sind
Kennzahlen zur Wirtschaftlichkeit, Produktivitidt und Rentabilitét.

Dieser sachliche Zusammenhang fiihrt zu einer weiteren Unterteilung:

Gliederungszahlen setzen eine Teilgrofe mit einer Gesamtgrof3e in Relation,
also zwei ungleichrangige Grofen. Beispiel: das Eigenkapital zur Bilanzsum-
me (= Eigenkapitalquote).

Beziehungszahlen stellen eine Relation her zwischen zwei gleichrangigen
GroBien, zum Beispiel zwischen Periodenergebnis und Eigenkapital (= Ei-
genkapitalrentabilitit).

Indexzahlen setzen zwei Grofen mit unterschiedlichem Zeitbezug ins Ver-
héltnis, zum Beispiel den Umsatz in 2010 zum Umsatz in 2000. Der Nenner
bildet dabei iiblicherweise eine Referenzgrofe, die gleich 100 gesetzt wird.
Dies ermdglicht die Trendanalyse einer Grofe in ihrer zeitlichen Entwicklung
gegeniiber einer Referenz (Basis), z. B. eine Preisentwicklung, eine Umsatz-
entwicklung oder eine Gewinnentwicklung.

Abbildung 24: Kennzahlenarten

Kennzahlen ‘

‘ Absolute Kennzahlen H Relative Kennzahlen (Verhaltniszahlen) ‘

Gliederungs - Beziehung - Index -

zahlen zahlen zahlen

Verhaltnis einer

P Verhaltnis Verhéltnis einer
TeilgroRe . - . f
. gleichrangiger GroRe zu einer
zu einer o .
.. GroRen ReferenzgréRRe
GesamtgroRe

Quelle: Schult/ Brosel (2008), S. 73, modifiziert

Betrachtet man — wie im Rahmen einer Abschlussanalyse — eine ausgewahlte An-

zahl von Kennzahlen, so konnen einige von ihnen in einer Beziehung zueinander

stehen. Die nachfolgende Abbildung gibt einen Uberblick zu den wesentlichen
Maoglichkeiten.
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Abbildung 25: Beziehungen zwischen Kennzahlen

‘ Beziehungen zwischen Kennzahlen ‘

logische empirische hierarchische
Per mathemat Objektlv Subjektlv
Per Definition deterministisch] stochastisch
Gewmn- G/A— Erhohte Aufwendungen fir Totalergebms R kurzfr|st|g
Ertrag — G/E * E/A F+E fiihren zukiinftig = Summe wichtiger als
Aufwand zu hoherer Rentabilitat Perioden- R langfristig
ergebnisse

Legende: G = Gewinn; E = Ertrag; A = Aufwand; FUE = Forschung und Entwicklung; R = Rentabilitat
Quelle: Horvath (2009), S. 506-507, modifiziert

3.4.2 Kennzahlensysteme

Ein Kennzahlensystem bezeichnet eine geordnete Zusammenstellung quantitati-
ver Kennzahlen, wobei diese in einer bestimmten (logischen, empirischen, hie-
rarchischen) Beziehung zueinander stehen. ,,Die jeweiligen Kennzahlen kénnen
einander ergénzen oder erkldren und insgesamt auf ein gemeinsames iibergeord-
netes Ziel ausgerichtet sein.“® So sind das oftmals in der Literatur dargestellte
DuPont-Kennzahlensystem sowie das ZVEI-Kennzahlensystem auf die Grofe
,,Eigenkapitalrentabilitidt™ hin ausgerichtet.

Die Zielsetzung von Kennzahlensystemen besteht in der umfassenden Analyse
eines Betrachtungsbereiches, auch durch die Moglichkeit der Unterscheidung ver-
schiedener Verdichtungsgrade. Des Weiteren im Erkenntnisgewinn durch Ursache-
Wirkungs-Analysen in denjenigen Fillen, in denen Kennzahlen in mathematischen
oder sachlogischen Zusammenhédngen angeordnet sind.

Will man Kennzahlensysteme fiir eine vergleichende Bilanzanalyse einsetzen,
ist man auf eine ganze Reihe einheitlicher Daten von verschiedenen Unternehmen
angewiesen. Da solche im Rahmen einer externen Analyse héufig nicht vorliegen,
werden sie im Rahmen dieser Studie nicht weiter verfolgt.

3.4.3 Grenzen der Kennzahlenanalyse
Kennzahlen sind eine Momentaufnahme und beziehen sich in vielen Fillen auf
Zahlen der Vergangenheit. Zum Zeitpunkt der Analyse konnen sie sich bereits

186  Vgl. Reichmann (2006), S. 22.
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wesentlich verdndert haben. Dies gilt umso mehr in Zeiten starker wirtschaftlicher
Umbriiche. Umso wichtiger ist es, sie durch einen Zeitvergleich von mehreren
Analysestichtagen in ihrer Aussagekraft zu stirken. Dadurch werden Entwick-
lungstendenzen erkennbar, die dann genauer analysiert und interpretiert werden
konnen. Kennzahlen kdnnen naturgeméf nur solche Sachverhalte abbilden, die
sich quantitativ in Zahlen messen lassen. Um diese dann sachgerecht zu interpre-
tieren, sind sie in vielen Féllen durch qualitative Informationen zu erganzen.'s’
Die Schwierigkeit einer Bilanzanalyse mit Hilfe von Kennzahlen besteht darin, die
fiir den jeweiligen Untersuchungszweck geeigneten Kennzahlen aus einer Fiille
von Moglichkeiten auszuwéhlen und zu interpretieren.

3.4.4 Finanzwirtschaftliche Analyse

Im Mittelpunkt der finanzwirtschaftlichen Bilanzanalyse stehen Aussagen zur Ver-
mogens- und Finanzlage eines Unternehmens, man kann auch sagen zu seiner fi-
nanziellen Stabilitdt. Die Untersuchung der Kapitalverwendung auf der Aktivseite
kann als Investitionsanalyse, die Untersuchung der Kapitalherkunft auf der Passiv-
seite als Finanzierungsanalyse und die Untersuchung der Beziehungen zwischen
Kapitalverwendung und -herkunft als Liquiditdtsanalyse bezeichnet werden.'®

Die Bilanzleser mit Gldubigerbezug (Kreditgeber, Lieferanten, Arbeitnehmer,
Kunden in Bestellvorgdngen usw.) haben ein berechtigtes Interesse, die Sicherheit
ihrer Positionen tiber die jeweiligen Fristigkeiten hinweg beurteilen zu konnen.'®
Dabei unterliegen gerade in Krisenzeiten viele Unternehmen der Versuchung, ihre
Lage besser darzustellen als sie der Realitét entspricht.

Befindet sich ein einzelnes Unternehmen innerhalb einer Branche in einer
Krise, wird es hdufig versuchen, seine kritische wirtschaftliche Lage nach auen
hin zu verschleiern, um keine Sanktionen von Zulieferern, Kunden oder Fremd-
kapitalgebern zu provozieren. Liegt jedoch eine allgemeine Wirtschaftskrise oder
Rezession vor, der sich alle Unternehmen einer Branche oder gar Volkswirtschaft
ausgesetzt sehen, werden tendenziell eine grofe Zahl von Unternehmen die Krise
nutzen, um ihre wirtschaftliche Situation schlechter darzustellen, als sie ist. Auf
diesem Wege wird versucht, Fehlentscheidungen der Vergangenheit unter dem
Deckmantel der Krise zu bereinigen (,,big bath*).

187  Vgl. ebd.
188  Vgl. Coenenberg u.a. (2009) u.a., S. 1047.
189  Vgl. Grifer (2008), S. 72.
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Abbildung 26: Finanzwirtschaftliche Abschlussanalyse

Finanzwirtschaftliche Abschlussanalyse

Finanzierungsanalyse durch Liquiditatsanalyse durch die
die Analyse der Passivseite Analyse der
Kapitalflussrechnung

Investitionsanalyse durch die
Analyse der Aktivseite

Quelle: Coenenberg u.a. (2009), S. 1047

Nachfolgend werden aus Sicht der Autoren wesentliche Kennzahlen zur finanz-
wirtschaftlichen Analyse mit ihrer Berechnungslogik und ihrem Aussagegehalt
dargestellt. Von diesen werden 12 ausgewdhlt, um sie im anschlieBenden empi-
rischen Teil anzuwenden.

Sachanlagen (zu Buchwerten)

(1a) Sachanlagenintensitat: Gesamtvermégen

Die im Rahmen dieser Studie betrachteten Unternehmen der Automobilzuliefer-
industrie sind kapitalintensiv. Sie bendtigen zur Erbringung ihrer betrieblichen
Leistung gegeniiber anderen Branchen relativ hohe Bestéinde an Sachanlagen,
insbesondere technische Anlagen und Maschinen, andere Anlagen sowie Grund-
stiicke und Gebéude. Diese Struktur fordert es, die Entwicklung der Sachanlagen
genauer zu untersuchen, um daraus Aussagen zur Lage des betrachteten Unter-
nehmens zu gewinnen. Die Kennzahl ,,Sachanlagenintensitit® ermdglicht Aus-
sagen iiber die Investitionstétigkeit und das Alter des Sachanlagevermdgens. So
kann eine im zeitlichen Verlauf steigende Sachanlagenintensitit auf eine erhdhte
Investitionstétigkeit des Unternehmens deuten, es sei denn, es sind in groflerem
Ausmal Zuschreibungen erfolgt. Eine sinkende Sachanlagenintensitit ldsst eine
Desinvestitionstétigkeit des Unternehmens vermuten, es sei denn, die Anlagen
werden effizienter genutzt oder giinstiger Ersatz beschafft oder das Unternehmen
engagiert sich im Anlagenleasing. Ist Letzteres gegeben, sollten zur Herstellung
der zwischenbetrieblichen Vergleichbarkeit die Sachanlagen um den Betrag des
Anlagenleasings erhoht werden.!°

190  Vgl. Born (2008), S. 276.
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Die Interpretation der Kennzahl Sachanlagenintensitét kann flankiert werden ins-
besondere von den folgenden Kennzahlen:'!

Nettoinvestitionen in Sachanlagen

* Invesitionsquote: Sachanlagen (zu historischen AHK)

Nettoinvestitionen in Sachanlagen

* Wachstumsquote: Abschreibungen der Periode auf Sachanlagen

Abschreibungen der Periode auf Sachanlagen

* Abschreibungsquote: Sachanlagen (zu historischen AHK)

Kumulierte Abschreibungen auf Sachanlagen

*  Anlagenabnutzungsgrad: Sachanlagen (zu historischen AHK)

Legende: AHK = Anschaffungs- oder Herstellungskosten

In einem groBeren Zusammenhang gibt die Kennzahl der Sachanlagenintensitét
Hinweise auf den Umfang und die Fristigkeit der Vermogensbindung. Je kleiner
der Anteil des Sachanlagevermdgens ist, desto groBer ist die Anpassungsfahig-
keit eines Unternehmens an Struktur- und Beschéftigungsédnderungen und desto
groBer sein Liquiditatspotenzial.'? In Sachanlagen konnen wesentliche stille Re-
serven enthalten sein; in diesem Falle wiirden Zéahler und Nenner der Kennzahl
betragsméBig zu gering ausfallen. Eine derartige Schwéche wiirde durch Zeit- und
Betriebsvergleiche mit Unternehmen der gleichen Branche jedoch abgemildert.'
Kombiniert man die beiden vorstehenden Aussagen, so ist eine im Zeitablauf
sinkende Sachanlagenintensitét auf den ersten Blick positiv zu werten. Ist damit je-
doch eine VerduBerung bspw. von Grundstiicken zur Hebung stiller Reserven und
Gléttung des Ergebnisausweises verbunden, ergibt sich ein eher negatives Urteil.

(1b) Intensitat des immateriellen  Immaterielle Vermégenswerte (zu Buchwerten)

Vermdgens: Gesamtvermdogen

In einer Branche wie der Automobilzulieferer mit ihrem in der Regel bedeutenden
Anteil an Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen sollte gemessen werden,
wie stark ein Unternehmen immaterielle Werte einsetzt bzw. auf sie angewiesen
ist. Durch einen zwischenbetrieblichen Vergleich lassen sich dann Hypothesen zu
zukiinftigen Erfolgspotentialen aufstellen.

191 Vgl Arbeitskreis (1996), S. 1990; Born (2008), S. 278-282; Coenenberg u.a. (2009), S. 1053-
1054; Kiiting/Weber (2009), S. 126-129.

192 Vgl. Coenenberg u.a. (2009), S. 1049.

193 Vgl. Born (2008), S. 275.
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Eine weitere Kennzahl in diesem Zusammenhang kann einen Hinweis liefern
fiir die Richtung der vom Unternehmen verfolgten Bilanzpolitik:

(1c) FuE-Quote: Aktivierte Entwicklungsaufwendungen
: Gesamter FUE-Aufwand

Unternehmen, die eine progressive Bilanzpolitik verfolgen, werden generell ver-
suchen, die Zdhlergrofe im Rahmen ihrer weitgehenden Ermessensspielrdume
hoch anzusetzen und damit einen moglichst grofen Teil der im FuE-Aufwand
enthaltenen Personal- und Materialkosten aus der Gewinn- und Verlustrechnung
zu eliminieren, was zu einer positiven Gewinndarstellung fiihrt.'**

(2) Umschlagshaufigkeit der Umsatzerlése
Vorrate: Durchschnittliche Vorrate

Die Kennzahl ermoglicht Aussagen iiber die Kapitalbindung der Vorrite.'”> Der
Durchschnitt der Vorrite kann dabei im einfachsten Fall als arithmetisches Mit-
tel aus Anfangs- und Endbestand des Geschéftsjahres ermittelt werden. Eine
steigende Umschlagshéufigkeit deutet regelméBig auf steigende Umsitze oder
eine effizientere Vorratshaltung hin. Eine sinkende Umschlagshiufigkeit konnte
auf Absatzschwierigkeiten oder eine ineffiziente Vorratshaltung, beispielsweise
aufgrund von Schwichen in der Beschaffungslogistik, zuriickzufiihren sein. Bei
Automobilzulieferern mit Just-in-time-Prozessen kann eine sinkende Umschlags-
haufigkeit jedoch auch durch eine erhohte Lagerhaltung zu erkldren sein, mit
deren Hilfe das Unternehmen seine Lieferbereitschaft sicherstellen will, weil es
steigende Abrufmengen erwartet.'”® Des Weiteren ist es moglich, dass sich die
Kennzahl verschlechtert, weil sich die Unternehmen mit Vorriten eindecken, da
sie steigende Beschaffungsmarktpreise oder Angebotsverknappungen erwarten. So
ist beispielsweise in den letzten Jahren immer wieder die enorme Nachfrage nach
Rohstoffen wie Stahl, Kupfer, Ol usw. aus China zu beobachten. SchlieBlich ist
bei Konzernen mit mehreren Geschiftsfeldern zu beriicksichtigen, dass strategisch
geplante Strukturverschiebungen zwischen den Geschéftsfeldern Auswirkungen
auf die Kennzahl haben. So hatten beispielsweise eine Reihe von Automobilzu-

194 Vgl. Coenenberg u.a. (2009), S. 1050.

195 Bildet man den Kehrwert dieser Kennzahl [(Vorrite/ Umsatzerldse) * 365], erhdlt man eine
Kennzahl zur Lagerdauer der Vorrite in Tagen.

196  Vgl. Arbeitskreis (1996), S. 1990; Kiiting/Weber (2009), S. 133.

100



lieferunternehmen in 2009 angekiindigt, in neue Geschéftsfelder investieren zu

wollen.'”’

(3) Umschlagshaufigkeit der
Forderungen (aus Liefe-
rungen und Leistungen):

Umsatzerlése
Durchschnittlicher Forderungsbestand

Eine steigende Umschlagshéufigkeit kann im Zéhler der Kennzahl ausgeldst
werden durch Umsatzzuwidchse und im Nenner durch eine Abnahme des Forde-
rungsbestandes. Der Forderungsbestand kann sinken, indem das Unternehmen
zum Beispiel weniger Zahlungsziele gewihrt oder bestehende Zahlungsziele ver-
kiirzt. Eine solche abnehmende Kapitalbindung im Umlaufvermogen bedeutet
positive Refinanzierungseffekte, falls sie nicht durch Forderungsverkéufe vor dem
Abschlussstichtag zustande kam. Eine sinkende Umschlagshdufigkeit deutet auf
Umsatzriickgénge, Verldngerung der Zahlungsziele, Verschlechterung der Kun-
denbonitit, d.h. insgesamt auf eine verschlechterte Wettbewerbsposition hin. In
schwierigen konjunkturellen Zeiten kann eine Verlangerung von Zahlungszielen
allerdings auch der Sicherung der Marktposition dienen. In solchen Zeiten, in
denen vermehrt Liquiditdtsengpdsse zu beobachten sind, ist es in der Praxis eher
unwahrscheinlich, dass es gelingen konnte, die Zahlungsziele gegeniiber den De-
bitoren zu verkiirzen.'”

Operativer Cash Flow

(4) Cash Flow-Umsatzrate: >
Umsatzerldse

Gerade in Zeiten einer Wirtschaftskrise sind Untersuchungen zur Verdnderung
der Finanzkraft und Liquiditdtssituation eines Unternechmens von weit grof3e-
rer Bedeutung als in normalen Konjunktursituationen. Mit der Kennzahl Cash
Flow-Umsatzrate kann ermittelt werden, in welchem Maf3e ein Unternehmen in
der betrachteten Periode in der Lage war, finanzielle Mittel zu erwirtschaften.
Dabei bezeichnet der operative Cash Flow die Differenz aus Einzahlungen minus
Auszahlungen aus der betrieblichen Tatigkeit. Eine positive Differenz stiinde fiir
Investitionen, Schuldentilgung, Ausschiittungen oder als Liquiditétsreserve zur
Verfligung (siche Abbildung 26).

197  Vgl. Fasse/Buchenau (2009), 0.S. Danach will die Bosch Group ihr Zuliefergeschift durch Inve-
stitionen in den Solarenergiebereich strategisch von etwa 60 % auf unter 50 % Anteil im Konzern
reduzieren.

198  Vgl. Kiiting/Weber (2009), S. 130.
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Die Mafizahl ,,Einzahlungen minus Auszahlungen® fiir ein erfolgreiches Wirt-

schaften eines Unternehmens hat zudem gegeniiber der Maf3zahl ,,Ergebnis* als

Differenz von Ertragen und Aufwendungen den Vorteil, dass sie weit weniger vom

Unternehmen beeinflusst werden kann. Ertrdge und insbesondere Aufwendungen

konnen durch eine Vielzahl von Wahlrechten und Ermessensspielrdumen bilanz-

politisch verdndert werden. Wegen dieser groferen Objektivitdt erscheint der Cash

Flow geeignet, als Frithwarnindikator fiir Krisensituationen eines Unternehmens

zu dienen.' Aus dem gleichen Grund wird der Cash Flow haufig ergdnzend im

Rahmen der erfolgswirtschaftlichen Analyse eingesetzt.

B Steigt beispielsweise das ausgewiesene Ergebnis eines Unternehmens im Zeit-
ablauf, obwohl der Cash Flow gleichzeitig sinkt, konnte dies auf bilanzpoliti-
sche Malinahmen zur Ergebnisverbesserung (z.B. zu niedrige Abschreibungs-
und Riickstellungsbetrige) hindeuten.

B Sinkt beispielsweise das ausgewiesene Ergebnis eines Unternehmens im Zeit-
ablauf, obwohl der Cash Flow gleichzeitig steigt, konnte dies auf bilanzpoli-
tische MaBBnahmen zur Legung stiller Reserven hindeuten.

Liquide Mittel (Liquiditét), d.h. die jederzeitige Féhigkeit eines Unternchmens,

seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, ist eine Grundvoraussetzung zur

Unternehmensfortfithrung und gerade in Krisenzeiten von iiberlebenswichtigem

Interesse.”® Aufgrund der vergleichsweise geringen Rendite liquider Mittel steht

die Hohe der Liquiditétsreserve allerdings in einem Konflikt mit den betrieblichen

Ertragszielen. Insgesamt kann der Bilanzleser nur mit gro3er Vorsicht Aussagen

zur Liquiditdt bzw. den liquiden Mitteln eines Unternehmens treffen. Denn die

zukiinftige Zahlungsfahigkeit ldsst sich weniger noch als andere betriebliche Sach-
verhalte als Fortschreibung historischer Zeitreihen abschitzen. Zum einen lassen
sich die in der Bilanz ausgewiesenen liquiden Mittel bilanzpolitisch per Stichtag
beeinflussen. Zum anderen sind die fiir die Hohe der Liquiditdtsreserve maf-
geblichen kurzfristigen Ein- und Auszahlungen mit hoher Unsicherheit behaftet.

Letztlich ist es fiir die Liquiditét eines Unternehmens entscheidend, ob es in der

Lage ist, im Falle von Engpidssen schnell, beispielsweise auf Refinanzierungs-

zusagen oder unternehmensinterne Moglichkeiten der Liquidierung von Vermo-

genswerten, zuriickgreifen zu konnen. Diese eingeschrankte Prognosetauglichkeit
gilt auch fiir die statischen, bestandsorientierten Kennzahlen wie beispielsweise
die in der Fachliteratur oft genannten Liquiditdtskennzahlen 1. bis 3. Grades. Sie

199  Vgl. Grifer (2008), S. 99.
200 Zahlungsunfihigkeit (und drohende Zahlungsunféhigkeit) sind gemédB § 17 Abs. 1 InsO (und
§ 18 Abs. 2 InsO) Griinde fiir die Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens.
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setzen im Zahler liquide Positionen des Umlaufvermogens, die je nach Liqui-
ditdtsgrad unterschiedlich abgegrenzt sind, in das Verhéltnis zum kurzfristigen
Fremdkapital im Nenner.?! Mit nachfolgender Kennzahl ldsst sich ermitteln, ob
das Unternehmen in der Vergangenheit in der Lage war, aus den Zahlungsiiber-
schiissen aus laufender Geschiftstitigkeit die fiir das Unternehmen erforderlichen
Auszahlungen zu leisten.

- Cash Flow- Angemessen- Operativer Cash Flow
heits- quote: Investitionen + Schuldentilgung + Ausschittung

Operativer Cash Flow

R e Cash Flow aus Investitionstatigkeit

Die Innenfinanzierungskraft ermoglicht Aussagen zur Féhigkeit eines Unterneh-
mens, sein Wachstum aus der operativen Geschéftstitigkeit heraus zu finanzieren.
Liegt die Kennzahl nicht nur kurzfristig unter 1, deutet dies oft auf verstarkt
schuldenfinanziertes Wachstum mit negativen Wirkungen auf die Ergebnis- und
Liquiditatssituation (aufgrund der damit verbundenen Zins- und Tilgungszahlun-
gen) hin. Bei der Analyse ist jedoch zu bedenken, dass es durchaus auch von Un-
ternehmen verfolgte Wachstumsstrategien gibt, deren Finanzierung iiber mehrere
Perioden aus der operativen Tétigkeit heraus nicht moglich ist.?*

(6) Dynamischer Verschul- Effektivverschuldung
dungsgrad: Operativer Cash Flow

Die ZahlergroBe ,,Effektivverschuldung kann unterschiedlich abgegrenzt werden.
In dieser Ausarbeitung werden darunter die langfristigen Schulden eines Unter-
nehmens verstanden. Fiir die kurzfristigen Schulden wird dabei unterstellt, dass
sie durch kurzfristige Vermogenswerte, insbesondere Forderungen und Vorrite,
beglichen werden koénnen. Die Nennergrofie ,,Operativer Cash Flow* ist fiir die
Beurteilung der Verschuldung eines Unternehmens grundsétzlich besser geeignet
als der aus der Bilanz abgeleitete Verschuldungsgrad (Fremdkapital/ Eigenkapi-
tal) oder die Fremdkapitalquote (Fremdkapital/ Bilanzsumme), da die Féhigkeit
des Unternehmens zur Erwirtschaftung von Zahlungsmitteln Beriicksichtigung

201  Vgl. bspw. Coenenberg u.a. (2009), S. 1066 - 1067; Kiiting/Weber (2009), S. 153 - 155; Born
(2008), S. 301 - 304; Perridon/Steiner (2007), S. 546 - 547.
202 Vgl Arbeitskreis (1996), S. 1991.
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findet.”® Mit dem dynamischen Verschuldungsgrad lasst sich die Fahigkeit des
Unternehmens einschétzen, seine Effektivverschuldung aus den Zahlungsmittel-
iiberschiissen der laufenden Geschéftstitigkeit zuriickzufiihren. Ergibt die Kenn-
zahl beispielsweise den Wert 4, miisste 4 Jahre lang ein operativer Cash Flow
in gleicher Hohe erwirtschaftet werden sowie Investitionen und Ausschiittungen
unterbleiben, um das Unternehmen zu entschulden. Selbstverstdndlich sind dies
keine praxisrelevanten Annahmen, insbesondere ist es in der Praxis so, dass ein
Unternehmen seine Verschuldung nicht vollig abbauen will und kann. Eher ist im
Gegenteil fiir wachsende Unternehmen auch ein Mitwachsen der Verschuldung im
Zeitablauf zu beobachten. Es geht also bei dieser Kennzahl nicht um eine unter-
nehmerische Strategie, sondern vielmehr um eine Beurteilung der Verschuldung
im zeitlichen und zwischenbetrieblichen Vergleich.

. . . Eigenkapital
(7) Eigenkapitalquote: Gesamtkapital

Grundsitzlich gilt, dass eine hohe Eigenkapitalquote ein Malstab fiir die Sicher-
heit eines Unternehmens darstellt. In Krisen- und Verlustsituationen dient das
Eigenkapital als Puffer, der Verluste ausgleicht und das Unternehmen vor der
Insolvenz schiitzt. Je hoher diese Haftungsbasis fiir Verluste, desto besser sind die
Glaubiger des Unternehmens geschiitzt und umso giinstigere Konditionen kdnnen
gegeniiber Fremdkapitalgebern verhandelt werden. Je grofer die Eigenkapitalba-
sis, desto groBer auch die Dispositionsfreiheit des Managements, da Kreditgeber
ihre Finanzmittel oft nur zweckgebunden und/ oder mit Auflagen (Sicherheiten
usw.) gewdhren. Analog zur oben besprochenen Liquiditit (sieche zu Kennzahl (4))
gilt auch fiir das Eigenkapital, dass seine Hohe in einem Konflikt steht mit den
betrieblichen Ertragszielen. Neues Eigenkapital in der Form von einbehaltenen
Gewinnen gilt als teuer, da der Jahresiiberschuss vor Steuern in der Gewinn- und
Verlustrechnung zunichst mit Ertragsteuern belastet wird, bevor er als Gewinn
in die Riicklagen eingestellt werden kann. Fremdkapital gilt als giinstiger, da die

Fremdkapitalzinsen sogar noch die Steuerbemessungsgrundlage vermindern.?*

203  Vgl. Eckes u.a. (2006), S. 416.
204 Die Eigenkapitalquote deutscher Unternehmen betrdgt durchschnittlich etwa 20 % und ist im
internationalen Vergleich sehr niedrig. Vgl. Gréfer (2008), S. 83.
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3.4.5 Erfolgswirtschaftliche Analyse
Abbildung 27: Erfolgswirtschaftliche Abschlussanalyse

Erfolgswirtschaftliche Abschlussanalyse

Analyse des Ergebnisses Analyse der Rentabilitat Analyse der Wertschépfung

Quelle: Coenenberg u.a. (2009), S. 1086, modifiziert

Kennzahlen zur erfolgswirtschaftlichen Analyse sollen Aussagen iiber die Ertrags-

kraft eines Unternehmens erlauben.?®

Die Betrachtung einer Zeitreihe erlaubt
Trendaussagen zur kiinftigen Entwicklung. Dabei erfolgt die Analyse des Ergeb-
nisses mithilfe von Kennzahlen zur Aufwands- und Ertragsstruktur. Beispiele sind
die Kennzahl Materialintensitdt als Quotient von Materialaufwand und Gesamt-
leistung oder die Kennzahl Personalintensitdt als Quotient von Personalaufwand
und Gesamtleistung.

Die Analyse der Rentabilitét steht im Mittelpunkt der erfolgswirtschaftlichen
Analyse. Die Rentabilitét einer betrieblichen Tatigkeit ergibt sich aus ihrem Er-
gebnis (z.B. Jahresiiberschuss) im Verhéltnis zu einer dieses Ergebnis mafigeblich
bestimmenden Grofe (i.d.R. dem eingesetzten Kapital).

Die Analyse der Wertschopfung wird in dieser Abhandlung nicht weiter
betrachtet. Wertschdpfung bezeichnet ein Mal3, das tiber den klassischen Ergebnis-
begriff hinausgeht und als Einkommen der Stakeholder®® definiert werden kann.?”’
Der Einbezug der Wertschopfung mit ihren vielfaltigen Berechnungsmoglichkei-
ten wiirde den Umfang der Studie deutlich sprengen.

In Bezug auf die ErgebnisgroBen ist folgende Besonderheit der IFRS- und
US GAAP-Normen zu beriicksichtigen: In der internationaler Rechnungslegung
ist der Ergebnisbegriff anders als im deutschen Recht nicht allein auf den Jahres-
iiberschuss/ Jahresfehlbetrag aus der Gewinn- und Verlustrechnung beschrankt.

205 Endriss (Hrsg.) (2009), S. 673, bezeichnet die Beurteilung der Ertragskraft gar als das wichtigste
Ziel der Bilanzanalyse.

206 Mit Stakeholder werden alle Interessengruppen am Unternehmen bezeichnet: sowohl interne
(Anteilseigner, leitende Angestellte und Mitarbeiter) als auch externe (Glaubiger, Lieferanten,
Kunden, Staat, Gesellschaft); Shareholder sind Anteilseigner.

207 Vgl. Coenenberg u.a. (2009), S. 1157.
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Vielmehr treten eine ganze Reihe erfolgsneutraler Komponenten hinzu.?”® Ob fiir

Zwecke der Kennzahlenberechnung das Gesamtergebnis, d.h. das GuV-Ergebnis

zuziiglich neutraler Ergebnisse, herangezogen werden sollte, kommt auf die Ziel-

setzung der erfolgswirtschaftlichen Analyse an. Héufig liegt diese in der Ermitt-
lung eines nachhaltigen Unternehmensergebnisses. Denn nur ein nachhaltiges

Ergebnis ist eine geeignete Grundlage fiir Aussagen iiber die kiinftige erfolgswirt-

schaftliche Entwicklung des Unternehmens. Eine Erhebung®® bei DAX-notierten

Konzernen fiir den Zeitraum 2002 bis 2004 ergab unter anderem,

B Dass sich, wie auch zu erwarten war das erfolgswirksame Ergebnis gemif3
GuV und das erfolgsneutrale Ergebnis stark voneinander unterscheiden kon-
nen;

B dass das erfolgsneutrale Ergebnis sehr starken Schwankungen unterliegt. Dies
lasst sich damit erklédren, dass die Ergebnisdnderungen vieler erfolgsneutraler
Komponenten durch Preisanderungen (fiir Fremdwéahrungen, Zinssitze, Aktien
usw.) an den internationalen Finanzmaérkten ausgeldst werden.

Von daher erfiillen die erfolgsneutralen Komponenten nicht die Anforderungen

an eine nachhaltige Gewinngrof3e und werden im Rahmen dieser Studie nicht un-

mittelbar in die Kennzahlenbildung einflieen. Angesichts ihrer oft wesentlichen
quantitativen Bedeutung werden sie dennoch nicht vollig unberiicksichtigt bleiben.

Ebenso wie bei den Kennzahlen zur finanzwirtschaftlichen Analyse werden
nachfolgend, die aus Sicht der Autoren drei wesentlichsten Kennzahlen zur er-
folgswirtschaftlichen Analyse mit ihrer Berechnungslogik und ihrem Aussagege-
halt dargestellt. Damit ergibt sich in Summe ein Katalog von 15 Kennziffern, die

im Rahmen des empirischen Teils der Studie fiir 12 Unternehmen der Automo-

bilzulieferindustrie iiber einen Zeitraum von fiinf Jahren (2005-2009) ermittelt

werden.

EBIT

(1) Umsatzrentabilitat: Umsatzerlése

Die Umsatzrentabilitdt ermoglicht Aussagen {iber die Fihigkeit eines Unterneh-
mens, in einem bestimmten Ausmafl Gewinne aus dem Umsatzprozess zu erzielen.

208 Dabei handelt es sich beispielsweise um die Ergebnisse der IFRS-spezifischen Neubewertung von
Sachvermogenswerten oder der Neubewertung von zur VerduBerung verfligbaren Vermogens-
werten (available for sale financial assets) oder auch — fiir Konzernabschliisse von Bedeutung
—um Ergebnisse aus der Umrechnung von Abschliissen in Fremdwéhrungen.

209 Vgl Lachnit/ Miiller (2005), S. 1637-1645.
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Die ZahlergroBe EBIT bezeichnet die ,,Earnings before interest and taxes* und
damit das Ergebnis vor Finanz-, Steuer- und auBerordentlichem Ergebnis.?'® Oft-
mals wird das EBIT in der Unternechmenspraxis als Betriebsergebnis im Sinne
des deutschen Bilanzrechts verstanden.?!! Die Korrektur um Finanz-, Steuer- und
auflerordentliches Ergebnis wird vorgenommen, da diese Teilergebnisse grund-
satzlich nicht durch die eigentliche betriebliche Tétigkeit entstanden sind. Durch
die Korrektur um Zinsaufwendungen kann die Ertragskraft von Unternehmen
unabhingig von ihrer Kapitalstruktur verglichen werden. Dabei bleiben dann al-
lerdings auch Zinsergebnisse unberiicksichtigt, die in manchen Féllen durchaus
operative Ergebnisse darstellen. Das EBIT erlaubt direkte, rechtsformunabhéngige
Betriebs- und Zeitvergleiche, ohne dass die Analyseergebnisse durch unterneh-
mensindividuelle auBerordentliche Sachverhalte oder insbesondere international
unterschiedliche Zinsniveaus und Steuersysteme eingeschriankt werden.

. . e Ergebnis nach Ertragsteuern
(&) Ege EEl e T Durchschnittliches Eigenkapital

Die Eigenkapitalrentabilitit steht seit einer Reihe von Jahren im Mittelpunkt, wenn
der Markterfolg eines Unternehmens vom Standpunkt der Shareholder value-
Orientierung aus beurteilt werden soll. Fiir die Anlageentscheidungen von Inves-
toren hat diese Kennzahl eine herausragende Bedeutung. Sie steht gleichzeitig
heftig in der Kritik, weil die Gefahr besteht, dass das Management langfristige
Unternehmensziele vernachldssigt, um kurzfristig Gewinne zu erzielen. Denn ein
Manager ist in aller Regel durch variable Erfolgsbeteiligungen und Aktienoptions-
programme personlich an einem Anstieg dieser Kennzahl interessiert.

Das Management kann die Eigenkapitalrendite sowohl im Zdhler als auch im
Nenner beeinflussen: Im Nenner kann das Eigenkapital zum Beispiel durch Riick-
kauf eigener Aktien in Verbindung mit einer Eigenkapitalherabsetzung veréndert
werden.?'? Es gilt dabei insbesondere der in der Fachliteratur als ,,Leverage-Effekt*
beschriebene Zusammenhang, dass eine abnehmende Eigenkapitalquote zu einer

210  Alternativ werden bisweilen nur die Zinsaufwendungen, nicht aber die Zinsertrédge und das Betei-
ligungsergebnis korrigiert. Durch die Korrektur des Ergebnisses um Zinsaufwendungen werden
Einflisse der Finanzierungsstruktur eliminiert. Vgl. Gréfer (2008), S. 58.

211 Insgesamt kann festgehalten werden, dass die Kennzahlen der ,,...before“-Familie nicht einheit-
lich definiert sind und es daher unternehmensindividuelle Anpassungen geben kann.

212 So nutzte bspw. Daimler die tippige Liquidititsausstattung nach dem Verkauf von Chrysler zum
Riickkauf und anschlieBenden Einzug eigener Aktien. Hierdurch wurde die Eigenkapitalausstat-
tung bewusst verkleinert, um die Eigenkapitalrentabilitit zu steigern. Vgl. Sendel-Miiller (2009),
S. 64 u. 137.
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steigenden Eigenkapitalrendite fiihrt, solange die Fremdkapitalzinsen kleiner als
die Gesamtkapitalrentabilitét sind.?'* Das Eigenkapital sollte allerdings nur soweit
reduziert werden, ohne die weiteren Funktionen des Eigenkapitals zu gefdhrden.?'*
Die Zahlergrofle, das Ergebnis selbst, 1dsst sich neben der gesamten Palette des
bilanzpolitischen Instrumentariums (Sachverhaltsgestaltungen und Sachverhalts-
abbildungen) auch durch eine Steuerung geschéftspolitischer Maflnahmen be-
einflussen. So kann zum Beispiel eine Geschiftsausweitung auf Kundengruppen
geringerer Bonitdt erfolgen, mit den damit verbundenen Wirkungen auf Erlose
und Wertberichtigungen auf Forderungen. Die ZahlergroB3e ,,Ergebnis nach Ertrag-
steuern” sollte gegebenenfalls um aulerordentliche Elemente korrigiert werden.

EBIT

(&) SrmamiE i Elan s Durchschnittliches Gesamtkapital

Die Gesamtkapitalrentabilitit erlaubt Aussagen iiber die Rendite des sowohl von
den Anteilseignern als auch von den Fremdkapitalgebern bereit gestellten Kapitals.
Der Bilanzanalyst ist hdufig stirker an der Kennziffer zur Gesamtkapitalrentabi-
litét interessiert als an der zur Eigenkapitalrentabilitét,?* da sie die Ertragskraft
des Unternehmens als Ganzes erfasst. Sie kann als eine Unternehmensrendite
aufgefasst werden. Liegt beispielsweise die Gesamtkapitalrendite iber dem rele-
vanten Zinsniveau fiir Fremdkapital, wire es fiir das Unternehmen grundsétzlich
von Vorteil, durch Aufnahme neuer Schulden zu expandieren. Vorausgesetzt, die
geschéftlichen Moglichkeiten des Unternehmens erlauben einen Einsatz der neuen
Mittel zur bisherigen Rendite. Als Richtgrofe fiir die Unternehmensrendite werden
10 % p.a. genannt.”'

213 Vgl. bspw. Perridon/ Steiner (2007), S. 482-487.

214  Es sind dies die Haftungs- und Verlustabsorptionsfunktion; die Funktion, das Unternehmen in
gewissem Umfang unabhéngig von Fremdkapitalgebern zu machen und dadurch seine Disposi-
tionsfreiheit zu gewdhrleisten; die Funktion, die Grundlage fiir erfolgreiche Kreditverhandlungen
zu legen. Vgl. Grifer (2008), S. 62 u. 80.

215 Ein aktueller oder potentieller Investor ist dagegen stirker an der Kennziffer der Eigenkapital-
rentabilitdt interessiert.

216 Vgl Grifer (2008), S. 64.
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3.5 Die Analyse des Anhangs

Der Anhang ist eine wesentliche Quelle fiir Hinweise auf die bilanzpolitische
Richtung, die ein Unternehmen eingeschlagen hat.?'” Allerdings gilt einschréin-
kend, dass es der Abschlussersteller selbst ist, der die Anhangangaben ausformu-
liert und dadurch ihren Erkenntnisgehalt beeinflusst. Dariiber hinaus vermag der
Bilanzleser oft nicht zu erkennen, was hinter der Wahl von Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden steckt. Die Auswahl der Methoden muss zwar im Anhang
erldutert werden. Es liegt jedoch nicht immer auf der Hand, ob sich dahinter
Bilanzpolitik oder ZweckméBigkeit verbirgt. Erklédrt das Unternehmen zum Bei-
spiel, fiir die Vorratsbewertung die FIFO-Methode anzuwenden, konnte dies ein
Anzeichen fiir eine progressive Bilanzpolitik sein, weil bei steigenden Beschaf-
fungspreisen die zuletzt und damit teuer beschafften Vorridte den Bilanzansatz
bestimmen. Andererseits kdnnte die Verbrauchsfolge FIFO exakt die betriebliche
Realitdt widerspiegeln, wenn es sich beispielsweise um verderbliche Vorrite han-
delt, die schnell in den Produktionsprozesse weitergeleitet werden miissen. Trotz
dieser Einschrinkungen lassen sich mit der Analyse des Anhangs Erkenntnisse
gewinnen tiber die vom Unternehmen gelegten stillen Reserven. Denn stille Re-
serven sind aus den Ziffern der Finanzberichte nicht ersichtlich. Sie ergeben sich
auf der Aktivseite als Differenz der tatsdchlichen Werte (z.B. der Marktpreise)
von Vermogenswerten und deren Buchwerten, auf der Passivseite als Differenz
der Buchwerte von Schulden und deren tatsdchlichen Werten.

217 Vgl. bspw. Coenenberg u.a. (2009), S. 1091.
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Folgende Abbildung systematisiert und differenziert den Begriff der stillen
Reserven:

Abbildung 28: Systematisierung von stillen Reserven

Stille Reserven
. nicht
ELELLITES T CET ] abschlusswirksam

durch den
Abschlussersteller
nicht beeinflussbar

durch den Abschlussersteller
beeinflussbar

Zwangsreserven

z.B.: ergeben sich aus
dem Anschaffungs-

Dispositive Reserven

z.B.: ergeben sich aus
der Austibung

Ermessensreserven

z.B.: ergeben sich aus
der Ausnutzung von

Dispositive ausge-
lagerte Reserven

z.B.: ergeben sich

durch Sachverhalts-
gestaltungen

Ermessens-
spielrdumen

kosten- und dem expliziter Wahlrechte

Nominalwertprinzip

In Anlehnung an: Kuting/ Weber (2009), S. 219-223, stark modifiziert
Die vorstehende Systematisierung lasst sich aus den Ausfihrungen dieser Studie zu
den bilanzpolitischen Instrumenten unmittelbar ableiten.

Zwangsreserven ergeben sich beispielsweise regelméfig dadurch, dass die Werte
in der Bilanz als Nominalwerte zu berichten sind und nicht an die Inflations-
entwicklung angepasst werden diirfen.?!® Weiterhin dadurch, dass eine Reihe
von Vermdgenswerten zu historischen Anschaffungskosten in der Bilanz stehen,
und die Zeitwerte inzwischen gestiegen sind. Dies kann zum Beispiel fiir bis zur
Endfilligkeit gehaltene Finanzinvestitionen gelten oder fiir Vermogenswerte, fiir
die ein Fair value nicht verlisslich ermittelt werden kann. Uber Zwangsreserven
muss im Anhang nicht berichtet werden, so dass deren Quantifizierung durch den
Analysten nicht moglich ist.

Dispositive Reserven konnen beispielsweise aus der Ausiibung des expliziten
Wahlrechts, Sachvermdgenswerte anstatt zum Fair value zu den fortgefiihrten
Anschaffungskosten anzusetzen resultieren. Soweit iiber die Ausiibung der Wahl-
rechte und ihre Auswirkungen auf die Vermogens-, Finanz- und Ertragslage im

218  So verringert sich beispielsweise der effektive Riickzahlungsbetrag eines Bankdarlehens im
Zeitablauf, weil sich der zu tilgende Kreditbetrag nicht durch Beriicksichtigung der laufenden
Inflation erhoht.
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Anhang berichtet wird, kann dies in der Analyse einbezogen werden; im Idealfall
sind quantitative Angaben zu stillen Reserven moglich.

Ermessensreserven resultieren aus dem weiten Feld der Bilanzierung und
Bewertung von konkreten Sachverhalten, fiir die es in keiner Rechnungslegungs-
norm eindeutige Abbildungsvorschriften geben kann. So ist die Bemessung von
Abschreibungen, Wertberichtigungen oder Riickstellungen stets mit Ermessen ver-
bunden, weil zur Festlegung ihrer Hohe eine Abschétzung der Zukunft erforderlich
ist. Sie kdnnen vom Bilanzanalytiker zwar nicht quantifiziert werden, er kann
jedoch aufgrund seiner Informationslage hédufig eine qualitative Aussage treffen.

Dispositive ausgelagerte Reserven entstehen beispielsweise durch Sachver-
haltsgestaltungen wie die Griindung von Zweckgesellschaften oder die Auslage-
rung von Leasingobjekten. Sie entziehen sich der Beurteilung durch den Ana-
lysten.

3.5.1 Ubergreifende Analysefelder

Im Anhang miissen Informationen {iber die Grundlagen der Aufstellung des Ab-

schlusses und die Rechnungslegungsmethoden gegeben werden.?' Aus ihnen

muss unter anderem hervorgehen,

B ob das Unternehmen sich fiir die Bewertung des Sachanlagevermdgens nach
dem (eher konservativen) Anschaffungskostenmodell oder nach dem (eher
progressiven) Neubewertungsmodell entschieden hat;

B ob das Unternehmen sich bei der Abgrenzung der Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten fiir oder gegen eine Aktivierung von Fremdkapitalzinsen fiir
qualifizierte Vermogenswerte (qualifying assets) entschieden hat; >

B ob das Unternehmen Bewertungsvereinfachungsverfahren im Vorratsvermo-
gen in Anspruch nimmt.

Die Unternehmen sind verpflichtet anzugeben, welche Ermessensentscheidun-

gen das Management bei der Anwendung der Rechnungslegungsvorschriften ge-

troffen hat und welche Ermessensentscheidungen die Positionen im Abschluss am
wesentlichsten beeinflussen.??! Auch aus diesen Angaben lassen sich gegebenen-
falls Riickschliisse auf die Bilanzpolitik des Unternehmens zichen.

219  Siehe IAS 1.112(a).

220  Siehe IAS 23.11 (2008).
Dieses Methodenwahlrecht wird von IAS 23 in der ab 2009 giiltigen Fassung nicht ldnger ge-
wihrt. Gem. IAS 23.8 (2009) sind ,,Fremdkapitalkosten, die direkt dem Erwerb, dem Bau oder
der Herstellung eines qualifizierten Vermdgenswerts zugeordnet werden konnen, [...] als Teil
der Anschaffungs- oder Herstellungskosten dieses Vermogenswertes zu aktivieren.*

221 Siehe IAS 1.122.
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Weiterhin haben Unternehmen ,,im Anhang die wichtigsten zukunftsbezoge-
nen Annahmen anzugeben sowie Angaben iiber sonstige am Abschlussstichtag
wesentliche Quellen von Schéitzungsunsicherheiten zu machen, durch die ein
betréchtliches Risiko entstehen kann, dass innerhalb des nidchsten Geschéftsjah-
res die Buchwerte der ausgewiesenen Vermogenswerte und Schulden deutlich
anzupassen sind. ?*

So konnen beispielsweise sowohl beim Ansatz als auch bei der Bewertung von
Riickstellungen vom Unternehmen zukunftsbezogene Annahmen zu treffen sein.
Auch die Ermittlung der Referenzwerte fiir einen Wertminderungstest (imparment
test) kann mit der Bildung von zukunftsbezogenen Annahmen verbunden sein.
Hinzu kénnen Schitzungsunsicherheiten treten, beispielsweise wenn zukiinftige
Zahlungsstrome zur Ermittlung des Gebrauchswertes (value in use) im Rahmen
eines Wertminderungstests zu schitzen sind.”?* Diese Angabepflichten sind an die
Nebenbedingung gekniipft, dass ein ,,betrachtliches Risiko einer ,,wesentlichen*
Buchwertanpassung vorzuliegen hat. Dadurch entstehen hohe Freiheitsgrade fiir
die Bilanzpolitik. Sie sind infolgedessen fiir die Bilanzanalyse nur sehr einge-
schriankt von Nutzen.

In der Regel rdumt das IASB bei der Verlautbarung neuer oder revidierter
Standards den Unternehmen die Moglichkeit der vorzeitigen Anwendung ein.
Das Unternehmen berichtet im Anhang, welche Option es wihlt und wie es dies
begriindet. Daraus lassen sich gegebenenfalls Riickschliisse auf seine Bilanzpo-
litik ziehen.

3.5.2 Spezifische Analysefelder

3.5.2.1 Analyserelevante Anhangangaben fiir immaterielle Vermogens-

werte

B Das Unternehmen hat eine Unterscheidung zu treffen zwischen selbst geschaf-
fenen und sonstigen immateriellen Vermogenswerten.??*

B Des Weiteren hat es eine Unterscheidung zu treffen zwischen (selbst geschaf-
fenen und sonstigen) immateriellen Vermogenswerten mit begrenzter und
unbegrenzter Nutzungsdauer.??

B Fiir immaterielle Vermdgenswerte mit begrenzter Nutzungsdauer miissen die

verwendeten Abschreibungsmethoden genannt werden. 22

222 Siche IAS 1.125.

223 Vgl. Eckes .a. (2006), S. 440.
224 Vgl. IAS 38.118.

225 Vgl IAS 38.118(a).

226 Vgl ebd.
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Der Abschlussersteller muss die fiir einen Anlagespiegel relevanten Informa-
tionen (Zugénge, Abginge, Abschreibungen, Zuschreibungen, kumulierte
Abschreibungen) nennen.?”’

Das Unternehmen muss Art und Betrag einer Schitzungsinderung (im Hin-
blick auf Nutzungsdauer, Abschreibungsmethode oder Restwert), die eine
wesentliche Auswirkung auf die Berichtsperiode oder spétere Perioden hat,
angeben.??

Es muss die Summe der Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung, die
wihrend der Periode als Aufwand erfasst wurden, offen legen.?”

In Bezug auf die Wertentwicklung eines Goodwill, der im Rahmen eines
Wertminderungstests auf die Notwendigkeit auBerplanméBiger Abschreibun-
gen zu priifen ist, werden umfangreiche Angaben verlangt.?

3.5.2.2 Analyserelevante Anhangangaben fiir Sachanlagewerte

227
228
229
230
231
232
233
234

Ein Unternehmen muss die verwendeten Abschreibungsmethoden und Nut-
zungsdauern offenlegen.?®! Dabei weisen ein hoher Anteil an degressiver
Abschreibung sowie die Festlegung kurzer Nutzungsdauern auf eine konser-
vative Bilanzpolitik hin.

Ein Unternehmen muss die fiir einen Anlagespiegel relevanten Informationen
(Zuginge, Abgiinge, Abschreibungen, Zuschreibungen, kumulierte Ab-
schreibungen) angeben.?? Stark abgeschriebene, d.h. veraltete Sachanlagen
deuten auf finanzielle Probleme eines Unternehmens hin und begriinden die
Vermutung einer eher progressiven Bilanzpolitik.

Ein Unternehmen hat iiber Art und Auswirkung einer Schiitzungséinderung
(im Hinblick auf Nutzungsdauer, Abschreibungsmethode, Restwert oder Ab-
bruchkosten) zu berichten, die eine wesentliche Auswirkung auf die Berichts-
periode oder spitere Perioden hat.?*

Im Falle der Neubewertung zum Fair value sind die im Rahmen des Stufen-

konzepts angewandten Methoden und Annahmen anzugeben.?*

Vgl. IAS 38.118(c) und (e).

Vgl. IAS 38.121.

Vgl. TAS 38.126.

Vgl. IFRS 3.74 i.V.m. IAS 36.134.
Vgl. TAS 16.73(b) und (c).

Vgl. IAS 36.73(d) und (e).

Vgl. IAS 16.76.

Vgl. IAS 16.77(c) und (d).
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3.5.2.3 Analyserelevante Anhangangaben fiir finanzielle Vermdégenswerte
Die unter bestimmten Voraussetzungen zuldssigen Umgliederungen* von finan-
ziellen Vermogenswerten von einer Bewertungskategorie in eine andere konnen
bilanzanalytische Hinweise geben. Beispielsweise dariiber, ob das Unternehmen
mit einer Umgliederung von der Bewertung zum Zeitwert zur Bewertung zu An-
schaffungskosten eventuelle Abschreibungserfordernisse vermeiden will. Oder
im umgekehrten Fall mit einer Umgliederung von der Bewertung zu Anschaf-
fungskosten zur Bewertung zum Zeitwert unrealisierte Gewinne ausweisen will.
B Umgliederungen von finanziellen Vermdgenswerten aus der Kategorie der
Bewertung zum beizulegenden Zeitwert in die Kategorie der Bewertung zu
Anschaffungskosten und in umgekehrter Richtung sind betragsméaBig und im
Hinblick auf die Griinde dieser Umgliederungen anzugeben.?¢
B Als Reaktion auf die Weltwirtschaftskrise hat das IASB mit Wirkung zum
01.07.2008 erlaubt, ” dass in Krisenzeiten erfolgswirksam zum beizulegen-
den Zeitwert bewertete Finanzinstrumente (,,at fair value through profit and
loss*) in eine andere Kategorie umgegliedert werden diirfen, sofern sie nicht
kurzfristig verduBlert werden sollen; eine Umgliederung darf beispielsweise in
die bis zur Endfilligkeit zu haltenden Finanzinvestitionen (,,ield to maturity
investments®) erfolgen. Nimmt ein Unternehmen diese Moglichkeit in An-
spruch, sind fiir die betroffenen Finanzinstrumente bis zur Endfalligkeit keine
weiteren Abschreibungen aufgrund von Marktentwicklungen mehr zu bilden.
Dazu sind dann aber auch umfangreiche Anhangangaben zu machen.?**

3.5.2.4 Analyserelevante Anhangangaben fiir das Vorratsvermogen

B Ein Unternehmen muss iiber den Betrag der Wertminderungen von Vorriten,
die als Aufwand in der Berichtsperiode erfasst worden sind berichten.?’

B Die Absatzkrise der Automobilzulieferer in 2008 und 2009 macht diese An-
gabe verstérkt analyserelevant.

B Ein Unternehmen muss den Betrag von Wertaufholungen sowie die Umstén-
de oder Ereignisse, die zur Wertaufholung gefiihrt haben, angeben.?*

235 Vgl fiir einen schnellen graphischen Uberblick vgl. Bieg u.a. (2009), S. 168.
236 Vgl IFRS 7.12.

237  Siehe IAS 39.50(c).

238  Vgl. IFRS 7.12A.

239 Vgl IAS 2.36(e).

240 Vgl IAS 2.36(f), (g).
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B FEin Unternehmen hat Angabepflichten zu den Bewertungsvereinfachungs-
verfahren, insbesondere First-in-first-out (FIFO) oder Durchschnittsmethode
zu erfiillen.

B Die FIFO-Methode fiihrt bei Preissteigerungen zu progressiveren Ergebnissen
als die Durchschnittsmethode, weil die zuletzt und damit teuer beschafften
Vorrite fiir den Bilanzansatz maB3geblich sind. Dadurch lésst sich die Auswahl
des Unternehmens bilanzanalytisch interpretieren. Aufschlussreich wire auch
die unter bestimmten Bedingungen mogliche Wahl von Methoden, die zu
LIFO-dhnlichen (konservativen) Bewertungsergebnissen fiihren.

B  Weiterhin muss ein Unternechmen Angaben offenlegen zum Wahlrecht (galt
nur bis zum 31.12.2008) der Einbeziehung von Fremdkapitalkosten in die

Anschaffungs- oder Herstellungskosten.?*!

3.5.2.5 Analyserelevante Anhangangaben fiir Riickstellungen, insbh. Pen-
sionsriickstellungen

Ein Unternehmen muss Angaben zu Unsicherheiten hinsichtlich des Betrags oder

der Filligkeiten der ungewissen kiinftigen Zahlungen machen.?**Fiir die Bemes-

sung einer Riickstellung muss stets die Zukunft abgeschitzt werden. Durch Un-

tersuchung der Anhangangaben sollte es moglich sein, Hinweise auf die Richtung

und das Ausmaf} der vom Unternehmen verfolgten Bilanzpolitik zu gewinnen.

3.6 AbschlieBende Bemerkungen zur Bilanzanalyse gemaf
IFRS

Fiir die Bilanzanalyse nach internationalen Rechnungslegungsnormen sind
bezogen auf die Instrumente und Methoden, insbesondere der Kennzahlen-
analyse, keine wesentlichen Anderungen gegeniiber einer Abschlussanalyse
nach nationalem Bilanzrecht zu beriicksichtigen.>** Mit Abschliissen nach inter-
nationalen Rechnungslegungsnormen sind jedoch deutlich andere bilanzpolitische
Moglichkeiten und Schwerpunkte verbunden. Die expliziten Wahlrechte stehen
viel stidrker im Hintergrund als im deutschen Bilanzrecht, insbesondere bis zur
verpflichtenden Anwendung des Bilanzrechtsmodernisierungsgesetzes (BilMoG)
zum 01.01.2010. Im Gegenzug kommt den Bereichen der Sachverhaltsgestaltung

241 Vel. IAS 23.29 (2008).
242 Vgl. IAS 37.85(b).
243 Vgl. Schult/ Brésel (2008), S. 69.
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und der Ermessensspielrdume eine weit groflere bilanzpolitische Bedeutung zu.

Insbesondere die starke Orientierung hin zur Fair value-Bewertung erdffnet neue

bilanzpolitische Spielrdume. Die Bilanzanalyse muss sich auf dieses verdnderte

bilanzpolitische Instrumentarium einstellen. Eine Analyse von Abschliissen nach

IFRS und US GAAP wird dadurch grundsitzlich erschwert.?*

Die Bilanzanalyse sieht sich unabhéngig von der zugrunde liegenden Rech-
nungslegungsnorm starken Begrenzungen gegeniiber:**

B Fiir eine Beurteilung der Unternehmenssituation verfiigt der Bilanzanalyst
meist nicht iiber ausreichende Informationsquellen. Zwar liegen ihm eine Viel-
zahl von quantitativen Informationen in den verschiedenen Finanzberichten
(Bilanz, GuV, Gesamtergebnisrechnung, Kapitalflussrechnung usw.) vor. Er
verfiligt jedoch kaum iiber qualitative Informationen zum Unternehmen, bei-
spielsweise iiber die Qualitit des Managements, der Mitarbeiter, der Leistungs-
erstellung, der Wettbewerbsposition usw.

B Die vorliegenden quantitativen Informationen sind nicht eindeutig, sondern
gepragt und gefdrbt von unternehmensspezifischen Inanspruchnahmen von
Wabhlrechten und Ermessenspielrdumen im Rahmen der Bilanzpolitik.

B Die Ziffern der Abschliisse sind zu einem grofien Teil** vergangenheitsorien-
tiert und lassen nur begrenzt Fortschreibungen in die Zukunft zu.

B Die Abschlussinformationen haben zum Zeitpunkt der Analyse oft schon an
Aussagefahigkeit eingebiiflit, weil sich die Rahmenbedingungen fiir ein Un-
ternehmen permanent dndern.

Diese Einschrankungen und Vorbehalte sollten jedoch nicht dazu fiihren, die Bi-

lanzanalyse als solche in Frage zu stellen. Denn andererseits sieht auch die Bi-

lanzpolitik sich groen Beschrinkungen gegeniiber, da sich im Zeitablauf viele

MaBnahmen in ihrer Wirkung wieder umkehren. Dariiber hinaus gelingt es der

Bilanzanalyse ja gerade, durch die Informationsaufbereitung (im Wesentlichen

durch die Kennzahlenbildung), durch den Zeitvergleich und durch den zwischen-

betrieblichen Vergleich den Erkenntniswert der verdffentlichten Informationen
zu erhdhen.

Letztlich ist es auch nicht der Anspruch einer externen Bilanzanalyse, eine
absolute und zweifelsfreie Einschidtzung der aktuellen und kiinftigen Vermdgens-,

Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens zu leisten. Das Management als Er-

244 Vgl. Kiiting (2005), S. 512.

245 Vgl Endriss (2009), S. 672-673.

246  Zu den Abschlussposten, in denen vom Unternehmen eine Abschitzung der zukiinftigen Ent-
wicklung vorgenommen wird, gehdren insbesondere die planméafigen und aulerplanméBigen
Abschreibungen, die Wertberichtigungen auf Forderungen sowie die Riickstellungen.
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steller des Jahresabschlusses verfligt gegeniiber dem Analysten iiber einen klaren
Informationsvorsprung und kann daher den Jahresabschluss gestalten. Vielmehr
sollte es durch eine Bilanzanalyse gelingen, die derzeitige Lage und voraussicht-
liche Entwicklung eines Unternehmens besser als auf der Grundlage des vorgeleg-
ten, durch bilanzpolitische Mallnahmen geférbten Finanzberichtes einzuschétzen
und zu beurteilen. Dazu sollte der Analyst seine Erkenntnisse und Interpretationen
mit der gebotenen Vorsicht formulieren. Er sollte sich auch moglicher Irrtiimer
und Schwichen bewusst sein, die durch eine geschickte Bilanzpolitik verursacht
werden konnen. Somit bleibt die Bilanzanalyse trotz der gegebenen Vorbehalte
und Einschrinkungen letztlich ein wichtiges Instrument zur Beurteilung von Un-
ternehmen.
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4  Empirischer Teil

4.1 Automobilzuliefererindustrie: aktuelle Situation, Charakte-
ristika und Trends

4.1.1 Automobilhersteller und -zulieferer — Deutschlands Schlussel-
industrie

Im Rahmen einer bilanzpolitischen Unternehmensuntersuchung, sollte neben dem
zu analysierenden Unternehmen auch sein Umfeld genauer betrachtet werden. Bei
der Bewertung solcher qualitativer Faktoren macht es Sinn, sich als Analyst einen
Uberblick iiber die Branche des zu untersuchenden Unternehmens zu verschaffen.
Aus diesem Grund wird auch im Rahmen dieser Studie zunéchst die allgemeine
Branchenentwicklung der Automobilzulieferer betrachtet. AnschlieBend werden
die einzelnen Gesellschaften intensiver untersucht.

Automobilzulieferer sind sowohl im Wachstum als auch in der Krise stark
abhéngig vom Absatz der Hersteller (Original Equipment Manufacturers; OEM),
von Anderungen der Wertschopfungskette und von sich dndernden wirtschaftli-
chen und globalen Rahmenbedingungen. Dabei ist anzumerken, dass die deutsche
Automobilzuliefererindustrie keineswegs homogen ist. So finden sich unterschied-
lichste Unternehmensgréfen, von Kleinstunternehmen bis hin zu international
agierenden Konzernen mit hunderttausend Beschiftigten, sowie Unternehmen mit
unterschiedlichsten Kompetenzen und Produkten. Es gibt Hersteller einfachster
Teile neben Herstellern komplexer, elektronisch gesteuerter Systeme.

Die Automobilindustrie und damit auch die der Automobilzulieferer gilt als die
Schliisselindustrie in Deutschland. Die gesamte Zulieferindustrie hatte in Deutsch-
land in den Jahren von 1990-2007 einen Beschéftigungszuwachs von iiber 40.000
Arbeitsplétzen, so dass in 2007 insgesamt 322.000 Beschéftigte zu verzeichnen
waren.”’ Allerdings war die Beschiftigungsdynamik eher bei den Zulieferern als
bei den Herstellern zu verzeichnen.?* Dabei erzielen die Zulieferer spétestens seit
2004 auch eine bessere Rentabilitét als die Hersteller.*

ADb 2005 jedoch wurde vor allem bei den Automobilherstellern in Deutschland
ein erneuter Abbau von Arbeitsplétzen sichtbar: die Hersteller bauten fast 40.000

247 Vgl FuB3 (2008), S. 5.

248  Vgl. MeiBner/Jiirgens (0.J.), S. 29.

249  Sowohl EBIT als auch ROCE liegen iiber denen der OEM. Vgl. Roland Berger: Automotive
Suppliers 2006.
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Arbeitsplétze ab, die Zulieferer verzeichneten ein Minus von 5.000 Arbeitsplét-
zen.> Trotz des Riickgangs an Mitarbeitern, ist jedoch ein wirtschaftliches Wachs-
tum zu erkennen, bei dem die Zulieferer ihr Ertragsniveau halten konnten.”' Die
Wachstumsraten lagen international beispielsweise bei den TOP-20-Zulieferern
im Jahr 2006 bei einem Umsatzplus zwischen 1 % und 8,7 % — mit Ausnahme
von Visteon (USA), dem einzigen Zulieferer dieser Liga mit Umsatzriickgang in
Hohe von 34 %.%2

Und auch das Jahr 2007 beendeten die Automobilhersteller und -zulieferer
deutlich erfolgreicher als erwartet. Sie verzeichneten den hochsten Anstieg der
Fahrzeugproduktion seit zehn Jahren mit einem Plus von 5 % bis 6 % - bedingt
durch die hohen Exportzahlen (plus 12 %). Damit wurde nur noch jedes vierte im
Inland produzierte Auto auch im Inland verkauft.>* Von dieser Entwicklung profi-
tierten die Zulieferer, die auf der anderen Seite unter steigenden Rohstoffpreisen
litten. Im Jahr 2007 verzeichnete die Automobilindustrie einen Umsatz von 290
Mrd.Euro bei 745.000 direkten Beschiftigten. Der Stellenwert der Automobilzu-
lieferer war dabei enorm: die Zulieferer beschiftigten 43 % der Mitarbeiter der
Automobilindustrie, erbrachten circa 70 % der Wertschopfung eines Automobils
und circa 60 % der Innovationen in einem Fahrzeug stammten aus der Zuliefer-
industrie.>*

Noch im ersten Halbjahr 2008 legte die deutsche Automobilindustrie trotz
dieser schwierigen Rahmenbedingungen bei Produktion, Export und Neuzulas-
sungen zu und die Beschiftigung erhdhte sich um 15.500 Mitarbeiter. Der Umsatz
iibertraf in den ersten vier Monaten mit 104 Mrd. Euro das Vorjahresvolumen um
knapp 10 %. **° Die Absatzeinbriiche bei den Herstellern ab Herbst 2008 kamen
allerdings binnen weniger Wochen bei den Zulieferern an. Zu Beginn des Jahres
2009 waren bereits erste Insolvenzen von Zuliefererfirmen zu verzeichnen. In
dieser Situation reduzierten oder stoppten die meisten Zulieferbetriebe den Ein-
satz von LeiharbeitnehmerInnen und wachsende Teile der Stammbelegschaften
befanden sich in Kurzarbeit.

250 Vgl. MeiBner/Jiirgens (0.J.), S. 29.

251 Vgl. IKB Branchenberichte bspw. unter http://www.ikb.de/content/de/ueber uns/downloadcenter/
Themenauswahl/Analysen/Branchen/Automobilzulieferer Dezember_2008.pdf sowie http:/
www.ikb-ef.de/content/de/Service/IKB_Brber Automobil 05.pdf.

252 Vgl. AP —TOP 100 Zulieferer / Sonderhefte 2006 und 2007.

253 Vgl. IKB Branchenbericht Automobilzulieferer Dezember 2007, S. 2.

254 Vgl. http://www.oliverwyman.com/de/pdf-files’ManSum_D-Day Automobilzulieferer dig.pdf
= Presseinformationzur Analyse “Krise in der Automobilindustrie”, S. 1f .

255 Vgl. http://www.vda.de/de/meldungen/news/20080702.html - Stand: 07.09.2009.
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Die Vorldufer zu dieser krisenhaften Entwicklung zeigten sich in der nord-
amerikanischen Automobilindustrie bereits frither. Anfang des Jahres 2006 be-
schiftigte die Zulieferindustrie dort noch 668.400 Menschen und damit bereits
20 % weniger als vor der Jahrtausendwende. Bis zum Jahr 2010 wird mit einem
weiteren Abbau von 120.000 bis 170.000 Arbeitspldtzen im Automobilsektor in
den USA gerechnet.

Die Zukunftserwartungen der Vorstinde und Geschiftsfiihrer von Herstellern
und Zulieferern sind entsprechend pessimistisch: Sie sehen laut einer aktuellen
Umfrage der Wirtschaftspriifungsgesellschaft KPMG auf ihre Branche fiinf diis-
tere Jahre zukommen. Fiir den Zeitraum 2009 bis 2013 werden geringere Umsét-
ze, kleinere Gewinne, mehr Insolvenzen sowie eine Zunahme von Fusionen und
Ubernahmen prognostiziert. Das Problem der Uberkapazititen auf den weltweiten
Kfz-Mirkten wird sich nach ihrer Einschétzung weiter verschérfen. Erwartungen
bestehen jedoch beziiglich des Wachstumspotenzials der Schwellenldander und der
Weiterentwicklung alternativer Antriebe. Insgesamt haben sich die Hoffnungen
stark in Richtung neuer Produkte und Mérkte verlagert. Es werden kaum noch
Chancen darin gesehen, die individuelle Situation durch eine stirkere Kosten-

256 Damit stehen sowohl Automobilhersteller als

kontrolle verbessern zu kdnnen.
auch -zulieferer vor einer stark verdnderten Situation gegeniiber den erfolgreichen

Jahren des Wachstums.

4.1.2 Charakteristika und Struktur der Automobilzuliefererindustrie

4.1.2.1 Strukturmerkmale

Die skizzierten Entwicklungen vollziehen sich in einem Wettbewerbs- und Mark-

tumfeld, das charakterisiert ist von

B der allgemeinen Globalisierung der Unternehmens- und Produktionsstruktu-
ren, die einerseits darauf abzielen, neue Zielméirkte wie China, Indien und
Russland zu erschlieBen und andererseits versuchen, globale und flexible Pro-
duktionsverbundstrukturen von OEM und Zulieferern zu schaffen;

B den Konzentrationsprozessen, die sich sowohl auf Hersteller- als auch auf
Zuliefererseite abzeichnen;

B der Ausdifferenzierung der Prozesskette und dem Eintritt neuer Akteure, die
sich vor allem aufgrund der steigenden Bedeutung der Elektrik-/Elektronik-
Module zeigen;

B der vorherrschenden Innovationsdynamik in Europa und Japan, die sich in
der Elektronisierung der Fahrzeuge (Lenk- und Bremssysteme und integrier-

256 Vgl. die dazugehorige Pressemitteilung unter http:// www.kpmg.de/10863.htm.
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te Fahrerassistenzsysteme), der Abgasreduktion (Verbrauchsreduktion durch

Einspritztechnik und Leichtbaukonzepte sowie Katalysatorentechnik) und der

Antriebstechnik (Hybrid, homogene Verbrennung, Brennstoffzelle) zeigt;

B anhaltenden Out- und in den letzten Jahren auch wieder feststellbaren Insour-
cing-Prozessen in Verbindung mit einer verdnderten Arbeitsteilung zwischen
Herstellern und Zulieferern wie bspw. der Ubernahme von FuE-Funktionen
durch die Zulieferer.

Dabei sind die Zulieferer in vielfdltiger Weise in den Produktzyklus der Automo-

bilindustrie eingebunden: klassischerweise durch die Zulieferung von Rohstoffen,

Teilen und Komponenten, in neuerer Zeit aber auch als Zulieferer von Modulen

und Systemen und immer héufiger auch in der Forschung und Entwicklung im

Rahmen von sogenannten Entwicklungspartnerschaften.

Der Markt der Zulieferer hat sich in den vergangenen Jahren insbesondere
durch die Entwicklung des Outsourcings stark ausdifferenziert. Die Zulieferer
unterscheiden sich in Abhéngigkeit davon, wie stark sie jeweils Funktionen in
der Wertschopfungskette eines Herstellers iibernommen haben. So stehen den
Herstellern heute mehr als 3.000 Zulieferer gegentiber.®” In Deutschland finden
sich dabei fast 700 Unternchmen mit mehr als 10 Mio. Euro Jahresumsatz.?*® Die
Zulieferer lassen sich grundsétzlich in drei Kategorien als 1st-Tier, 2nd-Tier und
3rd-Tier-Supplier unterscheiden, die ihre Nidhe zu den OEM anzeigen. Hierdurch
hat sich eine Art Pyramidenstruktur in der Zulieferindustrie herauskristallisiert,
die in Abbildung 29 im Uberblick gezeigt wird.

257 Vgl KPMG 2008, S. 11.

258 Vgl. Sonderdruck ZInsO 08/2008, S. 432 und Gerhardt: Deutsche Automobilzulieferer 2018 unter
http://www.ikb.de/content/de/ueber_uns/downloadcenter/Themenauswahl/Analysen/Branchen/
IKB_Automobil.pdf.
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Abbildung 29: aktueller Aufbau der Zulieferpyramide?*®

1st-Tier-Supplier:
Module und Systeme

2nd-Tier-Supplier:
Komponenten / Baugruppen

3rd-Tier-Supplier:
Einzelteile und Rohstoffe

Quelle: eigene Darstellung

Wie Abbildung 29 verdeutlicht, stehen die Ist-Tier-Supplier als Zulieferer von
Modulen und Systemen in direktem Kontakt mit dem Hersteller. Sie sind oft in
die Entwicklungsaktivititen eines Herstellers eingebunden, nicht selten sind sie
die eigentlichen Trager des technischen Fortschritts im Automobilbau. Sie koordi-
nieren und integrieren die Zulieferungen von Baugruppen der 2nd-Tier-Supplier.
Diese liefern hauptséchlich an die 1st-Tier-Supplier, daneben aber auch direkt an
die Hersteller. In der Regel sind die 1st-Tier-Supplier fiir die Produktqualitdt der
2nd-Tier-Supplier gegeniiber dem Hersteller verantwortlich. 2nd-Tier-Supplier
werden in einigen Fillen von den 1st-Tier-Suppliern in die Produktentwicklung
einbezogen.? Die 3rd-Tier-Supplier wiederum liefern Einzelteile oder Rohstoffe
iiberwiegend an die erste und zweite Stufe der Pyramide, in geringem Mafe auch
direkt an die OEM.

Durch ihre mehrstufige Struktur kann es in der Zulieferpyramide zu kritischen
Engpissen kommen. Im Ausnahmefall kann der Ausfall eines einzigen Zulieferers
zu Problemen entlang der gesamten Lieferantenkette fithren.?! Die Bedeutung
der Dienstleister als stufeniibergreifende Funktion, wie zum Beispiel der Ent-

259  In Abbildung 29 wird bereits die derzeitig Grobstruktur der Zulieferpyramide gezeigt. Der oftmals
noch bekannte traditionelle Aufbau findet sich in Abbildung 31 wieder.

260 Vgl KPMG (2008), S. 12.

261 Vgl. Lamparter (2009), S. 23.
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wicklungsbiiros, Ingenieurbiiros, Maschinenbauer usw., ist zwar insgesamt noch
gering, tendenziell jedoch steigend.

Das oftmals dargestellte Bild einer Pyramide verdeckt jedoch die enorme
Komplexitit des gesamten Wertschdpfungsprozesses in der Automobilindustrie.
Abbildung 30 zeigt diesen Prozess, der in seinem Aufbau eher an ein Netz erinnert.
Im Zentrum der Prozesskette stehen die OEM. Sie steuern diese ,,sowohl fiir den
Bereich der Zulieferungen von Material, Ausriistung und Dienstleistungen als
auch im Hinblick auf den Vertriebs-, Finanzierungs- und Dienstleistungsbereich
in Richtung des Endabnehmers 2%,

Abbildung 30: Prozesskette in der Automobilindustrie

3rd Tier-

Lieferanten

Dienstleistungs-

2nd Tier- Ingenieur-
Lieferanten Biiros

unternehmen

Modul-/ System- Entwicklungs-
Lieferanten Dienstleister

v
Handler Ersatzteil- Flotten- Mobilitats- Dienstleistungs-
handel management Dienstleister unternehmen
After Sales / Werkstétten b ez B2 AR
Service || struktur zierung
Kunden

Quelle: MeiRner/Jirgens (0.J.), S. 31

Das Bild der Pyramide bzw. der hierarchischen Struktur entspricht somit nicht
immer den realen Verhiltnissen und hat nur auf einer eher abstrakten Ebene Be-
stand. Darunter finden sich vielschichtige Prozesse der Kompetenzentwicklung
und des Aushandelns eigener Machtpositionen. So ist beispielsweise Bosch fiir
seine dominante Stellung im Feld der Elektrik und Elektronik bekannt und ist
hierbei iiber mehrere Ebenen der Zulieferpyramide vertreten.

262 MeiBner/Jirgens (0.J.), S 31.
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4.1.2.2 Kostendruck und Veranderung der Macht- und Steuerungs-
strukturen

Die Verteilung von Macht und Risiko innerhalb der Prozesskette ldsst sich beson-
ders mit Blick auf die Beschaffungsstrategien der Hersteller aufzeigen. Die Strate-
gien des Outsourcing (Auslagerung und somit Verringerung der Fertigungstiefe),
des Global-Sourcing (weltweite Beschaffung), des Single Sourcing (Verringerung
der Anzahl der Zulieferer bis hin zu einem Lieferanten pro spezifischem Teil >
und der rdumlich nahen Ansiedlung von Zulieferern in Verbindung mit Just-in-
Time** und Just-in-Sequence®*® Zulieferungen waren von einem permanenten
Preisdruck begleitet. Die Zulieferer mussten sich hdufig mit jéhrlichen Preisab-
schldgen von 3 % bis 5 % abfinden.

In der Vergangenheit hat dieser Preisdruck vor allem die 2nd-Tier Supplier
zu Produktionsverlagerungen ins Ausland veranlasst — eine hdufig konfliktire
Strategie zur Zielsetzung der Qualitatsfithrerschaft. Wobei das Thema der Qua-
litatsfithrerschaft in den Hintergrund geriickt ist, weil die Hersteller als Kunden
hundertprozentige Qualitét bei Null-Fehlerraten voraussetzen. Die 1st-Tier Sup-
plier haben Auslandsproduktionen eher vor dem Hintergrund der ErschlieBung
neuer Méarkte und zur Sicherung der Herstellerbeziehungen aufgebaut. In der
Tendenz sind die Produktionsverlagerungen ins Ausland jedoch riickldufig und
die Riickverlagerungen nehmen zu.?¢

Die Strategien des Preisdrucks sind nach wie vor aktuell und sie werden mitt-
lerweile ergdnzt um die Modularisierungsstrategie. Die Anforderung, dass Zu-
lieferer zunehmend komplexere Teile (Module) oder Systeme liefern und damit
teilweise eine Integrationsfunktion iibernehmen, ist damit verbunden, dass bis-
herige Entwicklungsleistungen des OEM an die Zulieferer abgegeben werden.
Dieses Outsourcing von Forschungs- und Entwicklungsaktivititen an die neue

263 Wobei etwa VW Risikominimierung durch eine sogenannte Mehrlieferantenstrategie betreibt.

264 Das Just-in-Time-Konzept wurde 1954 von der Toyota Motor Company erfunden. Es entstand
aufgrund der wirtschaftlichen Beschriankungen, die damals in Japan herrschten. Der Begriff
Just-in-Time* bedeutet nichts anderes als ,,gerade rechtzeitig”, und bezieht sich auf die Anlie-
ferung von Produkten genau zur richtigen Zeit, in genau der richtigen Menge und unmittelbar
am richtigen Ort, um damit unnétige Teileansammlungen und Kosten fiir Zwischenlagerungen
zu vermeiden. Siehe hierzu beispielsweisen die Ausfithrungen unter http://www.prolisa.de/pro-
zessfitness/tde211.html.

265 Mit Just-In-Sequence wird die sequenzgenaue Anlieferung der fiir die Fertigung einer Produktva-
riante bendtigten Teile an das Montageband bezeichnet, d.h. die Teile werden exakt zu dem
Zeitpunkt und in der Reihenfolge angeliefert, in der sie bendtigt werden. Vergleiche zum Beispiel:
http://www.wirtschaftslexikon24.net/d/just-in-sequence/just-in-sequence.htm.

266 Vgl Kinkel/Lay (2004), S. 6f sowie Roth (2004), S. 28.
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Akteursgruppe der Entwicklungsdienstleister ist relativ neu. Die damit einherge-
hende Strukturverdnderung wird voraussichtlich weitergehen.

Damit ergibt sich der Zukunftstrend, dass die OEM immer mehr Wertschop-
fung an ihre Zulieferer abgeben und die 1st-Tier Zulieferer verstiarkt das Integ-
rationsgeschéft iibernechmen und ihre eigene Prozesskette steuern. Der Zulieferer
Magna bezeichnet sich bereits selbst als 0,5-Tier-Supplier, was verdeutlicht, dass
ein Zulieferer Aufgaben bis hin zur vollstdndigen Fertigung des Fahrzeugs iiber-
nehmen kann, ohne jedoch die Vertriebsschnittstelle zu besetzen?’. Diesen Trend
von der traditionellen Zulieferpyramide zu einer neuen Abstufung zeigt Abbildung
31 im Uberblick.

Abbildung 31: Verdanderung der Arbeitsteilung zwischen OEM und Zulieferern

OEM-Kernbereiche Fertigungstiefe:
s Fertigungs- ca. 15-20%
@& | OEM-Antriebsstrang “:fz:s.,/ Abnahme der Anzahl der
2 { | Outsourcing- ca. 35% 1st-Tier Zulieferanten
% € | Potenzial bzw. Systemintegratoren
2% : 1st-Tier Sub-System- und
< E Zulieferanten 2nd-Tier Modullieferanten

] Komponenten-
3rd-Tier 3rd-Tier lieferanten

Nicht mehr gefragt: Neue Zuliefer-Bereiche:

« Kolben-/ Kolbenringhersteller « Elektro-/Elektronikspezialisten
« Saugmodulhersteller « Fuel-Cell-Hersteller

« Auspuffhersteller etc. « Softwarespezialisten

Grundsitzlich sind der Kostendruck auf der einen Seite und eine Entwicklungs-
partnerschaft auf der anderen Seite schwierig zu vereinbarende Ziele. Der Kosten-
druck der Hersteller wirkt sich negativ aus — sowohl auf die Entwicklungstatigkeit
und damit auch auf die Innovationsfihigkeit der Zulieferer als auch auf die Zahl
der Qualitdtsmangel und Riickrufaktionen. Dennoch investieren die Zulieferer mit
7 % bis 8 % ihres Umsatzes bereits heute relativ gesehen starker in Forschung und
Entwicklung als die Hersteller (ca. 3 % bis 5 % des Umsatzes).

267 Magna entwickelt und baut Fahrzeuge fiir Hersteller wie Mercedes-Benz, Chrysler, Saab, BMW
und seit 2009 auch fiir Aston Martin.

126



Dariiber hinaus lagern immer mehr Zulieferer ihre Entwicklungstitigkeiten
auf Dritte, beispielsweise Ingenieurbiiros oder nachgelagerte Zulieferer aus, um
keine eigenen Entwicklungskapazititen vorzuhalten. Sie reagieren damit auf die
Strategie der Hersteller, die Modellpalette auszuweiten und die Zeitrdume fiir den
Modellwechsel deutlich zu verkiirzen. Die Zulieferer sind dadurch gezwungen,
mehr Entwicklungstitigkeit zu leisten fiir neue Komponenten und Bauteile, bei
gleichzeitig abnehmenden Stiickzahlen pro Entwicklungsauftrag.

In diesem Zusammenhang haben sich auch die Kréfteverhéltnisse zu unguns-
ten der Zulieferer verdndert. Die OEM versuchen héufig, die Entwicklungsleis-
tungen iiber einen hoheren Teilepreis abzugelten. Dies hat fiir die Hersteller den
Vorteil, dass die Zahlungen zeitlich nach dem Produktionsstart und parallel zu
Einzahlungen aus Fahrzeugverkdufen erfolgen konnen. Fiir die Zulieferer stei-
gen die Volumina, die fiir Entwicklungstitigkeiten vorfinanziert werden miissen.
Dem entsprechend wird das Verhéltnis zwischen OEM und Zulieferern als weit
entfernt von einer partnerschaftlichen Zusammenarbeit oder der hdufig gepriese-
nen Wertschdpfungspartnerschaft bewertet. Ob die Lieferanten iiberleben kénnen,
interessiere die OEM kaum noch. Das gilt vor allem, wenn es um sogenannte
Commodity-Produkte®® geht, bei denen der Wechsel von einem zum anderen Zu-
lieferer fiir den OEM ohne groBe Risiken vollzogen werden kann.?® Im Fall von
hochinnovativen Produkten sieht die Situation anders aus.?”

4.1.3 Zukunftsentwicklung bei den Zulieferern

Vor dem Hintergrund der bereits angesto3enen, oben beschriebenen Entwicklung
ist nach Einschédtzung von Automobilexperten eine weitergehende Verdnderung in
der funktionalen Arbeitsteilung zwischen OEM und Zulieferern zu erwarten. Im
Wesentlichen ist von folgenden Entwicklungen auszugehen?’":

268 Bei Commodity-Produkten handelt es sich um Bauteile, von geringer technischer Komplexitét.
Sie konnen praktisch von nahezu jedem Zulieferer weltweit unter geringen Kosten produziert
werden. Zulieferer in diesem Bereich der Pyramide stehen somit stets unter erhohtem Kosten-
druck und konkurrieren mit einer Vielzahl anderer Zulieferer weltweit (Vgl. beispielsweise http:/
www.wirtschaftslexikon.gabler.de ).

269 Siehe beispielsweise die Ergebnisse der Studie von Celerant Consulting unter http://www.com-
petence-site.de/downloads/72/83/i_file 3143/10433_ManagementSummary.pdf.

270 siehe hierzu beispielsweise die Ergebnisse der Forschungsstelle Automobilwirtschaft der Uni-
versitit Bamberg SSI (Supplier Satisfaction Index) aus dem Jahr 2005.

271 siehe hierzu zum Beispiel Mercer/Fraunhofer (2004) sowie Dannenberg/Burgard (2007).
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Zunahme der FuE-Wertschopfungs- und Personalverteilung in Richtung der
Zulieferer und damit positive Beschiftigungsentwicklung bei den Zulieferern,
aber auch Ressourcenprobleme bei Personal und Finanzen?”.

Fortsetzung der Internationalisierung — China, Indien und Russland sind als

Wachstumsmarkte im Visier der Hersteller.

Ausdifferenzierung der Prozess- und Zuliefererkette in verschiedene Rich-

tungen: zum einen wird es eine weitere Differenzierung nach Systeminte-

gratoren, Modulspezialisten, Komponenten- bzw. Technologiespezialisten,

Nischenanbietern und Volumenanbietern geben. Dariiber hinaus wird prog-

nostiziert, dass die hierarchischen Strukturen zunehmend von netzwerkfor-

migen Koordinationsstrukturen abgeldst werden, wobei die OEM weiterhin
die Standards setzen.

*  Erhdhung des Drucks auf Zulieferer, sowohl in Bezug auf die Preise,
die Margen, das Einfordern sogenannter Savings*”® und die Verlagerung
in Low Cost Countries (LCC), bevorzugt in Mittel- und Osteuropa bzw.
Stidamerika.

e Anhaltende und zunehmende Konzentrationstendenzen und die Heraus-
bildung von Mega-Suppliern: dabei wird von einer Konsolidierung insbe-
sondere bei den Ist-Tier Suppliern ausgegangen, die Zahl der Zulieferer
soll sich insgesamt halbieren.

* Innovationsfihigkeit und Innovativitit bleiben zentrale Herausforde-
rungen. Die Zulieferer werden versuchen, Freiheitsgrade zu erschlieBen
durch technologisches KnowHow, innovative Produkte und Entwick-
lungskompetenz, bei gleichzeitig steigenden Komplexititskosten?, In-
vestitionskosten?” und steigendem Finanzbedarf fiir Vorleistungen im
Entwicklungsbereich.

So gehen Dannenberg und Burgard in ihrer Studie ,,Car Innovation 2015 von einem Wachstum
der FuE-Wertschopfung von 40,9 Mrd.Euro in 2005 auf 55 Mrd.Euro in 2015 und einem Zuwachs
beim FuE-Personal von 535.000 Beschéftigte in 2005 auf 720.000 Beschiftigte in 2015 aus. Vgl.
Dannenberg/Burgard (2007).

Unterschieden werden sogenannte ,,Quick Savings® und ,,Savings on current account™: bei den
,-Quick Savings* handelt es sich um einen vom OEM geforderten Festbetrag, der zu zahlen ist,
um tiberhaupt in den Kreis der Entwicklungspartner bzw. Lieferanten aufgenommen zu werden.
Gleichzeitig wird argumentiert, dass diese Savings fiir den Supplier eine partnerschaftliche Be-
teiligung am Produktivitdtsfortschritt darstellt. Bei den ,,Savings on current account handelt es
sich um Preisnachldsse auf das bereits laufende Geschift als Bedingung fiir einen Folgeauftrag.
Siehe hierzu auch Meifiner/Jiirgens (0.J.), S. 50.

z.B. fiir FuE-Aufwand, Montage, Koordinierung und Logistik.

z.B. fiir FuE-Ressourcen und LCC-Standorte.



4.1.4 Wirtschaftliche Lage der deutschen Zulieferer im Zeitraum
2005-2008

Die wachstums- und beschéftigungspolitisch positiven Prognosen vor dem Beginn

der aktuellen Wirtschaftskrise stimmen mit den Auswertungen und Analysen zur

wirtschaftlichen Lage der Zuliefererindustrie in den letzten Jahren iiberein.

So weist der Branchenbericht der IKB Bank fiir das Jahr 2005 zufriedenstel-
lende Ergebnisse fiir die deutschen Automobilzulieferer aus. Die Zulieferer haben
die dramatische Rohstoffpreisentwicklung dieser Jahre zwar nicht alle gleich gut
verkraftet und manche Anbieter waren nicht in der Lage, die hoheren Kosten
durch Einsparungen an anderer Stelle auszugleichen. Dennoch verzeichnete die
Branche in 2005 noch ein Umsatzwachstum von 4,7 %. Auch die Gesamtka-
pitalrendite blieb weitgehend stabil. Da sich die Abschreibungs-Quote und die
EBITDA-Marge®™® kaum veranderten, konnte auch bei der Cash Flow-Quote mit
8,2 % das Niveau des Vorjahres erzielt werden. Partiell war jedoch ein deutlicher
Riickgang der Investitionsquote zu verzeichnen. Die Ausstattung mit Eigenkapi-
tal stieg geringfiigig. In Summe konnten die Zulieferer die schwierige Lage an
den Rohstoffmarkten weitgehend verkraften. Allerdings war die Lage fiir klei-
ne Zulieferer mit hoher Wertschopfung schwieriger als fiir grole Zulieferer. Am
schwierigsten stellt sich die Situation in 2005 jedoch bei den Zulieferern dar, die
Kunststoff und Gummi verarbeiteten.””

Das Jahr 2006 war fiir die deutschen Zulieferer erneut ein Jahr mit hohen
Umsatzwachstumsraten: im Durchschnitt verzeichneten die Zulieferer im Ver-
gleich zu 2005 einen Anstieg von 11,8 %. Damit wurde das Umsatzwachstum
des Vorjahres iibertroffen. Ein Blick auf die Ergebnisentwicklung zeigt jedoch ein
uneinheitliches Bild: Margeneinbriiche bei einzelnen Zulieferern standen Ergeb-
nisverbesserungen bei anderen gegeniiber.”’® Die Zulieferer zéhlten auch in 2006
zu den Branchen mit einer liberdurchschnittlichen Investitionstétigkeit, obwohl die
Investitionsquote leicht riickléufig war, da auf die starke Belastung durch héhere
Rohstoffpreise mit einer gewissen Zuriickhaltung bei den Investitionen reagiert
wurde. Entlastung wurde in dieser Situation durch einen nur moderat steigenden
Personalaufwand erreicht. Die Personalkostenquote sank kontinuierlich. Die In-

276 Die EBITDA-Marge zeigt das Verhiltnis des Ergebnisses vor Steuern, Zinsen und Abschrei-
bungen zum erzielten Umsatz. Damit handelt es sich um eine besondere Variante der Kennzahl
,Umsatzrentabilitit* (Vgl. hierzu auch Kap. 3.4.5).

277  vgl. IKB Branchenbericht Automobilzulieferer vom Dezember 2006.

278  Die Ergebnisdynamik héngt unter anderem auch davon ab, wie stark die Zulieferer in Geschifts-
bezichungen zu US-amerikanischen Herstellern in den USA stehen. Die wenigsten deutschen
Zulieferer erzielen auf dem dortigen Markt positive Ergebnisbeitrige.
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vestitionszuriickhaltung ergab wiederum hohe Cash Flow-Uberschiisse, die die
Zulieferer zu einem grofen Teil fiir eine Erhdhung ihres Eigenkapitals einsetzten.
Mit einer durchschnittlichen Eigenkapitalquote von ca. 40 % schufen sich die
Unternehmen ein Polster — fiir kommende Investitionen oder aber als Absicherung
fiir schwierigere Zeiten. In einigen Fillen jedoch fiihrte der hohe Kostendruck in
Verbindung mit dem unverdnderten Preisdruck auf der Absatzseite dazu, dass mehr
Zulieferer als in den Vorjahren Insolvenz anmelden mussten.?”

Fiir die Hersteller von Automobilen war 2007 ein gutes Jahr. Die meisten
erzielten dhnlich gute Ergebnisse wie in den Vorjahren. Davon profitierten auch
die Zulieferer. Die deutschen Automobilhersteller und -zulieferer beendeten das
Jahr 2007 deutlich erfolgreicher als erwartet. Sie verzeichneten den hochsten
Anstieg der Fahrzeugproduktion seit 10 Jahren (7 % Zuwachs bei den Stiick-
zahlen). Dies war auf die hohen Exportzahlen zuriickzufiihren (ein Anstieg von
12 %). Damit wurde nur noch jedes vierte im Inland produzierte Auto auch im
Inland verkauft. Der Umsatz der Zulieferer stieg laut amtlicher Statistik um 7 %,
wobei das Umsatzwachstum von Unternehmen zu Unternehmen stark variierte.
Gleichzeitig gelang es den Zulieferern vor allem wegen der abermals gesunke-
nen Personalkostenquote eine akzeptable EBITDA-Marge von 9,3 % zu erzielen
(die allerdings unter der des Vorjahres mit 9,6 % lag). Die Eigenkapitalquote der
Zulieferer sank in 2007 im Durchschnitt um 0,9 Prozentpunkte.

Die meisten Zulieferer gingen somit in einer relativ guten wirtschaftlichen
Verfassung in die Krise. Die Ausstattung der Unternechmen mit Eigenkapital,
zumindest bei den kleinen und mittelgroen Unternehmen, war mit 38 % iiber-
durchschnittlich und verschaffte den Unternehmen einen Puffer zur Verrechnung
mit auftretenden Verlusten in der bevorstehenden Finanz- und Wirtschaftskrise.
Allerdings weisen diese Durchschnittswerte bei der Detailbetrachtung eine starke
Streuung auf. Gieflereien und Kunststoff verarbeitende Zulieferer befanden sich
bereits in einer schwachen Position.

Im dritten Quartal 2008 kam die Krise auch bei den Automobilzulieferern an.
Die Quartalsberichte der meisten borsennotierten Zulieferer wiesen fiir die zweite
Jahreshilfte keine Umsatzzuwéchse mehr sondern deutliche Ergebniseinbriiche
aus. Das erste Halbjahr hatte sich fiir die meisten Zulieferer in Bezug auf Output,
Beschiftigung und Auftragsbestand noch positiv dargestellt. Diese Entwicklung
fand ein abruptes Ende im zweiten Halbjahr 2008. Die urspriinglich positiven
Werte kehrten sich nahezu um. Viele Zulieferer kimpften mit Produktionsein-

279  Vgl. IKB Branchenbericht Automobilzulieferer vom Dezember 2007.
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briichen von bis zu 25 %, ein Teil der Zulieferer musste die Produktion sogar um
bis zu 50 % reduzieren.?®

Abbildung 32: Reaktionen der Hersteller
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Quelle: Weber/Conrad (2008), S. 9

Die Hersteller reagierten gegeniiber ihren Zulieferern iiberwiegend mit der Ver-
schiebung der Lieferzeitpunkte und einer Reduzierung des Lieferumfangs. Aber
auch Preisreduktionen und Produktionseinstellungen waren zu beobachten, wie
Abbildung 32 zeigt.

In Abbildung 33 wird die Reaktion der Zulieferer auf die abgeschwéchte Nach-
frage der Hersteller dargestellt. Uberwiegend wurde die Kostenstruktur durch
Reduktion der Arbeitszeiten sowie den Abbau von Mitarbeitern angepasst. Im
Rahmen der Personalmafinahmen wurde im ersten Schritt vor allem der Anteil
der Leiharbeitnehmer reduziert. Die Entwicklungsaktivitdten litten zunéchst nicht
unter dieser Tendenz: die Produktentwicklung wurde weder eingestellt noch ins
Ausland verlagert. Vielmehr wurden die Entwicklungsaktivitdten konstant gehal-
ten oder sogar noch ausgebaut.?®! Dies wohl auch, um die Kundenbeziehung zum
Herstellen nicht zu gefiahrden.

280 In Rheinland-Pfalz beispielsweise mussten fast 20 % der Zulieferer ihre Produktion um bis zu
50 % reduzieren und 60 % der Betriebe um bis zu 25 %. Vgl. Weber/Conrad 2008, S. 6.
281 Vgl. hierzu die Ergebnisse zur rheinland-pfilzischen Automobilindustrie von Weber/Conrad

(2008), S. 9.
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Abbildung 33: Reaktionen der Zulieferer
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Ende 2008 war davon auszugehen, dass die Fertigungszahlen in Europa im Ein-
zelfall um bis zu 20 % sinken, der konjunkturelle Tiefpunkt nicht vor Ende 2009
durchlaufen sein und 2009 zum schwierigsten Jahr fiir die deutschen Zulieferer
seit 1993 wiirde.

4.1.5 2009: Die Krise ist in vollem Gang - Fakten und Prognosen

Der Sinkflug in der Automobilindustrie konnte in 2009 zwar durch die Einfiihrung
der Abwrackprdmie in vielen Léandern gebremst werden, doch war sie damit noch
nicht zu Ende. Trotz Abwrackprimie erwirtschafteten die europdischen Automo-
bilzulieferer auch im zweiten Halbjahr 2009 immer noch ein Viertel weniger als
im Vorjahreszeitraum. Jeder dritte Zulieferer kimpfte ums Uberleben. Gleichzeitig
drohte der Autobranche eine harte Auslese. Etwa 100.000 der insgesamt 320.000
Arbeitnehmer in dieser Branche mussten um ihren Arbeitsplatz fiirchten. Bereits
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Anfang September 2009 waren 40 grofle Zulieferer insolvent, zum Jahresende
2009 waren 73 Firmen zahlungsunfahig.?®? Gleichzeitig griindeten die OEM spe-
zielle Sanierungsabteilungen, die sich um Problemfille bei ihren Zulieferern kiim-
mern und zum Teil die Rettung der Zulieferer organisieren sollten.?*3

2009 zahlt als eines der schlimmsten Jahre in der Geschichte der Branche. Sie
musste einen Umsatzriickgang von 28 % hinnehmen und der Nutzfahrzeugbereich
stand so stark unter Druck wie noch nie zuvor. Hier waren Riickgéinge von bis zu
80 % zu verzeichnen. Insgesamt hat die Branche ihre Investitionstitigkeit gegen-
iiber 2008 um ein Drittel gesenkt.

Die meisten Zulieferer reagierten mit klassischen operativen Ansédtzen auf
die wirtschaftliche Herausforderung. Sie setzten auf Prozess-Optimierungen oder
Anpassungen bei den Personalkosten und vermehrt auf Kurzarbeit. Nach Angaben
des Verbandes der Automobilindustrie hatten die Unternehmen ihre Stammbe-
legschaften zu diesem Zeitpunkt ,,nur* um 3 % bis 4 % verringert. Dank der
Kurzarbeit konnten Fachkrifte gehalten werden. Generell zeichnet sich - auch
bei den Unternehmen der Fallstudien — der Trend ab, dass Stammbelegschaften
abgebaut werden und Neueinstellung fast nur iiber Zeitarbeitsvertrage erfolgen.

Der Blick in die Zukunft war Ende 2009 eher verhalten. Fithrende Automobil-
zulieferer rechneten mit einem sogenannten Nike-Verlauf der Autokonjunktur — in
Anspielung auf das Logo des Sportartikelherstellers®*. Der Nike-Haken zeigt nach
einem kurzen steilen Abwirtsstrich nur sehr flach wieder nach oben.

4.1.6 2010: Von positiven Konjunkturerwartungen zu Feierlaune und
Bonuszahlungen

Die Automobilindustrie fuhr allerdings schneller aus der Krise als erwartet. Im
ersten Halbjahr 2010 konnten die Pkw-Exporte um 44 % im Vergleich zum Vor-
jahreszeitraum gesteigert und die Zahl der im Inland produzierten Pkw um 23 %
erhoht werden.?® Umsatz und Ertrag erreichen im zweiten Quartal 2010 wieder
anndhernd das Niveau vor der Krise. In den ersten neun Monaten haben die deut-
schen Hersteller iiber 20 Prozent mehr Fahrzeuge produziert und verkauft als
im Vorjahreszeitraum. Im Premium-Segment wurden deutliche Zuwéchse erzielt
und die deutschen Hersteller dominierten den Weltmarkt in diesem Segment mit

282 Vgl. hierzu Pauly im Spiegel 51/2009, S. 80.

283  Vgl. hierzu Pauly im Spiegel 51/2009, S. 80.

284  Vgl. Handelsblatt vom 14.09.2009 unter http://www.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/
autozulieferern-droht-harte-auslese;2456247.

285 VDA-Meldungen vom 02.07.2010.
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groBem Abstand. Mehr als 60 Prozent der in Deutschland gefertigten Fahrzeuge
sind mittlerweile dem Premium-Segment zuzurechnen.?*

Die Erholung basierte jedoch nicht auf der Nachfrage etablierter Industrielén-
dermirkte, sondern wurde und wird auch weiterhin vor allem von China getrieben.
Mit China ist ein wichtiger zusdtzlicher Absatzmarkt entstanden, der aus Sicht
der deutschen Hersteller auch in 2011 die grote Dynamik aufweist. Mittlerweile
verkaufen Hersteller wie Audi, BMW, Daimler und VW jeweils mindestens 12 %
ihrer Fahrzeuge dort. Damit gewinnen auch die asiatischen Standorte der Her-
steller an Bedeutung.

Damit wurden die Erwartungen von einem sensationellen Ergebnis {ibertrof-
fen: nach dem Einbruch der Vorjahre erreicht die globale PK W-Nachfrage in
2010 das zweithochste Ergebnis aller Zeiten. Der Zulieferer Bosch feiert in 2010

287 und zahlt anlasslich zwei-

den hochsten Umsatz in seiner Firmengeschichte
er Firmenjubilden®® den weltweit 283.500 Beschiftigten einen Treuebonus von
insgesamt 180 Millionen Euro aus.2® Ahnliche Reaktionen finden sich auch bei
anderen Herstellern und Zulieferern: zum Teil wurde die tarifliche Entgelterho-
hung zeitlich vorgezogen und héufig gab es zusitzliche Praimienzahlungen fiir
alle Mitarbeitergruppen. In ihrer Einstellungspolitik zeigen sich die Unternehmen
aber weiterhin risikoscheu: Einstellungen erfolgen iiberwiegend durch den Einsatz
von Leiharbeitskriften, in einigen Unternehmen der Branche liegt die Quote bei

bis zu 80 %.

4.1.7 Ausblick auf 2011 und weitergehende Prognosen
Der Blick in die nahe Zukunft ist positiv: fiir 2011 erwartet der VDA einen An-
stieg des Exports um fiinf Prozent. Und auch fiir den Inlandsmarkt rechnet man
mit einer weiteren Erholung. Faktisch bleibt die Relation die, dass drei von vier
Fahrzeugen, die in Deutschland produziert werden, in den Export gehen. Inter-
nationalisierung ist auch bei den deutschen Zulieferern zu verzeichnen. Sie sind
mittlerweile mit rund 2.000 Standorten weltweit vertreten. Und 2011 konnte den
Prognosen zufolge ein Rekordjahr werden.

Die Krise iiberstanden und moglicherweise gestirkt daraus hervorgegangen,
sind diejenigen Zulieferer, die die Konsolidierung und Restrukturierung ihrer Un-
ternchmen und Markte nicht nur mitmachten, sondern diesen Prozess aktiv vor-

286 IKB-Information Automobilzulieferer, November 2010.

287 In 2009 hatte das Unternehmen noch tiefrote Zahlen geschrieben, den ersten Verlust in der
Nachkriegsgeschichte des Unternehmens.

288  125jahriges Bestehen des Unternehmen und 150. Geburtstag des Firmengriinders Robert Bosch.

289  Saarbriicker Zeitung vom 27.01.2011.
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antrieben. Dies sind vor allem diejenigen Unternehmen, die Vorreiter bei der Ent-
wicklung und serienreifen Produktion neuer Technologien (Spritspartechnologien
sowie elektrische Antriebe) sind und denen es gelingt, Mérkte wie China, Japan
oder Russland weiter zu erschlieen. Die besten Chancen werden ,,systemrelevan-
ten Zulieferern mit nachhaltigem Geschéftsmodell“>*® prognostiziert. Folgt man
der sogenannten Innovationsroadmap fiir Kompaktfahrzeuge®', wird die Elekt-

292 sowie

ronisierung des Fahrzeugs und die Entwicklung neuer Antriebskonzepte
der Einsatz neuer Werkstoffe im Karosseriebau im Vordergrund stehen. Dies wird
erhebliche Umbauten der bisherigen Produktion und der Zulieferkomponenten
bei der Antriebstechnik erfordern. Somit wird die deutsche Automobilindustrie
besonders herausgefordert, denn Elektroautos und Brennstoffzellen-Fahrzeuge
brauchen weder Kolben noch Zylinder noch Getriebe. Der Trend zeigt hier in
Richtung Elektronisierung des Antriebsstrangs. Gleichzeitig werden damit neue
Akteure auftreten, die eine unabhingigere Stellung gegeniiber den OEM besitzen.

Fiir die Zukunft wird prognostiziert, dass als Folge der Automobilkrise rund 17
% der Automobilzulieferer vom westeuropdischen Markt verschwinden werden.
Weltweit wird sogar mit einem Abgang von 19 % gerechnet.®® Damit einherge-
hend muss laut einer Untersuchung der weltweit 100 groBten Zulieferer perspekti-
visch mit einem dauerhaften Personalabbau von 10 % bis 15 % gerechnet werden,
um die Wettbewerbsfahigkeit wieder herzustellen.”* Planungen zur Anpassung
von Strukturen oder zur Neuausrichtung der Produktpalette werden aktuell nur
von weniger als 40 % der Automobilzulieferer in Erwigung gezogen. Die meisten
Vorstidnde und Manager seitens der Zulieferer reagieren viel zu abwartend und
passiv in einer Zeit, in der eine nachhaltige Anpassung der Strukturen an die
verdnderte Situation gefordert ist.*

Weiterfiihrende Uberlegungen, die bisherige Konsolidierungsphasen und lin-
derspezifische Tendenzen aufgreifen, entwerfen ein Szenario fiir den Zeitraum

290 Vgl. http://www.rolandberger.com/company/press/releases/519-press_archive2009 sc content/
Study_Global_Automotive_Supplier 2009_de.html.

291 MCKinsey & Company/PTW, 2003, S. 20.

292 In die Entwicklung dieser neuen Antriebe investiert die deutsche Automobilindustrie bei Herstel-
lern und Zulieferern in den néchsten drei bis vier Jahren zwischen 10 und 12 Milliarden Euro.
Hier gilt es als erster im Ziel zu sein.

293 So die Ergebnisse der Umfrage der Miinchner Unternehmensberatung Dr. Wieselhuber & Part-
ner GmbH - siehe hierzu zum Beispiel http://www.maschinenmarkt.vogel.de/themenkanaele/
betriebstechnik/zulieferungen/articles/216471/.

294 So die Ergebnisse des Autoexperten Prof. Bratzel vom Center of Automotive Research.
Siehe http://www.handelsblatt.com/unternehmen/industrie/autozulieferern-droht-harte-ausle-
se;2456247.

295 a.a.O.
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bis 2025, das insbesondere zwei Entwicklungen fiir wahrscheinlich ansieht: die
,»Green Revolution® und die ,,Mobility Revolution*.**®

Im Szenario ,,Green Revolution® wird davon ausgegangen, dass der politische
Druck und der Wertewandel in der Gesellschaft die Entwicklung umweltfreundli-
cher Technologien beschleunigen wird und Fahrzeuge mit alternativen Antriebs-
technologien den Markt dominieren werden. Um die entsprechende technische
Reife entwickeln zu kénnen, ergidbe sich ein erheblicher Finanzierungsbedarf.
Dariiber hinaus wiirden eine Anpassung der Produktionskonzepte und die Reor-
ganisation der Wertschopfungsketten notwendig.

Beim Szenario ,,Mobility Revolution* wird angenommen, dass viele Kunden
in Zukunft kein Fahrzeug mehr besitzen, sondern dieses nur temporér und situativ
nutzen mdchten. Dies wiirde eine umfassende Verdnderung des Geschéftsmodells
fiir Automobilhersteller erfordern. Sie miissten demnach zu Mobilitdtsanbietern
werden, um ihre Systemfiihrerschaft aufrecht zu erhalten. Hier stellt sich die
Frage, wie sich bislang durch Entwicklung und Produktion gepréigte Hersteller
zu Dienstleistungsunternehmen entwickeln kdnnen.

Beide Szenarien zeigen Chancen fiir die zukiinftige Entwicklung auf. Die
aktuelle Lage, in der es darum geht, schnell wieder profitabel zu arbeiten, verstellt
jedoch moglicherweise den Blick auf die langfristigen Herausforderungen.

4.2 Uberblick iiber die Vorgehensweise

Im Rahmen des empirischen Teils werden die im theoretischen Teil vermittelten
Grundlagen der Bilanzpolitik und -analyse praktisch angewendet. Zwolf Jahres-
abschliisse internationaler Automobilzulieferer werden mit Hilfe 12 ausgewéhlter
Kennzahlen zur finanzwirtschaftlichen und 3 Kennzahlen zur erfolgswirtschaft-
lichen Situation analysiert. Ergidnzend soll eine Analyse des Anhangs Hinweise
ermdglichen, welche Ausrichtung die Unternehmen ihrer Bilanzpolitik geben.
Zunichst werden die ausgewihlten Kennzahlen der einzelnen Unternechmen
diskutiert. Die Kennzahlen wurden fiir einen Zeitraum von 5 Jahren (2005 bis
2009) ermittelt, so dass es im Falle von erkennbaren Trends in der Vermogens-,
Finanz- oder Ertragslage moglich ist, Aussagen zur wahrscheinlich zugrunde lie-
genden bilanzpolitischen Strategie zu formulieren. Uber den Zeitvergleich hinaus
werden die einzelnen Unternehmen mit dem Durchschnittswert der untersuchten
Gesamtgruppe verglichen. Die Durchschnittswerte der Gruppe sind aufgrund der

296 KPMG/Institut fiir Automobilwirtschaft (2010).
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geringen Gruppengrofle sowie weiterer Merkmale®” allerdings nicht als im sta-
tistischen Sinne représentativ zu werten. Das Ergebnis dieses Vergleichs kann
nicht etwa ein verlésslicher Branchenvergleich sein. Wohl aber ermdglicht ein
solcher Vergleich Indikationen und Orientierungen bei besonders signifikanten
Abweichungen.

Da vor allem bei Jahresabschliissen nach internationalen Rechnungslegungs-
normen der Anhang genutzt wird, um eine Vielzahl von Informationen abzubilden,
soll eine unternehmensspezifische Anhanganalyse Aussagen zur Ausrichtung der
Bilanzpolitik des jeweiligen Automobilzulieferers ermdglichen. Dazu werden die
im theoretischen Teil besprochenen Ansatzpunkte untersucht. Durch den Versuch
einer Einordnung der Unternehmen in die Kategorien ,.konservativ, ,,moderat™
oder ,,progressiv sollen Riickschliisse auf das Vorhandensein stiller Reserven
gezogen werden konnen.

Es kann an dieser Stelle bereits vorweggenommen werden, dass Aussagen zur
Richtung der Bilanzpolitik bei Abschliissen geméf internationalen Rechnungsle-
gungsnormen im Vergleich zum deutschen Bilanzrecht deutlich schwieriger zu
treffen sind. Denn die Bilanzpolitik nach IFRS oder US GAAP ist geprigt durch

297  Weitere Einschrédnkungen in der Reprasentativitét der Stichprobe:
= Die zwolIf untersuchten Unternehmen sind nicht alle ausschlieBliche Automobilzulieferer. Der
weltweit grote Automobilzulieferer, die Bosch Group, ist auch auf weiteren Geschéftsfeldern
tétig, die einen nicht unwesentlichen Teil der Konzernziffern ausmachen. Das Gleiche gilt fiir
GKN, Pirelli, Rheinmetall und Johnson Controls.
» Von den zwolIf untersuchten Unternehmen sind mit Continental, Michelin und Pirelli als Rei-
fenhersteller ein Viertel der Unternehmen aus einem speziellen Segment der Zulieferbranche in
den Ziffern enthalten.
= Fiinf Unternehmen mit Abschliissen gemdf3 IFRS haben ihren Sitz auflerhalb Deutschlands
(Faurecia, GKN, Michelin, Pirelli, Valeo) und unterliegen dadurch beispielsweise im Hinblick auf
latente Steuern oder allgemein im Hinblick auf den Einfluss der Steuerbilanz teilweise anderen
Bedingungen,
= Drei Unternehmen mit Abschliissen gemdl US GAAP haben ihren Sitz aulerhalb Europas
(BorgWarner, Johnson Controls, TRW) und unterliegen neben den im vorigen Punkt angedeuteten
anderen Bedingungen dariiber hinaus einer anderen Rechnungslegungsnorm, die zwar in vielen
Aspekten eine hohe Nihe zu den IFRS aufweist, dennoch in einer Reihe von Punkten nach wie
vor unterschiedlich ist.
= Ein Unternehmen hat einen zum 31. Dezember abweichenden Abschlussstichtag (Johnson
Controls: 30.09.).
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die groBe Bedeutung von Ermessensspielraumen, die fiir den externen Bilanzleser
viel weniger erkennbar sind.*®

Ausgehend von den Ergebnissen der Einzelanalysen sollen allgemeine Ten-
denzen abgeleitet werden. AbschlieBend sollen auf der Grundlage der gewonne-
nen Erkenntnisse Thesen zur internationalen Bilanzpolitik und -analyse, deren
Moglichkeiten und Grenzen formuliert werden.

4.3 Uberblick tiber die untersuchten Kennzahlen

4.3.1 Vorbemerkung

Mit Hilfe ausgewahlter Kennzahlen des Theorieteils soll die Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage von 12 Unternehmen abgebildet und untersucht werden. Dabei
soll der Umfang des Kennzahlenkatalogs aus pragmatischen Griinden in gewissen
Grenzen gehalten werden. Es lieBe sich ohne Weiteres eine grofe Zahl zusétzlicher
Kennzahlen definieren, die zu einem hoheren Detaillierungsgrad insbesondere mit
Blick auf bestimmte betriebliche Sachverhalte fithren, so konnte das Bilanzie-
rungsfeld der betrieblichen Altersversorgung genauer untersucht werden. Ebenso
konnte in den zur Analyse herangezogenen Kennzahlen das ,,Betriebsergebnis*
aufwiéndig bereinigt werden; die als nicht nachhaltig einzustufenden Ergebnis-
komponenten, z.B. Restrukturierungsaufwendungen, konnten entfernt werden.
Damit wére das zukiinftige Erfolgspotential eines Unternehmens mit hoher Wahr-
scheinlichkeit noch besser einzuschitzen. Mit dem gleichen Ziel kdnnte in der
betroffenen Kennzahl das ,,Ergebnis nach Ertragsteuern* aufwindig korrigiert
werden, indem die als dauerhaft einzustufenden Komponenten der erfolgsneu-
tralen Ergebnisbestandteile hinzugerechnet werden. Solche Erweiterungen und
Vertiefungen gehen jedoch tiber die Zielsetzung dieser Ausarbeitung hinaus.

298  Kiiting/ Weber (2009, S. 423ff.) haben fiir das deutsche Bilanzrecht im Rahmen des ,,Saarbriicker
Modells*“ eine ,,Normbilanzierung® aufgestellt, d.h. es wurde ein typisches Bilanzierungsprofil
der deutschen Unternehmen empirisch ermittelt. Abweichungen hiervon kénnen dann als ten-
denziell ,,konservativ* oder ,,progressiv* klassifiziert werden. Sie weisen darauf hin, dass eine
solche ,,Normbilanzierung® nach IFRS nach jetzigem Kenntnisstand nicht ermittelt werden kann.
In IFRS-Abschliissen sei es lediglich moglich, fiir ausgewihlte Bilanzierungsfelder und in der
Regel branchenspezifisch Tendenzaussagen zu treffen; vgl. ebd., S. 430.
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4.3.2 Kennzahlen zur finanzwirtschaftlichen Analyse
Die finanzwirtschaftliche Bilanzanalyse erlaubt Aussagen zur Vermdgens- und
Finanzlage eines Unternchmens, mit anderen Worten zu seiner finanziellen Sta-

bilitdt. Die Untersuchung der Kapitalverwendung auf der Aktivseite wird als /n-

vestitionsanalyse, die Untersuchung der Kapitalherkunft auf der Passivseite als

Finanzierungsanalyse bezeichnet. Die Liquiditdtsanalyse untersucht die Bezie-

hungen zwischen Kapitalverwendung und -herkunft.?*
Folgende Kennzahlen werden im Anschluss ermittelt:

Abbildung 34: Kennzahlenkatalog finanzwirtschafltiche Analyse

Sachanlagenintensitat ( %)

Sachanlagen (zu Buchwerten)

Gesamtvermdgen

Abschreibungsquote ( %)

Abschreibungen der Periode auf Sachanlagen
Sachanlagen (zu Buchwerten)

Anlagenabnutzungsgrad

Kumulierte Abschreibungen (absolut
Sachanlagen (zu historischen AHK)

Wachstumsquote ( %)

Nettoinvestitionen in Sachanlagen
Abschreibungen der Periode auf Sachanlagen

Intensitat des immateriellen
Vermaégens ( %)

Immaterielle Vermoégenswerte (zu Buchwerten)

Gesamtvermdgen

FuE-Quote ( %)

Forschungs- und Entwicklungsaufwand
Umsatzerlose

Umschlagshaufigkeit der Vorrate

Umsatzerlse
Durchschnittliche Vorrate

Umschlagshaufigkeit der
Forderungen

Umsatzerlose
Durchschnittlicher Forderungsbestand

Cash Flow-Umsatzrate ( %)

Operativer Cash Flow
Umsatzerlose

Innenfinanzierungskraft

Operativer Cash Flow
Cash Flow aus Investitionstatigkeit

Dynamischer Verschuldungsgrad

Langfristige Verschuldung
Operativer Cash Flow

Eigenkapitalquote ( %)

Eigenkapital
Gesamtkapital

299  Vgl. Coenenberg u. a. (2009), S. 1047.
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4.3.3 Kennzahlen zur erfolgswirtschaftlichen Analyse

Im Rahmen der vorliegenden Studie konzentriert sich die erfolgswirtschaftliche
Analyse schwerpunktméBig auf die Untersuchung der Rentabilitét aus betriebli-
cher Tétigkeit. Diese ergibt sich aus dem Ergebnis (z.B. Jahresiiberschuss) einer
Tétigkeit im Verhéltnis zu einer GroBe, die dieses Ergebnis maf3geblich bestimmt;
in der Regel das eingesetzte Kapital.

Abbildung 35: Kennzahlenkatalog erfolgswirtschaftliche Analyse

Umsatzrentabilitat ( %) B%t;;ig?fgnggg's

. . - Ergebnis nach Ertragsteuern
Eigenkapitalrentabilitat ( %) Durchschnittliches Eigenkapital

EcsamuEplElChiEEtE ) Durchscﬁr?ittttlliecaseesr C?:g;%tkapital

4.4 Uberblick tiber die Analysekriterien der Anhangangaben

Uber die Analyse der zahlenmiBigen Informationen hinaus sollen weitere Hin-
weise auf die Richtung der Bilanzpolitik gewonnen werden. Dazu werden die
Anhanginformationen der ausgewéhlten Unternehmen intensiv untersucht.>® Bei
einigen Unternehmen kommt es dabei zu Beobachtungen, die spezifisch fiir dieses
Unternehmen sind und nicht fiir alle betrachteten Unternehmen verallgemeinert
werden konnen. Im Folgenden werden daher eine Reihe von Kriterien ndher aus-
gefiihrt, die fiir die Mehrzahl der analysierten Unternehmen relevant sind und die
im Rahmen der empirischen Arbeiten dieser Studie in tabellarischer Form in die
drei Kategorien ,,konservative®, ,,moderate” sowie ,,progressive* Bilanzpolitik
eingeordnet werden.

B Abschreibungen auf Sachanlagen und immaterielle Anlagen

Die Bilanzen der Automobilzulieferer sind durch ein hohes Sachanlagevermdgen
gekennzeichnet. Mit der Wahl einer Abschreibungsmethode wird die kiinftige Wer-
tentwicklung eines Anlagegegenstandes abgeschitzt. Die Unternehmen haben bei
dieser Wahl gro3e Ermessensspielrdaume. Schétzt das Unternehmen die kiinftige
Wertentwicklung eher vorsichtig ein, wird es eine degressive Abschreibungsme-
thode wéhlen. Dadurch werden in den ersten Jahren der Nutzung vergleichsweise
hohe Aufwendungen in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Umgekehrt wird

300 Das Analysepotential von Anhanginformationen ist in allgemeiner Form unter Kapitel 3.5. be-
sprochen worden.
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ein Unternehmen eine progressive Abschreibung anwenden, wenn es progressiv
bilanzieren will. Die lineare Abschreibung liegt zwischen diesen beiden Polen
und wird von der Mehrzahl der Unternehmen angewendet. Nicht zuletzt, da diese
Methode einfach zu rechnen ist.

B Nutzungsdauern von Sachanlagen

Im Anhang weisen die Unternehmen Jahresangaben fiir die voraussichtliche
Nutzungsdauer bestimmter Gruppen von Sachanlagegiitern aus. Fiir die Analy-
se interessant ist dabei sowohl der zwischenbetriebliche Vergleich als auch der
Zeitvergleich. Signifikant héhere Nutzungsdauern als bei den Konkurrenten oder
im Zeitablauf zunehmende Nutzungsdauern deuten dabei auf eine progressive
Bilanzpolitik hin. Denn wenn Abschreibungsbetridge {iber einen vergleichsweise
langeren Zeitraum verrechnet werden, wird die Gewinn- und Verlustrechnung
pro Periode mit niedrigeren Aufwandsbetrdagen belastet. Umgekehrt gilt, dass
vergleichsweise kurze oder im Zeitablauf abnehmende Nutzungsdauern auf eine
konservative Abschlusspolitik hinweisen.

B Bewertung von investment properties

Immobilien, die nicht primér betrieblich genutzt, sondern als Finanzinvestitionen
gehalten werden,*! konnen geméB IFRS entweder nach dem Anschaffungskosten-
oder dem Neubewertungsmodell folgebewertet werden. Im Falle der Wahl des
Neubewertungsmodells sind schwebende Gewinne zwingend in der Gewinn- und
Verlustrechnung zu erfassen. Die Ausiibung dieses expliziten Wahlrechts 1dsst
somit einen Riickschluss auf die verfolgte Bilanzpolitik zu. Das Neubewertungs-
modell steht dabei fiir eine progressive, das Anschaffungskostenmodell fiir eine
konservative Bilanzpolitik.

B Aktivierung von Entwicklungskosten

Automobilzulieferer leisten in hohem Umfang Produktentwicklungen. Es besteht
fiir die dabei entstehenden Entwicklungsaufwendungen geméf IFRS ein faktisches
Aktivierungswahlrecht. Unternehmen, die ihre Entwicklungsaufwendungen als
einen Vermogenswert auf der Aktivseite ausweisen, erfassen als Gegenbuchung
einen Ertrag in der Gewinn- und Verlustrechnung und weisen sich damit reicher
aus als Mitbewerber, die auf eine solche Aktivierung verzichten. Aus diesem Kri-
terium lassen sich also — je nach Ausnutzungsgrad und zeitlicher Entwicklung
— Aussagen zur verfolgten Bilanzpolitik treffen.

B Aktivierung von Fremdkapitalzinsen im Anlage- und Vorratsvermdgen

Bis zum Geschéftsjahr 2009 hatten die Unternehmen gemif3 IFRS ein explizites
Wabhlrecht, Fremdkapitalzinsen im Zusammenhang mit Anschaffungs- oder Her-

301 Das Unternehmen beabsichtigt dann, aus ihnen Einnahmen oder eine Wertsteigerung zu erreichen.
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stellungskosten zu aktivieren, wenn die Fremdkapitalzinsen im Zusammenhang
mit qualifizierten Vermogenswerten (qualifying assets) angefallen waren. Die Ak-
tivierung kann als ein Anzeichen fiir progressive Bilanzpolitik gewertet werden.
Umgekehrt kann ein Verzicht auf Aktivierung als Anzeichen fiir eine konservative
Bilanzpolitik interpretiert werden.

B Bewertungsvereinfachungsverfahren zur Vorratsbewertung

Durch das Bewertungsvereinfachungsverfahren FIFO (,first in first out™) wird
der Endbestand zum Beispiel von Rohstoffen mit den zeitlich am nichsten zu-
riickliegenden Marktpreisen bewertet. Die westlichen Industrieldnder sind seit
vielen Jahrzehnten durch eine iiberwiegend moderate Inflation gekennzeichnet,
so dass eine solche Bewertung in aller Regel zu hdheren Ansétzen fiihrt als geméal
Durchschnittsmethode oder gemal LIFO (,,/ast in first out*) oder LIFO-dhnlichen
Verfahren. Die Entscheidung fiir die first in first out-Methode kann also als ein
Indiz fiir eine progressive Bilanzpolitik aufgefasst werden. Entscheidet sich das
Unternehmen fiir LIFO (US GAAP) oder ein LIFO-dhnliches Verfahren (IFRS),
deutet dies auf eine konservative Bilanzpolitik hin. Die Wahl des Durchschnitts-
verfahrens ist dann ein Hinweis auf eine moderate Abschlusspolitik.

B Erfassung versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste

Bei der Ermittlung der jéhrlichen Zufiihrung zu den Pensionsriickstellungen
spielen versicherungsmathematische Gewinne und Verluste eine wichtige Rolle.
Sie entstehen beispielsweise dann, wenn sich demographische Annahmen wie
Lebenserwartung oder Fluktuationshdufigkeit oder finanzielle Annahmen wie
Abzinsungssétze oder Ertrige aus dem Planvermdgen dndern. Die internationale
Rechnungslegung ldsst zu, dass solche versicherungsmathematischen Gewinne
und Verluste entweder erfolgswirksam oder teilweise erfolgswirksam (sogen.
Korridor-Verfahren) oder erfolgsneutral erfasst werden. Da es hierbei in aller
Regel um grof3e Betrdge geht, hat das Unternehmen bedeutende bilanzpolitische
Spielrdume.

Die erfolgsneutrale Erfassung weist dabei grundsétzlich auf eine progressive
Bilanzpolitik hin, da eine Erfassung schwebender Verluste in der Gewinn- und
Verlustrechnung vermieden wird. Das Korridor-Verfahren vermeidet zu einem
grofen Teil die Erfassung schwebender Verluste in der Gewinn- und Verlust-
rechnung. Es hat den Nachteil, dass die Pensionsverpflichtung nicht vollstindig
abgebildet wird.

Eine vollstdndige erfolgswirksame Erfassung bedeutet normalerweise eine
konservative Abschlusspolitik; diese Variante wird jedoch von den Unternehmen
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iiberwiegend vermieden. Denn mit ihr ist ein im Zeitablauf stark schwankendes
Ergebnis verbunden.

B Ausweis der Aufwendungen aus der Aufzinsung von Pensionsverpflichtungen

sowie der Ertrdge der Pensionsfons

IFRS gibt den Unternehmen das Wahlrecht, die oben genannten Ergebniskompo-
nenten entweder als Teil des Betriebsergebnisses oder als Teil des Finanzergebnis-
ses auszuweisen. Durch den Ausweis im Finanzergebnis wird normalerweise das
Betriebsergebnis um Aufwandsbestandteile entlastet. Da wichtige Analysekenn-
zahlen am Betriebsergebnis ansetzen, deutet diese Ausweisvariante eher auf eine
progressive Abschlusspolitik hin. Der Ausweis der Aufwendungen aus der Auf-
zinsung von Pensionsverpflichtungen sowie der Ertrdge der Pensionsfonds im Be-
triebsergebnis ist demgegeniiber eher ein Indiz fiir eine konservative Bilanzpolitik.
B Einsatz von Derivaten zur Absicherung von Marktrisiken auBerhalb des Hedge

Accountings

Die in dieser Studie untersuchten Unternehmen sichern sich als international agie-
rende Konzerne grundsitzlich gegen das Wéhrungsrisiko und das Zinsénderungs-
risiko ab. Als Sicherungsinstrumente dienen Derivate.
Beispiel: Fiir ein deutsches Unternehmen, das Reifen in die USA verkauft, fallen
die Herstellungskosten ,,heute” in Euro an, die Umsatzerlose ,,spéter” in US-
Dollar. Der Wert in Euro der zukiinftigen Umsatzerldse in US-Dollar ist vom
Devisenkurs im Zeitpunkt des Umsatzaktes abhdngig. Das Unternehmen konnte
sich in dieser Situation durch einen Devisenterminverkauf der US-Dollar absi-
chern. Man beachte, dass in diesem Fall das abzusichernde Grundgeschéft (Um-
satz in US-Dollar) noch gar nicht stattgefunden hat. Es ist daher auch noch nicht
bilanziell erfasst.

Eine solche Absicherung (Hedge) wird vorgenommen, um positive Ergeb-
nisse im Sicherungsinstrument (Derivat) zu erzielen, damit negative Ergebnisse
im abgesicherten Grundgeschéft ausgeglichen werden kdnnen. Um eine solche
Hedge-Beziehung einzurichten, miissen nach IFRS und US GAAP bestimmte
Voraussetzungen erfiillt werden, die dann umfangreiche Dokumentationspflich-
ten auslosen. Dariiber hinaus sind Anforderungen an die pro- und retrospektive
Messung der Wirksamkeit der Hedge-Beziehung verbunden. Die Unternehmen
haben bei der Beurteilung des Vorliegens dieser Voraussetzungen grofe Ermes-
sensspielrdume. Daher kommt es, dass sie auch Absicherungen vornehmen, ohne
dass diese unter die Regelungen des Hedge Accounting fallen.

Im oben skizzierten Beispiel gingen nach diesen Regeln die positiven Er-
gebnisse aus dem Derivat erfolgsneutral in die Riicklagen ein. Auflerhalb dieser
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Regeln werden sie erfolgswirksam in der GuV erfasst. Man erkennt, dass dann ein
Verzicht auf eine Abbildung einer Absicherungsbeziehung nach den Regeln des
Hedge Accounting grundsitzlich zu einer progressiven Wirkung fiihrt.

B Verzicht auf die Ausiibung der Fair value-Option

IFRS und US GAAP erlauben es, unter bestimmten Voraussetzungen solche Fi-
nanzinstrumente erfolgswirksam zum Fair value zu bewerten, die dazu an sich
nicht in Betracht kommen.

Beispiel: Ein Unternehmen hilt Festzinsanleihen im Bestand, die als ,,zur Veréu-
Berung verfiigbar* eingestuft sind und daher zum Fair value bewertet werden. Auf
der Passivseite hélt es Festzinsanleihen, die in Einzelbetrachtung zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten zu bewerten sind.

Stellt nun das Unternehmen zwischen der aktivischen und der passivischen
Festzinsanleihe einen Refinanzierungszusammenhang her, hat es die Option, auch
die Passivposition zum Fair value zu bewerten. Erkléart das Unternehmen in seinen
Anhangangaben, dass es auf die Ausiibung der Fair value-Option verzichtet hat,
ist dies grundsitzlich ein Hinweis auf eine konservative Bilanzpolitik.

Um die Ergebnisse der jeweiligen Anhanganalysen der Einzelunternehmen
iibersichtlicher und komprimierter darzustellen, werden sie anhand des nachfol-
gend abgebildeten Tabellenrahmens aufbereitet.
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Abbildung 36: Auswertungsschema fiir Anhanganalyse

Indiz fur...
konserva- | moderate | progres-
Unternehmensname tive Bilanz- | sive
Bilanz- politik Bilanz-
politik politik

. Abschreibungen auf Sachanlagen und
immaterielle Anlagen

. Nutzungsdauer von Sachanlagen

. Bewertung von investment properties

. Aktivierung von Entwicklungskosten

. Aktivierung von Fremdkapitalzinsen im
Anlage- und Vorratsvermdgen

. Bewertungsvereinfachungsverfahren zur
Vorratsbewertung

. Erfassung versicherungsmathematischer
Gewinne und Verlust

. Ausweis der Aufwendungen aus der
Aufzinsung von Pensionsverpflichtungen
sowie der Ertrage aus Pensionsfonds

. Einsatz von Derivaten zur Absicherung
von Marktrisiken aulRerhalb des Hedge
Accountings

. Verzicht auf die Auslibung der Fair
value-Option

. Weitere unternehmensspezifische
Kriterien...

Trotz dieser strukturierten Vorgehensweise soll bereits an dieser Stelle der Hinweis
erfolgen, dass nicht bei allen Unternehmen zu jedem der obigen Analysepunkte
Informationen in den untersuchten Anhéngen zu finden waren. Des Weiteren war
es selbst bei vorliegen der jeweiligen Anhangangabe nicht immer mdglich, eine
eindeutige Zuordnung zu den Kriterien , konservativ®, ,,moderat” oder ,,progres-
siv* vorzunehmen.
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4.5 Kennzahlen- und Anhanganalysen der einzelnen Untersu-
chungsgegenstiande

45.1 Gesamtibersicht der untersuchten Unternehmen

Bevor auf die Analyse der einzelnen Unternechmen eingegangen wird erfolgt an
dieser Stelle eine tabellarische Gesamtdarstellung des Untersuchungssamples. Bei
der Auswahl der analysierten Unternehmen wurde auf die Branchenzeitschrift
»Automobil Produktion* zuriickgegriffen, die in regelmifigen Abstinden eine
Liste der 100 weltweit groBiten Zulieferbetriebe verdffentlicht*®. Doch trotz einer
als ,,offiziell” anzusehenden Grundauswahl an Unternehmen einer Branche wird
schnell ersichtlich, dass es sich bei den untersuchten Unternehmen nicht um eine
homogene Gruppe handelt. Vielmehr handelt es sich um génzlich unterschiedliche
Gesellschaften, was beispielsweise Grofie, Gesellschafterstruktur oder Produkt-
portfolio angeht. Einige Unternechmen, wie beispielsweise die BASF AG oder die
Bayer AG gehoren zwar zu den weltweit grofiten Automobilzulieferbetrieben, ma-
chen aber insgesamt als Unternehmen in diesem Bereich nicht ihren Hauptumsatz
und z&hlen eher zur chemischen Industrie.

Dies verdeutlicht nochmals die grundsitzliche Problematik des Bilanzanalys-
ten im Rahmen einer Einzelanalyse geeignete Vergleichsobjekte zu identifizieren.
Auch die Verwendung von offiziell verdffentlichten Werten zu Branchendurch-
schnitten unterliegt einer solchen Einschriankung. Dieser Umstand wird jedoch
héufig nicht zur Kenntnis genommen, da bei der Verdffentlichung von Branchen-
kennziffern oftmals nicht die jeweiligen Datengrundlagen klar dargestellt werden.
Dennoch sollte dieser Umstand nicht davon abhalten, Vergleiche mit anderen Ein-
zelunternehmen oder Branchendurchschnitten im Rahmen einer Jahresabschluss-
analyse durchzufiihren. Jedoch muss sich der Analyst bereits im Vorfeld dariiber
im Klaren sein hierdurch lediglich eingeschrénkte Aussagen machen zu konnen.

302  Quelle des Datensamples: Automobil Produktion — Special Edition 2009/2010.
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Gesamtiibersicht der untersuchten Unternehmen

Abbildung 37
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4.5.2 BorgWarner

Kurzcharakterisierung

Das heutige Unternehmen BorgWarner Incorporation blickt auf eine mehr als
100jdhrige Unternechmensgeschichte zuriick und ist heute als Automobilzulieferer
von handgeschalteten Getrieben und Automatikgetrieben, Getriebekomponenten
sowie Turboladern, Ventilsteuerungen und Allradantriebssystemen bekannt.

Das Unternehmen gliedert sich in die sogenannte Motorgruppe und die An-
triebsgruppe. Der Fokus der Motorgruppe liegt auf der Entwicklung und Produkti-
on von Luft-Management-Strategien, um Motoren fiir effizienten Verbrauch, redu-
zierten Schadstoffausstofl und hohere Leistung zu optimieren. Hier ist BorgWarner
beispielsweise weltweiter Marktfiihrer in der Entwicklung und Herstellung von
Ubertragungssystemen fiir die Zeitsteuerung in Motoren, Automatikgetrieben und
bei der Drehmomentiibertragung sowohl fiir Vier- als auch fiir Allrad-Antriebsan-
wendungen. Zu diesen Gruppen zdhlen auch Produkte und Komponenten aus dem
Bereich der Abgassysteme, der Wéarme-Steuerungssysteme, Turbolader-Systeme
und der BERU-Systeme (Kaltstartlosungen fiir Dieselantriebe und Ziindsysteme
fiir Benziner).

Die Antriebsgruppe konzentriert sich auf Produkte und Systeme im Bereich
der Kraftiibertragungs- und Allrad-Antriebstechnologie und arbeitet an der Ent-
wicklung interaktiver Steuerungssysteme. BorgWarner ist in diesem Bereich z.B.
fithrender Entwickler und Hersteller von Produkten zur Drehmomentverteilung
und -libertragung. Zudem ist BorgWarner in anderen Feldern der Automobiltech-
nologie aktiv, beispielsweise auf dem Gebiet der Wegfahrsperren mit der in 1976
neu gegriindeten ACS Corporation.

Mit der Akquisition der BERU AG in 2005 hat BorgWarner sein Know-how
im Bereich der Dieselmotoren weiter ausgebaut und auch seine Kapazititen in
der Fahrzeugelektronik erweitert. Insgesamt verfolgte BorgWarner in den letz-
ten Jahren einen eindeutigen Wachstumskurs. So wurde in 2004 beispielsweise
in Kirchheimbolanden ein neues Entwicklungszentrum gebaut, in 2005 im Joint
Venture mit SeohanWarner Turbo Systems der erste Turbolader in Korea gefertigt
und damit der Eintritt in den koreanischen Markt vollzogen. In 2007 wurde so-
wohl ein neues Produktionswerk in Frankreich erdffnet als auch in Deutschland
ein zweites Produktionswerk in Arnstadt gebaut, um die Nachfrage nach Doppel-
kupplungsgetrieben zu befriedigen. Fiir 2007 kiindigte BorgWarner dariiber hinaus
Investitionen flir den Aufbau neuer Produktionsstitten in Polen und Mexiko sowie
ein Entwicklungszentrum in China an. In 2008 erfolgte der Spatenstich fiir ein
Turboladerwerk in Polen. 2006 und 2007 galten als besonders umsatzstarke Jahre.
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Zu Beginn des Jahres 2008 zeigte sich BorgWarner sehr zufrieden mit der
Geschéftsentwicklung und verzeichnete in Europa und Asien ein weiteres Wachs-
tum. Jedoch wurden bereits im dritten und vierten Quartal - als Reaktion auf die
krisenhafte Entwicklung - Restrukturierungsprogramme umgesetzt. Dies fiihrte
zum Abbau von 2.400 Arbeitspldtzen in Nordamerika, 1.600 Arbeitsplédtzen in
Europa und 400 in Asien.

Das Jahr 2009 war fiir BorgWarner zunéchst geprigt von kriftigen Nachfra-
griickgéngen bzw. Umsatzeinbriichen, vor allem im ersten und zweiten Quartal
des Jahres. Ab dem dritten Quartal war fiir das Unternehmen jedoch bereits wieder
ein Aufwiértstrend erkennbar. Mit seinem grofiten Kunden VW erwirtschaftete das
Unternehmen 22 % des Umsatzes in 2009. Zweitwichtigster Kunde fiir BorgWar-
ner war Ford. Insgesamt musste ein Umsatzriickgang von nahezu 25 % verkraftet
werden, 72 % des Umsatzes wurden aullerhalb von Nordamerika erwirtschaftet.
Fiir 2010 setzt das Unternehmen auf weiter wachsende Produktionsvolumina.
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Kennzahlenanalyse

Abbildung 38: Kennzahlenanalyse BorgWarner

| BorgWarner |
2005 2006 2007 2008 2009
| Finanzwirtschaftliche Analyse
Sachanlagenintensitat (%) 34,26 31,87 3245 34,16 30,97 N
Abschreibunasauote (%) k. A. k. A. k. A. k. A. k. A.
Anlagenabnutzungsgrad 0,38 0,40 0,39 0,40 045 2
Wachstumsquote (%) k. A. k. A. k. A. k. A. k. A.
Intensitat des immateriellen Vermogens (%) 27,62 26,33 26,37 2586 2515 N
FuE-Quote (%) 375 4,09 39 391 392 2
Umschlagshaufigkeit der Vorrate 15,46 12,76 12,77 11,71 10,35 N
Umschlagshaufigkeit der Forderungen 7,63 6,69 6,89 7,47 592 N
Cash Flow-Umsatzrate (%) 923 964 1133 7,61 8,86 N
Innenfinanzierungskraft 0,57 1,30 2,63 1,17 227 A
Dynamischer Verschuldungsgrad 2,99 3,42 2,38 3,38 439 2
Eigenkapitalquote (%) 43,53 44,45 49,19 43,87 46,20 A
| Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) 752 599 785 014 128 N
Eigenkapitalrentabilitét (%) 15,53 12,46 14,14 -086 1,71 N
Gesamtkapitalrentabilitéat (%) 8,48 6,33 8,76 0,15 1,07 N
Mitarbeiter per 31.12. 17.400 17.400 17.700 13.800 12.500 =

(Abbildung: Kennzahlen zur BorgWarner-Gruppe. Fur die vollstandigen Ziffern siehe
Anhang.)

Die Sachanlagen sind bei BorgWarner auf hoherem Niveau als bei dem Rest der
Vergleichsgruppe. Hierdurch ergibt sich eine hohere Sachanlageintensitét. Diese
schwankt allerdings im Zeitablauf. Der Anlagenabnutzungsgrad andererseits weist
im Vergleich zum Gruppendurchschnitt deutlich vorteilhaftere Werte auf, was
auf eine relativ geringe Belastung des Unternehmens mit fixen Kosten hindeutet.

Die Intensitdt des immateriellen Anlagevermdgens ist zwar im Fiinfjahreszeit-
raum abnehmend, sie ist jedoch deutlich hoher als im Durchschnitt der iibrigen
untersuchten Automobilzulieferer. Mafigeblich ist in diesem Zusammenhang der
hohe Anteil der Geschifts- oder Firmenwerte (rund 90 %) der Gruppe. Im Fiinf-
jahreszeitraum erfolgte einzig in 2008 ein wesentliches Goodwill-Impairment in
Hohe von 156,8 Mio. USD, der das Ergebnis deutlich belastete. Dies konnte als
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Anzeichen fiir ein Ausnutzen des Krisenjahres 2008 fiir eine bilanzielle Bereini-
gung (,,big bath*’) gewertet werden.

Die Forschungs- und Entwicklungsquote des Konzerns, im Vergleich zur
Gesamtgruppe leicht unterdurchschnittlich, ldsst iiber den Betrachtungszeitraum
keinen eindeutigen Trend erkennen. An der ZéhlergroBe ,,Forschungs- und Ent-
wicklungskosten™ ldsst sich fiir die Geschiftsjahre 2008 und 2009 der Einfluss
der Krise mit einem Riickgang von -2 % bzw. -25 % ablesen.

Die Kennzahlen zur Umschlagshédufigkeit der Vorrdte und der Forderungen
haben sich im Betrachtungszeitraum eher riickldufig und unvorteilhaft entwickelt
und belasten damit die Liquiditit des Konzerns. Sie liegen jedoch noch leicht iiber
dem Durchschnitt der Unternehmen insgesamt.

Die positive Entwicklung der Cash Flow-Umsatzrate im Zeitraum 2005 bis
2007 wurde durch die Weltwirtschaftskrise jah unterbrochen. Der operative Cash
Flow ging in 2008 um 34 %, in 2009 um weitere 12 % zuriick. Der Wiederanstieg
der Kennzahl in 2009 ist keine Anzeichen eines sich belebenden Geschifts. Viel-
mehr ist es eine rein optische Verbesserung, da die Nennergrofie ,,Umsatzerlose®
mit -25 % (in 2008 -1 %) deutlich stérker zuriickgegangen ist als die Z&hlergroBe
»operativer Cash Flow*.

Die ,Innenfinanzierungskraft™ weist im Zeitablauf eine iiberaus positive Ent-
wicklung auf und wird lediglich im Krisenjahr 2008 unterbrochen. In der Investiti-
onstitigkeit insbesondere des Geschiftsjahres 2005, mit leichterem Gewicht auch
in 2007 und 2008, spiegelt sich der Erwerb der Beru AG, Ludwigshafen mit ins-
gesamt 799 Mio. USD wider. Die positive Kennzahl des Jahres 2009 ist allerdings
durch einen starken Riickgang (-55 %) an Investitionen determiniert, was sich in
einer Verringerung des Zahlungsmittelabflusses aus Investitionstatigkeit zeigt.

Wie die vorangehende Kennzahl liegt auch der ,,Dynamische Verschuldungs-
grad* deutlich iiber dem Niveau der Vergleichsgruppe. Die langfristige Verschul-
dung selbst entwickelt sich fluktuierend und hat im Krisenjahr 2009 den Spitzen-
wert der Zeitreihe erreicht.

Die Eigenkapitalquote des BorgWarner-Konzerns bewegt sich mit einem
Durchschnittswert von 45 % erheblich iiber dem Vergleichswert der Gruppe der
insgesamt untersuchten Unternehmen (31 %).

Alle drei untersuchten erfolgswirtschaftlichen Kennzahlen der BorgWarner-
Gruppe liegen auf hoherem Niveau als der Durchschnittswert der Mitbewerber.
Fiir BorgWarner stellte - anders als fiir die meisten der untersuchten Unterneh-
men - das Jahr 2008 erfolgsméBig den Schwerpunkt der Krise dar, wihrend sich
das Geschiéftsjahr 2009 bereits wieder leicht erholt prasentiert. Dieses atypische
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Muster ldsst die Vermutung an ein Ausnutzen des Krisenjahrs 2008 fiir eine Be-
reinigung aufkeimen. In 2008 wurden Aufwendungen fiir Restrukturierung und
Goodwillabschreibung in Héhe von 284 Mio. USD in der Gewinn- und Verlust-
rechnung ergebnismindernd erfasst, in 2009 erfolgte lediglich eine Gewinnbelas-
tung mit krisenbedingten Aufwendungen in Héhe von 50 Mio.USD.
Bemerkenswert ist auch der im Vergleich mit anderen Unternehmen drastische
Personalabbau bereits in 2008 (-22 %), der in 2009 mit -9 % fortgesetzt wurde.

Anhanganalyse

Abbildung 39: Anhanganalyse BorgWarner

Indiz flr ...

konserva- progres-

BorgWarner e moderate | 7 sive
ilanzpo- Bilanz-

litik politik politik

. Abschreibungen auf Sachanlagen, imma- \/
terielle Anlagen: grundsatzlich linear

. In 2009: Verlangerung der Nutzungsdau-
ern von Sachanlagen — Reduzierung \/
des Abschreibungsaufwands um etwa
18 Mio. USD.

. In 2009 Aktivierung von 13 Mio. USD
Entwicklungskosten anlasslich eines \/
Unternehmenserwerbs

. Vorratsbewertung: Mischung aus LIFO \/
(US), FIFO und Durchschnittsmethode

. In 2009 Ertrag im Hinblick auf die Zuflh- \/
rung zu Pensionsrickstellungen
. Februar 2009: Ertrag aus Standortschlie-

Rung (Muncie/ Indiana) 27,9 Mio. USD:
Sachverhaltsgestaltung?

(big bath
in 2008)

. Derivate werden in geringem Umfang
auBerhalb des Hedge Accountings ein- vV
gesetzt.

«  Verzicht auf die Fair value-Option v

Die Anhanganalyse der Finanzberichterstattung des BorgWarner-Konzerns ergibt
uneinheitliche Hinweise. Eine Abschitzung der Ausrichtung der Bilanzpoli-
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tik muss trotz des einfach gestalteten Bewertungsrasters als zu spekulativ
angesehen werden.

45.3 Bosch

Kurzcharakterisierung

Die Robert Bosch GmbH ist mittlerweile als multinationales Unternehmen der
groBite Automobilzulieferer weltweit. Der Konzern ist in mehr als 50 Landern an
knapp 260 Standorten vertreten. Die Robert Bosch Stiftung hilt 92 % der Anteile
der Robert Bosch GmbH, hat aber keine Stimmrechte. Umgekehrt hat die Robert
Bosch Industrietreuhand KG** 93 % der Stimmrechte, aber praktisch keine Be-
teiligung. Die restlichen Anteile und Stimmrechte befinden sich im Besitz von
Nachfahren des Firmengriinders Robert Bosch.

Der Unternehmensbereich Kraftfahrzeugtechnik untergliedert sich in die Ge-
schiftsfelder GS — Gasoline Systems und DS — Diesel Systems mit den Haupt-
produkten Einspritztechnik und Motorsteuerung sowie die Bereiche CC — Chassis
Systems Control (z.B. ABS, ESP), CB — Chassis Systems Brake (z.B. Bremsen,
Bremskraftverstirker), SG — Starter Motors and Generators, ED — Electrical Dri-
vers, CM — Car Multimedia, AE — Automotive Electronics (Steuergerdte, Halb-
leiterbauelemente und Sensoren), Steering Systems und AA — Automotive Af-
termarket (z.B. Ersatzteile, Franchisekonzepte fiir Reparaturwerkstitten). Dieser
Unternehmensbereich erzielte mit 26.475 Mio. Euro 58,7 % des Gesamtumsatzes
in 2008.

Die Entwicklung der Robert Bosch GmbH zeichnet sich durch einen kontinu-
ierlichen Wachstums- und Innovationskurs aus. Allein in den letzten acht Jahren
ibernahm Bosch zwei namhafte Firmen: in 2001 die Mannesmann Rexroth AG,
die spiter in Bosch Rexroth AG umbenannt wurde und in 2003 die Buderus AG.

Die Robert Bosch GmbH ist bekannt durch grundlegende Innovationen wie
beispielweise das erste elektronische Anti-Blockier-System (ABS) aus dem Jahr
1978, das elektronische Stabilitdtsprogramm (ESP) aus dem Jahr 1995 sowie die
Benzin-Direkteinspritzung im Jahr 2000, die Elektrohydraulische Bremse (EHB)
2001 oder auch das Digital-Autoradio mit Laufwerk im Jahr 2003, um nur Einige
zu nennen. Aktuelle Innovationspreise konnten auf dem Feld umweltfreundlicher
Technik erzielt werden — beispielsweise fiir das Dosiersystem Denoxtronik, das
den verbleibenden Anteil an Stickoxiden erheblich reduziert sowie den CO2-Sen-

303 Die Kommanditgesellschaft ist besetzt mit aktiven und ehemaligen Mitgliedern der Geschéfts-
leitung sowie Vertretern der Familie Bosch und Personlichkeiten des Wirtschaftslebens wie bei-
spielsweise Jirgen Hambrecht, Vorsitzender des Vorstandes der BASF AG.
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sor, der eine effizientere Regelung der Klimaanlage im Auto erlaubt. Im Jahr 2006
rollte weltweit jedes vierte leichte Nutzfahrzeug mit ESP vom Band, in 2010 soll
es bereits jedes zweite sein. Umweltfreundliche Innovationen wie das Common-
Rail-System lassen Bosch zuversichtlich in die Zukunft blicken. Hier zeigt die
Absatzkurve nach oben — von 950.000 Systemen 2006 auf 1,7 Millionen in 2009.

In 2008 fiel der Umsatz des Unternehmens um -2,6 % niedriger aus als im
Vorjahr, dabei verzeichnete der Bereich der Kraftfahrzeugtechnik mit -6,9 %
tiberdurchschnittlich hohe Umsatzeinbuflen. Dennoch konnte das Unternehmen
seine Position als weltgrofter Automobilzulieferer behaupten. Zum Jahreswechsel
2008/2009 waren insgesamt mehr als 280.000 Mitarbeiter beschéftigt, das sind
10.000 mehr als im Vorjahreszeitraum.

In 2009 kam es jedoch auch fiir die Robert Bosch GmbH zu einem starken
Umsatzeinbruch — sowohl im Bereich der Fahrzeugtechnik (-18 %) als auch in
der Industrietechnik (-24 %). Als Reaktion darauf wurden konsequente Sparmalf3-
nahmen eingeleitet sowie mit Arbeitszeitverkiirzungen und Kurzarbeit reagiert, so
dass die Kernmannschaft weitestgehend erhalten bleiben konnte. Daneben kam
es aber auch zu strukturellen Anpassungen im Autoradiogeschift und bei den
nordamerikanischen Bremsenaktivitdten, womit die Zahl der Beschiftigten im
Jahresverlauf 2009 um -3 % reduziert wurde.
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Kennzahlenanalyse

Abbildung 40: Kennzahlenanalyse Bosch

| Bosch |
2005 2006 2007 2008 2009
| Finanzwirtschaftliche Analyse ]

Sachanlagenintensitat (%) 25,76 24,95 24,41 27,58 26,46 7
Abschreibungsquote (%) 16,08 19,71 20,48 18,69 18,88 7
Anlagenabnutzungsgrad 0,58 0,59 0,61 0,61 0,62 2

Wachstumsquote (%) 140,65 106,93 101,32 129,38 68,83 3
Intensitat des immateriellen Vermdgens (%) 8,81 9,21 9,13 13,88 13,06 2
FuE-Quote (%) 7,41 7,66 7,74 8,62 9,44 2
Umschlagshaufigkeit der Vorréte 7,92 7,80 7,74 6,90 6,23 ]
Umschlagshaufigkeit der Forderungen 5,92 5,81 5,95 6,09 5,53 ]
Cash Flow-Umsatzrate (%) 8,30 8,43 8,80 9,85 7,63 N
Innenfinanzierungskraft 0,95 1,12 1,16 1,05 0,82 N
Dynamischer Verschuldungsgrad 3,66 3,72 2,95 2,81 4,67 7
Eigenkapitalquote (%) 45,97 47,90 51,11 49,21 48,56 2
Erfolgswirtschaftliche Analyse ]
Umsatzrentabilitét (%) 6,01 5,53 6,84 3,36 -3,02 3

Eigenkapitalrentabilitat (%) 12,77 9,99 12,05 1,56 -5,27 N

Gesamtkapitalrentabilitat (%) 5,75 5,22 6,64 3,18 -2,44 N
Mitarbeiter per 31.12. 250.975 261.291 271.265 281.717 270.687 &

(Abbildung: Kennzahlen zur Bosch-Gruppe. Fur die vollstandigen Ziffern siehe An-
hang.)

Die Sachanlagenintensitit nimmt im Zeitablauf leicht zu, wobei das Krisenjahr
2009 aufgrund von Investitionszuriickhaltung eine Unterbrechung markiert.
Abschreibungsquote und Anlagenabnutzungsgrad zeigen ebenfalls im Fiinfjah-
reszeitraum eine ansteigende Entwicklung. Die Wachstumsquote zeigt flir den
Zeitraum 2005 bis 2007 einen abnehmenden Trend, um im Krisenjahr 2008 mit
Nettoinvestitionen in Sachanlagen von absolut 3,1 Mrd. Euro einen Spitzenwert zu
erreichen. Der Grund ist in der Vorlaufzeit von Investitionen zu suchen, da diese
in der Regel nicht abrupt zu stoppen sind. Erst in 2009 ist ein krisenbedingter Ein-
bruch der Wachstumsquote um rd. 47 % zu verzeichnen, die auf einen Riickgang
der Nettoinvestitionen in gleicher Groenordnung (48 %) zurlickzufiihren ist.
Auffillig ist, dass sdmtliche vier sachanlagebezogenen Kennzahlen der Bosch-
Gruppe sich nahe an den jeweiligen Durchschnittswerten aller 12 untersuchten
Unternehmen bewegen.

Das Unternehmen weist im Zeitablauf eine kontinuierliche Zunahme der Inten-
sitdt des immateriellen Vermogens auf, insbesondere durch eine Konzernkreisin-
derung in 2008. Die Kennzahl bleibt allerdings im Vergleich zum Durchschnitt der
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untersuchten Unternehmen noch deutlich zuriick. Dennoch ergibt sich an dieser
Stelle fiir Bosch zukiinftig ein erhohtes Potential zur Umsetzung bilanzpolitischer
Mafnahmen.

Die Forschungs- und Entwicklungsquote ist im betrieblichen Vergleich weit
tiberdurchschnittlich. Sie ist sogar im Krisenjahr 2009 weiter angestiegen, aller-
dings lediglich in relativer Hinsicht aufgrund der Tatsache, dass die Umsatzerlose
mit -15 % stérker als der Forschungs- und Entwicklungsaufwand (-7 %) zuriick-
gegangen sind. Mit hohen Forschungs- und Entwicklungstétigkeiten kann ein
Unternehmen die Grundlage fiir zukiinftige Erfolgspotentiale legen, was Bosch
offensichtlich auch gelungen ist.

Die Kennzahl zur Umschlagshdufigkeit der Vorrite entwickelt sich fiir die
Bosch-Gruppe im Zeitablauf nicht vorteilhaft und liegt deutlich unter dem Durch-
schnittswert der Unternehmen insgesamt. Dies gilt in abgeschwichter Form auch
fiir die Umschlagshdufigkeit der Forderungen. Beide Kennzahlen haben in 2009
aufgrund des krisenbedingten starken Umsatzriickgangs Riickschldge zu verzeich-
nen und belasten damit die Liquiditétssituation des Unternehmens.

Der operative Cash Flow zeigt im Fiinfjahreszeitraum — bis auf das Krisenjahr
2009 — einen positiven Trend. Die zugehorigen Kennzahlen ,,Cash Flow-Umsatz-
rate” und ,,Innenfinanzierungskraft belegen die Fihigkeit des Unternehmens,
nachhaltig Zahlungsiiberschiisse zu erzielen und damit die Investitionen zu finan-
zieren. Wie das Unternehmen in seiner Anhangberichterstattung erklart, wurden
Unternehmenszusammenschliisse im Zeitraum von 2005 bis 2007 ausschlieBlich
und im Zeitraum von 2008 bis 2009 im Wesentlichen durch die Ubertragung von
Zahlungsmitteln finanziert.

Der iiber die Jahre 2005 bis 2008 kontinuierliche Riickgang der Verschul-
dungsquote wurde ebenfalls im Krisenjahr 2009 unterbrochen, liegt aber noch
deutlich unter dem Durchschnittswert der Gruppe. Der Anstieg der Kennzahl um
66 % in 2009 geht im Ubrigen weniger auf einen Anstieg der Verschuldung zuriick
(+9 %) als vielmehr auf das Einbrechen des operativen Cash Flow um -34 %.

Die im Zeitablauf zunehmende Eigenkapitalquote weist mit 48,6 % in 2009
den Spitzenwert aller untersuchten Unternehmen auf (Durchschnitt 31,4 %), was
fiir eine sehr solide Finanzierungsstruktur spricht.

Wihrend sich in den finanzwirtschaftlichen Kennzahlen fiir 2008 die Welt-
wirtschaftskrise noch nicht deutlich bemerkbar gemacht hat, ergibt sich fiir die
erfolgswirtschaftlichen Kennzahlen ein anderes Bild. So geht die Umsatzrentabi-
litdt in 2008 als Quotient aus einem deutlichen Betriebsergebniseinbruch (- 52,2
%; Zéhler) bei einer jedoch lediglich moderat gesunkenen UmsatzgroBie (- 2,6 %;
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Nenner) um 51 % zuriick. In 2009 ergibt sich der gleiche Effekt, nimlich dass
ein dramatischer Betriebsergebniseinbruch (-176 %) mit einem vergleichsweise
moderaten Umsatzriickgang (-15 %) einhergeht.

Die Eigenkapitalrentabilitét bricht in 2008 bei stagnierendem Eigenkapital um
-87 % ein. Die GroBe ,,Ergebnis nach Ertragsteuern™ reagiert damit sogar noch
starker auf den Umsatzriickgang als die GroB3e ,,Betriebsergebnis®. Als Erklarung
fiir die Entwicklungen der erfolgswirtschaftlichen Kennzahlen in 2008 und 2009
lasst sich das in der betriebswirtschaftlichen Theorie bekannte Phianomen der
Kostenremanenz anfithren. Danach kénnen bei Absatzkrisen und damit Beschéf-
tigungsriickgingen die Kosten der Leistungserstellung aus rechtlichen oder wirt-
schaftlichen Griinden nur zeitverzogert angepasst werden. Oder das Management
verzichtet bewusst auf eine schnelle Anpassung, da mit einem nur voriibergehen-
den Absatzriickgang gerechnet wird.

Insgesamt liegt die Eigenkapitalrentabilitit der Bosch-Gruppe auf einem deut-
lich héheren Niveau im Vergleich zum Durchschnitt der untersuchten Unterneh-
men. Dies ist in Anbetracht der weiter oben festgestellten hohen Eigenkapitalquote
des Konzerns umso vorteilhafter zu werten. Anders formuliert konnte das Ma-
nagement der Bosch-Gruppe unter Ausnutzung des sogen. financial Leverage-
Effektes durch eine Reduzierung des Eigenkapitals noch weit héhere Werte fiir die
Kennzahl ,,Eigenkapitalrentabilitdt™ ausweisen. Anders als fiir viele Unternehmen
ist es fiir den Bosch-Konzern offensichtlich nicht unabdingbare Hauptzielsetzung,
die Eigenkapitalrentabilitéit zu steigern. Dies konnte mit der vorherrschenden Ge-
sellschafterstruktur verbunden sein. Als Stiftungsunternehmen steht Bosch nicht
so stark unter Renditedruck wie ein borsennotiertes Unternehmens.
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Anhanganalyse

Abbildung 41: Anhanganalyse Bosch

Indiz fir ...
Konser- Mode- | Progres-
BOSCh vative rate sive
Bilanz- Bilanz- Bilanz-
politik politik politik
. Bewertung Sachanlagen gemaf Anschaf- v
fungskostenmodell
. Abschreibungen auf Sachanlagen: linear vV

. Bewertung investment properties gemaf
Anschaffungskostenmodell

. Keine Aktivierung von Fremdkapitalzinsen im
Anlage- und Vorratsvermégen bis 2009.

. Aktivierung selbst erstellter immaterieller \/
Vermdbgenswerte

. Vorratsbewertung: Durchschnittsmethode \/

. Keine Wertaufholung im Vorratsvermégen im v

gesamten Funfjahreszeitraum

. Impairment-Test Goodwill: Diskontierungs-
satze in 2008 signifikant unter dem Niveau \/
von 2007

. Ausweis der Aufwendungen aus der Aufzin-
sung von Pensionsverpflichtungen sowie \/
der Ertrage der Pensionsfonds im Betriebs-
ergebnis

. Hoher Uberhang aktiver latenter Steuern. \/

. Derivate werden auf3erhalb des Hedge Ac-
countings zur Absicherung von Marktrisiken v
(Cash Flow hedging) eingesetzt.

Die Anhanganalyse fithrt zu dem Ergebnis, dass die Finanzberichterstattung des
Bosch-Konzerns mit hoher Wahrscheinlichkeit durch eine konservative Bilanz-
politik geleitet ist.
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4,5.4 Continental

Kurzcharakterisierung

Das Unternehmen wurde 1871 in Hannover gegriindet und entwickelte bereits
1904 als erste Firma der Welt Profilreifen fiir Automobile. In Deutschland ist
Continental heute Marktfiihrer in der Reifenproduktion. Der Konzern hat sich
insgesamt liber die Jahre vom Reifenhersteller zu einem der groBten Automobil-
zulieferer weltweit entwickelt.

Das Unternehmen ist in den Geschiftsfeldern Rubber-Group und Automotive
Group aktiv. Die Rubber Group gliedert sich in die Bereiche Passenger Car Tires
(Reifen fiir Personenkraftwagen), Commercial Vehicle Tires (Nutzfahrzeug-Rei-
fen) und ContiTech AG (Technische Elastomere). Zur Automotive Group gehdren
die Bereiche Chassis & Safety (Fahrgestell und Sicherheit), Powertrain (Antriebs-
strang) sowie Interior (Innenraum). Die Continental AG fiihrt insgesamt 16 Mar-
ken. Die Automotive Group erzielte in 2008 rund 61,5 % des Konzernumsatzes.

Die Unternechmensentwicklung der letzten Jahre zeichnet sich sowohl durch
Wachstum beispielsweise durch Ubernahmen und Integrationen aber auch durch
Restrukturierungen aus. Bedeutende Ubernahmen der letzten Jahre waren die
Ubernahme der Phoenix AG in 2004, der Erwerb des Automobilelektronik-Ge-
schifts von Motorola in 2006 sowie in 2007 die 51 %ige Beteiligung an der
Matador Rubber Group und die Ubernahme des Automobilzulieferers Siemens
VDO Automotive.

Einzelne Geschéftsbereiche nehmen fithrende Wettbewerbspositionen ein.
Die Continental AG ist beispielsweise weltweit die Nummer 1 bei hydraulischen
Bremssystemen, Fahrerassistenzsystemen und Airbagsteuergeriten und belegt den
zweiten Platz bei Bremssystemen und Bremskraftverstérkern. In der Reifensparte
ist Continental europaweit die Nummer 1 und auf Rang 4 in der Welt und gilt als
Weltmarktfiihrer bei Folien fiir die Kfz-Innenausstattung, Férdergurten sowie bei
Luftfedern fiir die Schienenverkehrstechnik.

Die letzte Ubernahmethematik bei Continental war die Ubernahme durch
die Schaeffler Gruppe im Sommer 2008. Durch diese Ubernahme in Verbindung
mit der krisenhaften Wirtschaftsentwicklung, hat sich die Welt fiir Continental
schlagartig verdndert. Das Verhdltnis zum GroBaktiondr Schaeffler gilt als duBBerst
angespannt, Zukunfts- und Finanzierungsstrategien sind unklar.

Gleichzeitig hat auch Continental seit Ende des ersten Halbjahres 2008 als
Folge des dramatischen Geschiftseinbruchs mit Uberkapazititen zu kiimpfen. Zu
den MaBnahmen zur Reduzierung der Uberkapazititen zdhlt unter anderem die
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SchlieBung des Werkes in Clairoix. Dort wurden jéhrlich bis zu acht Millionen
Pkw-Reifen produziert.

Das Jahr 2009 war fiir Continental gepragt von Markteinbriichen von -20 %
bis zu -60 %, mit der Folge, dass die krisenhafte Entwicklung den Umsatz um
-17 % reduziert hat. Continental hat im gleichen Jahr jedoch die Kosten um -16
% reduzieren kénnen und so den Umsatzriickgang zu 90 % aufgefangen. Ein Teil
der Kostenreduktion war mit Sicherheit auch die Reduktion der Personalkosten
durch den Abbau von 4.700 Mitarbeitern. Insgesamt blickt Continental mit einem
zufriedenstellenden Ergebnis in das kommende Jahr und will in 2010 um mindes-
tens 5 % wachsen, sowie die Investitionen erhéhen.

Kennzahlenanalyse

Abbildung 42: Kennzahlenanalyse Continental

[ Continental |
2005 2006 2007 2008 2009

| Finanzwirtschaftliche Analyse
Sachanlagenintensitat (%) 30,98 32,54 21,34 24,80 25,10 ]
Abschreibungsquote (%) 20,56 18,37 11,88 20,67 21,05 Y
Anlagenabnutzungsgrad 0,63 0,62 0,51 0,53 0,58 ]
Wachstumsquote (%) 120,73 112,19 113,05 117,72 62,88 A
Intensitat des immateriellen Vermogens (%) 14,66 17,87 37,80 36,08 33,00 7
FuE-Quote (%) 4,26 4,55 5,02 6,18 6,75 2
Umschlagshaufigkeit der Vorrate 10,29 9,87 8,04 9,49 8,65 ]
Umschlagshaufigkeit der Forderungen 6,73 6,68 5,29 6,70 5,79 ]
Cash Flow-Umsatzrate (%) 11,12 5,53 11,51 7,78 12,08 2
Innenfinanzierungskraft 1,72 0,56 0,15 1,50 3,08 2
Dynamischer Verschuldungsgrad 1,81 2,62 6,04 6,00 3,25 2
Eigenkapitalquote (%) 35,98 43,40 24,51 22,40 17,62 ]

[ Erfolaswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) 10,89 10,76 10,08 -1,22 -5,18 N
Eigenkapitalrentabilitat (%) 28,29 2362 18,15 -17,40 -33,51 A ]
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 14,89 14,97 8,63 -1,12 -4,36 A
Mitarbeiter per 31.12. 79.849 85.224 151.654 139.155 134.434 2

(Abbildung: Kennzahlen zur Continental-Gruppe. Fur die vollstdndigen Ziffern siehe
Anhang.)

Ein bedeutendes Ereignis fiir den Continental-Konzern innerhalb des betrachteten
S5-Jahres-Zeitraums war der Erwerb der Siemens VDO Automotive AG per Dezem-
ber 2007, fortgefiihrt als VDO Automotive AG. Continental zahlte 12,3 Mrd. Euro
und aktivierte einen Goodwill in Hohe von 5,9 Mrd. Euro. Ein syndizierter Kredit
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iiber rd. 12 Mrd. Euro mit Teilfélligkeiten (Tranchen) in 2008, 2010 und 2012
belastet seitdem die Unternehmensliquiditit.

Durch den Erwerb der Siemens VDO Automotive AG haben sich die Struk-
turkennzahlen des Konzerns deutlich verdndert: die Intensitdt des immateriellen
Anlagevermdgens ist sprunghaft angestiegen.

Die Wachstumsquote, die sich etwa im Durchschnitt der Vergleichsgruppe
situiert, hat sich im Krisenjahr 2009 aufgrund eines starken Riickgangs der Net-
toinvestitionen nahezu halbiert. Gleichzeitig ist die Forschungs- und Entwick-
lungsquote ist im Zeitablauf ansteigend und liegt iiber dem Durchschnitt der
Vergleichsgruppe. Thr Anstieg im Krisenjahr 2009 ist jedoch lediglich nominell
bedingt aufgrund der Tatsache, dass die Umsatzerlose starker als der FuE-Auf-
wand geschrumpft sind.

Die Umschlagshdufigkeit der Vorrite fluktuiert im Zeitablauf und bewegt sich
unterhalb des Gruppendurchschnitts; die Umschlagshdufigkeit der Forderungen
lasst ebenfalls keinen klaren Trend erkennen, liegt jedoch im Bereich des Grup-
pendurchschnitts.

Die im Zeitablauf schwankende Cash Flow-Umsatzrate befindet sich insge-
samt auf einem vorteilhaften Niveau. Auch die Innenfinanzierungskraft stellt sich
aufgrund steigender operativer und sinkender investiver Cash Flows in den letzten
beiden Jahren positiv dar. In 2008 und 2009 wurden beispielsweise Unternehmens-
zusammenschliisse im Wesentlichen durch die Ubertragung von Zahlungsmitteln
finanziert, in den Jahren 2005, 2006 und 2007 sogar ausschlieBlich. Diese Ent-
wicklung spricht dafiir, dass Continental weniger auf organisches Wachstum aus
eigener Kraft setzt, sondern stiarker auf Wachstum mittels Zukaufen.

Der dynamische Verschuldungsgrad des Konzerns stieg nach dem Erwerb der
Siemens VDO Automotive AG Ende 2007 von 2,62 auf 6,04 an. Die in 2009 zu
verzeichnende deutliche Verbesserung der Kennzahl auf 3,29 tiuscht insoweit, als
in diesem Geschiftsjahr aufgrund der in 2010 anstehenden Teilfdlligkeiten sehr
wesentliche Umschichtungen vom lang- in den kurzfristigen Bereich erforderlich
wurden. (Die langfristigen Finanzschulden nahmen um 3,8 Mrd. Euro ab, die
kurzfristigen Finanzschulden dafiir um 2,4 Mrd. Euro zu.) Die hohe Verschuldung
des Konzerns durch die Ubernahme der Siemens VDO Automotive AG konnte im
Januar 2010 durch eine erfolgreiche Kapitalerhéhung in Héhe von 1,1 Mrd. Euro
abgemildert werden; der Emissionserlds diente der Riickfithrung von Verbindlich-
keiten aus dem VDO-Kredit.

Die Eigenkapitalquote hat sich im Betrachtungszeitraum halbiert auf in 2009
nur noch 17,62 %, was einem deutlich unterdurchschnittlichen Wert entspricht.
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Urséchlich sind primér die Erhohung der Bilanzsumme durch Erwerb der Siemens
VDO Automotive AG sowie die Verluste der beiden letzten Geschéftsjahre. Diese
Verluste wurden neben den seit 2007 deutlich gestiegenen Zinsaufwendungen
(Anstieg in 2008 um 0,5 Mrd. Euro) auch durch die erforderliche Goodwill-Ab-
schreibung in Hohe von 1,2 Mrd. Euro (2008) und 0,9 Mrd. Euro (2009) mitverur-
sacht. In 2009 kommt als Sondereffekt eine Erhohung der Pensionsriickstellungen
um 0,7 Mrd. Euro hinzu, die im Wesentlichen aus der Aufgabe der Planvermo-
genseigenschaft von Deckungsvermdgen in Deutschland resultiert.

Die Gesamtkapitalrentabilitit zeigte bereits fiir 2007 einen starken Riickgang,
weil durch die Ubernahme der Siemens VDO Automotive AG die NennergrdBe (Bi-
lanzsumme) stark angestiegen war. Umsatz- und Eigenkapitalrentabilitdt brachen
in 2008 und 2009 ein; dies aufgrund des krisenhaften wirtschaftlichen Umfeldes
sowie der im vorigen Punkt angesprochenen Ergebnisbelastungen.
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Anhanganalyse

Abbildung 43: Anhanganalyse Continental

Indiz fur...
. Konserva- | Moderate | Progres-
Continental tve | Bilanz | sive
Bilanz- politik Bilanz-
politik politik
. Bewertung Sachanlagen gemaf An- Vv
schaffungskostenmodell
. Bewertung investment properties gemaf \/
Anschaffungskostenmodell
. Keine Aktivierung von Fremdkapitalzin-
sen im Anlagevermdgen bis 2009; \/
danach sehr restriktiv.
. Restriktive Aktivierung von Entwicklungs- \/
kosten
. Komponentenansatz bei Sachanlagen v

sehr umfanglich

. Abschreibungen auf Sachanlagen, im-
materielle Anlagen, investment proper- \/
ties: linear

<

. Vorratsbewertung: Durchschnittsmethode

. Ausweis der Aufwendungen aus der
Aufzinsung von Pensionsverpflichtungen \/
sowie der Ertrage der Pensionsfonds im
Betriebsergebnis

. Derivate werden auf3erhalb des Hedge
Accountings zur Absicherung von Mark- \/
trisiken (Cash Flow hedging) eingesetzt.

Die Anhanganalyse fithrt zu dem Ergebnis, dass die Finanzberichterstattung des
Continental-Konzerns mit hoher Wahrscheinlichkeit durch eine konservative
Bilanzpolitik geleitet ist.

Die seit dem Erwerb der Siemens VDO Automotive AG im Dezember 2007
erhohte Abhédngigkeit der Gruppe von fremdkapitalgebenden Banken unterstiitzt
eine solche Annahme.
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45.5 Faurecia

Kurzcharakterisierung

Die Faurecia Gruppe ist in ihrer jetzigen Form ein relativ junges Unternehmen,
jedoch mit einer langen und traditionsreichen Geschichte. IThren heutigen Namen
erhielt das Unternehmen durch den Zusammenschluss der Unternehmen Bertrand
Faure und Ecia, wobei Ecia ein Unternehmen des heutigen PS4 Konzerns ist.

Bertrand Faure erdffnete 1914 seine erste Werkstatt und die Bertrand-Faure-
Gruppe brachte mit der Ubernahme ihre Kernkompetenz zur Herstellung von
Fahrzeugsitzen ein. Die Stirke von Ecia basiert auf dem Know-How und Erfin-
dergeist der Briider Jean-Pierre und Fréderic Peugeot und deren Unternehmen
Peugeot, das nach der Erfindung des Dreirads 1881 auch in die Automobilproduk-
tion einstieg. In der zweiten Hilfte der 20. Jahrhunderts produzierte das Unterneh-
men unter anderem Sitze, Abgassysteme und Lenksdulen. Ecia war européischer
Marktfiihrer fiir Abgassysteme, Sitze und Frontteile, bevor sich das Unternehmen
mit Bertrand Faure zu Faurecia zusammenschloss.

Im Jahr der Griindung erwarb Faurecia das amerikanische Unternehmen AP
Automotive Systems und konnte dadurch den Geschiftsbereich fiir Abgassysteme
auf dem nordamerikanischen Markt ausbauen. Eine weitere Ubernahme erfolgte
im Jahr 2000. Durch die Ubernahme des Unternehmens Sommer Allibert, das auf
Fahrzeuginnenausstattung spezialisiert war, erweiterte Faurecia seine Marktan-
teile im Bereich Tiirpaneele, Instrumententafeln und Akustikpakete.

Faurecia ist heute in vier Kerngeschéftsfeldern aktiv: Im Geschéftsfeld Seats
entwickelt Faurecia das Design und baut Sitze. Im Bereich Vehicle Interior gestal-
tet und produziert das Unternehmen Instrumententafeln, Mittelkonsolen, Tiirpa-
neele und Akustikpakete. Im Front End Bereich setzt Faurecia auf eine optimierte
und funktionale Integration im Fahrzeugvorbau und auf dem Gebiet der Exhaust
Systems gilt Faurecia als sogenannter Benchmark-Zulieferer fiir Abgassysteme.
Einige Innovationen, die das Unternehmen in der Vergangenheit hervorgebracht
hat sind beispielsweise der Seitenairbag in der Tiirverkleidung, die Sitzbeliiftung,
die frei schwebende Mittelkonsole, der versenkbare Multimediabildschirm aber
auch der leichte Ales-Schallddmpfer. Faurecia ist dariiber hinaus die Nummer
Eins auf dem Markt fiir Dieselpartikelfilter.

Dabei erzielt das Unternehmen den meisten Umsatz mit Autositzen (41,7
%). Der konsolidierte Umsatz lag im Jahr 2008 mit 12,01 Mrd. Euro um 5,1 %
niedriger als im Vorjahr*™. Diese Erosion wurde vor allem durch den Nachfra-
gerilickgang im vierten Quartal des Jahres 2008 verursacht. Demzufolge wurden

304 Vgl den Geschiftsbericht 2008, S. 3.
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die bereits in 2007 begonnenen Restrukturierungsmafnahmen fortgesetzt, wovon
mehr als 5.000 Mitarbeiter, vorwiegend in Europa, betroffen waren. Gleichzeitig
gelang es der Faurecia Gruppe jedoch ihr Kundenportfolio weiter zu diversifi-
zieren, bei zunehmender Bedeutung von General Motors und BMW und mit der
Volkswagen Gruppe als groitem Kunden.

In 2009 erreichte Faurecia die eigenen Ziele trotz des insgesamt niedrigeren
Umsatzes und erzielte regionale Zugewinne bei den Verkaufszahlen in Europa, vor
allem aber in Asien (+56,5 %) und anderen Regionen. Lediglich in Nordamerika
waren die Verkaufszahlen riickldufig (-7,2 %). Die Zahl der Mitarbeiter reduzierte
sich im Krisenjahr 2009 um 2.900 (-4,7 %), zu nahezu gleichen prozentualen
Anteilen im direkten und indirekten Bereich. Fiir 2010 war geplant, die Umsitze
in den Wachstumsmarkten zu verdoppeln. Faurecia plant weitere Akquisitionen
und die Steigerung der eigenen Marktstellung, vor allem durch den Ausbau der
Marktfithrerschaft im Bereich der Emissionskontrolle.?*

305 Vgl http://www.faurecia.com/shareholders-investors/financial-publications/financial-presentati
ons/2009ResultsPresentation_temp.pdf.
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Kennzahlenanalyse

Abbildung 44: Kennzahlenanalyse Faurecia

| Faurecia |
2005 2006 2007 2008 2009

[Finanzwirtschaftliche Analyse
Sachanlagenintensitat (%) 23,04 21,56 21,80 26,03 25,03 2
Abschreibungsquote (%) 20,69 22,78 21,80 21,58 24,15 2
Anlagenabnutzungsgrad 0,62 0,66 0,68 0,68 0,71 ?
Wachstumsquote (%) 128,72 83,47 93,26 107,05 60,13 N
ntensitat des immateriellen Vermdgens (% 28,64 27,67 27,86 28,88 29,36 2
FuE-Quote (%) 2,52 2,62 2,12 2,25 2,24 N
Umschlagshaufigkeit der Vorrate 21,22 20,71 22,06 21,99 19,26 R
Umschlagshaufigkeit der Forderungen 6,26 6,65 7,46 9,28 9,39 r
Cash Flow-Umsatzrate (%) 6,06 3,39 4,54 3,74 0,94 ]
Innenfinanzierungskraft 1,05 0,76 1,19 0,95 0,28 ]
Dynamischer Verschuldungsgrad 1,38 3,30 2,41 3,81 16,42 7
Eigenkapitalquote (%) 21,90 16,18 13,10 4,66 6,19 ]

| Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) -0,51 -2,79 -0,89 -3,01 -2,52 ]
Eigenkapitalrentabilitat (%) -10,66 -33,27 -23,84 -104,48 -152,80 A ]
Gesamtkapitalrentabilitat (%) -0,79 -4,71 -1,70 -6,18 -4,63 N
Mitarbeiter per 31.12. 61.722 65.682 69.713 61.357 k. A. N

(Abbildung: Kennzahlen zur Faurecia-Gruppe. Fur die vollstandigen Ziffern siehe An-
hang.)

Im Bereich des Sachanlagevermogens ldsst sich iiber den Fiinfjahreszeitraum ein
leichter struktureller Anstieg feststellen. Das Niveau liegt jedoch noch deutlich
unter dem Durchschnitt der Gesamtgruppe. Abschreibungsquote und stetig stei-
gender Anlagenabnutzungsgrad lassen Vermutungen im Hinblick auf fehlende
Ersatzinvestitionen entstehen. Der Riickgang der Nettoinvestitionen in 2009 um
iiber -40 % ist jedoch im Vergleich zu den anderen untersuchten Unternehmen
nicht auffillig.

Im Bereich des immateriellen Anlagevermdgens féllt der hohe Anteil von
nahezu 30 % an der Bilanzsumme auf. Er kommt durch hohe Goodwills und
aktivierte Entwicklungsleistungen zustande. Dies sind beides Positionen, die
in Krisenzeiten verstirkt wertminderungsanfallig sind und bei entsprechendem
Abschreibungsbedarf zu einer zusétzlichen Ergebnisbelastung fithren. Die For-
schungs- und Entwicklungsquote bewegt sich auf sehr geringem Niveau, was
jedoch eine Folge des hohen Strukturanteils an aktivierten Entwicklungskosten ist.
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Die Umschlagshiufigkeit der Vorrite liegt auf hohem Niveau und ldsst eine
effiziente Logistik vermuten. Die Umschlagshéufigkeit der Forderungen ist eben-
falls iberdurchschnittlich, allerdings zu korrigieren aufgrund des Einflusses des
seit Jahren von Faurecia praktizierten Factoringprogramms. In dessen Rahmen
werden Forderungen aus Lieferungen und Leistungen verkauft und aus der Bilanz
ausgebucht, was sich allerdings sofort liquidititserhohend auswirkt.

Die zunehmenden wirtschaftlichen Problem Faurecias lassen sich an den
Kennzahlen zum operativen Cash Flow ablesen. Uberwiegend gelingt es dem
Unternehmen nicht, seine Investitionen aus eigener Innenfinanzierungskraft he-
raus zu bezahlen. Auch die Cash Flow-Umsatzrate ist im Zeitablauf riicklaufig.
Die Fahigkeit, die langfristige Verschuldung (theoretisch) aus dem operativen
Cash Flow zu tilgen, hat sich im Zeitablauf ebenfalls zunehmend verschlechtert
und nimmt fiir 2009 aufgrund des stark gesunkenen operativen Cash Flows einen
dramatischen Wert an.

Faurecia hat im gesamten Betrachtungszeitraum Verluste erwirtschaftet, was
zu einem sinkenden Eigenkapital fithrte. Dadurch ist im Zeitablauf die Eigenka-
pitalquote stark gesunken. Der Anstieg in 2009 ist auf eine Kapitalerhhung in
Hohe von 455 Mio. Euro zuriickzufiihren, die zur Liquiditétssicherung notwen-
dig geworden war. Die sich im Zeitablauf stark verschlechternde wirtschaftliche
Lage der Gesellschaft zeigt sich auch in der Ablosung der syndizierten Kreditlinie
in Hohe von 1.600 Mio. Euro, die seit November 2004 bestand. Ab November
2008 wurde sie durch eine Linie in Hohe von 1.170 Mio. Euro ersetzt, wobei der
Mehrheitsaktiondr Peugeot S.A. seither ebenfalls stets anteilig Kredite bis zu einer
Hohe von 250 Mio. Euro gewdhren muss. Dariiber hinaus musste im Juni 2009
eine Schuldverschreibung im Umfang von 300 Mio. Euro wegen Verletzung be-
stehender Covenants (Kreditsicherungsklauseln) vorzeitig zurtickgezahlt werden.

Die Kennzahlen zur Ertragslage sprechen eine deutliche Sprache. Man er-
kennt zwar auch fiir dieses Unternehmen den Einfluss der in 2008 einsetzenden
Weltwirtschaftskrise. Das Unternehmen war jedoch bereits in den Jahren zuvor
bereits in einer schwierigen wirtschaftlichen Lage.
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Anhanganalyse

Abbildung 45: Anhanganalyse Faurecia

Faurecia

Indiz fir ...
konserva- | moderate | progres-
tive Bilanz- sive
Bilanz- politik Bilanz-
politik politik

Bewertung Sachanlagen gemaf Anschaf-
fungskostenmodell

\/

Abschreibungen auf Sachanlagen, imma-
terielle Anlagen: linear

Signifikant hohe Nutzungsdauern im
Sachanlagevermogen

Umfangreiche Aktivierung von Entwick-
lungskosten; auch nachtragliche Umklas-
sifizierung

Vorratsbewertung: FIFO

Bilanzwirksamer Forderungsverkauf

Ausweis der Aufwendungen aus der
Aufzinsung von Pensionsverpflichtungen
sowie der Ertrage der Pensionsfonds im
Finanzergebnis

< K R

Signifikant niedrige Abzinsungssatze fiir
Pensionsriickstellungen

Derivate werden aulRerhalb des Hedge
Accountings zur Absicherung von Mark-
trisiken (Cash Flow hedging) eingesetzt.

V

Die Anhanganalyse fithrt zu dem Ergebnis, dass die Finanzberichterstattung des
Faurecia-Konzerns mit hoher Wahrscheinlichkeit durch eine progressive Bi-

lanzpolitik geleitet ist, was aufgrund der krisenhaften Unternehmenslage auch
durchaus nachvollziehbar ist. Der Verzicht auf die Wahl der progressiven Fair
value-Bewertung des Sachanlagevermdgens ist in diesem Zusammenhang kein
Widerspruch, da dieses Wahlrecht insgesamt durch die kontinentaleuropéischen
Unternehmen kaum in Anspruch genommen wird.
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45.6 GKN

Kurzcharakterisierung

Die Wurzeln der britischen Aktiengesellschaft GKN Plc reichen bis ins Jahr 1759
auf die Er6ffnung einer Eisenhiitte durch Wyndham William Lewis zuriick. Bereits
1815 war das Unternehmen der grofite Eisen- und Stahlproduzent der Welt. Zu
Beginn des zwanzigsten Jahrhunderts spezialisierte sich das Unternehmen schwer-
punktméBig auf die Produktion von Schrauben, Muttern, Bolzen und anderen
Verbindungselementen und setzte dabei auf eine durchgehende Produktionslinie,
die vom Erz- und Kohleabbau iiber die Produktion bis hin zur Vermarktung ging.

Der Einstieg in die Herstellung von Automobilteilen erfolgte erst im Jahr
1966. Allerdings wurde der Ausbau der Automotivsparte in den Folgejahren stark
forciert und durch die Ubernahme #hnlicher Automobilzulieferer vorangetrieben,
so dass GKN zum Weltmarktfiihrer unter den Antriebswellenlieferanten wurde. In
den 1980er Jahren hat das Unternehmen versucht, die eigene Produktpalette durch
Investitionen in Forschung und Entwicklung zu diversifizieren, erzielte damit
jedoch nur geringe Erfolge. Nun liegt seit den 1990er Jahren der Schwerpunkt
des Automotivebereichs erneut in der Produktion von Antriebswellen. Zur glei-
chen Zeit sah sich GKN durch die wachsende Konkurrenz aus Asien gezwungen,
die eigene Angebotspalette zu erweitern und begann, neue Tatigkeitsfelder zu
erschlieBen. Fortan erfolgte der Einstieg in die Luftfahrtindustrie und die Pro-
duktion militdrischer Fahrzeuge. Der Ausflug in die Herstellung von Helikoptern
wihrte jedoch nur kurz.

Heute konzentriert sich GKN iiberwiegend auf die Herstellung von Antriebs-
wellen mit Gleichlaufgelenken fiir Pkw, Sperrdifferentialen und Visco-Kupp-
lungen sowie landwirtschaftlichen Systeme, wie z.B. Traktoranbausysteme. Das
Tochterunternehmen GKN Sinter Metals stellt Pulvermetalle und daraus herge-
stellte Produkte her. Dariiber hinaus ist GKN ein wichtiger Zulieferer der Luft-
fahrtindustrie. Insgesamt ist die Gesellschaft in iiber 30 Landern vertreten. In
Relation macht die GKN Group fast die Hélfte ihres Umsatzes als Automobil-
zulieferer (47 %). Im Automotivebereich gilt sie als weltweit filhrender Zulie-
ferer von Seitenwellen, Langswellen, mechanisch und elektronisch gesteuerten
Drehmoment-Management-Systemen und dazugehdrigen Getriebekomponenten.
Zu den groBiten Kunden zdhlen die VW Group, die Renault Nissan Group und
die Toyota Group. Der zweitstirkste Geschéftsbereich ist die Aerospace-Sparte
mit 33 % Umsatzanteil, gefolgt von lediglich 12 % des Umsatzes, die mit den
Erzeugnissen aus Pulvermetallen erzielt werden sowie 8 %, die aus dem Verkauf
landwirtschaftlicher Systeme kommen.
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Die Geschiftsentwicklung der letzten Jahre ist dementsprechend auch durch
die allgemeine Wirtschaftskrise und die Krise der Automobilindustrie gepragt. Im
Jahr 2008 konnte GKN den Umsatz gegeniiber dem Vorjahr noch stark verbessern.
Im Folgejahr 2009 zeigten sich dann bereits die Einbriiche durch den krisenbe-
dingten Umsatzriickgang. GKN reagierte auf die veranderte Marktsituation bereits
in 2008 mit ersten Restrukturierungsprogrammen, in deren Folge zunichst 2.800
Beschiftigte entlassen wurden. Im Jahr 2009 kam es dann zur SchlieBung von
weiteren 13 Standorten mit 3.460 betroffenen Mitarbeitern. Fiir 2010 waren eine
weitere StandortschlieBung, der Abbau von 800 Beschiftigten sowie der Abschluss
des Restrukturierungsprogramms geplant.

Am Ende des Jahres 2009 zeigt sich der Konzern mit der eigenen Performance
zufrieden. Parallel zu den StandortschlieBungen wurde eine neue Drivelinefabrik
in China errichtet und 2010 soll ein Produktionsstandort in der Tiirkei eroffnet
werden. Aktuell arbeitet GKN beispielsweise an der Entwicklung eines elektri-
schen Antriebs fiir den Peugeot 3008 Hybrid4, in der Pulvermetallurgie konnte
das erste pulvergeschmiedete Differenzial- bzw. Ausgleichsgetriebe entwickelt
werden und die Aerospace-Sparte wurde gestirkt durch die Ubernahme des Air-
buswerks der EADS in Filton. Dort werden unter anderem die Fligelteile fiir
das neue GroBraumflugzeug A350 von Airbus gefertigt. Die OffHighway-Sparte
arbeitet an der Entwicklung neuer kostensparender Reifen fiir John Deere. GKN
geht nach eigenen Angaben gut aufgestellt in die Zukunft.
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Kennzahlenanalyse

Abbildung 46: Kennzahlenanalyse GKN

[ GKN |
2005 2006 2007 2008 2009

| Finanzwirtschaftliche Analyse
Sachanlagenintensitat (%) 36,47 41,09 41,92 4418 41,46 7
Abschreibungsquote (%) 10,04 10,12 9,64 9,18 11,80 7
Anlagenabnutzungsgrad 0,58 0,57 0,57 0,61 0,62 2
Wachstumsquote (%) 151,09 137,96 114,18 113,94 57,51 ]
Intensitat des immateriellen Vermégens (%) 7,89 10,80 11,93 12,79 13,30 2

FuE-Quote (%) k. A. k. A. k. A. k. A. k. A.

Umschlagshaufigkeit der Vorrate 7,97 7,76 7,57 6,89 6,59 A
Umschlagshaufigkeit der Forderungen 6,39 6,69 7,09 7,20 6,55 ?
Cash Flow-Umsatzrate (%) 7,26 1,65 6,20 5,92 5,38 N
Innenfinanzierungskraft 0,99 0,18 1,02 1,44 1,13 7
Dynamischer Verschuldungsgrad 6,72 23,92 4,93 7,14 8,16 2
Eigenkapitalquote (%) 24,09 2756 34,29 2282 24,63 2

| Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitét (%) 2,08 5,48 5,63 -2,03 -0,24 A ]
Eigenkapitalrentabilitat (%) 6,43 19,57 18,82 -10,08 -3,58 N
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 2,03 5,66 6,43 -2,36 -0,25 N
Mitarbeiter im Jahresdurchschnitt 37.047 36.117 37.735 38.147 35315 N

(Abbildung: Kennzahlen zur GKN-Gruppe. Fir die vollstandigen Ziffern sieche Anhang.)

Die GKN-Gruppe féllt durch eine Sachanlagenintensitdt, die im Zeitablauf ansteigt
und im Vergleich zu den sonstigen untersuchten Unternechmen um ein Drittel h6her
liegt auf. Ein Zusammenhang mit den sonstigen Geschéftsfeldern des Konzerns,
insb. Aerospace, lasst sich dabei nicht erkennen. Dennoch bedeutet eine hohe
Sachanlagenintensitit eine permanent hohe Belastung mit fixen Kosten und eine
relativ geringe Flexibilitdt, um in wirtschaftlich schwierigen Zeiten schnell zu
reagieren.

Demgegeniiber verlduft die Abschreibungsquote im Zeitablauf auf einem
deutlich niedrigeren Niveau als der Durchschnitt der iibrigen Unternehmen. Der
Anlagenabnutzungsgrad, im Untersuchungszeitraum leicht ansteigend, spiegelt
recht genau die durchschnittliche Entwicklung aller untersuchten Unternehmen
wider. Die Wachstumsquote des Konzerns nimmt im Fiinfjahreszeitraum einen
unvorteilhaft abnehmenden Verlauf. Sie beginnt mit vergleichsweise hohen Wer-
ten in 2005 und 2006, entwickelt sich in 2007 stark riicklaufig und bricht nach
einer Seitwirtsbewegung in 2008 im Krisenjahr 2009 tiberdurchschnittlich ein.
Der Riickgang der Kennziffer in 2009 wird sowohl durch einen Riickgang der
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ZidhlergroBe (Nettoinvestitionen) als auch durch eine Zunahme der Nennergrof3e
(Abschreibungen) verursacht.

Die Intensitdt des immateriellen Anlagevermdgens zeigt im Fiinfjahreszeit-
raum ein stetiges Wachstum, in absoluten Zahlen sind die Buchwerte der Vermo-
genswerte in dieser Zeitspanne um rund 80 % gestiegen. In der gleichen Zeit hat
die Nennergrof3e, die Bilanzsumme, lediglich um 5,5 % zugenommen.

Die Umschlagshédufigkeit der Vorrite folgt im Zeitablauf einem abnehmenden
Trend; sie liegt deutlich unterhalb des Durchschnitts der Vergleichsgruppe. Die
Umschlagshéufigkeit der Forderungen entwickelte sich im Fiinfjahreszeitraum
leicht ansteigend und liegt etwas iiber dem Durchschnitt der {ibrigen untersuchten
Unternehmen. Eine Ausnahme bildet das Krisenjahr 2009, in dem die Forderungen
trotz Umsatzriickgangs angestiegen sind.

Der operative Cash Flow folgt im Zeitablauf keiner einheitlichen Entwicklung.
Auftillig ist der sehr niedrige absolute Wert fiir 2006 in Héhe von 60 Mio. £.
Dadurch werden die Kennzahlen, die von ihm abhéngig sind, durch Einmaleffekte
geprégt und schrianken somit die Vergleichbarkeit ein. Insgesamt ist die Féhigkeit
der GKN-Gruppe, Zahlungsmitteliiberschiisse aus der laufenden Geschéftstitigkeit
zu erwirtschaften, etwas schwicher als im Durchschnitt der {ibrigen Unternehmen.
Diese operativen Zahlungsmitteliiberschiisse reichen jedoch in aller Regel aus,
um die Zahlungsmittelabfliisse aus investiver Tétigkeit abzudecken, so dass In-
vestitionen im Regelfall nicht durch Kreditaufnahmen finanziert werden miissten.

Die Verschuldung der GKN-Gruppe entwickelt sich aus Sicht der Kennzahl
,Langfristige Verschuldung/ Operativer Cash Flow* uneinheitlich. In 2005 mit
6,72 bezogen auf die Vergleichsgruppe auf einem erhohten Niveau, springt sie in
2006 auf den Spitzenwert von 23,92, und dies trotz eines Riickgangs der Lang-
fristverschuldung um rund 20 %. Ursache ist die auergewdhnliche Schwiche des
operativen Cash Flows. In 2007 geht die Kennzahl zur Verschuldung bei wieder
normalisiertem Cash Flow und weiter sinkender Langfristverschuldung auf ein
durchschnittliches Niveau zuriick. Im Krisenjahr 2008 war ein starker Anstieg der
Langfristverschuldung Ursache fiir eine verschlechterte Kennzahl. Der dynami-
sche Verschuldungsgrad des GKN-Konzerns liegt im Durchschnitt etwa doppelt
so hoch wie der Durchschnitt der Vergleichsgruppe.

Die im Zeitraum von 2005 bis 2007 anwachsende Eigenkapitalquote des
Konzerns wurde insbesondere durch die Verluste des Krisenjahres 2008 in ihrer
Entwicklung zuriickgeworfen. Die GKN-Gruppe weist im Vergleich zu ihren un-
tersuchten Wettbewerbern ein geringeres Eigenkapital auf.
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Die Umsatzrentabilitit hat ebenfalls bis zum Ausbruch der Krise eine positive
Entwicklung genommen. In 2008 ist das Betriebsergebnis um rd. 140 % zuriick-
gegangen, obwohl die Umsitze noch um 13 % stiegen. Urséchlich sind grofle
Kostenblocke im Zusammenhang mit Restrukturierungsaufwendungen, Verlusten
aus Derivaten und anderen Finanzinstrumenten sowie sonstigen betrieblichen Auf-
wendungen. Der Gedanke an ein bilanzpolitisches Ausnutzen des Rumpfkrisenjah-
res 2008 zur Bereinigung von Altlasten bzw. Managementfehlern dréngt sich auf.

Die Eigenkapitalrentabilitdt liegt seit 2006 stets liber dem Durchschnitt der
Vergleichsgruppe. Sie ist in 2008 besonders stark eingebrochen (-154 %), um sich
in 2009 um rund 70 % wieder zu erholen. Gleichzeitig steigt auch die Gesamt-
kapitalrentabilitdt bis zum Krisenjahr 2008 an, und erféhrt - analog zur Eigenka-
pitalrentabilitdt - einen herben Einschnitt, um in 2009 jedoch wieder kraftig zu
wachsen. Der positive Effekt aus einer Kapitalerhohung in Héhe von 400 Mio. £
wird dabei von einem hohen erfolgsneutralen negativen Ergebnis in vergleichbarer
GroBenordnung kompensiert.
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Anhanganalyse

Abbildung 47: Anhanganalyse GKN

Indiz fr...

Konser- | Moderate | Progres-

G KN vative Bilanz- sive

Bilanz- politik Bilanz-
politik politik
. Bewertung Sachanlagen gemaR Anschaf- \/

fungskostenmodell

. Keine Aktivierung von Fremdkapitalzinsen
im Anlagevermdgen bis 2009; danach erst \/
ab Vermdgenswerten ab 10 Mio. £.

. Abschreibungen auf Sachanlagen, imma- v
terielle Anlagen: linear
. Signifikant hohe Nutzungsdauern im v
Sachanlagevermogen
. Aktivierung von Entwicklungskosten \/
. Vorratsbewertung: FIFO oder Durch- \/

schnittsmethode

. Haufige Wertaufholungen nach vorausge- v
gangenen Impairments

. Ausweis der Aufwendungen aus der
Aufzinsung von Pensionsverpflichtungen \/
sowie der Ertrage der Pensionsfonds im
Finanzergebnis

. Derivate werden aufRerhalb des Hedge
Accountings zur Absicherung von Marktri- \/
siken (Cash Flow hedging) eingesetzt.

Die Anhanganalyse der Finanzberichterstattung des GKN-Konzerns fithrt zu un-
einheitlichen Hinweisen. Eine Einschitzung der Richtung der Bilanzpolitik
wire mit zu hoher Unsicherheit behaftet. GKN ist damit ebenso wie Borg War-
ner nicht eindeutig von seiner verfolgten Bilanzpolitik einzuordnen.
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4.5.7 Johnson Controls

Kurzcharakterisierung

Das Unternehmen wurde bereits 1885 von Warren Johnson zusammen mit weite-
ren Investoren gegriindet. Ziel der damaligen Johnson Electric Service Company
war es, einen elektrischen Raumthermostaten zu bauen. In den Folgejahren er-
weiterten sich die Aktivitdten auf elektrische Batterien, dampf- und gasbetriebene
Automobile und schnurlose Telegrafenkommunikation. Nach einer Phase, in der
sich das Unternehmen schwerpunktmiBig auf Gebdudeeffizienz konzentrierte,
erweiterte sich das Tatigkeitsspektrum erneut auf Angebote als Automobilzulie-
ferer. Die Weiterentwicklung als Automobilzulieferer erfolgte vorwiegend durch
Unternehmenskéufe.

Heute ist Johnson Controls der weltweit fithrende Anbieter von Innenraumsys-
temen flir die Automobilindustrie sowie fiir leichte Lastkraftwagen. Dariiber hin-
aus bietet das Unternehmen Energieldsungen an und ist weltweit groB3ter Hersteller
von Bleiakkumulatoren flir Fahrzeuge sowie Entwickler von fortschrittlicher Bat-
teriechemie. Johnson Controls hat auch das Geschiftsfeld der Gebdudeeftizienz
weiterentwickelt und ist nun fithrender Anbieter von umfassendem Service fiir
mechanische Ausriistungen sowie fiir Systeme zur Steuerung von Heizung, Liif-
tung, Klimaanlagen, Beleuchtung, Sicherheit und das Brandschutzmanagement
fiir gewerbliche Gebdude.

Die Produktpalette des Automotive-Bereichs reicht von Einzelkomponenten
bis hin zu kompletten automobilen Innenrdumen. In den Unternehmen des Kon-
zerns werden Sitzsysteme, Instrumententafeln und Cockpits, Tiirsysteme, integ-
rierte Innenausstattungen und Dachhimmelsysteme gefertigt. Johnson Controls
gilt auch als weltweit fiihrender Hersteller von Autobatterien — sowohl fiir den
Aftersalesmarkt als auch fiir Erstausstattungen. Seit 2000 vergeht kaum ein Jahr
ohne weitere Firmenakquisition und den Ausbau der Marktposition des Unter-
nehmens. Im Jahr 2000 erfolgte die Ubernahme von Ikeda Bussan, einem japa-
nischen Autositzlieferanten, in 2001 wurde Sagem in Frankreich als Hersteller
von elektronischem Zubehor fiir den Fahrzeuginnenraum iibernommen. Im selben
Jahr folgte die Ubernahme der Firma Hoppecke, die Autobatterien herstellt. Tm
Jahr 2002 {ibernahm Johnson Controls die Autobatteriesparte der Firma Varta, in
2003 erfolgte die Akquisition von Borg Instruments Deutschland und in 2005 die
Ubernahme der Autobatteriesparte von Delphi. So baute Johnson Controls seine
Stellung als fiihrender Hersteller von Autobatterien kontinuierlich aus.

Der Konzern betreibt zehn Technologiezentren, die sich mit der Entwicklung
moderner Produkttechnologien beschiftigen. Auf der IAA 2010 in Frankfurt konn-
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te das Unternehmen mit einem eigenen Konzeptfahrzeug, dem re3 gldnzen. Mit
dem re3 zeigt Johnson Controls eine innovative Batterietechnik und eine neuartige
Idee, wie der Bauraum fiir Energiespeicher im Zuge der Elektromobilitit zukiinftig
genutzt werden kann.

Die wirtschaftliche Lage von Johnson Controls war Ende 2008 hervorragend.
2008 war ein Rekordjahr fiir das Unternechmen, mit einem Umsatzwachstum von
10 % sowie einem Gewinnzuwachs von 8 % gegeniiber dem Vorjahr. Jeder der
drei Geschéftsbereiche konnte seine fithrende Rolle im globalen Markt aufrecht-
erhalten und gestiegene Einnahmen verzeichnen.** Dennoch kiindigte das Unter-
nehmen als Reaktion auf die Entwicklung in der Automobilindustrie Restrukturie-
rungsmafnahmen an. In 2009 erfolgte die SchlieBung von 30 Fabriken, darunter
28 aus dem Automotivebereich. Gleichzeitig baute Johnson Controls durch die
Akquisition des Visteon Standorts in Valencia seine Produktionsmoglichkeiten in
Sachen Spritzguss und Cockpit aus. Trotz des Produktionseinbruchs im Automo-
tivebereich konnte das Unternehmen das Jahr 2009 profitabel abschlieBen und
es verwundert kaum, dass Johnson Controls von Analysten als eine der “most
shareholder-friendly companies” Amerikas bewertet wird.

306 Vgl. Geschifts- und Nachhaltigkeitsbericht 2008, S. 10.
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Kennzahlenanalyse

Abbildung 48: Kennzahlenanalyse Johnson Controls

| Johnson Controls |
2005 2006 2007 2008 2009
Finanzwirtschaftliche Analyse

Sachanlagenintensitat (%) 22,18 18,10 17,46 17,57 16,55 A

Abschreibungsquote (%) k. A. k. A. k. A. k. A. k. A.
Anlagenabnutzungsgrad 0,53 0,53 0,53 0,55 0,58 2

Wachstumsquote (%) k. A. k. A. k. A. k. A. k. A.
Intensitat des immateriellen Vermégens (% 24,91 30,61 28,64 29,14 30,26 2
FuE-Quote (%) 1,51 1,30 1,42 1,11 1,18 N
Umschlagshaufigkeit der Vorrate 29,85 23,75 18,72 18,72 15,74 ]
Umschlagshaufigkeit der Forderungen 6,06 6,03 5,63 5,82 4,75 N
Cash Flow-Umsatzrate (%) 3,19 4,40 5,53 5,07 3,22 ?
Innenfinanzierungskraft 2,59 0,46 1,82 1,52 1,11 A
Dynamischer Verschuldungsgrad 3,70 4,53 2,69 2,86 6,58 7
Eigenkapitalquote (%) 38,74 34,14 37,48 3866 38,77 2

| Erfolgswirtschaftliche Analyse

Umsatzrentabilitat (%) 3,80 4,03 5,18 3,85 0,38 N
Eigenkapitalrentabilitat (%) 15,86 14,97 1516 1047 -3,56 3
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 12,93 6,83 7,80 5,97 0,44 A
Mitarbeiter per 31.12. (circa) 114.000 136.000 140.000 140.000 130.000 &

(Abbildung: Kennzahlen zur Johnson Controls-Gruppe. Fur die vollstandigen Ziffern
siehe Anhang.)

Die Sachanlageintensitét der Johnson Controls-Gruppe nimmt im Verlauf des
betrachteten Fiinfjahreszeitraumes ab. Diese Entwicklung ist sowohl von ihrer
Richtung als auch von ihrem im Vergleich zur Gesamtgruppe geringen Niveau
atypisch. Ein Erkldrungsansatz liegt sicherlich im starken Anstieg der Operating
Lease-Verhiltnisse im Laufe der letzten 5 Jahre von 242 Mio. USD in 2005 auf
403 Mio. USD in 2009 - bei gleichzeitigem Abbau des (bilanzwirksamen) Finance
Lease-Volumens von 71 Mio. USD in 2005 auf 33 Mio. USD in 2009. Dadurch
sind im Ubrigen auch die vertikalen Bilanzstrukturkennzahlen, bspw. die Eigen-
kapitalquote, positiv beeinflusst worden. Der Anlagenabnutzungsgrad bewegt sich
leicht unterdurchschnittlich.

Die Intensitdt des immateriellen Anlagevermdgens bewegt sich mit einem
Durchschnittswert von 29 % iiber 5 Jahre deutlich hoher als der Vergleichswert
des Gruppendurchschnitts von 19 %. Erklarende Variable sind die Geschéfts-
oder Firmenwerte des Konzerns, die rund 90 % des immateriellen Anlagever-
mogens ausmachen. (Im November 2005 wurde bspw. die York International
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Corporation zu einem Kaufpreis von 3,1 Mrd. USD und einem Goodwill von 2,1
Mrd. USD erworben.)

Die Forschungs- und Entwicklungsquote entwickelt sich {iber den Betrach-
tungszeitraum - entgegen dem Trend fiir alle Unternehmen - riicklaufig; sie ist
iiberdies nur ein Drittel so hoch wie der Durchschnitt der Vergleichsgruppe, was
fiir eine geringe Innovationsfahigkeit des Unternehmens spricht.

Die Kennzahl zur Umschlagshéufigkeit der Vorrite verlduft ausgehend von
einem sehr hohen Niveau im Zeitablauf unvorteilhaft; sie hilt aber im Ver-
gleich noch immer ein deutlich hoheres Niveau als der Gesamtdurchschnitt. Die
Kennzahl zur Umschlagshiufigkeit der Forderungen entwickelt sich im Zeitab-
lauf ebenfalls unvorteilhaft. Sie lag dabei in jedem Geschéftsjahr unterhalb des
Durchschnittswertes der 12 untersuchten Unternehmen, was sich insgesamt als
liquiditétsbelastend auswirkt.

Der operative Zahlungsstrom erlebte nach einer Phase kréiftigen Wachstums in
2005 bis 2007 eine Stagnation in 2008, um dann in 2009 um rund 50 % zurtick-
zugehen. Nahezu parallel dazu verlief die Umsatzentwicklung: stark ansteigend
von 2005 bis 2008, um in 2009 in Héhe von -25 % einzubrechen.

Die Kennzahl zur Innenfinanzierungskraft der Johnson Controls-Gruppe be-
legt, dass die Gesellschaft grundsétzlich in der Lage ist, ihre Investitionen aus
dem Zahlungsmitteliiberschuss der operativen Tétigkeit zu finanzieren. Die Un-
terdeckung im Geschéftsjahr 2006 ist auf die Akquisition der York International
Corporation, zurlickzufithren. Die Innenfinanzierungskraft ist damit mehr als
doppelt so grofl wie im Durchschnitt der untersuchten Unternechmen.

Der dynamische Verschuldungsgrad, ebenfalls in 2006 wegen des vorgenann-
ten Unternehmenserwerbs stark angestiegen, erfahrt im Krisenjahr 2009 eine we-
sentliche Verschlechterung. Ursachen sind eine um 9 % ansteigende Verschuldung
verbunden mit einem 52 %igen Riickgang des operativen Cash Flow. Uber die
Zeitreihe hinweg gesehen stellt sich die Kennzahl besser dar als der Vergleichswert
der Gruppe. Die Eigenkapitalquote des Konzerns bewegt sich recht stabil auf
einem Niveau von 38 % und liegt damit deutlich hoher als der Durchschnittswert
der untersuchten Unternehmen in Hohe von 31 %. Dies und das Niveau des dy-
namischen Verschuldungsgrads sprechen fiir eine solide Finanzierungsstruktur.

Bei der Analyse der erfolgswirtschaftlichen Kennzahlen féllt auf, dass die
Johnson Controls-Gruppe die Krisenjahre 2008 und 2009 deutlich besser als die
meisten der untersuchten Mitbewerber tiberwunden hat. Die Umsatzrentabilitét,
von 2005 bis 2007 unterdurchschnittlich, stellt sich fiir 2008 und 2009 iiber-
durchschnittlich dar. Eigen- und Gesamtkapitalrentabilitdt weisen in jedem Ge-
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schiftsjahr deutlich iiberdurchschnittliche Werte aus. Dies gilt insbesondere fiir
die Eigenkapitalrentabilitit der Jahre 2008 (+10 % bei Durchschnitt -12 %) und
2009 (-4 % bei Durchschnitt -18 %). Die Erklérung fiir diese hohere Krisenresis-
tenz liegt insbesondere in dem Geschiftsfeld Gebaudeklimatechnik. Dessen Anteil
am Gesamtumsatz ist von 20 % in 2005 stetig gestiegen auf 44 % in 2009; das
Geschiftsfeld ist von der Automobilsparte unabhéngig. Dariiber hinaus ist auch
das Geschiftsfeld Batterietechnik weniger stark von den Automobilproduzenten
abhéngig als der Bereich Automotive Experience.
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Anhanganalyse

Abbildung 49: Anhanganalyse Johnson Controls

Indiz fir...
konserva- | moderate | progres-
Johnson Controls tve | Bianz | sive
Bilanz- politik Bilanz-
politik politik
. Abschreibungen auf Sachanlagen, imma- \/

terielle Anlagen: grundsatzlich linear

. Signifikant hohe Nutzungsdauern im \/
Sachanlagevermogen

. Verlagerung von Finance Lease zu Op-
erating Lease im Zeitablauf verbessert \/
vertikale Strukturkennzahlen.

. Vorratsbewertung: Mischung aus LIFO \/
und FIFO

. Die Restrukturierungsplane 2005, 2008
und 2009 erweisen sich stets als zu vor- V

sichtig (21, 63 bzw. 28 Mio. USD Gewin-
nverschiebung)

. Die Steuerriickstellungen fiir Betrieb-
spriifungen erweisen sich in 2007 und \/
2006 als um 28 Mio. bzw. 10 Mio. USD
zu hoch.

+  Hoher Uberhang aktiver latenter Steuern v

. Derivate werden in geringem Umfang
aulerhalb des Hedge Accountings eing- \/
esetzt.

. Gestaltung von Hedge-Designationen bei
der Absicherung von Nettoinvestitionen in \/
einen auslandischen Geschaftsbetrieb

. Verzicht auf die Fair value Option \/

Die Anhanganalyse der Finanzberichterstattung des Johnson Controls-Konzerns
ergibt Hinweise auf eine eher konservative Ausrichtung der Bilanzpolitik.
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4.5.8 Michelin

Kurzcharakterisierung

Das Unternehmen wurde bereits 1889 von den beiden Briidern Edouard und André
Michelin gegriindet. Sie starteten mit der Produktion von Fahrradluftreifen®”’,
belieferten aber bereits 1895 die Automobilindustrie mit Luftreifen fiir die Se-
rienproduktion. In Folge gab Michelin bereits 1900 seinen ersten Reisefiihrer,
den Guide Michelin, heraus. Er ist bis heute fester Bestandteil des Unternehmen-
sprofils, ebenso wie das sogenannte Michelin-Ménnchen3®, das seit mehr als 110
Jahren als Marken- und Erkennungszeichen fungiert.

Bereits zehn Jahre nach der Griindung des Unternehmens wurde das erste aus-
landische Werk in Turin gebaut. Und auch in den 1920er Jahren expandierte das
Unternehmen weiter. So kam beispielsweise 1931 das Werk in Karlsruhe hinzu.

Im Jahr 1930 meldete Michelin das Patent auf einen Autoreifen mit einvul-
kanisiertem Schlauch an, dem Vorldufer des heute {iblichen schlauchlosen Au-
toreifens. Technische Neuheiten wie das Lamellenprofil folgten. Im Zuge des
Autobooms der Nachkriegszeit wuchs das Unternehmen bis 1969 auf weltweit
81.000 Mitarbeiter. In den siebziger Jahren wurden von Michelin die Radialreifen
entwickelt, die 1977 auch in der Formel 1 zum Einsatz kamen. Die 1970er als
auch die 1980er Jahre waren geprigt von der weiteren weltweiten Expansion des
Unternehmens. 1981 riistet Michelin erstmals ein Flugzeug mit einem Radialreifen
aus, 1990 war Michelin die Nummer 1 der Weltrangliste der Reifenhersteller, 1992
brachte Michelin den ersten ,,Griinen Reifen* auf den Markt und 1995 landete
die Raumfahre sicher auf Michelin Air Reifen. Anfang der 1990er Jahre erfolgte
auch die Ubernahme verschiedener Werke in Osteuropa. Dariiber hinaus wurde die
Kommerzialisierung von Produkten der Marke Michelin in 2000 mit der Griindung
der Tochtergesellschaft Michelin Lifestyle Limited weiter vorangetrieben.

Das Unternehmen betreibt eigene Kautschukplantagen und ein drei Kontinente
iibergreifendes Technologie- und Entwicklungszentrum sowie vier Versuchszen-
tren. Das Unternechmen machte in den letzten Jahren mit Innovationen wie dem
PAX-System, das das Weiterfahren nach einem plétzlichen Druckverlust ermog-
licht oder neuen Reifenoptimierungen von sich Reden. Und es bietet mit dem
ViaMichelin und anderen Entwicklungen eine Reihe digitaler Produkte rund um

307 Die Entwicklung des Fahrradluftreifens folgte aus der Vision, dass jeder Radfahrer in der Lage
sein sollte, einen beschéddigten Reifen schnell und einfach zu reparieren, was schlielich zur
Anmeldung des Patents fiir demontierbare Luftreifen fiihrte.

308 Das Michelin-Ménnchen, mit richtigem Namen Bidendum, ist bis heute das Erkennungszeichen
von Michelin.
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das Reisen an. Als soziale Innovation kann die Griindung der Tochtergesellschaft
Michelin Development gesehen werden. Sie fordert die wirtschaftliche Entwick-
lung und die Schaffung von Arbeitspliatzen im Umfeld der Michelin Werke.

Im Geschiftsjahr 2008 erzielte Michelin etwas niedrigere Umsatzerldse als im
Jahr zuvor. Insbesondere brach der Absatz in Europa und Nordamerika durch den
Produktionsriickgang bei den Automobilherstellern ein. Michelin reagierte darauf
mit Produktionskiirzungen und einem Restrukturierungsprogramm sowie Werk-
schlieBungen z.B. in den USA. Dementsprechend verzeichnete das Unternehmen
Ende 2009 nur noch 109.200 Beschiftigte (- 7,14 %), bei einem Umsatzriickgang
um -1,6 Mrd. Euro bzw. fast -10 %. Dabei war das Geschéft mit Originalteilen we-
sentlich stérker riickldufig als mit Ersatzteilen — das gilt sowohl fiir PKW-Reifen
als auch LKW-Reifen. Dariiber hinaus wurde das zuriickliegende Geschéftsjahr
aber auch fiir den Bau neuer Produktionsstdtten in China, Indien und Brasilien
genutzt. Michelin bleibt weiterhin fiihrend bei Kraftstoff sparenden Reifentechno-
logien und hat eine neue langlebige LKW-Reifengeneration eingefiihrt.

Kennzahlenanalyse

Abbildung 50: Kennzahlenanalyse Michelin

| Michelin
2005 2006 2007 2008 2009

| Finanzwirtschaftliche Analyse
Sachanlagenintensitat (%) 38,96 40,58 43,31 42,46 40,82 7
Abschreibungsquote (%) 10,93 12,41 1,27 12,89 15,41 2
Anlagenabnutzungsgrad 0,59 0,58 0,58 0,59 0,61 Y
Wachstumsquote (%) 167,04 155,65 149,94 12291 55,63 3
Intensitat des immateriellen Vermégens (%) 3,77 3,67 3,65 4,28 4,38 2
FuE-Quote (%) 3,62 3,61 3,33 3,04 3,42 ]
Umschlagshaufigkeit der Vorrate 5,13 4,99 5,04 4,67 4,44 A
Umschlagshaufigkeit der Forderungen 5,04 5,03 5,41 6,02 6,21 2
Cash Flow-Umsatzrate (%) 6,61 7,27 11,04 5,58 14,34 7
Innenfinanzierungskraft 0,89 0,97 1,30 0,72 2,88 ?

Dynamischer Verschuldungsgrad 6,80 5,32 3,46 7,31 3,34

Eigenkapitalquote (%) 26,82 27,78 32,16 30,81 33,27 ?

| Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) 10,10 6,82 7,82 5,14 3,04 3
Eigenkapitalrentabilitat (%) 22,02 12,44 1547 6,86 1,96 ]
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 9,55 6,62 7,92 5,10 2,72 ]
Mitarbeiter im Jahresdurchschnitt 127.319 126.673 122.050 120.067 112.527 N

(Abbildung: Kennzahlen zur Michelin-Gruppe. Fir die vollstandigen Ziffern siehe An-
hang.)
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Die Vermogensseite der Michelin-Gruppe tiberrascht durch eine ungewdhnlich
hohe Sachanlagenintensitit. Sie hat im Geschéftsjahr 2007 ihren Spitzenwert
erreicht und geht seither wieder zuriick. Eine Erkldrung wéren hohe Anteile an
Investment properties (als Finanzinvestition gehaltene Immobilien). Die An-
hangangaben liefern dazu jedoch keinen Hinweis. Der drastische Riickgang der
Wachstumsquote in 2009 ist in erster Linie auf eine nahezu Halbierung (-48 %) der
Nettoinvestitionen in jenem Geschéftsjahr zuriickzufiihren. Verstérkt wird die Wir-
kung durch eine 15 %ige Zunahme des Volumens der Abschreibungen, was wie-
derum durch ungewdhnlich hohe auflerplanméBige Abschreibungen zustande kam.
Dieser Effekt ist auch am sprunghaften Anstieg der Abschreibungsquote in 2009
abzulesen. Der Anlagenabnutzungsgrad bewegt sich {iber den Fiinfjahreszeitraum
auf stabilem Niveau, leicht unterhalb des Durchschnittswerts der Gesamtgruppe.

Umgekehrt zum Sachanlagevermdgen entwickelt sich das immaterielle Anla-
gevermdgen. Sein Anteil am Gesamtvermdgen bewegt sich im Vergleich zu den
Mitbewerbern auf ausgesprochen niedrigem Niveau. Ursdchlich dafiir sind insbe-
sondere die Abwesenheit groBer Goodwill-Positionen sowie die nur unwesentliche
Aktivierung von selbst erstellten Entwicklungsleistungen. Die Forschungs- und
Entwicklungsaufwendungen sind in 2008 krisenbedingt um etwa -10 % zuriick-
gegangen und bewegen sich auch in 2009 auf diesem Niveau. Insgesamt weisen
diese Entwicklungen aber darauf hin, dass Michelin auf Innovationen aus eigener
Kraft und nicht durch Zukéufe setzt.

Die Umschlagshiufigkeit der Vorrite folgt keinem erkennbaren Trend; das
Niveau ist im Vergleich zur Gesamtgruppe nicht zufriedenstellend. Die Um-
schlagshdufigkeit der Forderungen hingegen weist eine stindige Verbesserung
im Zeitverlauf auf und liegt nur leicht unterhalb des Durchschnittswertes der
Vergleichsgruppe.

Die Cash Flow-abhiangigen Kennzahlen sind geprigt von einer Halbierung des
operativen Cash Flows in 2008 und einem Wiederanstieg um rund 130 % in 2009.
So wird die im Zeitverlauf ansteigende Cash Flow-Umsatzrate im Krisenjahr 2008
drastisch unterbrochen, um jedoch bereits in 2009 wieder den urspriinglichen
positiven Trend aufzunehmen. Ihr Anstieg in 2009 féllt durch einen rd. 10 %igen
Riickgang der Nennergrofe (Umsatzerldse) umso deutlicher aus. Eine analoge
Entwicklung verzeichnet die Kennzahl ,Innenfinanzierungskraft“. Ihre Verdrei-
fachung in 2009 ist neben dem Wiederanstieg des operativen Cash Flows auf den
etwa 40 %igen Riickgang des investiven Cash (Out)Flows zuriickzufiihren. Der im
Zeitablauf riickldufige dynamische Verschuldungsgrad wird ebenfalls maB3geblich
durch die Entwicklung des operativen Cash Flows beeinflusst, weniger durch
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die im Zeitablauf zunéchst zuriickgehende langfristige Verschuldung. Diese ist
allerdings krisenbedingt in 2009 wieder stark angestiegen.

Die Eigenkapitalquote weist im Fiinfjahreszeitraum eine positive Entwicklung
auf. Michelin gehort zu den wenigen Automobilzulieferern, die trotz Weltwirt-
schaftskrise noch Jahresiiberschiisse erwirtschafteten und dadurch in der Lage
waren, ihr Eigenkapital zu stirken. Die Eigenkapitalquote belduft sich etwa auf
dem Niveau des Durchschnitts der 12 untersuchten Automobilzulieferer.

Michelin stellt sich in der erfolgswirtschaftlichen Analyse weit liber den
Durchschnitt der untersuchten Gruppe von Unternehmen. Allerdings ist zu be-
obachten, dass der Riickgang aller drei zugehorigen Kennziffern bereits ab 2005,
also lange vor der Weltwirtschaftskrise, einsetzte und durch diese lediglich be-
schleunigt erscheint. In 2005 zihlte der Konzern im Ubrigen den hdchsten Mit-
arbeiterbestand, seither wird Personal abgebaut.

Der Personalabbau in 2009 um rund -6 % liegt doppelt so hoch wie etwa bei
den deutschen Konzernen Bosch und Continental. Ein Zusammenhang mit den
in Deutschland erfolgreichen Kurzarbeitssystemen, die fiir Michelin nicht zur
Verfligung stehen kann vermutet werden.
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Anhanganalyse

Abbildung 51: Anhanganalyse Michelin

Indiz fur...
. . konserva- | moderate | progres-
M |Che| in tive Bilanz- sive
Bilanz- politik Bilanz-
politik politik
. Bewertung Sachanlagen gemaf Anschaf- V
fungskostenmodell
. Keine Aktivierung von Fremdkapital-
zinsen im Anlagevermdégen bis 2009; V
danach sehr
restriktiv.
. Abschreibungen auf Sachanlagen, imma- \/
terielle Anlagen: linear
. Im Rahmen des Impairment-Tests
Bestimmung des Nettoveraufler- \/
ungswertes, wenn Nutzungswert kleiner
Buchwert

. Restriktive Behandlung der Aktivierung
von Entwicklungskosten: kein Ansatz im
gesamten Funfjahreszeitraum

. Vorratsbewertung: Durchschnittsmethode

. Keine Aktivierung von Fremdkapitalzin-
sen im Rahmen der Vorratsbewertung

. Hoher Uberhang aktiver latenter Steuern

. Konservative Richtlinien zur Investitionen
des Planvermégens

<L L] <

. Ausweis der Aufwendungen aus Aufzin-
sung von Pensionsverpflichtungen sowie
der Ertrage der Pensionsfonds im Be-
triebsergebnis

<

. Derivate werden aufierhalb des Hedge
Accountings zur Absicherung von Markt- \/
risiken (Cash Flow hedging) eingesetzt.

Die Anhanganalyse fithrt zu dem Ergebnis, dass die Finanzberichterstattung des
Michelin-Konzerns mit hoher Wahrscheinlichkeit durch eine konservative Bi-
lanzpolitik geleitet ist.
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45.9 Pirelli

Kurzcharakterisierung

Die Wurzeln des heutigen Pirelli-Konzerns liegen in der von Giovanni Battista
Pirelli im Jahr 1872 gegriindeten Gummiwarenfabrik. Hier wurden urspriinglich
telegrafische Leitungen, Unterseekabel und Fahrradreifen produziert, bevor 1901
der Einstieg in die Autoreifenproduktion erfolgte. Im neuen Jahrhundert folgten
erste sportliche Erfolge mit diesen Reifen, dies war der Startschuss fiir die In-
ternationalisierung des Unternehmens. Im Jahr 1902 wurde eine neue Fabrik in
Spanien erdffnet, 1914 folgte eine Fabrik in GroBbritannien und 1917 ein Werk
in Argentinien.

Die 1920er Jahre brachten weitere innovative Entwicklungen in der Kabelpro-
duktion - dann schon unter dem Dach der 1920 gegriindeten Holdinggesellschaft
mit dem Namen Societa Italiana Pirellli*®. In den 1950er und 1960er Jahren
erfolgte der weitere Ausbau des Unternehmens, unter anderem mit dem Kauf der
Veith Gummiwerke in Breuberg im Odenwald und der Griindung von Kabelpro-
duktionen in Australien und Peru. Spiter kam es zum Zusammenschluss mit der
britischen Dunlop Ca. Ltd. und zur Ubernahme der Reifenaktivititen der deut-
schen Firma Metzeler sowie des US-amerikanischen Reifenherstellers Armstrong.
In diese Zeit féllt sowohl die revolutionédre Erfindung des Glasfaserkabels durch
Pirelli als auch die erstmalige Produktion von Giirtelreifen fiir Motorrader.

Gut hundert Jahre nach der Unternechmensgriindung erzielte Pirelli einen
weltweiten Umsatz von fast 2 Mrd. Euro und hatte sich einen Anteil auf dem
Weltmarkt von 6,5 % erarbeitet. Mitte der 80er Jahre des letzten Jahrhunderts
vollzog das Unternehmen weitreichende Reorganisationsmainahmen. So wurde
beispielsweise die Produktion des Stammwerkes ausgelagert und das Stammhaus
zum Technologie- und Grundlagenforschungszentrum umgestaltet. Auch der deut-
sche Pirelli-Standort im Odenwald wurde von einer reinen Produktionsanlage fiir
alle Reifentypen zum Hauptproduktions- und Entwicklungszentrum fiir PK'W-
Breit-Reifen und Ultra-High-Performance-Bereifungen umgewandelt.

Zum Beginn des neuen Jahrtausends entwickelte und vertrieb Pirelli das neue
MIRS, ein automatisiertes Produktionsverfahren fiir Hochleistungsreifen. Mit dem
Verkauf der Kabelsparte verfolgte Pirelli zur selben Zeit das Ziel, ein grofes Te-
lekommunikationsunternehmen zu werden und investierte in Breitbandlosungen.
In 2007 endete dieses Vorhaben mit dem Verkauf der Telekommunikationssparte.

309 Daneben gibt es eine zweite Holdinggesellschaft der Pirelli-Gruppe, die Société Internationale
Pirelli S.A.
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Seit 2008 konzentrierte sich Pirelli erneut auf seine Kernkompetenzen. Nach
der Konsolidierung und Restrukturierung der Reifenaktivititen setzte das Unter-
nehmen auf ein kontinuierliches Wachstum und die Expansion Richtung Fernost,
Zentral- und Osteuropa sowie China, Ruménien und Russland. So schloss Pirelli
das Jahr 2008 mit mehr als 20 % weniger Umsatz und einem geringfiigig erhdhten
Personalstamm.

Das Jahr 2009 schloss Pirelli mit einem Umsatzeinbruch von -4,3 % ab, dieser
war wesentlich geringer als im Vorjahr. Das Personal wurde parallel dazu um -4,6
% bzw. 1.410 Mitarbeiter reduziert. Pirelli arbeitete auch in 2010 weiter an der
Umsetzung des fiir 2009-2011 formulierten /ndustrial Plan, der vor allem das Ziel
verfolgt die Konzentration auf das Kerngeschift der Reifenherstellung weiter zu
betreiben und die Aktivitdten im sogen. Green Business auszubauen. Das Unter-
nehmen strebt eine fithrende Position im Bereich der ,,Green Performance® an.

Kennzahlenanalyse

Abbildung 52: Kennzahlenanalyse Pirelli

| Pirelli |
2005 2006 2007 2008 2009

| Finanzwirtschaftliche Analyse
Sachanlagenintensitét (%) 14,54 15,40 18,43 23,05 25,68 2
Abschreibungsquote (%) 12,73 12,79 12,33 12,44 11,68 N
Anlagenabnutzungsgrad 0,59 0,60 0,61 0,60 0,61 2
Wachstumsquote (%) 101,99 11595 130,95 143,03 101,20 N
Intensitat des immateriellen Vermogens (%) 4,41 5,05 7,51 15,09 15,57 2
FuE-Quote (%) 3,83 3,53 2,85 3,35 3,07 A
Umschlagshaufigkeit der Vorrate 5,23 6,93 8,14 5,49 5,58 Y
Umschlagshaufigkeit der Forderungen 3,72 4,98 5,79 4,94 5,86 2
Cash Flow-Umsatzrate (%) 10,28 9,78 9,12 1,62 12,07 2
Innenfinanzierungskraft 0,25 -11,75 -0,24 0,10 -18,94 ]
Dynamischer Verschuldungsgrad 5,04 4,50 2,68 26,19 4,1 N
Eigenkapitalquote (%) 51,91 45,82 42,49 34,25 37,08 N

| Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) 7,81 8,29 5,99 0,93 4,87 N
Eigenkapitalrentabilitat (%) 8,44  -20,36 7,62 -13,35  -0,93 A
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 3,36 3,82 3,80 0,54 3,18 ]
Mitarbeiter im Jahresdurchschnitt 26.203 28.163 30.780 31.500 29.565 2

(Abbildung: Kennzahlen zur Pirelli-Gruppe. Fur die vollstandigen Ziffern siehe Anhang.)
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Die Vermogensseite der Pirelli-Gruppe zeichnet sich durch eine kontinuierliche
und starke Zunahme der Sachanlagenintensitét iiber die Zeit aus. Die Vermutung,
der Zuwachs konnte durch das Geschéftsfeld ,,Real estate’ verursacht sein, lasst
sich jedoch nicht bestétigen. Trotz der Zunahme bewegt sich die Kennzahl im Ver-
gleich zur Gesamtgruppe auf niedrigem Niveau. Die beiden zusétzlichen sachan-
lagebezogenen Kennzahlen ,,Abschreibungsquote* und ,,Anlagenabnutzungsgrad*
verhalten sich im Zeitablauf stabil. Die Wachstumsquote hat sich im Fiinfjahres-
zeitraum tiberdurchschnittlich positiv entwickelt. Erst im Krisenjahr 2009 geht
sie zuriick, da die Nettoinvestitionen um nahezu 30 % sinken. Im Vergleich mit
den tibrigen Unternehmen erscheint der Riickgang der Wachstumsquote moderat.

Die Forschungs- und Entwicklungsquote zeigt einen wechselnden Verlauf und
ist im Vergleich zu den iibrigen Unternehmen unterdurchschnittlich.

Die Intensitdt des immateriellen Anlagevermdgens steigt im Zeitablauf in
grolen Zuwachsraten an, insbesondere in 2008 aufgrund eines Unternehmens-
erwerbs (Speed S.p.A.) und des damit verbundenen derivativen Geschéfts- oder
Firmenwerts. Der Strukturanteil ist im Vergleich zu den iibrigen Unternehmen
jedoch nach wie vor gering. Dazu trégt auch der Verzicht auf eine Aktivierung von
Entwicklungsleistungen bei. Damit vergibt Pirelli bilanzpolitische Spielrdume,
die bei der Bewertung von derivativen Geschifts- oder Firmenwerten existieren.

Die Umschlagshdufigkeit der Vorrdte, im Vergleich zum Durchschnittswert
auf niedrigem Niveau, ist nach einer zunéchst positiven Entwicklung in 2008 und
2009 wieder zuriickgegangen. Vorteilhafter hat sich die Umschlagshédufigkeit der
Forderungen im Zeitablauf entwickelt.

Der operative Cash Flow zeigt iiber den Betrachtungszeitraum hinweg einen
leicht ansteigenden Trend, der allerdings in 2008 durch einen einmaligen, dras-
tischen Riickgang (-86 %) unterbrochen wurde. Zusammen mit dem Umsatz-
riickgang um -23 % ergibt sich eine Cash Flow-Umsatzrate von nur 1,62 %, die
jedoch in 2009 wieder sprunghaft ansteigt. Sie weist insgesamt einen positiven,
tiberdurchschnittlichen Trend auf.

Die Kennzahlen zur Innenfinanzierungskraft sind in mehreren Jahren durch
Desinvestitionsphasen geprégt. Beispielsweise in 2007, als der Verkauf der Anteile
an Olimpia S.p.A. (3,35 Mrd. Euro) stattfand. Oder in 2009, als unter anderem die
Anteile an Telecom Italia S.p.A. verduBert wurden. Die Kennzahlen folgen keinem
Trend und lassen keine stetige Investitionspolitik erkennen.

Die langfristige Verschuldung des Konzerns bewegt sich deutlich iiber dem
Niveau des Durchschnittswertes der {ibrigen untersuchten Unternehmen. Der ext-
reme Wert der Kennzahl in 2008 (26,19) ergibt sich neben einem Anstieg der Ver-
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schuldung um 33 % gegeniiber dem Vorjahr insbesondere aus der oben genannten
Schwiche des operativen Cash Flow in jenem Geschéftsjahr.

Die Eigenkapitalquote geht iiber den Fiinfjahreszeitraum von einem hohen auf
ein in 2009 noch immer iiberdurchschnittliches Niveau zuriick. Ursdchlich sind
eine in 2007 durchgefiihrte Kapitalherabsetzung (-1,2 Mrd. Euro, vorangegangen
war in 2005 eine Kapitalerhohung um 1,0 Mrd. Euro) sowie die Wirkung von
Verlustverrechnungen.

Die Kennzahlen zur erfolgswirtschaftlichen Analyse zeigen eine deutlich
unterschiedliche Entwicklung zwischen Betriebsergebnis und Ergebnis nach Er-
tragsteuern. So bewirkte in 2006 ein Wertminderungsverlust im Gemeinschafts-
unternehmen Olimpia S.p.A. in Hohe von -2,1 Mrd. Euro ein stark negatives
Finanzergebnis. Auch in 2008 ist ein negatives Finanzergebnis aus Gemeinschafts-
unternehmen und assoziierten Unternehmen fiir ein starkes Auseinanderlaufen der
beiden ErgebnisgroBen verantwortlich. In Verbindung mit der Entwicklung der
Eigenkapitalquote und dem dynamischen Verschuldungsgrad ldsst dies auf eine
wenig solide Finanzierungsstruktur schlieBen. Dies kdnnte sich in konjunkturellen
Schwichephasen als grofles Risiko herausstellen.

Vor diesem Hintergrund entwickelt sich die Kennzahl zur Umsatzrentabilitét,
die vom Betriebsergebnis geprdgt wird, noch zufriedenstellend. Sie bewegt sich
auf tiberdurchschnittlichem Niveau. Die Kennzahl zur Eigenkapitalrentabilitét
wird hingegen vom Ergebnis nach Ertragsteuern bestimmt. Sie zeigt, dass der Pi-
relli-Konzern nicht erst mit der Weltwirtschaftskrise mit Verlusten zu kdimpfen hat.
Die Eigenkapitalrentabilitdt liegt im Durchschnitt unter der der Vergleichsgruppe.
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Anhanganalyse

Abbildung 53: Anhanganalyse Pirelli

Pirelli

Indiz fir...
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tive Bilanz- sive
Bilanz- politik Bilanz-
politik politik

. Bewertung Sachanlagen gemaf
Anschaffungskostenmodell

\/

Anlagevermdgen bis 2008.

. Aktivierung von Fremdkapitalzinsen im

. Bewertung von Investment properties
gemanl Neubewertungskostenmodell

immaterielle Anlagen: linear

. Abschreibungen auf Sachanlagen,

im gesamten Flnfjahreszeitraum

. Restriktive Behandlung der Aktivierung
von Entwicklungskosten: kein Ansatz

. Vorratsbewertung: FIFO

Rahmen der Vorratsbewertung

. Aktivierung von Fremdkapitalzinsen im

im Betriebsergebnis

. Ausweis der Aufwendungen aus Aufz-
insung von Pensionsverpflichtungen
sowie der Ertrage der Pensionsfonds

Accountings zur Absicherung von

gesetzt.

. Derivate werden aulRerhalb des Hedge

Marktrisiken (Cash Flow hedging) ein-

Die Anhanganalyse der Finanzberichterstattung des Pirelli-Konzerns ergibt ein

gemischtes Bild. Es gibt Hinweise sowohl auf eine konservative als auch auf
eine progressive Bilanzpolitik. Allerdings iiberwiegen die Anzeichen fiir eine

progressive Bilanzpolitik.
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4.5.10 Rheinmetall

Kurzcharakterisierung

Die Rheinmetall AG ist ein Technologieckonzern, der in den Mérkten fiir Automo-
bilzulieferung und Wehrtechnik international aktiv ist. Das Unternehmen wurde
1889 als Rheinische Metallwaren- und Maschinenfabrik Aktiengesellschaft in Diis-
seldorf gegriindet. Die Griindung hatte das Ziel, einen groleren Munitionsauftrag
des Kriegsministeriums zu erfiillen. In den Folgejahren expandierte der Konzern
sehr schnell, was nicht nur auf staatliche Auftrdge, sondern auch auf eigene Pa-
tente beispielsweise zur Herstellung nahtloser Rohre zuriickzufiihren war.

Bei Ausbruch des Ersten Weltkrieges war Rheinmetall einer der grofiten Riis-
tungshersteller. Auch wihrend des Zweiten Weltkrieges wurde die Produktion
von Riistungsgiitern kontinuierlich gesteigert. Nach Ende des Zweiten Weltkrie-
ges waren die Werkanlagen zum grofiten Teil zerstort. Bis 1950 herrschte ein
volliges Produktionsverbot. Der erneute Aufschwung kam im Jahr 1956 mit der
Aufstellung der Bundeswehr und der Auflage eines wehrtechnischen Produkti-
onsprogramms. In den 1970er, 1980er und 1990er Jahren ging das Unternechmen
durch eine Reihe von Zukdufen auf Expansionskurs.

1986 wurde durch den Kauf des Vergaserherstellers Pierburg GmbH der
Unternehmensbereich Automobiltechnik aufgebaut. Die Automotive-Sparte des
Konzerns wird heute von der Kolbenschmidt Pierburg AG reprasentiert. Sie ist die
Fiihrungsgesellschaft des Unternehmensbereichs Automotive. Das Unternehmen
entstand 1997 durch die Fusion der KS Kolbenschmidt GmbH aus Neckarsulm
mit der Pierburg GmbH in Neuss. Es gliedert sich entlang seiner strategischen
Ausrichtung in die sechs Geschiftsbereiche KS Kolbenschmidt, Pierburg, Pierburg
Pump Technology, KS Aluminium-Technologie, KS Gleitlager und MS Motor
Service International. In 2008 erzielte Kolbenschmidt Pierburg mit Systemen
und Modulen ,,rund um den Motor* und ca. 11.700 Mitarbeitern einen Umsatz
von rund 2 Mrd. Euro.

Die Kolbenschmidt Pierburg AG zielt mit ihren Entwicklungen und Innovatio-
nen auf Produkte, die die Schadstoffemissionen und den Kraftstoffverbrauch wei-
ter reduzieren, die Leistung steigern sowie Zuverldssigkeit, Qualitdt und Sicherheit
gewidhrleisten. Als jiingere Innovationen gelten beispielweise die Leichtbau-Kol-
ben, bleifreie Gleitlager und Aluminium-Motorblocke. In 2008 erhielt Pierburg
beim Internationalen Aluminium-Druckguss-Wettbewerb den ersten Preis fiir ein
Abgaskiihlermodul.
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In den vergangenen Jahren verstédrkte auch der Automotive-Bereich die inter-
nationalen Expansionsaktivititen. Das Engagement in Osteuropa wurde ausgebaut
und in Nordamerika neu ausgerichtet. Auch in China wurde die Marktpriasenz
erh6ht und in Indien entsteht die erste Produktionsstitte fiir Pumpen und Luft-
management. Die Entwicklung in Deutschland hingegen ist seit einigen Jahren
von Restrukturierungs- und Personalabbaumafinahmen geprégt. Die Zahl der Be-
schéftigten in Unternehmen der Automotive-Sparte ging in 2009 um -14 % zurtick.
Durch bereits vereinbarte Personalmainahmen werden weitere 500 Beschéftigte
das Unternehmen verlassen.

Insgesamt scheint Rheinmetall trotz der in 2009 stark riicklaufigen Umsétze im
Automotive-Bereich (-26 %) gut aufgestellt fiir die Zukunft. Der Unternehmensbe-
reich Defence konnte in 2009 den Umsatz um rund 5 % steigern und erwirtschaf-
tete damit erstmalig 55 % des Konzernumsatzes. In 2010 will Rheinmetall durch
das Gemeinsamschaftsunternehmen mit MAN Military Vehicles die Branchenkon-
solidierung weiter vorantreiben und neue Wachstumschancen erschlieen. Der
Automotiv-Bereich ging mit einer verbesserten Produktions- und Kostenstruktur
in das Jahr 2010, in dem mit einer Trendwende in der Umsatzentwicklung und
einem Umsatzwachstum von 10 % gerechnet wurde.
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Kennzahlenanalyse

Abbildung 54: Kennzahlenanalyse Rheinmetall

| Rheinmetall |
2005 2006 2007 2008 2009

| Finanzwirtschaftliche Analyse
Sachanlagenintensitéat (%) 30,73 31,19 30,34 30,43 27,22 3
Abschreibungsquote (%) 13,78 12,77 13,19 13,00 13,31 N
Anlagenabnutzungsgrad 0,66 0,66 0,67 0,66 0,68 ?
Wachstumsquote (%) 122,76 111,85 97,83 11549 64,75 ]
Intensitat des immateriellen Vermégens (%] 12,18 12,95 14,04 14,77 14,47 2
FuE-Quote (%) 4,43 4,66 4,47 5,14 5,79 2
Aktivierungsquote (%) 7,84 10,65 12,85 12,06 20,71 7
Umschlagshaufigkeit der Vorrate 5,28 5,564 5,70 5,20 4,85 N
Umschlagshaufigkeit der Forderungen 5,83 6,13 5,70 5,31 5,03 N
Cash Flow-Umsatzrate (%) 7,32 5,38 5,87 9,07 9,68 2
Innenfinanzierungskraft 1,27 1,08 1,24 1,66 2,36 2
Dynamischer Verschuldungsgrad 4,11 5,37 4,46 3,08 2,91 3
Eigenkapitalquote (%) 25,56 27,65 30,71 30,10 29,57 r

Gesamtkapital 3.423 3.389 3448 3.588 3.835

[ Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) 6,08 5,43 6,17 5,87 -0,50 N
Eigenkapitalrentabilitat (%) 14,27 13,58 15,03 13,28 -4,70 ]
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 6.44 5,78 7.23 6.45 -0,46 R
Mitarbeiter per 31.12. 18.548 18.799 19.185 21.020 19.766 2

(Abbildung: Kennzahlen zur Rheinmetall-Gruppe. Fir die vollstdndigen Ziffern siehe
Anhang.)

Die Sachanlagenintensitit bewegt sich unauftallig auf stabilem Niveau und durch-
aus auf dem Level des Durchschnitts der Vergleichsgruppe. Der Riickgang in 2009
ist iberwiegend auf einen Anstieg der Bilanzsumme (6,9 %) und weniger auf einen
Riickgang der Sachanlagen (-4,4 %) zuriickzufiihren.

Die Abschreibungsquote des Konzerns bewegt sich unterhalb des Durch-
schnittswertes, was als ,,Anfangsverdacht” fiir eine progressive Bilanzpolitik
gedeutet werden konnte, da es auf eine Verringerung der Investitionstitigkeit
hindeutet. Trotz der vergleichsweise geringen Abschreibungsquote stellt sich der
Anlagenabnutzungsgrad jedoch leicht hoher dar als in der Vergleichsgruppe. Die
Wachstumsquote entwickelt sich im Zeitablauf eher abnehmend und zeigt in 2009
das starke Absinken, das fiir das Krisenjahr typisch ist. Ursache sind die Nettoin-
vestitionen, die um -45 % zuriickgehen.

Die Intensitdt des immateriellen Anlagevermogens entwickelt sich im Zeit-
ablauf ansteigend, so wie dies fiir die Gesamtgruppe der Unternehmen gilt. Der
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Anteil des immateriellen Vermdgens am Gesamtvermdgen von Rheinmetall ist
jedoch deutlich unterdurchschnittlich, was tendenziell dafiir spricht, dass das Un-
ternehmen aus eigener Kraft wichst und nicht durch Zukaufe.

In Ubereinstimmung mit dieser Entwicklung bewegt sich die Forschungs- und
Entwicklungsquote ansteigend. Auch die fiir den Rheinmetall-Konzern zusétzlich
untersuchte Aktivierungsquote, das heifit der Quotient aus Aktivierten Entwick-
lungsaufwendungen zu Gesamtem FuE-Aufwand verlauft stark ansteigend. In 2009
steigt der Wert sprunghaft an. Hier dréngt sich der Verdacht einer progressiven
Bilanzpolitik auf, da durch die Aktivierung der im FuE-Aufwand enthaltenen
Personal- und Materialaufwendungen, die Gewinn- und Verlustrechnung entlastet
wird. Dieses Vorgehen fiihrt zu steigenden Gewinnen.

Die Umschlagshiufigkeit der Vorrite entwickelt sich von 2005 bis 2007 an-
steigend positiv. Sie fallt in der Folge wieder ab und betrégt noch knapp die Halfte
des Durchschnittswertes der Vergleichsgruppe. Einen dhnlichen Verlauf weist die
Umschlagshéufigkeit der Forderungen auf, die sich nach einem Spitzenwert in
2006 riickldufig entwickelt, auf einem leicht unterdurchschnittlichen Niveau. Bei
der Beurteilung beider Kennzahlen ist iiber den Geschiftsbereich Automotive hin-
aus der Geschéftsbereich Defence zu beriicksichtigen. Dort geht es um staatliche
Riistungsauftrage und Langfristfertigung, die sich auf Vorrats- und Forderungs-
bestdnde sicherlich nicht mit einer hohen Umschlagsfrequenz auswirken, sondern
eher die Liquiditét langfristig belastet.

Im Hinblick auf den operativen Cash Flow hat der Rheinmetall-Konzern sogar
im Krisenjahr 2008 einen fast 50 %igen Zuwachs verzeichnen konnen. Dieser ist
in 2009 nur unwesentlich (-6 %) abgeschmolzen. So bewegt sich die Cash Flow-
Umsatzrate derzeit iiberdurchschnittlich auf hohem Niveau. Der in 2009 starke
Anstieg der Kennzahl Innenfinanzierungskraft ist neben dem kréftigen operati-
ven Cash Flow noch stirker vom Riickgang des investiven Cash Flows um {iber
-30 % geprégt. Auch in dieser Kennzahl tbertrifft der Rheinmetall-Konzern den
Durchschnittswert der Gruppe um das Doppelte. Dies weist auf die generelle
Innenfinanzierungskraft des Konzerns hin. Der dynamische Verschuldungsgrad
weist im langjdhrigen Trend eine sehr vorteilhafte Entwicklung auf. Ursachen sind
sowohl die positive Entwicklung des operativen Cash Flows als auch eine ten-
denziell riickléufige langfristige Verschuldung. In 2009 wurde die Verschuldung
in wesentlichem Ausmaf auf kurzfristige Finanzverbindlichkeiten umgeschichtet.
Dies konnte sich unter Umstidnden zu spdteren Zeitpunkten als riskant herausstel-
len, wenn Finanzverbindlichkeiten zuriickgezahlt werden miissen, kurzfristig die
Liquiditdt aber fiir andere Aktivitdten bendtigt wird.
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Die Eigenkapitalquote weist iiber den Fiinfjahreszeitraum einen positiven
Trend auf. Das Eigenkapital ist durch Thesaurierung®'°® (und eine Kapitalerhhung
in 2009) kontinuierlich gewachsen. Der leichte Riickgang der Quote in 2009 ist
bedingt durch das starke Wachstum der Bilanzsumme in diesem Jahr.

Die Kennzahl Umsatzrentabilitdt bewegt sich in jedem der fiinf untersuch-
ten Geschéftsjahre und insbesondere in den Krisenjahren 2008 und 2009 iiber
dem Niveau der Vergleichsgruppe. Dennoch zeigen die Riickginge fiir 2008 (Be-
triebsergebnis -7,6 %; Umsatzerlose -3,4 %) und 2009 (Betriebsergebnis -94,7 %;
Umsatzerlose -11,6 %) beispielhaft, dass in einer Krise aufgrund des Phanomens
der Kostenremanenz typischerweise die Gewinne stirker als die Umsitze sinken.

Analoge Beobachtungen gelten fiir die Eigenkapital- und die Gesamtkapital-
rentabilitit. Deutlich iiber dem Durchschnitt der Vergleichsgruppe, hat erst das
Krisenjahr 2009 erkennbare, aber vergleichsweise moderate Spuren in der Er-
gebnisrechnung des Rheinmetall-Konzerns hinterlassen. Zur Erkldrung ist hier
wiederum der Geschéftsbereich Defence, das zweite Standbein des Konzerns, zu
beriicksichtigen, der hier die Verluste aus dem Automobil-Bereich kompensieren
konnte.

310 Gewinne werden nicht ausgeschiittet, sondern verbleiben zu Investitionszwecken im Unterneh-
men.
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Anhanganalyse

Abbildung 55: Anhanganalyse Rheinmetall

Rheinmetall

Indiz fr...
konser- | moder- | progres-
vative ate sive
Bilanz- Bilanz- Bilanz-
politik politik politik

Bewertung Sachanlagen gemaf Anschaf-
fungskostenmodell

\/

Keine Aktivierung von Fremdkapitalzinsen im
Anlagevermdgen bis 2008.

\/

Verlangerung von Nutzungsdauern von
Sachanlagen aufgrund Automobilkrise

AuRerplanmaRige Abschreibung von
Sachanlagen aufgrund Automobilkrise:
big bath?

Bewertung von betriebsnotwendigem Grund
und Boden nach der Neubewertungs-
methode

Bewertung von Investment properties gemaf
Anschaffungskostenmodell

Abschreibungen auf Sachanlagen, immateri-
elle Anlagen: grundséatzlich linear

Signifikant hohe Nutzungsdauern im
Sachanlagevermogen

Im Zeitablauf zunehmende Aktivierung von
Entwicklungskosten

Vorratsbewertung: Durchschnittsmethode

Herstellungskosten enthalten Sozialaufwen-
dungen.

Ausweis der Aufwendungen aus der Aufzin-
sung von Pensionsverpflichtungen sowie der
Ertrage der Pensionsfonds im Finanzergeb-
nis

Ausbuchung von Forderungen im Rahmen
eines Asset Backed Securities-Programms

Verzicht auf Anwendung des Hedge Ac-
counting fur Zahlungsstromabsicherungen
(Fremdwahrung und Zins)

Keine Anwendung der Full Goodwill-Methode
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Die Anhanganalyse der Finanzberichterstattung des Rheinmetall-Konzerns gibt
Hinweise sowohl auf eine konservative als auch auf eine progressive Bilanzpolitik.
Allerdings liberwiegen die Anzeichen fiir eine progressive Bilanzpolitik doch
recht deutlich. Auch die Beurteilung der praktischen, quantitativen Bedeutung
einer jeweiligen MaBlnahme weisen in diese Richtung.
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4.5.11 TRW

Kurzcharakterisierung

Die TRW Automotive Incorporation ist ein US-amerikanisches Unternehmen,
dessen Ursprung in der Herstellung von Schiffslampen in Birmingham liegt. Seit
1897 werden Zulieferteile fiir die Automobilindustrie gefertigt. Durch ein Joint-
Venture zwischen Lucas Industries und Bosch gelang der CAV-Bosch im Jahr
1931 die Entwicklung der ersten Diesel-Einspritzsysteme. Gleichzeitig tibernahm
das Unternehmen das Bremsengeschéft von Bendix in England. Spéter libernahm
Lucas Industries die Anteile von Bosch an der CAV-Bosch und erweiterte das ei-
gene Portfolio durch erneute Verschmelzungen und Ubernahmen um StoBdimpfer
und Bremsen.

Der Name TRW entspringt der Zusammenarbeit von Simon Ramo und Dean
Wooldrige. Durch diese wurde TRW zum ersten Unternehmen, das ein Raum-
schiff baute, die Pioneer I. In den 60er Jahren des letzten Jahrhunderts erfolgte
durch weitere Unternehmensiibernahmen die Erweiterung der Angebotspalette
in Richtung Elektronik und Elektromechanik. So lieferte TRW auch die Mond-
landeraketen fiir die Apollo-Mission. Ende der 1960er und Anfang der 1970er
Jahr stieg TRW dann auch in die Informationsindustrie und das Geschéft mit
Insassenriickhaltesystemen ein.

In den spiten 1970er Jahre glidnzte TRW mit dem Viking Biology Instrument
zur Suche nach Leben auf dem Mars und dem ersten Satelliten zur Nachrichten-
ibermittlung. Auch die Auslieferung des ersten Airbag-Systems erfolgte durch
TRW. Im Jahr 1996 trennte sich TRW vom Geschéft mit Informationssystemen
und {ibernahm ein Jahr spéter die Airbag- und Lenkradsystemsparte von Magna
International. Weitere Ubernahmen in diesem Bereich fiihrten zur Weiterentwick-
lung des Bereichs der Insassenschutzsysteme. SchlieBlich lieferte TRW 1998 als
erster Automobilzulieferer ein komplettes Insassenriickhaltesystem fiir ein Seri-
enfahrzeug der Mercedes-Benz M-Klasse.

Mit dieser Entwicklung wurde aus einem Unternehmen, das hauptsédchlich
Riistungsgiiter herstellte mehr und mehr ein Automobilzulieferer. Im Dezember
2002 wurde die Riistungssparte verkauft. Damit wurde die Autoteilesparte aus
TRW Automotive eigenstindig und Teil der Blackstone Group, einem US-ameri-
kanischen Finanzinvestor. Zuletzt ist TRW vom italienischen Fachverband ,,4s-
sociazione Tecnica dell’ Automobile * (ATA) fiir die Integration seiner intelligenten
Sicherheitssysteme im Lancia Delta mit dem Preis fiir die beste Innovation der
Automobilbranche ausgezeichnet worden.
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Auf die Krise in der Automobilindustrie scheint TRW Automotive gut vorbe-
reitet gewesen zu sein. Obwohl TRW Automotive 56 % seines Umsatzes in Europa
und 30 % in Nordamerika erzielt, scheint das Unternechmen von der Krise der Au-
tomobilwirtschaft in 2008 nicht nachhaltig beeintrachtigt zu sein. Der Jahresum-
satz konnte im Vergleich zum Vorjahr um 2 % leicht gesteigert werden. Die Zahl
der Beschiftigten hingegen hat sich in 2008 um knapp 10.000 Mitarbeiter verrin-
gert - eine Folge von bereits in 2007 eingeleiteten Restrukturierungsmafnahmen.

In 2009 erlebte TRW Automotive cinen Umsatzeinbruch von -22.5 % im
Vergleich zum Vorjahr. Die Zahl der Beschéftigten wurde abermals um 1.600
Mitarbeiter reduziert, vor allem gab es eine Verschiebung hin zu mehr Zeitarbeit-
nehmern (+ 3.100) und einen Abbau der Stammbelegschaft um 4.700 Mitarbeiter.
Insgesamt wurden in 2009 fiinf Standorte geschlossen. Fiir 2010 wurde zuver-
sichtlich mit einer Erholung der Automobilindustrie gerechnet und hoffte auf ein
Umsatzwachstum auf 12,3 bis 12,9 Mrd.USD.

Kennzahlenanalyse

Abbildung 56: Kennzahlenanalyse TRW Automotive

[ TRW Automotive |
2005 2006 2007 2008 2009
| Finanzwirtschaftliche Analyse

Sachanlagenintensitat (%) 24,81 24,38 23,68 27,16 26,73 2

Abschreibungsquote (%) k. A. k. A. k. A. k. A. k. A.
Anlagenabnutzungsgrad 0,32 0,38 0,45 0,51 0,58 2

Wachstumsquote (%) k. A. k. A. k. A. k. A. k. A.
Intensitat des immateriellen Vermdgens (%) 29,93 27,06 24,03 23,06 23,96 ]
FuE-Quote (%) 1,34 1,28 1,27 1,37 1,33 A
Umschlagshaufigkeit der Vorrate 18,24 17,88 18,49 19,78 17,16 R
Umschlagshaufigkeit der Forderungen 6,72 6,58 6,74 7,72 6,61 N
Cash Flow-Umsatzrate (%) 3,97 4,94 5,01 5,16 3,92 N
Innenfinanzierungskraft 0,79 1,41 1,57 1,52 2,31 2
Dynamischer Verschuldungsgrad 10,61 7,63 7,12 6,26 9,04 3N
Eigenkapitalquote (%) 12,84 22,51 27,06 13,68 14,99 2

| Erfolgswirtschaftliche Analyse

Umsatzrentabilitat (%) 4,37 4,84 4,24 -3,12 2,49 ]
Eigenkapitalrentabilitat (%) 16,99 9,90 3,74 -33,26 5,67 ]
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 5,44 5,95 5,33 -4,34 3,21 N
Mitarbeiter per 31.12. (circa) 63.100 63.800 66.300 62.200 57.500 N

(Abbildung: Kennzahlen zur TRW-Gruppe. Fir die vollstandigen Ziffern siehe Anhang.)
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Die Sachanlagenintensitét der TRW-Gruppe hat sich bis zum Krisenjahr 2008 nur
leicht riickldufig entwickelt. Sachanlagevermdgen und Bilanzsumme sind nahezu
gleichméfig gewachsen. In 2008 und 2009 spiegeln die Ziffern WerkschlieBungen
und auBerplanméBige Abschreibungen wider. Diese Abschreibungen sind auch die
Ursache fiir die Verschlechterung der Kennzahl zum Anlagenabnutzungsgrad. Sie
verdoppelt sich im Fiinfjahreszeitraum nahezu auf rund 0,6.

Die Intensitét des immateriellen Anlagevermdgens wird entscheidend gepragt
vom Anteil des Goodwill. Er ist mit 75 % in 2005 auf 85 % in 2009 bestindig
angewachsen. Im Krisenjahr 2008 erfolgte eine Goodwill-Abschreibung in Hohe
von 0,5 Mrd. USD sowie eine Wertminderung in Héhe von 0,3 Mrd. USD auf
sonstige immaterielle Vermdgenswerte. Zusammengenommen sind dies 27 % des
Ausgangsbestands zum 01.01.2008. Diese drastische Bereinigung deutet auf ein
,»big bath* hin. Dazu gibt es jedoch an anderer Stelle Gegenargumente.

Die Forschungs- und Entwicklungsquote stagnierte nahezu im Zeitablauf auf
niedrigem Niveau, verglichen mit dem Durchschnitt der insgesamt untersuchten
Unternehmen. Dabei ist es flir viele der untersuchten Mitbewerber wie auch fiir
TRW zu beobachten, dass der Forschungs- und Entwicklungsaufwand in 2008
noch angestiegen ist (TRW +10 %), um erst in 2009 einzubrechen (TRW - 25 %).

Die Umschlagshdufigkeit der Vorrdte bewegt sich auf deutlich iiberdurch-
schnittlichem Niveau, das hei3t vergleichsweise hohe Vorratsbestéinde bei ge-
gebenem Umsatzvolumen; ein Trend zur Entwicklung bei dieser Kennzahl ist
jedoch nicht zu erkennen.

Die Umschlagshéufigkeit der Forderungen folgt im Betrachtungszeitraum
ebenfalls keinem Trend. Bei der Analyse muss beriicksichtigt werden, dass das
Unternehmen Forderungen iiber Zweckgesellschaften und Factoring-Programme
bilanziell ausgliedert, um schneller Liquiditatszufliisse zu verzeichnen.

Der operative Cash Flow ist von 2005 bis 2008 mit abnehmenden Raten ge-
wachsen, um in 2009 bei einem Umsatzriickgang von -23 % um -41 % einzu-
brechen. Die Fahigkeit der TRW-Gruppe, aus ihrer operativen Geschéftstatigkeit
Einzahlungsiiberschiisse zu erzielen, ist im Vergleich zum Durchschnitt der be-
trachteten Unternehmen deutlich geringer.

Die Kennzahl zur Innenfinanzierungskraft weist im Zeitablauf eine positive
Entwicklung auf, die auch deutlich iiber dem Durchschnittswert der Vergleichs-
gruppe liegt. Nach den zuvor gewonnenen Erkenntnissen zur relativen Schwéche
des operativen Cash Flows konnte jedoch eine Erkldrung auch in geringen inves-
tiven oder gar desinvestiven Maflnahmen liegen. Dies wird besonders deutlich am
Wert der Kennzahl fiir 2009. Sie ist auf den ersten Blick erfreulich, da sie um 52
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% gegeniiber dem Vorjahr ansteigt. Dies liegt jedoch daran, dass dem um -41 %
einbrechenden operativen Zahlungsstrom noch starkere Riickgéinge der investiven
Zahlungsstrome um -61 % gegeniiberstehen.

Die Kennzahl zum dynamischen Verschuldungsgrad weist im Vergleich zum
Durchschnitt der iibrigen Unternehmen Spitzenwerte auf. Diese hohe Verschul-
dung der TRW-Gruppe fiihrte im Geschiftsbericht 2008 zur Feststellung des Wirt-
schaftspriifers, dass es fiir das Geschiftsjahr 2009 unsicher sei, ob das Unterneh-
men gewisse Kreditsicherungsklauseln (Covenants) werde erfiillen konnen. Von
diesen Klauseln hing die Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit ab. Dem Unter-
nehmen gelang dies in 2009. Die langfristige Verschuldung konnte sogar um -15
% zuriickgefiihrt werden. Der schlechte Wert der Kennzahl in 2009 (9,04) erklart
sich durch den stark riickldufigen operativen Cash Flow. Vor dem Hintergrund
dieser existenzbedrohenden Situation fiir das Unternehmen, erscheint die oben
angedeutete Vermutung eines ,,big bath* in 2008 als unwahrscheinlich.

Die Eigenkapitalquote des Konzerns weist im Zeitraum bis zum Krisenjahr
2008 hohe Wachstumsraten auf. In 2008 fallt sie drastisch auf das niedrige Niveau
von 2005. Die Ursachen hierfiir sind der Jahresfehlbetrag in 2008 (-0,8 Mrd. USD)
und insbesondere versicherungsmathematische Verluste im Zusammenhang mit den
betrieblichen Altersversorgungssystemen (-0,8 Mrd. USD in 2008; auch in 2009:
-0,6 Mrd. USD). In 2009 konnte eine Kapitalerh6hung im Umfang von 0,3 Mrd.
USD platziert werden.

Die erfolgswirtschaftliche Analyse der TRW-Gruppe ergibt insgesamt, dass die
Finanz- und Wirtschaftskrise lediglich in 2008 zu Verlustausweisen gefiihrt hat,
in 2009 jedoch bereits wieder ,,schwarze Zahlen* geschrieben werden konnten.

Die zeitliche Entwicklung der Eigenkapitalrentabilitit zeigt fiir den Zeitraum
2005 bis 2007 eine starke Abnahme der Kennzahl. Man sieht, dass der Konzern
bereits im Vorfeld der Krise mit Ertragsproblemen zu kdmpfen hatte. Die beiden
weiteren Kennzahlen, Umsatz- und Gesamtrentabilitit, die sich auf das Betriebs-
ergebnis (und nicht auf das Ergebnis nach Steuern) beziehen, zeigen aufgrund
der stabileren und nachhaltigeren Entwicklung des Betriebsergebnisses einen
positiveren Verlauf.
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Anhanganalyse

Abbildung 57: Anhanganalyse TRW Automotive

TRW Automotive

Indiz fur ...
konserva- | moderate | progres-
tive Bilanz- sive
Bilanz- politik Bilanz-
politik politik

Abschreibungen auf Sachanlagen: tber-
wiegend linear

v

Durchfiihrung von Sale and lease back-
Transaktionen (durch Covenants be-
schrankt)

Vorratsbewertung: FIFO

Auferbilanzielle Forderungsfinanzie-
rungs- und Factoringprogramme

Auffallige Kumulierung von Wertminde-
rungen in 2008

Derivate werden in geringem Umfang
aulerhalb des Hedge Accountings ein-
gesetzt.

V

Die Anhanganalyse der Finanzberichterstattung des TRW-Konzerns ergibt mehr-
heitlich Hinweise auf eine progressive Ausrichtung der Bilanzpolitik, was

angesichts der wirtschaftlichen Schwierigkeiten des Unternehmens durchaus

nachvollziehbar ist.
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4.5.12 Valeo

Kurzcharakterisierung

Der Ursprung des Unternehmens liegt in der franzdsischen Aktiengesellschaft
Ferodo, die 1923 nahe Paris gegriindet und 1980 in Valeo umbenannt wurde. Valeo
bzw. Ferodo startete zundchst mit dem Vertrieb von Brems- und Kupplungsbela-
gen. Die eigene Fertigung entstand erst spdter. Im Laufe der 1960er und 1970er
Jahre erfolgte die Ausdehnung auf angrenzende Produktfelder wie Bremssysteme,
Beleuchtung sowie elektronische Systeme und Komponenten. Gleichzeitig ent-
standen erste internationale Niederlassungen in Spanien, Italien und Brasilien. Die
neue Namensgebung verfolgte das Ziel, alle Firmen unter einem Markennamen
zusammenzufassen. Mit Beginn der 1980er Jahre setzt Valeo weiter auf Wachs-
tumskurs und kaufte vermehrt Firmen zu, so dass das Unternehmen zu einem der
wichtigsten internationalen Automobilzulieferer heranreifte.

Valeo ist eine unabhédngige Unternehmensgruppe, die sich auf die Entwick-
lung, die Fertigung und den Vertrieb von Komponenten, integrierten Systemen
und Modulen fiir Pkw und Nutzfahrzeuge spezialisiert hat. Das Unternehmen glie-
dert sich in drei groBe Geschiftsbereiche und 12 Unternehmensbereiche. Ein Ge-
schiftsbereich ist der Bereich der Fahrerunterstiitzungssysteme zu dem Schalter,
Sensoren, Beleuchtung und Wischersysteme zéhlen. Der zweite Geschiftsbereich
fasst Systeme und Produkte zur Antriebswirksamkeit, wie z.B. Motormanagement-
systeme, Elektrische Systeme, Motorkiihlsysteme, Kompressoren, Transmission,
Motoren und Schalter zusammen. Der Geschiftsbereich Komfortverbesserung
umfasst Sicherheitssysteme, Klimasysteme und Elektronik. Ergdnzt werden diese
Bereiche durch die Valeo Services, die den Nachriistungsmarkt, Kfz-Vertrags-
héndler, freie Wertstétten und Ersatzteilhdndler in iber 100 Landern beliefern.

Valeo ist Weltmarktfiihrer im Bereich der Ultraschall-Parkhilfesysteme. Eine
dieser Losungen ist das 360Vue™ Multikamerasystem, das einen liickenlosen
360Grad-Sichtbereich rund um das Fahrzeug gewihrleistet. Eine weitere Anwen-
dung aus diesem Bereich ist das Park4U™-System, das ein automatisches Ein-
parken ermoglicht. Das System steuert den Einparkvorgang, wiahrend der Fahrer
nur noch beschleunigt und bremst.

Aktuell ist die Unternehmensentwicklung eher von Unternehmensverkdufen
als von Wachstum gekennzeichnet. Mit dem Verkauf der Valeo Connecting Sys-
tems an den Niirnberger Autozulieferer Leoni hat sich Valeo von seiner Bordnetz-
sparte getrennt und der Bereich der Nutzfahrzeugmotorkiihlsysteme ging an die
EQT Fondgesellschaft. Damit hat sich die Zahl der Beschiftigten von Dezember
2007 bis Dezember 2008 von 61.200 auf 51.200 Mitarbeiter reduziert.
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Valeo verzeichnete im Krisenjahr 2008 nach eigenen Angaben einen Rekord
an Auftragseingéngen und erzielte 66 % seines Umsatzes auf dem europdischen
Markt. Dennoch sanken die Betriebsertrage um -9 % und sowohl der Umsatz (-4,3
%) als auch die Produktion (-6,3 %) gingen zuriick. Die Marktanteile in Asien und
Siidamerika konnten aber trotz der allgemeinen Automobilkrise ausgebaut werden.
Dariiber hinaus erweiterte Valeo seine Marktprisenz in Russland und Indien.

Fiir 2009 war die Streichung von weltweit 5.000 Stellen geplant, davon sollten
1.600 Arbeitspldtze in Frankreich wegfallen und 1.800 an anderen europiischen
Standorten. Zur Stirkung des Unternehmens in der Krise erwarb der franzdsische
Staat Anfang 2009 zusitzliche Aktien. Damit stieg die Beteiligung des franzosi-
schen Staates an Valeo auf 8,33 %. Am Ende des Jahres 2009 beschéftigte Valeo
insgesamt 52.100 Mitarbeiter. Dies entsprach einem Zuwachs von 900 Mitarbei-
tern gegentiber 2008, allerdings wurde die Stammbelegschaft um -3.926 Beschéaf-
tigte reduziert und die Zahl der Zeitarbeiter um 4.896 erhoht. Dabei wurde im
indirekten Bereich die Belegschaft um -13 % reduziert. Auch das vor der Krise
amtierende Management wurde ausgetauscht.
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Kennzahlenanalyse

Abbildung 58: Kennzahlenanalyse Valeo

[ Valeo |
2005 2006 2007 2008 2009

| Finanzwirtschaftliche Analyse
Sachanlagenintensitéat (%) 25,11 25,28 25,01 27,39 25,67 2
Abschreibungsquote (%) 25,97 25,65 26,98 27,08 24,56 ]
Anlagenabnutzungsgrad 0,68 0,70 0,71 0,73 0,75 7
Wachstumsquote (%) 7585 96,95 89,23 97,66 76,77 7
Intensitat des immateriellen Vermdgens (%) 24,68 25,61 23,46 26,45 25,92 2
FuE-Quote (%) 6,64 6,78 6,99 5,77 6,31 N
Umschlagshaufigkeit der Vorrate 15,05 14,51 15,06 14,90 14,63 ]
Umschlagshaufigkeit der Forderungen 5,06 5,05 5,41 6,05 6,20 7
Cash Flow-Umsatzrate (%) 8,92 7,21 6,68 8,41 7,99 A
Innenfinanzierungskraft 0,81 1,40 1,99 1,28 1,21 r
Dynamischer Verschuldungsgrad 2,97 3,25 3,26 2,86 3,88 2
Eigenkapitalquote (%) 21,12 23,09 24,90 21,46 19,80 N

| Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) 2,99 2,55 3,06 -0,92 0,69 3
Eigenkapitalrentabilitat (%) 8,44 9,57 4,98 -12,66  -11,04 N
Gesamtkapitalrentabilitéat (%) 3,63 3,07 3,96 -1,18 0,81 ]
Mitarbeiter per 31.12. 56.900 58.700 61.200 51.140 52.110 N

(Abbildung: Kennzahlen zur Valeo-Gruppe. Fur die vollstandigen Ziffern siehe Anhang.)

Die Kennzahlen zur Analyse des Sachanlagevermdgens zeigen mit der Sachanla-
genintensitét eine unauffillige GroBe, die leicht unterhalb des Durchschnittswertes
der Vergleichsgruppe liegt. Die Abschreibungsquote hingegen weist einen anstei-
genden Verlauf auf und ist gegeniiber dem Vergleichswert der tibrigen Unterneh-
men auf weit hoherem Niveau. Die Wachstumsquote steigt im Laufe der Jahre
zwar an, ist aber dennoch deutlich unterdurchschnittlich. Der tiberdurchschnitt-
liche Anlagenabnutzungsgrad deutet ebenfalls darauf hin, dass sich der Valeo-
Konzern im Bereich seiner Sachanlagen strukturellen Defiziten gegeniibersieht,
was auf einen Investitionsstau schliefen ldsst.

Die Kennziffer zur Intensitéit des immateriellen Anlagevermdgens zeigt, dass
die immateriellen Vermdgenswerte ein Viertel der Bilanzsumme des Konzerns
ausmachen und im Betrachtungszeitraum leicht angewachsen sind. Thr Anteil
ist deutlich hoher als im Durchschnitt der betrachteten Unternehmen. Die For-
schungs- und Entwicklungsquote ist ebenfalls iiberdurchschnittlich und deutet auf
die Schaffung zukiinftiger Erfolgspotentiale hin. Der hohe Anteil der aktivierten

207



Entwicklungsleistungen am gesamten Forschungs- und Entwicklungsaufwand
kann als Hinweis auf eine progressive Bilanzpolitik gedeutet werden.

Die Umschlagshdufigkeit der Vorrite liegt auf einem deutlich iiberdurch-
schnittlichen Niveau, wihrend dies fiir die Umschlagshéufigkeit der Forderungen
nicht gilt. Diese Kennzahl entwickelt sich zundchst einmal im Fiinfjahreszeitraum
positiv. Insbesondere im Geschéftsjahr 2008 ist der Forderungsbestand stichtags-
bezogen um -0,5 Mrd. Euro und damit um ein Dreifaches stérker als die Umsét-
ze zuriickgegangen. Das Forderungsmanagement vieler Wettbewerber erscheint
jedoch effizienter.

Die Zahlungsstrome aus operativer Geschiftstitigkeit bewegen sich zufrieden-
stellend auf einem Niveau leicht oberhalb der Vergleichsgruppe. Die Kennziffer
zur Innenfinanzierungskraft weist eine nahezu doppelt so hohe Fahigkeit von
Valeo gegeniiber der Vergleichsgruppe auf, seine investiven Zahlungsstrome mit
operativen Zahlungsstromen abzudecken. Zu den sachanlagebezogenen Kennzif-
fern ist allerdings auch festzuhalten, dass die Nettoinvestitionen sich auf niedrigem
Niveau bewegen.

Die Entwicklung des dynamischen Verschuldungsgrades ist gegeniiber der
Vergleichsgruppe deutlich vorteilhafter. Krisenbedingt verschlechtert sich die
Kennzahl im Jahr 2009. Dahinter steht jedoch von Seiten der Verschuldung im
Wesentlichen ein zinssubventioniertes Darlehen (0,2 Mrd. Euro) der Europdischen
Investitionsbank, was den Sachverhalt in giinstigerem Licht erscheinen ldsst.

Die Eigenkapitalquote des Konzerns liegt rund 50 % unter dem Durchschnitts-
wert der Vergleichsgruppe. In den Geschéftsjahren 2008 und 2009 ist die Quote
aufgrund der Verlustverrechnung in einen starken Abwiértstrend geraten.

Die erfolgswirtschaftlichen Kennzahlen der Valeo-Gruppe beliefen sich
bis zum Krisenjahr 2008 allesamt auf einem Niveau unterhalb dem der Ver-
gleichsgruppe. Wihrend Valeo das Krisenjahr 2008 insgesamt schlechter als der
Durchschnitt abgeschlossen hat, gilt dies mit umgekehrtem Vorzeichen fiir das
Krisenjahr 2009. Dies konnte ein Hinweis auf ein Ausnutzen der Krise fiir eine
Bereinigung sein.

Im Dezember 2008 wurde angekiindigt, ein Programm zum Abbau von 5.000
Mitarbeitern umzusetzen. Dazu wurden Restrukturierungsriickstellungen gebildet.
Der Abbau ldsst sich in den Ziffern zur Mitarbeiterentwicklung in 2009 nicht
nachvollziehen.
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Anhanganalyse

Abbildung 59: Anhanganalyse Valeo

Valeo
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Keine Aktivierung von Fremdkapitalzin-
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Abschreibungen auf Sachanlagen,
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linear

Signifikant niedrige Nutzungsdauern im
Sachanlagevermdgen

Aktivierung von Entwicklungskosten mit
hohen Aktivierungsquoten

Vorratsbewertung: FIFO-Methode

Erfolgsneutrale Erfassung versiche-
rungsmathematischer Gewinne und
Verluste

Bildung einer Restrukturierungsrickstel-
lung fiir Personalabbau bei nachfolgen-
dem Personalzuwachs

Ausweis der Aufwendungen aus der
Aufzinsung von Pensionsverpflichtungen
sowie der Ertrage der Pensionsfonds im
Finanzergebnis

Verzicht auf Anwendung des Hedge
Accounting fir Zahlungsstromabsicher-
ungen (Fremdwahrung und Zins)

\/

Die Anhanganalyse der Finanzberichterstattung des Valeo-Konzerns ergibt mehr-

heitlich Hinweise auf eine progressive Bilanzpolitik.
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4.5.13 ZF

Kurzcharakterisierung

Die ZF Friedrichshafen AG zéhlt zu den weltweit fiihrenden Unternehmen auf
dem Gebiet der Antriebs- und Fahrwerkstechnik. Das Unternehmen wurde 1915
unter dem Namen Zahnradfabrik GmbH in Friedrichshafen gegriindet und ver-
folgte urspriinglich das Ziel, bessere Getriebe fiir Zeppeline zu bauen. In der
Folge machte sich die Zahnradfabrik jedoch auch als Hersteller von Getrieben
und Zahnradern fiir Flugzeuge, Maschinen und Lastwagen einen Namen. Be-
reits 1921 wurde das Unternehmen zur Aktiengesellschaft umgewandelt. Im Jahr
1958 begann man mit dem Bau einer Fabrik in Brasilien. Diese war das erste
ZF-Produktionswerk aulerhalb Deutschlands und damit der Grundstein fiir die
globale Ausrichtung des Unternehmens. Als Reaktion auf die zunehmende Inter-
nationalisierung und das geénderte Tatigkeitsfeld firmierte das Unternehmen seit
1992 als ZF Friedrichshafen AG.

Die Hauptproduktgruppen sind heute die Antriebs- und die Fahrwerktechnik
fiir drei gro3e Bereiche: Automotive, Bau- und Landmaschinen sowie Sonderma-
schinen- und Schienenbau. Innerhalb dieser Bereiche liegen die Schwerpunkte
auf Pkw, Lkw, Bussen, Baumaschinen, Landmaschinen, Staplersystemen, Schie-
nenfahrzeugen, Schiffen und Arbeitsmaschinen. Dabei gilt der Automotivbereich
mit tiber 80 % als Primédrsegment innerhalb des Unternehmens, der Rest entfallt
auf die beiden anderen Felder. Vom Gesamtumsatz entfallen etwa 55 % auf den
Bereich Antriebstechnik und 45 % auf den Bereich der Fahrwerkstechnik.

Dieses Portfolio entwickelte sich nicht zuletzt durch Beteiligungen und Ak-
quisitionen. So beteiligte sich ZF 1974 an der Lemforder Metallwaren AG, der
heutigen ZF Lemforder und akquirierte in 2001 die Mannesmann Sachs AG, die
heute als ZF Sachs AG firmiert. Dariiber hinaus wurde im Jahr 1999 die Sparte
der Lenksysteme in eine eigenstdndige GmbH iiberfiihrt. An dieser ZF Lenksys-
teme GmbH ist heute sowohl die ZF Friedrichshafen AG als auch die Robert
Bosch GmbH mit je 50 % beteiligt. Mit der Ubernahme der Cherry Corporation
in 2008 verstirkte ZF seine Elektronikkompetenz. Mit der Weiterfiihrung dieses
Unternehmens als ZF Electronics GmbH baut ZF die Stellung als fithrender Au-
tomobilzulieferer weiter aus.

Die ZF Friedrichshafen AG engagiert sich stark im Bereich der Forschung
und Entwicklung. Die sechs eigenen Entwicklungszentren sollen neue Ideen bis
zur Serienreife bringen, aber auch Grundlagenforschung leisten. Hierfiir wird
jéhrlich ein hoher dreistelliger Millionenbetrag aufgewendet, der 2008 bei knapp
700 Mio. Euro lag. Entsprechend hat das Unternehmen weitere Fortschritte im
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Bereich der Werkzeuge und Prozesse fiir effektive Produktentwicklung gemacht:
seit 2008 wird das 7-Gang-Doppelkupplungsgetriebe geliefert. Im selben Jahr
startete ZF die erste europdische Serienfertigung von Hybridmodulen am Standort
Schweinfurt. Ende 2009 ging das neue Pkw-Automatikgetriebe mit acht Gingen
in Serie, das im Vergleich zur zweiten Generation des 6-Gang-Automatgetriebes
Verbrauchseinsparungen von weiteren 6 % ermdglicht.

Die positive Geschéftsentwicklung der letzten Jahre wurde auch bei ZF in
2008 gebremst, in 2009 lag der Umsatz bereits um ein Viertel niedriger als im
Vorjahr. ZF bezeichnet das Jahr 2009 als eines der schwersten der Unterneh-
mensgeschichte. Das Unternechmen reagierte mit strukturellen Anpassungen und
flexiblen Arbeitsmarktinstrumenten. So befand sich in 2009 ein Grofiteil der Mit-
arbeiter in Kurzarbeit. Der Abbau von Arbeitspldatzen konnte jedoch vermieden
werden. Der Riickgang der Beschiftigtenzahlen ergibt sich durch Fluktuation und
strukturelle Anpassungen vor allem im Ausland. Auch fiir 2010 hielt ZF am Ziel
fest, die Stammbelegschaften in Deutschland zu halten. Fiir 2010 wurde bereits
wieder mit einem Konzernumsatz deutlich iiber 10 Mrd. Euro gerechnet.

Die ZF Friedrichshafen AG macht als nicht kapitalmarktorientiertes Unter-
nehmen von dem Wahlrecht nach § 315a Abs. 3 HGB Gebrauch, den Konzern-
abschluss nach IFRS aufzustellen; eine Segmentberichterstattung wird nicht ver-
offentlicht.
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Kennzahlenanalyse

Abbildung 60: Kennzahlenanalyse ZF

[ ZF |
2005 2006 2007 2008 2009

| Finanzwirtschaftliche Analyse
Sachanlagenintensitat (%) 33,22 29,86 28,64 34,01 33,61 2
Abschreibungsquote (%) 22,94 2552 2224 18,10 21,25 3N
Anlagenabnutzungsgrad 0,66 0,69 0,70 0,66 0,68 2
Wachstumsquote (%) 91,11 74,96 111,59 182,64 81,20 3N
Intensitat des immateriellen Vermdgens (%) 7,43 7,08 6,56 6,64 7,40 3
FuE-Quote (%) 5,08 5,16 5,49 5,58 7,08 2
Umschlagshaufigkeit der Vorrate 8,81 9,50 9,89 9,09 7,22 A
Umschlagshaufigkeit der Forderungen 7,41 7,66 7,72 7,99 6,52 AN
Cash Flow-Umsatzrate (%) 10,36 8,23 7,86 6,08 4,52 ]
Innenfinanzierungskraft 2,04 2,13 1,56 0,68 0,70 ]
Dynamischer Verschuldungsgrad 2,46 2,82 2,52 3,32 6,81 ?
Eigenkapitalquote (%) 30,62 3293 3825 4219 38,11 2

| Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) 4,04 5,16 6,59 5,44 -4,94 ]
Eigenkapitalrentabilitat (%) 11,90 13,08 18,81 13,29 12,77 ]
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 6,22 8,21 10,81 8,38 -5,64 N
Mitarbeiter per 31.12. 53.279 55.358 58.559 63.288 59.771 A

(Abbildung: Kennzahlen zur ZF-Gruppe. Fur die vollstandigen Ziffern siehe Anhang.)

Die Kennzahl zur Sachanlagenintensitét zeigt fiir das Krisenjahr 2008 einen
sprunghaften Anstieg. Dieser Anstieg ist auf hohe Nettoinvestitionen zuriickzufiih-
ren und driickt sich gleichzeitig in der Wachstumsquote fiir dieses Geschéftsjahr
aus. Als Erklarung liegt nahe, dass man bei der Planung der Investitionen nicht von
einem so starken wirtschaftlichen Einbruch im Verlaufe von 2008 ausging. Deut-
lich zu erkennen ist auch die positive Auswirkung der starken Investitionstitigkeit
auf die Abschreibungsquote und den Anlagenabnutzungsgrad in dieser Periode.
Insgesamt bewegen sich die sachanlagebezogenen Kennzahlen des ZF-Konzerns
auf einem Niveau oberhalb des Durchschnittswertes der Vergleichsgruppe.

Die Intensitét des immateriellen Anlagevermogens bewegt sich auf niedrigem
Niveau, was bei ZF fiir ein Wachstum aus eigener Kraft und nicht durch Zukaufe
spricht. Sie ist im Betrachtungszeitraum von einem Abwirts- mit sich anschlie-
Bendem Aufwirtstrend gekennzeichnet. Fiir die untersuchten Unternehmen insge-
samt ldsst sich iiber den Fiinfjahreszeitraum eine stetige Bedeutungszunahme des
immateriellen Anlagevermogens ablesen. Die Kennzahl liegt auf einem 1,5fach
hoheren Niveau als bei ZF.

212



Einen eindeutigen, ansteigenden Trend verzeichnet die FuE-Quote des Kon-
zerns, die sich auf einem gegeniiber der Vergleichsgruppe deutlich hoheren Niveau
bewegt. Sie kann als ein Indikator fiir die ErschlieBung zukiinftiger Erfolgspo-
tentiale gesehen werden.

Die Kennzahlen zur Umschlagshédufigkeit der Vorrdte und der Forderungen
haben sich im Betrachtungszeitraum positiv entwickelt. Das Krisenjahr 2009 hat
diesen positiven Trend durch einen 25 %igen Umsatzriickgang unterbrochen.

Die drei Kennzahlen Cash Flow-Umsatzrate, Innenfinanzierungskraft und Dy-
namischer Verschuldungsgrad, die vom Cash Flow gepragt werden, liegen alle
oberhalb der Durchschnittswerte fiir die Gesamtgruppe. Allerdings weisen alle
drei iiber den Betrachtungszeitraum Verldaufe auf, die nicht zufriedenstellen. Denn
der operative Cash Flow der ZF-Gruppe ist, mit Ausnahme des Geschiftsjahres
2007, iiber den Fiinfjahreszeitraum stark gesunken. In den Krisenjahren 2008
und 2009 ist diese Entwicklung {iberdurchschnittlich. Diese Feststellung triibt
ein wenig das ansonsten positive Bild. Beispielsweise bewegt sich die Kennzahl
zur Innenfinanzierungskraft auf doppelt so hohem Niveau wie die Kennzahl der
Vergleichsgruppe. Insgesamt spricht dennoch alles dafiir, dass ZF eine sehr stabile
Finanzierungsstruktur aufweist, die auch in Krisensituationen zu keiner Gefahr-
dung des Unternehmens fiihrt.

Erklartes Ziel des ZF-Konzerns ist es, ,,eine stabile Eigenkapitalquote sicher-
zustellen, um den Fortbestand der Geschaftsaktivitidten zu unterstiitzen und den
Nutzen der Anteilseigner zu bewahren.*3!! Dieses Ziel kann fiir den Betrach-
tungszeitraum als erreicht gelten. Fiir die ersten vier Geschéftsjahre ist ein starker
Anstieg der Eigenkapitalquote festzustellen, der erst durch das Krisenjahr 2009
unterbrochen wird. Zur Erreichung des Ziels trégt eine konsequente Thesaurie-
rungspolitik bei, die liber die Jahre beobachtet werden kann.

Die erfolgswirtschaftlichen Kennzahlen der ZF-Gruppe liegen liberwiegend
iiber den Durchschnittswerten der Gesamtgruppe. Erstaunlich ist die hohe positive
Eigenkapitalrentabilitdt im Krisenjahr 2008 in Hohe von 13,3 %, wahrend der
Durchschnittswert der Unternehmen insgesamt bei -12,3 % lag. Das Krisenjahr
2009 spiegelte sich in den Ziffern des ZF-Konzerns leicht tiberdurchschnittlich.
Die Umsatzrentabilitdt brach durch den rund sechs Mal so starken Riickgang
des Betriebsergebnisses gegeniiber dem 25 %igen Riickgang der Umsatzerlose
drastisch ein, ebenso die Eigenkapitalrentabilitét (Riickgang um fast 200 %). Der
Vergleich dieser beiden Krisenjahre - iiberdurchschnittlich gutes Geschéftsjahr
2008 und tiberdurchschnittlich krisengeschiitteltes Jahr 2009 — weisen auf eine

311 Vgl ZF Geschiftsbericht 2009, S. 123 (ebenso Geschiftsberichte 2008, S. 122 und 2007, S. 111).
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Bereinigung (,,big bath*) in 2009 hin. Aufgrund der soliden Geschiftspolitik und
der erfolgreichen Vorkrisenjahre, kann sich ZF dies auch problemlos leisten.

Anhanganalyse

Abbildung 61: Anhanganalyse ZF

ZF

Indiz fir ...
konserva- | moderate | progres-
tive Bilanz- sive
Bilanz- politik Bilanz-
politik politik

Bewertung Sachanlagen gemal An-
schaffungskostenmodell

\/

Grundsatzlich keine Aktivierung von
Fremdkapitalzinsen im Anlagevermdgen
bis 2008.

Abschreibungen auf Sachanlagen, im-
materielle Anlagen: grundsatzlich linear

Aktivierung von Entwicklungskosten,
jedoch geringe und ricklaufige Aktivier-
ungsquoten.

Vorratsbewertung: Durchschnittsmethode

< <<

Herstellungskosten enthalten anteilige
Verwaltungskosten sowie anteilige
Kosten des sozialen Bereichs.

Erfolgsneutrale Erfassung versicherungs-
mathematischer Gewinne und Verluste
(bis 2006 erfolgswirksam)

Derivate werden in geringem Umfang
auBerhalb des Hedge Accountings eing-
esetzt.

Ausweis der Aufwendungen aus Aufzin-
sung von Pensionsverpflichtungen sowie
der Ertrage der Pensionsfonds im Finan-
zergebnis

Keine Anwendung der Full Goodwill-
Methode

.\/

Die Anhanganalyse der Finanzberichterstattung des ZF-Konzerns ergibt mehr-

heitlich Hinweise auf eine moderate Bilanzpolitik.
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5 Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

5.1 Beobachtungen zur zeitlichen Entwicklungen und dem
Bilanzierungsverhalten der Unternehmen insgesamt

Bevor auf die Besonderheiten die im Rahmen der Analyse der Bilanzpolitik im
empirischen Teil der Studie auffielen eingegangen wird, soll zunéchst das gesamte
Untersuchungssample noch einmal im Uberblick dargestellt werden.

Abbildung 62: Uberblick zur bilanzpolitischen Ausrichtung des Untersuchungs-
samples

. . bilanzpolitische Ausrichtung
Bilanzie- kei
rungsstan- konservative moderate progressive Zuoreérr]]in
dard Bilanzpolitik Bilanzpolitik | Bilanzpolitik mdglich 9
Faurecia
Bosch Pirelli
IFRS Continental ZF Rheinmetall GKN
Michelin Valeo
US-GAAP Johnson Con- - TRW BorgWarner
trols
> der Unter-
nehmen & 1 2 2

Zum in Abbildung 62 gezeigten Gesamtiiberblick muss der Hinweis erfolgen,
dass das ausgewéhlte Untersuchungssample mit 12 Unternehmen nicht als repré-
sentativ im Sinne einer statistischen Erhebung angesehen werden kann. Dennoch
ist zundchst festzuhalten, dass die meisten Unternehmen auch im Angesicht der
Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre 2008/2009 entweder eine konservative oder
eine progressive Bilanzpolitik verfolgten. Ein eindeutiger Trend in Richtung einer
progressiven Bilanzpolitik, um die negativen Auswirkungen der Krise abzumil-
dern ist nicht zu erkennen. Dies konnte ein Hinweis darauf sein, dass diejenigen
Unternehmen, die zu Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise mit ausgezeichneten
Werten aufwarten konnten, die Krise zur Bereinigung von Altlasten ausnutzten.
Diejenigen Unternehmen, die bereits vor der Krise wirtschaftliche Schwierigkeiten
hatten, konnten diese Moglichkeit, um den Fortbestand des Unternehmens nicht
zu gefdhrden, nicht nutzen.
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Des Weiteren fillt auf, dass trotz eines sehr einfachen Einordnungsschemas
des bilanzpolitischen Instrumentariums in nur drei Kategorien, dennoch zwei Un-
ternehmen nicht eindeutig einzuordnen waren. Dies macht nochmals deutlich, wie
grof} die Schwierigkeiten sind, im Rahmen einer Bilanzanalyse auch eine Ein-
schitzung zur bilanzpolitischen Ausrichtung eines Unternehmens durchzufiihren.

Nachfolgend werden die ausgewihlten Kriterien der Untersuchung beziiglich
der durchgefiihrten Kennzahlen- und Anhanganalyse nochmals insgesamt betrach-
tet. Hierdurch sollen Aussagen iiber Auffilligkeiten im Bilanzierungsverhalten
der untersuchten Unternehmen identifiziert werden, die dem Praktiker wertvolle
Hinweise bei der Erstellung eigener Bilanzanalysen geben konnen.

Abbildung 63: Gesamtiiberblick der erhobenen Kennzahlen

| Unternehmen insgesamt
2005 2006 2007 2008 2009 Durchschnitt
Finanzwirtschaftliche Analyse
Sachanlagenintensitat (%) 28,34 28,07 27,40 29,90 28,78 28,50
Abschreibungsquote (%) 17,08 17,79 16,65 17,07 18,01 17,32
Anlagenabnutzungsgrad 0,57 0,58 0,58 0,59 0,62 0,59
Wachstumsauote (%) 122,22 110,66 111,26 125,54 69,88 107,91
Intensitat des immateriellen Vermdégens (%) 16,24 16,99 18,41 19,74 19,65 18,21
F+E-Quote (%) 4,04 41 4,06 4,21 4,59 4,20
Umschlagshaufigkeit der Vorrate 12,57 11,83 11,60 11,24 10,06 11,46
Umschlagshaufigkeit der Forderungen 6,24 6,17 6,26 6,72 6,20 6,32
Cash Flow-Umsatzrate (%) 7,72 6,32 7,79 6,32 7,55 7,14
Innenfinanzierungskraft 1,16  -0,03 1,28 1,13 -0,06 0,70
Dynamischer Verschuldungsgrad 4,36 5,87 3,74 6,25 6,13 5,27
Eigenkapitalquote (%) 31,59 32,78 33,77 29,51 29,57 31,44
Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) 543 5,18 5,71 1,20 -0,30 3,44
Eigenkapitalrentabilitat (%) 12,51 7,13 10,01 -12,22  -18,23 -0,16
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 6,49 5,65 6,30 1,22 -0,53 3,83

Die Automobilzulieferindustrie ist anlageintensiv, so dass eine Analyse insbeson-
dere des Sachanlagevermdgens sinnvoll erscheint. Die Riickgénge der Kennzahl
zur Sachanlagenintensitiit in 2006 und 2007 sind dabei nicht auf einen Riick-
gang des Bestands an Sachanlagen zuriickzufiihren. Dieser wéchst, wird jedoch
durch ein noch starkeres Wachstum der Bilanzsumme {iberkompensiert. In 2008,
dem Rumpfkrisenjahr, nehmen die Sachanlagen zwar noch immer leicht zu; der
starke Anstieg der Kennziffer um 9 % ist jedoch zum gréften Teil durch einen
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Riickgang der Bilanzsumme zu erkldren. Im Krisenjahr 2009 nimmt der Bestand
an Sachanlagen erstmals tatsdchlich ab.

Die Weltwirtschaftskrise spiegelt sich in den weiteren Kennziffern zum Sach-
anlagevermdgen ebenfalls deutlich wider. Der Anlagenabnutzungsgrad steigt in
2008 und vor allem in 2009 deutlich an, insbesondere da die Abschreibungen der
jeweiligen Periode stark zunehmen. Einerseits kann dies durch aulerplanméBige
Abschreibungen (impairments) verursacht sein, da der erwartete wirtschaftliche
Nutzen aus den Anlagen in Krisenzeiten abnimmt. Andererseits kann wegen der
groBBen Ermessensspielrdume bei den dazu gehorigen Wertminderungstests (im-
pairment tests) bei einigen Unternehmen auch ein Ausnutzen der Krise zur Be-
reinigung von Altlasten (,,big bath*) urséchlich sein.

Fiir die Wachstumsquote gilt, dass die Verdnderung von 2007 zu 2008 mit
+12,8 % noch stark positiv ausfiel. Die Nettoinvestitionen fiir 2008 sind noch
deutlich ansteigend, da die Krise die Realwirtschaft erst im vierten Quartal des
Jahres 2008 erfasst hat und Investitionsvorhaben in der Regel nicht kurzfristig zu
stoppen sind. Im Jahre 2009 sind die Nettoinvestitionen dann dramatisch einge-
brochen, so dass die Kennzahl sich um -44,3 % verschlechtert.

Fiir die Unternehmen insgesamt ist im Zeitablauf ein Trend zu einem stérkeren
Gewicht des immateriellen Vermogens zu erkennen. Als Ursache kommen im
Wesentlichen zunehmende Geschéfts- oder Firmenwerte aus Unternehmenskéiu-
fen sowie eine Zunahme der Entwicklungstitigkeit in Betracht. Die Investitionen
in immaterielle Vermogenswerte sind in 2009 analog zum Sachanlagevermogen
rickldufig.

Tendenziell ist bei den untersuchten Unternehmen im Zeitablauf eine konti-
nuierliche Zunahme der Forschungs- und Entwicklungsquote zu beobachten.
Dies bestitigt die generelle Branchenentwicklung, nach der Zulieferer einen weiter
wachsenden Anteil an der Entwicklungstitigkeit im Automobilsektor iibernechmen.
Der positive Kennzahlenwert von 4,59 fiir 2009 (Anstieg gegeniiber 2008 um 9,1
%) kommt trotz stark riicklaufiger Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung
zustande, da die Nennergrofe der Kennzahl, die Umsatzerlose, etwa doppelt so
stark abnimmt wie die FuE-Aufwendungen.

Die Kennzahl Umschlagshiufigkeit der Vorrite hat sich im Zeitablauf fir
die Unternehmen insgesamt verschlechtert. Der zur Erzielung der Umsitze einge-
setzte Vorratsbestand steigt iiber den Betrachtungszeitraum an; dies hat fiir die Un-
ternehmen steigende Kosten der Lagerhaltung und der Kapitalbindung zur Folge,
was die Liquiditétssituation belastet. Die Kennzahl variiert relativ stark zwischen
den Unternehmen; insbesondere die Reifenhersteller weisen gute Werte auf. Wei-
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terfiihrende Analysen, um die Ursachen dieser Entwicklung zu kldren, erscheinen
interessant. Dies auch vor dem Hintergrund, dass sich aus einer solchen Analyse
Aussagen zum kurzfristigen Liquiditdtsbedarf von Unternehmen ableiten lassen.

Die Kennzahl Umschlagshiufigkeit der Forderungen hat sich im Zeitablauf
fiir die Unternehmen insgesamt verbessert. Einige Unternehmen (Continental, Mi-
chelin, Faurecia, Rheinmetall, BorgWarner, TRW) bedienen sich des Instruments
der Forderungsverkdufe (Factoring oder Zweckgesellschaft), wodurch sich die
Liquiditatsausstattung wiederum positiv beeinflussen lésst.

Die Cash Flow-Umsatzrate schwankt im Untersuchungszeitraum stark. Eine
Trendaussage iiber alle 12 Unternehmen hinweg kann nicht abgeleitet werden.
Dies gilt ebenso fiir die Betrachtung der einzelnen Unternehmen mit Ausnahme
von ZF, wo iiber die betrachteten 5 Jahre hinweg ein eindeutig negativer Trend
zu beobachten ist.

Ublicherweise, das heiBt abgesehen von ungewdhnlich grofen Investitionen,
erwirtschaften prosperierende Unternehmen ihren Investitionsbedarf aus dem
Cash Flow aus der gewohnlichen Geschiftstitigkeit. Im theoretischen Aus-
nahmefall einer perfekten Ubereinstimmung von Zahlungsmittelzufliissen aus
dem operativen Geschift einerseits und Abfliissen aus der Investitionstatigkeit
andererseits ergibt sich eine Kennzahl von 1. Im Gesamtdurchschnitt iiber alle
Perioden und Unternehmen wird dieses Ziel mit 0,7 nicht erreicht. In der mit
12 Unternehmen recht kleinen Stichprobe zieht jedoch Pirelli als Ausreiler den
Durchschnitt spiirbar nach unten: Ohne Pirelli ergibt sich ein Durchschnittswert
von 1,3. Da die Kennzahl bei den meisten Unternehmen stark schwankt, ldsst sich
in den wenigsten Fillen ein Trend erkennen. Die Kennzahl geht krisenbedingt
noch nicht in 2008, aber in 2009 deutlich zuriick.

Kaum zu iiberraschen vermag die Beobachtung, dass die Phase der Finanz-
und Wirtschaftskrise bei den Unternehmen insgesamt einen deutlichen Anstieg der
langfristigen Verschuldung ausldste. Dies ist im Anstieg der Kennzahl ,,Dyna-
mischer Verschuldungsgrad® von 2007 auf 2008 um 67,1 % zu erkennen. Dieser
Anstieg ist sowohl durch die ZéhlergroBe ,,Langfristige Verschuldung®, als auch in
weit groBerem MalBe durch die NennergroBe (Operativer Cash Flow) verursacht,
der krisenbedingt stark einbrach.

Im Hinblick auf die Eigenkapitalquote l4sst sich bei den meisten Unterneh-
men ein langjdhriger Trend erkennen: Eine positive Entwicklung zeigen Bosch,
Michelin, Rheinmetall und insbesondere ZF. Drastische Verschlechterungen wei-
sen Continental, Faurecia sowie Pirelli auf. Die Unternehmen insgesamt zeigen
bis zum Krisenjahr 2008 einen positiven Trend zu einer hoheren Eigenkapital-
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quote. Mit dem Jahr 2008 und den eigenkapitalreduzierenden Verlusten kommt
es zu einem deutlichen Riickschlag.

Die Umsatzrentabilitit sackte im Zeitraum 2005 bis 2007 von durchschnitt-
lich 5,4 % auf 1,2 % in 2008 und -0,3 % in 2009 ab. Die Analyse der Kennzahl
fiir das Jahr 2008 fiihrt zu einer fiir Krisen typischen Feststellung: Die Ergebnisse
brechen stéirker als die Umsitze ein, da viele Kosten remanent sind, d. h. nicht
im selben Umfang wie die Umsitze zuriickgehen abgebaut werden konnen. Dies
stimmt im Ubrigen mit den Unternehmensnachrichten aus den Krisenjahren 2008
und 2009 {iberein. Dort wurde davon berichtet, dass die deutschen Unternechmen
ihre Belegschaften nicht radikal abbauen, sondern - auch mit dem Instrument der
Kurzarbeit - auf eine baldige Erholung setzten.

Die Eigenkapitalrentabilitit ist von einem Durchschnittswert von 12,5 %
in 2005 iiber 10,0 % in 2007 auf-12,2 % in 2008 und -18,2 % in 2009 gesunken.
Dem Absturz in 2008 konnte sich keines der 12 Unternehmen entziehen. In 2009
wiesen immerhin 4 Unternehmen keine weitere Verschlechterung, sondern einen
Wiederanstieg aus (GKN, Valeo, BorgWarner und TRW).

Die Kennzahl zur Gesamtkapitalrentabilitit weist in die gleiche Richtung
wie die tibrigen beiden erfolgswirtschaftlichen Kennzahlen. Auch hier 14sst sich
ohne Einschrinkung feststellen, dass das Jahr 2008 eine Zasur darstellt. Voraus-
gegangen war ein Zeitraum 2005 bis 2007, der fiir eine Reihe von Unternehmen
(z.B. Bosch, Pirelli, Valeo, BorgWarner, TRW) auf recht stabilem Niveau verlief.

Bevor auf die Ergebnisse der Anhanganalyse eingegangen wird, erfolgt ein
kurzes Zwischenfazit zu den Besonderheiten, der beiden Krisenjahre 2008 und
2009.

Das Geschiéftsjahr 2008 hatte zwar Spuren der Finanz- und Wirtschaftskrise
in den Bilanzen der Automobilzulieferer hinterlassen. Diese waren aber in der
Regel noch wenig spektakular.

Das Jahr 2009 kann hingegen als konjunktureller Tiefpunkt innerhalb des im
Rahmen der vorliegenden Studie untersuchten Zeitraums angesehen werden und
hat in den Abschliissen der Zulieferer tiefe Spuren hinterlassen. Die Automo-
bilindustrie hat in vielen Volkswirtschaften massive Subventionen erhalten. In
Deutschland steht die so genannte Umwelt- oder Abwrackpridmie in Hhe von
5 Mrd. Euro fiir 2 Mio. Neuwagenverkaufe. In 2009 wurde ein 17-Jahres-Hoch
an Absatzzahlen (3,8 Mio. Fahrzeuge) erreicht.

Wihrend die Entwicklung des Mitarbeiterbestands bei den untersuchten Un-
ternechmen in 2008 noch uneinheitlich war, haben in 2009 11 von 12 Unternechmen
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Mitarbeiter entlassen. (Ausnahme: Valeo, mit einer leichten Zunahme um 2 %
nach Abbau in 2008 um 16 %.)

Auch wenn das Jahr 2010 nicht mehr in den betrachteten Untersuchungszeit-
raum fallt, 1dsst sich feststellen, dass eine Reihe von Indices auf ein Ende der
Finanz- und Wirtschaftskrise hindeuten, was nochmals das Jahr 2009 als kon-
junkturelle Bodenlinie bestitigt. In der Automobilbranche war 2010 von einer
allgemeinen Erholung und einer unerwartet starken Autokonjunktur in Asien ge-
prégt. Die hohe chinesische Nachfrage nach Automobilen insbesondere aus dem
Premium-Segment wirkte sich positiv auf die Zulieferindustrie aus. Hinzu traten
Wirkungen aus Kostensenkungsmafinahmen, die in 2008 und 2009 eingeleitet
wurden. Den deutschen Zulieferkonzernen kam zusitzlich zugute, dass die Aus-
weitung der Kurzarbeit zu einem vergleichsweise geringen Abbau der Stamm-
belegschaften gefiihrt hat.’!? Dadurch konnten die Unternehmen auf steigende
Nachfrage sehr schnell reagieren.

Nachdem zunichst die Kennzahlenanalyse des Untersuchungssamples dar-
gestellt wurde folgen im Anschluss allgemeine Auffélligkeiten, die sich aus der
Anhanganalyse ergeben haben. Diese sollen dem Bilanzleser Hinweise geben, an
welchen Stellen im Anhang interessante Informationen zur Bilanzpolitik aufzu-
finden sind.

Alle 12 untersuchten Unternehmen bewerten ihr Sachanlagevermdégen mit
fortgefiihrten Anschaffungskosten, obwohl die IFRS die Moglichkeit der Neube-
wertung geben.3?

Dariiber hinaus wenden alle Unternehmen fiir ihre Sachanlagen und ihr im-
materielles Vermogen grundsitzlich die lineare Abschreibungsmethode an. Die
Anwendung dieser beiden Bewertungsmethoden durch ein Unternehmen kann
daher nur sehr eingeschrénkt ein Indiz fiir die verfolgte Bilanzpolitik sein. Aller-
dings ergibt sich fiir [FRS-Bilanzierer zukiinftig ein bilanzpolitscher Spielraum im
Sachanlagevermdgen: Bei Anwendung der Neubewertungsmethode wiirden sich
deutliche eigenkapitalerhdhende Effekte beobachten lassen. Somit sollte zukiinftig
auf die Entwicklung des Sachanlagevermdgens ein stirkeres Augenmerk hinsicht-
lich sprunghafter Erh6hungen ohne entsprechende Investitionsmaf3nahmen gelegt
werden. Gerade in Branchen, die sehr kapitalintensiv sind und ein entsprechend

312 Vgl. Schneider (2010).

313 Begriindet wird dies mit der Zeit, die es braucht, bis traditionelle Methoden abgeldst werden
sowie mit wirtschaftlichen Griinden, da bei Umstellungen auch stets Kosten entstehen. Kiiting/
Reuter (2005, S. 712) nennen als Grund, dass in der Praxis nur fiir die wenigsten Sachvermé-
genswerte ein Fair value ermittelt werden konne und die Unternehmen deshalb das Anschaf-
fungskostenmodell anwendeten.
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hohes Sachanlagevermdgen aufweisen, ist anzunehmen, dass noch stille Reser-
ven in erheblicher Hohe verborgen sind und sich hieraus ein ,,bilanzpolitischer
Puffer ergibt.

Eine analoge Beobachtung ldsst sich fiir den Bereich der Risikoabsiche-
rung treffen. Die untersuchten Unternehmen sichern sich hauptséchlich gegen
das Fremdwéhrungsrisiko und das Zinsanderungsrisiko ab. Alle Unternechmen

314 von

verzichten in unterschiedlichem Umfang auf vollstindige Designationen
Hedge-Beziehungen und sichern ihre Risiken dadurch mehr oder weniger auf3er-
halb der Normen fiir Absicherungszusammenhinge (hedge accounting) ab. Da
diese Vorgehensweise von allen untersuchten Unternehmen praktiziert wird, wird
auch bei dieser Bewertungsmethode ein Riickschluss auf die jeweils verfolgte
Bilanzpolitik eingeschréankt. SchlieBlich kann es letztlich auch bedeuten, dass den
Unternehmen der Aufwand fiir die Dokumentation und die Effektivititstest der
Absicherung einfach zu hoch erscheinen.

In Bezug auf die Nutzungsdauern von Sachanlagen reichen die Unternehmens-
angaben bei den Gebduden von 20 Jahren bis zu 40 Jahren. Ein hdufiger Wert sind
33 Jahre. An der Bandbreite kann man erkennen, dass die Unternehmen diesen
Ermessensspielraum individuell fiir ihre Bilanzpolitik einsetzen. Aufgrund des
hohen Gewichts der Sachanlagen fiir die Bilanzstruktur der Automobilzulieferer
liegt in der Gestaltung von Abschreibungszeitrdumen ein grof3es bilanzpolitisches
Potenzial.

Grofle Ermessensspielrdume gelten auch fiir die Festlegung der zahlreichen
Parameter eines Impairment-Tests. Dazu machen die Unternechmen im Anhang
ihres Geschiftsberichtes durchaus detaillierte Angaben. In Bezug auf die Para-
meter der Goodwill-Abschreibung berichten sie beispielsweise die verwendeten
Abzinsungssétze, angenommene Wachstumsraten, zugrunde gelegte risikolose
Zinssidtze oder Marktrisikopramien. Trotz der Fiille der gegebenen Detailinfor-
mationen ist es fiir einen externen Bilanzleser dennoch kaum mdglich, daraus
objektive Anzeichen fiir eine bestimmte Bilanzpolitik abzuleiten. Allgemein wird
festgestellt, dass die Unternehmen in den Krisenjahren 2008 und 2009 auffallig
wenig Abschreibungen auf ihre Goodwills vorgenommen haben.

Diese Erkenntnis passt zu den Ergebnissen einer empirischen Studie.’!> Dort
wurde das Abschreibungsverhalten auf den Goodwill der Unternehmen des Bor-

314, Designieren bedeutet, dass einem Vermogenswert oder einem Finanzinstrument eine bestimmte
Funktion in einem Absicherungszusammenhang zugeordnet wird: Entweder als Grundgeschift,
das es gegen ein Risiko abzusichern gilt, oder als Sicherungsinstrument, mit dessen Hilfe abge-
sichert werden soll.

315 Vgl Leibfried (2010), S. M1.
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senindexes DAX 30 untersucht mit folgendem Ergebnis: In den Jahren 2000 bis
2004, als es den impairment-only-approach in den IFRS noch nicht gab, wurden
die Goodwills durchschnittlich mit 9,3 % jahrlich abgeschrieben. Dies entspricht
einer Nutzungsdauer von rund 11 Jahren. In den Jahren 2005 bis 2009, nach
Inkrafttreten des impairment-only-approaches, sank die durchschnittliche Ab-
schreibungsquote auf 1,8 % jahrlich. Dies entspricht einer vollig unrealistischen
Nutzungsdauer von rund 56 Jahren! Es liegt auf der Hand, dass in den Bilanzen
der Unternehmen mit Einfithrung des impairment-only-approaches im Goodwill
eine Position besteht, die sich im Laufe der Jahre immer mehr zu einer ,,Zeitbom-
be‘ entwickelt. Denn die unrealistische Nutzungsdauer von rund 56 Jahren wird
zukiinftig zu Lasten des Eigenkapitals deutlich korrigiert werden miissen.

Fiir die untersuchten Zulieferkonzerne kann festgestellt werden, dass die Er-
messensspielrdume bei der Folgebewertung des Goodwills zu den wichtigsten
Feldern der Bilanzpolitik gehoren.’'® Auch in dieser Gruppe gibt es mit Bosch,
GKN, Michelin, Pirelli, Rheinmetall, Valéo, ZF, BorgWarner, JohnsonControls und
TRW Unternehmen, deren Goodwillabschreibungen die Erkenntnisse der empiri-
schen Studie bestétigen. Als Extremfall nimmt Pirelli im Zeitraum 2005 bis 2009
keinerlei Goodwillabschreibungen vor, wie Abbildung 64 verdeutlicht.’'” Dies
unterstiitzt nochmals die Einschitzung einer progressiven Bilanzpolitik bei Pirelli.

Abbildung 64: Goodwillausweis Pirelli

ELEE""' (in-Mio- 1 5009 2008 2007 2006 2005
Goodwill 1.018 1.008 635 480 441
Sonstiges 1AV 29 38 38 36 36
IAV insgesamt 1.047 1.046 673 516 477
Anteil ( %) 97,2 96,4 94,4 93,0 92,5
Impairment - - - - -

IAV = Immaterielles Anlagevermogen

Durch das Ansatzwahlrecht von Entwicklungsleistungen haben die entwick-
lungsstarken Zulieferunternehmen ein hervorragendes Instrument an Hand, eine

316 Die Bedeutung dieses Bilanzpostens fiir die Konzerne kann man erkennen am Beispiel des Er-
werbs der Siemens VDO Automotive AG durch die Continental AG im Jahre 2007. Bei einem
Kaufpreis von 11,3 Mrd. Euro entfiel ein Betrag von 5,9 Mrd. Euro auf den erworbenen Goodwill;
vgl. Geschiftsbericht Continental 2008, S. 137.

317 Dies bekriftigt die Einstufung Pirellis als Unternehmen mit progressiver Bilanzpolitik.
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entweder konservative oder progressive Bilanzpolitik zu betreiben. Konservativ
bilanzierende Unternehmen verzichten grundsétzlich vollig oder weitgehend auf
die Aktivierung ihrer Entwicklungsleistungen. Progressiv bilanzierende Unterneh-
men haben einerseits die Moglichkeit, Entwicklungsleistungen als Vermdgenswert
anzusetzen. Dariiber hinaus konnen sie hdufig weitere Kostenbestandteile aus dem
Forschungsbereich ansetzen. Denn bei der Abgrenzung des Forschungs- vom Ent-
wicklungsbereich gibt es in der Regel eine Reihe von Gestaltungsmoglichkeiten.

In ihrem Vorratsvermégen haben die Unternehmen die Mdoglichkeit, durch
die Wahl einer Methode der Bewertungsvereinfachung stille Reserven zu legen.
Erfolgt die Bewertung der Endbestinde von Roh-, Hilfs-, Betriebsstoffen, un-
fertigen und fertigen Erzeugnissen oder Handelswaren geméf der fiktiven Ver-
brauchsfolge ,first in first out”, werden die zeitndchsten Preise herangezogen.
Dies hat zum Ergebnis, dass die Endbestinde nahe an den aktuellen Marktpreisen
bewertet werden. Das konservative Ziel, stille Reserven zu bilden, kann damit
nicht erreicht werden. Zu einer solchen Zielerreichung besser geeignet sind die
LIFO-Methode (US GAAP; gemél IFRS unzuléssig) oder LIFO-dhnliche Verfah-
ren (IFRS). Ebenfalls in Frage kommt die Durchschnittsmethode.

In Bezug auf die sehr umfangreichen Ermessensspielrdume beim Ansatz und
bei der Bewertung von Riickstellungen gilt das zum /mpairment test Gesagte
analog: Die Unternehmen machen im Anhang ihrer Geschéftsberichte zwar de-
taillierte Angaben zu bilanzpolitisch relevanten Parametern wie zum Beispiel Ab-
zinsungssitzen. Dennoch lassen sich daraus in der Regel keine validen Hinweise
auf das Vorliegen stiller Reserven bzw. die Richtung der Bilanzpolitik ableiten.

Bei der Erfassung versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste
im Zusammenhang mit der Ermittlung der Pensionsriickstellungen ldsst sich bei
den betrachteten Unternechmen erkennen, dass die bisher verbreitete (allerdings
aus Platzgriinden in dieser Studie nicht niher dargestellte) Korridor-Methode an
Bedeutung verliert und Unternehmen alternativ die erfolgsneutrale Erfassung die-
ser Ergebnisse vornehmen. Die nachfolgende Tabelle zeigt die Inanspruchnahme
der jeweiligen, bilanzpolitisch relevanten Methode durch die Unternehmen auf:
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Abbildung 65: Behandlung versicherungsmathematischer Gewinn und Verluste
im Untersuchungssample

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste
erfolgswirksam Korridor-Meth. erfolgsneutral

Bosch X
Continental X
Faurecia X
GKN X bis 2008 X ab 2009
Michelin X
Pirelli X
Rheinmetall X bis 2008 X ab 2009
Valéo X
ZF X bis 2006 X ab 2007
BorgWarner X
Johnson Controls X
TRW X

Ebenfalls von bilanzpolitischer Bedeutung ist es, an welcher Stelle ein Unter-
nehmen die Aufwendungen aus der Aufzinsung von Pensionsverpflichtungen
sowie die Ertriige aus dem Planvermdégen ausweist. Denn ein Ausweis im Be-
triebsergebnis beeinflusst erfolgswirtschaftliche Kennzahlen anders als im Fi-
nanzergebnis. So ldsst sich das operative Betriebsergebnis positiver darstellen,
wenn der Aufzinsungsaufwand/ Ertrag aus Planvermdgen im Finanzergebnis
erfasst wird. Dennoch bleibt das Gesamtergebnis des Unternehmens gleich. Die
nachfolgende Tabelle zeigt die Inanspruchnahme des jeweiligen, bilanzpolitisch
relevanten Ausweiswahlrechts gem. IFRS durch die Unternehmen auf:
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Abbildung 66: Ausweis Aufzinsungsaufwand/ Ertrag aus Planvermégen

Aufzinsungsaufwand/ Ertrag aus Planvermégen
Betriebsergebnis Finanzergebnis
Bosch X
Conti X
Faurecia X
GKN X
Michelin X
Pirelli X
Rheinmetall X
Valeo X
ZF X

Unternehmen haben grof3e, bilanzpolitisch relevante Ermessensspielrdume im
Hinblick auf den Ansatz und die Bewertung ihrer aktiven latenten Steuern.’'
Aktive latente Steuern sind abhéngig von der (subjektiven) Einschétzung des
Unternehmens {iber das zeitliche Anfallen und die Hohe zukiinftiger Gewinne.

Von dieser Einschétzung leiten sich dann beispielsweise die Abschreibungen auf

latente Steuern ab. Von dieser Einschétzung leitet sich ebenfalls ab, ob das Unter-

nehmen auf gewisse Verlustvortridge keine aktiven latenten Steuern bildet. Trotz

umfangreicher Anhangangaben zu diesem Bereich lassen sich in der Regel keine
Hinweise auf die Richtung der Bilanzpolitik gewinnen.
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Latente Steuern werden in der Handelsbilanz gebildet. Sie haben ihre Ursache in Unterschieden
zwischen Handels- und Steuerbilanz.

Beispiel: In der Handelsbilanz wird eine Riickstellung in Héhe von 20 gebildet, deren Ansatz in
der Steuerbilanz unzulissig ist. (Es kann sich beispielsweise um eine Riickstellung fiir drohende
Verluste aus Termingeschéften handeln.). Das Steuerbilanzergebnis ist dann um 20 hoher als das
Handelsbilanzergebnis. Der Steuerbescheid wiirde vom Unternehmen Steuern vom Einkommen
und Ertrag fordern, die aus Sicht der Handelsbilanz zu hoch wéren. Um diesen steuerlichen
Einfluss im Zahlenwerk der Handelsbilanz zu korrigieren und das Steuerergebnis in Einklang zu
bringen mit dem Ergebnis, das die Handelsbilanz ermittelt, sind aktive latente Steuern anzusetzen.
Und zwar in Hohe des latenten Steuerguthabens auf den (nur in der Handelsbilanz) erfassten
Aufwand. In Deutschland betragen die Steuern auf Einkommen und Ertrag eines Unternehmens
etwa 30 %, so dass die aktive latente Steuer etwa 6 betragen muss.
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5.2 Gesamtfazit zur Bilanzpolitik nach internationalen Rech-
nungslegungsnormen

Die Ausfiihrungen der vorliegenden Untersuchung zeigen, dass Jahresabschliisse
nach internationalen Rechnungslegungsnormen eine enorme Komplexitit auf-
weisen. Dieser Umstand wird auch an der Fiille an Materialien ersichtlich, die im
Rahmen dieser Studie zusammengetragen wurden. Insgesamt wurden etwa 1.800
Kennzahlen zusammengetragen, um fiir die 12 ausgewihlten Unternehmen die
15 ausgewihlten Kennzahlen zu ermitteln. Neben dieser quantitativen Vorgehens-
weise der Jahresabschlussanalyse wurden im Rahmen der Anhanganalyse ca. 950
Seiten Anhidnge in deutscher, franzosischer und englischer Sprache analysiert, die
zu einer Datensammlung von 80 Seiten fiihrten. Dies verdeutlicht, welch hohe
Anforderungen an den Bilanzleser neben fundierten Kenntnissen der Kennzah-
lenauswahl- und -interpretation auch beziiglich einer erginzenden qualitativen
Anhanganalyse gestellt werden.

Des Weiteren zeigt sich, dass zwischen IFRS und US GAAP trotz des seit
vielen Jahren laufenden Konvergenzprozesses weiterhin eine Reihe wesentlicher
Unterschiede bestehen. Diese schrianken eine vergleichende Abschlussanalyse
ein bzw. machen AnpassungsmafBnahmen im Rahmen der Informationsaufberei-
tung erforderlich. Ist dies erreicht, liegen den Bilanzanalysen nach IFRS oder
US GAAP dann die gleichen Analyseinstrumente und -methoden zugrunde. Die
bilanzpolitischen Mdoglichkeiten und Schwerpunkte sind dabei nach IFRS und
US GAAP vergleichbar.

In der Bilanzpolitik internationaler Abschliisse sind vor allem die Sachver-
haltsgestaltungen zu erwihnen. Sie erschweren die Bilanzanalyse dahingehend,
dass sie ein Bild der Situation des Unternehmens vermitteln, das von den Zielen
der Unternehmensleitung gepriagt und eingeférbt ist. Sachverhaltsgestaltungen
ermoglichen beispielsweise die Beeinflussung sowohl der Erfolgs- als auch der
Zahlungsebene. Auch die Legung stiller Reserven wird ermdglicht, obwohl gerade
dies im Rahmen von IFRS und US GAAP erheblich eingeschrinkt werden sollte.
Die damit einhergehende angebliche Transparenz von internationalen Abschliissen
wird auch immer wieder als Werbeargument genutzt. Somit sind die Mdglichkei-
ten zur Legung stiller Reserven als wesentliches Instrument der Bilanzpolitik bei
der Anwendung internationaler Rechnungslegungsvorschriften hervorzuheben.
Sie sind fiir den Bilanzanalysten nicht aus dem Abschluss ersichtlich und kénnen
vom Unternehmen individuell eingesetzt werden.
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Auch Ermessensspielrdume sind fiir den Bilanzanalysten in der Regel nicht
nachvollziehbar. Ein wichtiges Feld fiir Automobilzulieferkonzerne sind die Spiel-
rdume in Bezug auf die Aktivierung von Entwicklungsaufwendungen. So bestehen
Ermessensfreiheiten bei der Zuordnung von Aufwendungen zum Forschungs- oder
Entwicklungsbereich, bei den von IFRS vorgegebenen Ansatzvoraussetzungen
sowie bei der Quantifizierung der aktivierungspflichtigen Einzel- und Gemein-
kosten.

Ein weiterer grofer bilanzpolitischer Spielraum erdffnet sich durch die in
der internationalen Rechnungslegung als zentralen Leitgedanken anzusehende
Bewertung zum beizulegenden Zeitwert (Fair value). Hier zeigt die kritische
Betrachtung des Stufenmodells zur Ermittlung des Fair value, dass es erhebliche
bewertungspolitische Ermessensspielrdume gibt, da sich die Ermittlung eines rei-
nen Marktpreises in der Praxis haufig schwierig gestaltet. Die Kritik geht sogar
so weit, das Fair value accounting in den Verdacht zu stellen, die Prozesse der
Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 zusétzlich verstarkt zu haben. Denn die
schwebenden Gewinne, die durch Fair value-Bewertung ausgewiesen werden,
fiihren in Krisenzeiten zu deutlich héheren Abschreibungsbetridgen als gemaf
Anschaffungskostenmodell.*"

Die unprizisen Gliederungsvorschriften gemif internationaler Rech-
nungslegungsnormen schrinken das urspriingliche Ziel weltweit vergleichbarer
Abschliisse, mit dem beispielsweise die I[FRS 1973 angetreten waren, ein. Sie
schrianken ebenfalls die Mdglichkeiten einer Abschlussanalyse ein da nicht immer
klar ersichtlich ist, wie verschiedene Positionen des Jahresabschlusses zusam-
mengesetzt sind.

Durch die Zweischneidigkeit bilanzpolitischer Maflnahmen findet eine
bedeutende Begrenzung der Bilanzpolitik statt. Dies gilt unabhédngig von der
Richtung der Bilanzpolitik. Zeitreihen kénnen durch die Wirkungen der Zwei-
schneidigkeit inkonsistent werden, indem sich bilanzpolitische Effekte in den
Folgejahren in ihr Gegenteil umdrehen. Sie konnen dann unerwiinschte, entge-
gengesetzte Folgewirkungen auf die jeweils betroffene Bilanz- oder GuV-Position
haben.

319 Diese hohen Abschreibungsbetrige mindern das Eigenkapital und fithren bei Finanzinstituten zu
einem Verkaufsdruck weiterer Aktiva. Denn ein Finanzinstitut muss fiir risikobehaftete Aktiva
einen bestimmten Eigenkapitalbetrag bereithalten. Werden von vielen Instituten weitere Aktiva
zum Verkauf angeboten, sinken deren Preise. Es entstehen dadurch wiederum erhéhte Abschrei-
bungsbedarfe. Die Finanzindustrie befindet sich dadurch in einer Negativspirale. Dies war in
2008 der Fall.
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Die starke Vergangenheitsorientierung der quantitativen Informationen eines
Jahresabschlusses ldsst in der Regel nur begrenzt die Fortschreibung im Hinblick
auf die kiinftige Entwicklung eines Unternehmens zu. Auch kann es ohne die Be-
riicksichtigung des Unternehmensumfelds sowie der Marktsituation leicht zu einer
Fehlinterpretation der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage eines Unternechmens
kommen. Somit ist eine weitere Erkenntnis der vorliegenden Analyse, dass die
alleinige Auswertung quantitativer Daten bei Jahresabschliissen nach internati-
onalen Rechnungslegungsnormen zu kurz greifen wiirde. Sie ist um qualitative
Daten einer Analyse der Anhangangaben zu ergéinzen. Dadurch ergeben sich
wesentliche Erkenntnisse beziiglich der Ausiibung expliziter Bewertungs- und
Ausweiswahlrechte sowie auch Hinweise auf die Richtung der Bilanzpolitik.
Selbstverstandlich ergébe auch eine Analyse des Konzernlageberichts sowie des
Managementberichts zusdtzliche Informationen und Ansatzpunkte. Um den Rah-
men der vorliegenden Studie nicht zu sprengen, waren diese Berichte allerdings
nicht Gegenstand der Untersuchung.

Die Detaillierungstiefe der Anhangangaben kann aufgrund der dargestellten
groBBen Freiheitsgrade von Unternehmen zu Unternehmen variieren. Trotz der in
den einzelnen Normen bestimmten Mindestangaben unterscheiden sich Erldu-
terungen in den Anhéngen im Hinblick auf Pragnanz und Aussageféhigkeit. Es
iiberrascht, dass sich fiir die Bilanzanalyse trotz einer Fiille quantitativer Angaben
zu Parametern von Wertminderungstests, Riickstellungsbemessungen und Steu-
erabgrenzungen letztlich nur sehr wenige Anhaltspunkte auf das Vorliegen stiller
Reserven oder Lasten ergeben.

Der empirische Teil der Studie beschrinkte sich auf eine Branche, um verzer-
rende Variablen weitestgehend zu kontrollieren. Jedoch zeigte sich, dass es selbst
innerhalb der ausgewdhlten Branche der Automobilzulieferer aufgrund deutlicher
Unterschiede in den Unternehmensstrukturen (z. B. Unternehmensgréfie, Produkt-
portfolio oder Gesellschafterstruktur) nur eingeschrankt moglich ist, im Rahmen
der Abschlussanalyse Unternehmensvergleiche durchzufiihren. Hieraus ergibt
sich, dass iiber Benchmarks abgeleitete normative Soll-Gréen im Rahmen der
Abschlussanalyse mit grofler Vorsicht und nur mit Einschriankungen angewandt
werden sollten. Dieser Hinweis ist umso dringlicher, da in der unternehmerischen
Praxis unzuldssige Unternehmensvergleiche auf Basis von abschlussanalytischen
Kennzahlen immer wieder unkritisch durchgefiihrt werden, auch um anschlie3end
Forderungen gegeniiber Arbeitnehmern zu formulieren.

Bezogen auf die Ausgangssituation der Automobilzulieferunternehmen zu
Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise im vierten Quartal 2008 14sst sich fest-
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stellen, dass die Mehrheit der Unternehmen mit einer guten Eigenmittelausstattung
in die Krise gegangen ist. Man kann erkennen, dass in 2008 und 2009 die Schwi-
chen von Geschiftsmodellen einiger Teilbranchen der Zulieferindustrie aufgedeckt
wurden, wie beispielsweise von Gielereien und der Kunststoffverarbeitung.

Mit Blick auf die Strukturen in der Automobilzulieferindustrie kann beobach-
tet werden, dass die Hersteller zunehmend Kostendruck auf die Zulieferer aller
Ebenen ausiiben. Dariiber hinaus werden zunehmend Entwicklungstétigkeiten auf
die Zulieferer ausgelagert. Diese werden somit vor die Herausforderung gestellt,
einerseits qualitativ hochwertig und kostengiinstig zu produzieren und andererseits
zunehmend kostenintensive Entwicklungstétigkeiten auszufiihren und vorzufi-
nanzieren. Die untersuchten Unternehmen zeigten mehrheitlich einen Anstieg der
Forschungs- und Entwicklungsquote im Zeitablauf, der sich auch im Krisenjahr
2009 fortsetzte. Bei einigen Unternehmen wirkte sich die Zunahme der Entwick-
lungstatigkeit auch in einem Anstieg der immateriellen Vermogenswerte aus. Es ist
jedoch zu erwarten, dass es aufgrund des Kostendrucks im Laufe der kommenden
Jahre zu einer Konsolidierung von Entwicklungskapazitdten kommen wird.

Bei der Analyse der weiteren Kennzahlen wurde zudem erkennbar, dass in
einigen Féllen die Werte in ihrer Entwicklung stark schwankten, beispielsweise die
Kennzahlen zur Innenfinanzierungskraft oder zur Umschlagshéufigkeit der Vorri-
te. Dadurch sind unternehmenstibergreifende Vergleiche und Schlussfolgerungen
ohne weiterfithrende Detailinformationen nicht oder nur bedingt aussagekraftig.

5.3 Bedeutung der Anwendung internationaler Rechnungs-
legungsnormen fiir die Aufsichtsratsarbeit

Bilanzpolitik kann vom Management unter IFRS bzw. US GAAP eingesetzt wer-
den, um gezielt die Unternehmenslage zu Gunsten der Managementvergiitung
darzustellen, sofern sie anhand von Jahresabschlusskennzahlen bemessen wird.
Damit entsteht durch die Anwendung bilanzpolitischer Instrumente eine typische
Konfliktsituation zwischen (angestellter) Unternehmensleitung und (nicht im Un-
ternehmen titigen) Unternehmenseigentiimern: Das Management versucht seine
Vermdgensposition zu Lasten des Eigentiimers zu vergrofern. In diesem Konflikt
haben vor allem die Aufsichtsratsmitglieder eine wichtige Kontrollfunktion. Mit
profunden Kenntnissen zur Bilanzanalyse kdnnen sie unter Umsténden eine ent-
sprechende Bilanzpolitik, die einer Bereicherung des Managements dienen soll,
erkennen und Vergiitungssysteme entsprechend anpassen. Hier ergibt sich jedoch
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schnell ein Spannungsfeld zwischen Bilanzpolitik und -analyse. Wéhrend der
Bilanzanalyst versucht die tatséchliche wirtschaftliche Lage eines Unternehmens
abzubilden, sucht der Anwender bilanzpolitischer MaB3nahmen stets neue Mog-
lichkeiten die Unternehmenssituation zu seinen Gunsten darzustellen.

Somit spielen die internationalen Rechnungslegungsnormen nach IFRS und
US GAAP eine bedeutende Rolle im Rahmen der Corporate Governance®. Beide
Normen haben als obersten Leitgedanken Investoren mit entscheidungsrelevanten
Informationen zu versorgen. Um dies zu bewerkstelligen steht im Zentrum der
Wertansétze im Jahresabschluss die Darstellung von Markt- oder Zeitwerten; der
so genannte Fair value. Damit soll dem Bilanzleser ein aktueller und transparenter
Einblick in die aktuelle wirtschaftliche Lage eines Unternehmens gewéhrt werden.
Vor diesem Hintergrund erscheint zunéchst eine umfangreiche Analyse des Jahres-
abschlusses nicht als notwendig, wird doch durch den Ansatz von Fair values eine
hohe Transparenz erreicht. Doch steht das Konzept des Fair value auch massiv in
der Kritik, ist es doch durchzogen von subjektiven Schitzungen und somit kaum
als objektiv und transparent zu bezeichnen.’”! Vielmehr eroffnet es den Anwendern
internationaler Rechnungslegungsnormen ein breites Feld zur Umsetzung ihrer
individuellen Zielsetzungen. Zu denken ist hierbei beispielsweise an die Ausla-
gerung von Aktivitdten auf eigens hierfiir gegriindete Zweckgesellschaften®?, die
nicht im Konzernabschluss eingerechnet werden. Hierdurch kann das Management
versuchen, Aktivititen vor den Augen von Aufsichtsrat und Anteilseignern zu
verschleiern. Des Weiteren ist festzuhalten, dass durch Sachverhaltsgestaltungen®”
auch bei Anwendung internationaler Rechnungslegungsnormen stille Reserven
gebildet werden konnen. Doch gerade bei einer kapitalmarktorientierten Rech-
nungslegung sollte dies verhindert werden, um moglichst transparente Informa-
tionen zur Verfiigung zu stellen.

Es ist somit zu vermuten, dass Vorstidnde versuchen werden Gestaltungspa-
rameter zu ihren Gunsten zu identifizieren und diese dann auch anzuwenden.
Die Zielsetzung einer guten und verantwortungsvollen Unternehmensfithrung,

320  Unter Corporate Governance ist die Organisation der Leitung und Kontrolle in einem Unterneh-
men zu verstehen. In diesem System kommt dem Aufsichtsrat gegeniiber dem Management einer
Gesellschaft eine beratende und kontrollierende Aufgabe zu (Vgl. hierzu auch Sendel-Miiller
(2009), S. 89f).

321 Vgl Bieg/ Bofinger/ Kiiting/ KuBmaul/ Waschbusch/ Weber (2008), S. 2549.

322 Vgl Kapitel 2.4.2.1.2.

323 Vgl Kapitel 2.4.2.
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im Sinne des Deutschen Corporate Governance Kodex***, kann somit deutlich
beeintrachtigt werden.

Letztlich ergibt sich aufgrund dieser Uberlegungen, dass die internationalen
Rechnungslegungsstandards eben nicht wie vielfach postuliert als kapitalmarkto-
rientiert im Sinne der Investoren anzusehen sind. Vielmehr stellen sie ein manage-
mentorientiertes Regelwerk dar, dass diesem umfangreiche Gestaltungsparameter
zur Darstellung der wirtschaftlichen Situation an Hand gibt.*?* Die Bilanzanalyse
gewinnt damit deutlich an Bedeutung, ist sie doch auch fiir Aufsichtsratsmitglieder
ein wichtiges Instrument zu Kontrolle der Unternehmensleitung. Dieser Gesamt-
zusammenhang wird in nachfolgender Grafik nochmals deutlich.

324 Vgl Regierungskommission Deutscher Corporate Governance Kodex (2010), S. 1.
325 Vgl zu dieser These auch: Hoffmann/ Liidenbach (2002), S. 548.
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Abbildung 67: Managementorientierung versus Kapitalmarktorientierung der
internationalen Rechnungslegungsnormen

IFRS US GAAP

Vermittlung von zentrales Element Fair
entscheidungsrelevanten Value-
Informationen fiir Investoren Konzept

4

kapitalmarktorientierte
Berichterstattung

managementorientierte
Berichterstattung

i

Erstellung des Jahresabschlusses
= Anwendung der
Rechnungslegungsstandards

i 3

Unternehmensleitung

Quelle: eigene Darstellung

Trotz all dieser einschrinkenden Erkenntnisse kann somit bei der Anwendung
internationaler Rechnungslegungsstandards nicht auf eine fundierte Jahresab-
schlussanalyse verzichtet werden. Allerdings zeigen die vorgenannten Punkte die
hohen Anforderungen, die auch an Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat gestellt
werden, wollen sie in der Lage sein die Bilanzpolitik eines Unternehmens ein-
zuschétzen und somit ihrer Kontrollfunktion im Aufsichtsrat nachzukommen. Es
ergibt sich daher zum einen weiterhin ein hoher Qualifizierungsbedarf fiir die Ana-
lysten der Hans-Bockler-Stiftung sowie Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat.
Zum anderen ergibt sich aber auch die dringende Notwendigkeit weiterhin
durch entsprechende kritische Untersuchungen und Publikationen auf die enor-
men Gestaltungsspielrdume einer Bilanzierung nach internationalen Rechnungs-
legungsstandards aufmerksam zu machen. Einige Anhaltspunkte zu noch offenen
Fragestellungen werden in Kapitel 5.4 aufgezeigt. Denn viel zu hiufig werden die
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TFRS und US GAAP als die Zukunft der Rechnungslegung auch in Deutschland**
aufgefasst ohne auf ihre Managementorientierung zu verweisen. Somit ergibt sich
auch zukiinftig ein Forschungsbedarf bei der Frage, inwiefern die Anwendung
internationaler Rechnungslegungsnormen eine effiziente Aufsichtsratsarbeit be-
hindert und mit welchen Instrumenten hier Abhilfe geschaffen werden konnte.

5.4 Weiterfiihrende Fragen und kiinftiger Forschungsbedarf

Trotz des erheblichen Umfangs der vorliegenden Ausarbeitung konnten nicht alle

Aspekte der Bilanzpolitik und —analyse betrachtet werden. Vielmehr ergaben sich

bei der Bearbeitung des empirischen Teils der Studie einige weiterfithrende Fra-

gen, die in weiteren Forschungsarbeiten beantwortet werden sollten.

So konnte beispielsweise nicht der Frage nachgegangen werden, ob es be-
stimmte unternehmerische Umfeldfaktoren gibt, die sich auf die Bilanzpolitik
auswirken. Hier erscheinen vor allem zwei Fragestellungen als interessant:

B Betreiben Unternehmen in Abhéngigkeit ihrer Gesellschafterstruktur (z. B.
Stiftungsunternehmen und borsennotierte Gesellschaften) grundsétzlich eine
unterschiedliche Bilanzpolitik?

B Wie stark wirken sich ldnderspezifische bzw. gesellschaftspolitische Basisfak-
toren auf die Bilanzpolitik von Unternehmen aus? Konnen hier Unterschiede
bspw. zwischen deutschen, franzésischen und US-amerikanischen Unterneh-
men identifiziert werden?

Bislang war es eine logische Schlussfolgerung, dass Krisenzeiten zu einer pro-

gressiven Bilanzpolitik fithren. Hier zeigen sich im Rahmen der vorliegenden

Studie jedoch keine eindeutigen Trends. Vielmehr erscheint es so, dass Unter-

nehmen, die mit ausreichenden Finanzmitteln in die Finanz- und Wirtschaftskrise

2008/2009 eintraten, diese durchaus zu einer Bereinigung von Altlasten nutzten.

Umgekehrt konnten Unternehmen identifiziert werden, die bereits im Vorfeld zur

Krise wirtschaftlich geschwécht waren und sich dazu gezwungen sahen progressiv

zu bilanzieren, um die Existenz des Unternehmens zu sichern. Somit stellt sich

folgende Frage:

B Lassen sich Faktoren identifizieren die in Krisenzeiten die Bilanzpolitik re-
gelrecht vorgeben?

326 In Deutschland zeigt sich vor allem durch Inkrafttreten des Bilanzrechtmoderniesierungsgesetzes
(BilMoG) zum 01.01.2010 eine eindeutige Tendenz in Richtung internationaler Rechnungsle-
gungsnormen.
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Des Weiteren konnte die vorliegende Ausarbeitung aus Platzgriinden nur einen

ausgewiahlten Katalog an Kennzahlen beriicksichtigen. Im Fokus standen zunachst

die Auswirkungen der Bilanzpolitik auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage.

Es ist den Autoren bewusst, dass beispielsweise Kennzahlen mit Bezug zu Perso-

nalstirke oder Personalkosten noch zu wenig beleuchtet wurden. Hier 14sst sich

folgende Frage aufwerfen:

B Inwiefern wirken sich bilanzpolitische Maflnahmen auf Personalkennzahlen
und Produktivitdtskennzahlen aus?

Neben obigen Punkten, konnte im Fazit herausgearbeitet werden, dass internatio-

nale Rechnungslegungsnormen nicht wie oftmals dargestellt kapitalmarktorientiert

sind, sondern stark managementorientiert. Damit haben sie das Potential eine gute

Corporate Governance zumindest zu behindert. Hier ergibt sich die Frage:

B Kann der Behinderungsgrad der aufsichtsrechtlichen Kontrolle durch die Bi-
lanzpolitik nach IFRS und US GAAP eingeschitzt werden?

Samtliche hier aufgefiihrten Fragen bediirfen dabei einer kritischen Betrachtungs-

weise, um gerade nicht der allgemeinen Euphorie, die mit der weiteren Verbreitung

internationaler Rechnungslegungsnormen einhergeht zu verfallen.
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6 Anhang Datenmaterial

BorgWarner p aﬁse Alle Unternehmen

2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 Unt. | 2005 [ 2006 | 2007 [ 2008 | 2009
Fi irtschaftliche Analy
Sachanlagenintensitat (%) 34,26 | 31,87 | 32,45 | 34,16 | 30,97 | 32,74 | 28,50 | 28,34 | 28,07 | 27,40 | 29,90 | 28,78
Sachanlagen (zu Buchwerten 1.401 | 1.461| 1.609 | 1.586 | 1.490
Gesamtvermdgen 4.089 | 4.584 | 4.959 | 4.644 | 4.811
Abschreibungsquote (%) KA | kA | kKA | KA | kA 17,32
Abschreibungen der Periode auf
sachaniagen
Sachanlagen (zu Buchwerten) 1.401 | 1.461 | 1.609 | 1.586 | 1.490
Anlagenal gsgrad 0,38 | 0,40 | 0,39 | 0,40 | 0,45 | 0,40 § 059 | 0,57 | 0,58 | 0,58 | 0,59 | 0,62
Kumulierte Abschreibungen (absolut 865 | 988 |1.038 | 1.047 | 1.212
Sachanlagen (zu historischen AHK) 2.266 | 2.449 | 2.647 | 2.634 | 2.702
Wachsti (%) kA | kA | KA | KA | kA 107,91
Abschrelbungen der Periode auf
Sachanlagen
Vet deg mmateriellen 27,62 | 26,33 | 26,37 | 25,86 | 25,15 | 26,27 | 18,21 | 16,24 | 16,99 | 18,41 19,74 | 19,65
W@%ﬁ"mﬂm—mﬂ 1.130 | 1.207 | 1.308 | 1.201 | 1.210
Gesamtvermdgen 4.089 | 4.584 | 4.959 | 4.644 | 4.811
FuE-Quote (%) 3,75 | 409 | 396 | 391 | 392 | 3,92 § 420 | 404 | 411 | 406 | 421 | 4,59
Forschungs- und Entwicklungsaufwand | 161 | 188 | 211 | 206 | 155
Umsatzerlose 4.294 | 4585 | 5.329 | 5.264 | 3.962
Umschlagshéufigkeit der Vorrate | 15,46 | 12,76 | 12,77 | 11,71 | 10,35 | 12,61 | 11,46 | 1257 | 11,83 | 11,60 | 11,24 | 10,06
Umsatzerlse 4.294 | 4.585 | 5.329 | 5.264 | 3.962
Durchschnittliche Vorrate 278 | 359 | 417 | 449 | 383
gmgpl?‘gshauflgkeltder 7,63 | 6,69 | 6,89 | 747 | 592 | 692 | 632 | 624 | 6,17 | 6,26 | 6,72 | 6,20
Umsatzerlose 4,294 | 4,585 | 5,329 | 5,264 | 3,962
Durchschnittlicher Forderungsbestand | 563 | 685 | 773 | 705 | 670
Cash Flow-Umsatzrate (%) 923 | 964 |11,33| 7,61 | 8,86 | 934 § 714 | 7,72 | 6,32 | 7,79 | 6,32 | 7,55
Operativer Cash Flow 397 | 442 | 604 | 401 | 351
Umsatzerlse 4.294 | 4.585 | 5.329 | 5.264 | 3.962
Innenfinanzierungskraft 0,57 | 1,30 | 2,63 | 1,47 | 2,27 | 1,59 § 0,70 | 1,16 | -0,03 | 1,28 | 1,13 | -0,06
Operativer Cash Flow 397 | 442 | 604 | 401 | 351
Cash Flow aus Investitionstatigkeit 700 | 341 | 229 | 344 | 155
Dynamischer Verschuldungsgrad 2,99 | 342 | 2,38 | 3,38 | 4,39 | 331 | 527 | 436 | 587 | 3,74 | 6,25 | 6,13
Langfristige Verschuldung 1.187 | 1.512 | 1.436 | 1.357 | 1.543
Operativer Cash Flow 397 | 442 | 604 | 401 | 351
Eigenkapitalquote (%) 43,53 | 44,45 | 49,19 | 43,87 | 46,20 | 45,45 | 31,44 | 31,59 | 32,78 | 33,77 | 29,51 | 29,57
Eigenkapital 1.780 | 2.038 | 2.439 | 2.038 | 2.223
Gesamtkapital 4.089 | 4.584 | 4.959 | 4.644 | 4.811
Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) 752 | 599 | 7,85 | 0,14 | 1,28 | 456 | 344 | 543 | 518 | 571 | 1,20 | -0,30
Betriebsergebnis 323 | 275 | 418 7 51
Umsatzerlse 4.294 | 4.585 | 5.329 | 5.264 | 3.962
Eigenkapitalrentabilitat (%) 15,53 | 12,46 | 14,14 | -0,86 | 1,71 | 8,60 J-0,16 | 12,51 | 7,13 | 10,01 |-12,22|-18,23
Ergebnis nach Ertragsteuern 259 | 238 | 317 | -19 36
Durchschnittliches Eigenkapital 1.668 | 1.909 | 2.238 | 2.238 | 2.130
Gesamtkapitalrentabilitét (%) 8,48 | 6,33 | 8,76 | 0,15 | 1,07 | 4,96 | 3,83 | 649 | 565 | 6,30 | 1,22 | -0,53
Betriebsergebnis 323 | 275 | 418 7 51
Durchschnittliches Gesamtkapital 3.809 | 4.337 | 4.771| 4.801 | 4.728
Mitarbeiter per 31.12. 17.400(17.400{17.700|13.800{ 12.500
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Bosch ¢ aﬁe Alle Unternehmen

2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 Unt. | 2005 2006 | 2007 | 2008 [ 2009
Finanzwirtschaftliche Analyse
Sachanlagenintensitat (%) 25,76 | 24,95 | 24,41 | 27,58 | 26,46 |25,83§28,50/28,34|28,07 |27,40|29,90|28,78
Sachanlagen (zu Buchwerten 11.736{11.712|11.857|12.897|12.572
Gesamtvermdgen 45.554146.940(48.568|46.761(47.509
Abschreibungsquote (%) 16,08 | 19,71 | 20,48 | 18,69 | 18,88 |18,77§17,32/17,08|17,79|16,65(17,07 18,01
Abschreibungen der Periode auf Sachanlagen| 1.887 | 2.309 | 2.428 | 2.410 | 2.374
Sachanlagen (zu Buchwerten) 11.736{11.712|11.857|12.897|12.572
Anlagenal ad 0,58 | 0,59 | 0,61 | 0,61 | 0,62 |0,60 § 0,59 | 0,57 | 0,58 | 0,58 | 0,59 | 0,62
Kumulierte Abschreibungen (absolut) 16.091|16.875|18.342|19.828(20.282
Sachanlagen (zu historischen AHK) 27.827|28.587|30.199|32.725|32.854
Wachstumsquote (%) 140,65|106,93|101,32|129,38| 68,83 [109,42§107,91/122,22/110,66(111,26(125,54/ 69,88
Nettoinvestitionen in Sachanlagen 2654 | 2469 | 2460 | 3.118 | 1.634
Abschreibungen der Periode auf Sachanlagen| 1.887 | 2.309 | 2.428 | 2.410 | 2.374
Intensitat des immateriellen Vermégens (%) 8,81 | 9,21 | 9,13 | 13,88 | 13,06 |10,82]18,21/16,24|16,99|18,41|19,74|19,65
Immaterielle Vermdgenswerte (zu
Buchwerten 4.014 | 4.325 | 4.436 | 6.492 | 6.205
Gesamtvermdgen 45.554146.940(48.568|46.761(47.509
FuE-Quote (%) 741 | 7,66 | 7,74 | 8,62 | 9,44 | 8,17 §4,20| 4,04 | 411 | 4,06 | 4,21 | 459
Forschungs- und Entwicklungsaufwand 3073 | 3.348 | 3.583 | 3.889 | 3.603
Umsatzerlose 41.461|43.684 |46.320(45.127|38.174
Umschlagshéufigkeit der Vorrate 792 (7,80 | 7,74 | 6,90 | 6,23 | 7,32 §11,46(12,57|11,83|11,6011,24|10,06
Umsatzerlose 41.461|43.684 |46.320(45.127|38.174
Durchschnittliche Vorrate 5.236 | 5.599 | 5.987 | 6.542 | 6.129
Umschlagshéufigkeit der Forderungen 592 | 581 | 595 | 6,09 | 553 | 586 632624617626 | 6,72 | 6,20
Umsatzerldse 41.461|43.684 |46.320|45.127|38.174
Durchschnittlicher Forderungsbestand 7.004 | 7.516 | 7.784 | 7.408 | 6.906
Cash-Flow-Umsatzrate (%) 8,30 | 8,43 | 8,80 | 9,85 | 7,63 | 860 § 7,14 |7,72|6,32|7,79 | 6,32 | 7,55
Operativer Cash Flow 3.440 | 3.681 | 4.076 | 4.444 | 2.912
Umsatzerlose 41.461|43.684 |46.320(45.127|38.174
Innenfinanzierungskraft 095 | 112 | 1,16 | 1,05 | 0,82 | 1,02 § 0,70 | 1,16 |-0,03 | 1,28 | 1,13 |-0,06
Operativer Cash Flow 3.440 | 3.681 | 4.076 | 4.444 | 2.912
Cash Flow aus Investitionstatigkeit 3.631|3.277 | 3.528 | 4.242 | 3.558
Dynamischer Verschuldungsgrad 3,66 | 3,72 | 295 | 2,81 | 4,67 | 356 527 (436|587 |374|625|6,13
Langfristige Verschuldung 12.597|13.689(12.018|12.507 | 13.589
Operativer Cash Flow 3.440 | 3.681 | 4.076 | 4.444 | 2.912
Eigenkapitalq (%) 45,97 | 47,90 | 51,11 | 49,21 | 48,56 |48,55]31,44|31,59|32,78|33,77|29,51|29,57
Eigenkapital 20.943|22.482|24.825|23.009|23.069
Gesamtkapital 45.554|46.940 |48.568|46.76147.509
Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) 6,01 | 553 | 6,84 | 3,36 | -3,02 | 3,75 | 344|543 | 518 | 571 | 1,20 |-0,30
Betriebsergebnis 2.493 12416 | 3.170 | 1.515 |-1.151
Umsatzerlose 41.461|43.684 46.320(45.127|38.174
Eigenkapitalrentabilitat (%) 12,77 | 9,99 |12,05| 1,56 | -5,27 | 6,22 §-0,16{12,51| 7,13 |10,01}-12,22)-18,23|
Ergebnis nach Ertragsteuern 2450 (2.170 | 2.850 | 372 |-1.214
Durchschnittliches Eigenkapital 19.186|21.713|23.654|23.917|23.039
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 575 | 522 | 6,64 | 3,18 | -2,44 | 3,67 § 3,83 | 6,49 | 565 | 6,30 | 1,22 |-0,53
Betriebsergebnis 2493|2416 | 3.170 | 1.515 |-1.151
Durchschnittliches Gesamtkapital 43.362|46.247 |47.754|47.665|47.135
Mitarbeiter per 31.12. 250.975261.291271.265(281.717|270.687|
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Coninental

Alle Unternehmen

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2 | 8% 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Fi irtschaftliche A ',
Sachanlagenintensitit (%) 30,98 | 32,54 | 21,34 | 24,80 | 25,10 | 26,95 § 28,50 | 28,34 | 28,07 | 27,40 | 29,90 | 28,78
Sachanlagen (zu Buchwerten 3.268 | 3.531|5.971 | 6.122 | 5.784
Gesamtvermdgen 10.548|10.853|27.978|24.688|23.049
Abschreibungsquote (%) 20,56 | 18,37 | 11,88 | 20,67 | 21,05 | 18,51 § 17,32| 17,08 | 17,79 | 16,65 | 17,07 | 18,01
Abschreibungen der Periode auf Sachanlagen| 672 | 649 | 710 | 1.266 | 1.218
Sachanlagen (zu Buchwerten) 3.268 | 3.531 | 5.971| 6.122 | 5.784
Anlagenal ad 063 [ 062 | 0,51 | 0,53 | 0,58 | 0,57 § 0,59 | 0,57 | 0,58 | 0,58 | 0,59 | 0,62
Kumulierte Abschreibungen (absolut) 5.642 | 5.850 | 6.104 | 6.981 | 7.904
Sachanlagen (zu historischen AHK) 8.910 | 9.381{12.075|13.104|13.688
Wachstumsquote (%) 120,73|112,19|113,05|117,72| 62,88 {105,32107,91122,22110,66 111,26 |125,54| 69,88
Nettoinvestitionen in Sachanlagen 811,3 7279 | 802,1|1.490 | 766
’S“a’:;z;el:;‘g‘nge” der Periode af 672 | 649 | 710 |1.266 | 1.218
Intensitat des immateriellen 14,66 | 17,87 | 37,80 | 36,08 | 33,00 | 27.88 | 18.21| 16,24 | 16.99| 18,41 | 1974 | 19,65
Vermdgens (%) ! . ! ! !
Immaterielle Vermdgenswerte (zu
Buchwerten 1.547 | 1.940 |10.576| 8.907 | 7.605
Gesamtvermdgen 10.548|10.853|27.978|24.688|23.049
FuE-Quote (%) 4,26 | 4,55 | 502 | 6,18 | 6,75 | 535 § 4,20 | 404 | 411 | 406 | 421 | 4,59
Forschungs- und Entwicklungsaufwand | 589 | 677 | 835 |1.498 | 1.356
Umsatzerlose 13.837|14.887|16.619|24.239/20.096
Umschlagshéufigkeit der Vorrite 10,29 | 9,87 | 8,04 | 9,49 | 8,65 | 9,27 § 1146|1257 | 11,83 | 11,60 | 11,24 | 10,06
Umsatzerlose 13.837|14.887|16.619|24.239(20.096
Durchschnittliche Vorrate 1.345 | 1.508 | 2.067 | 2.553 | 2.323
Umschlagshéufigkeit der Forderungen | 6,73 | 6,68 | 529 | 6,70 | 579 | 6,24 } 6,32 | 6,24 | 6,17 | 6,26 | 6,72 | 6,20
Umsatzerlose 13.837|14.887|16.619|24.239|20.096
Durchschnittlicher Forderungsbestand 2.055 | 2.227 | 3.142 | 3.615 | 3.468
Cash-Flow-Umsatzrate (%) 11,12 | 5,53 | 11,51 | 7,78 | 12,08 | 960 § 7,14 | 7,72 | 6,32 | 7,79 | 6,32 | 7,55
Operativer Cash Flow 1.538 | 823 [1.914 | 1.885 | 2.427
Umsatzerldse 13.837|14.887|16.619|24.239/20.096
Innenfinanzierungskraft 1,72 | 0,56 | 0,45 | 1,50 | 3,08 | 1,40 § 0,70 | 1,16 | -0,03 | 1,28 | 1,13 | -0,06
Operativer Cash Flow 1.538 | 823 | 1.914 | 1.885 | 2.427
Cash Flow aus Investitionstatigkeit 893 | 1.464 (12.539| 1.256 | 787
Dynamischer Verschuld d 1,81 | 2,62 | 6,04 | 6,00 | 3,25 | 3,95 | 527 | 436 | 587 | 3,74 | 6,25 | 6,13
Langfristige Verschuldung 2.789 | 2.157 |11.561|11.310| 7.897
Operativer Cash Flow 1538 | 823 | 1.914|1.885 | 2.427
Eigenkapitalquote (%) 35,98 | 43,40 | 24,51 | 22,40 | 17,62 | 28,78 § 31,44 | 31,59 | 32,78 | 33,77 | 29,51 | 29,57
Eigenkapital 3.795 | 4.710 | 6.857 | 5.530 | 4.062
Gesamtkapital 10.548|10.853|27.978|24.688|23.049
Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) 10,89 | 10,76 | 10,08 | -1,22 | -5,18 | 5,07 | 3,44 | 543 | 518 | 571 | 1,20 | -0,30
Betriebsergebnis 1.507 | 1.602 | 1.676 | -296 |-1.040
Umsatzerlose 13.837|14.887|16.619|24.239|20.096
Eigenkapitalrentabilitat (%) 28,29 | 23,62 | 18,15 |-17,40|-33,51| 3,83 |-0,16 | 12,51| 7,13 | 10,01 |-12,22|-18,23
Ergebnis nach Ertragsteuern 952 |1.005 | 1.050 |-1.078|-1.607
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 14,89 | 14,97 | 8,63 | -1,12 | -4,36 | 6,60 | 3,83 | 6,49 | 565 | 6,30 | 1,22 | -0,53
Betriebsergebnis 1.507 | 1.602 | 1.676 | -296 |-1.040
Durchschnittliches Gesamtkapital 10.122|10.700{19.415|26.333|23.869
Mitarbeiter per 31.12. 79.849|85.224(151.654/139.155(134.434]
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Faurecia

Alle Unternehmen

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ? Unt. | 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
Fi irtschaftliche Analy
Sachanlag 1sitét (%) 23,04 | 21,56 | 21,80 | 26,03 | 25,03 | 23,49 § 28,50 | 28,34 | 28,07 | 27,40 | 29,90 | 28,78
Sachanlagen (zu Buchwerten 1.621|1.453|1.409 | 1.361 | 1.225
Gesamtvermdgen 7.034 | 6.740 | 6.462 | 5.228 | 4.893
Abschreibungsq (%) 20,69 | 22,78 | 21,80 | 21,58 | 24,15 22,20 § 17,32 | 17,08 | 17,79 | 16,65 | 17,07 | 18,01
Abschreibungen der Periode auf 335 | 331 | 307 | 204 | 296
Sachanlagen
Sachanlagen (zu Buchwerten) 1.621|1.453 | 1.409 | 1.361 | 1.225
Anlagenat gsgrad 0,62 | 0,66 | 0,68 | 0,68 | 0,71 0,67 § 0,59 | 0,57 | 0,58 | 0,58 | 0,59 | 0,62
Kumulierte Abschreibungen (absolut 2.635|2.864 | 2.943 | 2.897 | 2.971
Sachanlagen (zu historischen AHK) 4.256 | 4.317 | 4.351 | 4.258 | 4.195
Wachst te (%) 128,72 83,47 | 93,26 |107,05| 60,13 | 94,53 |[107,91122,22/110,66|111,26|125,54| 69,88
Nettoinvestitionen in Sachanlagen 431,6(276,3|286,5| 314 | 178
’S\ng]';ﬁ'a‘;‘g‘r?e” der Periode auf 335 | 331 | 307 | 294 | 296
I(;:;znsnatdes immateriellen Vermdgens 28,64 | 27,67 | 27,86 | 28,88 | 29,36 | 26,48 | 18,21 | 16,24 | 16,99 | 18,41 19,74 | 19,65
Immaterielle Vermdgenswerte (zu
Buchwerten 2.015|1.865 | 1.800 | 1.510 | 1.437
Gesamtvermdgen 7.034 | 6.740 | 6.462 | 5.228 | 4.893
FuE-Quote (%) 2,52 | 2,62 | 212 | 2,25 | 2,24 | 235 | 420 | 404 | 411 | 4,06 | 421 | 4,59
Forschungs- und Entwicklungsaufwand 276 | 305 | 269 | 270 | 208
Umsatzerlose 10.979|11.649(12.661|12.011] 9.292
U hlagshaufigkeit der Vorrate 21,22 | 20,71 | 22,06 | 21,99 | 19,26 | 21,05 § 11,46 | 12,57 | 11,83 | 11,60 | 11,24 | 10,06
Umsatzerlose 10.979|11.649(12.661|12.011] 9.292
Durchschnittliche Vorrate 517 | 563 | 574 | 546 | 482
Umschlagshéufigkeit der Forderungen | 6,26 | 6,65 | 7,46 | 9,28 | 9,39 | 7,81 | 6,32 | 6,24 | 6,17 | 6,26 | 6,72 | 6,20
Umsatzerldse 10.979|11.649(12.661|12.011| 9.292
Durchschnittlicher Forderungsbestand 1.752/11.751|1.697 | 1.295 | 990
Cash-Flow-Umsatzrate (%) 6,06 | 3,39 | 4,54 | 3,74 | 0,94 | 373 | 714 | 7,72 | 6,32 | 7,79 | 6,32 | 7,55
Operativer Cash Flow 665 | 395 | 574 | 449 | 87
Umsatzerlse 10.979|11.649(12.661|12.011| 9.292
Innenfinanzierungskraft 1,05 | 0,76 | 1,49 | 0,95 | 0,28 | 0,85 § 0,70 | 1,16 | -0,03 | 1,28 | 1,13 | -0,06
Operativer Cash Flow 665 | 395 | 574 | 449 | 87
Cash Flow aus Investitionstatigkeit 632 | 518 | 482 | 473 | 309
Dynamischer Verschuldungsgrad 1,38 | 3,30 | 2,41 | 3,81 |16,42| 547 | 527 | 436 | 587 | 3,74 | 6,25 | 6,13
Langfristige Verschuldung 920 |1.306|1.383 | 1.710 | 1.436
Operativer Cash Flow 665 | 395 | 574 | 449 | 87
Eigenkapitalquote (%) 21,90 | 16,18 | 13,10| 4,66 | 6,19 | 12,40 § 31,44 31,59 |32,78|33,77 | 29,51 | 29,57
Eigenkapital 1,540 [1.091 | 846 | 244 | 303
Gesamtkapital 7.034 |6.740 | 6.462 | 5.228 | 4.893
Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) -0,51 [ -2,79 | -0,89 | -3,01 | -2,52 |-1,94 | 3,44 | 543 | 518 | 5,71 | 1,20 |-0,30
Betriebsergebnis -56 | -325 | -112 | -361 | -235
Umsatzerlose 10.979|11.649(12.661|12.011] 9.292
Eigenkapitalrentabilitét (%) 10,66 |-33,27 |-23,84 -104,48-152,80-65,014 0,16 | 12,51 | 7,13 | 10,01 {-12,22|-18,23
Ergebnis nach Ertragsteuern -173 | 438 | -231 | -569 | -417
Durchschnittliches Eigenkapital 1.621|1.315| 968 | 545 | 273
Gesamtkapitalrentabilitat (%) -0,79 | -4,711 | 1,70 | -6,18 | -4,63 | -3,60 § 3,83 | 6,49 | 565 | 6,30 | 1,22 | -0,53
Betriebsergebnis -56 | -325 | -112 | -361 | -235
Durchschnittliches Gesamtkapital 7.075|6.887 | 6.601 | 5.845 | 5.060
Mitarbeiter per 31.12. 61.722|65.682|69.713|61.357| k. A.
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Johnson Controls @ aﬁe Alle Unternehmen

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 Unt. | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Finanzwirtschaftliche Analyse
Sachanl 1sitét (%) 22,18 118,10 | 17,46 | 17,57 | 16,55 | 18,37 § 28,50 | 28,34 | 28,07 | 27,40 | 29,90 | 28,78
Sachanlagen (zu Buchwerten 3.581(3.968 | 4.208 | 4.389 | 3.986
Gesamtvermdgen 16.144/21.921|24.105(24.987|24.088
Abschreibungsquote (%) kA | kKA | kA | kKA | kA 17,32
Abschreibungen der Periode auf
Sachanlagen
Sachanlagen (zu Buchwerten)
Anlagenal ad 0,53 | 0,53 | 0,53 | 0,55 | 0,58 | 0,54 § 0,59 | 0,57 | 0,58 | 0,58 | 0,59 | 0,62
Kumulierte Abschreibungen (absolut 4.017 | 4.497 | 4.835 | 5.344 | 5.453
Sachanlagen (zu historischen AHK) 7.598 | 8.465 |9.043 | 9.733 | 9.439
Wachstumsquote (%) KA | kA | kKA | kA | kKA 107,91
Nettoinvestitionen in Sachanlagen
Abschreibungen der Periode auf
Sachanlagen
Intensitéit des immateriellen Vermégens (%) | 24,91 | 30,61 | 28,64 | 29,14 | 30,26 | 28,71 | 18,21| 16,24 | 16,99 | 18,41 | 19,74 | 19,65
Immaterielle Vermdgenswerte (zu
Buchwerten 4.022 | 6.709 | 6.904 | 7.282 | 7.288
Gesamtvermdgen 16.144/21.921|24.105(24.987|24.088
FuE-Quote (%) 1,51 | 1,30 | 1,42 | 1,11 | 1,18 | 1,30 | 4,20 | 4,04 | 4,11 | 4,06 | 421 | 459
Forschungs- und Entwicklungsaufwand 415 | 420 | 491 | 424 | 336
Umsatzerlose 27.479|32.235(34.624(38.062(28.497
Umschlagshéufigkeit der Vorrite 29,85 | 23,75 (18,72 | 18,72 | 15,74 | 21,36 § 11,46 | 12,57 | 11,83 | 11,60 | 11,24 | 10,06
Umsatzerlse 27.479|32.235(34.624(38.06228.497
Durchschnittliche Vorréte 921 |1.357|1.850 | 2.034 | 1.810
Umschlagshéufigkeit der Forderungen | 6,06 | 6,03 | 563 | 582 | 4,75 | 566 | 6,32 | 6,24 | 6,17 | 6,26 | 6,72 | 6,20
Umsatzerlose 27.479|32.235(34.624|38.062|28.497|
Durchschnittlicher Forderungsbestand 4.537 | 5.342 | 6.149 | 6.536 | 6.000
Cash-Flow-Umsatzrate (%) 319 | 4,40 | 553 | 507 | 3,22 | 428 § 714 | 7,72 | 6,32 | 7,79 | 6,32 | 7,55
Operativer Cash Flow 877 14171913 1.928| 917
Umsatzerlse 27.479(32.235(34.624(38.06228.497
Innenfinanzierungskraft 2,59 | 0,46 | 1,82 [ 1,52 | 1,11 | 1,50 § 0,70 | 1,16 | -0,03 | 1,28 | 1,13 | -0,06
Operativer Cash Flow 877 |1.41711.913 [1.928| 917
Cash Flow aus Investitionstatigkeit 338 |3.076 [ 1.051 [1.270| 828
Dy ischer Verschuldung; d 3,70 | 4,53 | 2,69 | 2,86 | 6,58 | 4,07 | 527 | 4,36 | 587 | 3,74 | 6,25 | 6,13
Langfristige Verschuldung 3.245|6.420 | 5.150 | 5.517 | 6.033
Operativer Cash Flow 877 |1.417]1.9131.928| 917
Eigenkapitalquote (%) 38,74 | 34,14 | 37,48 | 38,66 | 38,77 | 37,56 | 31,44 | 31,59 | 32,78 | 33,77 | 29,51 | 29,57
Eigenkapital 6.254 | 7.484 1 9.035 | 9.660 | 9.339
Gesamtkapital 16.144/21.921|24.105(24.987|24.088
Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) 3,80 | 4,03 | 518 | 3,85 | 0,38 | 3,45 | 344 | 543 | 518 | 571 | 1,20 | -0,30
Betriebsergebnis 1.04411.299 | 1.795 | 1.466 | 109
Umsatzerlose 27.479|32.235(34.624|38.062|28.497|
Eigenkapitalrentabilitét (%) 15,86 | 14,97 | 15,16 | 10,47 | -3,56 | 10,58 § -0,16 | 12,51 | 7,13 110,01 |-12,22|-18,23
Ergebnis nach Ertragsteuern 909 |1.028|1.252 | 979 | -338
Durchschnittliches Eigenkapital 5.730 | 6.869 | 8.260 | 9.348 | 9.500
Gesamtkapitalrentabilitét (%) 12,93 | 6,83 | 7,80 | 597 | 0,44 | 6,80 § 3,83 | 649 | 565 | 6,30 | 1,22 | -0,53
Betriebsergebnis 1.0441.299 | 1.795 | 1.466 | 109
Durchschnittliches Gesamtkapital 8.072 |19.033|23.013|24.546 | 24.538|
Mitarbeiter per 31.12. (circa) 114.000/136.000[140.000[140.000/130.000|
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GKN P a?lse Alle Unternehmen

2005 [ 2006 [ 2007 [ 2008 | 2009 Unt. | 2005 [ 2006 [ 2007 [ 2008 | 2009
Finanzwirtschaftliche Analyse
[Sachanlagenintensitat (%) 36,47 | 41,09 | 41,92 | 44,18 | 41,46 | 41,02 § 28,50 | 28,34 | 28,07 | 27,40 | 29,90 | 28,78
ISachanlagen (zu Buchwerten 1.364 | 1.354 | 1.462 | 1.797 | 1.636
Gesamtvermdgen 3.740 | 3.295 | 3.488 | 4.067 | 3.946
IAbschreibungsquote (%) 10,04 (10,12 | 9,64 | 9,18 | 11,80 | 10,16 §17,32{ 17,08 | 17,79 | 16,65 | 17,07 | 18,01
Abschreil r Peri f Sachanlagen | 137 | 137 | 141 | 165 | 193
Sachanlagen (zu Buchwerten) 1.364 | 1.354 | 1.462 | 1.797 | 1.636
IAnlagenabnutzungsgrad 0,58 | 0,57 | 0,57 | 0,61 | 0,62 | 0,59 § 0,59 | 0,57 | 0,58 | 0,58 | 0,59 | 0,62
Kumulierte Abschreibungen (absolut] 1.901 | 1.803 | 1.937 | 2.765 | 2.670
ISachanlagen (zu historischen AHK) 3.265 | 3.157 | 3.399 | 4.562 | 4.306
Wachstumsquote (%) 151,09|137,96|114,18|113,94| 57,51 |114,941107,91/122,22/110,66| 111,26 |125,54| 69,88
Nettoinvestitionen in Sachanlagen 207 | 189 | 161 | 188 | 111
él;iﬁg:]e‘:;nr?en der Periode auf 137 | 137 | 141 | 165 | 193
Intensitét des immateriellen Vermégens (%) | 7,89 | 10,80 | 11,93 | 12,79 | 13,30 | 11,34 § 18,21| 16,24 | 16,99 | 18,41 | 19,74 | 19,65
Immaterielle Vermdgenswerte (zu
Buchwerten 295 | 356 | 416 | 520 | 525
Gesamtvermdgen 3.740 | 3.295 | 3.488 | 4.067 | 3.946
FuE-Quote (%) kA | kA | kKA | kKA [ kA 420
Forschungs- und Entwicklun: fwan: 0,00
Umsatzerlose 0,00
Umschlagshaufigkeit der Vorrate 7,97 | 7,76 | 7,57 | 6,89 | 6,59 | 7,36 | 11,46 | 12,57 | 11,83 | 11,60 | 11,24 | 10,06
Umsatzerlose 3.648 | 3.634 | 3.869 | 4.376 | 4.223
Durchschnittliche Vorrate 458 | 469 | 511 | 635 | 641
Umschlagshaufigkeit der Forderungen | 6,39 | 6,69 | 7,09 | 7,20 | 6,55 | 6,78 | 6,32 | 6,24 | 6,17 | 6,26 | 6,72 | 6,20
Umsatzerlose 3.648 | 3.634 | 3.869 | 4.376 | 4.223
Durchschnittlicher Forderungsbestand 571 | 543 | 546 | 608 | 645
(Cash-Flow-Umsatzrate (%) 7,26 | 1,65 | 6,20 | 592 | 538 | 528 | 7,14 | 7,72 | 6,32 | 7,79 | 6,32 | 7,55
Operativer Cash Flow 265 | 60 | 240 | 259 | 227
Umsatzerlse 3.648 | 3.634 | 3.869 | 4.376 | 4.223
Innenfinanzierungskraft 0,99 | 0,18 | 1,02 | 1,44 | 1,13 | 095 § 0,70 | 1,16 | -0,03 | 1,28 | 1,13 | -0,06
Operativer Cash Flow 265 | 60 | 240 | 259 | 227
(Cash Flow aus Investitionstatigkeit 268 | 329 | 235 | 180 | 201
Dynamischer Verschuld ad 6,72 |23,92| 493 | 7,14 | 8,16 | 10,17} 527 | 4,36 | 587 | 3,74 | 6,25 | 6,13
Langfristige Verschuldung 1.781]1.435(1.184 | 1.850 | 1.852
(Operativer Cash Flow 265 | 60 | 240 | 259 | 227
Eigenkapitalquote (%) 24,09 | 27,56 | 34,29 | 22,82 | 24,63 | 26,68 | 31,44 | 31,59 | 32,78 | 33,77 | 29,51 | 29,57
Eigenkapital 901 | 908 |1.196| 928 | 972
Gesamtkapital 3.740 | 3.295 | 3.488 | 4.067 | 3.946
Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) 2,08 | 548 | 563 |-2,03|-0,24 | 2,18 | 344 | 543 | 518 | 5,71 | 1,20 | 0,30
Betriebsergebnis 76 | 199 | 218 | -89 | -10
Umsatzerlose 3.648 | 3.634 | 3.869 | 4.376 | 4.223
Eigenkapitalrentabilitét (%) 6,43 | 19,57 | 18,82 |-10,08| -3,58 | 6,23 § 0,16 | 12,51 | 7,13 | 10,01 |-12,22|-18,23
Ergebnis nach Ertragsteuern 59 | 177 | 198 | -107 | -34
Durchschnittliches Eigenkapital 918 | 905 [1.052(1.062| 950
Gesamtkapitalrentabilitiit (%) 2,03 | 566 | 6,43 |-2,36 | 0,25 | 2,30 § 3,83 | 6,49 | 565 | 6,30 | 1,22 | -0,53
Betriebsergebnis 76 | 199 | 218 | -89 | -10
Durchschnittliches Gesamtkapital 3.74113.518 | 3.392 | 3.778 | 4.007
Mitarbeiter im Jahresdurchschnitt 37.047|36.117|37.735(38.147|35.315)
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Michelin " a?lje Alle Unternehmen

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 Unt. | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Finanzwirtschaftliche Analyse
Sachanl 1sitét (%) 38,96 | 40,58 | 43,31 | 42,46 | 40,82 | 41,23 | 28,50 | 28,34 | 28,07 | 27,40 | 29,90 | 28,78
Sachanlagen (zu Buchwerten 6.577 | 6.848 | 7.124 | 7.046 | 6.742
Gesamtvermdgen 16.88116.874(16.449(16.594/16.518
Abschreibungsquote (%) 10,93 | 12,41 11,27 | 12,89 | 15,41 | 12,58 | 17,32| 17,08 | 17,79 | 16,65 | 17,07 | 18,01
ggz;g;el;blg]ngenderPerlodeauf 719 | 850 | 803 | 908
Sachanlagen (zu Buchwerten) 6.577 | 6.848 | 7.124 | 7.046 | 6.742
Anlagenal ad 0,59 | 0,58 | 0,58 | 0,59 | 0,61 | 0,59 § 0,59 | 0,57 | 0,58 | 0,58 | 0,59 | 0,62
Kumulierte Abschreibungen (absolut 9.556 | 9.628 | 9.726 10.054;
Sachanlagen (zu historischen AHK) 16.133|16.476|16.850(17.100
Wachstumsquote (%) 167,04/155,65/149,94/122,91| 55,63 |130,23§107,91/122,22|110,66 | 111,26 |125,54| 69,88
Nettoinvestitionen in Sachanlagen 1.201]1.323 | 1.204 | 1.116
/é\gi;g:;t;?r?endemenodeauf 719 | 850 | 803 | 908
Intensitit des immateriellen Vermdgens (%)| 3,77 | 3,67 | 3,65 | 4,28 | 4,38 | 3,95 | 18,21|16,24|16,99 | 18,41 19,74 | 19,65
Immaterielle Vermdgenswerte (zu
Buchwerten 636 | 619 | 601 | 711 | 724
Gesamtvermdgen 16.881|16.874|16.449(16.594/16.518
FuE-Quote (%) 3,62 | 3,61 | 333|304 342|340 420404 | 411|406 42145
Forschungs- und Entwicklungsaufwand 565 | 591 | 561 | 499 | 506
Umsatzerlose 15.590|16.384|16.867|16.408(14.807
Umschlagshéufigkeit der Vorrite 513 | 4,99 | 504 | 4,67 | 4,44 | 4,85 § 1146|1257 | 11,83 | 11,60 | 11,24 | 10,06
Umsatzerlose 15.590|16.384|16.867|16.408(14.807
Durchschnittliche Vorrate 3.042 |3.284 |3.348 | 3.515| 3.336
Umschlagshéufigkeit der Forderungen | 5,04 | 5,03 | 541 | 6,02 | 6,21 | 554 | 6,32 | 6,24 | 6,17 | 6,26 | 6,72 | 6,20
Umsatzerldse 15.590|16.384(16.867|16.408|14.807
Durchschnittlicher Forderungsbestand 3.096 | 3.255 | 3.115 | 2.725 | 2.385
Cash-Flow-Umsatzrate (%) 6,61 | 7,27 |11,04 | 5,58 | 14,34| 8,97 | 7,14 | 7,72 | 6,32 | 7,79 | 6,32 | 7,55
Operativer Cash Flow 1.031]1.191(1.862 | 915 |2.123
Umsatzerlse 15.590|16.384(16.867|16.408(14.807
Innenfinanzierungskraft 0,89 | 0,97 | 1,30 | 0,72 | 2,88 | 1,35 § 0,70 | 1,16 | -0,03 | 1,28 | 1,13 | -0,06
Operativer Cash Flow 1.031/1.191]1.862 | 915 |2.123
Cash Flow aus Investitionstatigkeit 1.155(1.230 | 1.429 | 1.274 | 736
Dynamischer Verschuld, d 6,80 | 532 | 3,46 | 7,31 | 3,34 | 525 | 527 | 4,36 | 587 | 3,74 | 6,25 | 6,13
Langfristige Verschuldung 7.013|6.342 | 6.448 | 6.693 | 7.087
Operativer Cash Flow 1.031]1.191[1.862 | 915 |2.123
Eigenkapitalquote (%) 26,82 27,78 | 32,16 | 30,81 | 33,27 | 30,17 | 31,44 | 31,59 | 32,78 | 33,77 | 29,51 | 29,57
Eigenkapital 4527|4688 |5.290 | 5.113 | 5.495
Gesamtkapital 16.881|16.874|16.449(16.594/16.518
Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) 10,10 | 6,82 | 7,82 | 514 | 3,04 | 6,58 | 344 | 543 | 518 | 571 | 1,20 | -0,30
Betriebsergebnis 1.574 1 1.118 | 1.319 | 843 | 450
Umsatzerlose 15.590|16.384|16.867(16.408|14.807
Eigenkapitalrentabilitét (%) 22,02 12,44 | 1547 | 6,86 | 1,96 | 11,75 -0,16 | 1251 | 7,13 | 10,01 |-12,22|-18,23
Ergebnis nach Ertragsteuern 889 | 573 | 772 | 357 | 104
Durchschnittliches Eigenkapital 4.037 | 4.608 | 4.989 | 5.202 | 5.304
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 9,55 | 6,62 | 7,92 | 510 | 2,72 | 6,38 | 3,83 | 6,49 | 565 | 6,30 | 1,22 | -0,53
Betriebsergebnis 1.57411.118 | 1.319 | 843 | 450
Durchschnittliches Gesamtkapital 16.478/16.878|16.662(16.522|16.556
Mitarbeiter im Jahresdurchschnitt 127.319/126.673(122.050120.067|112.527
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Pirelli

Alle Unternehmen

2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 i L 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Finanzwirtschaftliche Analyse
Sachanlagenintensitit (%) 14,54 | 15,40 | 18,43 | 23,05 | 25,68 | 19,42 28,50 | 28,34 | 28,07 | 27,40 | 29,90 | 28,78
Sachanlagen (zu Buchwerten 1.572|1.575 | 1.650 | 1.598 | 1.727
Gesamtvermdgen 10.814]10.227| 8.953 | 6.933 | 6.727
Abschreibungsquote (%) 12,73 (12,79 [ 12,33 | 12,44 | 11,68 | 12,39 | 17,32 | 17,08 | 17,79 | 16,65 | 17,07 | 18,01
Abschreibungen der Periode auf Sachanlagen| 200 | 201 | 204 | 199 | 202
Sachanlagen (zu Buchwerten) 1.572 | 1.575 | 1.650 | 1.598 | 1.727
Anlagenabnutzungsgrad 0,59 | 0,60 | 0,61 | 0,60 | 0,61 | 0,60 § 0,59 | 0,57 | 0,58 | 0,58 | 0,59 | 0,62
Kumulierte Abschreibungen (absolut] 2.293 | 2.364 | 2.555 | 2.412 | 2.715
Sachanlagen (zu historischen AHK) 3.865 | 3.939 | 4.206 | 4.010 | 4.443
Wachstumsquote (%) 101,99|115,95|130,95|143,03(101,20|118,63§107,91|122,22|110,66| 111,26 | 125,54| 69,88
Nettoinvestitionen in Sachanlagen 204 | 234 | 267 | 284 | 204
Abschreibungen der Periode auf Sachanlagen| 200 | 201 | 204 | 199 | 202
Intensitéit des immateriellen Vermégens (%) | 4,41 | 5,05 | 7,51 | 15,09 | 15,57 | 9,53 | 18,21| 16,24 | 16,99 | 18,41 | 19,74 | 19,65
Immaterielle Vermégenswerte (zu Buchwerten)| 477 | 516 | 673 | 1.046 | 1.047
Gesamtvermdgen 10.814]10.227| 8.953 | 6.933 | 6.727
FuE-Quote (%) 3,83 | 353 | 285|335/ 307|333 420|404 | 411 | 406 | 421|459
Forschungs- und Entwicklungsaufwand 174 | 171 | 173 | 156 | 137
Umsatzerlose 4.546 | 4.841 | 6.076 | 4.660 | 4.462
Umschlagshaufigkeit der Vorrate 523 | 693 | 8,14 | 549 | 558 | 6,27 § 11,46| 12,57 | 11,83 | 11,60 | 11,24 | 10,06
Umsatzerlose 4.546 | 4.841 | 6.076 | 4.660 | 4.462
Durchschnittliche Vorréte 870 | 698 | 746 | 849 | 800
Umschlagshéufigkeit der Forderungen 372 | 498 | 579 | 4,94 | 586 | 506 § 6,32 | 6,24 | 6,17 | 6,26 | 6,72 | 6,20
Umsatzerlse 4.546 | 4.841 | 6.076 | 4.660 | 4.462
Durchschnittlicher Forderungsbestand 1224 | 972 |1.049 | 943 | 762
Cash-Flow-Umsatzrate (%) 10,28 | 9,78 | 9,12 | 1,62 [ 12,07 | 858 | 7,14 | 7,72 | 6,32 | 7,79 | 6,32 | 7,55
Operativer Cash Flow 467 | 473 | 554 | 76 | 539
Umsatzerlose 4.546 | 4.841 | 6.076 | 4.660 | 4.462
Innenfinanzierungskraft 0,25 (-11,75/ -0,24 | 0,10 (-18,94| -6,11 § 0,70 | 1,16 | -0,03 | 1,28 | 1,13 | -0,06
Operativer Cash Flow 467 | 473 | 554 | 76 | 539
Cash Flow aus Investitionstatigkeit 1.840 | -40 [-2.356| 747 | -28
Dynamischer Verschuld grad 504 | 450 | 2,68 | 26,19 | 4,11 | 8,50 | 527 | 436 | 587 | 3,74 | 6,25 | 6,13
Langfristige Verschuldung 2.353 | 2.129 | 1.487 | 1.982 | 2.214
Operativer Cash Flow 467 | 473 | 554 | 76 | 539
Eigenkapitalquote (%) 51,91 | 45,82 | 42,49 | 34,25 | 37,08 | 42,31 § 31,44 31,59 | 32,78 | 33,77 | 29,51 | 29,57
Eigenkapital 5.614 | 4.687 | 3.804 | 2.374 | 2.495
Gesamtkapital 10.814]10.227| 8.953 | 6.933 | 6.727
Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) 7,81 | 829 | 599 | 0,93 | 487 | 558 J 344 | 543 | 518 | 571 | 1,20 | -0,30
Betriebsergebnis 355 | 401 | 364 | 43 | 217
Umsatzerlose 4.546 | 4.841 | 6.076 | 4.660 | 4.462
Eigenkapitalrentabilitat (%) 8,44 (-20,36| 7,62 |-13,35( -0,93 | -3,72 § 0,16 | 12,51 | 7,13 | 10,01 |-12,22|-18,23
Ergebnis nach Ertragsteuern 399 |-1.049| 324 | -413 | -23
Durchschnittliches Eigenkapital 4.727 | 5.150 | 4.245 | 3.089 | 2.435
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 3,36 | 3,82 | 3,80 | 0,54 | 3,18 | 2,94 | 3,83 | 649 | 565 | 6,30 | 1,22 | -0,53
Betriebsergebnis 355 | 401 | 364 | 43 | 217
Durchschnittliches Gesamtkapital 10.566(10.521| 9.590 | 7.943 | 6.830
Mitarbeiter im Jahresdurchschnitt 26.203|28.163|30.780|31.500| 29.565
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Rheinmetall Alle Unternehmen
()] aizlse

2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 Unt. | 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
Fi irtschaftliche Analy
Sachanl intensitat (%) 30,73 | 31,19 | 30,34 | 30,43 | 27,22 | 29,98 | 28,50 | 28,34 | 28,07 | 27,40 | 29,90 | 28,78
Sachanlagen (zu Buchwerten 1.052 | 1.057 | 1.046 | 1.092 | 1.044
Gesamtvermdgen 3.423|3.389 | 3.448 | 3.588 | 3.835
Abschreibungsq (%) 13,78 (12,77 13,19 | 13,00 | 13,31 | 13,21 § 17,32{ 17,08 | 17,79 | 16,65 | 17,07 | 18,01
Abschreibungen der Periode auf Sachanlagen| 145 | 135 | 138 | 142 | 139
Sachanlagen (zu Buchwerten) 1.052 | 1.057 | 1.046 | 1.092 | 1.044
Anlagenal gsgrad 0,66 | 0,66 | 0,67 | 0,66 | 0,68 | 0,67 § 0,59 | 0,57 | 0,58 | 0,58 | 0,59 | 0,62
Kumulierte Abschreibungen (absolut 2.025|2.041]2.078 | 2.165| 2.214
Sachanlagen (zu historischen AHK) 3.077 1 3.098 | 3.124 | 3.257 | 3.258
Wact Juote (%) 122,76|111,85| 97,83 |115,49| 64,75 [102,54]107,91/122,22(110,66|111,26{125,54| 69,88
Nettoinvestitionen in Sachanlagen 178 | 151 | 135 | 164 | 90
Abschreibungen der Periode auf 145 | 135 | 138 | 142 | 139
Sachanlagen
Intensitét des immateriellen Vermégens (%) | 12,18 | 12,95 | 14,04 | 14,77 | 14,47 | 13,68 | 18,21 16,24 | 16,99 | 18,41 | 19,74 | 19,65
Immaterielle Vermdgenswerte (zu
Buchwerten 417 | 439 | 484 | 530 | 555
Gesamtvermdgen 3.423 |3.389 | 3.448 | 3.588 | 3.835
FuE-Quote (%) 4,43 | 4,66 | 4,47 | 514 | 579 | 490 § 420 | 404 | 411 | 4,06 | 421 | 4,59
Forschungs- und Entwicklungsaufwand 153 | 169 | 179 | 199 | 198
Umsatzerlse 3.454 | 3.626 | 4.005 | 3.869 | 3.420
Aktivierungsquote (%) 7,84 | 10,65 | 12,85 | 12,06 | 20,71 | 12,82
Zugénge aktivierte Entw.aufwendungen 12 18 | 23 24 41
Gesamter F+E-Aufwand 153 | 169 | 179 | 199 | 198
Umschlagshéufigkeit der Vorrite 528 | 554 | 570 | 520 | 4,85 | 531 | 11,46 | 1257 | 11,83 | 11,60 | 11,24 | 10,06
Umsatzerlose 3.454 | 3.626 | 4.005 | 3.869 | 3.420
Durchschnittliche Vorrate 655 | 655 | 703 |744,5|7055
Umschlagshéufigkeit der Forderungen | 5,83 | 6,13 | 5,70 | 5,31 | 5,03 | 560 | 6,32 | 6,24 | 6,17 | 6,26 | 6,72 | 6,20
Umsatzerlose 3.454 | 3.626 | 4.005 | 3.869 | 3.420
Durchschnittlicher Forderungsbestand 592 | 592 | 703 | 729 | 680
Cash-Flow-Umsatzrate (%) 7,32 | 538 | 587 | 9,07 | 9,68 | 746 | 7,14 | 7,72 | 6,32 | 7,79 | 6,32 | 7,55
Operativer Cash Flow 253 | 195 | 235 | 351 | 331
Umsatzerlose 3.454 | 3.626 | 4.005 | 3.869 | 3.420
Innenfinanzierungskraft 1,27 | 1,08 | 1,24 | 1,66 | 2,36 | 1,52 | 0,70 | 1,16 | -0,03 | 1,28 | 1,13 | -0,06
Operativer Cash Flow 253 | 195 | 235 | 351 | 331
Cash Flow aus Investitionstatigkeit 200 | 181 | 190 | 211 | 140
Dynamischer Verschuldungsgrad 411 | 537 | 4,46 | 3,08 | 291 | 3,99 | 527 | 436 | 587 | 3,74 | 6,25 | 6,13
Langfristige Verschuldung 1.0411.047 | 1.048 | 1.080 | 962
Operativer Cash Flow 253 | 195 | 235 | 351 | 331
Eigenkapitalquote (%) 25,56 | 27,65 | 30,71 | 30,10 | 29,57 | 28,72 § 31,44 | 31,59 | 32,78 | 33,77 | 29,51 | 29,57
Eigenkapital 875 | 937 |1.059|1.080|1.134
Gesamtkapital 3423 |3.389 | 3.448 | 3.588 | 3.835
Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitét (%) 6,08 | 543 | 6,17 | 587 | -0,50 | 4,61 | 344 | 543 | 518 | 5,71 | 1,20 | -0,30
Betri rgebni 210 | 197 | 247 | 227 | 17
Umsatzerlose 3.454 | 3.626 | 4.005 | 3.869 | 3.420
Eigenkapitalrentabilitét (%) 14,27 | 13,58 | 15,03 | 13,28 | -4,70 | 10,29 -0,16 | 12,51 | 7,13 10,01 |-12,22|-18,23
Ergebnis nach Ertragsteuern 118 | 123 | 150 | 142 | -52
Durchschnittliches Eigenkapital 827 | 906 | 998 |1.070|1.107
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 6,44 | 578 | 7,23 | 6,45 | -0,46 | 5,09 | 3,83 | 6,49 | 565 | 6,30 | 1,22 | -0,53
Betriebsergebnis 210 | 197 | 247 | 227 | -17
Durchschnittliches Gesamtkapital 3.262 | 3.406 | 3.419|3.518 | 3.712
Mitarbeiter per 31.12. 18.548/18.799(19.185(21.020(19.766
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TRW Automotive @ aﬁe Alle Unternehmen

2005 | 2006 | 2007 [ 2008 | 2009 Unt. | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Finanzwirtschaftliche Analyse
Sachanl at (%) 24,81 24,38 | 23,68 | 27,16 | 26,73 | 25,35 | 28,50 | 28,34 | 28,07 | 27,40 | 29,90 | 28,78
ISachanlagen (zu Buchwerten 2.538(2.714 | 2.910 | 2.518 | 2.334
Gesamtvermdgen 10.230(11.133|12.290| 9.272 | 8.732
IAbschreibungsquote (%) KA | kA | KA | KA | kA 17,32
IAbschreibungen der Periode auf
[Sachanlagen
ISachanlagen (zu Buchwerten) 2.53812.714 12.910 | 2.518 | 2.334
Anlag ad 0,32 | 0,38 | 0,45 | 0,51 | 0,58 | 0,45 § 0,59 | 0,57 | 0,58 | 0,58 | 0,59 | 0,62
Kumulierte Abschreibungen (absolut] 1.198 | 1.644 | 2.334 | 2.653 | 3.187
ISachanlagen (zu historischen AHK) 3.736 | 4.358 | 5.244 | 5.171 | 5.521
Wachstumsquote (%) kA | kA | kA | kA [ kA 107,91
Nettoinvestitionen in Sachanlagen
IAbschreibungen der Periode auf
Sachanlagen
Intensitét des immateriellen Vermogens (%) | 29,93 | 27,06 | 24,03 | 23,06 | 23,96 | 25,61 § 18,21 | 16,24 | 16,99 | 18,41 | 19,74 | 19,65
Immaterielle Vermogenswerte (zu
lBuchwerten) 3.062 | 3.013 | 2.953 | 2.138| 2.092
Gesamtvermégen 10.230(11.133|12.290| 9.272 | 8.732
FuE-Quote (%) 1,34 | 1,28 | 1,27 | 1,37 | 1,33 | 1,32 | 420 | 4,04 | 4,11 | 406 | 421 | 459
Forschungs- und Entwicklungsaufwand 170 | 168 | 187 | 206 | 155
Umsatzerlse 12.643|13.144|14.702(14.995|11.614
Umschlagshéufigkeit der Vorrite 18,24 | 17,88 | 18,49 | 19,78 | 17,16 | 18,31 | 11,46 | 12,57 | 11,83 | 11,60 | 11,24 | 10,06
Umsatzerlose 12.643|13.144|14.702(14.995|11.614
Durchschnittliche Vorréte 693 | 735 | 795 | 758 | 677
Umschlagshaufigkeit der Forderungen 6,72 | 6,58 | 6,74 | 7,72 | 6,61 | 6,88 | 6,32 | 6,24 | 6,17 | 6,26 | 6,72 | 6,20
[Umsatzerlose 12.643|13.144(14.702(14.995/11.614
Durchschnittlicher Forderungsbestand 1.881(1.999 | 2.181 | 1.942 | 1.757
(Cash-Flow-Umsatzrate (%) 397 | 494 | 501 | 516 | 3,92 | 460 § 7,14 | 7,72 | 6,32 | 7,79 | 6,32 | 7,55
Operativer Cash Flow 502 | 649 | 737 | 773 | 455
Umsatzerlose 12.643|13.144|14.702(14.995|11.614
Innenfinanzierungskraft 0,79 | 1,41 | 1,57 | 1,52 | 2,31 | 1,52 § 0,70 | 1,16 | 0,03 | 1,28 | 1,13 | -0,06
Operativer Cash Flow 502 | 649 | 737 | 773 | 455
(Cash Flow aus Investitionstatigkeit 639 | 459 | 468 | 507 | 197
Dynamischer Verschuldungsgrad 10,61 7,63 | 7,12 | 6,26 | 9,04 | 8,13 § 527 | 4,36 | 587 | 3,74 | 6,25 | 6,13
Langfristige Verschuldung 5.326 | 4.952 | 5.249 | 4.840 | 4.115
(Operativer Cash Flow 502 | 649 | 737 | 773 | 455
Eigenkapitalquote (%) 12,84 | 22,51 | 27,06 | 13,68 | 14,99 | 18,22 | 31,44 | 31,59 | 32,78 | 33,77 | 29,51 | 29,57
Eigenkapital 1.314 | 2,506 | 3.326 | 1.268 | 1.309
Gesamtkapital 10.230(11.133]12.290| 9.272 | 8.732
Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) 437 | 4,84 | 424 |-312| 2,49 | 2,56 | 344 | 543 | 518 | 571 | 1,20 | -0,30
Betriebsergebnis 553 | 636 | 624 | -468 | 289
Umsatzerlose 12.643|13.144|14.702(14.995|11.614
Eigenkapitalrentabilitét (%) 16,99 | 9,90 | 3,74 |-33,26| 5,67 | 0,61 §-0,16|12,51| 7,13 | 10,01|-12,22|-18,23
Ergebnis nach Ertragsteuern 211 | 189 | 109 | -764 | 73
Durchschnittliches Eigenkapital 1.24211.910 | 2.916 | 2.297 | 1.289
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 544 | 595 | 533 |-4,34| 3,21 | 3,12 | 3,83 | 6,49 | 565 | 6,30 | 1,22 | 0,53
Betriebsergebnis 5563 | 636 | 624 | -468 | 289
Durchschnittliches Gesamtkapital 10.172|10.682|11.712(10.781| 9.002
Mitarbeiter per 31.12. (circa) 63.100|63.800|66.300(62.200|57.500|
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Valeo P aﬁe Alle Unternehmen

2005 | 2006 [ 2007 | 2008 [ 2009 Unt. | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Fi irtschaftliche Analy
Sachanlagenintensitat (%) 25,11 | 25,28 | 25,01 | 27,39 | 25,67 | 25,69 | 28,50 | 28,34 | 28,07 | 27,40 | 29,90 | 28,78
Sachanlagen (zu Buchwerten 2.041{1.918 | 1.790 [ 1.739 | 1.665
Gesamtvermdgen 8.129 | 7.588 | 7.156 | 6.348 | 6.485
Abschreibungsquote (%) 25,97 | 25,65 | 26,98 | 27,08 | 24,56 | 26,05 § 17,32 | 17,08 | 17,79 | 16,65 | 17,07 | 18,01
g\gzﬁg;el;bl{enngen der Periode auf 530 | 492 | 483 | 471 | 409
Sachanlagen (zu Buchwerten) 2.04111.918 | 1.790 | 1.739 | 1.665
Anl ungsgrad 0,68 | 0,70 | 0,71 | 0,73 | 0,75 | 0,71 § 0,59 | 0,57 | 0,58 | 0,58 | 0,59 | 0,62
Kumulierte Abschreibungen (absolut 4.393 | 4.407 | 4.435 | 4.613 | 4.885
Sachanlagen (zu historischen AHK) 6.434 1 6.325 | 6.225 | 6.352 | 6.550
Wachstumsquote (%) 75,85 | 96,95 | 89,23 | 97,66 | 76,77 | 87,29 §107,91/122,22|110,66| 111,26 |125,54| 69,88
Nettoinvestitionen in Sachanlagen 402 | 477 | 431 | 460 | 314
g:zﬁgfl:zg‘r?e” der Periode auf 530 | 492 | 483 | 471 | 409
Intensitit des immateriellen Vermégens (%) | 24,68 | 25,61 | 23,46 | 26,45 | 25,92 | 25,22 | 18,21| 16,24 | 16,99 | 18,41 | 19,74 | 19,65
Immaterielle Vermgenswerte (zu
Buchwerten) 2.006 | 1.943 | 1.679 | 1.679| 1.681
Gesamtvermogen 8.129 | 7.588 | 7.156 | 6.348 | 6.485
FuE-Quote (%) 6,64 | 6,78 | 6,99 | 577 | 6,31 | 6,50 § 4,20 | 4,04 | 411 | 4,06 | 421 | 4,59
Forschungs- und Entwicklungsaufwand 610 | 640 | 668 | 501 | 473
Umsatzerlse 9.191|9.436 | 9.555 | 8.677 | 7.499
Umschlagshaufigkeit der Vorréte 15,05 | 14,51 [ 15,06 | 14,90 | 14,63 [ 14,83 | 11,46 | 12,57 | 11,83 | 11,60 | 11,24 | 10,06
Umsatzerlse 9.191|9.436 | 9.555 | 8.677 | 7.499
Durchschnittliche Vorrate 610,5|650,5 |634,5 | 582,5|512,5
Umschlagshaufigkeit der Forderungen | 5,06 | 5,05 | 541 | 6,05 | 6,20 | 5,55 | 6,32 | 6,24 | 6,17 | 6,26 | 6,72 | 6,20
Umsatzerldse 9.191|9.436 | 9.555 | 8.677 | 7.499
Durchschnittlicher Forderungsbestand 1.816 | 1.870 | 1.767 | 1.434 | 1.210
Cash-Flow-Umsatzrate (%) 892 (721|668 | 841|799 | 784714772632 |779 632|755
Operativer Cash Flow 820 | 680 | 638 | 730 | 599
Umsatzerlse 9.191|9.436 | 9.555 | 8.677 | 7.499
Innenfinanzierungskraft 0,81 | 1,40 [ 1,99 | 1,28 | 1,21 | 1,34 § 0,70 | 1,16 | -0,03 | 1,28 | 1,13 | -0,06
Operativer Cash Flow 820 | 680 | 638 | 730 | 599
Cash Flow aus Investitionstatigkeit 1.014| 486 | 321 | 571 | 497
Dy Verschuld | 2,97 | 3,25 | 3,26 | 2,86 | 3,88 | 3,25 | 527 | 4,36 | 587 | 3,74 | 6,25 | 6,13
Langfristige Verschuldung 243512212 |2.082 | 2.087 | 2.325
Operativer Cash Flow 820 | 680 | 638 | 730 | 599
Eigenkapitalquote (%) 21,12|23,09 | 24,90 | 21,46 | 19,80 | 22,07 | 31,44 | 31,59 | 32,78 | 33,77 | 29,51 | 29,57
Eigenkapital 1.717 [ 1.752 | 1.782 | 1.362 | 1.284
Gesamtkapital 8.129 | 7.588 | 7.156 | 6.348 | 6.485
Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) 2,99 | 2,55 | 3,06 |-0,92 | 0,69 | 1,67 | 344 | 543 | 518 | 571 | 1,20 | -0,30
Betriebsergebnis 275 | 241 | 292 | -80 | 52
Umsatzerlse 9.191|9.436 | 9.555 | 8.677 | 7.499
Eigenkapitalrentabilitét (%) 8,44 | 9,57 | 4,98 |-12,66|-11,04|-0,14 § -0,16 | 12,51 | 7,13 | 10,01 |-12,22|-18,23
Ergebnis nach Ertragsteuern 148 | 166 | 88 | -199 | -146
Durchschnittliches Eigenkapital 1.754 | 1.735 | 1.767 | 1.572 | 1.323
Gesamtkapitalrentabilitat (%) 3,63 | 3,07 | 396 |-1,18 | 0,81 | 2,06 | 3,83 | 6,49 | 565 | 6,30 | 1,22 | -0,53
Betriebsergebnis 275 | 241 | 292 | -80 | 52
Durchschnittliches Gesamtkapital 7.576 | 7.859 | 7.372 | 6.752 | 6.417
Mitarbeiter per 31.12. 56.900(58.700/61.200|51.140|52.110
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ZF % aﬁe Alle Unternehmen

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 Unt. | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Finanzwirtschaftliche Analyse
Sachanlagenintensitat (%) 33,22 | 29,86 | 28,64 | 34,01 | 33,61 | 31,87 § 28,50 | 28,34 | 28,07 | 27,40 | 29,90 | 28,78
Sachanlagen (zu Buchwerten 2402|2222 |2.289 | 2.801|2.753
Gesamtvermdgen 7.230 | 7.441|7.992 | 8.237 | 8.190
Abschreibungsquote (%) 22,94 | 25,52 | 22,24 (18,10 | 21,25 | 22,01 § 17,32 | 17,08 | 17,79 | 16,65 | 17,07 | 18,01
/S\gzrc‘r;;ellabuenngenderPenodeauf 551 | 567 | 509 | 507 | 585
Sachanlagen (zu Buchwerten) 2402|2222 |2.289|2.801|2.753
Anl ad 0,66 | 0,69 | 0,70 | 0,66 | 0,68 | 0,68 § 0,59 | 0,57 | 0,58 | 0,58 | 0,59 | 0,62
Kumulierte Abschreibungen (absolut 4.693 | 4.979 | 5.238 | 5.457 | 5.828
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Erfolgswirtschaftliche Analyse
Umsatzrentabilitat (%) 4,04 | 516 | 6,59 | 544 | -4,94 | 3,26 | 344 | 543 | 518 | 571 | 1,20 | -0,30
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Betriebsergebnis 438 | 602 | 834 | 680 | -463
Durchschnittliches Gesamtkapital 7.040|7.336 | 7.717 | 8.115 | 8.214
Mitarbeiter per 31.12. 53.27955.358(58.559(63.288|59.771
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Im Rahmen der Unternehmensfiihrung stellt die
Bilanzpolitik, als zielgerichtete Ausrichtung des
Jahresabschlusses, ein wichtiges Instrument dar.
Dabei gilt es, die Darstellung der Vermdgens-, Finanz-
und Ertragslage im Sinne der Unternehmensleitung
einzufarben. Dem Ergebnis der Bilanzpolitik steht

der Bilanzanalyst gegenitiber, der versucht, die zuvor
ausgenutzten Gestaltungsspielrdume aufzudecken.
Somit versucht der Analyst ein realistischeres Bild
der wirtschaftlichen Situation darzustellen, als es der
veroffentlichte Jahresabschluss tut.

In der vorliegenden Analyse werden die bilanzpoli-
tischen Spielrdaume, die der Unternehmensleitung
nach den internationalen Rechnungslegungsstan-
dards IFRS und US GAAP zur Verfliigung stehen
dargestellt. Des Weiteren werden Techniken der
Bilanzanalyse vorgestellt, die helfen sollen die jeweils
verfolgte Bilanzpolitik aufzudecken. Die theoretischen
Ausfliihrungen werden durch eine empirische Auswer-
tung der Jahresabschliisse von 12 Automobilzuliefer-
ern Uber die Jahre 2005-2009 verdeutlicht.

Erkennbar wird, dass internationale Rechnungsle-
gungsstandards keineswegs als kapitalmarktorien-
tiert, sondern vielmehr als managementorientiert
aufzufassen sind. Dies bedeutet gleichzeitig, dass der
Unternehmensleitung vielfaltige Moglichkeiten zur
Jahresabschlussgestaltung zur Verfiigung stehen, was
wiederum die Arbeit des Aufsichtsratsgremiums als
Beratungs- und Kontrollinstanz der Geschaftsfihrung
behindern kann.
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