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Unternehmensergebnisse ungeschminkt

Warum der Jahresabschluss nur die halbe Wahrheit ist

von KAl LEHMANN

Betrachtet man die in den Gewinn- und Verlustrechnungen der DAX-Unternehmen ausge-
wiesenen Konzerngewinne, so lasst sich flir den Zeitraum 2008 bis 2014 ein aggregierter Jah-
resliberschuss von 387 Mrd. € ermitteln. Doch fallt der Gesamterfolg mit 325 Mrd. € um na-
hezu ein Flinftel geringer aus.

Grund hierfir ist das sog. Other Comprehensive Income (OCl), das bei einigen Unternehmen
zuletzt massive Locher in das Eigenkapital gerissen hat und dessen Bedeutung in den vergan-
genen Jahren deutlich zugenommen hat.

Da ein Groliteil der Positionen des OCl zu einem spateren Zeitpunkt in das Jahresergebnis
Uberfiihrt bzw. zahlungswirksam wird, erlaubt eine Analyse des OCI eine verbesserte Ein-
schatzung lGber die Nachhaltigkeit des Periodenergebnisses. Nicht zuletzt ergeben sich unter
Bericksichtigung des OCI im Einzelfall abweichende Einschatzungen lber das Bewertungsni-

veau einer Aktie anhand einschlagiger Bewertungskennzahlen.

1. Motivation

Bei der Beurteilung dariiber, ob eine Aktie eher
niedrig oder eher hoch bewertet ist, zieht der
Borseninteressierte haufig das Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV) als Beurteilungskriterium her-
an. Bei diesem wird der aktuelle Aktienkurs in
das Verhaltnis zum Ergebnis je Aktie gesetzt
bzw. der Marktwert des Unternehmens auf das
Periodenergebnis (Net Income) bezogen. Wah-
rend der Aktienkurs bzw. die Marktkapitalisie-
rung durch Angebot und Nachfrage im Rahmen
eines Marktprozesses ermittelt wird, ist der

Jahresiberschuss eine GroRe des externen
Rechnungswesens, der den unternehmerischen
Erfolg messen soll.

Doch wird der unternehmerische Erfolg durch
das in der Gewinn- und Verlustrechnung abge-
bildete Ergebnis addquat und vollumfanglich
abgebildet? Lasst man Transaktionen mit den
Anteilseignern unberlcksichtigt, so sollte der
Periodenerfolg die Verdanderung des bilanziellen
Unternehmenswertes vollumfanglich erklaren
kénnen. Betrachtet man jedoch einen nach den
Financial
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(IFRS) erstellten Konzernabschluss, so stellt man
fest, dass bestimmte Erfolgspositionen gar nicht
in der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) auf-
tauchen. Grund hierfur ist die nach den interna-
tionalen Rechnungslegungsvorgaben vorgese-
hene Erfolgsspaltung. Zwar durchlauft ein GroR3-
teil der Aufwands- und Ertragspositionen die
GuV (GuV-wirksame Positionen). Doch einige
mitunter sehr relevante ErfolgsgrofRen, wie et-
wa die Gewinne bzw. Verluste aus der Neube-
wertung von leistungsorientierten Pensionsver-
pflichtungen, werden an der Gewinn- und Ver-
lustrechnung vorbeigeschleust (GuV-neutrale
Positionen) und sind somit kein Bestandteil des
Jahresergebnis. Vielmehr flieRen sie im Rahmen
einer Gesamterfolgsrechnung lber das sonstige
Ergebnis bzw. OCI direkt ins Eigenkapital. Die
Summe der Salden dieser beiden Erfolgsrech-
nungen stellt sodann den Gesamterfolg einer
Periode (Total Comprehensive Income) dar.*

Doch was verbirgt sich eigentlich hinter dem
sonstigen Ergebnis? Und warum ist diese GréRRe
als oftmals bedeutender Bestandteil des Ge-
samterfolgs selbst unter Experten wenig ver-
breitet? Selbst Fachleute sind bei der Zuord-
nung einzelner Erfolgskomponenten zur Ge-
winn- und Verlustrechnung auf der einen Seite

Abbildung 1: Ursachen fiir Veranderungen des Eigenkapitals

oder zum sonstigen Ergebnis auf der anderen
Seite Uberfragt. Dies mag unter anderem darauf
zurtickzufihren sein, dass es dem International
Accounting Standards Board (IASB) bislang nicht
gelungen ist, eine konzeptionelle Basis zu schaf-
fen, die eine nachvollziehbare, in sich konsisten-
te Zuordnung in eines der beiden Rechenwerke
ermoglicht.

Im Rahmen der folgenden Untersuchung soll
aufgezeigt werden, welche Einzelkomponenten
das sonstige Ergebnis beinhaltet und welche
Relevanz das OCI in der Unternehmenspraxis
hat. Hierzu erfolgt eine Gegeniiberstellung von
sonstigem Ergebnis zum klassischen Perioden-
ergebnis bzw. zum Gesamterfolg. Als Stichprobe
fungieren die Gesamterfolgsrechnungen der
DAX-Unternehmen im Zeitraum 2008 bis 2014.

2. Other Comprehensive Income — Was steckt
dahinter?

Im sog. Rahmenkonzept der IFRS Rechnungsle-
gungsnormen heillt es: ,Ertrage stellen eine
Zunahme des wirtschaftlichen Nutzens in der
Berichtsperiode in Form von Zuflissen oder
Erhéhungen von Vermdégenswerten oder eine

Veranderungen des Eigenkapitals

Transaktionen mit Anteilseignern (Dividenden,

Kapitalerh&hungen, Kapitalherabsetzungen)

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute

! Die Begriffe OCI und sonstiges Ergebnis werden im Fol-
genden synonym verwendet.

Aufwendungen und Ertrige

Jahresergebnis Sonstiges Ergebnis (OCI)

(Net Income)

Gesamterfolg (Total Comprehensive Income)
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Abnahme von Schulden dar, die zu einer Erho-
hung des Eigenkapitals fliihren, welche nicht auf
eine Einlage der Anteilseigner zurlickzufiihren
ist.“? Fir Aufwendungen gilt entsprechend die
gegensatzliche Definition. Verzeichnet ein Un-
ternehmen mehr Ertrdge als Aufwendungen, so
erwirtschaftet es ,Gewinne®, was obiger Defini-
tion folgend zu einer Ausweitung seiner Eigen-
kapitalbasis flihren sollte (Dividendenzahlungen
und andere Zahlungsstrome zwischen Unter-
nehmen und seinen Anteilseignern aullen vor
gelassen). Doch verrdt etwa der Blick in den
jungsten Geschaftsbericht der DEUTSCHEN LUFT-
HANSA AG, dass das Eigenkapital trotz eines posi-
tiven Konzernergebnisses von 75 Mio. € und
Dividendenzahlungen von 222 Mio. €, was in
Summe zu einer Reduktion von 147 Mio. € hatte
fiihren miissen, um mehr als 2 Mrd. € gesunken
ist. Grund hierfiir ist das stark negative sonstige
Ergebnis. Dieses wurde im letzten Jahr insbe-
durch  die gestiegenen
Pensionsschulden belastet. Allein diese GroRe

sondere stark

lieR das Eigenkapital des Unternehmens in der

abgelaufenen Periode inkl. Steuern um 2,1
Mrd. € abschmelzen.

Neben der Neubewertung von leistungsorien-
tierten Pensionsplanen, stellen Wertbeitrage
aus Cashflow-Hedges und Wahrungsumrech-
nungsdifferenzen aus der Umrechnung von Ab-
schliissen auslandischer Tochterunternehmen
Positionen dar, die Teil des OCI sind und regel-
maRig einen hohen Einfluss auf den ausgewie-
sen Gesamterfolg haben. Je nach Sachverhalt
ergibt sich dabei eine unterschiedliche bilanziel-
le Behandlung in den Folgeperioden. Manche
Komponenten kdénnen zu einem spateren Zeit-
punkt in die Gewinn- und Verlustrechnung tber-
fihrt werden und sind sodann Bestandteil des
Periodenergebnisses (sog. Recycling). Andere
Positionen hingegen werden auch in den Folge-
perioden nicht in die GuV lGibernommen (siehe
Tabelle 1). Bewertungsgewinne aus Finanzin-
strumenten etwa, die als ,zur VerdulRerung ver-
fligbar” klassifiziert wurden, werden bei einer
VerduBerung des Wertpapiers GuV-wirksam,

Tabelle 1: Wesentliche Komponenten des Other Comprehensive Income

Recyclingfahige Positionen

+/- Gewinne und Verluste aus der Wahrungsumrechnung

+/- Gewinne und Verluste von Wertpapieren, die der Kategorie ,zur VerduRerung verfigbar” zuzurechnen sind

+/- Wertanderungen von Cashflow-Hedges

+/- Recyclingfahige OCI-Positionen von At Equity-Unternehmensbeteiligungen

+/- Auf recyclingfahige Positionen anzusetzende latente Steuern

Nicht recyclingfahige Positionen

+/- Wertanderungen aus der Neubewertung von leistungsorientierten Pensionsplanen

+/- Wertanderungen aus der Neubewertung von Sachanlagen und immateriellen Vermégenswerten, die

mit dem Fair Value bewertet werden

+/- Nicht recyclingfahige OCI-Positionen von At-Equity Unternehmensbeteiligungen

+/- Auf nicht recyclingfahige Positionen anzusetzende latente Steuern

= Other Comprehensive Income

+ Net Income

=Total Comprehensive Income

Quelle: Flossbach von Storch Research Institute

2 |FRS Rahmenkonzept Textziffer 70 (a).
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d.h. sie sind dann Bestandteil des Periodener-
gebnisses. Die zuvor bereits angesprochenen
versicherungsmathemischen Gewinne und Ver-
luste aus der Neubewertung von leistungsorien-
tierten Pensionsverpflichtungen laufen hinge-
gen dauerhaft an er GuV vorbei und werden
direkt mit den Gewinnriicklagen verrechnet.
Gerade diese Komponente hat vor dem Hinter-
grund des gegenwartigen Niedrigzinsumfeldes
durch den bewertungsinduzierten Anstieg der
Schulden deutliche Spuren im Eigenkapital der
Unternehmen hinterlassen. Da steigende Ver-
pflichtungen oftmals Nachdotierungen zur Folge
haben, hat diese Komponente somit auch direk-
ten Einfluss auf den Cashflow. Gleiches gilt fiir
die anderen Positionen, bei denen Bewertungs-
gewinne und —verluste im Zeitpunkt der Reali-
sierung zahlungswirksam werden.

Wie bereits angedeutet, lasst der Standardset-
ter bislang einen konzeptionell klaren roten
Faden bei der Zuordnung einzelner Ergebnisbe-
standteile zum Periodenergebnis auf der einen
Seite und zum Other Comprehensive Income auf
der anderen Seite vermissen. Unzweifelhaft
handelt es sich bei den OCI-Komponenten um
Grolen, deren Beitrag zum Gesamtunterneh-
menserfolg primar aus Neubewertungen, wel-
che durch Marktpreisveranderungen induziert
werden, stammt. Bei den Positionen der Ge-
winn- und Verlustrechnung handelt es sich hin-
gegen primar um GréRen mit direktem Bezug
zum operativen Geschaft. Dennoch kann aus
den OCI-Komponenten eine direkte oder nach-
gelagerte Cashwirksamkeit entstehen, wie etwa
im Falle von Pensionsvereinbarungen oder der
Realisation von Wertveranderungen bei be-
stimmten Wertpapieren. Daher konnen jene
Bestandteile eine wichtige Indikation fur kiinfti-
ge GuV-wirksame Ertrdge und Aufwendungen
sowie Einzahlungen und Auszahlungen darstel-
len.

3. Bedeutung des OCl in der Praxis

Im Rahmen der folgenden Auswertung soll auf-
gezeigt werden, welchen Beitrag das sonstige
DAX-
Unternehmen im Untersuchungszeitraum 2008

Ergebnis zum  Gesamterfolg der
bis 2014 lieferte. Auch soll die Relevanz einzel-
ner OCl-Komponenten aufgezeigt werden. Ab-
schlieBend wird der Effekt auf das Ergebnis je
Aktie simuliert, indem ein fiktives Gesamter-
gebnis je Aktie ermittelt wird.

Abbildung 2 auf der nachsten Seite zeigt die
DAX-
Unternehmen, das kumulierte sonstige Ergebnis

kumulierten  Jahresergebnisse  der
sowie das Gesamtergebnis, ebenfalls fir alle
Unternehmen aufaddiert. Mit Ausnahme des
Jahres 2008 wirkt es, als habe das sonstige Er-
gebnis eine eher untergeordnete Relevanz im
Hinblick auf das Gesamtergebnis. So betrug das
aggregierte OCI aller DAX-Unternehmen zuletzt
ca.-12,9 Mrd. €, wahrend das aggregierte Peri-
odenergebnis 69,3 Mrd. € ausmachte. Allerdings
unterschatzt die aggregierte Betrachtung auf-
grund der sich gegenseitig aufhebenden negati-
ven und positiven Vorzeichen auf Basis der Ein-
zelunternehmen die Relevanz des OCI fir das
Gesamtergebnis. So wiesen 13 der 28 betrach-
teten Unternehmen ein positives und 15 ein
negatives sonstiges Ergebnis aus, wahrend le-
diglich ein Unternehmen einen negativen Jahre-
siiberschuss verzeichnete. Betrachtet man hin-
gegen den Absolutwert des OCls auf Unterneh-
mensebene, summiert diesen Wert fir alle Un-
ternehmen auf und setzt diese Gréle ins Ver-
haltnis zur Summe der Betrdage des OCls und des
Periodenergebnisses, so bringt diese Gegen-
Uberstellung die Bedeutung des OCI deutlicher
zum Vorschein (siehe Abbildung 3 auf der
nachsten Seite). So hatte das OCl im Jahr 2014
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Abbildung 2: Kumuliertes Periodenergebnis, sonstiges Ergebnis und Gesamtergebnis in Mrd. €
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Quelle: Geschéftsberichte, Flossbach von Storch Research Institute, Stand 25.08.2015.

Abbildung 3: Durchschnittlicher Anteil des sonstigen Ergebnisses am Gesamtergebnis
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Quelle: Geschiftsberichte, Flossbach von Storch Research Institute , Stand 25.08.2015.

einen Anteil am Gesamtergebnis von durch- Grund fur die gestiegene Relevanz waren zuletzt
schnittlich 37 %. Hierbei ist der Bedeutungszu- die folgenden Effekte: Zum einen verzeichneten
wachs Uber die letzten Jahre sehr beachtlich, lag viele Unternehmen im Bereich der Neubewer-
der Anteil im Jahr 2011 noch bei 19 %. tung der leistungsorientierten Verpflichtungen

durch stark gesunkene Diskontierungszinsen
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Abbildung 4: Anteil verschiedener Komponenten des sonstigen Ergebnisses in Mrd. €
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Quelle: Geschéftsberichte, Flossbach von Storch Research Institute, Stand 25.08.2015.

teils erhebliche Verluste, die sich im Geschéafts-
jahr 2014 auf 45,3 Mrd. € aufsummierten (Ab-
bildung 4). Auf der anderen Seite konnten im
letzten Jahr einige Unternehmen Uberdurch-
schnittliche hohe Gewinne aus der Fremdwah-
rungsumrechnung ausweisen, die aggregiert
21,9 Mrd. € ausmachten. Dieses ist auf die Ab-
wertung des Euro in der vergangenen Berichts-
periode zurlickzufiihren, der die in Fremdwah-
rung aufgestellten Abschliisse in Euro gemessen
aufgewertet hat. Zudem haben die gesunkenen
Kapitalmarktzinsen zu einer Aufwertung ande-
rer Assetklassen wie bspw. Aktien gefiihrt, was
sich an den Uberdurchschnittlichen hohen Ge-
winnen aus der Folgebewertung von AfS-
Wertpapieren zeigt. Doch ist die Relevanz ein-
zelner Komponenten abhadngig vom Zeitpunkt
der Betrachtung. Im Jahr 2008 sind es insbeson-
dere die Bewertungsverluste aus den besagten
AfS-Wertpapieren, die im Zuge der Finanzkrise
teils fiir erhebliche Verluste sorgten.

Letzten Endes muss die Frage nach der Relevanz
der Einzelkomponenten auf Unternehmensebe-
ne beantwortet werden. Je nach Branchenzuge-
horigkeit, Akquisitionstatigkeit und Ausgestal-
tung des betrieblichen Altersvorsorgesystems
sind unterschiedliche Komponenten von Rele-
vanz. So weisen bspw. Bank- und Versicherungs-
institute bedingt durch das Geschaftsmodell
regelmaRig hohe Beitrdge aus der Folgebewer-
tung von Wertpapieren, die als zur VerdufRerung
verfligbar klassifiziert wurden, auf. Diese mach-
ten bspw. bei der ALLIANZ SE im abgelaufenen
Jahr 68 % und bei der MUNCHENER RUCK AG 57 %
des gesamten OCls aus. So geht im Falle der
Allianz allein aus diesem Posten ein positiver
Wertbeitrag von 10,0 Mrd. € bei einem Kon-
zernergebnis von 6,2 Mrd. € aus. Bei den ande-
ren Unternehmen finden sich in dieser Katego-
rie zumeist nur geringe Betrage. Bei Konzern-
verbinden, bei denen eine hohe Anzahl von
Tochtergesellschaften existiert und jene Toch-
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terunternehmen einen Abschluss in einer
Fremdwahrung aufstellen, ist die Relevanz von
Umrechnungsdifferenzen  tendenziell  ver-
gleichsweise hoch. Diese Umrechnungsdifferen-
GroRteil DAX-

Unternehmen aufgrund der Abwertung des

zen haben einem der
Euro buchhalterische Translationsgewinne er-
moglicht, da die in der Fremdwahrung erzielten
Gewinne in Euro gemessen nun mehr wert sind.
Vielen Unternehmen gemein ist der im Jahr
2014 erhohte Anteil der Neubewertungsgewin-
ne und —verluste bei Pensionsplanen. Der starke
Anstieg ist zum einen auf den seit kurzer Zeit
zwingenden Ausweis von versicherungsmathe-
matischen Gewinnen und Verlusten im Eigenka-
pital zurlickzufiihren.> Doch auch bei den Un-
ternehmen, die zuvor bereits nach dieser Me-
thode bilanzierten, zeigt sich eine erhdhte Rele-

vanz dieser Komponente. Grund hierfir sind die

gesunkenen Kapitalmarktzinsen, die eine teils
dramatische Ausweitung der Pensionsschulden
bewirkt haben.

In jedem Fall ergeben sich nicht nur auf Unter-
nehmensebene unterschiedliche Effekte einzel-
ner Komponenten, sondern ebenso der sich in
Summe ergebende Einfluss des OCI ist hochst
unterschiedlich, wie Abbildung 5 zeigt. Diese
stellt exemplarisch jeweils das Periodenergebnis
und den Gesamterfolg je Aktie der Unterneh-
men E.ON SE und DEUTSCHE BORSE AG gegenliber.
Hier wird deutlich, dass der Einfluss des OCI auf
das Gesamtergebnis bei diesen beiden Unter-
nehmen deutlich voneinander abweicht. Wah-
rend das Gesamtergebnis von E.ON in einzelnen
Jahren stark durch GuV-neutrale Effekte gepragt
ist, insbesondere durch Fremdwahrungsverluste

Abbildung 5: Ergebnis je Aktie auf Basis des Periodenergebnisses und auf Basis des Periodengesamterfolgs bei E.ON SE
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Quelle: Geschéftsberichte, Flossbach von Storch Research Institute, Stand 25.08.2015.

* Zuvor gab es neben der GuV-neutralen Verrechnung
versicherungsmathematischer Gewinne und Verluste auch
die Moglichkeit der GuV-wirksamen Verrechnung. Zudem
bestand in der Anwendung der sog. Korridormethode eine
weitere Erfassungsmoglichkeit.
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und die Ausweitung der Pensionsschulden, hat
das sonstige Ergebnis bei der DEUTSCHEN BORSE
AG einen lediglich geringen Einfluss auf das
Gesamtergebnis. Bei dem Unternehmen haben
leistungsorientierte Verpflichtungen keine hohe
bilanzielle Relevanz, ebenso wenig Fremdwah-
rungs- bzw. Absicherungsgeschifte.

Betrachtet man das Gesamtergebnis je Aktie in
Relation zum Aktienkurs und stellt dies dem
klassischen KGV gegeniiber (Abbildung 6), so
lassen sich in erster Linie zwei Beobachtungen
machen: Zum einen lag das Gesamtergebnis-
KGV im Mittel zuletzt deutlich iber dem KGV
auf Basis des Jahresiiberschuss. Dies ist wenig
verwunderlich, da das sonstige Ergebnis, wie
zuvor aufgezeigt, im Durchschnitt deutlich nega-
tiv war. Zudem ergeben sich im Untersuchungs-
zeitraum beim Gesamtergebnis-KGV groRRere
Schwankungen. Die hohere Volatilitat ist auf
den recht starken Einfluss von Marktpreisen
zuriickzufiihren. Die im Diagramm dargestellten
Durchschnittswerte sind jedoch nur einge-
schrankt aussagekraftig, wie auch bereits Abbil-
dung 5 angedeutet hat. Da die Effekte bei den
betrachteten Unternehmen sehr unterschied-
lich ausfallen kénnen, muss immer eine Be-
trachtung auf Ebene des einzelnen Unterneh-
mens erfolgen.

4, Fazit

Die Zielsetzung der Rechnungslegung nach IFRS
ist die Vermittlung entscheidungsnitzlicher
Informationen fiir den (potenziellen) Investor.
Hierbei spielt der Ausweis von Marktwerten
eine gewichtige Rolle. Doch impliziert die Be-
ricksichtigung dieser Marktpreise eine hohere
Volatilitdt und damit geringere Prognosekraft
der Jahresergebnisse. Daher sehen die interna-
tionalen Rechnungslegungsvorschriften derzeit
vor, manche Ergebniskomponenten, deren Wer-
tentwicklung primar marktpreisinduziert ist, an
der GuV vorbeiflieBen zu lassen. Die Untersu-
chung zeigt, dass das Gesamtergebnis in der Tat
insgesamt schwankungsanfalliger ist als das
klassische Periodenergebnis. Die hohen Wert-
beitrage verdeutlichen jedoch, dass eine Analy-
se des OCI bei einer ganzheitlichen Unterneh-
mensbeurteilung nicht ausbleiben darf, da sich
die abgebildeten Bewertungseffekte zukinftig
auf das Jahresergebnis und den Cashflow aus-
wirken konnen. Sie Uben eine wichtige Indi-
katorfunktion hinsichtlich kiinftiger Ertragspo-
tenziale bzw. drohendem Wertminderungsbe-
darf aus. Unzweifelhaft liefert die Berlicksichti-
gung des OCI ein holistischeres Bild der Unter-
nehmensperformance in der betrachteten Peri-
ode. Denn selbst wenn die hervorgehenden

Abbildung 6: KGV auf Basis des Jahresiiberschuss und auf Basis des Gesamterfolgs (DAX-Median)
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Quelle: Geschéftsberichte, Thomson Reuters Datastream, Flossbach von Storch Research Institute, Stand 25.08.2015.
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Gewinne und Verluste ,nur” bewertungsindu-
ziert sind, so ist das Eigenkapital als Haftungs-
puffer letztlich auch von bewertungsgetriebe-
nen Aufwendungen und Ertragen beeinflusst.
Nur eine gemeinsame Betrachtung von Kon-
zernergebnis und sonstigem Ergebnis erlaubt
eine adaquate Einschatzung Uber das Markt-
wert/Buchwert-Verhéltnis oder den Bilanzkurs

eines Unternehmens. Eine hohere Schwan-

kungsanfalligkeit des Gesamtergebnisses ist
Ausdruck hoheren finanzwirtschaftlichen Risi-
kos. Daher erscheint es nicht nachvollziehbar,
dass diese GroRe selbst unter Fachleuten wenig
Beachtung findet und selbst bei sachkundigen
Bilanzlesern bei Fragen nach der Bedeutung

verschiedener GuV-neutraler Ergebniskompo-

nenten nur Achselzucken zu vernehmen ist.
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