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Die Konzernabschlussstatistik als Beitrag
zur erweiterten Unternehmensanalyse:
Konzeption und erste Ergebnisse

Im nichtfinanziellen Unternehmenssektor der deutschen Wirtschaft haben sich bereits seit Ldnge-
rem neben einem breiten Bereich von kleinen und mittleren Firmen vielgestaltige Unternehmens-
gruppen etabliert, in denen rechtlich selbstdndige Unternehmen eine wirtschaftliche Einheit im
Rahmen eines Konzerns bilden. Grenziberschreitend tdtige Unternehmensgruppen sind ein star-
kes Bindeglied zwischen inldndischen und ausldndischen Beschaffungs- und Absatzmdrkten, Pro-
duktionsstandorten und Finanzsystemen und verkérpern damit zugleich einen spezifischen Uber-
tragungskanal im internationalen Konjunkturzusammenhang.

Hieraus ergeben sich erweiterte empirische Fragestellungen auf gesamtwirtschaftlicher und makro-
prudenzieller Ebene, die den Rahmen der traditionellen, auf rechtlich selbstdndigen Einheiten des
nationalen Wirtschaftsraumes basierenden Unternehmensabschlussstatistik (berschreiten. Die neue
Konzernabschlussstatistik der Bundesbank stellt hierfir vierteljdhrliche Angaben zur Vermégens-,
Finanz- und Ertragslage in Deutschland tdtiger nichtfinanzieller Unternehmensgruppen bereit. Die
Zeitreihen beginnen im Jahr 2005 und beruhen auf Konzernabschlissen von derzeit etwa 260 im
Prime Standard der Frankfurter Wertpapierborse notierten nichtfinanziellen Unternehmen.

Die Konzernabschlussstatistik bereitet Daten und Kennzahlen sowohl aus der Bilanz als auch der
Gewinn- und Verlustrechnung der grofsen deutschen Unternehmensgruppen unter Einschluss ihrer
weltweit tdtigen Tochtergesellschaften auf. Zur Erleichterung der Interpretation wird das Datenmate-
rial — soweit méglich beziehungsweise sinnvoll — auch von Verdnderungen im Berichtskreis sowie im
Konsolidierungskreis bereinigt und in saisonbereinigter Darstellung zur Verfugung gestellt. Im Unter-
schied zu den HGB-Abschliissen der Einzelunternehmen, die in die Jahresabschlussstatistik eingehen,
werden die Konzernabschlisse der borsennotierten Unternehmensgruppen nach internationalen
Rechnungslegungsvorschriften (International Financial Reporting Standards: IFRS) aufgestellt und
bilden konzerninterne Transaktionen sowie Kapitalverflechtungen und Schuldbeziehungen nicht ab.

Die Konzernabschlussstatistik weist grundlegende Strukturunterschiede zu den hochgerechneten
Einzelabschlissen auf. In der Bilanzbetrachtung nehmen bei den Konzernen die langfristigen
Aktiva ebenso wie die langfristigen Passiva ein deutlich hoheres Gewicht ein als in den Einzelab-
schlussen. Daruber hinaus fallen die immateriellen Vermogenswerte, insbesondere der Goodwill,
stark ins Gewicht. Die Bilanzrelationen zeigen im Zeitablauf ein relativ stabiles Profil; die Eigen-
kapitalquote betragt im Durchschnitt ansehnliche 30%.

Die starke Einbindung der deutschen Konzerne in die Weltwirtschaft Idisst sich besonders deutlich an
ihrer Umsatzentwicklung und Ertragslage ablesen. Dadurch sind die Gewinne anfdlliger gegeniiber
globalen Schocks, wie die starken Ertragseinbrtiche wdhrend der Finanz- und Wirtschaftskrise Ende
2008 und im Jahr 2009 zeigen. Die Konzerne konnten sich danach sehr rasch erholen und zu einer
hohen Profitabilitit zuriickkehren. Seit dem Jahr 2012 weisen die Umsditze eine gewisse Seitwdirts-
bewegung auf. Hierbei dlirften die realwirtschaftlichen Auswirkungen der Schuldenkrise im Euro-
Raum ebenso eine Rolle gespielt haben wie die insgesamt langsamere Gangart der Weltkonjunktur.
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Die Unter-
nehmensgruppe
als wirtschaft-
liche Einheit

Der Konzern als Struktur-
merkmal der deutschen
Wirtschaft

Seit Ende der sechziger Jahre wertet die Bun-
desbank Jahresabschlusse inlandischer nicht-
finanzieller Unternehmen aus, um deren Er-
tragslage sowie die Vermogens- und Finanzie-
rungsverhaltnisse im gesamtwirtschaftlichen
Zusammenhang zu analysieren. Dabei folgt sie
dem Konzept der allgemeinen Wirtschaftssta-
tistik, deren Berichtskreis sich grundsatzlich auf
rechtlich selbstandige Einheiten des jeweiligen
inlandischen Wirtschaftsraumes erstreckt. In
einer von starken nationalen wie internationa-
len Verflechtungen gekennzeichneten Unter-
nehmensstruktur treten jedoch zunehmend
Fragestellungen in den Vordergrund, die sich
mit diesem klassischen statistischen Ansatz nur
unvollkommen beantworten lassen. So ist das
wirtschaftliche Geschehen mittlerweile in vielen
Bereichen von Unternehmensgruppen gepragt,
in denen mehrere rechtlich selbstandige Unter-
nehmen eine wirtschaftliche Einheit unter dem
Dach eines Konzerns bilden. Diese Organisa-
tionsform der Uberbetrieblichen Leistungser-
stellung und Unternehmenssteuerung ist insbe-
sondere kennzeichnend fur international tatige
Grofsunternehmen. Somit erweitern sich auch
die Anforderungen an die Statistik, da vermehrt
Informationen bendtigt werden, die sich auf
die Gesamtheit einer Unternehmensgruppe be-
ziehen.

Die Aufbereitung von Konzernabschlussen ist
mit einer Reihe methodischer Herausforderun-
gen verbunden. Der Konzern als statistische
Einheit ist bislang konzeptionell nur wenig
untersucht.” Unter einem Konzern versteht
man in allgemeiner Betrachtung eine Gruppe
rechtlich selbstandiger Unternehmen, die wirt-
schaftlich im Regelfall Uber Beteiligungsverhalt-
nisse sowie Kontroll- und Entscheidungsbefug-
nisse hierarchisch verbunden sind. Die zu be-
obachtenden Ausgestaltungen von Konzernen
weisen dabei eine Vielfalt auf, die bereits einen
Hinweis auf die Bandbreite der Einsatzmoglich-
keiten gibt, aber zugleich eine umfassende

Konzerntypisierung erschwert. Grundlegendes
gemeinsames Merkmal ist jedoch die einheit-
liche Leitung und Kontrolle, die fur die gesamt-
unternehmerische Strategie malSgebend ist
und oftmals mit einem Haftungsverbund? ein-
hergeht.

Die Vielfalt einzelner Unternehmensgruppen
ergibt sich vor allem aus ihren verschiedenen
geschaftsstrategischen Zielen. Nicht zuletzt an-
gesichts eines zunehmend international ge-
pragten Wettbewerbsumfelds hat es sich oft-
mals als vorteilhaft erwiesen, neue Geschafts-
felder rascher Uber externe Unternehmens-
Ubernahmen als durch organisches internes
Wachstum zu gewinnen. Dabei haben sich die
Motive Uber die Jahrzehnte gewandelt. Wah-
rend in den flnfziger und sechziger Jahren das
Augenmerk vieler Unternehmen zunachst auf
den Warenexport gerichtet war, folgte bald da-
rauf der Aufbau eigener auslandischer Service-
und Vertriebsgesellschaften. Als nachster
Schritt kam dann aus produktionstechnischen
Grunden, kostenseitigen Erwagungen oder
zwecks Uberwindung von Handelsbarrieren die
fertigungsmafige Verankerung im Ausland
hinzu. Die heutigen Konzernstrategien gehen
teilweise noch darlber hinaus. So zielen die
Unternehmen darauf ab, die komparativen Vor-
teile unterschiedlicher internationaler Standorte
optimal zu kombinieren und dadurch Effizienz-
vorteile in der Wertschopfungskette zu erzie-
len. Damit kann eine starkere funktionale Diffe-
renzierung der betrieblichen Leistungserstel-
lung einhergehen, wie die Beschaffung finan-
zieller Mittel durch Finanzierungstochter oder
die Ausgrindung von Forschungs- und Ent-
wicklungsgesellschaften. Die treibenden Krafte
fur diese strategischen Weichenstellungen wa-
ren vor allem die Liberalisierung des Welthan-

1 Gleichwohl hat sich mittlerweile in einigen statistischen
Bereichen die konsolidierte Betrachtungsweise zusatzlich
zum klassischen Ansatz etabliert. Beispiele hierfur sind Er-
hebungen der Bankenaufsicht, der Auslandsstatus der Ban-
ken sowie die Bestandserhebungen uber Direktinvestitio-
nen.

2 Uber ,Patronatserklarungen” kénnen zudem Bonitéts-
unterschiede in der Unternehmensgruppe ausgeglichen
werden.
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dels, die Offnung und Systemtransformation
der Volkswirtschaften Mittel- und Osteuropas
einschliefslich der Integration in die Europaische
Union (EU) sowie der rasante Aufholprozess
der Schwellenlander.

Die Herausbildung multinationaler Unterneh-
mensgruppen hat in der Regel betrachtliche
Rickwirkungen auf die jeweilige nationale
Volkswirtschaft. Hierfur spricht nicht zuletzt das
Gewicht, das grof3e Unternehmensgruppen in-
nerhalb der deutschen Wirtschaft einnehmen.
Die in der neuen Bundesbank-Statistik enthalte-
nen rund 260 nichtfinanziellen Unternehmens-
gruppen erwirtschaften mit ihren Inlandsum-
satzen knapp 9% aller Umsatze in Deutschland
und sind Arbeitgeber fur gut 7% der inlandi-
schen Beschaftigten. Eine SchlUsselstellung fur
ganze Regionen nehmen Konzerne mitunter
dann ein, wenn sie dort ihre Verwaltung kon-
zentriert haben und grofse Produktionsstatten
unterhalten. Dabei spielen auch Input-Output-
Beziehungen Uber industrielle Zulieferer oder
Dienstleister eine wichtige Rolle.

Die zunehmende internationale Arbeitsteilung
begunstigt die Bildung von einheitlich geleite-
ten, grenzuberschreitend tatigen Unterneh-
mensgruppen. Dies konnte eine zusatzliche
Ursache einer erhohten Synchronitat in den
internationalen Konjunkturbewegungen sein.
Allerdings ist auch plausibel, dass Konzerne zu
einer internationalen Diversifizierung beitragen,
was fur sich betrachtet die Schockempfindlich-
keit bei landerspezifischen Stérungen vermin-
dert.® Eine zusatzliche Analyseperspektive fur
die Auswertung von Konzernabschlussdaten
bilden makroprudenzielle Fragestellungen.
Unter systemischen Risikogesichtspunkten ist
die Gesamtsicht auf die Verschuldung, Liquidi-
tat und Ertragslage von Konzernen notwendig.
Erst durch die Konsolidierung der (oft auslandi-
schen) Finanzierungstochter in den Konzernab-
schlussen kann beispielsweise die Gesamtent-
wicklung der Verschuldung in der Aufsensicht
und in ihrer Finanzierungsstruktur beurteilt
werden.® Darlber hinaus stehen durch die
Mikrodaten fir einzelne Konzerne Verteilungs-
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informationen zur Verfligung. So lassen sich
beispielsweise aus der Ertragslage und dem
Verschuldungsgrad Anhaltspunkte fir beson-
dere Risikoanfalligkeiten in sektoraler Hinsicht
gewinnen.?

Zur Konzeption der
Konzernabschlussstatistik

Den datenseitigen Ausgangspunkt der neuen
Konzernabschlussstatistik bildet die Erfassung
der Konzernabschlisse von circa 260 nicht-
finanziellen Unternehmensgruppen, insbeson-
dere solcher Konzerne, die im Prime Standard
der Frankfurter Wertpapierborse notieren, so-
weit diese — gemessen an ihrem Umsatz oder
ihrer Beschaftigung — einen nennenswerten
Wertschopfungsbeitrag in Deutschland erbrin-
gen.® Die im Prime Standard notierten Unter-
nehmen sind gemals der Bérsenordnung zu
einer vierteljahrlichen Berichterstattung ver-
pflichtet. Die auf diesen Daten basierende Kon-
zernabschlussstatistik zeichnet sich abgesehen
von ihrer internationalen Vergleichbarkeit vor

3 Vgl.: C. Buch und A. Lipponer, Volatile multinationals?
Evidence from the labour demand of German firms, Dis-
kussionspapier der Deutschen Bundesbank, Nr. 22/2007;
sowie H. Peters und B. Weigert (2013), Beschaftigungsent-
wicklung innerhalb deutscher multinationaler Unterneh-
men wahrend der globalen Rezession 2008/2009, in: Jahr-
blcher fir Nationalokonomie und Statistik 233/4,
S. 505-525.

4 Nach dem Einheitsgrundsatz gemafs § 297 Abs. 3 Satz 1
HGB ist im ,,...Konzernabschluss ... die Vermogens-, Finanz-
und Ertragslage der einbezogenen Unternehmen so darzu-
stellen, als ob diese Unternehmen insgesamt ein einziges
Unternehmen waren.” Eine analoge Vorgabe findet sich im
International Accounting Standard (IAS) 27.4.

5 Siehe hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Zur Krisenan-
falligkeit von Unternehmen des Verarbeitenden Gewerbes
in Deutschland — Ergebnisse einer Risikoanalyse mit Jahres-
abschlussdaten, Monatsbericht, Marz 2014, S. 55 ff.

6 Darliber hinaus werden auch Konzerne einbezogen, die
auf freiwilliger Basis Quartalsberichte verdffentlichen. Der
Wertschopfungsbeitrag einer Unternehmensgruppe gilt dann
als nennenswert, wenn mindestens 10% des Gesamtum-
satzes oder mehr als 500 Mio € Umsatz in Deutschland
erzielt oder wenn mindestens 10% der Mitarbeiter oder
mehr als 500 Mitarbeiter in Deutschland beschaftigt wer-
den. Dies fUhrt dazu, dass bspw. die an der Frankfurter
Borse notierten sog. ,China-AGs” nicht in den Berichtskreis
aufgenommen sind. Vgl. auch: Deutsche Bundesbank,
Qualitatsbericht zur Konzernabschlussstatistik, abrufbar
unter: http://www.bundesbank.de/Redaktion/DE/
Standardartikel/Statistiken/publikationen_
unternehmensabschluesse.html
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allem durch eine hohe Aktualitat und Periodizi-
tat aus. So liegen bei der traditionellen, auf
Jahresangaben basierenden Unternehmens-
abschlussstatistik Schatzergebnisse erst knapp
ein Jahr nach dem Ende eines Berichtsjahres
vor. Demgegentber kénnen bei der Konzern-
abschlussstatistik sechs bis sieben Monate nach
einem Stichtag Ergebnisse prasentiert werden.
Die vierteljahrliche Verflgbarkeit erlaubt es zu-
dem, unterjahrige Entwicklungslinien darzustel-
len und zu analysieren.

Konzeptionell unterscheiden sich die konzern-
statistischen Ergebnisse in mehrfacher Hinsicht
von der traditionellen Jahresabschlussstatistik.
Der Konzernabschluss wird durch Konsolidie-
rung aus den Einzelabschlissen der konzernzu-
gehorigen Unternehmen abgeleitet. Dadurch
bilden die Bilanzdaten interne Transaktionen
und Finanzbeziehungen nicht ab, die in der tra-
ditionellen Unternehmensabschlussstatistik die
gesamtwirtschaftliche Analyse erschweren
konnen. So beliefen sich die Verflechtungsver-

bindlichkeiten gemald den Ergebnissen der tra-
ditionellen Unternehmensabschlussstatistik im
Jahr 2012 auf insgesamt Uber 800 Mrd € be-
ziehungsweise 22,3% der Bilanzsumme (nach
14,5% im Jahr 1997); hierbei spielten Kredit-
beziehungen im Unternehmensverbund die
grofste Rolle. Dartber hinaus werden magliche,
in den Einzelabschlissen nicht ausgewiesene
Firmenwerte aufgedeckt. Weitere Abweichun-
gen zur traditionellen Jahresabschlussstatistik
ergeben sich aus der Anwendung unterschied-
licher Rechnungslegungsvorschriften, namlich
den nach HGB fir Einzelabschllsse gegenlber
den IFRS? fur Konzernabschlusse. Aufserdem
erweitert die Konzernbetrachtung die Perspek-
tive auf die weltweite Geschaftstatigkeit der
Unternehmensgruppen, da nach den IFRS die
Pflicht zur Einbeziehung in den Konzernab-
schluss unabhangig vom Sitz der Tochterunter-
nehmen (Weltabschlussprinzip) besteht. Umge-
kehrt sind in Deutschland angesiedelte Tochter
auslandischer Konzerne nicht enthalten. Beson-
deres Charakteristikum der Konzernabschluss-
statistik ist daruber hinaus die Bérsennotierung
der einbezogenen Unternehmensgruppen.

Das IFRS-Regelwerk ist fur kapitalmarktorien-
tierte Unternehmensgruppen ab dem Ge-
schaftsjahr 2005 verbindlich in der EU vorge-
schrieben und hat damit zu einer Vereinheit-
lichung der Konzernrechnungslegung in Europa
gefuhrt. Es unterscheidet sich jedoch konzep-
tionell in mehrfacher Hinsicht vom HGB-Bilanz-
recht.® Dies erklart sich im Wesentlichen da-
raus, dass die beiden Regelwerke auf verschie-
denen Rechtstraditionen beruhen und abwei-
chende Rechnungslegungsziele verfolgen. Das
HGB basiert auf dem kontinentaleuropaischen
Modell, in dem der Glaubigerschutz und die
langfristige Sicherung des Unternehmens als

7 Die IFRS sind internationale Rechnungslegungsvorschrif-
ten fUr Unternehmen, die vom International Accounting
Standards Board (IASB) herausgegeben werden. Ziel ist es,
unabhangig von nationalen Rechtsvorschriften, unter Be-
achtung von bestimmten Grundsatzen und Mindeststan-
dards die Aufstellung international vergleichbarer Jahres-
und Konzernabschliisse zu regeln.

8 Das Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts (BilMoG)
flhrte im Jahr 2009 in Einzelregelungen allerdings zu einer
gewissen Annaherung.

Implikationen
der Rechnungs-
legung nach
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die wichtigsten Zwecke der Rechnungslegung
gelten. Im Vordergrund der maf3geblich von
angelsachsischen Rechnungslegungsnormen
gepragten IFRS steht hingegen die Bereitstel-
lung entscheidungsnitzlicher Informationen
fur Investoren. Die IFRS sind umfassender als
das HGB-Recht angelegt, da sie einen eher er-
lauternden Charakter haben und aufgrund
ihrer globalen Ausrichtung viele Spezialfalle ab-
decken sollen. Ihr Bewertungsansatz ist stark
vom Grundsatz einer marktnahen Bewertung
gepragt, lasst aber teilweise betrachtliche Inter-
pretationsspielraume zu. Bezlge zwischen der
Konzernabschluss- und der traditionellen Jah-
resabschlussstatistik nach HGB sind nur unter
Bertcksichtigung dieser Aspekte herzustellen.

Der ,Preis” der hohen Aktualitat und der unter-
jahrigen Verflgbarkeit der konzernstatistischen
Reihen liegt in der geringeren Informationstiefe
von Quartalsabschlissen. Die im Prime Stan-
dard der Deutschen Borse gelisteten Konzerne
sind gemafs Borsenordnung der Frankfurter
Borse verpflichtet, einen Halbjahresbericht und
einen Quartalsbericht nach den Vorgaben
des Wertpapierhandelsgesetzes zu veroffent-
lichen.® Als Mindestbestandteile eines solchen
Berichts sind verklrzte Darstellungen von Bi-
lanz-, Ergebnis-, Eigenkapitalveranderungs-
und Kapitalflussrechnungen sowie ausgewahlte
erlauternde Anhangangaben vorgesehen. An-
dererseits enthalten die Publizitatsvorschriften
strenge Terminvorgaben, sodass die Quartals-
berichte zwei Monate nach Ende des jeweili-
gen Berichtszeitraums, Jahresberichte nach vier
Monaten ver6ffentlicht sein missen.

Zentrale KenngrofRen der neuen Konzernab-
schlussstatistik aus der Gewinn- und Verlust-
rechnung sind Angaben zu Umsatz und opera-
tivem Ergebnis vor und nach Abschreibungen.
Die unterjahrigen Reihen weisen ein saisonales
Muster auf. Zur Erleichterung der Interpretation
werden die Daten um die jahrlich in der glei-
chen Jahreszeit mit ahnlicher Intensitat wieder-
kehrenden Einflusse bereinigt. Darlber hinaus
werden wesentliche Veranderungen in der Zu-
sammensetzung von Unternehmensgruppen
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und damit im Konsolidierungskreis in den Zeit-
reihen rechnerisch ausgeschaltet. Ab- oder Zu-
gange von grofleren Tochterunternehmen kon-
nen nicht nur die Umsatze und Ertrage des je-
weiligen Konzerns, sondern auch die statisti-
schen (Teil-)Aggregate erheblich verandern.
Dasselbe gilt fir Wechsel im Berichtskreis, also
den von der Statistik erfassten Konzernen. Um
die Einflisse von Veranderungen des Konzern-
und des Berichtskreises von den 6konomisch
relevanten Bewegungen zu trennen, wurde ein
Verfahren entwickelt, das in den Erlauterungen
auf den Seiten 58f. beschrieben ist. Zusatzlich
werden unbereinigte Aggregate bereitgestellt,
die auch die Fusions- und Ubernahmeaktivita-
ten der erfassten Unternehmen sowie die sai-
sonalen Auspragungen vollstandig darstellen.

I Ergebnisse der Bilanzanalyse

Die neue Konzernabschlussstatistik erlaubt es,
die Unternehmenslandschaft in Deutschland
unter einem neuen Blickwinkel zu betrachten.
Zur Verdeutlichung werden im Folgenden zu-
nachst stilisierte Strukturbilanzen der Konzern-
abschlussstatistik mit hochgerechneten Einzel-
abschlissen der traditionellen Unternehmens-
abschlussstatistik verglichen, wobei fUr letztere
neben den Gesamtangaben auch Angaben fur
die grofSen — Uberwiegend zu Konzernen ge-
horenden — Kapitalgesellschaften betrachtet
werden. Ungeachtet der Unterschiede in den
methodischen und raumlichen Abgrenzungen
sowie der Grof3e des Berichtskreises der erfass-
ten Unternehmen und der oben dargelegten
Bilanzierungsmethodik (IFRS versus HGB) ist die
Gegenuberstellung geeignet, grundlegende
Strukturunterschiede zu verdeutlichen.

Das wichtigste Unterscheidungsmerkmal zwi-
schen der Konzernstatistik und den hochge-
rechneten Einzelabschlussen stellt die Behand-
lung der Verbundbeziehungen dar. In der Kon-
zernbilanz werden konzerninterne Kapitalver-

9 § 51 Abs. 1 der Borsenordnung der Frankfurter Borse
iV.m. § 37y Nr. 2 Wertpapierhandelsgesetz.
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Statistische Bereinigung von Konsolidierungs- und
Berichtskreisanderungen in der Konzernabschlussstatistik

Anderungen des Konsolidierungskreises im
Abschluss Unternehmensgruppe
durch Ab- oder Zugange von grofseren

einer

Tochterunternehmen kénnen die Entwick-
lung der Umsatz- und Ertragszahlen nicht
nur auf Konzernebene, sondern auch bei
grofSeren statistischen Aggregaten erheb-
lich beeinflussen. Dasselbe gilt fir Berichts-
kreisanderungen, etwa infolge von Neuzu-
lassungen bereits existierender Unterneh-
mensgruppen oder dem Ausscheiden fort-
bestehender Konzerne aus dem Prime
Standard der Frankfurter Wertpapierborse.
Solche durch reine Abgrenzungsanderun-
gen bedingten Bewegungen des statisti-
schen Berichtskreises erschweren die Ana-
lyse makrookonomisch und makropruden-
ziell relevanter Entwicklungen. Deshalb
werden im Rahmen der vierteljahrlichen
Abschlussstatistik der nichtfinanziellen, in
Deutschland gelisteten Konzerne neben un-
bereinigten nominalen Angaben auch um
Konsolidierungs- und Berichtskreisanderun-
gen bereinigte Zeitreihen zur Verfligung
gestellt.?

Sofern es nicht zu Neugrindungen bei
gleichzeitiger Borsennotierung im Prime
Standard kommt, zeigen die so bereinigten
Reihen das interne Wachstum der betrach-
teten Unternehmensgruppen. Daruber hi-
naus stellen die nominalen Angaben Uber-
dies die Fusions- und Ubernahmeaktivitaten
der Beobachtungseinheiten dar. Bezogen
auf die jeweils erfassten statistischen Einhei-
ten spiegelt die Divergenz zwischen den un-
bereinigten und den bereinigten Ergebnis-
sen somit im Wesentlichen die externe
Wachstumskomponente wider.

Bei der statistisch-methodisch angemesse-
nen Herleitung der um Konsolidierungs-
und Berichtskreisanderungen bereinigten

Angaben sind zahlreiche Nebenbedingun-
gen zu beachten. So kénnen Informationen
Uber die quantitativen Auswirkungen der
Konsolidierungskreisanderungen allenfalls
fur ein Uberlappungsjahr und nur fur we-
nige Variablen der Gewinn- und Verlust-
rechnung aus den Anhdngen eines Kon-
zernabschlusses entnommen werden.
Lange, erhebungsseitig abgesicherte berei-
nigte Zeitreihen lassen sich auf dieser Basis
nicht konstruieren. Vielmehr existieren von
Jahr zu Jahr Uberlappungen der Angaben
fur jeweils zwei Konsolidierungskreise (dem
neuen und den bisherigen), die es ange-
messen zu einer statistischen Zeitreihe zu
Jverketten” gilt.

Aufgrund des ressourcenintensiven Such-
prozesses in den Anhangen nach den rele-
vanten Informationen uber Konsolidie-
rungskreisanderungen kann eine Bereini-
gung nur fur die groften Unternehmens-
gruppen erfolgen. Da die DAX- und
MDAX-Konzerne aber den weit Uberwie-
genden Teil der Berichtskreisfirmen aus-
machen (im Jahr 2012 rund 95% des Um-
satzes), ist hiermit keine nennenswerte Be-
eintrachtigung des Aussagegehalts der
neuen Statistik verbunden.

Daruber hinaus sollte die gewahlte Verket-
tungs- beziehungsweise Fortschreibungsme-
thode die aus der Informationsverteilung in-
nerhalb eines Jahres resultierenden Rechen-
restriktionen berUcksichtigen. Nicht selten
liegen namlich keine genuinen Abschlisse
fUr das vierte Quartal vor. Diese werden
dann als Differenz aus den Jahresangaben
und der Summe der Werte flr die ersten

1 http://www.bundesbank.de/Navigation/DE/
Statistiken/Unternehmen_und_private_Haushalte/
Unternehmensabschluesse/Tabellen/tabellen.html
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drei Quartale geschatzt. Von daher gilt es,
diese Additivitat bei der Methodenwahl als
Nebenbedingung zu bertcksichtigen.

Die beiden Vorgaben der Jahresiberlap-
pung und der Additivitat der Quartalsergeb-
nisse innerhalb eines Jahres entsprechen
den Prinzipien, die im Rahmen der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR)
zur Wahl der Methode des Annual Overlap
fur die Berechnung der realen, preisande-
rungsbereinigten Angaben fuhrten. Durch
diesen Ansatz wird zudem die Konsistenz
von jahrlichen und vierteljahrlichen Vor-
quartals- beziehungsweise Vorjahresveran-
derungsraten sichergestellt. Anders als die
Bruttowertschopfung in den VGR kdnnen
die Unternehmensertrage der vierteljahr-
lichen Konzernabschlussstatistik jedoch
grundsatzlich auch nicht-positive Ergebnisse
(Null oder negative Werte) aufweisen, so-
dass die im Rahmen der VGR gewahlte Ver-
knUpfung von Verhaltnissen (Verkettung
von Indexgliedern) hier ersetzt wird durch
die Fortschreibung uber Differenzen:

4
1
Unf =7 Us”
e i=1
=il

1< 1<
o5 (3w - 5o )|
=1 =1

( U - ZUﬁ‘_’?,i)

mit

UL R = Wert der (Umsatz-)Fortschreibungs-
reihe des Typs Annual Overlap in
additiver Form fur das Jahr n>0
und das Quartal 4

Utx,lm = Umsatzwerte auf Quartalsbasis fur
einen auf Jahresbasis konstanten
Konsolidierungskreis z

t = Jahr von 0 bis n

7 = Quartal von 1 bis 4

z(t) = konstanter Konsolidierungskreis des
Jahres t.
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Der rechentechnische Vorteil dieses Fort-
schreibungsansatzes liegt darin, dass sich
jede Aggregat-Zeitreihe direkt als Summe
ihrer Komponenten ergibt (Additivitats-
eigenschaft). Andererseits kann es — analog
zu den Angaben der VGR — zu einem statis-
tisch bedingten Bruch zwischen dem ersten
Quartal eines Jahres und dem vierten Quar-
tal des Vorjahres kommen. Dieser ist aber
umso kleiner, je geringer die Werte des ab-
gehenden oder neu hinzugekommenen
Tochterunternehmens sind und je weniger
dessen Angaben im vierten Quartal des Vor-
jahres vom entsprechenden Jahresdurch-
schnitt abweichen. Empirische Testrechnun-
gen belegen, dass der Jahresuberlappungs-
effekt bei den grofseren Aggregaten im All-
gemeinen nicht von Relevanz ist.

Neben den so berechneten Zeitreihen, die
auch in saisonbereinigter Form (nach der
Methode Census X-12-ARIMA) und darauf
basierenden Veranderungsraten gegenlber
dem jeweiligen Vorquartal angeboten wer-
den, enthalt das Zeitreihen-Angebot auch
um Konsolidierungs- und Berichtskreisande-
rungen bereinigte Veranderungsraten
gegenuber dem Vorjahr gemafs der Formel
100 % (Us’(in) Z(nl)l) /Uw(n)
Auf diese Weise kann sichergestellt werden,
dass der mogliche konzeptionelle Bruch
vom vierten zum ersten Quartal des Folge-
jahres bei der Berechnung der Vorjahres-
raten ausgeschaltet ist.
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Bilanz nichtfinanzieller bérsennotierter Konzerne im Vergleich zu den hochgerechneten

Einzelabschliissen aller Unternehmen

Ende 2012, in % der Bilanzsumme

Hochgerechnete
Einzelabschlisse 1)
GrolRe
Kapital- Alle
Konzern- gesell- Unter-
Aktiva abschlisse  schaften nehmen
Langfristige
Vermdgenswerte 61,8 49,3 44,8
Immaterielle
Vermégenswerte 19,9 2,5 2,2
darunter: Goodwill 11,6 0,6 0,6
Sachanlagen 25,5 19,4 23,8
Finanzanlagen 12,6 27,5 18,9
darunter:
Beteiligungen 2) 22,8 15,3
Ausleihungen
an verbundene
Unternehmen - 2,5 1,8
Ubrige 3,8 - -
Kurzfristige
Vermbgenswerte 38,2 50,7 55,2
Vorrate 10,1 12,4 16,6
Forderungen aus
Lieferungen und
Leistungen 9,5 8,5 10,8
Zahlungsmittel 6,6 5,0 6,9
Ubrige 12,0 24,8 21,0
darunter:
Forderungen
gegenUber
verbundenen
Unternehmen 3) = 20,2 16,1
Aktiva insgesamt 100,0 100,0 100,0

Hochgerechnete
Einzelabschliisse 1
Grofse
Kapital- Alle
Konzern- gesell- Unter-
Passiva abschlisse  schaften nehmen
Eigenmittel 29,6 30,8 27,4
Langfristige Schulden 37,6 19,7 20,5
Langfristige
Finanzschulden 19,9 11,8 14,2
darunter:
gegenuber
verbundenen
Unternehmen - 6,7 6,0
Pensions-
verpflichtungen 6,2 71 52
Ubrige 11,5 0,9 1,1
Kurzfristige Schulden 32,8 49,6 52,1
Kurzfristige
Finanzschulden 9,4 21,7 21,7
darunter:
gegenuber
verbundenen
Unternehmen 3) - 19,3 16,2
Verbindlichkeiten
aus Lieferungen
und Leistungen 8,5 10,9 14,1
Ubrige 14,9 17,0 16,2
Passiva insgesamt 100,0 100,0 100,0

1 Hochgerechnet auf Basis teilweise geschatzter Umsatze nach Auswertungen des Unternehmensregisters des Statistischen Bundesamtes
fur Verarbeitendes Gewerbe, Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden, Energie- und Wasserversorgung, Entsorgung, Bauge-
werbe, Handel, Verkehr und Lagerei, Gastgewerbe, Information und Kommunikation sowie Unternehmensdienstleistungen; Differenzen
in den Angaben durch Runden der Zahlen. 2 Einschl. Anteile an verbundenen Unternehmen. 3 Einschl. Forderungen bzw. Verbindlich-

keiten aus Lieferungen und Leistungen im Konzernverbund.
Deutsche Bundesbank

flechtungen und Schuldverhaltnisse zwischen
den Einzelgesellschaften herausgerechnet
(Konsolidierungseffekte).'® Daher liefert die
Konzernabschlussstatistik eine in vielerlei Hin-
sicht grundlegend andere Bilanzstruktur als die
klassische hochgerechnete Unternehmensab-
schlussstatistik. Nach deren Ergebnissen ma-
chen Beteiligungen sowie Forderungen gegen-
Uber verbundenen Unternehmen im Jahr 2012
etwa ein Drittel der Bilanzsumme aus; be-
schrankt man den Unternehmenskreis auf die
grofsen Kapitalgesellschaften liegt der Anteil
sogar bei 45%. Auf der Passivseite belauft sich
der Anteil der Verflechtungsverbindlichkeiten
bei den hochgerechneten Abschlussen immer-

hin noch auf 22% bei den Unternehmen ins-
gesamt und 26% bei grofsen Kapitalgesell-
schaften. In der Konzernabschlussstatistik er-
halten aufgrund des Wegfalls dieser Kompo-
nenten demgegeniber die nichtfinanziellen
Aggregate, also die Sachanlagen einschlief3lich
der immateriellen Vermogenswerte, ein sehr
viel grofseres Gewicht. Dieses belduft sich auf

10 Daruber hinaus wird auch die Gewinn- und Verlustrech-
nung des Konzerns durch die Aufwands- und Ertragskonso-
lidierung um konzerninterne Transaktionen bereinigt.



Konzern-
spezifisches
Fristigkeitsprofil

Anlagever-
mégen mit
relativ hohem
Gewicht

Finanzanlagen
nur bei wenigen
Unternehmens-

gruppen
relevant

46% der Bilanzsumme gegenuber 22% bei den
hochgerechneten Kapitalgesellschaften.™

Die langfristigen Aktiva und Passiva nehmen
bei den Konzernen ein hoheres Gewicht ein als
bei den Einzelabschlussen. Auf der Passivseite
zeigt sich dies in einem deutlich hodheren
Anteil langfristiger Schulden (38% gegenUber
19%2%), was neben der buchungstechnischen
Reduzierung insbesondere der kurzfristigen
Forderungen und Verbindlichkeiten durch die
Schuldenkonsolidierung auch ©6konomische
Grinde hat. Dabei dirfte eine Rolle spielen,
dass grofse Konzerne langfristiges Fremdkapital
vielfach Uber Anleiheemissionen durch eigene
Finanzierungstdchter beschaffen, die aus
steuerlichen Griinden haufig im Ausland ange-
siedelt sind.’ Diese Mittel werden innerhalb
des Konzerns in der Folge Uberwiegend kurz-
fristig an die Mutter oder andere Tochter wei-
tergereicht. Der Konzernabschluss bietet somit
einen Gesamtuberblick Uber die Finanzierungs-
strukturen einer Gruppe.

Neben den Auswirkungen der Schuldenkonso-
lidierung zeigt sich ein gut 6 Prozentpunkte
niedrigerer Anteil der Vorrate bei den Konzer-
nen als bei allen Einzelunternehmen. Dabei
kénnte ein effizienteres Working-Capital-Man-
agement der Konzerne eine Rolle spielen. Eine
hohe Vorratsintensitat wird im Allgemeinen
wegen der Lagerhaltungs- und der Kapitalbin-
dungskosten als unglnstig eingestuft. Offen-
bar gelingt es Konzernen besser, die Vorratshal-
tung durch eine Optimierung der betrieblichen
Prozesse zu senken. Dies konnte auch mit ihrer
Grofe und der damit verbundenen Markt-
macht gegenuber ihren Zulieferern zusammen-
hangen, die es ihnen erméglichen, fur sie vor-
teilhaftere Lieferbedingungen durchzusetzen.

Bei den Finanzanlagen der Konzerne Uberla-
gern sich gegenlaufige Effekte. Auf der einen
Seite schmilzt diese Position aufgrund der Kapi-
talkonsolidierung der Beteiligungen deutlich
ab. Auf der anderen Seite umfassen die Anga-
ben einzelner grofRer Unternehmensgruppen
auch Banktochter, insbesondere von Auto-

Deutsche Bundesbank

mobilherstellern. Diese verflgen Uber hohe
finanzielle Vermogenswerte in Form von Forde-
rungen aus Finanzierungs- und Leasingvertra-
gen gegenUber Endkunden und Handlern so-
wie Kapitalmarktpapieren. Aufgrund dessen
stellen die Finanzanlagen in der aggregierten
Konzernbilanz weiterhin eine nennenswerte
Vermégensposition dar. Insgesamt bleibt fest-
zuhalten, dass sich der beobachtete Anstieg
der langfristigen Aktiva und der Passiva im Ein-
klang miteinander befinden, sodass der Grund-
satz der Fristenkongruenz' zumindest in der
Aggregatbetrachtung gewahrt bleibt.

In zeitlicher Perspektive betrachtet zeigen die
Bilanzrelationen der erfassten Konzerne seit
dem Jahr 2005 ein relativ stabiles Profil. Eine
Ausnahme stellt das langfristige Vermdgen dar,
bei dem eine Verschiebung von den Sachanla-
gen hin zu den immateriellen Vermdgenswer-
ten festzustellen ist. So hat sich der Anteil der
Sachanlagen seit Anfang des Betrachtungszeit-
raums um gut 4 Prozentpunkte auf rund 26%
der Bilanzsumme verringert. Demgegenuber ist
das Gewicht der immateriellen Vermogens-
werte um 5% Prozentpunkte auf aktuell 20%
gestiegen. Hierzu haben vor allem die gestiege-
nen Unternehmenskaufe beigetragen, die hau-
fig mit einer Aktivierung sonst nicht bilanzierter
immaterieller Vermogenswerte einhergehen.'
Darunter fallen beispielsweise Patente und Li-
zenzen. In dieser Position sind zudem Entwick-
lungskosten enthalten, die nach den internatio-
nalen Rechnungslegungsregeln aktiviert wer-

11 Welchen Einfluss die erstmalige Einbeziehung von Be-
teiligungen in den Konzernabschluss auf wichtige Kennzah-
len, wie bspw. die Eigenkapitalquote, hat, asst sich nur im
Einzelfall entscheiden. Bei der Erstkonsolidierung hangen
Starke und Richtung des bilanziellen Effekts im Konzern-
abschluss von unterschiedlichen Faktoren ab. Hierzu zahlen
insbesondere die Finanzierungsstruktur des einbezogenen
Tochterunternehmens und bereits bestehende Verflechtun-
gen zwischen Mutter und Tochter sowie die Beteiligungs-
quote.

12 Zudem dUrften auch die in manchen Landern besonders
niedrigen Transaktionskosten von Emissionen eine Rolle
spielen.

13 Die sog. , Goldene Bilanzregel” verlangt, dass das Anla-
gevermdgen durch langfristig zur Verfigung stehendes
Kapital gedeckt ist.

14 Die Aktivierung erfolgt im Rahmen der Kaufpreisalloka-
tion nach IFRS 3.
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Verteilungsparameter ausgewahlter
BilanzgrofRen borsennotierter

nichtfinanzieller Unternehmensgruppen

Jahresendstande
90. Perzentil
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Immaterielle Median ‘
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den mussen. Von besonderer Bedeutung sind
die immateriellen Vermogenswerte fur den
Dienstleistungssektor, wo sie 34% der Bilanz-
summe ausmachen. Der deutliche Zuwachs der
immateriellen Werte in den letzten Jahren kann
aber nicht ausschliefslich als Beleg fur die Inno-
vationskraft der deutschen Wirtschaft gedeutet
werden. Knapp 60% der immateriellen Vermé-
genswerte entfallen auf den Goodwill, der bei
der Erstkonsolidierung von Tochterunterneh-
men aktiviert wird.™ Ein Goodwill — das heifSt
der Geschafts- oder Firmenwert in der Termino-
logie des deutschen Handelsrechts — entsteht
immer dann, wenn beim Erwerb der Beteili-
gung der Kaufpreis Uber dem Substanzwert'®
des Tochterunternehmens liegt, um beispiels-
weise positive Ertragserwartungen abzugelten.

Der Zuwachs beim Goodwill, der in etwa dem
Anstieg der gesamten immateriellen Vermo-
genswerte seit dem Jahr 2005 entspricht, spie-
gelt die verstarkten Unternehmensubernahmen
wider und ist somit ein Indikator flr eine Stra-
tegie des externen Wachstums. Im Unterschied
zum Handelsrecht ist der Goodwill nach den
IFRS nicht planmalSig abzuschreiben, sondern
jahrlich auf Wertminderungsbedarf zu prufen,
der gegebenenfalls aufserplanmaf3ig abzu-
schreiben ist." Auffallig ist, dass es bei dieser
Bilanzposition wahrend der Finanz- und Wirt-
schaftskrise offenbar nicht zu signifikanten Ab-
schreibungen kam. Das ist bemerkenswert, da
die erhohte Unsicherheit Uber die kinftige Er-
tragsperspektiven sich auch unglnstig auf die
Nachhaltigkeit der Firmenwerte hatte auswir-
ken konnen. Die in den internationalen Rech-
nungslegungsvorschriften bestehenden, nicht
unbetrachtlichen Ermessensspielraume ermog-
lichen es aber innerhalb gewisser Grenzen, Ab-
schreibungen auf den Goodwill zu vermeiden

15 Daher spielt diese Position auch in der traditionellen
Jahresabschlussstatistik fast keine Rolle.

16 Substanzwert ist ein Begriff aus der Unternehmensbe-
wertung und umfasst die Geldsumme, die aufgewendet
werden musste, um ein Unternehmen zu errichten, das
dem Bewertungsobjekt gleicht.

17 Der sog. Wertminderungstest (Impairment-Test) gemal’
IAS 36 hat mindestens jahrlich oder zusatzlich bei Anzei-
chen flr eine Wertminderung auf Basis der Zahlungsmittel
generierenden Einheiten zu erfolgen.
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— ein Sachverhalt, der beispielsweise von der
Deutschen Prifstelle fir Rechnungslegung kriti-
siert wird.’® Insgesamt gehen von hohen
Goodwill-Bestanden, vor allem gemessen in
Relation zum Eigenkapital, nicht zu vernachlas-
sigende Anfalligkeiten fir die entsprechenden
Unternehmen aus, falls die Wertbestandigkeit
dieser Positionen durch externe Faktoren in-
frage gestellt wird.

Auf der Passivseite liegt die Eigenkapitalquote
der Konzerne mit knapp 30% auf einem ahn-
lich stattlichen Niveau wie die entsprechende
Quote aller Unternehmen in der Hochrech-
nung. Die Dynamik ist bei Ersteren allerdings
gedampfter, da bei den hochgerechneten An-
gaben insbesondere die kleinen und mittelstan-
dischen Unternehmen ihre Eigenkapitalausstat-
tung in der letzten Dekade deutlich verbessert
haben.™ Demgegenuber haben sich die Eigen-
kapitalquoten der grofsen Kapitalgesellschaften
und der Konzerne seit dem Jahr 2005 auf ag-
gregierter Basis kaum verandert. Die borsenno-
tierten Unternehmensgruppen hatten aller-
dings bereits in der Vergangenheit eine ohne-
hin hohere bilanzielle Eigenkapitalausstattung
sowie einen guten Zugang zum Kapitalmarkt,
was in vielen Fallen offenbar keinen deutlichen
bonitatsmotivierten Ausbau der Eigenmittel
notig machte. Dass dies in besonderem MalSe
auf die grofSen Konzerne zutrifft, zeigt ein Blick
auf die Verteilung. Drei Viertel der Unterneh-
mensgruppen verflgen Uber noch hdhere
Eigenkapitalquoten als dies im gewogenen
Durchschnitt der Fall ist. Der Median liegt nicht
nur deutlich dartber, sondern ist im neunjahri-
gen Betrachtungszeitraum sogar um gut 4 Pro-
zentpunkte auf 46% gestiegen.

Der Verschuldungsgrad, der sich als Quotient
aus Fremd- und Eigenkapital spiegelbildlich zur
Eigenkapitalquote entwickelt und zur Beurtei-
lung der finanziellen Hebelung der Eigenkapi-
talrendite herangezogen wird, hat sich im aktu-
ellen Niedrigzinsumfeld bislang nicht erhéht.
Dies gilt sowohl fir den Median als auch fur
die gesamte Verteilung, die wiederum zu drei
Vierteln unterhalb des gewogenen Durch-
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schnitts liegt. Dies kann als Hinweis fir eine
weiterhin vorsichtige Risikopolitik und gute Li-
quiditatsausstattung betrachtet werden. Nach
dem leichten Anstieg des Verschuldungsgrades
in der scharfen Rezession im Winterhalbjahr
200872009 haben die Konzerne in der darauf
folgenden konjunkturellen Erholung wieder
verstarkt auf Innenfinanzierungsmittel zurtck-
gegriffen.

Ergebnisse der
Ertragsanalyse

Der zweite Schwerpunkt der Konzernabschluss-
statistik liegt in der Bereitstellung vierteljahrli-
cher Informationen Uber die Ertragslage der
grofBen deutschen Unternehmensgruppen.
Diese ist gepragt von der starken Einbettung
der meisten dieser Konzerne in die Weltwirt-
schaft. Die Umsatze sind seit dem Jahr 2005
mit jahrlich durchschnittlich 5% kraftig gestie-
gen, und zwar Uberproportional stark im Aus-
land, wo im Jahr 2012 etwa 70% der Gesamt-
umsatze erzielt wurden — gegenuber 62% im
Jahr 2005. Sie haben in dieser Zeit etwa im
Ausmals des Welthandels zugenommen. Hierzu
tragt auch die strategische Ausrichtung der
Auslandsaktivitaten — vor allem in den Wachs-
tumsregionen — bei. So weiteten die deutschen
Unternehmen ihr Auslandsengagement im Be-
trachtungszeitraum seit dem Jahr 2005 in den
Schwellenlandern, insbesondere in den BRIC-
Staaten29, erheblich aus. Die Bestande an kon-
solidierten deutschen Direktinvestitionen in den
nichtfinanziellen Sektoren der BRIC-Lander ha-
ben sich seither mehr als verdreifacht und stel-
len zusammen bereits ein Achtel des gesamten
deutschen nichtfinanziellen Direktinvestitions-
bestandes im Ausland. Aber auch in den tradi-

18 Vgl.: B. Thormann, ,Everlasting” Goodwill: Ist die bilan-
zierte Nachhaltigkeit des Firmenwerts glaubwirdig?, in:
Betriebs-Berater, 13/2014 (69. Jg.), S. I.

19 Vgl. dazu: Nachhaltige Starkung der Eigenkapitalbasis
nichtfinanzieller Unternehmen in Deutschland, in: Deutsche
Bundesbank, Monatsbericht, Dezember 2013, S. 46 ff.

20 Die Abkurzung ,BRIC” steht fur die Anfangsbuchstaben
der vier Schwellenlander Brasilien, Russland, Indien und
China.
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Umsatz-
entwicklung
seit 2012
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tionellen Auslandsmarkten, wie den USA und
der EU, auf denen nach wie vor das weit Uber-
wiegende Gewicht der Auslandsengagements
liegt,2" durften die deutschen Unternehmen
ihre Marktstellung ausgebaut haben.

Seit dem Fruhjahr 2012 zeigt die Umsatzent-
wicklung eine gewisse Seitwartsbewegung. So
Ubertrafen die Umsatze im vierten Quartal 2013
nach Ausschaltung saisonaler Einfliisse und von
Anderungen im Berichts- und Konsolidierungs-
kreis das Niveau aus dem ersten Quartal 2012
nur wenig (0,5%). Die bereinigte jahrliche Ver-
anderungsrate war im Jahr 2013 sogar erstmals
seit dem Krisenjahr 2009 leicht negativ (- 0,5%),
und zwar sowohl bei den Unternehmensgrup-
pen (—0,5%) des Produzierenden Gewerbes als
auch des Dienstleistungssektors (= 0,3%). Wah-
rend viele Unternehmensgruppen zu Beginn
des Jahres insbesondere die schwache Konjunk-
turlage in vielen Landern Westeuropas und eine
geringe Wachstumsdynamik in anderen Teilen
der Weltwirtschaft beklagten, verbesserte sich

die Einschatzung der wirtschaftlichen Lage im
Verlauf des Jahres zunehmend. Gegen Ende des
Berichtszeitraums sahen viele Konzerne ihre Ge-
schaftsentwicklung gemafs den Lageberichten
jedoch von Wahrungseffekten infolge der Auf-
wertung des Euro beeintrachtigt.

Zentrale Kennzahlen der Gewinnsituation in
der Konzernabschlussstatistik sind die in der Er-
tragsanalyse von Unternehmen international
gebrauchlichen Kennziffern EBIT (,earnings be-
fore interest and taxes”) und EBITDA (,earnings
before interest, taxes, depreciation and amort-
isation”). Das EBIT zeigt das operative Ergebnis
(Betriebsergebnis vor Steuern); durch die Nicht-
bertcksichtigung des Finanzergebnisses (insbe-
sondere der Zinsaufwendungen) und des sons-
tigen Gesamtergebnisses werden Finanzie-
rungseffekte und ergebnisneutrale, direkt im
Eigenkapital verbuchte Vorgange ausgeschlos-
sen. Die Erfolgsgrofse EBITDA enthalt aufbau-
end auf dem EBIT zusatzlich die Abschreibun-
gen auf Sachanlagen sowie auf immaterielles
Anlagevermdgen einschlieSlich des Goodwills.
Damit ist ein wesentlicher Bestandteil der zah-
lungsunwirksamen Aufwendungen eliminiert.
Daher kann diese Kennzahl auch als Nahe-
rungsgrofle fur eine ertragsorientierte Cash-
flow-Ziffer betrachtet werden. Beide Kennzah-
len bieten flr Renditebetrachtungen eine von
der Kapitalstruktur und der steuerlichen Belas-
tung unabhangige Vergleichsbasis. Zudem wer-
den sie in der Konzernabschlussstatistik in
einem einheitlichen Verfahren aus der Gewinn-
und Verlustrechnung abgeleitet, was die Ver-
gleichbarkeit grundsatzlich sicherstellt.??

21 Etwa 17% der konsolidierten mittelbaren und unmittel-
baren deutschen Auslandsbeteiligungen in nichtfinanzielle
Unternehmen entfallen auf die USA, mit grofsem Abstand
gefolgt von Grof3britannien (knapp 8%) und den Nieder-
landen (gut 7%).

22 DemgegenUber sind die von den Unternehmensgrup-
pen selbst veroffentlichten ,earnings before”-Kennzahlen
aufgrund fehlender strikter Vorgaben fir die Berechnung
oft nur wenig aussagekraftig. Vgl. auch: T. Kriete, T. Pad-
berg und T. Werner, EBIT — eine ,,neue” Kennzahl in Jahres-
abschluss und -abschlussanalyse, in: Steuer und Bilanzen
2002, $.1090-1094; und N. Jarolim und C. Oppinger,
Kennzahlenpublizitat européischer borsennotierter Unter-
nehmen, in: Zeitschrift fir internationale Rechnungslegung,
Mai 2014, S. 205-211.

Operative Ergeb-
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erhebung Uber Direktinvestitionen.
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Das EBIT ist wesentlich volatiler als das EBITDA.
Hierflr spielen Sonderabschreibungen eine
wichtige Rolle, welche die operativen Ergeb-
nisse einzelner Berichtsperioden stark beein-
flussen konnen. Wahrend planmafSige Ab-
schreibungen den Ublichen Werteverzehr ab-
nutzbarer Vermogensgegenstande widerspie-
geln, dienen Sonderabschreibungen der
Berlicksichtigung aufsergewdhnlicher Wertmin-
derungen des gesamten Vermdgens. Deutlich
sichtbar ist dies insbesondere im vierten Quar-
tal 2008, also auf dem Hoéhepunkt der Finanz-
krise, als das operative Ergebnis saison- und
konsolidierungskreisbereinigt um gut 55%
gegenuber dem Vorquartal einbrach, das
EBITDA hingegen ,nur” um knapp 14%. In die-
sem Quartal wurden 7 Mrd € mehr abgeschrie-
ben als im gleichen Quartal des Vorjahres. Es
kam also auch bei den nichtfinanziellen Unter-
nehmensgruppen zu massiven Vermdgensver-
lusten. Im dritten Quartal 2012 ging das opera-
tive Ergebnis der Konzerne insgesamt um 50%
zurlick, das EBITDA hingegen nur um knapp

5%. Das statistische Aggregat wurde in diesem
Fall massiv beeinflusst von auf3erordentlich ho-
hen Bewertungsverlusten bei einzelnen grof3en
deutschen Unternehmen.

Die Kennzahlen EBIT und EBITDA werden in der
neuen Statistik sowohl absolut als auch relativ
—als Rentabilitatsgrofe in Bezug zum Umsatz —
ausgewiesen. Hierbei dient die Umsatzrentabili-
tat als Mal3stab fur den operativen Erfolg. Ver-
anderungen im Zeitablauf kénnen durch die
allgemeine gesamtwirtschaftliche Entwicklung
gepragt sein, aber auch durch unternehmens-
spezifische Faktoren, wie beispielsweise die
Marktstellung in der jeweiligen Branche und
die Qualitat der Unternehmensfthrung. Unter-
schiede in der Leistungsfahigkeit der Konzerne
werden besonders deutlich, wenn Verteilungs-
parameter zur Analyse herangezogen werden.
Auch hier ist der Einbruch im vierten Quartal
2008 deutlich zu sehen. Insgesamt ging die
operative Umsatzrendite gemessen am EBIT in
dieser Zeit saisonbereinigt und nach Ausschal-
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Deutsche Bundesbank

tung von Konsolidierungskreisanderungen um
gut 3,5 Prozentpunkte auf knapp 3% gegen-
Uber dem Vorquartal zurtck. Auffallig ist zu-
dem, dass sich die Spannweite der Unterneh-
mensergebnisse kraftig erhohte. Wahrend ei-
nige Unternehmen noch zweistellige Renditen
erwirtschafteten, waren andere in den zwei-
stelligen Verlustbereich abgerutscht. Im kon-
junkturellen Aufschwung ab dem Jahr 2010
verringerte sich im Gegenzug die Spreizung der
Verteilung wieder. Fir das Gesamtjahr 2013 be-
trug die operative Umsatzrendite der deutschen
Konzerne — bei etwas gespreizterer Verteilung —
durchschnittlich 6,4%.

Die Ertragsentwicklung der Konzerne des
Dienstleistungsbereichs wies im Berichtszeit-
raum eine recht stabile Seitwartsbewegung
auf, die kaum von der Finanzkrise beeintrach-
tigt war. DemgegenUber mussten die zyklisch
reagibleren Unternehmensgruppen des Produ-
zierenden Gewerbes herbere Rickschlage ver-
kraften. Zudem fuhrte die energiepolitische
Wende im zweiten Quartal 2011 zu einer Ver-
schlechterung beim EBIT um 19% bei den
Unternehmensgruppen im Produzierenden Ge-
werbe; ohne die Energieversorgungsunterneh-
men belief sich der Ruckgang auf nur 3%. Das
Jahr 2013 verlief insbesondere fiir die Konzerne
des Dienstleistungssektors erfolgreich, dabei
spielte auch der Wegfall von Sondereffekten
des Vorjahres eine Rolle. Die Umsatzrendite ge-
messen am EBIT legte nach Ausschaltung von
Konsolidierungs- und Berichtskreisanderungen
um 3 Prozentpunkte zu und betragt aktuell
6,9%. Die Rendite der Gruppen des Produzie-
renden Gewerbes fiel hingegen — auch wegen
der erneuten Belastungen der Energieversor-
ger — leicht um 0,3 Prozentpunkte auf nun-
mehr 6,3%.

Die Gewinn- und Verlustrechnungen der Kon-
zerne enthalten auch den von den Unterneh-
mensgruppen ausgewiesenen Steueraufwand
(laufende und latente Steuern). Die Ertrag-
steuerzahlungen von grenzlberschreitend tati-
gen Konzernen sind vor dem Hintergrund der
Kritik an sehr geringen Steuerzahlungen US-

Deutliche
sektorale
Unterschiede

Ertragsteuer-
quoten
deutscher
Konzerne
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amerikanischer Unternehmen im Ausland??
und politischer Initiativen zur Bekampfung der
Steuervermeidung?¥ multinationaler Konzerne
seit einiger Zeit von besonderem Interesse. Aus
den Zahlen der Konzernabschlussstatistik allein
lassen sich derartige Strategien flur die Mehr-
zahl der deutschen Unternehmensgruppen
nicht belegen. Ein Blick auf die Verteilungspara-
meter zeigt, dass das Verhaltnis der Ertrag-
steuern zum Konzernuberschuss vor Steuern im
gewogenen Durchschnitt im Jahr 2013 gut
28% betrug. Die Ertragsteuerquote lag im Me-
dian mit 29,8%?2* auf Hohe der tariflichen Ge-
samtbelastung des Gewinns von Kapitalgesell-
schaften in Deutschland von rund 30%.29 Etwa
75% der Konzerne wiesen in den vergangenen
Jahren einen impliziten rechnerischen Steuer-
satz von mehr als 17% aus. Die Konzerne ge-
ben ihre erwarteten Steuersatze, die auch im
Ausland zu zahlende Gewinnsteuern enthalten,
meist mit etwa 28% bis 31% an.?” Generell er-
lauben die in den Konzernabschlussen enthal-
tenen Ertragsteuerquoten jedoch kein abschlie-
[Sendes Urteil im Hinblick auf die Praxis aggres-
siver Steuergestaltungen durch Gewinnverlage-
rungen ins Ausland. Beispielsweise bestehen
Abweichungen zwischen dem nach IFRS ermit-
telten Vorsteuergewinn und der steuerrecht-
lichen Bemessungsgrundlage oder zwischen
laufenden Steuerzahlungen und bilanziertem

2010 2011 2012 2013

Steueraufwand bei Nutzung von Verlustvortra-
gen.

Die Konzernabschlussstatistik kann nicht zuletzt
genutzt werden, um vergleichsweise zeitnah
Hinweise auf aktuelle Ertragstendenzen im hei-
mischen Unternehmenssektor zu erhalten. Un-
geachtet der starken weltwirtschaftlichen Ein-
bindung strahlt die Geschaftstatigkeit der Kon-
zerne zum einen erheblich auf die inlandische
Volkswirtschaft aus, zum anderen ist sie auch in
einem betrachtlichen Mafs davon beeinflusst.
So arbeiten — bei einem Inlandsanteil der Kon-
zernumsatze von immerhin gut 30% — mehr als

23 Vgl. etwa die spezielle Webseite der britischen Tages-
zeitung The Guardian: http://www.theguardian.com/
business/taxavoidance?page=5

24 Auf internationaler politischer Ebene (G20) ist daraus
eine Initiative entstanden, der ,Steuerflucht” bzw. den
,Steueroasen” den Kampf anzusagen mit dem Ziel, eine
angemessene Besteuerung multinationaler Konzerne zu er-
reichen. Im Juli 2013 wurde dazu von der OECD der Action
Plan on Base Erosion and Profit Shifting (BEPS) beschlossen,
der auch von den G20 unterstutzt wird. Vgl.: Communi-
qué, Meeting of Finance Ministers and Central Bank Gov-
ernors (G20), Sydney, Februar 2014.

25 Negative Vorsteuergewinne wurden bei der Berech-
nung ausgeschlossen.

26 Vgl.: BMF, Die wichtigsten Steuern im internationalen
Vergleich 2013, S. 18.

27 Die Unternehmen ermitteln erwartete Steuersatze fur
jedes Land, um so ihre latenten Steuern bewerten zu kon-
nen. Zudem erfolgt eine Uberleitungsrechnung vom erwar-
teten auf den tatsachlichen Steueraufwand des Konzerns.
Dabei wird entweder der deutsche Steuersatz oder ein ent-
sprechend der regionalen Aufstellung des Konzerns ge-
wichteter Steuersatz als Erwartung zugrunde gelegt.
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1 Ca. 260 borsennotierte nichtfinanzielle Unternehmensgruppen.
Deutsche Bundesbank

40% der Beschaftigten der ausgewerteten
Unternehmensgruppen im Inland. Es ist daher
nicht Uberraschend, dass die Vorsteuerrenditen
in den letzten sieben Jahren ein ahnliches Ver-
laufsprofil wie die in den Hochrechnungen aus-
gewiesenen, aber erst spater vorliegenden Ren-
diten aufweisen.?® Allerdings ist bei den Unter-

nehmensgruppen im Allgemeinen ein hoheres
Niveau der Umsatzrenditen bei gleichzeitig aus-
gepragterer Volatilitat zu verzeichnen.

B Ausblick

Die Konzernabschlussstatistik bietet einen
neuen Ansatzpunkt, um die Vermogens-, Fi-
nanz- und Ertragslage der grofSen deutschen
Unternehmensgruppen zeitnah auf Basis kon-
solidierter Angaben und gemeinsamer Rech-
nungslegungsstandards zu analysieren; sie stellt
damit eine in mehrfacher Hinsicht zweckma-
[Sige Erganzung der bisherigen Jahresabschluss-
statistik der Bundesbank dar. Im vorliegenden
Beitrag wurden die methodischen und daten-
bedingten Grundlagen sowie erste ausge-
wahlte Ergebnisse vorgestellt. Zentrale Kenn-
zahlen werden von nun an regelmafsig im Sta-
tistischen Teil des Monatsberichts, im Statis-
tischen Beiheft 4 zum Monatsbericht (Saison-
bereinigte Wirtschaftszahlen) und auf der
Internetseite der Bundesbank?? zur Verfigung
gestellt. Damit umfasst das statistische Infor-
mationssystem der Bundesbank insgesamt ein
breites Spektrum detaillierter statistischer Daten
und Indikatoren zur Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage des deutschen nichtfinanziellen
Unternehmenssektors auf der Grundlage von
Einzelabschllssen wie Konzernabschlussen. In
Zusammenarbeit mit dem Europaischen Aus-
schuss der Bilanzzentralen (European Commit-
tee of Central Balance Sheet Data Offices:
ECCBSO) werden auflerdem auch entspre-
chende Angaben flur die europaische Wirt-
schaft auf Jahresbasis bereitgestellt.

Daruber hinaus ist vorgesehen, die Konzernab-
schlussstatistik im Laufe der Zeit um weitere
Informationen zu erganzen. Hierzu zahlt zu-
nachst die Kapitalflussrechnung, die einen ver-
tieften Einblick in den Cashflow aus operativer

28 Vgl. hierzu auch: Deutsche Bundesbank, Monatsbe-
richt, Dezember 2013, S. 57.

29 Vgl.: www.bundesbank.de/Navigation/DE/Statistiken/
Unternehmen_und_private_Haushalte/
Unternehmensabschluesse/unternehmensabschluesse.html

Verfigbarkeit
der neuen
Konzern-
abschlussstatistik

Geplante
Ausbaustufen



Tatigkeit sowie aus dem Investitions- und
Finanzbereich erlaubt.3® Weitere Aufberei-
tungsmoglichkeiten bieten die Daten zum
Eigenkapitalspiegel, der Gesamtergebnisrech-
nung sowie die — allerdings nur auf Jahresbasis
mogliche — Aufschlisselung der Finanzverbind-
lichkeiten nach Bankverbindlichkeiten und
Anleihen. Hieraus durften sich auch geld- und
finanzstabilitatspolitisch relevante Erkenntnisse

Deutsche Bundesbank

Uber etwaige Verschiebungen in der relativen
Bedeutung der bankbasierten und der markt-
basierten Finanzierung der Unternehmensgrup-
pen gewinnen lassen.

30 Ahnlich der Mittelaufkommens- und Mittelverwen-
dungsrechnung in der traditionellen Unternehmensab-
schlussstatistik.

Monatsbericht
Juli 2014
69





