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Empfehlungen zur Ermittlung prognosefahiger

Ergebnisse

I. Einleitung

Die Prognose zukiinftiger Ergebnisse von Unternehmen durch
AuBenstehende, wie Investoren und Finanzanalysten, stiitzt sich
regelmdBig auf veroffentlichte Abschlussinformationen abgelau-
fener Berichtszeitraume. Diese Daten bediirfen zur Vorbereitung
der Prognose einer griindlichen Analyse, um insbesondere
auBergewOhnliche Sachverhalte zu identifizieren. Der Arbeits-
kreis ist nach intensiver Diskussion zu der Auffassung gelangt,
dass es sachgerecht wire, aus den Ist-Daten sdmtliche Sachver-
halte auszuschalten, von denen ein nicht regelmdRig wiederkeh-
render Ergebniseinfluss erwartet werden kann. Erst danach soll-
te mit der Zukunftsbetrachtung begonnen werden. Fiir die Ana-
lyse wire eine moglichst umfassende Zusammenstellung der
Sondereinfliisse sehr hilfreich. Eine derartige Auflistung scheint
jedoch bisher nicht vorzuliegen. Deshalb hat sich der Arbeits-
kreis zundchst dieser Aufgabe gewidmet, bevor er sich mit dem
weiteren Vorgehen bei der Ergebnisprognose befasst hat.

Die Empfehlung des Arbeitskreises, fiir die Prognose zukiinftiger
Ergebnisse die Ausgangsdaten um sdamtliche Sondereinfliisse zu
bereinigen, stellt eine konsequente Fortentwicklung der Empfeh-
lungen zur Ermittlung eines (bereinigten) Ergebnisses je Aktie
nach DVFA/SG dar'. Wéhrend es bei diesem Ergebnis darauf an-
kommt, einen moglichst objektiven VergleichsmafBstab fiir die
aktuelle Ertragslage der Unternehmen zu erhalten, zielen die
Uberlegungen zur Ergebnisprognose darauf ab, eine moglichst
zutreffende Ausgangssituation fiir die unternehmensindividuelle
Zukunftsbeurteilung zu schaffen. Fiir die Ermittlung eines aktu-
ellen Ergebnisses je Aktie kann die Bereinigung auf einen Kata-
log wesentlicher Sondereinfliisse beschrankt werden?, da hier
die Ergebnisprognose nicht im Vordergrund steht und deshalb
fiir die nicht bereinigten Sondereinfliisse® die Unterstellung aus-
reicht, dass sie sich in Zukunft in dhnlicher GroBenordnung wie-
derholen werden. Das Ziel des Arbeitskreises ist es, die Prog-
nosefdhigkeit von zukiinftigen Ergebnissen zu verbessern.

Il. Ausgangssituation
1. Konvergenz-Projekt von IASB und FASB

Aus Sicht der Investoren und Finanzanalysten wird die
Entscheidung der EU, die Bilanzierung der Konzernabschliisse
borsennotierter Unternehmen ab 2005 nur noch nach IAS/TFRS
Zu gestatten, deren Aussagefdhigkeit, Verldsslichkeit und Ver-
gleichbarkeit wesentlich verbessern. Die Anndherung an
Unternehmen, die nach US-GAAP bilanzieren, wird durch das
,Konvergenz-Projekt“ zwischen IASB und FASB immer stdrker
werden. Das Konzernergebnis und das Ergebnis je Aktie stellen
dann zutreffend und vergleichbar den Erfolg des Berichts-
zeitraums dar.

Allerdings erlauben diese GroBen allein noch keine Aussage
iiber die fiir Ergebnisprognosen relevanten Erfolgsursachen.
Hierzu bedarf es weitergehender Analysen unter Verwendung
zusitzlicher Informationen aus dem Jahresabschluss (Bilanz, Ge-
winn- und Verlustrechnung, Anhang), der Segmentberichterstat-
tung, der Kapitalflussrechnung, der Eigenkapitalverdnderungs-
rechnung und dem Lagebericht. Derartige Analysen sind die Vo-

raussetzung fiir Prognosen von zukiinftigen Ergebnisentwicklun-
gen durch Investoren und Finanzanalysten. Hierbei kommt ins-
besondere den im Ergebnis der abgelaufenen Berichtsperiode
enthaltenen auBergewdhnlichen EinflussgroBen (Sondereinfliis-
sen) eine besondere Bedeutung zu, da sie sich im Prognosezeit-
raum mit groBer Wahrscheinlichkeit nicht oder nicht in der ein-
getretenen GroBenordnung wiederholen werden.

Die Durchfiihrungsmdoglichkeit von Abschlussanalysen hat sich
gegeniiber der Situation in der Vergangenheit durch zusitzliche
pflichtgemdBe und freiwillige Angaben, insbesondere im An-
hang, deutlich verbessert. Allerdings sind die fiir eine zutreffen-
de Ergebnisanalyse und angemessene Ergebnisprognose erfor-
derlichen Informationen immer noch sehr uneinheitlich, zum
Teil unvollkommen oder so versteckt, dass die Identifizierung
von Sondereinfliissen einen unverhiltnismdRig hohen Zeitauf-
wand erfordert und ihre quantitative Separierung nur im Weg
der Schitzung moglich ist.

Die Abschliisse nach IAS/IFRS und US-GAAP tragen den Erfor-
dernissen einer Ergebnisanalyse und damit der Prognosefdhig-
keit von Ergebnissen in unterschiedlicher Weise Rechnung.

2. US-GAAP-Abschliisse

Nach US-GAAP ist das Management des Unternehmens ver-
pflichtet, als Bestandteil des Jahres-/Konzernabschlusses eine
Analyse der wesentlichen Verdnderungen zum Vorjahr sowie
der wesentlichen Sondereinfliisse vorzulegen (Management Dis-
cussion and Analysis). AuBerdem sind zusdtzlich zum Ergebnis
je Aktie (,as reported earnings“) die Ergebnisauswirkungen je
Aktie aus ,Methodendnderungen, ,nicht fortgefiihrten Ge-
schiftstdtigkeiten und ,.auBerordentlichen Ereignissen“ sowie
die danach verbleibende SaldogroBe ,Operating Earnings“ je Ak-
tie anzugeben. Damit werden einige wesentliche Sondereinfliis-
se wertmdRig verselbststdndigt, andere bleiben jedoch weiterhin
in den ,Operating Earnings“ enthalten. Diese Situation hat das
Management vieler Unternehmen veranlasst, iiber weitere Son-
dereinfliisse nach eigener Einschitzung zu informieren bzw. die
,Operating Earnings“ in entsprechender Weise zu bereinigen.
Da solche sog. ,Pro-forma Earnings“ unternehmensindividuell
und hdufig auch von Jahr zu Jahr unterschiedlich ermittelt wer-
den, sind sie in Misskredit geraten und nach der Auffassung der
Us-amerikanischen Borsenaufsichtsbehdrde SEC eigentlich nicht
zu gestatten. — Andererseits besteht die Erkenntnis, dass die Se-
parierung von Sondereinfliissen fiir die Beurteilung der Ab-
schliisse und die Ergebnisprognose unerldsslich ist.

Mitglieder des Arbeitskreises: Helmut Berndt, Prof. Dr. Gerhart For-
schle, Klaus M. Geiger, Dr. Heidrun Haase, Michael Schickling,
Giinter Schmitt, Prof. Dr. Dr. h. c. Klaus v. Wysocki.

1...Busse  von Colbe/Becker/Berndt/Geiger/Haase/Schellmoser/
Schmitt/Seeberg/v. Wysocki (Hrsg.): Ergebnis je Aktie nach DVFA/
SG, 3. Aufl. 2000.

2... Busse von Colbe et al., a.a.0. (Fn. 1) Rdn. 41 ff.

3... Busse von Colbe et al., a.a.O. (Fn. 1) Rdn. 61 ff.
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3. IAS/IFRS-Abschliisse

Die Rechnungslegungsregeln des IAS/IFRS widmen den Ergeb-
nisanalysen und -prognosen zur Zeit noch keine besondere Auf-
merksamkeit. Ausweisfragen in der Gewinn- und Verlustrech-
nung sind relativ flexibel geregelt. Allerdings sind wichtige Aus-
wirkungen und Transaktionen anzugeben wie beispielsweise die
Ergebnisauswirkungen aus Methodendnderungen, nicht fort-
gefiihrten Geschiftstdtigkeiten sowie auBerordentlichen Ereig-
nissen. Sie sind entweder in der Gewinn- und Verlustrechnung
separat auszuweisen oder im Anhang darzustellen. Eine getrenn-
te Ermittlung im Ergebnis je Aktie erfolgt jedoch nicht. AuBer-
dem sind zum Abschluss keine analytischen Erlduterungen
durch das Management erforderlich. Im Rahmen des gegenwir-
tig diskutierten Projekts , Performance Reporting” sind einige fiir
die Analyse hilfreiche Verbesserungen zu erwarten. Fiir die Ge-
winn- und Verlustrechnung ist vorgesehen, dass Ergebnisauswir-
kungen aus Bewertungseinfliissen (remeasurements) von den {ib-
rigen Ergebniskomponenten getrennt ausgewiesen werden sol-
len. Dadurch wiirde zumindest ein Teil der nicht regelmiRig
wiederkehrenden Ergebniseinfliisse sichtbar gemacht werden,
der aufgrund der zunehmenden Volatilitdt einiger Bilanzpositio-
nen, die zu Zeitwerten (fair values) anzusetzen sind, steigende
Bedeutung erlangt. Sondereinfliisse, die auf selten vorkommen-
den geschiftlichen Transaktionen beruhen, wdren davon aller-
dings nicht betroffen. Hierzu kdnnte moglicherweise ein Projekt
des DRSC einen Beitrag leisten, das sich mit den im Lagebericht
zu gebenden Informationen befasst und sich auch mit der Be-
richterstattung iiber Sondereinfliisse auseinandersetzen wird.

4. Konsequenzen

Aufgrund dieser Situation bleibt derzeit den Investoren und Fi-
nanzanalysten hdufig nur die Wahl, auf der Basis samtlicher ver-
offentlichten Abschlussinformationen eigene Analysen durch-
zufiihren und die wesentlichen Sondereinfliisse selbst zu quanti-
fizieren oder die vom Management des Unternehmens durch-
gefiihrten Analysen und ergebnisbereinigenden Hilfsrechnungen
(pro forma earnings) als Grundlage der eigenen Auswertungen
zu iibernehmen.

I1l. Ermittlung von prognosefihigen Ergebnissen

Die zutreffende Prognose von Unternehmensergebnissen erfor-
dert es, als Vorbereitung eine von allen wesentlichen Sonderein-
fliissen freie Basis zu schaffen. Dieses Vorgehen wird den gegen-
wadrtig vorherrschenden wirtschaftlichen Unsicherheiten und
starken Schwankungen besser gerecht als die Verwendung unbe-
reinigter Ausgangsgrofen. Es wird in den folgenden Kapiteln
dargestelit.

1. Sachverhalte mit nicht regelmaBig wiederkehren-
den Ergebniseinfliissen (non recurring items)

Bei der Zusammenstellung der Sachverhalte mit nicht regel-
miRig wiederkehrenden Ergebnisauswirkungen werden die in
den internationalen Standards bestehenden bzw. vorgesehenen
Ausweiskategorien zugrunde gelegt, und zwar Ergebnisauswir-
kungen aus

— Anderung von Bilanzierungsmethoden,

— Nichtfortfiihrung von Geschiftstdtigkeiten,

— AuBerordentlichen Ereignissen,

— Anderung von Wertansitzen,

— anderen nicht regelmiRig wiederkehrenden Sachverhalten.

Am Rand sei bemerkt, dass die Verwendung prognostizierter Er-
gebnisse fiir die Einschdtzung zukiinftiger Borsenkurse und da-

mit die Durchfiihrung von Unternehmensbewertungen eine zu-
sdtzliche Beurteilung der nicht regelm@Big wiederkehrenden
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Sachverhalte hinsichtlich ihrer Zahlungsauswirkungen erfordert.

Dabei konnen folgende vier Kategorien in Frage kommen:
Aufwendungen und Ertrdge, die vor der entsprechenden Ausgabe
bzw. Einnahme bilanziert werden (z. B. Riickstellungen oder An-
spriiche auf Schadensersatz),

— Aufwendungen und Ertrédge, die nach der entsprechenden Ausgabe
bzw. Einnahme bilanziert werden (z. B. Abschreibungen, passive
und aktive Rechnungsabgrenzungsposten),

— Aufwendungen und Ertrdge, die zeitgleich mit den entsprechenden
Ausgaben bzw. Einnahmen bilanziert werden (z. B. Gehaltsaufwen-
dungen und Umsatzerlose im Einzelhandel),

- Aufwendungen und Ertrége ohne Zahlungsauswirkungen (z. B. Auf-
wendungen und Ertrédge aus der Anderung von Bilanzierungsmetho-
den).

a) Anderung von Bilanzierungsmethoden

Aufwendungen/Ertrige aus der Anderung von Bilanzierungs-
methoden sind sowohl nach den Regeln von IAS als auch US-
GAAP definiert und separat ausweispflichtig. Insofern sollten
diese Informationen in eindeutig quantifizierter Form vorliegen.

b) Nichtfortfithrung von Geschiftstitigkeiten

Fiir Aufwendungen/Ertrdge aus der Nichtfortfiihrung von Ge-
schiftstitigkeiten gilt dasselbe wie fiir die Anderung von Bilan-
zierungsmethoden. Auch hier gibt es relativ eindeutige Regeln
und das Erfordernis eines separaten Ausweises. Hierzu gehort
wohl auch eine Entkonsolidierung einbezogener Unternehmen
ohne VerduBerung der Beteiligung z. B. durch Verlust des be-
herrschenden Einflusses in anderer Weise.

c) AuBerordentliche Ereignisse

Aufwendungen/Ertrage aus auBerordentlichen Ereignissen ha-
ben aufgrund der engen Definition bei IAS und US-GAAP einen
relativen Seltenheitswert. Die Abschaffung eines separaten Aus-
weises ist deshalb in der Diskussion. Dies wire allerdings ein
Nachteil fiir die Ergebnisprognose, die sie im Rahmen der ande-
ren nicht regelmiBig wiederkehrenden Sachverhalte erfassen
miisste.

d) Anderung von Wertansitzen

Gewinne/Verluste aus Verschmelzungen: Soweit sie nicht aus
der Anderung von Bewertungen entstehen, sind sie den anderen
nicht regelmifig wiederkehrenden Sachverhalten (Abschn. III.
1. e)) zuzuordnen.

AuBerplanmiBige Abschreibungen auf Geschiftswerte: Da IASB
voraussichtlich die Neuregelung der US-GAAP {ibernehmen
wird, ist mit dem Ende der planmaRigen Abschreibungen zu
rechnen.

AuBerplanmiBige Abschreibungen bei anderen Vermodgenswer-
ten des Anlage- und Umlaufvermdgens: Davon ausgenommen
sind Abschreibungen auf geringwertige Vermogensgegenstande
des Anlagevermdgens sowie pauschalierte Wertberichtigungen
auf Forderungen zur Abdeckung des Delkredere-Risikos. Sie gel-
ten als regelmdRig wiederkehrende Ergebnisbestandteile;

Zuschreibungen bei Wegfall der Griinde fiir eine auBerplanmaQi-
ge Abschreibung;

Gewinne aus dem Eingang abgeschriebener Forderungen und
sonstiger Vermogensgegenstidnde;

Unrealisierte Gewinne/Verluste aus der Zeitwertbilanzierung
(fair value) finanzieller Aktiva, Passiva und Sicherungsgeschifte;
Gewinne und Verluste aus der Anderung von Pensionsplidnen,
Pensionskiirzungen und Abgeltungen (s. a. Abschn. III. 1. e));
Ertrdge aus der Auflésung von Riickstellungen, Wertberichtigun-
gen und passivischen Unterschiedsbetrédgen.
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Ergebnisauswirkungen aus der Anpassung latenter Steuern auf-
grund von Steuersatzdnderungen sowie aus Anpassungen fiir frii-
her nicht gebildete oder nunmehr stornierte Steuerabgrenzun-
gen fiir Verluste.

e) Andere nicht regelmiBig wiederkehrende Sachverhalte
aa) Umsatz

Als Sondertatbestinde konnen nur unternehmensspezifische
Vorteile durch aufergewdhnliche Beeintrachtigungen bei Ande-
ren angesehen werden wie z. B. Vorteile durch Streik bei einem
Wettbewerber; nicht jedoch branchentypische Schwankungen.

bb) Ertrdge aus Zuschiissen

Sie werden dann als nicht regelmdRig wiederkehrend angese-
hen, wenn sie nicht mit den entsprechenden Aufwendungen des
Abrechnungszeitraums korrespondieren.

cc) Gewinne und Verluste aus Anlageabgdngen

GroBere Betrdage werden als nicht regelmiRig wiederkehrend an-
gesehen.

dd) Ertrdge aus Beteiligungen

Sie gelten grundsdtzlich als regelm@dBig wiederkehrende Ergeb-
nisbestandteile. Ausnahmen konnen in Sonderfdllen gerechtfer-
tigt sein wie z. B. bei Ertrdgen aus der Ausschiittung von Riick-
lagen unter Beriicksichtigung der damit verbundenen Steueraus-
wirkungen.

ee) Aufwendungen im Zusammenhang mit Unternehmensakquisi-
tionen

Sofern derartige Aufwendungen nicht als Anschaffungsnebenkos-
ten aktiviert werden, gelten sie als nicht regelméRig wiederkeh-
rend.

ff) Aufwendungen durch Produktmdngel

Als nicht regelméRig wiederkehrend gelten bedeutende Riick-
rufaktionen fiir Produkte (z. B. Arzneimittel) oder groRere Fer-
tigungsserien (z. B. Autos eines bestimmten Typs und Jahr-
gangs), bei denen hinsichtlich ihrer GroBe eine relative Ein-
maligkeit angenommen werden kann.

gg) Aufwendungen aus Rechtsstreitigkeiten, Schadensfdllen und
Streiks

Aufwendungen/Ertrdge aus Rechtsstreitigkeiten und Versiche-
rungsféllen sowie nicht versicherten Schadensfdllen haben nicht
regelmdBig wiederkehrenden Charakter. Dasselbe gilt fiir Auf-
wendungen aus Arbeitskdmpfen.

hh) Aufwendungen aus Pensionspldnen

Als Sondertatbestdnde sind Ergebnisauswirkungen anzusehen,
die aus nachtrdglichen Veranderungen stammen und bei denen
es sich nicht um Bewertungsdanderungen handelt (s. Abschn. III.
1. d)). Hierzu gehdren Nachschiisse an ein oder mehrere Plan-
vermogen, die nicht von den Planverbindlichkeiten abgesetzt
werden, und entsprechende Riickzahlungen. Dies kann vor al-
lem bei beitragsorientierten Planen bzw. Pensionskassen der Fall
sein.

i) Aufwendungen ergebnisabhdngiger Mitarbeitervergiitungen ein-
schlieBlich Stock Option Pldne

Ein Sondertatbestand liegt nur dann vor, wenn diese Aufwen-
dungen nicht regelmiRig ergebniswirksam behandelt werden.

ji) Sozialpldne

Aufwendungen aus Sozialpldnen, Massenentlassungen und um-
fangreichen Vorpensionierungsprogrammen gelten als nicht re-
gelmdRig wiederkehrend.
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kk) Andere Rationalisierungs- und Restrukturierungsaufwendungen
fiir fortgefiihrte Geschdftstdtigkeiten

Die nach Ausschaltung von auferplanmdfigen Abschreibungen
(s. Abschn. III. 1. d)) und der Aufwendungen aus Sozialplinen
(s.0.) verbleibenden Aufwendungen stellen grundsitzlich regel-
miRig wiederkehrende Ergebnisbestandteile dar. Ausnahmen
konnen sich lediglich durch Sachverhalte wie die vorzeitige Be-
endigung von Lieferungs- und Leistungsvertragen bei groferen
Werksstilllegungen u. &. ergeben.

Positive Ergebnisauswirkungen aus Restrukturierungen in den
Folgeperioden konnen in der Regel als nachhaltig angesehen
werden und sind deshalb nicht als Sondereinfliisse zu beriick-
sichtigen.

l) Instandhaltungsaufwendungen, Ingangsetzungen und Erweiterun-
gen

Sondertatbestinde kénnen nur in ganz besonderen Ausnahme-
fdllen begriindet sein wie z. B. bei nicht aktivierten Ingangset-
zungs- und Erweiterungskosten sowie bei Unternehmen, die
nach HGB Riickstellungen fiir unterlassene (d. h. zukiinftige) In-
standhaltungen bilanzieren.

mm) Firmenjubilden

Aufwendungen fiir Firmenjubilden sind als nicht regelmaRig wie-
derkehrend zu behandeln.

nn) Werbeaufwendungen

Sie gelten grundsidtzlich als regelmdBig wiederkehrend. Starke
dispositive Schwankungen zu Vorjahren konnen unter Umstédn-
den eine gegenteilige Annahme rechtfertigen.

0o) Aufwendungen der Vertriebsorganisation

Starke Verdnderungen durch ErschlieBung neuer Mirkte konnen
einen Sondertatbestand rechtfertigen.

pp) Aufwendungen der Distribution

Eine starke Verdnderung durch eine wesentliche Umgestaltung
der Distributionssysteme kann einen Sondertatbestand rechtfer-
tigen.

qq) Forschungs- und Entwicklungsaufwendungen

Starke dispositive Schwankungen zu Vorjahren konnen einen
Sondertatbestand rechtfertigen. Als nicht regelmdRig wiederkeh-
rend ist der Aufwand aus erworbener ,in-process R&D*“ bei Bi-
lanzierung nach US-GAAP anzusehen.

rr) Kosten der Kapitalbeschaffung

Sondertatbestinde konnen bei erheblichen Ausgabekosten fiir
Anleihen, bei nicht abgegrenzten Disagio-Aufwendungen und
betrachtlichen Vorfilligkeitsentschddigungen gerechtfertigt sein.
Dasselbe gilt, wenn Aufwendungen aus der Borseneinfiihrung
und Eigenkapitalbeschaffung ergebniswirksam behandelt wer-
den, was nach IAS/IFRS und US-GAAP nicht zuldssig ist.

ss) Steuern

Die Ergebnisauswirkungen von Steuernachzahlungen und Steu-
ererstattungen haben nicht regelmiBig wiederkehrenden Cha-
rakter

f) Auswirkungen auf die Berichterstattung der Unterneh-
men

Die Zusammenstellung der nicht regelmiBig wiederkehrenden
Ergebnisbestandteile ergibt erwartungsgemdl einen relativ um-
fangreichen Katalog. Die Vorschriften fiir die Rechnungslegung
der Unternehmen erfordern derzeit weder nach IAS und US-
GAAP, noch nach dem HGB eine Berichterstattung {iber samtli-
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che genannten Sondereinfliisse, selbst wenn sie von wesentli-
cher Bedeutung sind. Allerdings ist aufgrund des IFRS-Projekts
,Performance Reporting“ und des DRSC-Projekts zum Lagebe-
richt mit erweiterten Berichtserfordernissen zu rechnen. Bei
einer zunehmenden Anzahl bérsennotierter Unternehmen wird
auf freiwilliger Basis bereits iiber viele der zusammengestellten
Sachverhalte berichtet, wenn sie aus Sicht der Unternehmen be-
deutungsvoll erscheinen. Dies kommt auch im Rahmen eines an-
gestrebten , Value Reporting“ den Wiinschen der Investoren und
Analysten entgegen.

Der Arbeitskreis DVFA/SG sieht in der Zusammenstellung der
nicht regelméBig wiederkehrenden Ergebniseinfliisse in erster
Linie eine Prognosehilfe fiir Investoren und Analysten, die dann
zu Fragen an die Unternehmen fiihren wird, wenn {iiber ver-
mutete oder berichtete nicht regelmiBig wiederkehrende Sach-
verhalte keine ausreichenden quantitativen Informationen zur
Verfiigung gestellt werden.

2. Bedeutung unterschiedlicher Bilanzierungsmetho-
den

Die Unterschiedlichkeit angewendeter Bilanzierungssysteme,
seien es IAS, US-GAAP oder HGB, ist ein erheblicher Storfaktor
fiir den Vergleich berichteter Unternehmensergebnisse. Dassel-
be gilt bei Anwendung unterschiedlicher Bilanzierungsmetho-
den innerhalb eines Systems wie z. B. bei unterschiedlichen
planméBigen Abschreibungsmethoden, Verbrauchsfolgen fiir
Vorrdte und Riickstellungsbildungen. Fiir die Prognose von Er-
gebnissen einzelner Unternehmen spielt die Unterschiedlichkeit
jedoch keine Rolle, da bei Annahme einer Bilanzierungskontinui-
tdt und Separierung der Sondereinfliisse keine Verwerfungen
auftreten. Wird ein Methodenwechsel erwartet, ist er als neuer
Sondereinfluss in die Prognose einzubeziehen.

Von Bedeutung sind jedoch Unterschiede in angewendeten Bi-
lanzierungsmethoden dann, wenn iiber die individuelle Ergeb-
nisprognose hinaus Unternehmensvergleiche zu Borsenkurs-
beurteilungen bzw. Kaufpreisermittlungen vorgenommen wer-
den. Dann konnten erhebliche Bilanzierungsunterschiede den
Unternehmensvergleich verfdlschen, sofern keine Anpassung
bzw. Bereinigung erfolgt.

Allerdings ldsst eine Gegeniiberstellung von IAS/IFRS und US-
GAAP erkennen, dass — wie eingangs bereits erwdhnt — die Un-
terschiede beim Bilanzansatz und der Bewertung eine stark ab-
nehmende Tendenz aufweisen. Nachdem sich IAS bei der Be-
handlung erworbener Geschiftswerte wahrscheinlich an die
Neuregelung bei den US-GAAP anpassen und auf planmiRige Ab-
schreibungen verzichten wird, bleiben nur noch wenige Unter-
schiede mit mdoglicherweise bedeutenden Ergebnisauswirkun-
gen, die sich im Rahmen der Konvergenzbemiihungen des IASB
und des FASB in Zukunft wahrscheinlich noch weiter vermin-
dern werden. Dies sind derzeit:

— Erworbenes Forschungs- und Entwicklungs-Know-how (in-process
research and development) ist nach US-GAAP nicht aktivierungs-
fahig und sofort als Aufwand zu erfassen.

— Ein negativer Geschiftswert soll nach IFRS (ED 3) kiinftig zundchst
durch Neubewertung des Vermdgens reduziert und ein verbleiben-
der Restbetrag sofort ergebniswirksam aufgelést werden, wéhrend er
nach US-GAAP proportional die erworbenen Vermodgenswerte min-
dert.

— Nach IAS sind die Kosten selbst geschaffener immaterieller Ver-
mogenswerte unter bestimmten Voraussetzungen zu aktivieren. US-
GAAP verlangt dies nur fiir ganz bestimmte Vermdgenswerte wie
Tontréger-/Filmrechte und Computer-Software.

— Bei hergestellten Sachanlagen stellt die Aktivierung von Finanzie-
rungskosten nach IAS ein Wahlrecht dar. Nach US-GAAP ist sie in
bestimmten Situationen (,,qualifying assets“) Pflicht.
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— Fallen die Griinde fiir eine auBerplanméRige Abschreibung weg, for-
dert IAS derzeit eine Zuschreibung. Nach US-GAAP ist eine Zu-
schreibung verboten.

— Bei Vorrdten ldsst US-GAAP jede geeignete Verbrauchsfolge zu. IAS
beschrinkt sich auf ,fifo“. Derzeit ist auch noch ,lifo“ mdglich.

— Bei den zu Zeitwerten (fair values) zu bewertenden finanziellen Akti-
va und Passiva besteht hinsichtlich der Ergebnisauswirkungen ge-
genwdrtig nur noch ein Unterschied bei den zum Verkauf verfiig-
baren Finanzinstrumenten. IAS rdumt ein Wahlrecht fiir den Aus-
weis unrealisierter Gewinne ein, wiahrend US-GAAP einen unreali-
sierten Gewinnausweis nicht zuldsst.

— Aktienkursabhédngige Vergiitungen (share-based payments) sollen
nach IFRS (ED 2) zukiinftig nur noch aufwandswirksam behandelt
werden. US-GAAP rdumt gegenwirtig ein Wahlrecht ein.

— Fiir die Bilanzierung von Riickstellungen fordert US-GAAP eine et-
was hohere Eintrittswahrscheinlichkeit als IAS.

Bei diesen Unterschieden ist zu beriicksichtigen, dass vom Ar-
beitskreis einige Sachverhalte bereits als nicht regelmdRig wie-
derkehrende Ergebniseinfliisse angesehen wurden (s. Abschn.
IMI. 1. a) bis III. 1. e)) und diese somit in jedem Fall fiir die Ergeb-
nisprognose bereinigt werden. Die verbleibenden Systemunter-
schiede sind in der Regel vernachldssigbar. Eine HGB-Bilanzie-
rung sollte jedoch an die wesentlichen IAS-Normen angepasst
werden, sofern dies erforderlich ist.

3. Beriicksichtigung der nicht regelmaiaBig wiederkeh-
renden Ergebniseinfliisse in der Prognose zukiinftiger
Ergebnisse

Die Ergebnisprognose fiir borsennotierte Unternehmen erfolgt
in der Praxis der Finanzanalyse iiberwiegend fiir 1 bis 2 Jahre.
Fiir spezielle Untersuchungen und Bewertungsiiberlegungen
werden auch ldngere Prognose-Zeitrdume zugrunde gelegt, die
jedoch selten iiber 5 Jahre hinausgehen.

Die Prognose sollte damit beginnen, dass zundchst das ausgewie-
sene Ergebnis des Berichtsjahrs (manchmal auch des Berichts-
quartals) um sdmtliche nicht regelmdRig wiederkehrende Ergeb-
niseinfliisse von wesentlicher Bedeutung bereinigt wird. Das so
gewonnene Basisergebnis wird fiir die Prognose des bereinigten
betrieblichen Ergebnisses und des eventuell bereinigten Finanz-
ergebnisses verwendet.

Fiir die Prognose des Finanzergebnisses ist der Arbeitskreis zu
der Auffassung gelangt, dass die Zinsauswirkungen aus den Be-
reinigungen nicht zu beriicksichtigen sind. Die Zinsauswirkun-
gen von Zahlungsvorgingen — auch wenn sie auf Sondertat-
bestdnden beruhen — haben in der Regel nachhaltigen Charakter
und sind daher als regelmédRig wiederkehrender Vorgang anzuse-
hen.

Fiir die Ermittlung des Gesamtergebnisses vor Ertragsteuern ist
zusdtzlich eine Schdtzung der im Planungszeitraum erwarteten
Ergebniseinfliisse aus Sondertatbestdinden durchzufiihren, so-
weit dies mdglich ist. SchlieRlich ist von dem so gewonnenen
Gesamtergebnis die Ertragsteuerbelastung in Abzug zu bringen.

Wegen der Auswirkungen zukiinftiger Investitionen und Finan-
zierungen ist es unumgénglich, die Ergebnisprognose um eine
Bilanzprognose zu ergdnzen.

Nachfolgend wird ein Beispiel fiir die Behandlung von nicht re-
gelmiRig wiederkehrenden Ergebniseinfliissen in der Prognose
vorgestellt.

Planungsannahmen: Ergebnisauswirkungen von angenommenen
Sondertatbestdnden im betrieblichen Ergebnis (EBIT). Die Zahlen in
Klammern geben davon zeitlich abweichende Zahlungsauswirkun-
gen fiir die Beriicksichtigung bei den Finanzierungskosten an. Zahlen
sind in Mio. €, soweit nicht anders angegeben:
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n (Ist) n+ 1(E)

(1) Riickstellung fiir Abfindungen an Mitarbeiter -30 -

Riickstellung fiir EDV-Umstellung - -20
(2) AuBerplanmidBige Abschreibungen -50 -10
(3) Geleistete Entschddigungen fiir

Produktméangel -15 -
(4) Anspriiche auf Versicherungsentschadigungen +10 (+10)
(5) Erhaltene Anzahlung auf zukiinftigen

VerduRerungsgewinn (+30) +30
(6) Gewinne aus Geschiftsverkdufen + 30 + 10
Sondertatbestidnde insgesamt -55 + 10
Steuerliche Be-/ Entlastung generell 40%.
Bilanzdaten zum 31. 12.
Eigenkapital ohne Anteile Dritter
(500 Mio. Stiick Aktien) 1000 1100
Anteile Dritter am Eigenkapital 100 110
Verzinsliches Fremdkapital und simtliche
Riickstellungen 1500 1300
— Fliissige Mittel -300 -300
Ubriges Fremdkapital 400 440
Bilanzsumme 3000 2950
G.u.V.-Daten
Umsatzerldse 4000 4160
EBIT 350 404
Bereinigt um non recurring items +55 -10
Bereinigt EBIT 405 394
Finanzergebnis = Zinsergebnis (Zinssatz 6%) -70 -65
Bereinigt um non recurring items - -
Bereinigtes Finanzergebnis -70 -65
Ergebnis vor Steuern 280 339
Bereinigt um non recurring items +55 -10
Bereinigtes Ergebnis vor Steuern 335 329
Ertragsteuern (40%) -112 -136
Auf non recurring -22 +4
Bereinigte Ertragsteuern -134 -132
Jahresiiberschuss 168 203
Non recurring +33 -6
Bereinigter Jahresiiberschuss 201 197
Gewinnanteil anderer Gesellschafter -10 -12
(Das Beispiel enthdlt keine non recurring items)
Nettoergebnis 158 191
Non recurring +33 -6
Bereinigtes Nettoergebnis 191 185
Ergebnis je Aktie (in €) 0,316 0,382
Bereinigtes Ergebnis je Aktie (in €) 0,382 0,370

IV. Verwendung prognostizierter Ergebnisse

Die Einschdtzung der zukiinftigen Ergebnisentwicklung borsen-
notierter Unternehmen ist fiir Finanzanalysten und institutionel-
le Anleger in der Regel nur ein erster Schritt, dem weitere folgen
wie diejenigen der Beurteilung des zukiinftigen Unternehmens-
werts im Sinn einer Marktkapitalisierung sowie die Einschit-
zung der Entwicklung des zukiinftigen Borsenkurses des unter-
suchten Unternehmens. Hierfiir werden eine Reihe zusdtzlicher
makrodkonomischer Informationen sowie Prognosen von Ver-
gleichsunternehmen (Peer Group) herangezogen und verschie-
denartige Bewertungsverfahren verwendet. Die Auseinanderset-
zung mit diesen Vorgidngen ist nicht Gegenstand der Ausarbei-
tung. Allerdings mochte der Arbeitskreis mit seinen Empfehlun-
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gen darauf aufmerksam machen, dass die Ermittlung einer zu-
treffenden Ausgangsbasis nicht nur fiir die Prognose zukiinftiger
Ergebnisse von groBer Bedeutung ist, sondern auch fiir die Er-
mittlung zukiinftiger Unternehmenswerte, um eine Vervielfa-
chung von Ausgangsfehlern zu vermeiden.

V. Zusammenfassung und Ausblick

Die Prognose zukiinftiger Unternehmensergebnisse durch
AuBenstehende, wie Investoren und Finanzanalysten, erfordert
zundchst eine griindliche Analyse der als Ausgangsdaten von den
Unternehmen verdffentlichten Abschlussinformationen, um ins-
besondere nicht regelmdRig wiederkehrende Ergebniseinfliisse
festzustellen. Der Arbeitskreis hat versucht, hierfiir ein Hilfsmit-
tel zu schaffen und — so umfassend wie mdoglich — derartige Son-
dereinfliisse zusammengestellt. Er ist sich der Tatsache bewusst,
dass ein Teil dieser Informationen von den Unternehmen in
quantitativer Form nur auf freiwilliger Basis erlangt werden
kann. Die Bereitschaft hierzu diirfte sich in Zukunft verstidrken,
und zwar nicht nur durch das IASB-Projekt ,,Performance Repor-
ting“ sowie das DRSC-Projekt zum Lagebericht, sondern auch
durch verstirkte Eigeninitiativen der Unternehmen im Rahmen
eines , Value Reporting*“.

Der Arbeitskreis empfiehlt die vollstandige Ausschaltung aller
wesentlichen Sachverhalte aus den Ausgangsdaten, von denen
ein nicht regelméRig wiederkehrender Ergebniseinfluss erwartet
werden kann. Im Gegenzug sind dann die prognostizierten be-
reinigten Ergebnisse um einschétzbare zukiinftige Sondereinfliis-
se zu erginzen.

Unternehmensinsolvenzen im Mai 2003

Fiir Mai 2003 haben nach Angaben des Statistischen Bundes-
amts die deutschen Amtsgerichte 8275 Insolvenzen gemeldet,
davon 3363 von Unternehmen und 4912 von anderen Schuld-
nern. Damit lag die Gesamtzahl der Insolvenzen um 21,1%, die
der Unternehmensinsolvenzen um 6,9% und die der Insolvenzen
der iibrigen Schuldner um 33,2% hoher als im Mai 2002.
Insbesondere haben im Mai 2003 die Verbraucherinsolvenzen
(+ 67,7%) und die Insolvenzen von friiher selbststindigen Per-
sonen (+ 46,5%) krdftig zugenommen.

Von Januar bis Mai 2003 wurden bisher 41 412 Insolvenzen ge-
zdhlt (+ 25,1% gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeit-
raum). Davon entfielen 16720 auf Unternehmen (+ 8,5%),
12967 auf Verbraucher (+ 70,3%), 9135 auf ehemals selbststédn-
dig Tatige (+ 69,9%), 1590 auf natiirliche Personen als Gesell-
schafter (- 57,1%) und 1000 auf Nachlassinsolvenzen (- 1,4%).
Die Gesamthohe aller offenen Forderungen wurde von den Ge-
richten in den ersten fiinf Monaten 2003 auf 19,1 Mrd. € bezif-
fert. Die Forderungssumme stieg um rund 10% gegeniiber den
entsprechenden Vorjahresmonaten an.

Gegenstand der Nachweisung Mai 2003 Verdnde- Januar bis Verdnderung
rung gegen- Mai 2003  gegeniiber
iiber Vor- Vorjahres-
jahresmo- zeitraum
nat % %

Insgesamt 8275 +21,1 41 412 +25,1

Unternehmen 3363 +6,9 16 720 +8,5

Ubrige Schuldner 4912 +33,2 24 692 +39,4

davon:

— Verbraucher 2629 +67,7 12 967 +70,3

— natiirliche Personen als 325 -53,8 1590 -57,1

Gesellschafter
— ehemals selbststindig Tdtige 1759 +46,5 9135 +69,9
— Nachlésse 199 -7,4 1000 -1,4

Insolvenzen in Deutschland



