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VORWORT

Im Rahmen der Reorganisationsprozesse, mit denen viele Unternehmen auf die
Herausforderungen reagieren, die vor allem unter dem Stichwort Globalisierung
diskutiert werden, nehmen Holding-Konzepte einen zentralen Platz ein. Die Unter-
suchung von Jahresabschliissen dieser Organisationsstruktur bringt besondere Pro-
bleme mit sich. In der betriebswirtschaftlichen Literatur wird diesem Phdanomen bis-
lang nur wenig Aufmerksamkeit gewidmet.

Trotz der zunehmenden Bedeutung des Konzernabschlusses fiir den Kapital-
markt, bleibt die Bedeutung des einzelnen Jahresabschlusses der Konzernmutter
fur die Arbeit im Aufsichtsrat ungeschmalert. Die Verantwortlichkeit des Aufsichts-
rats ist beim Jahresabschluss im Zweifel vielleicht sogar noch héher anzusetzen als
beim Konzernabschluss, da an den Jahresabschluss noch unmittelbare Rechtsfol-
gen wie Ausschittung und Steuerbemessung ankniipfen. Umso problematischer
ist die eingeschréankte Aussagekraft reiner Holdingabschliisse zu werten.

Welche Instrumente sinnvoll sind, um mit den Besonderheiten von Holding-Ab-
schliissen aus der Sicht eines externen Betrachters umzugehen, untersucht dieser
Beitrag. Ziel ist es, eine praktisch handhabbare Herangehensweise fiir die Analyse
eines Holding-Jahresabschlusses zu entwickeln. Dabei wird auf Grenzen einer sol-
chen Analyse eingegangen und Beziehungen zur Analyse des Konzernabschlusses
der Holding sowie der Jahresabschliisse der verbundenen Unternehmen hinge-
wiesen.

In diesem Beitrag wird der Jahresabschluss der Holding-Gesellschaft betracht,
der nach den Regelungen des deutschen Handelsgesetzbuches (HGB) zu erstellen
ist. Wahrend die Europaische Union fiir den Konzernabschluss bérsennotierten Un-
ternehmen ab 2005 vorschreibt, dass dieser auf Grundlage der IAS bzw. IFRS erstellt
werden muss, gilt dies flir den Jahresabschluss der Unternehmen ausdriicklich nicht.
Zwar wird nach dem Bilanzrichtliniengesetz (BilReG) auch die Mdglichkeit zur Vor-
lage eines Einzelabschlusses nach IAS zum Zwecke der Publizitdt im Bundesanzei-
ger geboten, aber die Erstellung eines Jahresabschlusses nach HGB fiir Zwecke der
Ausschittungsbemessung und als Grundlage der Besteuerung hat weiterhin zu er-



folgen. Die Praxisrelevanz dieser Moglichkeit Idsst sich aber noch nicht einschatzen.
Daher konzentriert sich dieser Beitrag auf den Holdingabschluss nach Handelsge-
setzbuch (HGB).

Dusseldorf im November 2005
Dr. Matthias Mdller

Referatsleiter Wirtschaft II
in der Hans-Bockler Stiftung



1. DEFINITION DER
HOLDING

Die Holding stellt eine Organisationsform von Unternehmen dar. Typische Merk-

male eines Holdingkonzerns sind:

B Es handelt sich um einen Verbund von mehreren Unternehmen.

B An der Spitze dieses Verbunds steht ein Unternehmen (Holding), dessen we-
sentlicher Zweck die Verwaltung von Beteiligungen an verschiedenen anderen
selbstandigen Unternehmen ist.

B Diese Beteiligungen sind auf Dauer angelegt und stellen keine kurzfristigen
Finanzanlagen dar.

B Die Holding produziert iiblicherweise keine Produkte oder erbringt keine Dienst-
leistungen fiir einen Markt, oder diese Tatigkeiten sind von untergeordneter Be-
deutung.

Bei dem Begriff Holding handelt es sich nicht um einen rechtlich festgelegten Be-

griff. Eine Holding ist keine Gesellschaftsform, die — wie etwa die Gesellschaft mit

beschrankter Haftung (GmbH) oder die Aktiengesellschaft (AG) - in entsprechen-
den Gesetzen (GmbH-Gesetz und Aktiengesetz) definiert ist.






2. DIE ATTRAKTIVITAT DES
HOLDING-KONZEPTS

Holding-Konzepte haben seit Ende der achtziger Jahre - vor allem in Verbindung
mit Restrukturierungsbemiihungen insbesondere grofler Unternehmen - erheb-
lich an Bedeutung gewonnen.

Hucke und Ammann verweisen darauf, dass »die Globalisierung und Liberali-
sierung der Produkt- und Finanzmarkte, kiirzere Produktlebenszyklen, steigender
Forschungs- und Entwicklungsaufwand sowie Konzentrationstendenzen« (Hucke,
Ammann 1999) den Hintergrund fiir diese Reorganisationsbemiihungen der letz-
ten Jahre darstellen. Als weitere Ausloser fiir die »Holding-Welle« fiihrt Lutter (1995)
auch interne Wachstumsprobleme gro3er Konzerne an (z.B. Daimler-Benz oder Sie-
mens), die nach Jahren internen und/oder externen Wachstums mit dem Problem
nicht angemessener oder aufgeblahter Verwaltungsapparate konfrontiert waren.
Auch den Europaischen Binnenmarkt und andere Tendenzen der zunehmenden
Offnung internationaler Grenzen und der sich vertiefenden internationalen Ver-
flechtung sieht Lutter (1995) als Ausldser. Unternehmen versuchten, die sich da-
durch bietenden Chancen zu nutzen. Die Holdingstruktur sei besser als andere Or-
ganisationsformen geeignet, neue Unternehmenseinheiten in bislang nicht
bearbeiteten internationalen Markten in eine bereits bestehende Unternehmens-
struktur zu integrieren.

Wo liegen die betriebswirtschaftlichen Vorteile
der Organisationsform Holding, mit denen Unternehmen
auf die neuen Herausforderungen reagieren?

In der betriebswirtschaftlichen Literatur wird vor allem auf die gréere Flexibi-
litat kleiner organisatorischer Einheiten verwiesen, die im Zusammenhang steht mit
Kennzeichen wie flache Hierarchien, kurze Entscheidungswege, geringer Kon-
trollaufwand, niedrige Kosten, verbesserte Motivation der Beschéftigten.

Mit dieser héheren Flexibilitat soll sowohl auf sich schnell verandernde Markt-
bedingungen reagiert wie auch die Innovationskraft gestarkt werden. Nicht ver-
gessen werden sollte dabei auch, dass diese Flexibilitdt auch die Reaktionsmog-
lichkeiten des Unternehmens auf groBere Strukturveranderungen insgesamt erhoht



- kleine Einheiten sind auch schneller »abzuwickeln« oder umzustrukturieren, wenn
es um grundlegende Strukturanpassungen geht. Gerade in stark diversifizierten
Konzernen wird dariiber hinaus ein wesentlicher Vorteil in der Entfaltung so ge-
nannter Synergieeffekte gesehen — also der Nutzung sich wechselseitig unterstt-
zender und sich befruchtender Bemiihungen selbststandiger Einheiten zum Nut-
zen des Gesamtkonzerns. Gerade in Holding-Konzernen wird eine starkere Nutzung
von Synergien — im Gegensatz zum klassischen integrierten Unternehmen - ver-
mutet. Dabei wird unterstellt, dass die Fiihrung der Holding dem betriebswirt-
schaftlichen Erfolg der Holding verpflichtet und frei von Ressortegoismen tatig ist.
Die Vorstande der klassisch integrierten Unternehmen vertreten dem gegeniiber
primdr ihre Sparteninteressen. Eine empirische Untersuchung, die diese Vermutung
stlitzt, liegt aber nicht vor.

Als weiterer Vorteil erscheint die Konzentration auf die so genannten »Kern-
kompetenzen« der einzelnen Einheiten. Diese kdnnen sich durchaus auch auf zen-
traler Ebene auswirken, wo die Kernkompetenz der die Holding fiihrenden Einheit
durch den Verzicht auf das eigene operative Geschaft gestarkt werden soll. Die Tatig-
keit der Holding-Mutter beschrédnkt sich dann auf die Erbringung von Dienstleis-
tungen fiir die Tochtergesellschaften. Funktionen wie Personal, Werbung, Bilanzen
und Steuern u. 8. werden zentral fir alle Einheiten erbracht. Damit kénnen i.d.R.
Kostenersparnisse fir alle Holding-Unternehmen verbunden sein. Dies ist immer
dann der Fall, wenn die Kosten der zentral erbrachten Leistungen niedriger sind, als
die Summe der Kosten, die fiir diese Leistungen in den einzelnen Unternehmen-
seinheiten sonst anfallen wiirden.

Abb. 1: Mégliche Vorteile der Organisationsform »Holding«

GroBere Flexibilitat durch:
B flache Hierarchien

kurze Entscheidungswege
geringer Kontrollaufwand
niedrige Kosten

verbesserte Motivation

GroBere Flexibilitat fiihrt zu:

B Stdrkung der Innovationskraft

B Ausweitung von Reaktionsmdglichkeiten
B Entfaltung von Synergieeffekten
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Kaum untersucht ist bislang der Vorteil, der sich aus der Begrenzung der Unter-
nehmenshaftung fiir den Konzern ergeben kann, wenn rechtlich selbststandige klei-
nere Einheiten Haftungsverpflichtungen Gibernehmen.

Insgesamt lasst sich somit erkennen, dass das Holdingkonzept den Versuch dar-
stellt, die Vorteile groBer Unternehmen (GréBen- und Mengeneffekte, finanzielle
Starke, Marktmacht) mit denen kleiner und mittlerer Unternehmen (Flexibilitat, In-
novationskraft, Transparenz) zu verbinden (vgl. Hucke, Ammann 1999: S. 343).

Welche Aufgaben iibernimmt eine Holding
fiir den Gesamtkonzern?

Zentrale Aufgabe der Holding ist die Wahrnehmung von Finanzierungs- und
Verwaltungsaufgaben im Unternehmensverbund. Dabei ergeben sich allerdings
unterschiedliche Schwerpunkte in verschiedenen, unterscheidbaren Holding-Typen
- Finanzholding, Managementholding, Mischformen (s.u.).

11
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3. ABGRENZUNG DER
VERSCHIEDENEN
HOLDINGFORMEN

Die verbreitetste Unterscheidung von Obergesellschaften setzt an Funktionsunter-
schieden an. Danach wird (iblicherweise (z.B. Lutter 1995) unterschieden in Stamm-
hauskonzern, Fiihrungsholding, Mischholding und Finanzholding.

Abb. 2: Einordnung von Holdingtypen

- >
Zentralisation Dezentralisation
Misch- und

Stammhaus-Konzern Finanz-Holding

Fiihrungs-Holding

Starken durch Starken durch
Zentralisation Dezentralisation Schwéchen
@ Finanzkraft o Flexibilitat o Flexibilitat
@ Koordination und ® Marktndhe o Kompetenzabgren-
Integration @ Kooperationsfahig- zung
® Synergien keit @ Verlustausgleich
o Offenheit und Trans- @ Distanz zur strategi-
parenz schen Spitze
@ Innovationskraft @ Probleme und Kosten

der Reorganisation
kénnen hoher sein
als der Nutzen
® Synergieziel
verursacht Kosten
@ Hohe Bindungs-
intensitat

Wie bereits an der gewdhlten Bezeichnung ersehen werden kann, handelt es sich
beim traditionellen Stammhauskonzern gerade nicht um eine Holding im Sinne
der oben angefiihrten Definition. Zwar gibt es im Stammhauskonzern Tochterge-
sellschaften und Beteiligungen. Im Unterschied zu Holdingkonzepten nimmt aber
das Stammbhaus selbst alle unternehmerischen Aufgaben, einschlieBlich der Pro-
duktion oder der Erbringung von Dienstleistungen auch selbst wahr. Ein weiterer
Unterschied besteht in der hdufig nur formellen Selbsténdigkeit der Tochtergesell-
schaften. Diese sind nicht nur — wie es auch bei Beteiligungsgesellschaften in Hol-
dingkonzepten der Fall ist - beziiglich ihrer Finanzierung und ihrer gesellschafts-
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rechtlichen Position von der fiihrenden Gesellschaft abhéngig. Tochter in Stamm-
hauskonzernen sind haufig auch im Zusammenhang mit Entscheidungen tiber ihre
Strukturen oder das leitende Personal vom Stammhauskonzern abhéangig.

Typische Beispiele fiir Stammhauskonzerne sind die Telekom AG oder die Luft-
hansa AG. Die borsennotierte Muttergesellschaft Telekom AG betreibt einerseits in
Deutschland und in einigen osteuropdischen Landern weiterhin das urspriingliche
Festnetzgeschéft. Andererseits ibernimmt die Mutter AG als Holding Serviceleis-
tungen fir die Unternehmensbereiche Mobilfunk, T-Systems (EDV-Systemhaus fiir
GroBBkunden) und T-Online (Internet-Provider). Neben der Strategieabstimmung
werden u.a. die Kapitalausstattung, die Offentlichkeitsarbeit, die Rechtsberatung,
der Bereich Steuern und Bilanzen, die Personalausstattung und der Einkauf weit-
gehend von der Telekom AG gesteuert.

In Falle einer Fiihrungsholding sind nun die Tochtergesellschaften im Sinne
der oben beschriebenen Definition unabhdngig und vollstandig fiir die Gestaltung
des operativen Geschifts verantwortlich, aus dem sich die flihrende Gesellschaft
(Obergesellschaft) vollstandig zurtickgezogen hat. Die Holding (bt aber vor allem
Uiber die Wahrnehmung zentraler Planungsaufgaben fiir die Gesamtholding eine
Fiihrungsrolle gegeniiber den Tochtern aus. Dazu gehéren haufig die strategische
Ausrichtung beziiglich zu bearbeitender Geschéftsfelder und vor allem Finanzie-
rungsentscheidungen und Entscheidungen beziiglich des holdinginternen Kapi-
talflusses. Auch wird die Holdingmutter Einfluss auf die Besetzung von Fiihrungs-
positionen in den Tochtergesellschaften nehmen.

Weiter wird die Holdingmutter typischerweise konzernweite Regeln fiir ein Be-
richtsystem, einheitliche Richtlinien zur Rechnungslegung, ein konzernweites Con-
trolling erlassen sowie durch organisatorische Vorgaben und die Festlegung von
Weisungsberechtigungen und Berichtspflichten ihre Flihrungsrolle ausiiben.

Eine solche Fihrungsholding ist die weiter unten als Beispiel angefiihrte Deut-
sche Bahn AG. Hier fiihrt die zentrale Holding eine Vielzahl selbstandiger Unter-
nehmen in verschiedenen Wirtschaftsbereichen (DB Fernverkehr AG, DB Regio AG,
Stinnes AG, Schenker etc.).

Die Austibung dieser Fiihrungsrolle gegeniiber den Téchtern macht auch das
wesentliche Unterscheidungsmerkmal gegeniber der Finanzholding (auch Ver-
mogensholding) aus. Die Finanzholding ist dadurch gekennzeichnet, dass sie zwar
Beteiligungen hélt und kein operatives Geschaft am Markt ausiibt, sich aber ande-
rerseits auf die reine Verwaltung der gehaltenen Beteiligungen beschrankt. Sie
nimmt zwar die Aufsichtsfunktionen einer Gesellschafterin gegeniiber den Beteili-
gungsunternehmen wahr, ohne aber liber Verwaltungs- und Finanzierungsent-

14



scheidungen im Rahmen der Holding hinaus zu gehen. Damit gehdren in diese
Kategorie auch reine Vermdgensverwaltungen, wie sie im Publizitdtsgesetz, und
Unternehmensbeteiligungsgesellschaften, wie sie im Gesetz Gber Unternehmens-
beteiligungen genannt werden. (vgl. Lutter 1995 :S. 25)

Unter Mischholding wird eine Beteiligungsgesellschaft verstanden, die zwar
Uiber ein eigenes operatives Geschéft verfiigt und insoweit dem Stammbhauskon-
zern gleicht, aber beziiglich Organisation und Funktion einer Fiihrungsholding ahn-
lich ist. Das operative Geschaft der Obergesellschaft ist dabei Gblicherweise ge-
geniiber den Marktaktivitaten der Beteiligungsgesellschaft von geringer oder
untergeordneter Bedeutung.

15
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4. ABGRENZUNG
HOLDING-KONZERN

Zur besseren Klarheit der sich auf unterschiedlichen Ebenen (unternehmensrecht-
lich, steuerlich, bilanzrechtlich) Giberlagernden Begriffe wird hier kurz eine Abgren-
zung von Holding- und Konzernbegriff vorgenommen.

§ 18 Aktiengesetz bestimmt einen Konzern als einen Verbund von Unterneh-
men, in dem ein herrschendes Unternehmen eine einheitliche Leitung gegeniiber
mindestens einem abhdngigen Unternehmen ausibt. Damit wird die Fiihrungs-
wie die Mischholding im Allgemeinen einen Konzern im Sinne des Aktiengesetzes
darstellen. Eine Ausnahme stellen die oben als Finanz- oder Vermogensholding be-
zeichneten Unternehmensverbiinde dar. Hier kann das Merkmal der einheitlichen
Leitung fehlen, so dass die Finanzholding dann keinen Konzern im Sinne des Akti-
engesetzes darstellt.

Auch im bilanzrechtlichen Sinne fallen die beschriebenen Strukturen der
Flihrungs- sowie der Mischholding unter den - allerdings mit dem aktienrechtli-
chen Begriff nicht vollstandig deckungsgleichen - Konzernbegriff. Ein Konzern im
Sinne des § 290 Abs. 1 HGB ist gekennzeichnet durch die einheitliche Leitung einer
Kapitalgesellschaft gegenliber anderen Unternehmen sowie das Vorhandensein
einer Beteiligung dieses Mutterunternehmens an mindestens einem Tochterunter-
nehmen. Damit unterliegen Misch- und Flihrungsholding-Gesellschaft grundsatz-
lich der Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses sowie eines Konzernlage-
berichts. Allerdings wird nicht jede Holding einen solchen Abschluss erstellen
missen, da verschiedene Befreiungstatbestande (z.B. Aufnahme in einen iberge-
ordneten Konzernabschluss oder geringe Umsatz oder Beschéftigtenzahlen sowie
niedrige Bilanzsumme) einen Verzicht auf die Erstellung eines Konzernabschlusses
moglich machen.

17
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5. BETRIEBSWIRTSCHAFTLICHER
ERFOLG EINER HOLDING

Der Jahresabschluss einer Holding stellt die Bilanzanalyse vor besondere Probleme,
die mit herkdémmlichen Analysemethoden nur bedingt bearbeitet werden kénnen.

Grundsatzlich ist der Konzernabschluss des Holdingkonzerns der wichtigste Ge-
genstand einer Analyse. Tatsdchlich aber bietet sowohl die angemessene Analyse
des Jahresabschlusses der Holding selbst als auch der Vergleich von Jahresabschluss
der Holding und Konzernabschluss des gesamten Holdingkonzerns wichtige Hin-
weise.

Zunéchst ist klarzustellen, dass das ausgewiesene Ergebnis der Holding in aller
Regel nicht mit dem Konzernergebnis oder der Summe aller Einzelergebnisse tibe-
reinstimmt. Die Griinde fiir die entstehenden Differenzen sind vielfaltig. Als Bei-
spiele fiir Ursachen dieser Differenzen seien hier die Besonderheiten bei der Erstel-
lung des Konzernjahresabschlusses (Vereinheitlich der Bilanzierungs- und
Bewertungsmethoden sowie der Wahrungsumrechnungen im Konzernabschluss,
Eliminierung von Zwischengewinnen und -verlusten im Konzernabschluss usw.) ge-
nannt. Zum Verstandnis des Beteiligungsergebnisses der Holding sind aus sachli-
cher und zeitlicher Sicht zwei Anmerkungen von zentraler Bedeutung:

1. Ein Gewinn oder Verlust einer Tochtergesellschaft wird im Konzernabschluss im
Jahr der Entstehung ausgewiesen, im Holdingabschluss wird das Ergebnis aber
erst sichtbar, sobald das Ergebnis an die Holding abgefiihrt wurde.

2. Im Konzernabschluss werden die konsolidierten Tochtergesellschaften nicht als
Finanzanlagen bzw. Beteiligungen ausgewiesen, sondern wie rechtlich un-
selbststandige Abteilungen behandelt. Ein Gewinn oder Verlust einer Tochter-
gesellschaft wird im Konzernabschluss deshalb nicht im Beteiligungsergebnis
ausgewiesen (wie im Holdingabschluss) sondern sie sind Bestandteil des ge-
samten Ergebnisausweises, da die Ertrage und Aufwendungen in den einzel-
nen Positionen enthalten sind.

19



Abb. 3: Ergebnisausweis der Beteiligungen

aus zeitlicher Sicht

Im Jahr der Entstehung

Unterschiede Konzern- Einzelabschluss der
Jahresabschluss Holding
Im Jahr der

Ergebnisabfiihrung

aus sachlicher Sicht

Beteiligungen werden als
interne Bereiche des
Konzerns betrachtet

» kein Ausweis als
Beteiligung

Ertrag oder Aufwand aus
Ergebnisabfiihrung

In diesem Beitrag soll ein Vorgehen bei der Analyse des Einzelabschlusses der Hol-

ding entwickelt werden, dass es den am Unternehmen beteiligten Interessengrup-

pen, insbesondere auch den Arbeitnehmervertreterlnnen in den Aufsichtsgremien

erlaubt, eine angemessene Beurteilung des Holding-Einzelabschlusses vorzuneh-

men.

Abb. 4: Erfolg der Holding
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Ertrag

Finanzergebnis

Beteiligungs-
ertrage
Beteiligungs-
] ertrage
Beteiligungs-
aufwendungen
— Zinsertrage
Zins- und

Ausschittung

Veranderung des
Eigenkapitals aus
Erfolg

Erfolg der
Holding

Zinsauf-
wendungen

ordentliche

ordentliches
Holdingergebnis

Holdingertrage

ordentliche
Holding-
aufwendungen

auBerordentliches
Holdingergebnis

Aus Organisationsstruktur und Aufgaben einer Holding ergibt sich, dass das Betei-

ligungsergebnis im Allgemeinen den wichtigsten Beitrag zum Erfolg der Holding

leisten wird. Es ist sinnvoll, dieses Beteiligungsergebnis (ergibt sich aus Beteili-
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gungsertrdgen = Gewinnabfiihrungen abzlglich der Beteiligungsaufwendungen
=Verlustiibernahmen), das ja jenen Teil des Holdingsergebnisses darstellt, der von
den Tochtergesellschaften erwirtschaftet wurde, klar von dem Ergebnis zu trennen,
das sich aus dem Tatigkeits- und Verantwortungsbereich der Holding - Finanzie-
rung sowie Zurverfligungstellung weiterer Dienstleistungen - selbst ergibt.

Das Zinsergebnis (per Saldo Zinsertrage abziiglich Zinsaufwendungen) ergibt
sich aus der Finanzierungsfunktion, d.h. der Bereitstellung von lang- und kurzfristi-
gen Mitteln an die Tochtergesellschaften.

Das ordentliche Holding-Ergebnis dagegen gibt Auskunft Gber die Effizienz der
Holding-Aktivitdten im engeren Sinne - also die oben beschriebenen Aufgaben der
Ubernahme zentraler Verwaltungsaufgaben, Marketing, strategische Planung,
Bilanzierung und Steuern etc. Literatur und Praxis verwenden hierfiir den Begriff
»shared services« (gemeinsam genutzte Dienstleistungen). Dieses ordentliche Hol-
dingergebnis setzt sich zusammen aus den so genannten Ordentlichen Holdinger-
tragen und -aufwendungen. Hier muss allerdings darauf hingewiesen werden, dass
gerade hier die Besonderheiten der Verflechtungen in Holdingkonzernen zu beriick-
sichtigen sind. Besonders ins Gewicht fallen die Gestaltung der internen Verrech-
nungspreise, mit denen die Leistungen der Holding den Tochterunternehmen be-
lastet werden, sowie Ergebnisverlagerungen im Rahmen des Konzerns. Diese
Gestaltungsmoglichkeiten kénnen vom externen Betrachter nur bedingt in ihrer
tatsachlichen Bedeutung und in ihren Auswirkungen auf die Ergebnisdarstellung
erkannt werden.

Das Holdingergebnis wird komplettiert durch das au3erordentliche Holdinger-
gebnis (Saldo von auBerordentlichen Ertrdgen und auflerordentlichen Aufwen-
dungen). Hier flieBen z. B. Ertrdge aus VerauBerungen ein.

Diese Gliederung erlaubt es, den Erfolg der Holding auf die Ergebnisquellen me-
thodisch trennscharf zuzuordnen. Allerdings ist dies in der praktischen Umsetzung
mit groBen Schwierigkeiten verbunden. Etliche Positionen sind aus dem 6ffentlich
zuganglichen Jahresabschluss der Holdinggesellschaft nicht zu ermitteln. Bei der
Berechnung der Kennzahlen zur Beurteilung des betriebswirtschaftlichen Erfolgs
einer Holding (s. Seite 34 ff.) muss deshalb auf eine Ermittlung des ordentlichen und
auflerordentlichen Holdingergebnisses verzichtet werden.
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6. WESENTLICHE BEGRIFFE

Im Folgenden werden diejenigen Begriffe, die fiir die Analyse des Holdingabschlusses
von besonderer Bedeutung sind, erldutert.

Abb. 5: Aufgliederung der Finanzanlagen nach HGB

Finanzanlagen

® Anteile an verbundenen Unternehmen

Daueranlagen | @ Beteiligungen Méglichkeiten
der Einflussnahme

® Wertpapiere des Anlagevermdgens

@ Ausleihungen an verbundene

Unternehmen
® Ausleihungen an Unternehmen, Ausma der
Ausleihungen mit denen ein Beteiligungsverhdltnis finanziellen
besteht Verflechtung

® Sonstige Ausleihungen

6.

1. ANTEILE AN VERBUNDENE UNTERNEHMEN

Bei verbundenen Unternehmen handelt es sich laut HGB um Unternehmen, die in

den Konzernabschluss eines Mutterunternehmens als Mutter- oder Tochterunter-

nehmen eingehen.

Eine etwas andere Darstellung nimmt das Aktiengesetz vor. Hiernach sind ver-

bundene Unternehmen

im Mehrheitsbesitz befindliche und mit Mehrheit beteiligte Unternehmen
abhdngige und herrschende Unternehmen

Konzernunternehmen, wobei Konzerne verstanden werden als Zusammenfas-
sungen rechtlich selbstandiger Unternehmen unter einer einheitlichen Leitung.
Wechselseitig beteiligte Unternehmen - hier ist das entscheidende Merkmal,
das die wechselseitig beteiligten Unternehmen - Kapitalgesellschaften oder
bergrechtliche Gewerkschaften — mit mehr als 25 % an den tibrigen Unterneh-
men beteiligt sind.
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Anteile an verbundenen Unternehmen sind als besondere Form von Beteiligungen
in der Bilanz gesondert auszuweisen. Dabei ist zu beachten, dass im Gegensatz zu
Beteiligungen auch indirekt verbundene Unternehmen zu den verbundenen Un-
ternehmen gehoéren und auszuweisen sind.

Fur die Bilanzierung und Bewertung der Anteile an verbundenen Unternehmen
gelten die gleichen Vorschriften wie fiir Wertpapiere des Anlagevermdgens (vgl.
5.3)).

6.2. BETEILIGUNG

Beteiligungen sind Anteile, die das Unternehmen an anderen Unternehmen halt.
Dabei kommt es entscheidend darauf an, dass die Anteile langerfristig gehalten
werden sollen. Das HGB spricht davon, dass sie »dem Geschaftsbetrieb durch Her-
stellung einer dauerhaften Verbindung« dienen sollen. Grundsatzlich gilt als Betei-
ligung, wenn ein Unternehmen mehr als 20 % des Vermdgens einer Kapitalgesell-
schaft halt. Ab diesem Wert gilt die Vermutung einer Beteiligung, die allerdings
durch das besitzende Unternehmen widerlegt werden kann, soweit die Einfluss-
nahme auf die Tochtergesellschaft begrenzt ist. Nicht von Bedeutung ist, ob die Be-
teiligung durch ein Wertpapier verbrieft ist oder in anderer Form besteht.

Da Beteiligungen der wesentliche Geschaftsinhalt einer Holding sind, kommt
diesen bei der Analyse des Einzelabschlusses besondere Bedeutung zu. Hierzu sind
insbesondere Information aus dem Anhang und dem Lagebericht zu Rate zu zie-
hen, ohne die eine kritische Betrachtung der Beitrdge der einzelnen Beteiligungen
zum Ergebnis nicht geleistet werden kann.

6.3. WERTPAPIERE DES ANLAGEVERMOGENS

Unter dieser Bilanzposition werden Wertpapiere erfasst, die zwar als dauerhafte An-
lage beabsichtigt sind, aber weder zu den Beteiligungen noch zu Anteilen an ver-
bundenen Unternehmen zu zéhlen sind. Der Ansatz erfolgt zu Anschaffungskosten.
Sinkt der Borsenwert am Bilanzstichtag unter die Anschaffungskosten, kann eine
Abschreibung auf den niedrigeren Bérsenwert vorgenommen werden. Ist abseh-
bar, dass der niedrigere Bérsenwert von Dauer sein wird, muss die Abschreibung
vorgenommen werden.
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6.4. AUSLEIHUNGEN

Bei Ausleihungen handelt es sich um die aktive Gewdhrung von Kredit an Dritte.
Dieser Kredit ist tiblicherweise nach einer vereinbarten Zeit zuriickzuzahlen. Dabei
haben mittelgro3e und grof3e Kapitalgesellschaften im Sinne der offenen Darstel-
lung von Verflechtungen diese Ausleihungen so aufzuteilen, dass Ausleihungen an
verbundene Unternehmen, Ausleihungen an Unternehmen, mit denen ein Beteili-
gungsverhdltnis besteht sowie Ausleihungen an andere Kreditnehmer gesondert
ausgewiesen werden.

Ausleihungen sind mit den Anschaffungskosten zu bewerten, also Ublicher-
weise mit dem Betrag, der an den Kreditnehmer ausgezahlt wurde.

6.5. WERTPAPIER DES UMLAUFVERMOGENS

Als Wertpapiere des Umlaufvermdgens sind solche Wertpapiere auszuweisen, fir
die nur ein kurzer Verbleib im Unternehmen beabsichtigt ist. Das Handelgesetz-
buch schreibt eine Aufgliederung in Anteile an verbundenen Unternehmen, eige-
ne Anteile und sonstige Wertpapiere vor.

6.6. FORDERUNGEN UND VERBINDLICHKEITEN
GEGEN VERBUNDENE UNTERNEHMEN

Auch Forderungen und Verbindlichkeiten sind gemaf § 266 HGB so aufzugliedern,
dass Forderungen bzw. Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen
sowie Forderungen gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis be-
steht, getrennt von anderen Forderungen und Verbindlichkeiten gesondert darge-
stellt werden.

6.7. FINANZERTRAGE UND -AUFWENDUNGEN
(ZINSEN, BETEILIGUNGEN, GEWINN- UND
ERGEBNISABFUHRUNG USW.)

Der Wille des Gesetzgebers, Verflechtungsstrukturen sichtbar zu machen, schlagt
sich auch in den Vorschriften zur Gewinn- und Verlustrechnung nieder. Als Ertrdge
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aus Beteiligungen sind jene Ertrage auszuweisen, die sich aus den Bilanzpositionen
Beteiligungen und Anteile an verbundenen Unternehmen ergeben. Dabei wird es
sich vor allem um die Ausschiittung von Gewinnen durch die Beteiligungsunter-
nehmen handeln. Die Betrdge sind brutto auszuweisen, eine Aufrechnung mit Ver-
lusten aus Beteiligungen ist nicht zulassig.

6.8. SONSTIGE BETRIEBLICHE ERTRAGE
UND AUFWENDUNGEN

Unter den Sonstigen betrieblichen Ertragen und Aufwendungen werden {iblicher-
weise alle jene Aufwendungen und Ertrdge erfasst, die nicht einem anderen Auf-
wands- oder Ertragsposition zuzuordnen sind. Es handelt sich vom Charakter her
um eine Residual- oder Restgrofle.

Bei den Sonstigen betrieblichen Ertragen werden (iblicherweise ausgewie-
sen: betriebsleistungsfremde Umsétze, Patent- und Lizenzgebihren, Wahrungs-
kursgewinne, Mieteinnahmen, Auflésung von Riickstellungen zur Risikovorsorge,
Kostenerstattungen fiir fiir andere Unternehmen erbrachte Leistungen (»shared ser-
vices«) sowie Buchgewinne aus Abgdngen von Beteiligungen.

Bei den Sonstigen betrieblichen Aufwendungen werden haufig ausgewie-
sen: Aufwendungen fiir Mieten und Pachten, Zufiihrungen zu Riickstellungen, Wer-
bung, Rechts- und Beratungskosten, Kostenbelastung fiir von anderen Unterneh-
men erbrachte Leistungen (»shared services«), Versicherungsaufwendungen oder
Abschreibungen auf Finanzanlagen und Forderungen.

In diese Positionen gehen auch GréB3en ein, die friiheren Perioden zuzuordnen
sind (Neubewertung von Forderungen) und solche, die sich lediglich aus einer ver-
anderten Bewertung ergeben und somit nicht unmittelbar liquiditatswirksam wer-
den (Riickstellungen bilden oder auflosen.).

Je nach GroéBe und Anteil am Erfolg der Holding ist diesen Positionen beson-
dere Aufmerksamkeit zu widmen, weil hier die von der Holding fiir die ange-
schlossenen Unternehmen erbrachten Leistungen ausgewiesen werden. Das or-
dentliche Holdingergebnis (siehe 4.) wird aus diesem Posten ermittelt. Insofern
werden sich hier die Gestaltungsmaoglichkeiten durch interne Verrechnungspreise
(vgl. 6.) auswirken.
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7. BEDEUTUNG VON
VERRECHNUNGSPREISEN

Verrechnungspreise sind immer dann anzusetzen, wenn unternehmens- bzw. kon-
zerninterne Lieferungen und Leistungen transferiert werden. Verrechnungspreise
sind ein zentrales Leitungsinstrument fiir die Koordination der Tatigkeit selbststan-
diger Einheiten. Der marktwirtschaftliche Lenkungsmechanismus des Preises soll
auf ein Unternehmen Uibertragen werden. Es sollte allerdings zwischen internen
Verrechnungspreisen, die der Steuerung selbststéandiger Einheiten (Stichwort »pro-
fit center«) innerhalb eines Unternehmens dienen und externen Verrechnungs-
preisen, die in Konzernen und Holding-Gesellschaften zum Tragen kommen, un-
terschieden werden. Bei externen Verrechnungspreisen, die das Verhaltnis zwischen
Mutter- und Tochterunternehmen berihren, ergeben sich zusatzlich steuerliche
Aspekte. Diese gewinnen bei grenziiberschreitenden Verbindungen noch eine zu-
sdtzliche Dimension der Betrachtung.

Dabei lassen sich idealtypisch zwei unterschiedliche Herangehensweisen un-
terscheiden:

7.1. MARKTORIENTIERTE VERRECHNUNGSPREISE

Bei der marktorientierten Ermittlung der Verrechnungspreise wird versucht, durch
Zugrundelegung der Bezugspreise fiir externe Leistungen die internen Leistungen
zu »bepreisen«. Dies ist hdufig ein politischer Prozess, denn zwischen den ver-
schiedenen selbststandigen Einheiten miissen solche Preise erst ausgehandelt wer-
den. Die Schwierigkeiten liegen auf der Hand: fiir viele Leistungen gibt es mehrere
externe Angebote, gleichwertige Angebote unterscheiden sich nach Zahlungsbe-
dingungen, Skonto-Gewahrung etc., es gibt verschiedene Moglichkeiten eine be-
stimmte Leistung durch andere zu ersetzen. Voraussetzung fiir die Verwendung
marktorientierter Verrechnungspreise ist das Vorhandensein eines funktionieren-
den Marktes.
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7.2 KOSTENORIENTIERTE VERRECHNUNGSPREISE

Anwendung finden die kostenorientierten Verrechnungspreise fir Guter, die am
Markt nicht bewertet werden. Man findet sie oft in funktional gegliederten Unter-
nehmen vor oder wenn der Transferumsatz so gering ist, dass eine korrekte Markt-
preisfindung zu aufwendig waére.

Vorteile kostenorientierter Verrechnungspreise im allgemeinen sind ihre leich-
te Feststellbarkeit und der geringe Verwaltungsaufwand, da die notwendigen Daten
aus dem Rechnungswesen abgeleitet werden kénnen. Die Spannbreite der ver-
wendeten Verrechnungspreise reicht von den variablen Kosten als Minimum bis zu
den Vollkosten plus Gewinnaufschlag als Maximum. Bei der Auswahl der Verrech-
nungspreisart wie bei der Ermittlung der Kostenhdhe ergeben sich deutliche Ge-
staltungsspielrdume.
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8. BESONDERHEITEN IM JAHRES-
ABSCHLUSS EINER HOLDING
IN ABGRENZUNG
ZUM KONZERNABSCHLUSS

Die besondere Aufgabenstellung und Struktur der Holding flhrt — wie bereits an
verschiedenen Stellen ausgefiihrt — dazu, dass sich die Positionen im Jahresabschluss
der Holding von den Positionen in Abschliissen von z. B. Produktionsunternehmen
deutlich unterscheiden. Die wichtigsten Unterschiede sollen in diesem Kapitel auf-
gezeigt werden. Dies kann dann als Grundlage fiir die Auswahl notwendiger und
die Bestimmung zusatzlicher Kennzahlen dienen.

8.1. BILANZ
8.1.1. Aktiva

In den eindeutigen Fallen reiner Fiihrungs- oder Vermodgensholding-Strukturen wird
die Aktivseite der Bilanz nur aus einer Handvoll Positionen bestehen. Fiir die Deut-
sche Bahn AG wurden in der Bilanz fiir das Geschéftsjahr 2004 nur die 7 Positionen
Sachanlagen, Finanzanlagen, Vorrate, Forderungen und sonstige Vermdgensge-
genstande, Wertpapiere, Guthaben bei Kreditinstituten und Rechnungsabgren-
zungsposten aufgefiihrt. Demgegentiber weist die Konzernbilanz der Deutschen
Bahn AG fiir den gleichen Zeitraum lber zwanzig Positionen auf der Aktivseite aus.
Hier zeigen sich dann auch die fiir ein Unternehmen des produzierenden Gewer-
bes tblichen Strukturen mit hohen Anteilen der Positionen Sachanlagen, Vorraten
und Forderungen aus Lieferungen und Leistungen. Um die Gré8enordnungen deut-
lich zu machen: die Bilanzsumme der Holding betrug fiir das Geschaftsjahr 2004
30,8 Mrd. EUR, die des Konzerns liegt dagegen mit 46,3 Mrd. EUR um ca. 50 % hoher.
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Abb. 8: Vergleich der Aktiva-Struktur von Holding und Konzern am Beispiel
der Deutsche Bahn AG 2004 (Angaben in Prozent der Bilanzsumme)

Bahn AG Konzern ielle Vermégens-
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Das Anlagevermdgen wird Ublicherweise bei einer Holding tiberwiegend aus
Finanzanlagen bestehen. Vorwiegend wird es sich um Anteile an verbundenen Un-
ternehmen handeln, aber auch Ausleihungen an verbundene Unternehmen kén-
nen u. U. eine gewichtige Rolle spielen. Bei der Deutschen Bahn AG (also der Hol-
ding) betragt der Anteil der Finanzanlagen am gesamten Vermdgen 80,1 %. Der
Erfolg der Holding ist also fast ausschlieBlich von der Ertragskraft dieser Positionen
abhangig.

Im Konzernabschluss der Bahn betragen die Finanzanlagen hingegen nur
2,6 %, wahrend hier mit 85,9 % die Sachanlagen den gréten Posten darstellen.

Im Holding-Jahresabschluss werden Sachanlagen entweder gar nicht vorhan-
den sein oder sie werden sich — wie bei der Deutschen Bahn AG - auf Positionen
wie Grundstiicke (2.875 Mio. EUR von insgesamt 2.934 Mio. EUR bilanzierten Sach-
anlagen) und ahnliche Rechte oder Betriebs- und Geschaftsausstattung beschran-
ken. Bei einer Mischholding werden wegen des nicht als Schwerpunkt der Ge-
schaftstatigkeit betriebenen operativen Geschafts auch Maschinen und technische
Anlagen in der Bilanz ausgewiesen.

Im Konzernjahresabschluss finden sich in der Regel hohe Werte fiir immateriel-
le Vermdgensgegenstande wieder. Konzerne, die in den Vorjahren Unternehmen
hinzugekauft haben, werden hohe Geschéfts- und Firmenwerte ausweisen. Im Hol-
dingabschluss ist dies nicht der Fall (die immateriellen Vermdgensgegenstande im
Bahn AG belaufen sich auf 0 EUR). Hier sind die Kaufpreise der Beteiligungen ab-
zliglich eventueller Wertminderungen im Finanzanlagevermdgen auszuweisen.
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Im Konzernjahresabschluss dagegen missen die Beteiligungspositionen den
einzelnen Bilanzpositionen zugewiesen werden. Ublicherweise liegt der Kaufpreis
Uber den Substanzwerten. Die Differenz ist dann in der Position Firmenwerte (Good-
will) auszuweisen.

Im Konzernabschluss 2004 der Bahn werden keine Firmenwerte ausgewiesen.
Der Konzern hat also entweder keine Unternehmen gekauft oder beim Kauf von
Unternehmen keine Preise bezahlt, die Giber den Substanzwerten lagen oder den
bei einem Unternehmenskauf entstandenen Unterschiedsbetrag direkt mit dem Ei-
genkapital verrechnet.

Im Umlaufvermdgen fallen aufgrund der fehlenden Leistungserstellung sowohl
die Vorréate als auch die entsprechenden Forderungen aus Lieferungen und Lei-
stungen gegeniiber Dritten (also Kundenforderungen) weg. Vielmehr werden For-
derungen gegen verbundene Unternehmen, Forderungen gegen Unternehmen
mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht sowie die sonstigen Vermdgensge-
genstande eine wichtige Rolle spielen.

Im Jahresabschluss 2004 der Bahn AG liegt der Anteil der Vorrate und Kunden-
forderungen am gesamten Vermdgen unter einem Prozent, wahrend im Konzern-
abschluss diese beiden Positionen knapp 7 % der Bilanzsumme ausmachen.

Abb. 7: Vergleich der Aktiva von Holding und Konzern 2004

Bahn AG % Bilanz- Konzern % Bilanz-
in Mio. summe in Mio. summe
AKTIVA
Anlagevermdégen 27.596 89,6 41.530 89,6
Immaterielle Vermoégensgegenstande 0 0,0 487 1,1
Sachanlagen 2.934 9,5 39.831 85,9
Finanzanlagen 24.662 80,1 1.212 2,6
Anteile an verbundene UN 14.153 45,9 14.069 30,4
Ausleihungen an verbundene UN 9.685 31,4 5.105 11,0
Beteiligungen 326 1,1 387 0,8
Ausleihungen an UN, mit denen 495 1,6 495 1,1
ein Beteiligungsverhaltnis besteht
Sonstige Ausleihungen 3 0,0 3 0,0
Umlaufvermdégen 3.195 10,4 4.668 10,1
Vorrate 1 0,0 701 1,5
Forderungen aus Lieferung u. Leistung 173 0,6 2.340 5,0
Forderungen gegen verbundene UN 1.638 53 37 0,1
Forderung gegen UN, mit denen ein 183 0,6 146 0,3
Beteiligungsverhaltnis besteht
sonstiges Umlaufvermdgen 1.200 3,9 1.444 3,1
Rechnungsabgrenzung 15 0,0 150 0,3
Bilanzsumme 30.806 100 46.348 100
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8.1.2 Passiva

Auf der Passivseite fallen die Unterschiede zwischen Holdingbilanz und Konzern-
bilanz nicht ganz so deutlich auf. Firr die Finanzierung des Vermdégens stehen der
Holding im Grundsatz die gleichen Mittel wie anderen Unternehmensorganisati-
onsformen zur Verfiigung.

Abb. 8: Vergleich der Passiva-Struktur von Holding und Konzern am Beispiel der
Deutsche Bahn AG 2004 (Angaben in Prozent der Bilanzsumme)

Bahn AG Konzern

Eigenkapital (11,4 %)

Eigenkapital (23,2 %)

Riickstellungen (30,4 %)
Riickstellungen (22,8 %)

Verbindlichkeiten (55,1 %)
Verbindlichkeiten (53,8 %)

Rechnungs- Rechnungs-
abgr abgr

(0,1 %) (3,1%)

Eine Besonderheit ergibt sich beim Ausweis des Eigenkapitals. Der Konzernjahres-
abschluss zeigt eine Bilanz aus Sicht aller am Konzern beteiligten Eigentiimer. Das
schlieft auch die mit Minderheit beteiligten Eigentiimer aller vollkonsolidierten
Tochter-Gesellschaften ein. Deren Anteile werden unter der Position Anteile ande-
rer Gesellschafter im Eigenkapital ausgewiesen. Im Konzernabschluss 2004 der Bahn
betragen die Anteile anderer Gesellschafter am Konzern 43 Mio. EUR. Im Holding-
abschluss hingegen, der eine Bilanz nur aus Sicht der Holdingeigentiimer zeigt, wer-
den diese Anteile Dritter nicht ausgewiesen. Das fiihrt tendenziell dazu, dass das
Eigenkapital im Holdingabschluss in diesen Fallen mit einem niedrigeren Wert bi-
lanziert wird.

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen werden Ublicherweise eine
geringe Rolle im Holdingabschluss spielen (Bahn AG 2004: 0,2 % der Bilanzsumme,
Bahn-Konzern 2004: 4,8 %). Dagegen werden Verbindlichkeiten gegeniiber Kon-
zernunternehmen (Verbindlichkeiten gegen verbundene Unternehmen, Verbind-
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lichkeiten gegen Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis besteht) eine
relativ groere Bedeutung annehmen. Wahrend der Anteil der Verbindlichkeiten
gegeniiber Konzernunternehmen am Gesamtkapital im Konzernabschluss ledig-
lich 5 % ausmacht, betragt dieser Anteil im Jahresabschluss 2004 der Deutschen
Bahn AG ca. 47 %. D.h., die Holding Deutsche Bahn AG hat kaum Schulden gegentiber
Konzernfremden.

Ebenso entfallen Ublicherweise bei den Verbindlichkeiten die Erhaltenen An-
zahlungen auf Bestellungen im Holdingabschluss.

Im Holdingjahresabschluss werden Riickstellungen, sowohl Pensionsriickstel-
lungen wie Sonstige Riickstellungen aufgrund des fehlenden operativen Geschfts
und der Ublicherweise geringeren Beschéftigtenzahlen von geringer Bedeutung
sein als im Konzernabschluss. Die Deutsche Bahn AG weist zum 31.12.04 ca. 7 Mrd.
EUR (22,8 % der Bilanzsumme) und der Deutsche Bahn-Konzern ca. 14 Mrd. EUR
(30,4 % der Bilanzsumme) aus.

Abb. 9: Vergleich der Passiva von Holding und Konzern 2004

Bahn AG % Bilanz- Konzern % Bilanz-
in Mio. summe in Mio. summe
PASSIVA

Eigenkapital 7.153 23,2 5.286 11,4
Gezeichnetes Kapital 2.150 7,0 2.150 4,6
Kapitalriicklagen 5310 17,2 4.871 10,5
Gewinnriicklagen 1.471 4,8 0 0,0
Bilanz Gewinn/Verlust -1.778 -5,8 -1.778 -3,8
Anteile anderer Gesellschafter 0 0,0 43 0,1
Riickstellungen 7.026 22,8 14.087 30,4
Pensionsriickstellungen 94 0,3 949 2,0
Steuerriickstellungen 389 13 567 1,2
sonstige Riickstellungen 6.543 21,2 12.571 271
Verbindlichkeiten 16.585 53,8 25.536 55,1
Anleihen 67 0,2 10.396 22,4
Verbindlichkeiten gg. Kreditinstitute 148 0,5 1.395 3,0
Erhaltene Anzahlungen 5 0,0 526 1,1
Verbindlichkeiten Lieferung u. Leistung 66 0,2 2.212 4,8
Verbindlichkeiten gg. verbundene UN 12.467 40,5 0 0,0
Verbindlichkeiten gg. UN, mit denen ein 2.000 6,5 2.164 4,7

Beteiligungsverhaltnis besteht
Sonstige Verbindlichkeiten 1.832 59 8.843 19,1
Rechnungsabgrenzung 42 0,1 1.439 3,1
Bilanzsumme 30.806 100 46.348 100
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8.2. GEWINN- UND VERLUSTRECHNUNG

Da die hier betrachteten Holdingformen kein eigenes oder nur ein geringes ope-
ratives Geschdft ausiiben, gibt es keinen oder nur einen zu vernachlassigenden Um-
satz. Die Deutsche Bahn AG hat 2004 keine Umsatzerl6se erzielt. Der mit dem Um-
satzprozess zusammenhdngende Materialaufwand, der Personalaufwand, der
Abschreibungsaufwand (auf Sachanlagen) usw. entféllt oder wird nur in geringem
Umfang entstehen. Daraus ergibt sich, dass das betriebliche Ergebnis ohne son-
stige Aufwendungen und Ertrdge von geringer Bedeutung bei der Betrach-
tung des Einzelabschlusses ist.

Das Betriebsergebnis unter Einschluss der sonstigen betrieblichen Aufwen-
dungen und Ertrdge dagegen gewinnt zuséatzliche Bedeutung, da sich hier die Be-
deutung der zentral erbrachten Leistungen der Holding niederschldgt. In einer
Misch- oder Fiihrungsholding wird ein wesentlicher Teil der Ertrdge und Aufwen-
dungen hier erscheinen. Das ordentliche Holding-Ergebnis muss aus diesen Posi-
tionen ermittelt werden. In einer reinen Finanzholding ist diese Position typischer-
weise von geringer Bedeutung, da neben der Bereitstellung von Kapital keine
zusatzlichen zentralen Leistungen erbracht werden.

Von entscheidender Bedeutung wird dagegen das Finanzergebnis sein, das sich
aus Beteiligungs- und Zinsergebnis zusammensetzt. Im Beteiligungsergebnis zei-
gen sich die an die Holding abgefiihrten Gewinne oder Verluste der Tochtergesell-
schaften und anderer Beteiligungen. Bei dessen Analyse ist der externe Betrachter
allerdings einzig auf zuséatzliche Informationen aus dem Anhang und dem Lage-
bericht angewiesen. Im Zinsergebnis werden Ertrdge aus allen Kreditgewédhrungen
(kurz- wie langfristig) und Zinsaufwendungen aus der Kapitalaufnahme zusam-
mengefasst.

Unterschiede zum Konzernabschluss ergeben sich im Beteiligungsergebnis
durch den unterschiedlichen Zeitpunkt des Ausweises entstandener Gewinne und
Verluste der Tochterunternehmen (vgl. zu 4.). Das Ergebnis der Tochtergesellschaft
ist im Konzernjahresabschluss im jeweiligen Geschéftsjahr zu beriicksichtigen, im
Holdingabschluss dagegen im Jahr der Gewinn- bzw. Verlustibernahme auszu-
weisen. Z. B. kann ein Gewinn einer Tochtergesellschaft (aus dem Jahr 2003) zur Fi-
nanzierung von Investitionen tiber mehrere Geschaftsjahre hinweg (bis 2005) in der
Tochter verbleiben, also nicht an die Mutter ausgeschdttet. In diesem Fall wird der
Gewinn im Konzernabschluss 2003 beriicksichtigt, im Holdingsabschluss aber erst
2005.
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Im Beteiligungs- wie im Zinsergebnis macht sich eine andere Betrachtung der

angeschlossenen Gesellschaften bemerkbar. Im Konzernabschluss werden die Toch-
tergesellschaften nicht als rechtlich selbstandige Einheiten betrachtet. Z.B. fiihrte
ein von der Muttergesellschaft an die Tochter berechneter Zins bei der Mutter zu
Zinsertrag, bei der Tochter zu einem Zinsaufwand, wird im Konzernabschluss aber
konsolidiert. Im Holdingabschluss erscheint nur der Zinsertrag der Holding. Im Be-

teiligungsergebnis der Holding sind die einzelnen Ergebnisbeitrdge der Tochter-

gesellschaften zusammengefasst. Im Beteiligungsergebnis des Konzerns erschei-

nen sie nicht, weil im Rahmen der Konzernbilanzierung Umsatze und Ertrdge von

Tochter- und Muttergesellschaften zusammengefasst werden.

Abb. 10: Gewinn- und Verlustrechnung der Deutschen Bahn AG Holding

vom 01.01. - 31.12.2004

In Mio. EUR 2004 2003
Bestandsveranderungen -5 -8
Andere aktivierte Eigenleistungen 0 532
Gesamtleistung -5 524
Sonstige betriebliche Ertrage 1.711 3.082
Materialaufwand - 147 -1.382
Personalaufwand - 450 -720
Abschreibungen -28 -102
Sonstige betriebliche Aufwendungen - 1.456 -1.614
Betriebsergebnis -375 -158
Beteiligungsergebnis 195 -535
Zinsergebnis - 205 -236
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstatigkeit -385 -929
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 0 0
Jahresfehlbetrag -385 -929
Verlustvortrag aus dem Vorjahr -1.393 - 464
Bilanzverlust -1.778 -1.393
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9. KENNZAHLEN ZUR
BEURTEILUNG DES BETRIEBS-
WIRTSCHAFTLICHEN
ERFOLGS EINER HOLDING

9.1. VORBEMERKUNG

Die Bilanzanalyse mittels Kennzahlen ist trotz einer Reihe von Nachteilen nach wie
vor die verbreitetste Form der Untersuchung von Jahresabschlissen. Sie macht
Sachverhalte sichtbar, die sich aus den absoluten Zahlen der Bilanz und der Gewinn-
und Verlustrechnung nicht unmittelbar ergeben, sie erlaubt es, bestimmte Sach-
verhalte in einer einzigen Zahl zusammen zu fassen und sie ermdglicht es, die Si-
tuation eines Unternehmens mit der anderer Unternehmen zu vergleichen.

Die Probleme liegen allerdings ebenso auf der Hand: Die Analyse mittels Kenn-
zahlen liefert immer nur eine Momentaufnahme, die sich noch dazu auf einen be-
reits vergangenen Zeitraum bezieht. Diese Momentaufnahme erlaubt alleine keine
Vorhersage uber die zukiinftige Entwicklung des Unternehmens. Kennzahlen las-
sen lediglich die Darstellung quantifizierbarer Sachverhalte zu. Wesentliche Kriteri-
en bei der Beurteilung eines Unternehmens, wie die Qualitat seiner Arbeitskrafte
oder der Unternehmensfiihrung zum Beispiel, kdnnen in Kennzahlen nicht darge-
stellt werden. Und nicht zuletzt gehen durch die Verdichtung verschiedener GréRen
in ibergeordneten Kennzahlen auch wichtige Informationen verloren. Diese Schwie-
rigkeiten sprechen nicht an sich gegen Kennzahlensysteme, sie miissen jedoch bei
der Analyse beachtet werden.

Die Betriebswirtschaftslehre hat eine Vielzahl von Kennziffern fiir die Bilanz-
analyse entwickelt. Aufgrund der besonderen Bedingungen sind allerdings viele
der »klassischen« Kennzahlen, wie sie fiir die Analyse von Produktions- oder auch
Dienstleistungsunternehmen entwickelt wurden, fir die Untersuchung der Hol-
dingbilanz nicht hilfreich. Fiir diese Veroffentlichung sind beispielhaft die Kennzif-
fern werden der Deutschen Bahn AG Holding fiir den Jahresabschluss 2004 heran-
gezogen worden. Die Aufbereitung der Zahlen erfolgt im Analyseschema der
Hans-Bockler-Stiftung, das im Anhang aufgefiihrt ist.
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9.2. DEFINITIONEN VON KENNZAHLEN

9.2.1. Bilanzkennzahlen

9.2.1.1. Anlagendeckungsgrad

Eine fiir die Beurteilung von Produktionsunternehmen zentrale Kennzahl, der
Anlagendeckungsgrad, lasst sich auch fiir die Analyse von Holdingbilanzen nutzen.
Ein Prinzip der Unternehmensfinanzierung ist die fristenkongruente Finanzierung.
D.h., dass langfristig gebundenes Vermogen durch langfristig gebundenes Kapital
finanziert sein soll. Mit einer fristenkongruenten Finanzierung soll verhindert wer-
den, dass ein Unternehmen durch den Abzug von kurzfristigem Kapital z.B. zu Pro-
duktionseinschréankungen gezwungen waére.

Der Anlagendeckungsgrad gibt das Verhdltnis von Kapital zum Anlagevermé-
gen an und kann in verschiedenen Stufen (Eigenkapital, wirtschaftliches Eigenka-
pital, wirtschaftliches und langfristiges Fremdkapital - man spricht auch von Anla-
gendeckungsgrad 1, 2 und 3) ermittelt werden.

Abb. 10: Anlagendeckungsgrade

L= Eigenkapital %100
Anlagevermdgen

L = wirtschaftliches Eigenkapital %100
Anlagevermégen

. = wirtschaftliches Eigenkapital + langfristiges Fremdkapital % 100

Anlagevermdgen

Die drei Deckungsgrade unterscheiden sich in der unterschiedlichen Definition des
langfristigen Kapitals:

Deckungsgrad 1:  nur Eigenkapital steht dem Unternehmen langfristig zur Verfi-
gung

Deckungsgrad 2:  Eigenkapital, Pensionsriickstellungen und erhaltene Investiti-
onszuschisse (ins Summe das sog. wirtschaftliches Eigenkapi-
tal) steht dem Unternehmen langfristig zur Verfiigung
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Deckungsgrad 3:  Wirtschaftliches Eigenkapital und langfristiges Fremdkapital
(Restlaufzeit mindestens 1 Jahr) steht dem Unternehmen lang-
fristig zur Verfligung (= langfristiges Kapital)

Bei der Berechnung zeigt sich, in welchem Maf3e die Anlagen der Deutsche Bahn-
Holding, die weit liberwiegend aus Beteiligungen bestehen, durch Eigenkapital
oder langfristiges Fremdkapital gedeckt sind. Je groBer dieser Anteil ist, umso si-
cherer ist die Finanzierung des Unternehmens einzuschatzen.

Da die Praxis sich auf die Betrachtung der Anlagendeckung 1 und 3 konzen-
triert, beschranken wir uns ebenfalls diese beiden Kenngréen.

Anlagendeckung 1 = Eigenkapital x 100 _ _7.153 Mio. EUR x 100

Anlagevermoégen 27.596 Mio.

Die Anlagendeckung 1 betragt im Beispiel 25,9 %. Das Anlagevermdgen der Bahn
AG ist also lediglich zu 25,9 % durch Eigenkapital gedeckt.

Anlagendeckung 3 = langfristiges Kapital x 100 _ _20.597 Mio. EUR x 100

Anlagevermoégen 27.596 Mio.

Die Summe des langfristigen Kapitals deckt das Anlagevermdgen nur zu 74,6 %.

9.2.1.2. Liquiditdtsgrade

Die verschiedenen Liquiditdtsgrade zeigen, welcher Anteil der kurzfristigen Zah-
lungsverpflichtungen durch Barmittel (liquide Mittel) oder kurzfristig liquidierbare
Vermoégensteile gedeckt ist (Liquiditatsgrad 1). Sie geben Hinweise auf die Fahig-
keit eines Unternehmens, den kurzfristig auf es zukommenden Zahlungsverpflich-
tungen nachzukommen. Nach der generellen Formel liquide Mittel x 100/kurzfri-
stige Verbindlichkeiten l&sst er sich ebenso fir kurzfristig gebundenes Umlauf-
vermdgen und das gesamte Umlaufvermdgen berechnen (Liquiditatsgrade 2 und
3). Analog zu Berechnung der Anlagendeckung unterscheiden sich die Liquiditats-
grade 1, 2 und 3 in der unterschiedlichen Definition der kurzfristig liquidierbaren
Vermogensgegenstdnde. Hier ndher betrachtet werden nur die Liquiditaten 1. und
2. Grades.
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Abb. 11: Liquiditdtsgrade

Liquiditat 1. Grades _ Zahlungsmittel (Geldfonds) 100
(Barliquiditat) kurzfristige Verbindlichkeiten
Liquiditat 2. Grades _ Zahlungsmittel + kurzfristig Forderungen 100
(Liquiditat auf kurze Sicht) kurzfristige Verbindlichkeiten
Liquiditat 3. Grades _ Umlaufvermdgen x 100
(Liquiditat auf mittlere Sicht) kurzfristige Verbindlichkeiten
o flissige Mittel x 100 821 Mio. EUR x 100
Liquiditatsgrad 1 = - - - = -
kurzfristige Verbindlichkeiten 3.235 Mio.
Der Liquiditatsgrad 1 betrdgt im Beispiel demnach 25,4 %.
L Umlaufvermogen x 100 3.195 Mio. EUR x 100
Liquiditatsgrad 3 = - A - = -
kurzfristige Verbindlichkeiten 3.235 Mio.

Die flissigen Mittel decken die kurzfristigen Verbindlichkeiten also lediglich zu einem
Viertel. Mit dem gesamten Umlaufvermogen (Liquiditdtsgrad 3) lassen sich die kurz-
fristigen Verbindlichkeiten nahezu vollstandig (98,8 %) begleichen.

9.2.1.3. Eigenkapitalquote

Die Eigenkapitalquote ist bei der Beurteilung der Holding - nicht anders als bei
anderen Unternehmen - eine zentrale Kennziffer zur Beurteilung der Finanzstarke
sowie der Insolvenzprophylaxe. Sie gibt den Anteil des Eigenkapitals an der Bilanz-
summe wider und zeigt damit an, wie unabhdngig das Unternehmen von Fremd-
kapitalgebern finanziert ist. Da das Eigenkapital unkiindbar ist, garantiert ein hoher
Eigenkapitalanteil dem Unternehmen weitgehende Dispositionsfreiheit.

Im Rahmen einer Bonitatspriifung wird die Eigenkapitalquote als ein wesentli-
cher MaB3stab ebenfalls einflieen. Insbesondere fiir bérsennotierte Kapitalgesell-
schaften ist eine ausreichende Eigenkapitalausstattung Voraussetzung fir ein er-
folgreiches Rating. Nur so kann das Unternehmen neues Kapital aufnehmen.

. . Eigenkapital x 100 7.153 Mio. EUR x 100
Eigenkapitalquote = =
Bilanzsumme 30.806 Mio.

Der Eigenkapitalanteil am Gesamtkapital betragt 23,2 %.
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9.2.2. Erfolgskennzahlen

9.2.2.1. Umsatzrendite

Die Umsatzrendite (auch als Return on Sales bekannt) gibt das Verhaltnis von
Gewinn zum Umsatz an. Sie wird berechnet nach der Formel Gewinn (oder Ge-
schaftsergebnis) x 100 geteilt durch die Gesamtleistung bzw. den Umsatz.

Gewinn x 100
Umsatz bzw. Gesamtleistung

Umsatzrendite =

Sie gibt an, wie hoch der Gewinn im Verhéltnis zum Umsatz im Betrachtungszeit-
raum war. Da die Holding im Allgemeinen keinen Umsatz leisten wird liegt es
auf der Hand, dass diese fiir ein am Markt tiatiges Unternehmen so zentrale
Kennziffer fiir die Analyse einer Holdingbilanz meist ohne Bedeutung ist.

Eine Mal3groBe fiir die Beurteilung der Leistung einer Misch- oder Flihrungs-
holding, deren erbrachte Leistungen nicht unter der Position Umsatz, sondern unter
Sonstige betriebliche Ertrdge ausgewiesen werden, ist das Verhdltnis dieser Son-
stigen Betrieblichen Ertrdge zum Betriebsergebnis. Wie oben ausgefiihrt, ist diese
Position allerdings eine RestgroBe, in der nicht nur Ertrdge fiir die Leistungen, son-
dern auch eine Vielzahl anderer GréBen eingehen. Diese miissten zunachst her-
ausgerechnet werden. Dies ist aber fiir einen externen Betrachter aufgrund fehlen-
der Informationen nicht mdglich. Infolgedessen ist diese Berechnung nur fir die
interne Steuerung nutzbar.

9.2.2.2. Personalaufwandsquote

Die Personalaufwandsquote zeigt den Anteil des Personalaufwands an der Ge-
samtleistung (bzw. dem Umsatz) an. Sie berechnet sich nach der Formel Personal-
aufwand x 100 geteilt durch den Gesamtleistung.

Personalaufwand x 100

Personalaufwandsquote = -
Umsatz bzw. Gesamtleistung

Da im Normalfall in der Holding nur ein geringer Personalaufwand und kein
oder nur ein geringer Umsatz anfallen, ergibt diese Quote fiir die Holding kein
sinnvolles Ergebnis.
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9.2.2.3. Materialaufwandsquote

Die Materialaufwandsquote zeigt den Anteil des Materialaufwands an der Ge-
samtleistung (= Umsatz) an. Sie berechnet sich nach der Formel Materialaufwand x
100 geteilt durch die Gesamtleistung bzw. den Umsatz.

Materialaufwand x 100
Umsatz bzw. Gesamtleistung

Materialaufwandsquote =

Diese Kennzahl wird bei der Einzel-Jahresabschlussanalyse einer Holding von ge-
ringer Bedeutung sein. Da kein operatives Geschift oder nur eines mit gerin-
gem Volumen anfillt, hat der Materialaufwand keine wesentliche Aussage-
kraft.

9.2.2.4. Eigenkapital-Rentabilitdt

Die Eigenkapital-Rentabilitat bezeichnet das Verhaltnis von Gewinn zum ein-
gesetzten Eigenkapital. Sie zeigt, welche Rendite das eingesetzte Eigenkapital er-
zielt und damit, wie sich das von den Eigentlimern eingesetztes Kapital verzinst.
Ublicherweise wird bei der Berechnung das Geschéftsergebnis vor Steuern ver-
wendet, um aus Sicht des Eigenkapitalgebers eine Vergleichbarkeit mit anderen
Geldanlagen zu gewahrleisten.

Eigenkapitalrentabilitit = Geschaftsergebnis x 100 _ _~385Mio. EURX 100
@ Eigenkapital 7.345 Mio.

Im Falle der Deutschen Bahn AG ist die Eigenkapitalrendite mit — 5,2 % negativ, das
eingesetzte Eigenkapital erreichte im Jahr 2004 nicht nur keine Verzinsung, sondern
die Substanz wurde verringert.

9.2.2.5. Gesamtkapital-Rentabilitdit

Die Gesamtkapital-Rentabilitdt zeigt, welche Rendite mit dem insgesamt ein-
gesetzten Fremd- und Eigenkapital erzielt wird. Dabei werden der Gewinn und die
bei der Gewinnermittlung abgezogenen Fremdkapitalzinsen ins Verhéltnis zum ein-
gesetzten Gesamtkapital gesetzt.

(Geschéftsergebnis + Zinsaufwand) x 100
@ Gesamtkapital

Gesamtkapitalrentabilitdt =
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Im Verhdltnis zur Eigenkapitalrentabilitat zeigt sie an, ob es giinstiger ist, Eigen- oder
Fremdkapital im Unternehmen einzusetzen. Gleichzeitig ist dieser Wert ein Indika-
tor dafir, ob im Unternehmen unrentierliche Vermogensgegenstiande gebunden
sind.

(-385 Mio. EUR + 730 Mio. EUR) x 100
29.484

Gesamtkapitalrentabilitat =

Die Gesamtkapital-Rentabilitat der Deutschen Bahn AG ist mit 1,2 % nur leicht po-
sitiv und damit betriebswirtschaftlich unbefriedigend. Da grof3e Teile des Fremd-
kapitals von der Bahn AG kostenfrei genutzt wurden, liegt der ausgewiesene Wert
aber deutlich oberhalb der Eigenkapitalrendite.

9.2.2.6. Rentabilitdt der Beteiligungen

Um den besonderen Herausforderung der Beurteilung von Holdingabschlis-
sen gerecht zu werden, sind hier zusdtzliche Kennziffern einzufiihren. Zur Diskus-
sion stehen die:
1. Beteiligungsverzinsung
2. Beteiligungsergebnisrendite
3. Zinsergebnisrendite

Die Beteiligungsverzinsung gibt an, wie hoch die Verzinsung aller Finanzmittel ist,
die den Beteiligungen von der Holding zur Verfligung gestellt worden sind. Zu die-
sen Finanzmitteln gehdren auBer den in den Finanzanlagen ausgewiesenen Betei-
ligungen, Wertpapieren und Ausleihungen auch im Umlaufvermégen, z.B. unter der
Position Forderungen gegen verbundene Unternehmen, dargestellte GroBen. Aus
Sicht der Holding sind die unbezahlten Forderungen zu finanzieren, bzw. auch diese
Vermdgensgegenstande missen ihren Beitrag zur Finanzierung leisten. Anderer-
seits werden der Holding von den Tochtergesellschaften in Form der noch nicht be-
glichenen Verbindlichkeiten gegentiber verbundenen Unternehmen Finanzmittel
zur Verfligung gestellt. Bei dieser Vorgehensweise wird — methodisch vereinfachend
- unterstellt, dass alle Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen der Holding
und den Tochtergesellschaften zinspflichtig sind.

Die Wirtschaftlichkeit der Holding kann insofern an dem Verhaltnis von Finan-
zergebnis zu Finanzanlagen plus Forderungen gegeniiber verbundenen Unter-
nehmen abztglich Verbindlichkeiten gegen verbundene Unternehmen gemessen
werden.
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Finanzergebnis x 100
Finanzanlagevermdgen

Beteiligungsverzinsung =

+ Forderungen gegen verbundene UN
- Verbindlichkeiten an verbundene UN

- 10 Mio. EUR x 100
12.016 Mio. EUR

Beteiligungsverzinsung =

Aus der reinen Finanzfunktion wird im Beispiel eine negative Rendite von 0,1 % er-
wirtschaftet. Die Finanzanlagen der Deutsche Bahn AG Holding erbrachten im Jahr
2004 also keine positiven Ergebnisse.

Bei der Berechnung der Beteiligungsergebnisrendite wird nur das Beteili-
gungsergebnis (Saldo aus Beteiligungsertragen und -aufwendungen) ins Verhalt-
nis zum Buchwert der Anteile an verbundenen Unternehmen und Beteiligungen
gesetzt. Sie zeigt damit an, wie sich das in den Beteiligungswerten gebundene Ka-
pital verzinst. Ermittelt wird dabei ein Wert, der andere Kapitalverflechtungen, z.B.
Darlehensbeziehungen zwischen den Gesellschaften unbericksichtigt lasst.

Beteiligungsergebnis x 100
Anteile an verbundenen Unternehmen + Beteiligungen

Beteiligungsverzinsung =

Die Beteiligungsergebnisrendite ist mit 1,3 % leicht positiv. Erwartet wird tiblicher-
weise ein Betrag von mindestens 6-8 % in Abhdngigkeit von der Hohe der Kapital-
kosten.

195 Mio. EUR x 100
(14.153 + 326) Mio. EUR

Beteiligungsergebnisrendite =

Zur Ermittlung der Zinsergebnisrendite ist das Zinsergebnis ins Verhaltnis zum
Saldo der (Ublicherweise) zinspflichtigen Betrége zu setzen. Als zinspflichtig wer-
den die Ausleihungen an verbundene Unternehmen, Beteiligungen sowie die Wert-
papiere auf der Aktivseite und die Verbindlichkeiten gegentiiber Kreditinstituten
und die Anleihen auf der Passivseite definiert.
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Zinsergebnis x 100
Ausleihungen an verbundene Unternehmen
+ Beteiligungen
- Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
— Anleihen

Zinsergebnisrendite =

- 205 Mio. EUR x 100
9.965 Mio. EUR

Zinsergebnisrendite =

Das Zinsergebnis ist mit — 2,1 % negativ und damit unbefriedigend. Erwartet wird
auch hier Gblicherweise ein Betrag von mindestens 6-8 % in Abhangigkeit von der
Hohe der Kapitalkosten.

9.2.2.7. Cash-Flow

Die Berechnung des Cash-Flow soll den Jahresiiberschuss einerseits um Ver-
zerrungen korrigieren, die durch Bewertungsspielrdume (z.B. Hohe der Abschrei-
bungen und Riickstellungsbildung) entstanden sind, und er dient andererseits der
Beurteilung der inneren Finanzkraft des Unternehmens. Dieser Erfolgsindikator rech-
net alle diejenigen Aufwands- und Erfolgsgro3en aus dem Jahrsiiberschuss heraus,
welche in der Abrechnungsperiode nicht zu Aus- und Einzahlungen gefiihrt haben.
Er hilft zu erkennen, in welchem Maf3e das Unternehmen in der Lage ist, aus eige-
ner Kraft Investitionen zu tétigen, seine Schulden zu tilgen oder auch Gewinne aus-
zuschtten.

Da dem externen Betrachter die Zahlen fiir eine direkte Berechnung des Cash-
Flow fiir jede einzelne Bilanzposition nicht zur Verfiigung stehen, wird in der Praxis
der indirekte Weg gewahlt. D.h. ausgehend vom Jahresiiberschuss werden die
GroBen hinzuaddiert oder abgezogen, denen keine Ein- oder Auszahlungen ge-
genlber stehen.
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In der Praxis kommen verschiedene Berechnungsvarianten fir den Cash-Flow vor.
Eine einfache, aber aussagekraftige Berechnungsformel mit den entsprechenden
Zahlen aus dem Jahresabschluss der Deutsche Bahn AG Holding 2004 (in Mio. EUR)
lautet:

Jahresuiberschuss - 385
+ Abschreibungen auf das Anlagevermégen 28
+ Abschreibungen Finanzanlagen und Wertpapiere

des Umlaufvermdgens 50
+/- Veranderungen der Riickstellungen 202
= Cash-Flow - 105

Die Deutsche Bahn AG hat in 2004 mit — 105 Mio. EUR einen negativen Cash-Flow
erwirtschaftet. Aus den im Jahre 2004 erwirtschafteten Mitteln kann die Bahn AG
weder Schulden tilgen noch Ersatzinvestitionen tatigen. Es entstand demnach zu-
satzlicher Finanzbedarf.

9.2.3. Produktivititskennzahlen

Herkdmmliche Kennziffern zur Produktivitdtsberechnung wie Umsatz je Beschaf-
tigten oder Wertschopfung je Beschaftigten sind Ublicherweise aus dem verof-
fentlichen Holdingabschluss nicht abzuleiten, da ein Umsatz meist nicht vorhan-
den sein wird (wie auch im Beispiel der Deutschen Bahn AG).

Eine sinnvolle GréBe lieBe sich errechnen, wenn man die unter Sonstige be-
triebliche Ertrdge ausgewiesenen Leistungen der Holdingmutter fir die Tochter-
gesellschaften ins Verhaltnis zur Zahl der Beschéftigten setzen kénnte. Da in der
Praxis diese Daten fiir den externen Betrachter nicht zugdnglich sind, bleibt diese
Kennziffer einer internen Beurteilung vorbehalten (vgl. Ausfiihrungen zur Umsatz-
renditenberechnung).

Ubrig bleibt eine Ermittlung des Gewinns pro Beschéftigten. Dabei wird das Ge-
schéaftsergebnis ins Verhaltnis zu der Anzahl, der im Jahresverlauf durchschnittlich
Beschéftigten im Unternehmen. Aber auch diese Berechnung hat nur geringe
Aussagekraft, da die Erwirtschaftung des Erfolgs zu groBen Teilen nicht durch
die Beschiftigten der Holding erzielt wird.

Einen begrenzten Eindruck von der Produktivitdt des Holdingbetriebs kann man
sich dagegen verschaffen, wenn man das Ergebnis des Holdingbetriebs in Bezie-
hung zur Anzahl der Holdingbeschaftigten setzt.

46



Holdingbetriebsergebnis/AN =

Ergebnis des Holdingbetriebs x 100

@ Anzahl der Beschéftigten

Holdingbetriebsergebnis/AN =

- 375 Mio. EUR x 100

6.147

Der Verlust je Beschéftigten im Holdingbetrieb der Deutsche Bahn AG betragt - 6,1

TEUR in 2004.
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10. ANALYSESCHEMA DER
HANS-BOCKLER-STIFTUNG

Das Schema der Hans-Bockler-Stiftung zur Analyse von Jahresabschlissen tragt den
Namen: Unternehmensreportsystem (URS).

Es besteht aus verschiedenen Tabellen, mittels derer die Daten aus dem Jah-
resabschluss aufbereitet und damit fiir die Analyse vorbereitet werden. Aus diesen
Daten ermittelt ein EDV-Programm die zur Beurteilung der Lage eines Unterneh-
mens erforderlichen Kennzahlen. Da das urspriingliche Schema hauptsachlich fir
die Analyse von Produktions- und Dienstleistungsunternehmen verwendet wurde,
eignete es sich nicht fiir Holding-Unternehmen. Diese Arbeit soll dazu beitragen,
dieses Schema auf die Besonderheiten dieser Unternehmen zu Uibertragen.

Im Einzelnen handelt es sich dabei um:
1. Gewinn- und Verlustrechnung

2. Strukturbilanz

3. Kennzifferntbersicht und

4. Cash-Flow-Berechnung

Die in dieser Unterlage verwendeten Beispiele basieren auf den im Analyseschema

enthaltenen Werten aus den Jahresabschliissen der Bahn AG 2003 und 2004 und
daraus berechneten Kennzahlen.
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1. Gewinn- und Verlustrechnung (Holding)

Bahn AG

2004 2003 %-Verand.
in Mio. in Mio. 03/04
Beteiligungsergebnis 195 -535 -136,4

+ Ertrage aus Beteiligungen 1 3
+ Ergebnis assoziierter Unternehmen 33 8 312,5
+ Ertrage aus Gewinnabfiihrungsvertragen 477 258 84,9
- Aufwendungen aus Verlustiibernahme 256 519 -50,7
- AbschrFinanzanlagen 60 285 -78,9
Zinsergebnis -205 -236 -13,1
+ Sonstige Zinsen u.a. Ertrdge 173 171 1,2
+ Ertraus and.WP u. Ausl.des FA 352 278 26,6
- Zinsen u.d. Aufwendungen 730 685 6,6
Finanzergebnis (a) -10 -771 -98,7
+ Sonstige betriebliche Ertrage 1.711 3.082 -44,5
- Sonstige betriebliche Aufwendungen 1.456 1.614 -9,8

Umsatzerlose 0 0
+ Bestandsverdanderungen -5 -8 -37,5
+ Andere aktivierte Eigenleistungen 0 532 -100,0
Materialaufwand 147 1.328 -88,9
Roh- Hilfs- und Betriebsstoffe 20 313 -93,6
bezogene Leistungen 127 1.015 -87,5
Personalaufwand 450 720 -37,5
Léhne und Gehalter 383 575 -334
Soziale Abgaben u. Aufw. fiir Altervers. 67 145 -53,8
davon Aufwend. fiir Altersversorgung 35 79 -55,7
Abschreibungen (Summe o. Finanzabschr.) 28 102 -72,5
Ergebnis des Holdingbetriebs (b) -375 -158 137,3
= Geschiftsergebnis (a+b=C) -385 -929 -58,6

- Steuern vom Einkommen und vom Ertrag

= Jahresiiberschuss/-fehlbetrag -385 -929 -58,6
+ Gewinn-/Verlustvortrag -1.393 -494 182,0
= Bilanzgewinn/-verlust -1.778 -1.423 24,9
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1. Strukturbilanz

Bahn AG
2004 % Bilanz- 2003 % Bilanz- %-Verand.
inMio. summe inMio. summe 03/04
AKTIVA
Anlagevermdgen 27.596 89,6 23.130 82,1 19,3
Immaterielle Vermégensgegenstande 0 0,0 0 0,0
Sachanlagen 2,934 95 3.071 10,9 -4,5
Finanzanlagen 24.662 80,1 20.059 71,2 229
Anteile an verbundenen UN 14.153 459  14.069 50,0 06
Ausleihungen an verbundene UN 9.685 31,4 5.105 18,1 89,7
Beteiligungen 326 1,1 387 14 -15,8
Ausleihungen an UN, mit denen 495 1,6 495 1,8 0,0
ein Beteiligungsverhdltnis besteht
Sonstige Ausleihungen 3 0,0 3 0,0 0,0
Umlaufvermégen 3.195 104 5.014 17,8 -36,3
Vorrdte 1 0,0 258 09 -99,6
Forderungen aus Lieferung u. Leistung 173 0,6 209 0,7 -17,2
Forderungen gegen verbundene UN  1.638 53 3.210 1,4 -49,0
Forderung gegen UN, mit denen ein 183 0,6 177 06 34
Beteiligungsverhaltnis besteht
sonstige Vermdgensgegenstande 379 1,2 255 09 48,6
Wertpapiere 0 0,0 0 0,0
Flussige Mittel 821 2,7 493 18 66,5
Rechnungsabgrenzung 15 0,0 17 0,1 -11,8
Bilanzsumme 30.806 100 28.161 100 9,4
PASSIVA
Eigenkapital 7.153 23,2 7.538 26,8 -5,1
Gezeichnetes Kapital 2.150 7,0 2.150 7,6 0,0
Kapitalriicklagen 5310 17,2 5310 18,9 0,0
Gewinnrlicklagen 1471 4.8 1471 52 0,0
Bilanz Gewinn/Verlust -1.778 -58  -1.393 -4,9 27,6
Eigenkapitaldhnliche Mittel 94 0,3 116 0,4 -19,0
Pensionsriickstellungen 94 0,3 116 04 -19,0
Steuerriickstellungen 389 1,3 381 1,4 2,1
Sonstige Riickstellungen 6.543 21,2 6.327 22,5 3,4
Verbindlichkeiten 16.585 53,8 13.761 48,9 20,5
davon <1 Jahr 3.235 10,5 1.957 6,9 65,3
Anleihen 67 0,2 67 0,2 0,0
Verbindlichkeiten gg. Kreditinstitute 148 0,5 56 0,2 164,3
Erhaltene Anzahlungen 5 0,0 4 0,0 25,0
Verbindlichkeiten Lieferung u.
Leistung 66 0,2 129 0,5 -48,8
Verbindlichkeiten gg. verbundene UN 12.467 40,5 9.796 34,8 27,3
Verbindlichkeiten gg. UN, mit denen  2.000 6,5 1.998 71 0,1
ein Beteiligungsverhdltnis besteht
Sonstige Verbindlichkeiten 1.832 59 1.711 6,1 71
Rechnungsabgrenzung 42 0,1 38 0,1
Bilanzsumme 30.806 100 28.161 100 9,4
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3. Kennzifferniibersicht

Bahn AG
2004 2003 %-Verand.

in Mio.EUR in Mio.EUR 03/04
Bilanz
Anlagevermdgen 27.596 23.130 19,3
Umlaufvermogen 3.195 5.014 -36,3
Bilanzsumme 30.806 28.161 9,4
Eigenkapital 7.153 7.538 -5,1
Eigenkapitalahnliche Mittel 94 116 -19,0
Restliche Riickstellungen 6.543 6.327 3,4
Verbindlichkeiten 16.585 13.761 20,5
Bilanzsumme 30.806 28.161 9,4
Gewinn- und Verlustrechnung
Umsatzerlose 0 0
Materialaufwand 147 1.328 -88,9
Personalaufwand 450 720 -37,5
Beteiligungsergebnis 195 -535 -136,4
Zinsergebnis -205 -236 -13,1
Sonstige betriebliche Ertrage 1.711 3.082 -44,5
Sonstige betriebliche Aufwendungen 1.456 1.614 -9,8
Geschaftsergebnis -385 -929 -58,6
Jahresuiberschuss/-fehlbetrag -385 -929 -58,6
Einkommens- u. Beschiftigungsentwicklung
Beschéftigte im Jahresdurchschnitt 6.147 14.823 -58.5
Personalaufwand je Besch. (in TEUR) 73,2 48,6 50,7
Gesamtbeziige Vorstand 7 6 12,3
Beziige je Vorstandsmitglied 09 0,8 11,1
Geschiftsergebnis je Besch. -62,6 -62,7 -0,1
Jahresuiberschuss/-fehlbetrag je Besch. -62,6 -62,7 -0,1
Ertragsentwicklung
Cash-Flow 1 (nur Pensionsrtickst.) -329 -516 -36,2
Cash-Flow 2 (alle Rickstellungen) -105 11,1 -1.049,0
Gesamtkapitalrentabilitat in % 1,1 -0,9 -229,3
Eigenkapitalrentabilitat in % -5,4 -12,3 -56,3
Beteiligungsverzinsung in % -0,1 -6,6 -98,7
Beteiligungsergebnisrendite in % 1,3 -3,7 -136,4
Zinsergebnisrendite in % -2,1 -4,3 -52,3
Vermogens- und Finanzlage
Zugange Sachanlagen 63 117 -46,2
Zugdnge Finanzanlagen 4.869 905 438,0
Selbstfinanzierungsquote (CF/Sachinv.) in % -166,7 9,5 -1.862,4
Eigenkapitalquote in % 23,2 26,8 -13,3
Anlagendeckung 1in % 26,3 33,1 -20,6
Anlagendeckung 3 in % 207,7 128,5 61,7
Liquiditatsgrad 1 in % 25,4 25,2 0,7
Liquiditatsgrad 3 in % 98,8 256,2 -61,5
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4. Cash-Flow-Berechnung

Bahn AG
2004 2003 %-Verand.

in Mio.EUR in Mio.EUR 03/04
Cash Flow 1 (nur Pensionsriickstellungen)
Jahrestberschuss/-fehlbetrag
(vor Ergebnisabfiihrung) -385 -929 -58,6
+ Abschreibungen auf Sachanlagen 28 102 -72,5
+ Abschreibungen auf Finanzanlagen 50 285 -82,5
+ Differenz Pensionsriickstellungen -22 26 -184,6
= Cash-Flow 1 -329 -516 -36,2
Cash Flow 2 (alle Riickstellungen)
Jahresuiberschuss/-fehlbetrag -385 -929 -58,6
+ Abschreibungen auf Sachanlagen 28 102 -72,5
+ Abschreibungen auf Finanzanlagen 50 285 -82,5
+ Differenz alle Ruickstellungen 202 1.274 -84,1
= Cash-Flow 2 -105 732 -114,3
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Hans-Bockler-Stiftung

Die Hans-Bockler-Stiftung ist das Mitbestimmungs-, Forschungs- und Studienférderungswerk des
Deutschen Gewerkschaftsbundes. Gegriindet wurde sie 1977 aus der Stiftung Mitbestimmung und der
Hans-Bockler-Gesellschaft. Die Stiftung wirbt fur Mitbestimmung als Gestaltungsprinzip einer demo-
kratischen Gesellschaft und setzt sich dafiir ein, die Méglichkeiten der Mitbestimmung zu erweitern.

Mitbestimmungsforderung und -beratung

Die Stiftung informiert und berat Mitglieder von Betriebs- und Personalrdten sowie Vertreterinnen und
Vertreter von Beschdftigten in Aufsichtsraten. Diese kénnen sich mit Fragen zu Wirtschaft und Recht,
Personal- und Sozialwesen oder Aus- und Weiterbildung an die Stiftung wenden. Die Expertinnen und
Experten beraten auch, wenn es um neue Techniken oder den betrieblichen Arbeits- und Umwelt-
schutz geht.

Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut (WSI)

Das Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche Institut (WSI) in der Hans-Bockler-Stiftung forscht zu
Themen, die fiir Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer von Bedeutung sind. Globalisierung, Beschaf-
tigung und institutioneller Wandel, Arbeit, Verteilung und soziale Sicherung sowie Arbeitsbeziehungen
und Tarifpolitik sind die Schwerpunkte. Das WSI-Tarifarchiv bietet umfangreiche Dokumentationen und
fundierte Auswertungen zu allen Aspekten der Tarifpolitik.

Institut fiir Makro6konomie und Konjunkturforschung (IMK)

Das Ziel des Instituts fur Makrookonomie und Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-Bockler-Stiftung
ist es, gesamtwirtschaftliche Zusammenhéange zu erforschen und fur die wirtschaftspolitische Beratung
einzusetzen. Daneben stellt das IMK auf der Basis seiner Forschungs- und Beratungsarbeiten regel-
maBig Konjunkturprognosen vor.

Forschungsforderung
Die Stiftung vergibt Forschungsauftrige zu Mitbestimmung, Strukturpolitik, Arbeitsgesellschaft, Offent-
licher Sektor und Sozialstaat. Im Mittelpunkt stehen Themen, die fur Beschéftigte von Interesse sind.

Studienforderung

Als zweitgroBtes Studienférderungswerk der Bundesrepublik tragt die Stiftung dazu bei, soziale
Ungleichheit im Bildungswesen zu tberwinden. Sie fordert gewerkschaftlich und gesellschaftspolitisch
engagierte Studierende und Promovierende mit Stipendien, Bildungsangeboten und der Vermittlung
von Praktika. Insbesondere unterstitzt sie Absolventinnen und Absolventen des zweiten Bildungs-
weges.

Offentlichkeitsarbeit

Mit dem 14tégig erscheinenden Infodienst »Bockler Impuls« begleitet die Stiftung die aktuellen politi-
schen Debatten in den Themenfeldern Arbeit, Wirtschaft und Soziales. Das Magazin »Mitbestimmung«
und die »WSI-Mitteilungen« informieren monatlich Giber Themen aus Arbeitswelt und Wissenschaft. Mit
der Homepage www.boeckler.de bietet die Stiftung einen schnellen Zugang zu ihren Veranstaltungen,
Publikationen, Beratungsangeboten und Forschungsergebnissen.

Hans-Bockler-Stiftung

Hans-Bockler-StraBe 39 Hans Bockler

40476 Dusseldorf .
Telefax: 02 11/77 78-225 Stiftung m

www.boeckler.de Fakten fiir eine faire Arbeitswelt.
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