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Vorwort des Herausgebers

Prof. Dr. Dirk Grathwohl

Professor fiir Allgem. BWL, insb. Unternehmensrechnung nach IFRS
Hochschule Diisseldorf
Miinsterstrasse 156,
40476 Diisseldorf
dirk.grathwohl@hs-duesseldorf.de
https://wiwi.hs-duesseldorf.de/personen/dirk.grathwohl

Als in der Regel letzte Priifungsleistung entstehen Master-Arbeiten an der
Schwelle zwischen Studium und dem Gang in die Berufspraxis oder die weitere
eigenstindige wissenschaftliche Forschung etwa im Rahmen einer Promotion.
Thnen ist damit einerseits gemein, dass fiir ihre Erstellung das im Rahmen des
Bachelor- und anschlieBenden Masterstudiums gelegte gesamte ,,wissenschaft-
liche Handwerkszeug® vorhanden und nun zur umfassenden Bearbeitung einer
Forschungsfrage einsetzbar ist. Andererseits limitiert der vorgegebene zeitliche
Rahmen von 12 Wochen Tiefe und Breite einer solchen Arbeit.

Forschungsfragen konnen im Rahmen einer solchen zeitlichen Limitation na-
turgemél weder hinsichtlich der Literaturaufbereitung noch beziiglich der em-
pirischen Daten und Methodik vollstdndig und umfassend gekléart werden. Ent-
sprechend versinken viele dieser Arbeiten nach der Examensfeier bei Studie-
renden in einer ,,Kiste mit Studienunterlagen bzw. in der Hochschule im Ar-
chiv des Studienbiiros, obgleich sie interessante Forschungsansitze und empi-
rische Tendenzen aufzeigen, die -trotz der genannten zeitlichen Limitation-
Aufgreifens wiirdig wéren fiir weitergehende Forschungen.

Der vorliegende Sammelband verfolgt daher das Ziel, die ausgewéhlten empi-
rischen Masterarbeiten zur Rechnungslegung einer breiteren Offentlichkeit ver-
fiigbar zu machen, da ihre empirischen Daten und Ergebnisse zahlreiche An-
satzpunkte und Impulse fiir weitere wissenschaftliche Forschung aufzeigen.

So untersucht Herr Gorny im ersten Beitrag, inwiefern der deutsche Kapital-
markt dem neoklassischen Leitbild eines vollkommenen und vollstindigen Ka-
pitalmarktes entspricht, oder hier ,,Anomalien zu beobachten sind. Hierzu
stellt er zundchst mogliche Ursachen fiir solche Anomalien dar und untersucht
sie nachfolgend empirisch auf ihre Signifikanz. Bedeutung konnen signifikante
Kapitalmarktanomalien fiir Kapitalmarktteilnehmer hinsichtlich ihres Timings
eines Aktienkaufs- oder -verkaufs aufweisen.

Im zweiten Beitrag untersucht Herr Schlebusch die Auswirkungen der Corona-
Pandemie auf die Unternehmensberichterstattung anhand einer systematischen
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Auswertung von 25 DAX-Geschiftsberichten des Jahres 2020 und der Halb-
jahresfinanzberichte 2021. Hierbei wird deutlich, welche Branchen besonders
betroffen sind und welche bilanziellen Auswirkungen bestehen. Analyse-
schwerpunkte sind hierbei die Sachanlagen, der Goodwill, Forderungen aus
Lieferungen und Leistungen, Vorrdte Kurzarbeitergeld sowie Auswirkungen
auf die Prognose- und Risikoberichte.

Die beiden Arbeiten unterlagen dabei den eingangs beschriebenen insbesondere
zeitlichen Limitierungen. Insofern beantworten sie die Forschungsfragen i.d.R.
nicht abschlieBend, sondern sollen als Impulse fiir weitergehende Forschungs-
arbeite dienen. Insofern sind die enthaltenen Anhénge mit allen relevanten Da-
ten hoffentlich ein Fundus fiir die weitere Forschung,.

Die beiden Autoren begliickwiinsche ich zu ihren herausragenden Abschluss-
arbeiten und ihren hiermit nun vorliegenden Publikationen und bin iiberzeugt,
dass diese empirischen Forschungsimpulse einen regen Anklang in der Wissen-
schafts- und Fachoffentlichkeit finden werden.

Diisseldorf, im Juli 2022
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Anomalien am deutschen Aktienmarkt —
Eine empirische Analyse ausgewihlter Kurseffekte:

Michael Gorny
email@michael-gorny.de

Abstract: Diese Studie untersucht einige der bedeutsamsten Kapitalmarktanoma-
lien. Dabei werden Kalenderanomalien, wie bspw. der Januar-, der Montags- oder
der Monatswechsel-Effekt, mit Daten des deutschen Aktienmarktes von 1988 bis
2019 empirisch analysiert.

Obgleich einzelne Anomalien bestitigt werden, deutet eine Untersuchung im Zeit-
ablauf auf ein Nachlassen der Effekte hin. Diese Beobachtung steht im Einklang mit
der Markteffizienzhypothese. Bei gleichzeitiger Untersuchung verschiedener Ano-
malien zeigt sich, dass die Effekte ausschlieflich im Zusammenspiel mit anderen
Anomalien eine statistische Signifikanz entfalten.

Abstract: This study examines some of the most significant capital market anoma-
lies. Calendar anomalies, such as the January-, Monday- or Turn-of-the-Month-ef-
fect, are empirically analyzed with data from the German stock market from 1988
to 2019.

Although individual anomalies are confirmed, an examination over time suggests
that the effects are diminishing. This observation is consistent with the efficient mar-
ket hypothesis. A simultaneous analysis of different anomalies shows that the effects
are statistically significant only in combination with other anomalies.

! Fassung einer im Wintersemester 2020/2021 im Studiengang ,,Business Analytics* im Fachbereich Wirt-
schaftswissenschaften der Hochschule Diisseldorf eingereichten Masterarbeit.
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1 Einleitung

1.1 Einfiihrung in das Thema

Die Menschen handeln rational und verarbeiten Informationen auf die gleiche Art und
Weise. Diese Aussagen gehoren zu den Kernbestandteilen der neoklassischen
Kapitalmartkttheorie.? Zahlreiche Modelle und Modellrahmen wurden auf Basis dieser
und weiterer von Kritikern als realitdtsfremd gebrandmarkten Annahmen gebildet. Zu den
Errungenschaften der Neoklassiker zéhlen die Portfoliotheorie, das Capital Asset Pricing
Model (CAPM) und die Kapitalmarkteffizienztheorie.? Diese wissenschaftlichen Modelle
wurden im Lauf der Zeit mit dem Wirtschaftsnobelpreis ausgezeichnet, was deren
Bedeutung fiir die Finanzmarkttheorie untermauert.

Aufgrund seiner vermeintlichen Effizienz ist der Kapitalmarkt ein weit verbreiteter
Untersuchungsgegenstand der Wissenschaft. Unzéhlige Aktien wechseln taglich ihren
Besitzer und bieten eine vergleichsweise umfangreiche und zuverlédssige Datenbasis. Fiir
den amerikanischen Aktienmarkt, dem handelsstirksten Borsenmarkt der Welt, sind
bereits seit dem 19. Jahrhundert Kursdaten 6ffentlich verfiigbar. So verwundert es kaum,
dass vor allem der amerikanische Markt im Blickpunkt vieler Studien steht.

In diesen Studien werden zunehmend Phianomene beobachtet, die nicht im Einklang mit
dem neoklassischen Weltbild zu stehen scheinen.* Getrieben durch diese als Anomalien
bezeichneten Beobachtungen gewinnt eine andere Denkrichtung zunehmendes Interesse:
die Verhaltensdkonomie.® Einen wichtigen Baustein der Verhaltensdkonomie liefert die
Ende des 20. Jahrhundert ebenfalls mit dem Nobelpreis ausgezeichnete Prospect-Theorie®.
Anstelle eines homo oeconomicus tritt ein emotionaler, risikoaverser und sich in seinen
Handlungen teilweise widersprechend agierender Mensch in den Mittelpunkt des
Geschehens. Dieser Wissenschaftsbereich wird international als Behavioral Finance
bezeichnet.”

Sowohl Neoklassiker also auch Behavioristen liefern zahlreiche Erklérungs-
moglichkeiten fiir das Auftreten der Anomalien.® Der wissenschaftliche Diskurs dhnelt
einem Tauziehen. Beide Lager bemiihen sich, ihren Standpunkt mit neuen Entdeckungen
und Argumenten zu festigen. Ein abschlieBendes Urteil iiber den Ausgang dieses
Wettstreits ist nocht nicht gefillt.

Vgl. Kapitel 2.1.1 Die klassische und neoklassische Sichtweise, S.4.
Vgl. Daxhammer/Facsar 2012, S. 47-60

Vgl. Kapitel 2.2 Kapitalmarktanomalien im Uberblick, S.7.

Vgl. Kapitel 2.1.2 Die behavioristische Sichtweise, S.6.

Vgl. Kahneman/Tversky 1979

Vgl. Hirshleifer/Jiang/DiGiovanni 2020, S. 275

Vgl. Kapitel 2.4 Erkldrungsansétze zu den Kalenderanomalien, S.15.

R . T SRR}
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1.2 Ziel der Arbeit

Diese Studie untersucht einige der bedeutsamsten Kapitalmarktanomalien und deren
Erklarungsversuche. Die Sichtweisen der Neoklassik und der Verhaltens-6konomie sollen
dabei beide in angemessenem Verhdltnis zu Wort kommen. Im Anschluss an die
Momentaufnahme findet eine kritische Gegeniiberstellung der moglichen Erklédrungen zu
den Anomalien statt.

Neben dieser theoretischen Auseinandersetzung mit dem Thema erfolgt eine empirische
Ausarbeitung. Untersuchungsgegenstand ist der deutsche Kapitalmarkt von 1988 bis
2019. Die Untersuchung des deutschen Kapitalmarktes erlaubt eine Priifung der héufig
auf den amerikanischen Markt bezogenen Forschungs-ergebnisse anhand einer anderen
Datengrundlage. Theoretisch sollten die Anomalien mit ihrem Bekanntwerden
verschwinden. Dabei stellt sich die Frage, ob dies tatsdchlich der Fall ist bzw. Investoren
die bekannten Annomalien ausnutzen. Es soll daher gepriift werden, inwiefern einige
ausgewihlte Anomalien weiterhin am Markt auftreten.

1.3 Aufbau der Arbeit

Die vorliegende Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Nach diesen einfiihrenden Worten werden
im zweiten Kapitel theoretische Grundlagen erortert. Hierzu zéhlen die Kapitalmarktthe-
orien, die Formen der Kapitalmarkteffizienz und eine Ubersicht der am Kapitalmarkt hiu-
fig vorkommenden Anomalien. Auf einige ausgewéhlte Anomalien wird hierbei beson-
ders eingegangen. Mogliche Erklarungsansédtze werden prasentiert und den Anomalien
zugeordnet. Im dritten Kapitel wird die Methodik der Arbeit vorgestellt. Hierzu zihlt das
verwendete Datenmaterial, dessen Aufbereitung, die zur empirischen Analyse verwende-
ten Modelle sowie deren Annahmen. Im vierten Kapitel erfolgt die empirische Untersu-
chung der Anomalien. Hierzu werden zunéchst die wichtigsten Forschungshypothesen
aufgestellt. Neben einer deskriptiven Analyse werden die im Methodik-Abschnitt vorge-
stellten Modelle angewendet. Zusétzlich werden Entwicklungen im Zeitablauf untersucht.
Nach einer kritischen Betrachtung der Ergebnisse schliefit das fiinfte Kapitel die Studie
mit einem zusammenfassendem Fazit und Ausblick ab.

2 Theoretische Grundlagen

Vor der empirischen Untersuchung muss geklart werden, was unter den Anomalien zu
verstehen ist. Dazu werden zunéchst wesentliche Bausteine der Kapitalmarktheorie vor-
gestellt. AnschlieBend erfolgt eine Ubersicht iiber die am Markt beobachteten Kapital-
marktanomalien. Eine Auswahl dieser Anomalien wird detaillierter beschrieben und es
werden Erklarungsansitze fiir deren Auftreten geliefert. Die selektierten Anomalien wer-
den im vierten Kapitel empirisch untersucht. Zum Schluss des theoretischen Teils werden
die ausgewdhlten Anomalien und Erklarungsansétze gegeniibergestellt und kritisch be-
trachtet.
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2.1 Kapitalmarkttheorie und Markteffizienz

Die aktuelle Kapitalmarkttheorie wird von zwei kontrdren Lagern dominiert. Die Anha-
nger der klassischen und neoklassischen Finanzmarkttheorie unterstellen tendenziell effi-
ziente Mirkte, in denen die Anleger rational handeln.” Die Anhinger der Verhaltensdko-
nomie zweifeln jene Rationalitit der Marktteilnehmer an.!°

2.1.1 Die Kklassische und neoklassische Sichtweise

Einen wichtigen Meilenstein fiir die Kapitalmarkttheorie bildet die Arbeit von Marko-
witz!!. Sein Modell bietet Investoren ein theoretisches Fundament zum Portfolioaufbau.
Fiir ein effizientes Portfolio sind demnach nicht nur die Renditen und Volatilitidten bedeut-
sam, sondern auch deren Korrelationen untereinander.

Basierend auf der Portfoliotheorie entwarfen Sharpe'?, Lintner'® und Mossin!4 fast zeit-
gleich und unabhingig voneinander das Capital Asset Pricing Modell (CAPM). Das
CAPM erlaubt unter der Annahme effizienter Kapitalmérkte die Bewertung einzelner Ak-
tien anhand des risikofreien Zinssatzes, der Marktrisikopramie und eines aktienspezifi-
schen Faktors, dem Beta. Das Beta spiegelt im Rahmen einer Gesamtmarktbetrachtung
den Risikobeitrag einer Aktie wider, welcher dem hypothetischen Portfolio aller Vermo-
gensgegenstiande hinzugefiigt wird. Sowohl Markowitz als auch Sharpe wurden fiir ihre
Beitrdge zur Wissenschaft 1990 mit dem Wirtschaftsnobelpreis belohnt. Da Lintner und
Mossin vorab verstarben, blieb ihnen die Auszeichnung versagt.

Zu den urspriinglichen Annahmen der erwiahnten Modelle zéhlen rationale Investoren. Sie
erhohen ihr Risiko nur bei zusitzlich steigender erwarteter Rendite. Zudem haben die
Anleger homogene Erwartungen.!> Zum risikolosen Zinssatz kann beliebig viel Geld
angelegt und aufgenommen werden. Weiterhin finden Steuern und Transaktionsgebiihren
keine Beriicksichtigung.'® Fama'? verdichtete die Annahmen der klassischen Kapital-
markttheorie in seiner Veroffentlichung der Kapitalmarkeffizienz-Theorie (EMH, von
engl. Efficient Market Hypothesis). Er erhielt fiir sein Werk im Jahr 2013 den Nobelpreis.
Ein effizienter Markt ist demnach ein Markt, in dem die Preise jederzeit die verfiigbaren
Informationen vollstéindig reflektieren.'® Um den Grad der Markteffizienz zu beurteilen,
unterteilt Fama deren Auspragung in drei Gruppen:

®  Vgl. Fama 1998, S. 287, Daniel/Titman 1999, S. 28
10 Vgl. Shiller 2000, S. 151

" Vgl. Markowitz 1952

12 Vgl. Sharpe 1964

13 Vgl. Lintner 1965

4 Vgl. Mossin 1966

15 Vgl. Sharpe 1964, S. 433

16 Vgl. Lintner 1965, S. 588 und S. 591

7" Vgl. Fama 1970

8 Vgl. Fama 1970, 384
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Bei der schwachen Form der Markteffizienz werden alle verfiigbaren historischen Han-
delsinformationen in den Preisen beriicksichtigt. Zu den verwendenden Informationen
zdahlen bspw. die Kurse, das gehandelte Volumen und daraus abgeleitete Kennzahlen. In
einem schwach effizienten Markt wiirde sich die technische Analyse nicht lohnen.

In einem Markt der mittelstarken Form der Effizienz werden zu den verfiigbaren histori-
schen Handelsinformationen 6ffentlich verfligbare Informationen hinzugerechnet. Hierzu
zahlen bspw. Daten aus Geschéftsberichten und Medienmitteilungen. Da diese Informati-
onen auch anderen Marktteilnehmern zur Verfiigung stehen, kann auf Basis dieser Daten
in einem mittelstark effizienten Markt keine Uberrendite erzielt werden. Aktienanalysten
und Fondsmanager konnten durch Fundamentalanalyse keinen Mehrwert generieren.

Bei der starken Form der Markteftizienz sind neben den historischen und 6ffentlichen
Informationen private Informationen in den Kursen verarbeitet. In einem stark effizienten
Markt wéren Insiderinformationen nutzlos. In einem solchen Fall diirfte es bei der Verdf-
fentlichung von Geschéftsberichten nicht zu Kursspriingen kommen. Die strenge Infor-
mationseffizienz kann bspw. anhand der Erfolgsaussichten von Insiderhandel {iberpriift
werden. !

Gemal der Kapitalmarkteffizienzhypothese folgen die Aktienkurse einer bereits durch
Pearson? geprigten Terminologie: dem Random Walk. Aufeinanderfolgende Preisdiffe-
renzen sind demnach rein zufillig.2! Auf Basis der vergangenen Daten sind nach der Ran-
dom-Walk-Theorie keine Vorhersagen fiir die Zukunft moglich. Bei Giiltigkeit der Effi-
zienztheorie ist es unmdglich, durch jegliche Art von Information eine Uberrendite zu er-
wirtschaften, es sei denn durch reines Gliick.?> Mit Verzicht auf einige der zuvor
genannten Annahmen entwickelte Ross?® die Arbitrage Pricing Theory (APT). Hierbei
handelt es sich um ein Mehrfaktorenmodell, das auf dem Argument der Arbitragefreiheit
aufbaut. Durch Aufweichung des Nutzen-optimierungskalkiils spannt die APT einen
Bogen zur Verhaltensékonomie.?*

2.1.2  Die behavioristische Sichtweise

Anhinger der Verhaltensdkonomie weisen auf einen logischen Widerspruch bzgl. der An-
nahmen der EMH hin. Die EMH unterstellt kostenlose Informationen als hinreichende
Bedingung, in Wirklichkeit sei es aber eine notwendige Bedingung.? Falls die EMH giil-
tig wire, hétten Hiandler keinen Anreiz, sich kostenintensive Informationen zu beschaffen.
Zudem wurden Marktvorkommnisse entdeckt, die nicht mit der neoklassischen Sichtweise
iibereinstimmen.°

19 Vgl. Rozeff/Zaman 1988, S. 26

2 Vgl. Pearson 1905, S. 294

2l Vgl. Kendall/Hill 1953, S. 33.

2 Vgl. Bush/Mehdian 2014, S. 45

3 Vgl. Ross 1976

2 Vgl. Daxhammer/Facsar 2012, S. 59
2 Vgl. Stiglitz/Grossman 1980, S. 404
% Vgl. Thaler 1987a, 170
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Die Adaptive Market Hypothesis (AMH) erlaubt das Vorkommen dieser Phdanomene in-
nerhalb eines Kapitalmarktmodells. Die AMH wurde von Lo?’ entwickelt und von ihm als
eine neue Version der EMH bezeichnet. Im Rahmen der AMH schwanken die Risikopra-
mien je nach Marktumfeld und Investorenverhalten. Zudem koénnen zu verschiedenen
Zeitfenstern Arbitragemoglichkeiten auftreten. Diese Opportunititen konnen von den
Marktteilnehmern ausgenutzt werden und einzelne Anomalien verschwinden in der Folge.
Anstatt einer dauerhaften Markteffizienz 6ffnen sich den Anlegern stets neue Moglichkei-
ten Uberrenditen zu erwirtschaften. Hierdurch lassen sich am Markt beobachtbare Trends,
Blasen und Krisen in einem theoretischen Rahmenwerk erkliren.?® Die Marktteilnehmer
agieren aus Selbstinteresse, aber sie machen Fehler. Sie lernen aus diesen Fehlern und
adaptieren. Die AMH verbindet somit darwinistische Prinzipien des Wettbewerbs und der
natiirlichen Auslese mit irrationalem menschlichem Verhalten in Entscheidungsprozes-
sen.?

Die AMH ist einer von zahlreichen Bausteinen der Verhaltensdkonomie, neudeutsch auch
Behavioral Finance genannt.*° Ein weiteres und sehr bedeutsames Element dieser Den-
krichtung ist die Prospect-Theorie. Diese Theorie wurde von Kahneman/Tversky?! entwi-
ckelt. Sie bildet einen Rahmen fiir Entscheidungsfindungen unter Risiko und Unsicherheit.
Im Unterschied zur neoklassischen Sicht spielt das Sentiment (die Stimmung) der Inves-
toren eine entscheidende Rolle fiir die Preisfindung. Das Sentiment ist das Ergebnis sys-
tematischer Fehler bei der Informationsverarbeitung und Entscheidungsfindung. Anstelle
einer streng angewendeten Erwartungsnutzentheorie treffen die Marktteilnehmer inkon-
sistente, emotionale und suboptimale Entscheidungen.3?

Inwiefern sich das Auftreten von Kapitalmarktanomalien mit der neoklassischen bzw. be-
havioristischen Sichtweise erklédren ldsst, ist Gegenstand des nun folgenden Kapitels. Zu-
néchst erfolgt ein Uberblick iiber die Kapitalmarktanomalien und tiefergehende Informa-
tionen zu ausgewahlten Anomalien.

2 Vgl. Lo 2004, S. 23

2 Vgl. Urquhart/McGroarty 2014, S. 154-155
»  Vgl. Rosini/Shenai 2020, S. 122

30 Vgl. Merl/Neuhaus 2008, S. 400

31 Vgl. Kahneman/Tversky 1979

32 Vgl. Daxhammer/Facsar 2012, S. 179-180
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2.2 Kapitalmarktanomalien im Uberblick

Kuhn?? definiert Anomalien als VerstoB der Natur gegen die paradigmenbedingten Erwar-
tungen der normalen Wissenschaft. Der Begriff ,,Anomalie” leitet sich etymologisch von
den griechischen Wértern ,,an-* (nicht) und ,,homalos* (gleich) ab.** Der Kapitalmarkt
bietet eine hervorragende Fliche fiir das Entdecken von Anomalien. Er wird als der effi-
zienteste aller Mirkte angesehen.®> Zudem sind verléssliche Aktienkursdaten fiir viele
Jahre riickwirkend beziehbar. Eine Kapitalmarktanomalie im Speziellen 14sst sich als ein
empirisch bewiesenes abnormales Verhalten von Kapitalmarktpreisen definieren, welches
nicht im Einklang mit der EMH steht.3® Im Lauf der Zeit wurden zahlreiche Kapitalmarkt-
anomalien entdeckt. Einige Beispiele dieser Anomalien werden nun vorgestellt. Die Ano-
malien lassen sich dabei in verschiedene Kategorien untergliedern.’” Im Folgenden wird
zwischen Zeitreihen-, Querschnitts- sowie sonstigen Anomalien unterschieden (vgl. Abb.
1).38

Abb. 1: Ubersicht von Kapitalmarktanomalien

Ubersicht Giber Marktpreisanomalien

- Januar, Wochenende, Ferien, Monats-
Qbergang,Tag der Woche, Momentum,
Uberreaktion

Zeitreihen

- Grolke, Wert, Kurs-Buchwert-Verhaltnis
Kurs-Gewinn-Verhaltnis, vernach-
lassigte Unternehmen

Querschnitte

- Gewinnliberraschung, Aktiensplit,
IPO (Initial Public Offering), Bérsen-
notierung, Preisabschlag bei ge-
schlossenen Investmentfonds

Andere

Quelle: Siehe Mondello (2017), S.52.

3 Vgl. Kuhn 1970, S. 52-53

3 Vgl. Harper 2020

3 Vgl.Thaler 1987b, S. 198-199

3 Vgl. Caporale u. a. 2016, S. 276

37 Fiir eine andere Anteilung der Anomalien in Preis-, UnternchmensgroBe- und Kalender-Anomalien vgl.
Plastun u. a. 2019, S. 181

3 Vgl. Mondello 2017, S. 51-55
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2.2.1 Zeitreihenanomalien

Bei den Zeitreihenanomalien handelt es sich um auffillige Renditemuster innerhalb eines
Kalenderjahres, -monats oder- tages oder iiber bestimmte Anlageperioden.

Zu den bedeutsamsten Zeitreihenanomalien gehdren Kalenderanomalien. Diese Anoma-
lien weisen chronologische UnregelmiBigkeiten bei der Renditeentwicklung auf. Hierzu
zdhlt bspw. der Januar-Effekt. Dieser Effekt, sowie andere im weiteren Verlauf dieser Stu-
die empirisch untersuchte Kalenderanomalien, werden im nichsten Abschnitt detailliert
vorgestellt.** An dieser Stelle sei erginzend der Intraday-Effekt erwihnt. Wood/Mcl-
nish/Ord*' haben auffillig positive Renditen in den ersten dreiBig Handelsminuten und
zum Tageschluss festgestellt. Dieser Effekt wurde in verschiedenen Studien bestétigt und
mit vergleichsweise starken Handelsvolumina und Volatilitdten zu Tagesbeginn und Ta-
gesende in Verbindung gebracht.*?

Zu einer anderen Art von Zeitreihenanomalien gehoren Effekte, sie sich auf die Kursent-
wicklung der Aktien beziehen. Laut dem Momentum-Effekt tendieren Gewinneraktien der
jingsten Vergangenheit dazu, in den folgenden Monaten weiter zu steigen und Verlierer-
aktien dazu, weiter zu fallen.*’ Jegadeesh/Titman* beobachteten bei Portfolios von Ge-
winneraktien der letzten sechs Monate eine annualisierte Uberrendite von ca. 12% mit
Sicht auf sechs Monate. Grinblatt/Titman/Wermers* weisen in diesem Zusammenhang
darauf hin, dass Fondsmanager Aktien gemal ihrer vergangenen Performance kaufen und
dazu tendieren, dies zur gleichen Zeit zu tun. GemaB3 dem Contrarian-Effekt entwickeln
sich besonders beliebte und stark gestiegene Aktien der Vergangenheit zukiinftig ver-
gleichsweise schlecht. Der umgekehrte Effekt tritt fiir relativ unbeliebte und schwach per-
formante Aktien auf.*® Momentum- und Contrarian-Effekte widersprechen sich nur
scheinbar. Bei Betrachtung unterschiedlicher Zeitperioden ist bspw. ein beidseitiges Auf-
treten moglich. Ohne die beiden Begriffe zu verwenden wurde dies bereits von De
Bondt/Thaler*” entdeckt. Uber einen Beobachtungszeitraum von beinahe 50 Jahren wiesen
Aktien mit vergleichsweise schlechter Renditeentwicklung im Vorjahr auf Sicht von drei
Jahren eine Uberrendite von durchschnittlich 19,6% gegeniiber dem Gesamtmarkt auf.
Gewinneraktien zeigten eine positive Weiterentwicklung mit Sicht auf etwa 12 Monate.

3 Vgl. Rossi/Gunardi 2018, S. 184

40" Diese Studie fokussiert sich auf Kalenderanomalien, da sich die fiir deren Untersuchung notwendigen Kurs-
daten im Gegensatz zu Querschnittsanomalien vergleichsweise einfach und kostenlos im Internet beschaffen
lassen.

4 Vgl. Wood/Mclnish/Ord 1985, S. 723

4 Vgl. Harris 1986, S. 99 und Admati/Pfleiderer 1988, S. 34

4 Vgl. Yang/Zhang 2019, S. 71

4 Vgl. Jegadeesh/Titman 1993, S. 90

4 Vgl. Grinblatt/Titman/Wermers 1995, S. 1104

4 Vgl. Lakonishok/Shleifer/Vishny 1994, S. 1542

47 Vgl. De Bondt/Thaler 1985, S. 799
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2.2.2 Querschnittsanomalien

Anomalien treten nicht nur im Zeitablauf, sondern auch bei der Betrachtung einer einzel-
nen Anlageklasse auf. So weisen Aktienrenditen hinsichtlich von Bewertungskennzahlen
oder der Unternehmensgrofle UnregelméBigkeiten auf. Auf Basis dieser Beobachtungen
entwickelten Fama/French*® ihr beriihmtes Drei-Faktoren-Modell. Dieses Modell ergéinzt
das Beta aus dem CAPM mit einer Value- und einer Size-Komponente.

Laut dem Value-Effekt 1lassen sich vergleichsweise hohe Renditen bei Aktien mit niedrigen
Kurs-Buchwert-Verhiltnissen erwirtschaften.* Im Gegensatz dazu weisen Growth-Ak-
tien in der Regel hohere Multiplikatoren auf. Bei Growth-Werten sind die Investoren
durch das angenommene zukiinftige Wachstum bereit, einen Aufpreis zu zahlen. Basu>®
fand heraus, dass Aktien mit niedrigen Kurs-Gewinn-Verhéltnissen ebenso vergleichs-
weise hohe risikoadjustierte Renditen erwirtschafteten.

GemiB dem Firm-Size-Effekt besteht eine negative Korrelation zwischen durchschnittli-
cher Rendite und FirmengroBe (englisch Size). Die GroBe wird dabei anhand der Marktka-
pitalisierung gemessen. Anfang der 80er Jahre wurde diese Anomalie in zahlreiche Stu-
dien belegt.’! Laut Banz> ist der Effekt nicht linear und tritt besonders stark bei den
kleinsten Unternehmen auf. Jaffe/Keim/Westerfield>® zeigen, dass der Effekt besonders
stark im Januar ausgeprigt ist. Cao et al.>* stellten hingegen relativ starke Renditen bei
kleinen Unternehmen vor Feiertagen fest.

2.2.3  Sonstige Anomalien

Es gibt zahlreiche weitere Anomalien, die sich auf die unterschiedlichsten Themenberei-
che wie Delistings>, Aktienriickkdufe® oder Aktiensplits®’ beziehen. Die sonstigen Ano-
malien werden hédufig im Rahmen von Ereignisstudien untersucht. Um eine Vorstellung
von der Vielfalt zu vermitteln folgen nun einige Beispiele.

4 Vgl. Fama/French 1993

4 Vgl. Fama/French 1992, S. 440 und Cooper/McConnell/Ovtchinnikov 2006, S. 317
0 Vgl. Basu 1977, S. 680

St Vgl. Keim 1983, S. 13

2 Vgl. Banz 1981, S. 16

3 Vgl. Jaffe/Keim/Westerfield 1989, S. 147

3 Vgl. Cao u. a. 2008, S. 4971

% Vgl. Dharan/Ikenberry, S. 1547.

¢ Vgl. Ikenberry/Lakonishok/Vermaelen 1995, S. 181

57 Vgl. Jaunich 2008, S. 52
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Bei der Verdffentlichung von Gewinniiberraschungen findet die Preisanpassung nicht nur
bei Bekanntgabe der Informationen statt, sondern auch davor und danach. Die Gewinn-
iiberraschung wird dabei bspw. relativ zu den Analystenschidtzungen gemessen. Laut
Latane/Jones verzogern sich die Kursanpassung bei von Aktienanalysten eng verfolgten
Aktien weniger stark.”® Im Rahmen einer Hedge-Strategie konnte fiir den chinesischen
Markt eine Uberrendite von 9,5% innerhalb eines Jahres nach Informationsveroffentli-
chung erwirtschaftet werden.>

Ebenso finden bei Dividendendinderungen vergleichsweise langsame Preisanpassungen
statt. Kurzfristig fallen Aktien bei Dividendenkiirzung und steigen bei einer Dividenden-
erhohung. Der langfristige Effekt ist asymmetrisch und bei Dividendenkiirzungen stirker
ausgeprigt und robuster. %

Weitere UnregelmiBigkeiten sind bei Bérsengdngen auszumachen. Auf der einen Seite
wurde am ersten Handelstag im Durchschnitt ein Anstieg der Kurse festgestellt.®! Auf der
anderen Seite werden die Emittenten durch Informationsasymmetrien und Intransparenz
zur Abgabe iiberhdhter Ausgabepreise veranlasst.

Weiterhin wurde im Nachgang von Ubernahmen ein Kursverfall beobachtet. Bei der Ana-
lyse von 790 Ubernahmeverfahren beobachtete Schwert® einen durchschnittlichen nega-
tiven Kursdrift von 8% bei den Bieterunternehmen in der zweiten Jahreshilfte nach der
Ubernahme.

2.3 Ausgewiihlte Kalenderanomalien

Im Folgenden werden einige Kalenderanomalien detaillierter betrachtet. Hierzu zéhlen der
Januar-Effekt, der Halloween-Effekt, der Montags-Effekt, der Monatswechsel-Effekt und
der Feiertags-Effekt.

2.3.1 Der Januar-Effekt

Der Januar-Effekt gehort zu den éltesten beobachteten Kapitalmarktanomalien. Der Be-
griff wird in den wissenschaftlichen Publikationen allerdings uneinheitlich verwendet. Es
kann zwischen den folgenden drei Anomalien unterschieden werden:

8 Vgl. Latane/Jones 1979, S. 724

% Vgl. Truong 2011, S. 637

% Vgl. Michaely/Thaler/Womack 1995, S. 587
1 Vgl. Hanley 1993, S. 231

¢ Vgl. Liw/Wang 2019, S. 949

% Vgl. Schwert 1996, S. 179
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(a) (Urspriinglicher) Januar-Effekt (JAN): Unter dem JAN wird das Phdnomen bezeich-
net, dass der Monat Januar im Vergleich zu anderen Monaten eine vergleichsweise hohe
Rendite aufweist. In einer der ersten Studien zu diesem Effekt berechneten Roz-
eff/Kinney® fiir die Teilperiode von 1941 bis 1967 am amerikanischen Aktienmarkt eine
durchschnittliche Rendite von 4,5% fiir den Januar im Vergleich zu lediglich 0,56% fiir
den Durchschnitt aller Monate.

(b) Turn-of-the-Year-Effekt (TOY): Gemall dem TOY weisen die Renditen um den Jah-
reswechsel eine ungewdhnliche Stiarke auf. Hier ist zudem auf die Abgrenzung der be-
trachteten Zeitperiode zu achten. Wachtel® legte fiir den TOY die Zeitspanne vom dritten
Samstag des Dezembers bis zum dritten Samstag des Januars fest. Die Aktienkurse des
Dow Jones Industrial Average Index (DJIA) stiegen dabei im Zeitraum von 1927 bis 1942
in ca. 72% der Falle.

(c) Anderer Januar-Effekt: Laut dieser Anomalie besitzt der Januar eine Prognosewirkung
fiir das restliche Jahr. So gebe ein positiver Januar eine vergleichsweise hohere Wahr-
scheinlichkeit fiir positive und hohere Renditen fiir die restlichen Monate des laufenden
Jahres. 7

2.3.2  Der Halloween-Effekt

Eine vergleichsweise einfache Handelsstrategie empfiehlt, vom 31. Oktober bis zum 30.
April in den Aktienmarkt zu investieren und in der iibrigen Zeit den Markt zu meiden.
Wegen des empfohlenen Eintrittsdatums hat sich die Bezeichnung Halloween-Effekt
(HLW) etabliert.%® In einer der ersten wichtigen wissenschaftlichen Veroffentlichungen
mit Fokus auf den HLW weisen Bouman/Jacobsen® diesbeziiglich auf die Bérsenweisheit
,»Sell in May and go away* und deren Fortsetzung ,,but remember to come back in Sep-
tember* hin. Sie untersuchten den HLW iiber verschiedene Zeitraume und Léander. Dabei
war der HLW in 36 von 37 Léndern statistisch signifikant. Der HLW ist in der Literatur
auch unter Sell-In-May-Effekt bekannt.”

Vgl. Gultekin/Gultekin 1983, S. 469

% Vgl. Rozeff/Kinney 1976, S. 399

% Vgl. Wachtel 1942, S. 189

7 Vgl. Cooper/McConnell/Ovtchinnikov, S. 338
% Vgl. Beladi/Chao/Hu 2016, S. 123

% Vgl. Bouman/Jacobsen 2002, S. 1618

" Vgl. Carrazedo/Curto/Oliveira 2016, S. 490
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2.3.3  Der Montags-Effekt

Bereits 1930 wurde beobachtet, dass der Montag der schlechteste Borsentag der Woche
sei.”! Teilweise wird der Effekt durch relativ starke Freitagsrenditen unterstiitzt. Dieses
Phinomen wir als Montags-Effekt (MON) bezeichnet. Wissenschaftliche Aufmerksam-
keit erlangte der MON im Jahr 1973. Cross’ entdeckte, dass die Aktienkurse zwischen
1953 und 1970 an Freitagen in 62,0% der Félle eine Durchschnittsrendite von 0,12% er-
reichten. Die Kurse reagierten montags lediglich zu 39,5% mit einer Kursseigerung und
wiesen eine negative Rendite von -0,18% auf. Zu dhnlichen Ergebnissen kam French’,
der eine statistisch signifikant negative Montagsrendite nachwies. Zusétzlich beobachtete
Tsiakas’ an Montagen vergleichsweise hohe Volatilititen. Dies steht der neoklassischen
Auffassung, dass hohere Renditen mit hoheren Risiken einhergehen, diametral entgegen.

2.3.4  Turn-of-the-Month-Effekt

Der Turn-of-the-Month-Effekt (TOM) bezeichnet das Phanomen, dass die Aktienkurse
zum Ende und zu Beginn eines Monates tendenziell ansteigen. Ariel” stellte fest, dass
durchschnittlich positive Aktienrenditen lediglich unmittelbar vor und in der ersten Hélfte
nach Monatsbeginn auftreten. Die Renditen an den restlichen Tagen des Monats waren
nicht von null zu unterscheiden. Er gilt als erster Wissenschaftler, der den TOM unter-
suchte.” Die Definition des TOM ist uneinheitlich. Lakonishok/Smidt”” untersuchten acht
Handelstage um den Monatswechsel. Die Renditen vom letzten Handelstag des Vormo-
nats bis zum dritten Handelstag des laufenden Monats waren mit durchschnittlich 0,473%
am relativ stirksten. Im Vergleich dazu haben vier gewdhnliche Handelstage 0,061% er-
wirtschaftet. McConnell/Xu® kamen zehn Jahre spiter zu dhnlichen Ergebnissen, wobei
sie auch den vorletzten Handelstag als auffillig stark erachteten.

2.3.5 Feiertags-Effekt

Die Definition des Feiertags-Effekts ist uneinheitlich. Im Allgemeinen umfasst diese Ano-
malie die Beobachtung, dass Renditen um einen Feiertag von den Renditen anderer Han-
delstage abweichen. Bei den betrachteten Feiertagen handelt es sich fiir gewdhnlich um
Tage, welche zu einer BorsenschlieBung fiihren. Feiertage, die auf ein Wochenende fallen,
haben keine Auswirkung auf die Aktienhandelsfdhigkeit und werden bei den Berechnun-
gen nicht betrachtet. Je nach Definition bezieht sich der Feiertags-Effekt auf unterschied-
liche Handelstage oder gar Zeitrdume.

I Vgl. Maberly 1995, S. 10 und Shahid/Sattar 2017, S. 473
2 Vgl. Cross 1973, S. 67

3 Vgl. French 1980, S. 59

" Vgl. Tsiakas 2005, S. 99

5 Vgl. Ariel 1987, S. 161

" Vgl. Giovanis 2014, S. 44

7 Vgl. Lakonishok/Smidt 1988, S. 417

8 Vgl. McConnell/Xu 2008, S. 50
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(a) Vorfeiertags-Effekt (VFT): Zum einen werden in zahlreichen Studien durchschnittlich
signifikant hohere Renditen an dem letzten Handelstag vor einem Feiertag festgestellt.”’
Dieser Effekt wird als VFT bezeichnet. Fields® gehorte zu den ersten Wissenschaftlern,
der diesen Effekt untersucht hat.

(b) Nachfeiertags-Effekt (NFT): Beim NFT werden die Renditen des jeweils auf den Fei-
ertag folgenden Handelstages untersucht. Kim/Park®! stellten niedrigere Rendite an Nach-
feiertagen fiir den englischen Markt fest. Pettengill®? beobachtete hingegen positive Nach-
feiertagsrenditen fiir kleinere amerikanische Unternehmen. Im Gegensatz zum VFT sind
statistisch signifikante Ergebnisse beim NFT selten. %3

2.4 Erklirungsansitze zu den Kalenderanomalien

Mit der Entdeckung der Kalenderanomalien wurden zahlreiche Erkldrungen fiir deren
Auftreten vorgeschlagen. Manche der Thesen beziehen sich auf eine einzige Anomalie,
andere sind auf mehrere Anomalien anwendbar. Dieser Abschnitt soll einen Eindruck iiber
die Vielfaltalt dieser Erkldrungen bieten. Sie lassen sich in neoklassische/risikobasierte,
behavioristische/emotionale, gemischte und sonstige Ansétze unterteilen.

2.4.1 Neoklassische Erklirungsansitze

Volatilitdt: Eine steigende Volatilitat fithrt gemaf3 Portfoliotheorie zu steigenden erwarte-
ten Renditen. Umgekehrt ist bei hoherer erwarteter Rendite mit einer héheren Schwan-
kungsintensitédt der Renditen zu rechnen. Die Volatilitét steht in diesem Zusammenhang
stellvertretend fiir das Risiko, welches der Anleger tragt. Dieses Risiko muss der neoklas-
sischen Ansicht nach vergiitet werden.

Time- Diffusion: Eine Geldanlage von Freitag auf Montag entspricht ohne Beriicksichti-
gung von dem Wochenende moglicherweise angrenzenden Feiertagen einer Anlagedauer
von drei Tagen. Falls die erwartete Rendite linear von der Anlagedauer abhéngt, sollte die
Montagsrendite entsprechend dreimal so hoch wie an einem anderen Wochentag ausfal-
len.3* Dies wiirde die Investoren fiir das entsprechend lingere Halterisiko kompensieren.
Die gleiche Argumentation ldsst sich auf den Feiertags-Effekt iibertragen. Gemaf
Pettengill® sind weder Richtung noch AusmaB der Hypothese in der Lage, den Wochen-
endeffekt zu erklaren.

7 Vgl. Cao u. a. 2008, S. 4976 und Gama/Vieira 2013, S. 1623
8 Vgl. Fields 1934

81 Vgl. Kim/Park 1994, S. 153

8 Vgl. Pettengill 1989, S. 57

8 Vgl. Kim/Park 1994, S. 148 und Cao u. a. 2008, S. 4970

8 Vgl. French 1980, S. 56

85 Vgl. Pettengill 1989, S. 62
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Gefahr von Gewinnwarnungen: Der Abschluss des Geschéftsjahres fillt fiir die meisten
Unternehmen auf den 31.12. eines Jahres. So besteht fiir die Investoren zu Beginn eines
Jahres ein erhohtes Risiko von Gewinnwarnungen. Das Auftreten der Gewinnwarnungen
scheint allerdings nicht um den Verdffentlichungstermin des Jahresabschlusses oder der
Quartalsberichte konzentriert zu sein und keinem saisonalen Muster zu folgen. Allerdings
gibt es eine Tendenz, dass Vorankiindigungen in der zweiten Jahreshilfte vermehrt auf-
treten. %

Settlement: Bei einem Aktienhandel entspricht der Buchungstag dem Transaktionstag. Der
Depotbestand wird folglich taggleich angepasst. Die entsprechende Wertstellung der
Transaktion, das Settlement, erfolgt einige Geschiftstage spéter. In Deutschland entspricht
die Valuta in der Regel dem iiberndchsten Werktag. Diese Zeitverzogerung hat einen Ein-
fluss auf die Zinsen, vor allem wenn zwischen Buchung und Valuta zwei zusétzliche Wo-
chenendtage beriicksichtigt werden. Dementsprechend sollte unter Beriicksichtigung von
Zinsen der Handelstag einen Einfluss auf die Renditen nehmen.?” Laut Jaffe/Westerfield®®
kann der Settlement-Effekt den Wochenendeffekt allerdings nicht in seinem Ausmal er-
kléren.

2.4.2  Behavioristische Erklirungsansitze

Window Dressing: Kapitalverwaltungsgesellschaften sind geméfl dem Kapitalanlagege-
setzbuch (KAGB) dazu verpflichtet, fiir den Schluss eines jeden Geschiftsjahres einen
Jahresbericht inklusive Vermdgensaufstellung zu verdffentlichen.?’ Das Geschiftsjahres-
ende fallt dabei regelméBig auf das Ende des Kalenderjahres. Laut der Window Dressing
Hypothese sind die Fondsmanager darauf bedacht, ihr Portfolio méglichst vorteilhaft dar-
zustellen. Sie verkaufen dementsprechend riskante und verlustreiche Wertpapiere vor dem
Stichtag.”® Bildersee/Kahn®' haben diesbeziiglich steigende Umsitze in der Nihe des
Stichtags sowie wahrscheinlicheres Window Dressing bei sich schwach entwickelten Ak-
tien empirisch nachgewiesen.

Wettereinfliisse: Sonnenschein und Temperatur besitzen laut psychologischen Untersu-
chungen einen Einfluss auf die Stimmung der Menschen.??> Als Beispiel fiir bessere Stim-
mung betrug die annualisierte Rendite gemiR einer Studie von Hirshleifer/Shumway®? im
Betrachtungszeitraum bei perfektem Sonnenschein in New York 24,8%. Cao/Wei®* be-
griinden die gute Performance bei Hitze hingegen mit apathischem Verhalten der Investo-
ren und einem damit einhergehenden aggressiven Risikoverhalten.

8 Vgl. Jackson/Madura 2003, S. 503

87 Vgl. Lakonishok/Levi 1982, S. 889

8 Vgl. Jaffe/Westerfield 1985, S. 454

8 Vgl. §101 Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB).

% Vgl. Varvouzou 2013, S. 29

' Vgl. Bildersee/Kahn 1987, S. 255

2 Vgl. Cunningham 1979, S. 1947

% Vgl. Hirshleifer/Shumway 2003, S. 1011 und S. 1028
% Vgl. Cao/Wei 2005, S. 1566
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Mental Accounting: Menschen denken hdufig in mentalen Konten. Diese Konten entste-
hen auf Basis von bereits getroffenen Entscheidungen und den damit entstandenen Refe-
renzzeitpunkten.’® Demnach wird die Performance von einzelnen Aktien isoliert als gut,
schlecht oder neutral betrachtet.”® GemiR der Portfoliotheorie sollte dies hingegen in ei-
nem Gesamtkontext geschehen. Da die Leistungsbeurteilung von Fondsmanagern in der
Regel monatsweise und jihrlich erfolgt, diirfte es vor allem zu Beginn und zum Ende einer
Abrechnungsperiode zu Umschichtungen in den Portfolios kommen.

Zeitpunkt von Informationsverdffentlichungen: Laut Damodaran®” ist die Wahrscheinlich-
keit negativer Ergebnis- und Dividendenverdffentlichungen an Freitagen im Vergleich zu
anderen Wochentagen relativ hoch. Zusitzlich weisen kleinere Unternehmen am folgen-
den Tag vergleichsweise deutlich negative Renditen auf. Als Begriindung wurde ange-
nommen, dass kleine Unternechmen eher nach Borsenschluss Nachrichten verdffentlichen
oder dass deren Informationen langsamer verarbeitet werden. Peterson®® hélt unterschied-
liche Informationsver6ffentlichungszeitpunkte nicht fiir den Grund von zeitlichen Rendi-
teunterschieden. In seiner Untersuchung waren Renditemuster in Phasen der Berichtssai-
son der Unternehmen &hnlich oder weniger stark ausgepréigt wie in Phasen, in denen nicht
berichtet wurde.

Handelspriiferenzen: Laut Carchano/Pardo® vermeiden es manche Investoren, an be-
stimmten Tagen Aktien zu verkaufen. Die Handelsvolumina um Feiertage sind bspw. ver-
gleichsweise gering.

Parking-the-Proceeds: Gemif} dieser Erkldrung verkaufen Privatinvestoren zum Jahres-
ende Aktienbestinde. Dies geschieht héufig aus steuerlichen Griinden. Einige dieser
Riickfliisse werden nicht sofort reinvestiert, sondern bis zum Januar ,,geparkt*.'® Laut
Ritter'®! fiihrt dies zu einem Nachfragesog bei kleineren Unternehmen, in denen Privatin-
vestoren typischerweise investieren. Durch den steuerlichen Aspekt besteht eine Verbin-
dung zur Tax-Loss-Selling-Hypothese.

% Vgl. Varvouzou 2013, S. 19

% Vgl. Tversky/Kahneman 1981, S. 456
7 Vgl. Damodaran 1989, 621-622

% Vgl. Peterson 1990, S. 187

% Vgl. Carchano/Pardo 2015, S. 20

190" Vgl. Beladi/Chao/Hu 2016, S. 126

101 Vgl. Ritter 1988, S. 705

24

Forschungsberichte des Fachbereichs Wirtschaftswissenschaften der Hochschule Disseldorf
Ausgabe 56 (2022)
ISSN: 2365-3361
URN: urn:nbn:de:hbz:due62-opus-38092
URL: https://opus4.kobv.de/opus4-hs-duesseldorf/3809
DOI: 10.20385/0pus4-3809



2.43  Gemischte Erklirungsansitze

Tax-Loss-Selling: Um Steuern zu sparen verkaufen laut dieser Erklarung Investoren am
Jahresende verlustreiche Anlagen. Gemif Starks/Yong/Zheng'%? erklért dieser Ansatz den
GrofBteil des Januar-Effekts. Zudem korrelieren die Renditen positiv mit den Volumen und
negativ mit den zuletzt erzielten Renditen. Kritiker der Tax-Loss-Selling Hypothese fiigen
an, dass der Januar-Effekt auch in Lindern auftritt, in denen keine Kapitalertragssteuern
anfallen.!®

Urlaub: Bouman/Jacobsen'® haben einen signifikanten Einfluss von Zeitpunkt und Linge
von Urlauben auf den HWE festgestellt. Durch Urlaub verringert sich demnach die Anzahl
der Marktteilnehmer, welche bereit seien, die mit den Aktien verbundenen Halterisiken zu
tragen. Umgekehrt verlangen die verbleibenden Marktteilnehmer eine héhere Risikopra-
mie. Eine weitere risikobasierte Erklarungsmoglichkeit besteht in der sinkenden Marktli-
quiditéit. Zur Finanzierung des Urlaubs werden Aktien verkauft und nach der Heimkehr
agieren die Investoren aufgrund des niedrigeren Vermogens vergleichsweise risiko-
avers.!%

Regelmdfige Zahlungsfliisse: Ein Baustein zahlreicher Vertrage ist die Vereinbarung von
regelméfBigen Zahlungen, welche an einen bestimmten Zeitpunkt gekniipft sind. So finden
Gehaltszahlungen, Mietzahlungen oder Zinszahlungen hiufig zum Monatsende bzw. Mo-
natsanfang statt.! Hierdurch kann iiberschiissige Liquiditit bei Anlegern entstehen, wel-
che im Kapitalmarkt angelegt wird.

Unregelmdfige Zahlungszufliisse: Als weiterer Grund fiir die vergleichsweisen hohen Ja-
nuarrenditen werden Bonuszahlungen und Weihnachtsgeld genannt.'"” Durch den Geld-
zufluss entsteht eine vergleichsweise hohe Nachfrage nach Aktien im Januar. Auch Zin-
sen, bspw. auf Spareinlagen, werden regelmifig zum Jahresende gutgeschrieben.

2.4.4 Sonstige Erklirungsansiitze

Extreme Ereignisse: Ausreifler konnen einen erheblichen Einfluss auf die Signifikanz von
den beobachteten Anomalien nehmen.!® Die Extremwerte sind hiufig das Resultat von
seltenen Ereignissen wie einer Krise oder einem Marktcrash. Nach Adjustierung dieser
Ereignisse konnen zuvor als statistisch signifikant nachgewiesene Effekte verschwin-
den.!®

122 Vgl. Starks/Yong/Zheng 2006, S. 3065

183 Vgl. Kato/Schallheim 1985, S. 245

104 vgl. Bouman/Jacobsen 2002, S. 1628

195 Vgl. Schiereck/Welkoborsky 2015, S. 549
106 Vgl. Ogden 1987, S. 330

107 vgl. Al-Saad/Moosa 2005, S. 64

1% Vgl. Robins/Smith 2017, S. 737

199 Vgl. Maberly/Pierce 2004, S. 31

25

Forschungsberichte des Fachbereichs Wirtschaftswissenschaften der Hochschule Disseldorf
Ausgabe 56 (2022)
ISSN: 2365-3361
URN: urn:nbn:de:hbz:due62-opus-38092
URL: https://opus4.kobv.de/opus4-hs-duesseldorf/3809
DOI: 10.20385/0pus4-3809



Transaktionskosten: Das Bestehen vieler Anomalien lésst sich durch das Vorhandensein
von Transaktionskosten erkldren. Solange die anfallenden Transaktionsgebiihren den
moglichen Gewinn einer Handelsstrategie aufzehren, ldsst sich die Erkenntnis einer sta-
tistisch signifikanten Kalenderanomalie nicht ausnutzen. Abnormale Renditen steigen hin-
gegen mit Transaktionskosten und Arbitragerisiko.!'® Zudem miissen weitere Opportuni-
tatskosten wie bspw. ein womoglich anfallender Zeitaufwand in der Kalkulation bertick-
sichtigt werden.

Institutionelle Besonderheiten: Landerspezifische Besonderheiten konnen fiir das Auftre-
ten der Anomalien verantwortlich sein. Hierzu zdhlen bspw. Unterschiede im Handelsver-
halten, in den Clearing-Mechanismen und den Settlement-Prozeduren. '

Data Snooping: Laut Sullivan/Timmermann/White!!? sind Kalenderanomalien das Ergeb-

nis fehlerhafter Untersuchungen und datengetrieben. Obgleich individuelle Kalenderef-
fekte in einzelnen Untersuchungen extreme statistische Signifikanz aufweisen konnen,
verschwindet die Signifikanz bei umfassender und langfristiger Betrachtungsweise.

2.5 Verkniipfung der ausgewihlten Erklirungen und Anomalien
Da sich die Erkldrungsansitze auf mehrere Anomalien anwenden lassen erfolgt an dieser
Stelle der Versuch einer systematischen ganzheitlichen Gegeniiberstellung der Hypothe-

sen und deren Erklarungspotenzial fiir die Anomalien (vgl.Tab. 1).

Tab. 1: Erklidrungsansétze und Kalenderanomalien

Kalenderanomalien
JAN TOY HWE TOW TOM VFT NFT
Volatilitdt + + + + + + +
Time-Diffusion-Hypothese - + - + - + +
Gefahr vor Gewinnwarnungen + + + - - - -
Settlement-Effekt - + - + - + +
Window Dressing +) + - - ) - -
@ Wettereinfliisse ) (+) + - - - -
i@ | Mental Accounting ) + - - +) - -
g Zeitpunkt von Informationsverdffentlichungen - ) - + - COINGa)
%‘J Handelspréferenzen - ) - ) - + +
.= | Parking-the-Proceeds + + - - - - -
% Tax-Loss-Selling ) + - - - - -
= | Urlaub L N C T O S
RegelmiBige Zahlungszufliisse ) + - - + - -
UnregelmaBige Zahlungszufliisse + + - - - - -
Extreme Ereignisse + + + + + + +
Transaktionskosten +) + +) + + + +
Institutionelle Besonderheiten - (+) - + - + +
Data Snooping + + + + + + +

10 vgl. Xue/Zhang 2011, S. 1181
" Vgl. Carchano/Pardo 2015, S. 16
12 Vgl. Sullivan/Timmermann/White 2001, S. 249
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In der Tabelle kennzeichnet ,,+ einen vergleichsweise starken und (+) einen geringeren
vermuteten Zusammenhang zwischen der Hypothese und der Anomalie. Bei ,,-* ist der
Erkldrungsgehalt der Hypothese fiir die Anomalie hingegen nicht oder nur sehr schwach
vorhanden. Der TOY ldsst sich bspw. mit jeder Hypothese in Verbindung bringen. Der
JAN kann haufig durch den TOY erklért werden, so dass die Erkldrungsanséitze hier indi-
rekt wirken. Einige Erklarungsansétze, wie Volatilitit oder Data Snooping, lassen sich auf
alle Anomalien anwenden.

Die Erkliarungen konnen nicht immer trennscharf der neoklassischen oder behavioristi-
schen Denkrichtung zugeordnet werden. So sind beim Jahreswechsel viele Besonderheiten
zu beriicksichtigen, welche parallel auftreten konnen. Hierzu zdhlen bspw. Stimmungsén-
derungen durch den Weihnachtsurlaub und den Jahreswechsel, Anderungen der Liquiditt
sowie steuerlich bedingte Transaktionen. Ein zunéchst irrational scheinendes Verhalten
kann durchaus rationale Hintergriinde besitzen. Einen Uberblick zu der Verbindung von
der Kapitalmarktsichtweise und den Erklarungsansitzen liefert Abb. 2.

Abb. 2: Kapitalmarktsichtweise und Kalenderanomalien

Gefahr vor Gewinn- oo

warnungen Parking-the-P
D-i[‘;umsei(;n Tax-Loss-Selling Handelspraferenzen
Urlaub Zeltpunlﬁt von_lnformatlons-
Volatilitat Regelmalige UnregelmaRige verdffentlichungen
Zahlungszuflisse Zahlungszuflisse Mental
i Accounting
Settlement Transaktionskosten
Data Snooping Extreme Wettereinflisse
Institutionelle Ereignisse
Besonderheiten
/ X
Neoklassische f Behavioristische
Erklarungsansitze Sonstige Erkldrungsansatze Erklarungsansatze

Sonstige Erklarungsansétze wie Transaktionskosten stehen nicht im Widerspruch zu den
neoklassischen und behavioristischen Denkrichtungen und werden prinzipiell als generell
giiltiges Argument akzeptiert. Die beiden Sichtweisen schlielen sich nicht gegenseitig aus
und liefern gemeinsam einen Beitrag zur Erklarung von Anomalien.

2.6 Uberblick zum deutschen Aktienmarkt

Die empirische Untersuchung dieser Arbeit fokussiert sich auf den deutschen Aktien-
markt. Dieser wird zunéchst in einem globalen Kontext verglichen. Zudem wird die Struk-
tur der deutschen Borse und die wichtigsten Indizes vorgestellt.
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2.6.1 Der deutsche Aktienmarkt im internationalen Vergleich

Gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist Deutschland international mit einem Anteil
von 4,4% am globalen BIP die viertstéirkste Wirtschaftsnation der Welt.!!* Der deutsche
Aktienmarkt gehort im internationalen Vergleich hingegen lediglich zum oberen Viertel.
Laut der World Federation of Exchanges (2020) (WFE) sind zum August 2020 genau 458
deutsche und 50 auslindische Unternehmen an der Frankfurter Borse gelistet.!'* Damit
befindet sich die deutsche Borse weltweit auf Rang 22 der insgesamt untersuchten Borsen.
Zum Vergleich sind in Korea (Rang 8) iiber 2.000 Unternechmen gelistet. Dies spiegelt zu
einem gewissen Grad eine vergleichsweise gering ausgeprégte deutsche Aktienkultur wi-
der.

Allein im August 2020 wurden ca. 123 Milliarden USD an der deutschen Borse umgesetzt.
Dies entspricht 1% der weltweit umgesetzten Aktien (Rang 13). Der amerikanische Raum
dominiert das Geschehen. Die Borsen der New York Stock Exchange, Nasdaq und der
Cboe Global Markets (Eigentiimer der Chicago Board Options Exchange) teilen sich gut
die Hélfte des Weltmarktes von rund 12 Billionen USD untereinander auf.

Ein dhnliches Bild liefert die Einordnung nach der Marktkapitalisierung, bei dem die deut-
sche Borse den 14. Rang einnimmt. Die Marktkapitalisierung betrdgt rund 1,9 Billionen
USD (ca. 1,9% Weltmarktanteil).

Aus diesen Griinden verwundert es nicht, dass sich viele Anomalie-Studien auf den ame-
rikanischen Markt beziehen. Umso interessanter ist es zu untersuchen, ob die auf dem
amerikanischen Markt beobachteten Anomalien auch auf dem deutschen Kapitalmarkt
auftreten.

2.6.2 Eine Auswahl deutscher Aktienindizes

Die Aktienindizes entstammen der DAX-Indexfamilie der deutschen Borse AG. Konkret
handelt es sich um den DAX, MDAX, SDAX und CDAX. Einen Uberblick iiber die Indi-
zes liefert Tab. 2.

Tab. 2: Ubersicht der verwendeten Aktienindizes

Anzahl Aktien Basis Basisdatum
DAX 30 1.000 30.12.1987
MDAX 60 1.000 30.12.1987
SDAX 70 1.000 30.12.1987
CDAX variabel 100 30.12.1987

Vgl. Deutsche Borse AG (2019), S.17.

13 vgl. World Bank Group 2020. Die Angabe der genannten Summen, Rangfolgen und Anteile in diesem
Abschnitt wurde anhand der genannten Datenquellen errechnet.
4" Vgl. World Federation of Exchanges 2020
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Der DAX enthdlt die 30 grofiten und umsatzstirksten Unternehmen an der Frankfurter
Wertpapierborse. Der Index besitzt einen Startwert von 1.000 Indexpunkten und wird seit
dem 30.12.1987 berechnet. Die darauf folgenden Unternehmen sind nach tendenziell ab-
steigender Grofe im MDA X und SDAX eingegliedert. Alle drei Indizes sind Performance-
Indizes. So werden bspw. Dividendenzahlungen oder Aktiensplits der im jeweiligen Ak-
tienindex enthaltenen Einzelunternehmen bei der Indexberechnung beriicksichtigt. Der
CDAX dient als Indikator fiir die gesamte Entwicklung des deutschen Aktienmarktes.!!®
Er umfasst derzeit 425 Werte!! und ist in Form eines Kurs- und Performance-Index ver-
fiigbar. Im Rahmen dieser Studie wird im Einklang mit den anderen Indizes der Perfor-
mance-Index verwendet.

Die Auswahl der in den Indizes enthaltenen Unternechmen basiert auf den quantitativen
Kriterien Orderbuchumsatz und Free Float-Marktkapitalisierung. Das genaue Vorgehen
bzgl. der Unternehmensauswahl ist dem Leitfaden der deutschen Bérsen zu entnehmen. '’

15 vgl. Deutsche Borse AG 2019, S. 18-20
116 Eigene Berechnung anhand der CDAX®-Zusammensetzung Stand 09.10.2020
17 Vgl. Deutsche Borse AG 2019, S. 23-31
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3 Methodik und Datenbasis

In diesem Kapitel werden die im empirischen Teil der Arbeit verwendete Daten, Modelle
und Annahmen vorgestellt. Zur Aufbereitung und Analyse der Daten wurden die Program-
miersprache Python sowie Microsoft Excel verwendet.

3.1 Datenbasis

Fiir die Analyse der Kalendereffekte ist geeignetes Datenmaterial notwendig. Die Aufbe-
reitung dieser Daten beansprucht dabei einen Grofteil der Vorbereitungszeit.

3.1.1 Datenbeschaffung und Datenbeschreibung

Die vorliegende Studie konzentriert sich auf Kalenderanomalien am deutschen Aktien-
markt. Als Stellvertreter des deutschen Kapitalmarkts dient der CDAX, da er von den be-
reits erwihnten deutschen Indizes den gréfiten Teil der borsengelisteten Unternehmen in
Deutschland und damit der kumulierten Marktkapitalisierung abbildet. Die zusétzliche
Untersuchung von DAX, MDAX und SDAX erlaubt es, mogliche Einfliisse der Firmen-
grofe und Handelbarkeit auf die Aktienrenditen zu beobachten.

Zur Berechnung der Indexrenditen werden Daten zu den jeweiligen Schlusskursen ben6-
tigt. Diese Schlusskurse stammen aus der Datenbank des Finanzportals Onvista.!'® Die
Daten stehen fiir alle Indizes ab dem 30.12.1987 zur Verfiigung. Um Verzerrungen bei der
Analyse der Anomalien zu vermeiden, werden nur vollstdndige Jahre untersucht. Bis zum
Ende des Jahres 2019 stehen fiir jeden Index 32 Jahre mit insgesamt 8.086 Handelstagen
zur Verfligung.

Fiir die Analyse des FTE werden Informationen zu einzelnen Feiertagen benétigt. Die
derzeitigen neun bundeseinheitlichen Feiertage sind auf der offiziellen Internetseite des
Bundesministeriums des Innern, fiir Bau und Heimat!'® zu entnehmen. Auf Landesebene
gelten die entsprechenden Feiertagsgesetze und Verordnungen. Fiir historische Daten
wurde auf die Internetseite Schulferien.org zugegriffen, welche Feiertage sowohl auf Bun-
des- als auch auf Landerebene fiir jedes der fiir diese Studie notwendigen Jahre veroffent-
licht. 120

3.1.2  Datenaufbereitung

Bei der Uberpriifung von Kalenderanomalien sind die Aktienrenditen die zu erklidrende
Variable. Die Renditen lassen sich als stetige Tagesrenditen aus den Schlusskursen der
entsprechenden Indizes anhand von Formel (1) berechnen.

18 vgl. Onvista 2020
%" Vgl. Bundesministerium des Innern, fiir Bau und Heimat 2020
120 Vgl. Schulferien.org 2020
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Ki; )
R, =In : 1
v (Ki,t—l ( )

R; . bezeichnet die Rendite des Index i zum Zeitpunkt t. K;, und K;,_, stehen fiir die
entsprechenden Tagesschlusskurse und In fiir den natiirlichen Logarithmus.

Neben der Berechnung der Renditen wurden zahlreiche Dummy-Variablen erstellt. Diese
Variablen sind fiir die spétere Analyse der Anomalien notwendig. Eine Dummy-Variable
kann nur zwei Werte annehmen. Der Halloween-Dummy-Variable wird bspw. fiir jeden
Handelstag pro Jahr vom 01.01. bis 30.04. sowie vom 01.11. bis 31.12. der Wert eins
zugewiesen. Fiir alle anderen Fille betrdgt ihr Wert null.

Die von Onvista erhaltenen Datenzeilen beschrinken sich auf Handelstage. Tage, an de-
nen die Borse geschlossen war, Wochenenden und Feiertage sind nicht vertreten und wur-
den dem Datensatz hinzugefiigt. Hierbei sind zahlreiche Besonderheiten zu beriicksichti-
gen. Manche Feiertage fallen stets auf einen bestimmten Wochentag. Hierzu zéhlt bspw.
der Karfreitag. Eine andere Gruppe von Feiertagen, wie bspw. Neujahr, ist mit einem be-
stimmten Kalendertag verankert (Vgl. Abb. 3).

Abb. 3: Auswahl deutscher Feiertage nach Kalender- und Wochentag

Feiertag Kalendertag Feiertag Wochentag

Neujahr 01.01. Karfreitag Freitag

Tag der Arbeit 01.05. Ostersonntag Sonntag a)
Tag der Deutschen Einheit 03.10. Ostermontag Montag
Reformationstag 31.10. a) Christi Himmelfahrt Donnerstag
Heiligabend 24.12. b) Pfingstsonntag Sonntag a)
1. Weihnachtsfeiertag 25.12. Pfingstmontag Montag

2. Weihnachtsfeiertag 26.12. Fronleichnam Donnerstag a)
Silvester 31.12. b) BuB- und Bettag Mittwoch a)

a) kein Bundeseinheitlicher Feiertag, b) kein Feiertag aber BérsenschlieSung

Die zuletzt genannten Feiertage konnen auf ein Wochenende fallen. In diesem Fall hat der
Feiertag keinen Einfluss auf die Anzahl der Handelstage eines Jahres. Die Anzahl der
Handelstage kann demnach je nach zeitlicher Lage der Feiertage von Jahr zu Jahr schwan-
ken. Fiir die Feiertag-Effekte werden nur Feiertage betrachtet, die zu einer zusétzlichen
SchlieBung der Borsen fithren. Feiertage auf Wochenenden werden folgerichtig wie ein
gewohnlicher Wochenendtag behandelt.

Der fiir den im empirischen Teil der Arbeit verwendete Datensatz bestand zum Ende der
Vorbereitungsphase aus 265 Spalten mit Variablen, Dummys und Hilfsvariablen. Einen
Eindruck iiber die erstellten Variablen vermittelt Tab. 22 im Anhang.'?!

12l Vgl. Anhang Tab. 22, S.XIX.
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3.2 Angewendete Modelle

Fiir die Untersuchung von Anomalien werden in der Wissenschaft verschiedene statisti-
sche Verfahren angewendet. Hierzu zéhlen parametrische Tests, bei denen eine Verteilung
der Renditen und bestimmte Annahmen vorausgesetzt werden. Nicht-parametrische Ver-
fahren konnen ohne diese Voraussetzung durchgefiihrt werden. Im Rahmen dieser Studie
kommen der Zweistichproben-t-Test!??, die lineare Regression mit Dummy-Variablen!'?*
und der Mann-Whitney-U-Test'?* zum Einsatz. Auf die Angabe der Teststatistik-Werte
wird im empirischen Teil der Arbeit aus Platzgriinden teilweise zugunsten der dazugeho-
rigen p-Werte verzichtet. Der p-Wert gibt die Wahrscheinlichkeit an, mit der der ermittelte
Wert der Teststatistik aus Zufall erreicht wird. Die p-Werte entsprechen dem Fehler 1.
Art. Im Fall eines p-Werts kleiner 1% kann die Nullhypothese zu einem Signifikanzniveau
von 1% abgelehnt werden.'?> Die Studie verwendet zweiseitige Tests und gibt Signifi-
kanzniveaus von 1%(***), 5% (**) und 10%(*) an.

3.2.1 Zweistichproben-t-Test

Der Zweistichproben-t-Test ist ein Mittelwerttest mit dem die arithmetischen Mittelwerte
zweier Grundgesamtheiten hinsichtlich ihrer Gleichheit tiberpriift werden konnen.'?® Die
Stichproben sind annahmegeméf unabhéngig und beinhalten normalverteilte Renditen mit
unbekannten Standardabweichungen. Geméf der Nullhypothese haben beide Stichproben
den gleichen Erwartungswert. Die Testgrofe T entspricht bei groerem Stichprobenum-
fang approximativ der Formel (2).

- X-Y

T [zz A2 2)
X 4 X
n m

Als Faustformel gilt dies wegen des zentralen Grenzwertsatzes bei einem Stichprobenum-
fang >40. Fiir kleinere Stichproben wird die Teststatistik angepasst.'?’” X und Y sind die
Stichprobenmittelwerte, 6% und 67 die jeweiligen geschiitzten Varianzen und n und m der
jeweilige Stichprobenumfang. Die Nullhypothese wird abgelehnt, falls die Teststatistik
grofer als der kritische Wert des jeweiligen Signifikanzniveaus ist. In diesem Fall werden
die Stichprobenmittelwerte als statistisch signifikant unterschiedlich angenommen.

122 Vgl. Ariel 1990, S. 1613; Plastun u. a. 2020, S. 131

123" Vgl. Bouman/Jacobsen 2002, S. 1621; Jones/Pearce/Wilson 1987, S. 454
124 Vgl. Caporale/Gil-Alana/Plastun 2019, S. 668; Plastun u. a. 2020, S. 131
%5 ygl. Dougherty 2016, S. 143144

126 Vgl. Auer/Rottmann 2010, S. 369-370

127" Vgl. Mosler/Schmid 2006, S. 253-255
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3.2.2 Lineare Regression

Als Standardmethode zur Untersuchung von Kalenderanomalien werden in der wissen-
schaftlichen Literatur lineare Regressionen mit Dummy-Variablen fiir die jeweiligen Ka-
lendereffekte angewendet.'?® Eine entsprechende Regressionsgleichung mit Dummy-Va-
riablen entspricht gewohnlich dem Aufbau der Formel (3).!%

n
Ro-a+ Y fiDy+e ()
i=1

In dem Modell bezeichnet R, die erkldrte Variable. Bei der Untersuchung von Kapital-
marktanomalien entspricht dies der Rendite zum Zeitpunkt t. Die Regressionskonstante
lautet @. Die Dummy-Variable i zum Zeitpunkt t wird mit D;; bezeichnet. f; ist der Re-
gressionskoeffizient fiir die jeweilige Dummy-Variabel. Der Koeffizient gibt den Zusatz-
einfluss der betrachteten Anomalie auf die Rendite an. Der Storterm &, fangt die Abwei-
chungen von den ermittelten Schitzwerten und den tatsichlichen Beobachtung auf. '3
Mit Hilfe der Regression kann die statistische Signifikanz der Effekte berechnet werden.
Gemal der Nullhypothese hingen die Renditen nicht von dem jeweiligen Kalendereffekt
ab (f; = 0). Bei Ablehnung der Nullhypothese wird der Effekt hingegen zum jeweiligen
Signifikanzniveau als statistisch signifikante Anomalie akzeptiert.

3.2.3 Mann-Whitney-U-Test

Eine nicht parametrische Alternative zum Zweistichproben-t-Test bietet der Mann-Whit-
ney-U-Test.!*! Dieser Test wurde bereits in frithen Anomalie-Studien angewendet.!*? Er
benotigt zwei unabhéngige Stichproben und eine abhéngige Variable. Gemal der Nullhy-
pothese wurden beide Stichproben von derselben Grundgesamtheit gezogen. Da es sich
um einen Rangsummentest handelt muss die Verteilung nicht néher spezifiziert sein. Fiir
die Berechnung der Teststatistik U reichen ordinalskalierte Daten aus.!** U berechnet sich
gemal Formel (4).

m(m+ 1) B

5 “

U=m-n+

128 Vgl. Bouman/Jacobsen 2002, S. 1621
12" Vgl. Auer/Rottmann 2010, S. 497

130 Vgl. Backhaus u. a. 2018, S. 68

131 Vgl. Mann/Whitney 1947, S. 51

132 Vgl. Cross 1973, S. 68

133 Vgl. Denis 2020, S. 348
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Dabei ist m die Stichprobengrofle der ersten Gruppe, und n jene der zweiten Gruppe. R
entspricht der Rangsumme der ersten Gruppe. Fiir einen weiteren Test werden die Grup-
pen vertauscht. Die kleinere Teststatistik muss fiir die Ablehnung der Nullhypothese einen
kritischen Wert unterschreiten, welcher den dafiir vorgesehenen Testtabellen entnommen
werden kann. Bei groferen Stichproben (als grobe Faustformel gilt: n + m > 20) kann
mit der Normalverteilung getestet werden. '3

33 Annahmen und deren Priifung

Je nach Modell empfiehlt es sich verschiedene Annahmen zu priifen.!3> Eine Unterlassung
der Annahmepriifung kann zu verzerrten Parameterschdtzungen fithren. Zu den Annah-
men der linearen Regression zdhlt bspw., dass die Residuen einen Erwartungswert von
null haben. Der Erwartungswert ist leicht zu berechnen. Multikollinearitit kann bei simul-
taner Verwendung mehrerer Dummy-Variablen zu Problemen fithren. Hoch korrelierte
Dummy-Variablen sollten daher entfernt werden.'3® Zu den weiteren Annahmen gehoren
eine lineare Beziehung zwischen unabhéngiger und abhéngiger Variable, normalverteilte
und homoskedastische Residuen sowie fehlende Autokorrelation. '’ Fiir die Uberpriifung
der zuletzt genannten Annahmen bieten sich verschiedene Testverfahren an. Diese werden
nun vorgestellt.

3.3.1 Linearitiit und das Streudiagramm

Die Anwendung des linearen Regressionsmodells fordert eine lineare Beziehung in den
Parametern. In Abb. 4 sind sowohl eine lineare Beziehung als auch eine nicht-lineare Be-
ziehung veranschaulicht.

Abb. 4: Linearitit

Linearitat Keine Linearitat Mﬁj
r enidls
9 . o2 p =
§ " ﬁme § - A
> -°, ﬁmﬁo » aed. &
Wit “"3:{ ’xWM
H-Achse F-Achse

In vielen Féllen ist es moglich, eine nicht-lineare Beziehung in eine lineare Beziehung zu
transformieren. Der typisch exponentielle Verlauf von Aktienkursen ldsst sich bspw.
durch Logarithmieren linearisieren. Eine solche Transformation ist anhand der folgenden
Formeln (5) beschrieben.

134 Vgl. Walther 2020, S. 20-22

135 Vgl. Auer/Rottmann 2010, S. 443-450
136 Vgl. Brunnberg 2018, S. 212

137 Vgl. Backhaus u. a. 2018, S. 89-103.
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Y, = By x

- (%)
InY; = Infy + B1InX;

Y; ist die erklérte Variable, X; die erklirende Variable, 8, die Regressionskonstante und
[Bder Regressionskoeffizient. Nach dem Logarithmieren (In) ist die Funktion in den Pa-
rametern linear. Linearitét ldsst sich optisch anhand eines Streudiagramms bzw. eines
Charts iiberpriifen.

3.3.2 Normalverteilung und der Jarque-Bera-Test

Zahlreiche Tests unterstellen eine Normalverteilung der Renditen bzw. Storterme. Eine
Normalverteilung entspricht der GauBBschen Glockenkurve und kann vollstdndig mit ihren
ersten beiden Momenten beschrieben werden.'*® Das erste Moment, der Erwartungswert,
liefert die im Durchschnitt zu erwartende Rendite. Die Varianz bzw. Standardabweichung
beschreibt als zweites Moment die Streuung. Um ein moglichst vollstindiges Bild der
zugrundliegenden Verteilung zu gewinnen, empfiehlt sich die Betrachtung weiterer Mo-
mente. Die Symmetrie wird durch die Schiefe beschrieben, dem dritten Moment. Bei ne-
gativer Schiefe ist die Verteilung linksschief bzw. rechtssteil. Fiir positive Schiefe gilt das
Gegenteil. Die Kurtosis bzw. Wdolbung ist das vierte Moment. Sie misst, inwiefern sich
die Verteilung ggf. flacher oder spitzer als die Normalverteilung verhilt. Die Normalver-
teilung besitzt eine Schiefe von null und eine Kurtosis von drei. Zur Veranschaulichung
sind in Abb. 5 die Normalverteilung (links), eine linksschiefe modifizierte Gauf3funktion
(mittig) sowie eine mit einer Kurtosis von sechs vergleichsweise spitze Laplace-Vertei-
lung (rechts) abgebildet.

Abb. 5: Die Normalverteilung, Schiefe und Kurtosis

0s ~

4 2 0 2 4 - 2 ° 2 + 2 ) 2
Normalverteilung Modifizierte GauRverteilung (Schiefe) Laplace-Verteilung (Kurtosis)

Zur Uberpriifung der Normalverteilungsannahme lésst sich der Jarque-Bera-Test verwen-
den.'® Laut der Nullhypothese des Tests sind die Daten normalverteilt.

JB =n(52/6 + (K — 3)%/24) (6)

13 vgl. Tsay 2013, S. 22-23
139 Vgl. Auer/Rottmann 2010, S. 473
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Zur Berechnung der Jarque-Bera-Teststatistik (JB) werden geméfl Formel (6) die Anzahl
der Beobachtungen n, die Schiefe S und die Kurtosis K der Stichprobe bendtigt. Je grofer
JB, desto eher kann die Nullhypothese abgelehnt werden. Bei einer Normalverteilung gilt
S=0 und K=3. Wie man der Formel entnehmen kann, nimmt JB in Fall einer Normalver-
teilung den Wert null an. JB folgt bei groem Stichprobenumfang einer Chi-Quadrat Ver-
teilung mit 2 Freiheitsgraden.

3.3.3 Heteroskedastizitit und der White-Test

Unter Heteroskedastizitdt wird das Auftreten einer zeitabhdngigen Volatilitit bei den Stor-
termen verstanden. '4° Heteroskedastizitit ldsst sich je nach Ausprigung bei Betrachtung
von Datenplots erkennen. Abb. 6 zeigt zur Veranschaulichung eine Zeitreihe mit (links)
und eine ohne Heteroskedastizitit (rechts).

Abb. 6: Heteroskedastizitit und Homoskedastizitit

Heteroskedastizitat . *e o Homoskedastizitat
. )
o e, s ., k]
b ORI, © S o M 8 V3,
£ dﬁ.% wh et . .%J.O & . . W’ﬁ‘%
3 B Te 5 F el P iyt
e - 6. L] i ?123,#-..@.@ .
X-Achse X-Achse

Neben der optischen Uberpriifung stehen verschiedene Testverfahren zur Uberpriifung der
Heteroskedastizitit zur Verfiigung. Eines dieser Verfahren ist der White-Test.'*! Der Test
findet vor allem bei groBen Stichproben Anwendung.'#? Die Teststatistik WT besitzt ge-
méaB Formel (7) einen relativ schlichten Aufbau.

WT =n - R? (7)
Fir die Berechnung von WT wird die Anzahl der Beobachtungen n und das Be-
stimmtheitsmaB R? der Regression benétigt. Die Nullhypothese der Homoskedastizitiit
wird abgelehnt, wenn der berechnete Wert tiber dem kritischen Wert der Chi-Quadrat Ver-
teilung liegt. Die Anzahl der Freiheitsgerade entspricht der Anzahl der erkldrenden Vari-
ablen.!'®

140 Vgl. Backhaus u. a. 2018, S. 91-92

41 vgl. Ullah/Ullah 2016, S. 39; White 1980, S. 817-833
142 Vgl. Dougherty 2016, S. 297

43 Vgl. Auer/Rottmann 2010, S. 526
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3.3.4  Stationaritit und der Augmented Dickey-Fuller-Test

Eine Zeitreihe weist Stationaritdt auf, wenn deren grundlegenden statistischen Eigen-
schaften wie Mittelwert und Varianz iiber den Zeitablauf konstant sind.'** Ein Beispiel
einer nicht stationdren Zeitreihe zeigt Abb. 7 links. Dort besteht sowohl ein Trend, als
auch schwankende Varianz. Im rechten Teil der Abbildung ist eine stationdre Zeitreihe
abgebildet.

Abb. 7: Stationaritit

Nicht stationare Zeitreihe Stationare Zeitreihe

Y-Achse
Y-Achse

X-Achse X-Achse

Zur Uberpriifung der Stationaritit lasst sich der Augmented Dickey-Fuller-Test (ADF) ver-
wenden.'* Der ADF ist eine Erweiterung des gewdhnlichen Dickey-Fuller-Tests und er-
laubt autokorrelierte Storterme. Der ADF besitzt verschiedene Versionen.!*® Die Grund-
gleichung sowie die Teststatistik DF ist in Formel (8) dargestellt.

m
ARt =6.Rt—1zaj.ARt—j+gt H DF =
=1

)

ofa)l O

Die Formel besteht aus den Verdnderungen der Renditen AR, dem Koeffizienten &, einer
Lag-Komponente sowie dem Storterm ;. Die Lags AR,_; sind verzogerte Differenzen der
erklarten Variablen. Die Lag-Komponente beinhaltet die Summe aller Lags mit deren je-
weiligen Faktor «;. Die Teststatistik DF beinhaltet den geschitzten Koeffizenten sowie
dessen geschitzte Standardabweichung. Der berechnete Wert wird mit speziell fiir diesen
Test bestimmten kritischen Werten verglichen. Falls die Nullhypothese abgelehnt wird,
kann zu dem entsprechenden Signifikanzniveau von einer stationéren Zeitreihe ausgegan-
gen werden.

144 vgl. Auer/Rottmann 2010, S. 572
145 Vgl. Dickey/Fuller 1979, S. 276
146 Vgl. Tsay 2014, S. 276
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3.3.5 Autokorrelation und der Durbin-Watson-Test

Falls die beobachteten Werte von Vorgidngerwerten abhéngen liegt Autokorrelation vor.
Bei positiver Autokorrelation liegen aufeinanderfolgende Werte der Residuen eng beiei-
nander (vgl. Abb. 8 links). Dies gilt bspw. bei einem sinuskurvenartigen Verlauf. Bei ne-
gativer Autokorrelation schwanken die Werte hingegen stark und wechseln vom positiven
in den negativen Bereich und umgekehrt (vgl. Abb. 8 rechts). !4’

Abb. 8: Autokorrelation

100 Positive Autokorrelation Negative Autokorrelation
2
3 © o
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Neben der grafischen Analyse lésst sich das Vorhandensein von Autokorrelation mit dem
Durbin-Watson Test priifen. Dessen Aufbau ist in Formel (9) beschrieben.'#

Noo(er — ex_1)? Rz e
pw = Z=2l bl )" hei groRem N: DW~2 —zz"‘z,v# )
e e
k=1Ck k=1Ck

Hierbei bezeichnet e;, den Storterm und N die Anzahl der Beobachtungen. Fiir die Test-
statistik DW gibt es eigene Testtabellen, welche die kritischen Werte anzeigen. Anhand
der Approximation auf der rechten Seite der Formel ist ersichtlich, dass die Statistik bei
starker positiver Autokorrelation, also bei e, ~ e,_1, gegen null tendiert. Bei fehlender
Autokorrelation nimmt die Statistik hingegen den Wert zwei an.

47 Vgl. Dougherty 2016, S. 96-97
48 Vgl. Dougherty 2016, S. 97
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4 Empirische Untersuchung

Die im theoretischen Teil dargestellten Kalenderanomalien werden nun empirisch unter-
sucht. Dafiir werden zunéchst die wichtigsten Hypothesen dieser Studie vorgestellt. Da-
nach erfolgt eine Untersuchung der Aktienrenditen als die zentrale endogene Variabel.
Diese Untersuchung beinhaltet unter anderem deskriptive Statistiken und grafische Ana-
lysen. Nachdem ein Eindruck von den Renditen gewonnen wurde, werden die Anomalien
mit Hilfe verschiedener Modelle hinsichtlich ihrer Signifikanz getestet. Nach der Priifung
wesentlicher Modellannahmen wird untersucht, ob und wie sich die Signifikanzen der
Anomalien im Zeitverlauf entwickelt haben. Die Beantwortung der Hypothesen und eine
kritische Betrachtung der Ergebnisse beenden das Kapitel.

4.1 Hypothesen

Als stellvertretender Index fiir den deutschen Kapitalmarkt wurde in Kapitel 3.1.1 der
CDAX ausgewdhlt. Die nun folgenden Kern-Hypothesen beziehen sich daher auf diesen
Index und den Beobachtungszeitraum von 1988 bis 2019 (Tab. 3).

Tab. 3: Aufstellung der Hypothesen

Nullhypothese (Hy) Alternativhypothese (H;)
Es besteht kein JAN Es besteht ein JAN

Es besteht kein HWE Es besteht ein HWE

Es besteht kein TOM Es besteht ein TOM

Es besteht kein TOY Es besteht ein TOY

Es besteht kein MON Es besteht ein MON

Es besteht kein VFT Es besteht ein VFT

Es besteht kein NFT Es besteht ein NFT

Gemal der Nullhypothese (Ho) existieren die entsprechenden Kalenderanomalien nicht.
Es wird gepriift, ob zu den verschiedenen Signifikanzniveaus die jeweilige Nullhypothese
abgelehnt werden kann. In diesem Fall wird die Alternativhypothese (Hi) angenommen
und die Kalenderanomalie gilt als statistisch signifikant.

Auf weitere Untersuchungsgegenstinde, welche sich auf den DAX, MDAX und SDAX
sowie gesonderte Betrachtungsperioden beziehen kdnnen, wird an der entsprechenden
Stelle eingegangen. So kann bspw. gepriift werden, ob die beobachteten Effekte von der
Firmengrofe abhiangen. Diese Untersuchungen dienen der Ergdnzung und werden daher
an dieser Stelle nicht als Hypothesen aufgefiihrt.
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4.2 Untersuchung der abhéingigen Variabel

Einen ersten Eindruck iiber die Renditen der Indizes kann durch die Betrachtung ihrer
Kursverldufe gewonnen werden. Fiir einen besseren Vergleich wird fiir alle Indizes der
Startwert auf 1.000 Indexpunkte festgelegt (vgl. Abb. 9 links). Der Kursverlauf ist nicht
linear. Zur Linearisierung wird der Logarithmus der Indexpunkte berechnet und in Abb. 9
rechts veranschaulicht.

Abb. 9: Kursentwicklung der Indizes (indexiert und logarithmiert)
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Der MDAX hat sich im Vergleich zu den anderen Indizes am besten entwickelt und weist
mit 0,0414% die hochste durchschnittliche Rendite je Handelstag auf (vgl. Tab. 4). Die
Spannweite der MDAX-Renditen ist zwar am groften, deren Standardabweichung liegt
allerdings im Mittelfeld der Indizes. Erkennbar ist zudem, dass die durchschnittliche Stan-
dardabweichung scheinbar mit der Unternehmensgrofie abnimmt.

Tab. 4: Deskriptive Statistik zu den Aktienrenditen

Mittelwert Std. Minimum Maximum Median

Anzahl (in %) (in %) (in %) (in %) (in %)

CDAX 8.082 0,0311 12302 29,954 10,640 0,0805
DAX 8.082 0,0320 1,3829 413,706 10,797 0,0875
MDAX 8.082 0,0414 1,1292 415,161 11,296 0,0923
SDAX 8.082 0,0313 0,8823 27,940 9,765 0,0746

So weist der DAX eine Standardabweichung von 1,3829 auf, wéhrend die Standardabwei-
chung des SDAX lediglich 0,8823 betrédgt. Hierbei ist jedoch zu beriicksichtigen, dass der
DAX dreiBig und der MDAX siebzig Unternehmen beinhaltet. !4’ Mit Anzahl der Unter-
nehmen steigt bei nicht perfekter positiver Korrelation das Diversifikationspotenzial. !>

49 Vgl. Kapitel 2.6.2 Eine Auswahl deutscher Aktienindizes, S.23.
150 Vgl. Markowitz 1952 und Kapitel 2.1.1 Die klassische und neoklassische Sichtweise, S.4.
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Weiterhin ist in Abb. 9 ein dhnliches Verlaufsmuster zwischen den Indizes zu erkennen.
Wenig iiberraschend korreliert der CDAX am stérksten mit dem DAX. Ein Grund liegt
darin, dass sich die Indexberechnungen an den Marktwertgewichten orientieren. Dadurch
besitzen die ebenfalls im CDAX vorhandenen DAX-Unternehmen einen vergleichsweise
groflen Einfluss auf die Entwicklung des CDAX. Der Einfluss der kleineren Unternehmen
nimmt dementsprechend ab. So ist die Korrelation zwischen CDAX und SDAX am ge-
ringsten (vgl. Tab. 5).

Tab. 5: Korrelationsmatrix zu den Indexrenditen

CDAX DAX MDAX SDAX
CDAX 1,000 0,971 0,834 0,690
DAX 0,971 1,000 0,796 0,630
MDAX 0,834 0,796 1,000 0,782
SDAX 0,690 0,630 0,782 1,000

Die tiglichen Log-Renditen der Indizes sind in Abb. 10 als Histogramme veranschaulicht.
Die dunkelblauen Kurven bilden die geschétzten Renditeverteilungen ab. Im Vergleich zu
einer entsprechenden Normalverteilung (schwarze Linie) treten Extremwerte (fat tails)
und Werte um den Mittelwert vergleichsweise haufig auf. Es scheint sich um leptokurti-
sche Verteilungen zu handeln. Der vergleichsweise grole Abstand zwischen den schwar-
zen und blauen Verteilungslinien im negativen Bereich der Histogramme lisst eine Links-
schiefe vermuten. Die grafische Sichtung der Renditeverteilungen indiziert, dass die Nor-
malverteilungsannahme voraussichtlich nicht zutreffend ist.

Abb. 10: Histogramme der Renditen
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Die Vermutung wird nach der Berechnung der weiteren Verteilungsmomente und der
Durchfiihrung des Jarque-Bera-Tests bestétigt (vgl. Tab. 6). Die Schiefe ist fiir alle Indizes
im negativen Bereich. Es handelt sich folglich um linksschiefe Verteilungen. Beim
MDAX und SDAX ist die Schiefe vergleichsweise stark ausgepriagt. Normalverteilte Ren-
diten wiirden eine Kurtosis von drei aufweisen. Die Kurtosis ist jedoch bei allen Indizes
deutlich tiber drei und der Jarque-Bera-Test liefert fiir alle Indizes einen p-Wert von klei-
ner als 0,000. Die Annahme einer Normalverteilung der Renditen kann somit bei einem
Signifikanzniveau von 1% abgelehnt werden. Die Kurtosis des MDAX und SDAX ist
ebenfalls vergleichsweise hoch. Dies wird in Abb. 10 an den vergleichsweise ausgeprig-
ten Verteilungsspitzen ersichtlich.
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Tab. 6: Schiefe, Kurtosis und Jarque-Bera-Test

Schiefe Kurtosis JB p-Wert
CDAX -0,2741 8,665 10.907 0,000 ***
DAX -0,2427 8,778 11.323 0,000 ***
MDAX -0,7035 14,346 44.014 0,000 ***
SDAX -0,7298 11,283 23.821 0,000 ***

4.3 Untersuchung der Kalenderanomalien

Die einzelnen Anomalien lassen sich nach ihrer Betrachtungsperiode und der untersuchten
Anzahl der Handelstage paarweise gruppieren (vgl. Tab. 7). In der entsprechenden Rei-
henfolge werden nun zunéchst Zweistichproben-t-Tests und lineare Regressionen zu den
drei Paaren durchgefiihrt. Im Anschluss erfolgt eine gemeinsame Analyse von mehreren
Effekten gleichzeitig.

Tab. 7: Kategorisierung der Anomalien nach Betrachtungszeitraum

Betrachtungsperspektive Anomalien

Monat Januar-Effekt & Halloween-Effekt
Monatswechsel Turn-of-the-Month-Effekt & Turn-of-the-Year-Effekt

Tag Montags-Effekt & Vor- und Nachfeiertags-Effekte

4.3.1 Der Januar-Effekt und der Halloween-Effekt

Zunichst werden der JAN und HWE untersucht. Die durchschnittlichen Renditen je Han-
delstag sind fiir jeden Monat in Abb. 11 dargestellt. Auffallig sind die deutlichen negativen
durchschnittlichen Renditen in den Monaten August und September. Die Verluste sind
besonders durch die groen DAX-Werte getriecben. Zum Ende des Jahres scheint eine Um-
schichtung von Mid- und Small Cap-Aktien hin zu den Large Cap-Aktien stattzufinden.
Die Renditen fallen in den ersten Monaten des Jahres deutlich positiver aus als in der
zweiten Jahreshilfte, mit stirkster Auspragung beim SDAX. Der April war in der Vergan-
genheit im Durchschnitt bei allen Indizes der erfolgreichste Bérsenmonat.

Abb. 11: Durchschnittliche Rendite nach Monaten
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Stellvertretend fiir die anderen Indizes wird in Abb. 12 ein Boxplot zu den Renditen des
CDAX dargestellt. Wie bereits festgestellt sind die Renditen nicht normalverteilt. Dem-
zufolge haufig kommen durch kleine Rauten markierte Extremwerte vor.
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Abb. 12: Boxplot zu den Renditen nach Monaten
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Die vergleichsweise schwachen Renditen im August und September lassen sich nicht
durch Ausreifler erkldren. Die Mediane dieser beiden Monate liegen tiber alle Indizes hin-
weg auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau. Die deskriptive Statistik ist tabellarisch
in Tab. 23 im Anhang wiedergegeben. Die grafische Darstellung legt die Schlussfolgerung
nahe, dass sédmtliche betrachteten Indizes keinen JAN aufweisen. Aufgrund der ver-
gleichsweise schwachen DAX- und starken SDAX-Renditen im Januar scheinen die Ren-
diten eine negative Korrelation hinsichtlich der FirmengroB3e bei diesem Effekt aufzuwei-
sen. Getrieben durch die schwachen Monate August und September kann fiir alle Indizes
hingegen ein statistisch signifikanter HWE vermutet werden.

Diese Vermutungen bestitigen sich bei Durchfiihrung des Zweistichproben t-Tests (vgl.
Tab. 8) und der univariaten Regression mit Dummy-Variablen (vgl. Tab. 9). In Tab. 8
wird zwischen normalen Handelstagen, Anomalietagen und restlichen Tagen unterschie-
den. Normale Handelstage entsprechen der Grundgesamtheit, wiahrend Anomalietage die
Untergruppe der Tage mit aufgewiesenen Kursanomalien umfasst und die restlichen Tage
die Untergruppe der anomaliefreien Tage einschlief3t.

Tab. 8: Zweistichproben-t-Test zum JAN und HWE

Normaler Std. Anomalie Std. Rest Std. p-
Index | Tag (in %) (in%) (in %) (in%) | (in%) (in%) | t-Wert Wert

CDAX 0,0311 1,2302 0,0281 1,2164 | 0,0314 1,2316 | -0,0682 0,9456

<Zﬂ DAX 0,0320 1,3829 0,0156 1,4113 | 0,0335 1,3803 | -0,3234 0,7464

= | MDAX 0,0414 1,1292 0,0722 1,1041 0,0385 11,1315 | 0,7485 0,4542
SDAX 0,0313 0,8823 0,0866 0,8834 | 0,0261 0,8821 1,7162 0,0862 *
CDAX 0,0311 1,2302 0,0698 1,1792 | -0,0059 1,2762 | 2,7680 0,0057 ***

; DAX 0,0320 1,3829 0,0729 1,3277 | -0,0072 11,4328 | 2,6021 0,0093 ***

= | MDAX 0,0414 1,1292 0,0766 1,0439 | 0,0076 11,2043 | 2,7501 0,0060 ***

SDAX 0,0313 0,8823 0,0726 0,8355 | -0,0084 09232 | 4,1308 0,0000 ***
Die Nullhypothese, dass der JAN nicht besteht, kann fiir den CDAX, DAX und MDAX
nicht abgelehnt werden. Lediglich beim SDAX kann der JAN bei einem Signifikanzniveau
von 10% angenommen werden. Die durchschnittliche Rendite betriagt dabei 0,0866% je
Handelstag. Damit iibertrifft der JAN die Rendite der restlichen Handelstage um mehr als
das Dreifache.
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Der Halloween-Effekt ist hingegen bei allen Indizes zu einem Niveau von 1% signifikant.
Dies wird, wie die grafische Analyse bereits nahegelegt hatte, insbesondere durch die ten-
denziell schwachen Monate im August und September begiinstigt. Bemerkenswert ist da-
bei, dass bis auf den MDAX bei allen Indizes fiir die restlichen Handelstage negative Ren-
diten zu verzeichnen sind. Die Standardabweichungen fiir die Anomalietage sind trotz der
hoheren Rendite im Durchschnitt niedriger als bei den restlichen Handelstagen.

Bezogen auf die statistische Signifikanz entsprechen die Ergebnisse der Zweistichproben-
t-Tests jenen der Regressionsanalysen (vgl. Tab. 8 und Tab. 9).

Tab. 9: Regressionsergebnisse zum JAN und HWE

Index Konstante (in %) t-Wert p-Wert Anomalie (in %) t-Wert p-Wert
CDAX 0,0314 2,1967  0,0281 ** -0,0033 -0,0682 00,9456
% DAX 0,0335 2,0824  0,0373 ** -0,0179 -0,3234  0,7464
= | MDAX 0,0385 2,9325  0,0034 *** 0,0337 0,7485  0,4542
SDAX 0,0261 2,5477  0,0109 ** 0,0604 1,7162  0,0862 *
CDAX -0,0059 -0,3090  0,7573 0,0757 2,7680  0,0057 ***
E DAX -0,0072 -0,3341  0,7383 0,0800 2,6021  0,0093 ***
T | MDAX 0,0076 04312 0,6663 0,0691 2,7501  0,0060 ***
SDAX -0,0084 -0,6104  0,5416 0,0810 4,1308  0,0000 ***

Die Konstante gibt hierbei die durchschnittliche Rendite eines Handelstages an. Der Re-
gressionskoeffizient wurde mit ,,Anomalie bezeichnet. Dieser beziffert den Einfluss der
Anomalie auf die Rendite. Die durchschnittliche Januarrendite im SDAX berechnet sich
bspw. zu 0,0261% + 0,0604% = 0,0865% und entspricht bis auf Rundungsdifferenzen dem
Ergebnis des Zweistichproben-t-Tests. Der signifikante JAN fiir den SDAX unterstiitzt die
These, dass der JAN von dem Small-Firm-Effekt getrieben ist. !

151 Vgl. Kapitel 2.2.2 Querschnittsanomalien, S. 10.
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4.3.2 Der Monatswechsel- und Jahreswechsel-Effekt

Im néchsten Schritt werden der TOM und der TOY untersucht. Aufgrund der uneinheitli-
chen Definition des TOM stellt sich die Frage, welche Handelstage zur Berechnung des
TOM herangezogen werden sollen. 152 Um diese Frage zu beantworten werden die Han-
delstage auf zweifache Art sortiert und nummeriert.153 Einerseits geschieht dies vor-
wirtsbetrachtet: der erste Handelstag eines Monats wird bspw. mit HT+1 bezeichnet. An-
dererseits erfolgt die Beschreibung aus Sicht des Folgemonats riickwértsbetrachtet: der
drittletzte Handelstag wird demnach bspw. mit HT-3 gekennzeichnet. Nun wird fiir jeden
nach dieser Art deklarierten Handelstag die durchschnittliche Rendite berechnet. Die Er-
gebnisse der Berechnungen sind fiir alle Indizes im Anhang ersichtlich.'>* Dies gilt ent-
sprechend fiir die Handelstage um den Jahreswechsel. Grafisch sind die Ergebnisse in
Abb. 13 veranschaulicht. Da ein Monat im Durchschnitt rund 21 Handelstage umfasst,
umspannt die Darstellung von HT-8 bis HT+8 grob drei Viertel aller Handelstage.

Abb. 13: Renditen von Handelstagen um den Monatswechsel
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Bei dem Gros der Indizes sind die durchschnittlichen Renditen zwischen H-3 bis H+3
vergleichsweise stark ausgeprégt. Niedrige Renditen sind an HT-7 zu beobachten. Dieser
entspricht haufig dem H+15 bzw. HT+16 aus Sicht des Vormonats. Fiir die folgende Ana-
lyse wird die Zeitspanne fiir den TOM vom HT-1 bis HT+3 festgesetzt. Dies deckt sich
mit der Vorgehensweise anderer Studien zum TOM. '3

152 Vgl. Kapitel 2.3.4 Turn-of-the-Month-Effekt, S.13.

153 Eine Sortierung nach Kalendertagen wiirde die Darstellung verzerren. Die Monate weisen eine unterschied-
liche Lange auf und die betrachteten Kalendertage konnen auf ein Wochenende oder einen Feiertag fallen.
Bspw. fielen im Jahr 2010 der letzte Handelstag des Februars auf den 26. Tag des Monats und der letzte
Handelstag des Mérzes auf den 31. Kalendertag.

154 Vgl. Anhang Tab. 24, S. XX

155 Vgl. Sharma/Narayan 2014, S. 95 und Lakonishok/Smidt 1988, S. 417
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Abb. 14 zeigt die grafische Darstellung zum TOY. Die positiven Renditen zwischen H-3
(im Dezember) und H+3 (im Januar) dhneln den Auspridgungen beim TOM (iiber alle Mo-
nate). Auffillig sind die vergleichsweise hohen Renditen des MDAX und SDAX zum
Ende des Jahres. Ungewdhnlich ist auch der starke H-8. Der achtletzte Handelstag des
Vormonats fillt zum GroBteil in die Woche vor Weihnachten, so dass hier Einfliisse des
VFT wirken konnen. Insgesamt sind die Renditen des TOY wesentlich groBer als jene
vom TOM. Der Jahreswechsel scheint dementsprechend eine zusétzliche Wirkung auf den
Monatswechsel zu entfachen.

Abb. 14: Renditen von Handelstagen um den Jahreswechsel
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Fiir den TOY wird analog zum TOM die Spanne HT-1 bis HT+3 festgelegt. Die Wahl
dieser engen Spanne ist vor dem Hintergrund der relativ starken Renditen am HT-3 fiir
TOM und TOY als konservativ zu bezeichnen. Der Unterschied zwischen dem TOM,
TOY und den restlichen Handelstagen wird in Abb. 15 verdeutlicht.

Abb. 15: Renditen von TOM und TOY im Vergleich zu anderen Handelstagen
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Gemal der grafischen Analyse ist zu erwarten, dass die nun folgenden statistischen Tests
sowohl den TOM als auch den TOY als statistisch signifikant bestéitigen. Die Ergebnisse
des Zweistichproben-t-Tests sind in Tab. 10 zusammengefasst.
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Tab. 10: Zweistichproben-t-Test zum TOY und TOM

Normaler Std. | Anomalie Std. Rest Std. p-

Index | Tag (in %) (in%) (in %) (in%) (in %) (in%) | t-Wert  Wert
CDAX 0,0311 1,2302 0,1272 1,2551 0,0086  1,2233 | 3,4025 0,0007 ***
% DAX 0,0320 1,3829 0,1313 1,4187 0,0087  1,3734 | 3,1306 0,0018 ***
= | MDAX 0,0414 1,1292 0,1707 1,0974 | 0,0110 11,1344 | 4,9969 0,0000 ***
SDAX 0,0313 0,8823 0,1250 0,8405 0,0093  0,8904 | 4,6331 0,0000 ***
CDAX 0,0311 1,2302 0,3082 1,3853 0,0267  1,2272 | 2,5689 0,0102 **
S DAX 0,0320 1,3829 0,3241 1,6930 | 0,0273  1,3769 | 2,4099 0,0160 **
= | MDAX 0,0414 1,1292 0,3087 1,1152 0,0371 11,1289 | 2,7012 0,0069 ***
SDAX 0,0313 0,8823 0,3667 0,9014 | 0,0259 0,8810 | 4,3405 0,0000 ***

Sowohl der TOM als auch der TOY sind bei allen Indizes statistisch signifikant.!'>¢ Alle
p-Werte des TOM liegen sogar deutlich unter 1%. Der TOY des CDAX betragt 0,3082%,
was einem Faktor von rund 11,5 gegeniiber den restlichen Handelstagen entspricht. Der
TOM ist absolut gesehen mit 0,1272% niedriger als der TOY. Allerdings umfasst der
TOM das Zwdolffache der Handelstage pro Jahr. Relativ gesehen ist der TOM stérker als
der TOY. Die Handelstage des TOM sind im Mittel fast fiinfzehnmal so hoch wie die
restlichen Handelstage. Der Einfluss des TOM wird auch bei der Betrachtung seines An-
teils an der Gesamtrendite pro Jahr deutlich. Der CDAX hat im Mittel eine Rendite von
ca. 7,9% pro Jahr erwirtschaftet. Der Anteil des TOM an der jahrlichen Rendite betrigt
knapp 78%.%7

Tab. 11: Regressionsergebnisse zum TOY und TOM

Konstante Anomalie

Index (in %) t-Wert  p-Wert (in %) t-Wert p-Wert

CDAX 0,0086 0,5660  0,5714 0,1186 3,4025 0,0007 ***
% DAX 0,0087 0,5068  0,6123 0,1227 3,1306 0,0018 ***
= | MDAX 0,0110 0,7901  0,4295 0,1597 4,9969 0,0000 ***

SDAX 0,0093 0,8507  0,3949 0,1157 4,6331 0,0000 ***

CDAX 0,0267 1,9350  0,0530 * 0,2815 2,5689 0,0102 **
5 DAX 0,0273 1,7593  0,0786 * 0,2968 2,4099 0,0160 **
& | MDAX 0,0371 29287  0,0034 *** 0,2716 2,7012 0,0069 ***

SDAX 0,0259 2,6175  0,0089 *** 0,3408 4,3405 0,0000 ***

156 Anmerkung: Bei der Definition des TOY von HT-3 bis HT+3 sind alle p-Werte deutlich unter 1%.

157

Bei vier Handelstagen je Monatswechsel und zwo6lf Monaten berechnet sich der Anteil von rund 78% aus

12 x 4 x 0,1272% / 7,9%. Zum gleichen Ergebnis fiihrt die Berechnung des Anteils der TOM-Rendite an
einem normalen Handelstag. Bei ca. 21 Handelstagen je Monat gilt: 4 /21 * 0,1272/0,0311 = 78%.
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Die detaillierte Betrachtung der Regressionsergebnisse in Tab. 11 zeigt zudem, dass sich
die durchschnittliche Rendite eines Handelstages beim TOM nicht signifikant von null
unterscheidet. Die p-Werte der Konstante beim TOY sind hingegen statistisch signifikant.
Die durchschnittlichen Renditen und p-Werte des TOM und TOY unterscheiden sich je
nach Definition. Die Rangfolgen der am starksten ausgeprigten TOM-Definitionen befin-
den sich im Anhang.'>®

4.3.3 Der Montags- und Feiertags-Effekt

GemiB MON sollten die Montagsrenditen vergleichsweise niedrig sein.!>® Beim CDAX,
DAX und SDAX scheint dies gemall Abb. 16 nicht der Fall zu sein. Lediglich der MDAX
weist negative Montagsrenditen auf. Allerdings sind die Freitagrenditen vom MDAX und
SDAX auffillig hoch.

Abb. 16: Durchschnittliche Rendite je Wochentag

010 com CDAX mmm DAX mmm MDAX mmm SDAX
© 008
o
= c 006
=
=2 o0
[Se]
28 om
m N e.N_ IN
A 000 - o

-0.02

Montag Dienstag Mittwoch Donnerstag Freitag

Deutliche Unterschiede sind iiber alle Indizes bei dem Vergleich von Vor- und Nachfei-
ertagen mit den restlichen Tagen zu beobachten (vgl. Abb. 17). Dies lasst vermuten, dass
statistisch signifikante Feiertags-Effekte bestehen. !¢

Abb. 17: Durchschnittliche Renditen von VFT und NFT im Vergleich
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158 Vgl. Anhang Tab. 25 und Tab. 26, S. XXI.

199 Vgl. Kapitel 2.3.3 Der Montags-Effekt, S. 13.

10" Die deskriptiven Statistiken zu den Wochentagen und Feiertagen befinden sich in Tab. 27 und Tab. 28 im
Anhang.
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Diese Vermutung von Feiertags-Effekten bestidtigt sich bei Durchfiihrung der Zweistich-
proben-t-Tests (vgl. Tab. 12). Alle Indizes weisen statistisch signifikante VFT und NFT
auf. Der MON lésst sich hingegen nur beim MDAX beobachten.

Tab. 12: Zweistichproben-t-Test zum MON, VFT und NFT

Ef- Normaler Std. | Anomalie Std. Rest Std. p-
fekt | Index | Tag (in %) (in%) (in %) (in%) | (in %) (in%) | t-Wert  Wert
CDAX 0,0311 1,2302 | 10,0377 1,4023 |0,0295 11,1845 | 0,2367 10,8129
% DAX 0,0320 1,3829 | 10,0419 1,5850 |0,0296 11,3289 | 0,3182 0,7503
= | MDAX 0,0414 1,1292 | -0,0180 1,3457 |0,0559 11,0692 |-2,3373 0,0194 **
SDAX 0,0313 0,8823 0,0415 1,0570 | 0,0288 0,8341 | 0,5154 0,6063
CDAX 0,0311 1,2302 | 0,3069 0,8906 |0,0249 11,2361 | 3,0252 0,0025 ***
E DAX 0,0320 1,3829 | 10,3067 0,9915 |0,0258 11,3898 | 2,6809 0,0074 ***
> | MDAX 0,0414 1,1292 |  0,2794 0,7399 10,0360 11,1358 | 2,8458 0,0044 ***
SDAX 0,0313 0,8823 0,1703 0,6273 10,0281 0,8870 | 2,1259 0,0335 **
CDAX 0,0311 1,2302 | 10,2716 1,3109 |0,0257 11,2279 | 2,6382 0,0084 ***
E DAX 0,0320 1,3829 | 10,3091 1,5810 | 0,0257 1,3775 | 2,7050 0,0068 ***
Z | MDAX 0,0414 1,1292  0,2719 1,0767 |0,0362 11,1298 | 2,7550 0,0059 ***
SDAX 0,0313 0,8823 0,3765 0,8398 10,0235 0,8817 | 5,2875 0,0000 ***

Die durchschnittliche Rendite des VFT im CDAX betrigt 0,3069%. Diese ist rund zwolf-
mal so groB wie die Rendite der restlichen Handelstage. Fiir den NFT betragt der Faktor
10,6. Auffallend sind auf der einen Seite beim MON die vergleichsweise hohen Volatili-
taten aller Indizes. Auf der anderen Seite sind die Volatilitdten beim VFT durchweg relativ
gering. Die restlichen Tage, also alle Handelstage, welche kein Vor- bzw. Nachfeiertag
sind, haben in diesem Fall bei jedem Index eine hohere Standardabweichung. Dies bedeu-
tet, dass die hohere durchschnittliche Rendite des VFT scheinbar nicht mit einem héheren
Schwankungsrisiko in Verbindung steht.

Tab. 13: Regressionsergebnisse zum MON, VFT und NFT

Konstante Anomalie
Index (in %) t-Wert p-Wert (in %) t-Wert p-Wert
CDAX 0,0295 1,9348 0,0530 * 0,0082 0,2367 0,8129
% DAX 0,0296 1,7220 0,0851 * 0,0123 0,3182 0,7503
= | MDAX 0,0559 3,9892 0,0001  *** -0,0739 -2,3373 0,0194  **
SDAX 0,0288 2,6269 0,0086  *** 0,0127 0,5154 0,6063
CDAX 0,0249 1,8026 0,0715 * 0,2819 3,0252 0,0025  ***
E DAX 0,0258 1,6584 0,0973  * 0,2809 2,6809 0,0074  **x*
> | MDAX 0,0360 2,8362 0,0046  *** 0,2434 2,8458 0,0044  **x*
SDAX 0,0281 2,8355 0,0046  *** 0,1421 2,1259 0,0335  **
CDAX 0,0257 1,8598 0,0630 * 0,2459 2,6382 0,0084  **x*
E DAX 0,0257 1,6548 0,0980 * 0,2834 2,7050 0,0068  ***
Z | MDAX 0,0362 2,8496 0,0044  *** 0,2357 2,7550 0,0059  ***
SDAX 0,0235 2,3708 0,0178  ** 0,3530 5,2875 0,0000  ***
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Da die Feiertage vergleichsweise selten auftreten, sind die Konstanten bei den Regressi-
onsergebnissen durchweg signifikant positiv (vgl. Tab. 13).

Um festzustellen, welche Feiertage einen besonderen Einfluss auf den VFT und NFT aus-
iiben, bietet sich ein Vergleich der durchschnittlichen Renditen je Feiertag an (vgl. Tab.
14).

Tab. 14: Durchschnittliche Renditen zu einzelnen Feiertagen

CDAX DAX MDAX SDAX

VET NFT | VEFT NFT | VET NFT | VFT NFT
Jahreswechsel 0,280 0,657 | 0,205 0,729 | 0,239 0,689 | 0,480 0,723
Ostern 0,406 0,402 | 0,465 0,405 | 0,474 0,429 | 0,365 0,416
Tag der Arbeit 0,249 0,449 | 0,242 0,501 | 0,142 0,628 | 0,103 0,400
Christi Himmelfahrt 0,191 0,089 | 0,176 0,050 | 0,264 0,126 | 0,179 0,138
Tag der Deutschen Einheit -0,295 -0,022 | -0,225 -0,008 | -0,086 -0,228 | -0,166 -0,096
Weihnachten 0,540 0,196 | 0,564 0,329 | 0,314 0,182 | 0,294 0,353

Quelle: Eigene Berechnung. Vgl. Merl/Neuhaus (2008), S.397.

Die durchschnittlichen Renditen signalisieren vergleichsweise hohe Feiertags-Effekte um
den Jahreswechsel (Silvester bis Neujahr), um Ostern (Karfreitag bis Ostermontag) und
um Weihnachten (Heiligabend bis zum zweiten Weihnachtstag). Diese Gruppen umfassen
mehrere Feiertage am Stiick und scheinen einen relativ grofen Einfluss auf die Feiertags-
Effekte auszuiiben. Von den sonstigen Feiertagen ist der Tag der Arbeit auffillig. Dieser
Tag kollidiert allerdings ebenso wie der Jahreswechsel mit dem TOM.

Weiterhin sind recht deutliche Unterschiede beim VFT und NFT feststellbar. Der NFT ist
besonders stark am Jahreswechsel und am Tag der Arbeit. Im Gegensatz zum TOY ist der
Unterschied zwischen DAX und SDAX weniger stark ausgeprigt. Ein Firm-Size-Effekt
ist lediglich beim VFT erkennbar. Der VFT ist hingegen besonders stark um Weihnachten.

Die Ergebnisse dhneln jenen von Merl/Neuhaus'®!, welche die Feiertags-Effekte fiir den
deutschen Markt bis ins Jahr 2006 analysierten. Hierbei war der NFT um Ostern allerdings
recht schwach ausgebildet. Der NFT scheint in den letzten Jahren an Bedeutung gewonnen
zu haben.

4.3.4 Gemeinsame Analyse der Kalenderanomalien

Es ist zu beriicksichtigen, dass die Anomalien sich teilweise iiberlagern. Im Extremfall
treten bis zu sechs Effekte gemeinsam auf. Dies ist der Fall, wenn Silvester auf einen
Dienstag oder Neujahr auf einen Sonntag féllt. Abb. 18 vermittelt einen Eindruck der
Uberschneidungshéufigkeiten. Der Schattierungsgrad der Zeile ,,Gesamt* hiingt von der
Anzahl der fiir den jeweiligen Zeitpunkt vorliegenden Kalendereffekten ab.

161" Vgl. Merl/Neuhaus 2008, S. 397
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Abb. 18: Uberschneidung der Kalendereffekte
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Quelle: Eigene Darstellung anhand des Jahres 2019. Vgl. Swinkels/van Vliet 2012, S. 273

Aufgrund der Uberschneidungen stellt sich die Frage, wie stark die Anomalien miteinan-
der korrelieren. Eine entsprechende Korrelationsmatrix ist in Tab. 15 widergegeben. Es
treten vergleichsweise hohe Korrelationen zwischen HWE und JAN auf. Dies ist nicht
verwunderlich, da der HWE per Definition zu einem Sechstel aus dem JAN besteht. Dieser
Logik folgend korrelieren ebenso JAN und TOY sowie TOM und TOY vergleichsweise
stark. Die anderen Korrelationen sind relativ gering.

Tab. 15: Korrelationsmatrix zu den Kalenderanomalien

HWE JAN TOM TOY MON VET NFT
HWE 1,0000 0,3068 0,0104 0,1296 -0,0003 0,0470 0,0163
JAN 0,3068 1,0000 -0,0027 0,3027 0,0002 -0,0379 0,0323
TOM 0,0104 -0,0027 1,0000 0,2619 0,0129 0,1078 0,1121
TOY 0,1296 0,3027 0,2619 1,0000 0,0046 0,1700 0,1700
MO -0,0003 0,0002 0,0129 0,0046 1,0000 -0,0128 0,0071
VFT 0,0470 -0,0379 0,1078 0,1700 -0,0128 1,0000 -0,0155
NFT 0,0163 0,0323 0,1121 0,1700 0,0071 -0,0155 1,0000

Diese Erkenntnisse bilden das Fundament der weiteren Analyse. Zur Fokussierung wird
hierbei ausschlieBlich auf den CDAX abgestellt. Die Analyse dhnelt dem Vorgehen von
Swinkels/van Vliet!62, Das Zusammenwirken der Effekte wird anhand von fiinf Kalender-
anomalien betrachtet: HWE, JAN, TOM, MON und NFT. Der TOY findet keine direkte
Beriicksichtigung. Er ist bei der Uberschneidung von JAN und TOM implizit im Modell
enthalten. Der NFT dient als Représentant des Feiertags-Effekts und damit wird auf die
Betrachtung des VFT verzichtet.

162 Swinkels/van Vliet 2012
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In Tab. 16 sind die Ergebnisse der univariaten Regressionsschitzungen des vorherigen
Abschnitts in komprimierter Form zusammengefasst. Zusitzlich befindet sich in der letz-
ten Zeile das Ergebnis einer multivariaten Regression. Auffillig ist hierbei die negative
Konstante von -0,0339%. Die Konstante ist nicht signifikant, der p-Wert betrégt allerdings
0,1120 und verpasst lediglich knapp die statistische Signifikanz auf 10%-Niveau. Die an-
deren Anomalien unterscheiden sich sowohl in absoluterH6he als auch in der statistischen
Signifikanz nicht wesentlich von ihren univariaten Werten.

Tab. 16: Ergebnisse der univariaten und multivariaten Regressionen (in %)
TOM MO NFT

HWE
0,0757

Konstante JAN

-0,0059

kskosk

0,0086
0,0295

0,0314 **

-0,0033

Kok sk

0,1186

0,0082

0,2459 ***
0,2198 **

0,0257 *
-0,0339

0,0772  *** -0,0448 0,0084 *** 0,0114

Quelle: Eigene Berechnung. Vgl. Swinkels/van Vliet (2012, S. 274)

Es ist zu beriicksichtigen, dass die durchgefiihrten Regressionen die nicht-linearen Zusam-
menhinge, welche zwischen den Anomalien auftreten konnen, nicht beriicksichtigt. Die
nicht-linearen Zusammenhédnge konnen in einem Regressionsmodell mit 31 Dummy-Va-
riablen und einer Konstanten abgebildet werden. Als Alternative zu diesem Vorgehen las-
sen sich alle Kombinationen der fiinf Anomalien einzeln untersuchen. Von den 32 ver-
schiedenen potenziellen Moglichkeiten werden jeweils die durchschnittlichen Renditen
errechnet.'®> Anhand dieser Daten ist ein Zweistichproben-t-Test durchfiihrbar. In einer
Gruppe befinden sich die jeweiligen Handelstage aus der betrachteten Kombination der
Anomalien und in der Vergleichsgruppe befinden sich die restlichen Handelstage. Einige
dieser Anomalie-Kombinationen koénnen per Definition nicht gemeinsam auftreten. So
liegt der JAN niemals auBerhalb des HWE. Das Ergebnis der Berechnungen aller Anoma-
lie-Kombinationen befindet sich im Anhang in Tab. 29. Eine Ubersicht aller statistisch
signifikanten Effekte und der Kombination aller fiinf Anomalien liefert Tab. 17.

Tab. 17: Ausgewihlte Interaktionseffekte der Kalenderanomalien

Anomalien Haiufigkeit Erwartete Rendite
Interaktion Linear
HWE JAN TOM MON NFT Tage Anteil (in %) T-Wert p-Wert (in %)
0 0 0 0 0 2,676  33,1% -0,0171 -2,479  0,0132  ** -0,0339
1 0 1 0 0 500 6,2% 0,2124 3,403 0,0007 ***  0,1417
1 0 0 0 1 49 0,6% 0,3399 1,762 0,0780 * 0,2631
0 0 0 1 1 1 0,0% -0,8758 0,000 0,0000 ***  0,1973
0 0 1 1 1 6 0,1% 1,3960 2,720 0,0065 ***  0,2957
1 1 1 0 1 18 0,2% 0,6104 2,000 0,0455 ** 0,3167
1 1 1 1 1 10 0,1% -0,1604 -0,493  0,6224 0,3281
Quelle: Eigene Berechnung. Vgl. Swinkels/van Vliet (2012, S. 276)
163 Vgl. Swinkels/van Vliet 2012, S. 275
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Auffillig ist, dass keine Anomalie autark betrachtet eine statistische Signifikanz aufweist.
Die durchschnittlichen Renditen sind zudem vergleichsweise gering und teilweise negativ.
Bei rund einem Drittel der Handelstage tritt keine der untersuchten Anomalien auf. Ein
solcher Handelstag liefert im Mittel eine statistisch signifikant negative Rendite von -
0,0171% pro Tag. Dies steht im direkten Vergleich mit -0,0339% aus der multivariaten
Regression. Das gemeinsame Auftreten aller Anomalien weist ebenso eine durchschnitt-
lich negative Rendite auf. Ohne den MON sind die iibrigen vier Anomalien hingegen sta-
tistisch signifikant und weisen zudem eine vergleichsweise hohe durchschnittliche Ren-
dite von 0,61% pro Tag aus.

Als Resultat ldsst sich festhalten, dass bei jeder statistisch signifikanten Kombination von
Anomalien mindesten zwei der drei folgenden Effekte vorkommen: HWE, TOM und
NFT. Diese Effekte waren auch in der univariaten und multivariaten Regression statistisch
signifikant. Der HWE und TOM haben hierbei einen relativ prignanten Einfluss auf die
Ergebnisse. IThre Kombination kommt an 500 Tagen vor und liefert einen Renditedurch-
schnitt von 0,2124% pro Handelstag. Je hoher die Héaufigkeit der Kombination ist, desto
aussagekriftiger sind tendenziell deren Stichprobe und die 6konomische Relevanz.

4.4 Weitergehende Untersuchungen
Bevor die im Eingang aufgestellten Hypothesen beantwortet werden, finden vorerst einige
weitergehende Untersuchungen statt. Hierzu zéhlen die Priifung der Residuen, die Durch-
flihrung des Mann-Whitney-U-Tests sowie eine Analyse der Anomalien im Zeitablauf.
4.4.1 Priifung der Residuen

Einige der Annahmen, welche vor allem mit den Residuen einer linearen Regression ver-
kniipft werden, kdnnen nun iiberpriift werden.'%* Hierzu werden entsprechend Tab. 18 die
folgenden Hypothesen aufgestellt und getestet:

Tab. 18: Hypothesen bei der Priifung der Regressionsannahmen

Nullhypothese Hy Alternativhypothese H, Test

Die Residuen ... Die Residuen ...

...sind normalverteilt ...sind nicht normalverteilt Jarque-Bera

...sind nicht stationir ...sind stationdr Augmented Dickey-Fuller
...besitzen Autokorrelation ...besitzen keine Autokorrelation Durbin-Watson

...sind homoskedastisch ...sind heteroskedastisch White

164 Vgl. Kapitel 3.3 Annahmen und deren Priifung, S.28.
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In Kapitel 4.2 wurde bereits festgestellt, dass die Renditen nicht normalverteilt sind. ' In
Abb. 19 sind die Renditen des CDAX im Zeitablauf abgebildet. Aufgrund der durchge-
fithrten linearen Regressionen mit Dummy-Variablen sollte sich die Verteilung der Resi-
duen in der Verteilung der Renditen spiegeln. Stellvertretend fiir die zahlreichen in der
Studie durchgefiihrten Regressionen sind an dieser Stelle die Residuen fiir die lineare Re-
gression bzgl. der CDAX-Renditen und dem HWE aufgefiihrt.

Abb. 19: Renditen und Residuen im Zeitablauf

0.10 0.10

Werte in %
Werte in %

= Renditen des CDAX

— Residuen nach linearer Regression (CDAX und HWE)

1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020

Die Zeitreihe macht einen stationdren Eindruck. Dieser Eindruck lésst sich mit dem Aug-
mented Dickey-Fuller-Test priifen. Dessen Nullhypothese lautet, dass die Daten nicht sta-

tiondr sind. Diese Hypothese wird mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit abge-
lehnt (vgl. Tab. 19).

Tab. 19: Ergebnisse zur Priifung der Regressionsannahmen

Test Statistik p-Wert HO wird Die Residuen sind ...
Jarque-Bera 10,907 0,000 *** abgelehnt normalverteilt
Augmented Dickey-Fuller -41,849 0,000 *** abgelehnt stationdr
Durbin-Watson 1,952 n.v. nicht abgelehnt nicht autokorreliert
White 6,545 0,011 ** abgelehnt heteroskedastisch

Zur Uberpriifung von Autokorrelation wird der Durbin-Watson-Test durchgefiihrt. Die
Berechnung der Teststatistik ergibt einen Wert von 1,952. Da die Teststatistik bei fehlen-
der Autokorrelation einen Wert von 2 annimmt, kann die Nullhypothese nicht abgelehnt
werden. Die Residuen sind demnach nicht autokorreliert.

165 Vgl. Kapitel 4.2 Untersuchung der abhingigen Variabel, S.35.
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Deutlich zu erkennen sind in Abb. 19 zudem Phasen hoher Renditeschwankungen. Hierbei
handelt es sich bspw. um externe Schocks wie etwa den Golfkrieg im Jahr 1990 oder den
Irakkrieg im Jahr 2003. Ebenso sind zu Zeiten der Internet-Blase (um 2000) sowie der
Finanzmarktkrise (um 2008) hohere Volatilitdten feststellbar. Aufgrund der steigenden
und fallenden Varianzen weisen die Residuen der Regression vermutlich Heteroskedasti-
zitat auf. Dies bestétigt sich mit Durchfiihrung des White-Tests. Dessen p-Wert liegt bei
rund 1%.

4.4.2  Durchfithrung des Mann-Whitney-U-Tests

Es wurde gezeigt, dass einige Annahmen an ein Regressionsmodell verletzt sind. Die Re-
gressionsanalyse ist laut Backhaus u. a. ' recht unempfindlich gegeniiber kleinen Verlet-
zungen der Annahmen. Dennoch kann es zu Ineffizienzen und verzerrten Schitzwerten
kommen. Aus diesem Grund erfolgt nun eine Plausibilisierung der bereits erzielten Ergeb-
nisse mit einem nicht parametrischen Verfahren, dem Mann-Whitney-U-Test (Vgl. Tab.
20) 167

Tab. 20: Priifung von Anomalien mit dem Mann-Whitney-U-Test

Test-Statistik  p-Wert Test-Statistik  p-Wert
CDAX 2.493.166 0,4551 CDAX 5.214.521 0,4844
JAN DAX 2.489.188 0,4151 MON DAX 5.207.633 0,5374
MDAX 2.574.073 0,5241 MDAX 5.060.480 0,2506
SDAX 2.687.893 0,0098  *** SDAX 5.359.918 0,0145  **
CDAX 576.209 0,0103  ** CDAX 797.873 0,0022  ***
sk ssksk
TOY DAX 571.348 0,0174 VET DAX 787.060 0,0066
MDAX 593.616 0,0012  *** MDAX 800.814 0,0016  ***
SDAX 633.041 0,0000  *** SDAX 756.619 0,0842 *
CDAX 5.336.299 0,0002  *** CDAX 804.909 0,0010  ***
KKk ETTS
TOM DAX 5.326.270 0,0003 NFT DAX 815.887 0,0003
MDAX 5.489.703 0,0000  *** MDAX 793.782 0,0033  ***
SDAX 5.543.061 0,0000  *** SDAX 866.751 0,0000  ***
CDAX 8.432.151 0,0097  ***
dk
HWE DAX 8.416.898 0,0147
MDAX 8.385.334 0,0324  **
SDAX 8.599.687 0,0000  ***

Die Ergebnisse des Mann-Whitney-U-Tests decken sich zum Grofteil mit den Ergebnis-
sen des Zweistichproben-t-Tests sowie der linearen Regression. Aufféllig sind der signi-
fikante MON und JAN im SDAX. Der JAN ist bei dem Mann-Whitney-U-Test auf einem
Niveau von 1% nachweisbar, wihrend dies bei den anderen beiden Verfahren zu auf einem
Niveau von 10% moglich ist.

166 Vgl. Backhaus u. a. 2018, S. 102-103
167 Vgl. Kapitel 3.2.3 Mann-Whitney-U-Test, S.28.
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4.4.3  Analyse der Anomalien im Zeitablauf

Im Folgenden wird die Entwicklung der Anomalien am deutschen Kapitalmarkt im Zeit-
ablauf untersucht. Bei Giiltigkeit der EMH verschwinden die Anomalien mit ihrer Entde-
ckung bzw. Bekanntgabe. Bei Studien, welche die Besténdigkeit von Anomalien tiberprii-
fen, kommt es je nach Land und Untersuchungsgegenstand auch im Detail zu Unterschie-
den. Vergin/McGinnis'® stellten bspw. ein Verschwinden des VFT fiir gréBere Unterneh-
men fest. Bei kleineren Unternehmen hat der Effekt lediglich nachgelassen.

Um die Bestindigkeit zu tiberpriifen werden fiir die einzelnen Anomalien rollierende li-
neare Regressionen durchgefiihrt. Dabei besteht eine Gradwanderung bei der Wahl des
Beobachtungszeitraums. Auf der einen Seite besteht der Wunsch Anderungen in ver-
gleichsweise kurzen Zeitabschnitten zu untersuchen, auf der anderen Seite ist eine ausrei-
chende Anzahl von Datenpunkten notwendig. Im Rahmen dieser Studie wurde ein Zeit-
raum von flinf Jahren gewahlt, welcher schrittweise um einen Monat nach vorne verscho-
ben wird. Die erste Regression beginnt jeweils am 01.01.1988 und endet am 31.12.1992,
fiir die letzte Regression gelten entsprechend der 01.01.2015 und 31.12.2019. Die Gesamt-
daten umfassen 32 Jahre, von 1989 bis 2019, so dass insgesamt 324 Regressionen je Ano-
malie durchgefiihrt werden.'®® Die t-Werte der Anomalien werden im Anschluss grafisch
abgebildet.!™ Die Signifikanzniveaus sind als Grenzlinien in den Abbildungen Abb. 20
bis Abb. 22 erkennbar. Aufgrund des verkiirzten Beobachtungszeitraums sind die in die-
sem Abschnitt berechneten Ergebnisse bzgl. TOY, VFT und NFT mit Vorsicht zu genie-
Ben, da die Beobachtungspunkte je Jahr folgerichtig ebenfalls reduziert sind.!”! Die Un-
tersuchung fokussiert sich abermals auf den CDAX.

Abb. 20: HWE und JAN im Zeitablauf
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18 Vgl. Vergin/McGinnis 1999, S. 482

19" Drei Jahre werden fiir die Durchfiihrung der Regressionen benétigt, so dass 27 volle Jahre fiir die Analyse
zur Verfligung stehen. 27 Jahre je 12 Monate entsprechen 324 Regressionen.

170 Vgl. Shahid/Sattar 2017, S. 489

7' JWE besteht aus vier, VFT und NFT im Durchschnitt aus rund sechs Handelstagen pro Jahr.
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Ein positiver JAN kann gemdf3 Abb. 20 tiber die gesamte Betrachtungsperiode in keinem
5-Jahres-Intervall festgestellt werden. Im Gegenteil, um 2011 ist ein statistisch signifikant
negativer JAN zu beobachten. Dies ist nicht verwunderlich, da in die Berechnung dieses
Intervalls der extrem schwache und durch die Finanzmarkt- bzw. Automobilkrise geprigte
Januar 2009 einflieBt. Die t-Werte des HWE befinden sich fast ausschlielich im positiven
Bereich. Im Zeitraum von 1988 bis 2003 war der HWE zu grof3en Teilen statistisch signi-
fikant. In den darauffolgenden Jahren hat der Effekt allerdings nachgelassen.

Ein dhnliches Nachlassen der Anomalie hat beim TOM und TOY stattgefunden (vgl. Abb.
21). Allerdings erzielten beide Effekte bis nach 2008 statistisch signifikante Bereiche. Erst
ab 2015 ist eine deutliche Abschwéchung der Anomalien erkennbar.

Abb. 21: TOM und TOY im Zeitablauf
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Bei den Untersuchungen im vorherigen Abschnitt konnte beim CDAX kein statistisch sig-
nifikanter MON festgestellt werden. Bei kiirzerer Betrachtungsperiode ist der Effekt hin-
gegen fiir die Spanne von ca. 2011 bis 2016 beobachtbar (vgl. Abb. 22). VFT und NFT
sind bis etwa 2013 im bzw. in der Ndhe des signifikanten Bereichs. Danach lasst allerdings
auch hier bei beiden Effekten die Wirkung nach.

Abb. 22: MON, VFT und NFT im Zeitablauf
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5 Schlussbetrachtung

Dieses Kapitel beinhaltet eine Zusammenfassung der Ergebnisse, Limitationen der Studie
sowie eine kritische Diskussion als Basis des Fazits und Ausblicks.
51 Zusammenfassung der Ergebnisse

Zur Beantwortung der im Vorfeld aufgestellten Hypothesen'’? werden die Ergebnisse des
Zweistichproben-t-Tests, der univariaten Regression und des Mann-Whitney-U-Tests an-
hand ihrer Signifikanzniveaus in Tab. 21 zusammengefasst.

Tab. 21: Beantwortung der Hypothesen

Nullhpyothese Alternativhypothese Signifikanzniveau | Schlussfolgerung:

Hy H, a) b) c) Die Nullyhpothese HO kann
Es besteht kein JAN Es besteht ein JAN nicht abgelehnt werden

Es besteht kein HWE Es besteht ein HWE wohk kR *Ek | zu *F* gbgelehnt werden

Es besteht kein TOM Es besteht ein TOM oK wx *** | zumind. ** abgelehnt werden
Es besteht kein TOY Es besteht ein TOY R Rk *** | zumind. ** abgelehnt werden
Es besteht kein MON Es besteht ein MON nicht abgelehnt werden

Es besteht kein VFT Es besteht ein VFT R ARk x| zu *** abgelehnt werden

Es besteht kein NFT Es besteht ein NFT ARk **% | zu *** abgelehnt werden

a) Zweistichproben-t-Test, b) univariate Regression und ¢) Mann-Whitney-U-Test

Fiir die gesamte Betrachtungsperiode von 1988 bis 2019 kann fiir den CDAX kein JAN
und kein MON festgestellt werden. Allerdings sind HWE, TOM, TOY, VFT und NFT auf
mind. 5%-Niveau statistisch signifikant. Somit sind fiir den deutschen Markt iiber einen
langen Zeitraum Kalenderanomalien nachweisbar.

Dies bestitigt sich auch bei der Analyse von DAX, MDAX und SDAX. Zusitzlich wurden
hier bei den kleinsten Unternehmen teilweise ein signifikanter JAN und MON festgestellt.
Vor allem der JAN scheint durch den Size-Effekt geprégt zu sein.

Eine Analyse im Zeitablauf macht jedoch deutlich, dass die Signifikanz der Effekte in den
letzten Jahren deutlich nachgelassen hat. Einzig der HWE konnte ein statistisch signifi-
kantes Niveau erreichen und vergleichsweise hohe Renditen vorweisen.

Bei der gemeinsamen Untersuchung der Effekte wurde deutlich, dass die Effekte stark
interagieren. Keine der Anomalien weist bei alleinigem Auftreten eine statistische Signi-
fikanz auf. Im Zusammenspiel mit anderen Anomalien sind vor allem der HWE und TOM
erwihnenswert. Diese beiden Anomalien iiberzeugen durch ihr vergleichsweise haufiges
Vorkommen innerhalb eines Jahres. Die Feiertags-Effekte treten ebenso wie der TOY
hingegen selten in Erscheinung.

172 Vgl. Kapitel 4.1 Hypothesen, S. 34.
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Bei der Analyse des TOY ist auffillig, dass der Effekt fiir sich alleine betrachtet
vergleichsweise stark ausgeprégt ist. Kontrolliert man den Effekt allerdings mit anderen
Effekten, so tritt sein Einfluss zuriick. Als Katalysator fiir den TOY scheinen die Feiertags-
Effekte zu fungieren. Durch die Interaktion der einzelnen Anomalien wird deutlich, dass
die Effekte auch in zukiinftigen Studien nicht getrennt, sondern gemeinsam untersucht
werden sollten.

5.2 Limitationen der Studie

Die betrachteten Kalenderanomalien besitzen allenfalls einen duferst geringen Einfluss
auf die Aktienrenditen. Die Bestimmtheitsmafle der Anomalieregressionen tendieren
gegen null. So besitzen die kalenderanomaliebezogenen Modelle keine Prognosewirkung
fiir zukiinftige Kurse. Dies sollte nicht verwundern, da andere externe Einfliisse die bspw.
die  weltwirtschafltiche  Entwicklung oder  Zentralbankentscheidungen  auf
makrodkonomischer Ebene sowie die Veroffentlichung von Geschiftszahlen auf
mikrodkonomischer Ebene iiberlagernd wirken.

Aufgrund der nicht normalverteilten Residuen und der Heteroskedastizitit sind vor allem
bei multivariaten Regressionsanalysen verzerrte Schitzungen wahrscheinlich. Daher
empfehlen sich Alternativmodelle. Deutliche Fortschritte gibt es diesbeziiglich bei der
Modellierung der Volatitét. Das von Bollerslev!” erarbeitet GARCH-Modell erlaubt die
Modellierung der Heteroskedastizitit. Die Volatilitdten werden hierbei als Funktion der
vergangenen Volatilitidten abgebildet.

Weiterhin weisen die in dieser Studie untersuchten Anomalien zwar héufig eine statisti-
sche Signifikanz auf, aber deren 6konomische Relevanz wurde nicht untersucht. Es bleibt
offen, ob sich die Anomalien unter Beriicksichtigung von Transaktionskosten und Steuern
erfolgreich in eine Handelsstrategie implementieren lassen.

5.3 Fazit und Ausblick

Kalenderanomalien zéhlen zu den am hiufigsten in der Wissenschaft untersuchten
Kapitalmarktphdnomenen. In zahlreichen Studien wurde das Vorkommen des HWE, JAN,
TOY, TOM, MON, VFT und NFT bestitigt, allerdings beziehen sich viele dieser Studien
auf den amerikanischen Aktienmarkt. Aus diesem Grund wurden das Vorhandensein
dieser Anomalien auf dem deutschen Kapitalmarkt untersucht. Hierbei konnten die
Existenz des HWE, TOY, TOM, VFT und NFT einzeln bestétigt werden. Der JAN und
der MON wiesen lediglich in Teilen bei den kleinsten Unternehmen statistische
Signifikanz auf.

Bei einer gemeinsamen Analyse der Effekte riickten die Beziehungen der Effekte
untereinander in den Vordergrund. Es wurde festgestellt, dass die Effekte ausschlieSlich
im Zusammenspiel mit anderen Anomalien eine statistische Signifikanz entfachen.

173 Vgl. Bollerslev 1986, S. 308
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Eine Untersuchung der Anomalien im Zeitablauf deutet auf ein Nachlassen aller
betrachteten Kalenderanomalien in den letzten Jahren hin. Dieses Verschwinden der
Anomalien steht im Einklang mit der EMH. Allerdings reduziert der verkiirzte
Betrachtungszeitraum von wenigen Jahren die Aussagekraft einer solchen These. Es
werden weitere Beobachtungen bendtigt, um sich ein klareres Bild iiber die zukiinftige
Entwicklung der Anomalien zu verschaffen.

Interessante Forschungsfelder bieten bspw. die tiefere Untersuchung zeitabhingiger
Kalenderanomalien. So stellt sich die Frage, wie stark die Feiertags-Effekte von der
vorliegenden Marktstimmung abhingen oder von der Anzahl der durch die Feiertage
hervorgerufenen Urlaubstage. Neoklassische Erldrungsansitze wie die Settlement-
Hypothese haben in dem aktuellen Nullzinsumfeld einen geringen Erklarungsgehalt. Die
Geldmarktpolitik kann einen erheblichen Einfluss auf die Anomalien ausiiben und bietet
einen interessanten Forschungsgegenstand in Zusammenhang mit den Anomalien.

Die zahlreichen Erkliarungsversuche zu den Anomalien stammen sowohl von Anhdngern
der Neoklassik als auch von Vertretern der Verhaltensokonomie. Die Argumente der
beiden Lager schlieflen sich dabei nicht aus, sondern kdnnen auch, wie diese Arbeit zeigt,
im Verbund als Erkldrungsmodelle fiir Kapitalmarkt-phdnomene herangezogen werden.
Daher wiére es wiinschenswert, wenn die Anomalieforschung in Zukunft nicht aus einer
tendenziell neoklassischen oder behavioristischen Perspektive argumentierte, sondern
stets mit einer beide Seiten beriicksichtigenden Sichtweise erfolgen wiirde
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Anhang

Tab. 22: Ubersicht zu Variablen, Dummys und Hilfsvariablen

Variabel

Beschreibung

Betrachtetes Datum

Rendite fir den jeweiligen Index, z. B. CDAX
Schlusskurs des Tages

Wochentag

Jahr

Monat

Kalendertag

Handelstag

x.ter Handelstag des Monats

Name des Feiertags, z.B. Heiligabend
Name des Feiertags, z.B. Heiligabend
TOM_i_j

TOY_i_j

Bankfeiertag

MON

VFT

NFT

VFT fiir jeden Feiertag, z.B. fir den 1. Mai
NFT fir jeden Feiertag, z.B. fiir den 1. Mai
JAN

HWE

TOM

TOY

x-letzter Handelstag aus Sicht des folgenden Monats

won 30.12.1987 bis 01.10.2020

Ln(Schlusskurs) - Ln(Schlusskurs Vortag)

bspw. "1.200"

wvon 0=Montag bis 6=Sonntag

won 1987 bis 2020

won 1 = Januar bis 12=Dezember

won 1 bis 31

Dummy; 1=Borse geoffnet, 0 = geschlossen

Dummy fir jeden Handelstag von 1 bis 23

Dummy fir jeden Handelstag von -23 bis -1

Textfeld, z.B. Heiligabend (fiir jeden Feiertag)

Dummy; 1=der Feiertag tritt auf, O=kein Feiertag (fiir jeden Feiertag)
TOM Dummy Variable mit i, j < 10 als HT- und HT+

TOY Dummy Variable mit i, j < 10 als HT- und HT+

Dummy; 1=Bankfeiertag , 0=kein Bankfeiertag

Dummy; 1=Montag , O=kein Montag

Dummy; 1=Vorfeiertag , O=kein Vorfeiertag

Dummy; 1=Nachfeiertag , 0=kein Nachfeiertag

Dummy; z.B.:1= Vorfeiertag 1. Mai , O=kein Vorfeiertag 1. Mai
Dummy; z.B.:1= Nachfeiertag 1. Mai , O=kein Nachfeiertag 1. Mai
Dummy; 1 = Tag im Januar, O=kein Tag im Januar

Dummy; 1=Tag von November bis April, 0=Tag von Mai bis Oktober
Dummy fir ausgewahiten TOM_i_j

Dummy fir ausgewahiten TOY _i_j
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Tab. 23: Deskriptive Statistik zu den Monaten
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Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez
Anzahl 686 646 695 634 661 669 707 711 684 696 680 613
Mittelwert 0,0281 0,0654 0,0436 0,1246 0,0267 0,0047 0,0531 -0,0977 -0,1033 0,0824 0,0686 0,0956
:E Median 0,0345 0,1525 0,1094 0,1294 0,0939 0,0346 0,1148 -0,0164 0,0163 0,0852 0,0830 0,1155
8 Maximum 6,483 4,042 5,863 5,773 5,239 4,061 6,851 5,804 5,317 10,640 8,840 6,879
Minimum -7,162 -4,674 -5,664 -4,153 -4,285 -6,327 -4,977 -7,236 -7,242 -9,954 -6,682 -5,783
Std. 1,216 1,128 1,246 1,105 1,059 1,061 1,130 1,280 1,370 1,637 1,206 1,159
Anzahl 686 646 695 634 661 669 707 711 684 696 680 613
Mittelwert 0,0156 0,0541 0,0430 0,1240 0,0270 -0,0022 0,0608 -0,1129 -0,1111 0,0965 0,0962 0,1117
ﬁ Median 0,0425 0,1638 0,0998 0,1237 0,1187 0,0349 0,1414 -0,0258 -0,0051 0,0928 0,0945 0,1558
/A | Maximum 7,086 4,559 6,645 5,895 5,163 4,240 7,553 6,842 6,429 10,797 9,843 7,355
Minimum -7,433 -4,875 -6,336 -4,159 -4,741 -7,067 -5,429 -7,020 -8,875 -13,706 -7,083 -6,062
Std. 1,411 1,263 1,384 1,220 1,166 1,176 1,256 1,447 1,533 1,865 1,342 1,326
Anzahl 686 646 695 634 661 669 707 711 684 696 680 613
e Mittelwert 0,0722 0,1147 0,0574 0,1264 0,0639 0,0105 0,0564 -0,0365 -0,0833 0,0361 0,0288 0,0649
< | Median 0,1009 0,1500 0,1067 0,1079 0,1322 0,0689 0,1177 0,0540 0,0081 0,0815 0,0512 0,1144
E Maximum 5,478 4,600 5,433 5,757 6,747 4,451 3,481 4,662 5,243 11,296 7,868 5,812
Minimum -5,976 -4,844 -5,591 -5,918 -5,775 -4,685 -3,585 -10,705 -6,579 -15,161 -6,007 -5,035
Std. 1,104 1,015 1,074 1,016 1,066 1,029 0,971 1,255 1,220 1,571 1,106 0,921
Anzahl 686 646 695 634 661 669 707 711 684 696 680 613
Mittelwert 0,0866 0,1275 0,0528 0,1361 0,0628 -0,0019 0,0280 -0,0483 -0,0945 0,0063 -0,0003 0,0371
ﬁ Median 0,1558 0,1601 0,0895 0,1609 0,1066 0,0348 0,0626 0,0109 -0,0469 0,0655 0,0359 0,0718
(% Maximum 4,562 3,325 2,627 3,557 4,686 3,144 2,740 4,748 4,373 9,765 5,142 5,253
Minimum -5,576 -4,791 -4,133 -2,984 -5,575 -4,970 -3,447 -7,940 -5,923 -7,452 -4,561 -3,107
Std. 0,883 0,835 0,874 0,774 0,832 0,847 0,754 1,013 0,899 1,131 0,840 0,785
Mittelwert, Median, Maximum, Minimum und die Standardabweichung sind in % angegeben
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Tab. 24: Rendite der Handelstage um das Monats- und Jahresende (in %)

Turn-of-the-Month-Effekt

Turn-of-the-Year-Effekt

Handelstag CDAX DAX  MDAX SDAX CDAX DAX  MDAX SDAX
-8 -0,065 -0,104 -0,057 -0,008 0,648 0,743 0,365 0,200
-7 -0,167 -0,171 -0,137 -0,093 -0,160 -0,157 -0,075 -0,105
-6 -0,012 0,011 -0,005 0,018 0,212 0,273 0,211 0,003
-5 0,039 0,046 0,024 0,027 0,081 0,071 0,005 0,097
-4 0,074 0,069 -0,024 -0,034 0,125 0,136 0,080 0,065
-3 0,126 0,159 0,128 0,080 0,284 0,394 0,165 0,129
-2 0,003 -0,008 0,063 0,110 0,188 0,190 0,327 0,497
-1 0,136 0,112 0,269 0,275 0,323 0,287 0,349 0,417

1 0,212 0,225 0,268 0,134 0,411 0,294 0,451 0,598
2 0,003 0,003 0,049 0,062 0,293 0,466 0,378 0,306
3 0,157 0,186 0,098 0,030 0,206 0,250 0,057 0,146
4 -0,075 -0,126 -0,048 -0,061 -0,295 -0,469 -0,212 -0,062
5 0,038 0,058 0,037 0,030 0,086 0,140 -0,048 0,083
6 0,008 0,021 -0,015 -0,029 -0,153 -0,183 -0,086 0,034
7 -0,041 -0,063 0,015 -0,002 -0,224 -0,252 -0,152 -0,067
8 -0,103 -0,109 -0,072 -0,041 0,073 0,012 0,209 -0,060

Tab. 25: Rangfolge der TOM-Definition nach Mittelwert

Rang TOM-Definition Index MW in % p-Wert
1 HT-1 bis HT+1 MDAX 0,2563 3,0E-08 ***
2 HT-1 bis HT+1 SDAX 0,1967 1,1E-07 ***
3 HT-1 bis HT+2 MDAX 0,1963 4,6E-07 ***
4 HT-2 bis HT+1 MDAX 0,1895 1,4E-06 ***
5 HT-1 bis HT+3 MDAX 0,1715 4,6E-07 ***
6 HT-3 bis HT+1 MDAX 0,1710 5,0E-07 ***
7 HT-2 bis HT+1 SDAX 0,1663 4,5E-08 ***
8 HT-2 bis HT+2 MDAX 0,1612 3,3E-06 ***
9 HT-1 bis HT+2 SDAX 0,1594 2,1E-07 ***
10 HT-1 bis HT+1 CDAX 0,1560 3,0E-03  ***
Tab. 26: Rangfolge der TOM-Definition nach p-Wert
Rang TOM-Definition Index MW in % p-Wert
1 HT-3 bis HT+2 SDAX 0,1313 2,6E-08 ***
2 HT-1 bis HT+1 MDAX 0,2563 3,0E-08 ***
3 HT-2 bis HT+2 SDAX 0,1459 3,3E-08 ***
4 HT-2 bis HT+1 SDAX 0,1663 4,5E-08 ***
5 HT-3 bis HT+1 SDAX 0,1429 74E-08 ***
6 HT-1 bis HT+1 SDAX 0,1967 1,1E-07 ***
7 HT-3 bis HT+3 SDAX 0,1142 1,7E-07 ***
8 HT-1 bis HT+2 SDAX 0,1594 2,1E-07 ***
9 HT-3 bis HT+3 MDAX 0,1429 2,6E-07 ***
10 HT-2 bis HT+3 SDAX 0,1225 3,8E-07 ***
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Tab. 27: Deskriptive Statistik zu den Wochentagen

Mittelwert Median Max Min Std.
Tage Anzahl (in %) (in %) (in %) (in %) (in %)
Mo 1.588 0,0377 0,0716 10,6400 -9,9539 1,4023
# Di 1.636 0,0366 0,0811 9,2607 -7,4843 1,1864
E Mi 1.633 0,0341 0,0939 5,2500 -6,4736 1,1633
© Do 1.617 0,0195 0,0589 6,4828 -6,6819 1,2114
Fr 1.608 0,0278 0,1048 6,5116 -6,8640 1,1773
Mo 1.588 0,0419 0,0911 10,7975 -13,7061 1,5850
v Di 1.636 0,0386 0,0697 10,6851 -8,8747 1,3431
g Mi 1.633 0,0429 0,1083 6,1057 -6,7129 1,3051
Do 1.617 0,0090 0,0566 7,0860 -7,0828 1,3470
Fr 1.608 0,0275 0,1059 6,9786 -7,2703 1,3209
Mo 1.588 -0,0180 0,0672 11,2963 -15,1609 1,3457
¥ Di 1.636 0,0187 0,0542 8,1243 -6,8409 1,1001
é Mi 1.633 0,0627 0,0784 7,3699 -6,7390 1,0821
= Do 1.617 0,0433 0,0945 5,7569 -6,2590 1,0950
Fr 1.608 0,0995 0,1593 5,2426 -6,9984 0,9945
Mo 1.588 0,0415 0,1307 9,7654 -7,9402 1,0570
< Di 1.636 -0,0069 0,0181 5,1416 -6,0688 0,8601
g Mi 1.633 0,0268 0,0565 4,3532 -6,0788 0,8290
“ Do 1.617 0,0081 0,0405 4,5617 -4,9589 0,8373
Fr 1.608 0,0878 0,1167 4,3733 -6,2454 0,8063

Tab. 28: Deskriptive Statistik zu den Feiertagen

Mittelwert Median Max Min Std.

Index Anzahl (in %) (in %) (in %) (in %) (in %)

CDAX 7.904 0,0249 0,0759 10,6400 -9,9539 1,2361

5 E DAX 7.904 0,0258 0,0832 10,7975 -13,7061 1,3898
¥ > | MDAX 7.904 0,0360 0,0876 11,2963 -15,1609 1,1358
SDAX 7.904 0,0281 0,0722 9,7654 -7,9402 0,8870

CDAX 7.904 0,0257 0,0732 10,6400 -9,9539 1,2279

.,E, E DAX 7.904 0,0257 0,0804 10,7975 -13,7061 1,3775
M Z | MDAX 7.904 0,0362 0,0887 11,2963 -15,1609 1,1298
SDAX 7.904 0,0235 0,0695 9,7654 -7,9402 0,8817

CDAX 178 0,3069 0,2486 3,5679 -2,4820 0,8906

E DAX 178 0,3067 0,2296 4,3677 -2,7996 0,9915

> MDAX 178 0,2794 0,2623 4,3121 -2,1305 0,7399

SDAX 178 0,1703 0,1620 2,7984 -2,0005 0,6273

CDAX 178 0,2716 0,3467 6,4828 -4,8411 1,3109

E DAX 178 0,3091 0,4598 7,0860 -5,7756 1,5810

z MDAX 178 0,2719 0,2825 4,3016 -4,8602 1,0767

SDAX 178 0,3765 0,3397 5,2530 -1,9234 0,8398
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Tab. 29: Ergebnisse der Interaktionsanalyse (in %)

Anomalien Hiufigkeit Erwartete Rendite

Interaktion Linear

HWE JAN TOM MON NFT Tage Anteil (in %) T-Wert p-Wert (in %)
0 0 0 0 0 2,676 33,1% -0,0171 -2,479  0,0132  **  -0,0339
1 0 0 0 0 2.074  25,7% 0,0340 0,124  0,9012 0,0433
0 1 0 0 0 0 0,0% - - - -0,0787
0 0 1 0 0 564 7,0% 0,0140 -0,344  0,7309 0,0645
0 0 0 1 0 653 8,1% -0,0108 -0,909  0,3631 -0,0225
0 0 0 0 1 30 0,4% -0,1437 -0,780 00,4355 0,1859
1 1 0 0 0 447 5,5% -0,0035 -0,613  0,5399 -0,0015
1 0 1 0 0 500 6,2% 0,2124 3,403  0,0007 ***  0,1417
1 0 0 1 0 493 6,1% 0,0691 0,706  0,4800 0,0547
1 0 0 0 1 49 0,6% 0,3399 1,762 0,0780 *  0,2631
0 1 1 0 0 0 0,0% - - - 0,0197
0 1 0 1 0 0 0,0% - - - -0,0673
0 1 0 0 1 0 0,0% - - - 0,1411
0 0 1 1 0 157 1,9% 0,0469 0,162  0,8709 0,0759
0 0 1 0 1 41 0,5% 0,2412 1,096 02730 0,2843
0 0 0 1 1 1 0,0% -0,8758 0,000  0,0000 *** 0,1973
1 1 1 0 0 84 1,0% 0,2252 1,453 0,1462 0,0969
1 1 0 1 0 111 1,4% -0,1118 -1,233  0,2176 0,0098
1 1 0 0 1 0 0,0% - - - 0,2183
1 0 1 1 0 129 1,6% 0,1561 1,163 00,2447 0,1531
1 0 1 0 1 11 0,1% 0,2086 0,479  0,6322 0,3615
1 0 0 1 1 12 0,1% 0,5779 1,541  0,1234 0,2745
0 1 1 1 0 0 0,0% - - - 0,0311
0 1 1 0 1 0 0,0% - - - 0,2395
0 1 0 1 1 0 0,0% - - - 0,1524
0 0 1 1 1 6 0,1% 1,3960 2,720  0,0065 ***  (0,2957
1 1 1 1 0 16 0,2% 0,3096 0,906  0,3648 0,1083
1 1 1 0 1 18 0,2% 0,6104 2,000 0,0455 **  0,3167
1 1 0 1 1 0 0,0% - - - 0,2296
1 0 1 1 1 0 0,0% - - - 0,3729
0 1 1 1 1 0 0,0% - - - 0,2509
1 1 1 1 1 10 0,1% -0,1604 -0,493  0,6224 0,3281

Quelle: Eigene Berechnung. Vgl. Swinkels/van Vliet (2012, S. 274)
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Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die Unter-
nehmensberichterstattung deutscher Unternehmen
— eine empirische Analyse'*

Marvin Schlebusch, M.Sc.
https://de.linkedin.com/in/marvin-schlebusch-88a02b156

Abstract: Die Corona-Pandemie stellt laut UN-Generalsekretér Antonio Guterres
die grofite Krise fiir die Menschheit seit dem Zweiten Weltkrieg dar. Pandemiebe-
dingte Unterbrechungen in den Wertschopfungsketten, nachfrage- und angebotssei-
tige Schocks sowie ein steigendes Preisniveau haben einen direkten oder indirekten
Effekt auf die Geschéftsmodelle. Aufgrund der vom Gesetzgeber vorgesehenen Be-
richterstattungspflichten miissen Unternehmen deshalb ihre Jahresabschlussadressa-
ten iiber den Einfluss der Corona-Pandemie auf die Geschéftstatigkeit informieren.

In dieser Arbeit erfolgt die empirische Analyse der Unternehmensberichterstattung
von 25 DAX-Unternehmen, wobei die Auswertung einerseits auf dem Geschiftsbe-
richt 2020 (Konzernabschluss und Konzernlagebericht) und andererseits dem Halb-
jahresfinanzbericht 2021 basiert und einen Pandemie-Zeitraum von insgesamt 18
Monaten umfasst. Die Analyseschwerpunkte liegen hierbei auf den Sachanlagen,
Goodwill, Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, Vorriten, Kurzarbeiter-
geld sowie dem Prognose- und Risikobericht. Durch die Herausarbeitung von bran-
chen- und unternehmensspezifischen Erkenntnissen wird der heterogene Einfluss
der Corona-Pandemie auf die Geschéftsmodelle und Unternehmen deutlich.

Abstract: According to UN Secretary-General Antonio Guterres, the Corona pan-
demic represents the greatest crisis for humanity since the Second World War. Pan-
demic-related interruptions in value chains, demand and supply-side shocks as well
as rising pricing levels have a direct or indirect effect on business models. Due to
the mandatory reporting obligations, companies have to inform their annual finan-
cial statement addressees about the influence of the Corona pandemic on business
activities.

This thesis includes an empirical analysis of the corporate reporting of 25 DAX
companies. The evaluation is based on the annual report 2020 (consolidated finan-
cial statements and group management report) and on the half-year financial report
2021. In total, a pandemic-period of 18 months is covered. The analysis focuses on
tangible assets, goodwill, trade receivables, inventories, short-time allowance as
well as forecast report and risk report. The heterogeneous impact of the Corona pan-
demic on business models and companies becomes clear through the elaboration of
industry- and company-specific findings.

174 Fassung einer im Wintersemester 2021/2022 im Studiengang ,,Business Analytics* im Fachbereich Wirt-
schaftswissenschaften der Hochschule Diisseldorf eingereichten Masterarbeit.
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BaFin
BASF
BMAS
BMF
BMG
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BMWi
bzw.
ca.
CAGR
CGU
Co.
COVID-19
DAX
DRS
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EG
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et al.
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FiFo
e.V.
FVTOCI
FVTPL
GJ
GuV
HG
Hg. v.
HGB
HJ

HZI
1.A.a.
1IAS
IASB
IDW

Abbildung

Absatz

Amortised Cost

Aktiengesellschaft

Anschaffungs- und Herstellungskosten

Artikel

Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
Badische Anilin und Soda Fabrik
Bundesministerium fiir Arbeit und Soziales
Bundesministerium fiir Finanzen
Bundesministerium fiir Gesundheit

Bayerische Motoren Werke
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie
beziehungsweise

circa

Compound Annual Growth Rate

Cash Generating Unit

Compagnie

Coronavirus Disease 2019

Deutscher Aktienindex

Deutscher Rechnungslegungs Standard
Deutsches Rechnungslegungs Standards Committee
Deutsche Priifstelle fiir Rechnungslegung
Europiisches Zentrum fiir die Pravention und die
Kontrolle von Krankheiten

Européische Gemeinschaft

European Securities and Markets Authority

et alii

Europiische Union

Frankfurter Allgemeine Zeitung
First-in-First-out

eingetragener Verein

Fair Value through Other Comprehensive Income
Fair Value through Profit or Loss

Geschiftsjahr

Gewinn- und Verlustrechnung

Herausgeber

herausgegeben von

Handelsgesetzbuch

Halbjahr

Helmbholtz-Zentrum fiir Infektionsforschung

in Anlehnung an

International Accounting Standards
International Accounting Standards Board
Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e.V.
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IFRIC

IFRS
IKT
InsO
1.V.m.
W
iXBRL
KBA
KGaA
KPMG
KUG
LuL
M&A
MAR
Mio.
Mrd.
MTU
ND
Nr.
OCI
PEI
PLC
PwC
rd.
RKI
RWE
S.

S.A.
SAP
SARS-CoV-2

SAV
SE
SEC
SIC
SV
Tab.
u. a.
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Vgl
VW
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International Financial Reporting Interpretations
Committee

International Financial Reporting Standards
Informations- und Kommunikationstechnologie
Insolvenzordnung

in Verbindung mit

Institut der deutschen Wirtschaft

Inline eXtensible Business Reporting Language
Kraftfahrt-Bundesamt

Kommanditgesellschaft auf Aktien

Klynveld, Peat, Marwick, Goerdeler
Kurzarbeitergeld

Lieferungen und Leistungen

Mergers & Acquisitions

Market Abuse Regulation

Millionen

Milliarden

Motoren- und Turbinenunion

Nutzungsdauer

Nummer

Other Comprehensive Income
Paul-Ehrlich-Institut

Public limited company
PricewaterhouseCoopers

Rund

Robert-Koch-Institut

Rheinisch-Westfilisches Elektrizitatswerk
Seite

Societate pe actiuni

Systemanalyse Programmentwicklung
Schweres Akutes Respiratorisches Syndrom Corona-
virus-2

Sachanlagevermogen

Societas Europaea

United States Securities and Exchange Commission
Standing Interpretations Committee
Sozialversicherung

Tabelle

unter anderem

United Nations

United States

United States of America

Verband der Automobilindustrie

versus

Vergleiche

Volkswagen

Weighted Average Cost of Capital

75

Forschungsberichte des Fachbereichs Wirtschaftswissenschaften der Hochschule Disseldorf

Ausgabe 56 (2022)
ISSN: 2365-3361

URN: urn:nbn:de:hbz:due62-opus-38092
URL: https://opus4.kobv.de/opus4-hs-duesseldorf/3809
DOI: 10.20385/0pus4-3809



WpHG Wertpapierhandelsgesetz
z. B. zum Beispiel
zit. n. zitiert nach
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1. Einleitung

1.1 Problemstellung und Relevanz

Mit dem Bekanntwerden des bislang unbekannten Coronavirus COVID-19 in China Ende
2019 und seiner exponentiellen Ausbreitung, erfolgte weltweit die Umsetzung teils dras-
tischer MaBnahmen zur Eindimmung der Pandemie.!” So bezeichnete der UN-General-
sekretdr Antonio Guterres im Frithjahr 2020 die Corona-Pandemie als die grofte Krise fiir
die Menschheit seit dem Zweiten Weltkrieg.!”® Neben dem Schutz der Bevilkerung vor
gesundheitlichen Beeintrachtigungen infolge einer Viruserkrankung sind es vor allem die
verdnderten Rahmenbedingungen fiir die globalisierte Wirtschaft, die als Herausforderung
zu bewiltigen sind.'”’

Pandemiebedingte Unterbrechungen in den global vernetzten Wertschopfungsketten so-
wie nachfrage- und angebotsseitige Schocks beeinflussen die Weltwirtschaft erheblich
und verdeutlichen in dieser aktuellen Situation einmal mehr, wie wichtig robuste und zu-
kunftsfahige Geschéftsmodelle fiir Unternehmen zur Sicherung ihrer Existenzfahigkeit
sind.!” Der Unternehmensberichterstattung kommt infolgedessen eine essentielle Rolle
zu, da die Jahresabschlussadressaten iiber die Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die
wirtschaftliche Aktivitit der Unternehmen informiert werden wollen.!” Deshalb haben
Institutionen wie die Europdische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde (ESMA) ent-
sprechende rechnungslegungsbezogene Hinweise zur aussagekréftigen Abbildung der
Pandemiefolgen in der Unternehmensberichterstattung verdffentlicht.!'® So kdnnen im
Rahmen des von der internationalen Rechnungslegung vorgesehenen Werthaltigkeitstests
von Vermdgenswerten erforderliche pandemiebedingte Abschreibungen auf das Sachan-
lagevermdgen oder den Geschéfts- oder Firmenwert festgestellt werden, die die Ertrags-
lage der Unternehmen belasten. Des Weiteren sehen sich viele Marktteilnehmer mit einer
angespannten Liquiditatssituation konfrontiert, die zu einem erhohten Ausfallrisiko von
Forderungen aus Lieferungen und Leistungen fithren. Dariiber hinaus verstarken temporér
fehlende Absatzmoglichkeiten zusitzlich das Risiko einer pandemiebedingten Wertbe-
richtigung des Vorratsvermdgens, sodass insgesamt zwei wichtige Hebel des Liquiditéts-
managements von Unternehmen beeinflusst werden.

175 Vgl. GleiBner 2020, S. 121-126; HZI 2021; RKI 2021a.

176 Vgl. Tagesschau 2020b.

177 Vgl. Grémling et al. 2020, S. 3—4; Bofinger et al. 2020, S. 264-265; Gromling et al. 2021, S. 400-401; Scheid
und Baumiiller 2021, S. 40—41; Ragnitz 2020, S. 27.

178 Vgl. Ragnitz 2020, S. 27-29; Fuest 2021, S. 82; Welfens 2020, S. 98; Hinze 2020, S. 979; Gromling et al.
2021, S. 400; Jaggi 2021, S. 42; Minsch et al. 2020; Wellenreuther 2021, S. 663—664; Bencek et al. 2020,
S. 883; Scheid und Baumiiller 2021, S. 40-41.

17 Vgl. Thommen et al. 2017, S. 206; Liidenbach 2019, S. 42-66; Pellens et al. 2014, S. 87-90.

180 vgl. ESMA 2020a; Zwirner und Boecker 2021.
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Zugleich geben die im Konzernlagebericht unterstellten Pramissen Aufschluss dariiber,
wie Unternehmen ihre aktuelle Zukunfisperspektive und Risikolage einschitzen. '8! Somit
stellt sich fiir Jahresabschlussadressaten die Frage, inwiefern die Auswirkungen der
Corona-Pandemie die Unternechmensberichterstattung der innerhalb dieser Ausarbeitung
betrachteten DAX-Unternehmen veréndert und ob die Identifizierung von entscheidungs-
niitzlichen Informationen weiterhin moglich ist.

1.2 Ziel und Vorgehensweise

Ziel dieser Arbeit ist die Analyse der pandemiebedingten Auswirkungen auf die /FRS-
Unternehmensberichterstattung der DAX-Unternehmen, um einerseits die Bedeutsamkeit
der Corona-Pandemie fiir die Bilanzierungs- und Bewertungspraxis im Rahmen des Kon-
zernabschlusses und andererseits fiir ausgewahlte Bestandteile des Konzernlageberichts
herauszuarbeiten. Hierfiir erfolgt in einem ersten Schritt die Betrachtung der relevanten
Regelungen des Gesetzgebers, bevor in einem zweiten Schritt die empirische Analyse der
von den DAX-Konzernen ver6ffentlichten Geschéftsberichte 2020 und Halbjahresfinanz-
berichte 2021 vorgestellt wird.

Diese Arbeit gliedert sich in insgesamt sieben Kapitel. Wahrend im aktuellen Kapitel die
Relevanz der gewéhlten Themenstellung sowie die Vorgehensweise dargelegt wird, wer-
den im zweiten Kapitel die historische Entwicklung der Corona-Pandemie sowie die wirt-
schaftlichen Auswirkungen thematisiert. In dem sich daran anschlieenden Kapitel erfolgt
die Erlduterung der Zielsetzung und des Anwendungsrahmens der internationalen Rech-
nungslegung. Im vierten Kapitel werden die Bilanzierungs- und Bewertungsregeln gemél
IFRS fur ausgewéhlte Bilanzpositionen dargestellt, wobei der Fokus auf der Folgebewer-
tung bzw. der Uberpriifung der Werthaltigkeit liegt. Im fiinften Kapitel werden die gemiB
Gesetzgeber fiir den Prognose- und Risikobericht erforderlichen Pflichtangaben vorge-
stellt, bevor im Anschluss die empirische Analyse der Geschiftsberichte 2020 und Halb-
jahresfinanzberichte 2021 der DAX-Unternehmen folgt. Hierfiir werden die DAX30-Un-
ternehmen (exklusive Banken und Versicherungen) anhand einer Geschiftsmodellanalyse
in acht verschiedene Branchencluster eingeordnet, um branchen- und unternehmensspe-
zifische Erkenntnisse abzuleiten. Die empirische Analyse betrachtet u. a. die (pandemie-
bedingten) Wertminderungen des Sachanlagevermdgens, des Geschifts- oder Firmen-
werts sowie des Forderungs- und Vorratsbestands. Dariiber hinaus werden die Unterneh-
men hinsichtlich der Inanspruchnahme von Kurzarbeitergeld analysiert. Des Weiteren
werden die Einfliisse der Corona-Pandemie auf den Prognose- und Risikobericht begut-
achtet, bevor in einem letzten Schritt die gewonnenen Erkenntnisse aus dem Geschéftsbe-
richt 2020 in ausgewéhlten Aspekten mit den Halbjahresfinanzberichten 2021 abgeglichen
werden. Abschliefend werden die wesentlichen Erkenntnisse aus der empirischen Analyse
zusammengefasst.

181 Vgl. Zwirner et al. 2020a, S. 39-43; ESMA 2020c; ESMA 2020d; Miiller und Reinke 2020, S. 961; Ziilch
und Pieper 2020, S. 245-246; Kliem et al. 2021, S. 6-13; Fischer 2020, S. 141-142; Alberti 2020, S. 197—
203; Zwirner und Boecker 2021, S. 3-5; Jung 2010, S. 1072—-1073; Behringer 2018, S. 99—100; Schonherr
und Million 2016, S. 409-411; Pellens et al. 2014, S. 423; Buhleier 2017, S. 507; Beyhs 2020, S. 544—
546, Tettenborn und Holtken 2020, S. 205-213.
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2. Corona-Pandemie

2.1 Historische Entwicklung und aktueller Stand

Aufgrund der Identifizierung von ersten Erkrankungen an dem bislang unbekannten
Coronavirus COVID-19, welches durch den Krankheitserreger SARS-CoV-2 ausgeldst
wird und zwischen Menschen iibertragbar ist, in China Ende des Jahres 2019 und infolge
der exponentiellen weltweiten Ausbreitung, erfolgte in vielen Staaten die Umsetzung um-
fangreicher Mainahmen zur Eindimmung.'®? Vor allem die wellenartigen Anstiege der
Infektionszahlen jeweils im Frithjahr und Herbst sind bislang charakteristisch fiir den Ver-
lauf der Corona-Pandemie, denen insbesondere mit unterschiedlichen Lockdown-Rege-
lungen begegnet wurde.'®* Obwohl bereits Ende des Jahres 2020 bzw. Anfang des Jahres
2021 die ersten wirksamen Impfstoffe entwickelt und zugelassen wurden, erschweren ne-
ben neuen Virusmutationen auch die (tempordr) stockende Impfbereitschaft, begrenzte
Produktionskapazititen sowie die ungleiche Verteilung von Impfstoffdosen den Schutz
der weltweiten Bevolkerung, 134

Laut dem Europdischen Zentrum fiir die Prédvention und die Kontrolle von Krankheiten
(ECDC) sowie der Forschungsplattform Our World in Data erreicht Deutschland aktuell
eine Quote der vollstindig geimpften Menschen, gemessen an der Gesamtbevolkerung,
von ca. 60%, welche im Vergleich zur Europdischen Union (Impfquote: ca. 58%) leicht
und im Vergleich zur Welt ((Impfquote: ca. 27%) deutlich dariiber liegt (Stand: Anfang
September 2021).!85 Das von der Europdiischen Kommission zu Jahresbeginn 2021 ver-
kiindete Ziel, 70% aller Erwachsenen in den EU-Mitgliedsstaaten bis zum Ende des Som-
mers vollstindig impfen zu wollen, konnte erfiillt werden. !¢ Mit der zunehmenden Im-
munisierung der Bevolkerung und der Abnahme schwerer Erkrankungen konnten in vielen
Lindern auch die coronabedingten Restriktionen voriibergehend aufgehoben werden. '%7
Im Wochenbericht von Anfang September 2021 schétzt das Robert-Koch-Institut die Ge-
fahr fiir die in Deutschland noch ungeimpften Biirger dennoch weiterhin als hoch ein und
empfiehlt die Impfung gegen COVID-19, um die sich ausbreitende vierte Infektionswelle
seit erstmaligem Ausbruch in China Ende 2019 zu bremsen. '8

2.2 Wirtschaftliche Auswirkungen
Neben den gesundheitlichen Beeintrachtigungen stellen vor allem die Auswirkungen der

Corona-Pandemie fiir die Weltwirtschaft eine groBe Herausforderung dar.'®® Veridnderte
Rahmenbedingungen, u. a. bedingt durch die von der Politik verabschiedeten Malnahmen

182 vgl. GleiBner 2020, S. 121-126; HZI 2021; RKI 2021a.

183 Vgl. GleiBner 2021, S. 121-122; Ademmer et al. 2021, S. 67; Réhl und Klaus-Heiner 2021, S. 3.

184 Vgl. GleiBner 2021, S. 121; R6hl und Klaus-Heiner 2021, S. 3; EU-Kommission 2020; PEI 2021; Im&hl und
Ivanov 2021; Grimm et al. 2021, S. 267-270.

185 Vgl. Our World in Data 2021; ECDC 2021.

186 Vgl. EU-Kommission 2021; Tagesschau 2021.

187 Vgl. Tagesschau 2021.

188 vgl. RKI2021b, S. 3-5.

189 Vgl. Gromling et al. 2020, S. 3—4; Bofinger et al. 2020, S. 264-265; Gromling et al. 2021, S. 400.
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zur Einddmmung des Coronavirus, sowie die vorhandene Unsicherheit {iber den weiteren
Pandemieverlauf wirken sich negativ auf das Wirtschaftsgeschehen aus, da sie bei den
Unternehmen zu Stdrungen in den Geschiftsabldufen fiihren und existenzgefédhrdende
AusmaBe annehmen.'” Die global vernetzten Wertschopfungsprozesse und Lieferketten
der Unternehmen sind hierbei besonders anfillig fiir Unterbrechungen, die sich infolge
der unterschiedlichen Intensitét des Infektionsgeschehens in den Beschaffungs- und Ab-
satzmérkten sowie den jeweiligen Produktionsldndern ergeben und zu Beschrankungen
auf der Angebotsseite fiihren.!*! AuBerdem belasten die Lockdown-MafBnahmen auch die
Nachfrageseite, da diverse Unternehmen temporér in ihrer operativen Tétigkeit einge-
schriinkt werden. % Zusétzlich sind die Rohstoffpreise seit dem ersten Lockdown im Friih-
jahr 2020 aufgrund des Angebots- und Nachfrageschocks spiirbar angestiegen und liegen
aktuell teilweise iiber dem Vorkrisenniveau.'®3 Die im Zuge der wirtschaftlichen Erholung
ansteigende Nachfrage nach Rohstoffen {ibertrifft mittlerweile das vorhandene Rohstoff-
angebot, sodass diverse Branchen zeitweise mit Rohstoffknappheiten und Produktionsver-
zdgerungen zu kimpfen haben.!'** Dariiber hinaus hat die Corona-Pandemie gezeigt, dass
sich die Corona-MaBnahmen zur Einddmmung unterschiedlich stark auf die Wirtschafts-
zweige auswirken, die hiervon entweder direkt oder indirekt betroffen sein kénnen. '%

Direkte Auswirkungen (Auszug)

Die temporér verhingten Lockdown-MaBinahmen, Reisebeschrankungen und Beherber-
gungsverbote wirken sich unmittelbar auf verschiedene Branchen aus und stellen u. a. den
Einzelhandel, die Gastronomie, den Tourismus, die Luftfahrt und die Automobilindustrie
vor groBe Herausforderungen. ' Die mehrwochige und wiederholte SchlieBung des stati-
ondren Einzelhandels ldsst die Umsatzerldse einbrechen und verstéirkt die bereits vor der
Corona-Pandemie erkennbare Entwicklung hin zum Online-Handel.!*” Auch die Gastro-
nomiebetriebe sind von Umsatzriickgidngen betroffen und haben deshalb verstirkt Abhol-
und Liefermoglichkeiten geschaffen.!”® Aufgrund der eingeschrankten Mobilitéit infolge
der Reisebeschrankungen finden Privat- und Geschéftsreisen voriibergehend kaum mehr
statt, wodurch vor allem die Tourismusbranche und die Luftfahrtindustrie leiden.!®® Au-
Berdem wirken sich geschlossene Autohduser und Zulassungsstellen schmélernd auf den
Fahrzeugabsatz der Automobilkonzerne aus.?"

190 Vgl. Gromling et al. 2021, S. 400-401; Scheid und Baumiiller 2021, S. 40-41; Ragnitz 2020, S.27.

191 Vgl. Ragnitz 2020, S. 29; Fuest 2021, S. 82; Welfens 2020, S. 98; Hinze 2020, S. 979; Gromling et al. 2021,
S. 400.

192 Vgl. Jaggi 2021, S. 42; Gromling et al. 2021, S. 400; Minsch et al. 2020.

199 Vgl. Wellenreuther 2021, S. 663-664.

19 Vgl. Scheuerle 2021, S. 1-2; Bardt et al. 2021, S. 25.

195 Vgl. Ragnitz 2020, S. 27; Gromling et al. 2021, S. 400.

19 Vgl. Ragnitz 2020, S. 26-27; Bardt et al. 2021, S. 22; Born und Krys 2021, S. 15; Haucap 2021, S. 19;
Fidrmuc et al. 2021, S. 21; Felden 2021, S. 22.

197 Vgl. Ragnitz 2021, S. 8; Bardt et al. 2021, S. 22.

198 Vgl. Jaggi 2021, S. 178.

19 Vgl. Hader et al. 2021; Haucap 2021, S. 19; Welfens 2020, S. 195-196.

20 ygl, VDA 2021, S. 8; ifo Institut fiir Wirtschaftsforschung 2021.
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Indirekte Auswirkungen (Auszug)

Dartiber hinaus iiben die Corona-MaBnahmen aufgrund der wirtschaftlichen Verflechtun-
gen vieler Branchen auf einige Wirtschaftszweige einen indirekten Einfluss aus.?’! Auf-
grund der geringeren Nachfrage nach Flugreisen und Fahrzeugen haben die Luftfahrt- und
Automobilunternehmen ihre Produktion temporér gedrosselt und ihre Investitionstatigkeit
reduziert, was insbesondere der Zulieferindustrie Schwierigkeiten bereitet.??? Die zuriick-
haltende Investitionsbereitschaft vieler Branchen ist vor allem auch fiir den Maschinenbau
bemerkbar, der mit einer riicklaufigen Auftragslage und fehlender Produktionsauslastung
die Auswirkungen der Corona-Pandemie mittelbar zu spiiren bekommt.?®> Andererseits
profitieren Wirtschaftszweige wie die Pharma- und /K7-Branche von einer verstiarkten
Nachfrage nach Impfstoffen bzw. digitaler Technologien, weshalb die positiven und ne-
gativen Auswirkungen der Corona-MafBinahmen fiir jede einzelne Branche differenziert zu
betrachten sind.?*

Insgesamt verdndern die pandemiebedingten Beeintrachtigungen die Rahmenbedingun-
gen fiir viele Branchen iiberwiegend zum Negativen, weshalb Unternehmen robuste und
zukunftsfihige Geschiftsmodelle zur Sicherstellung ihrer Existenzfahigkeit benotigen. 2%
Andernfalls fiihrt der ,,(...) durch Corona massiv beschleunigte Strukturwandel (...) vor
allem (...) nach der Pandemie [zu] nicht wiederkehrenden Einnahmen.*2%

3. Internationale Rechnungslegung

Die Auswirkungen der Corona-Pandemie sind fiir Unternehmen nicht nur wirtschaftlich
zu spiiren, sondern beeinflussen auch ihre Rechnungslegung und Berichterstattung. Im
weiteren Verlauf dieser Arbeit liegt der Fokus ausschlie8lich auf Sachverhalten der inter-
nationalen Rechnungslegung, die an den erforderlichen Stellen um die Regelungen weite-
rer Gesetze (u. a. HGB und DRS) erginzt werden. 2"

3.1 Zielsetzung und Anwendungsrahmen

Aufgrund der Globalisierung der Markte, der weltweit vernetzten Wertschopfungsketten
und des sich stetig &ndernden Umfelds bendtigen interne und externe Stakeholder sowie
Shareholder eine zuverldssige und umfassende Berichterstattung (Abbau von Informati-
onsasymmetrie).?® Deshalb unterliegen Unternehmen umfangreichen und standardisier-

21 ygl. Ragnitz 2020, S. 27.

22 o] Jiggi 2021, S. 23.

203 Vgl. Bunde 2021; Ragnitz 2020, S. 27.

204 ygl, Ragnitz 2020, S. 27; Welfens 2020, S. 231; Falck und Wolf 2021; Ragnitz 2021, S. 7; Kirchhoff und
Schumacher 2021, S. 6-7.

25 Vgl. Bencek et al. 2020, S. 883; Scheid und Baumiiller 2021, S. 40-41; Ragnitz 2020, S. 27.

206 Walwei 2021, S. 14.

27 Vgl. Zwirner et al. 2020a, S. 39-40.

298 Vgl Funk und Rossmanith 2017, S. 4; Miiller und Saile 2018, S. 2; Pellens et al. 2014, S. 4-6.
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ten Berichterstattungs- und Offenlegungspflichten, sodass ein transparenter und umfas-
sender Einblick in die wirtschaftlichen Aktivitéiten gewihrleistet werden kann.?*? Mit dem
Ziel der Harmonisierung und Standardisierung der Rechnungslegung sowie der Steige-
rung der Vergleichbarkeit der Unternehmensberichterstattung wurden die International
Financial Reporting Standards vom in London anséssigen International Accounting Stan-
dards Board (IASB) entwickelt.?!° GemaB der EU-Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 sind
kapitalmarktorientierte Muttergesellschaften dazu verpflichtet, ihren Konzernabschluss ab
dem Jahr 2005 in Einklang mit den internationalen Rechnungslegungsstandards aufzustel-
len.?!! Eine Kapitalmarktorientierung liegt laut deutscher Gesetzgebung gemi § 264d
HGB immer dann vor, wenn die Wertpapiere des Unternehmens an einem organisierten
Markt im Sinne des § 2 WpHG notiert sind oder die Zulassung zum Handel der Wertpa-
piere an einem organisierten Markt beantragt wurde.?'> Weiterhin gewihrt der deutsche
Gesetzgeber gemal § 315¢ Abs. 3 HGB fiir alle nicht kapitalmarktorientierten Mutterun-
ternehmen ein Wahlrecht zur Aufstellung und Verdffentlichung eines /FRS-Konzernab-
schlusses.?!3

Wihrend die handelsrechtliche Rechnungslegung insbesondere iiber eine Zahlungsbemes-
sungs-, Dokumentations- und Informationsfunktion verfiigt, grenzt das Rahmenkonzept
des IASB in Verbindung mit dem /A4S / den Zweck der /FRS-Rechnungslegung auf die
Vermittlung von entscheidungsniitzlichen Informationen fiir die Jahresabschlussadressa-
ten ein.?!* Diese sollen deshalb gemiB I4S 1.15 in die Lage versetzt werden, die Vermé-
gens-, Finanz- und Ertragslage erfassen sowie die aktuelle Liquiditétssituation des Unter-
nehmens einschétzen zu kénnen. 2!

3.2 Institutioneller Rahmen

Das fiir die Entwicklung und Verdffentlichung der internationalen Rechnungslegungsstan-
dards (JAS und IFRS) und Interpretationen (S/C und /FRIC) zusténdige /ASB wurde 1973
in London von Berufsverbianden der Wirtschaftspriifer gegriindet und agiert unter der Tré-
gerorganisation der IFRS Foundation.?'® Die privatwirtschaftliche Organisation sieht sich
als globaler Standardsetter mit dem Anspruch, einheitliche, verstindliche, durchsetzbare
und weltweit anerkannte Rechnungslegungsstandards zu entwickeln.?!” Die IFRS Foun-
dation verflgt iiber eine mehrstufige Fiihrungsstruktur, wobei das /4SB als standardset-

209 Vgl. Pellens et al. 2014, S. 2-6; Miiller und Saile 2018, S. 4-5.

210 ygl. Buchholz, S. 9; Steckel et al. 2017, S. 171; Kiihnberger 2017, S. 367.

211 Vgl. Liidenbach 2019, S. 22; Pellens et al. 2014, S. 39-40.

212 Vgl. Theile 2019a, S. 42-43; Liidenbach 2019, S. 22.

213 Vgl. Miiller und Saile 2018, S. 12; Liidenbach 2019, S. 22.

214 Vgl. Thommen et al. 2017, S. 206; Liidenbach 2019, S. 42-43; Pellens et al. 2014, S. 87-90.

215 Vgl. Liidenbach 2019, S. 65-66.

216 Vgl Liidenbach 2019, S. 35; Miiller und Saile 2018, S. 8; Thommen et al. 2017, S. 227; Theile 2019b, S. 27—
28; Theile 2019c¢, S. 11-13; Pellens et al. 2014, S. 46.

217 Vgl. Pellens et al. 2014, S. 46-47; IFRS Foundation 2021b.
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zendes Gremium den Kern der Organisation bildet und von den Treuhéndern ernannt so-
wie iiberwacht wird. Die Treuhdnder wiederum sind berichtspflichtig gegeniiber dem Mo-
nitoring Board, welches iiber die Kompetenz zur Ernennung der Treuhénder verfiigt.?!®

Die vom /4SB im Rahmen des formellen Standardsetzungsverfahrens (Due Process) ver-
abschiedeten Rechnungslegungsstandards und Interpretationen sind allerdings fiir Unter-
nehmen nicht rechtlich verbindlich, solange diese von der EU-Kommission noch nicht
tiberpriift und anerkannt wurden.?!® Erst mit dem erfolgreichen Durchlaufen des von der
EU eingesetzten formellen Anerkennungsverfahrens (Endorsement) erfolgt die Uber-
nahme in europdisches Recht, wodurch Rechtsverbindlichkeit fiir die Unternehmen der
EU-Mitgliedsstaaten entsteht. Die Priifung der rechtmaBigen Umsetzung der /FRS erfolgte
in Deutschland bis zum Wirecard-Skandal durch ein zweistufiges Enforcement-Verfahren
mit der Deutschen Priifstelle fiir Rechnungslegung (DPR) auf der ersten und der Bundes-
anstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) auf der zweiten Stufe. Infolge des Bi-
lanzskandals wurde die Zusammenarbeit mit der DPR seitens der Bundesregierung gekiin-
digt. %0

4. Pandemiebedingte Einfliisse auf Bilanzierungs- und
Bewertungsregeln

Die Folgen der Pandemie beeinflussen nicht nur die Geschiftstétigkeit der Unternehmen,
sondern wirken sich auch auf die Unternehmensberichterstattung aus.??! Die Europdische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) erwartet bei der Anwendung verschie-
dener Rechnungslegungsstandards pandemiebedingte Einfliisse. Auch andere Organisati-
onen wie die /FRS Foundation und das Institut der Wirtschafispriifer (IDW) haben hierzu
entsprechende Hinweise verdffentlicht.???

4.1 Wertminderung von Vermogenswerten gemil} IAS 36

Die Corona-Pandemie wirft wegen der Beeintrachtigung von Wirtschaft und Unterneh-
men sowie der vorhandenen Unsicherheiten die Frage auf, inwiefern die Werthaltigkeit
von Vermdgenswerten noch gegeben ist.??* Die Aufnahme dieser Fragestellung in die Prii-
fungsschwerpunkte durch die ESMA fiir die Geschéftsberichte 2020 verdeutlicht die Be-
deutsamkeit fiir Unternehmen und Abschlusspriifer.?** Fiir die Identifizierung und bilan-
zielle Erfassung einer Wertminderung von Vermdgenswerten liefert der /4S 36 umfang-

218 Vgl. IFRS Foundation 2021a; Pellens et al. 2014, S. 47-49; Liidenbach 2019, S. 35-37.

219 Vgl. IFRS Foundation 2020; Pellens et al. 2014, S. 60-71; Theile 2019c, S. 21-23; Liidenbach 2019, S. 35—
36; Miiller und Saile 2018, S. 12—-14.

20 Vgl. Européische Parlament und Rat der Europidischen Union 19.07.2002; Pellens et al. 2014, S. 70-77; Theile
2019b, S. 27-28; Thommen et al. 2017, S. 227-228; Bocking und Gros 2020; BaFin 2021a; Schmitt 2020.

21 Vgl. Zwirner et al. 2020a, S. 39.

222 Vgl. ESMA 2020c; DRSC 2020; Tokar und Kumar 2020; Zwirner et al. 2020a, S. 42-43.

22 Vgl. Miiller und Reinke 2020, S. 961; Ziilch und Pieper 2020, S. 245.

24 Vgl. ESMA 2020c.
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reiche Regelungen, die geméal /4S 36.2 allerdings nicht fiir Vorrdte und fiir Finanzinstru-
mente (vgl. Kapitel 4.2 und 4.3) gelten. Stattdessen ist die Anwendung des Werthaltig-
keitstests gemdf3 /4S 36 vor allem fiir Sachanlagen und immaterielle Vermdgenswerte wie
dem Geschiifts- oder Firmenwert vorgesehen.?”> Nachfolgend werden zuniichst auszug-
weise wesentliche Ansatz- und Bewertungsregeln fiir das Sachanlagevermdgen und den
Geschifts- oder Firmenwert dargestellt, bevor die Systematik des Werthaltigkeitstests er-
lautert wird.

Sachanlagevermégen

Die relevanten Vorschriften fiir das Sachanlagevermdgen sind im /4S /6 zu finden. Ge-
maélB /4S 16.6 werden Sachanlagen als materielle Vermogenswerte definiert, die insbeson-
dere fiir die Zwecke zur Herstellung oder Lieferung von Giitern und Dienstleistungen vo-
raussichtlich ldnger als eine Periode genutzt werden.??® Laut I4S 16.7 diirfen Sachanlagen
nur dann bilanziell erfasst werden, wenn dem Unternehmen ein wirtschaftlicher Nutzen
zufliefit und die Anschaffungs- oder Herstellungskosten zuverldssig bestimmt werden
konnen.??’ Die Bewertung der Sachanlagen erfolgt geméB I4S 16.15 beim erstmaligen
bilanziellen Ansatz mit den Anschaffungs- oder Herstellungskosten, die fiir den Erwerb
bzw. die Selbsterstellung anfallen.??® Fiir die Folgebewertung des Sachanlagevermdgens
sieht die internationale Rechnungslegung ein Wahlrecht vor, sodass Unternehmen zwi-
schen dem Anschaffungskosten- und Neubewertungsmodell wihlen konnen (/4S
16.29).2% Dariiber hinaus sind materielle Vermdgenswerte gemil /A4S 16.63 einem Wert-
haltigkeitstest (Impairment-Test) im Sinne des /A4S 36 zu unterziehen, um mogliche Wert-
minderungen zu identifizieren und die Sachanlagen entsprechend zu korrigieren.?*

Geschifts- oder Firmenwert (Goodwill)

Die relevanten Vorschriften fiir den Geschifts- oder Firmenwert sind im /4S 38 zu finden,
der die zentralen Normen fiir die Bilanzierung und Bewertung von immateriellen Vermo-
genswerten enthilt.?3! Als (derivativer) Geschifts- oder Firmenwert wird gemiB 74S 38
1.V.m. IFRS 3 ein immaterieller Vermogenswert bezeichnet, der die zukiinftigen erwarte-
ten wirtschaftlichen Vorteile der im Rahmen eines Unternehmenszusammenschlusses er-
worbenen Vermogenswerte widerspiegelt, die weder einzeln identifizierbar noch separat
bilanziert werden konnen.?*? Die Hohe des zu bilanzierenden Geschifts- oder Firmenwerts
ergibt sich laut IFRS 3.32 grundsétzlich als Differenz zwischen dem gezahlten Kaufpreis
und dem beizulegenden Zeitwert des erworbenen Nettovermdgens.?** Im Gegensatz zum
Sachanlagenvermogen sieht die internationale Rechnungslegung fiir den Geschéfts- oder
Firmenwert keine planmaBige Abschreibung vor, sodass fiir die Zwecke der Folgebewer-
tung eine Wertminderung ebenfalls mithilfe eines Werthaltigkeitstests gemaf3 /4S 36 fest-
zustellen ist. Hierfiir ist der erworbene Geschéfts- oder Firmenwert im Sinne des /45 36.80

25 Vgl. Zwirner und Zimny 2020, S. 235; Pellens et al. 2014, S. 300-301; Franken et al. 2019, S. 398-399.
226 Vgl. Thommen et al. 2017, S. 235; Hans-Bockler-Stiftung 2014a, S. 3; Pellens et al. 2014, S. 354.

27 Vgl. Pellens et al. 2014, S. 355-356; Thommen et al. 2017, S. 235; Theile 2019d, S. 288.

28 Vgl. Theile 2019d, S. 295; Pellens et al. 2014, S. 357.

2% Vgl. Theile 2019d, S. 301; Pellens et al. 2014, S. 362-365.

20 Vgl. Pellens et al. 2014, S. 367; Franken et al. 2019, S. 398; Thommen et al. 2017, S. 234.

B1ygl. Pellens et al. 2014, S. 323; Miiller und Saile 2018, S. 95.

32 Vgl. IFRS 3 Anhang A; Thommen et al. 2017, S. 251; Miiller und Saile 2018, S. 91-95.

23 Vgl. Eichner 2017, S. 209; Pellens et al. 2014, S. 740; Miiller und Saile 2018, S. 99-101.
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jener zahlungsmittelgenerierenden Einheit (CGU) zuzuordnen, die vermutlich einen Nut-
zen aus dem Unternehmenszusammenschluss erzielen wird.?*

Werthaltigkeitstest (Impairment-Test)

Ein Unternehmen hat gemaB /4S 36.9 die Pflicht zur Priifung, ob am Abschlussstichtag
Indikatoren vorliegen, die auf eine Wertminderung eines Vermdgenswerts hinweisen
konnten. Liegen solche Anhaltspunkte vor, ist der Werthaltigkeitstest vorzunehmen (an-
lassbezogene Durchfiihrung). Zusétzlich ist fiir den bilanzierten Geschéfts- oder Firmen-
wert im Sinne des /4S 36.10 i.V.m. IAS 36.96 ein verpflichtender jéhrlicher Impairment-
Test vorgesehen (jihrliche Durchfiihrung).?*> Eine Wertminderung liegt gemif /4S5 36.6
dann vor, wenn ,(...) der Buchwert eines Vermogenswerts oder einer zahlungsmittelge-
nerierenden Einheit seinen erzielbaren Betrag iibersteigt (...)* und ist in Hohe des Diffe-
renzbetrags zu erfassen.??® Die internationale Rechnungslegung unterscheidet laut 14S
36.12 fiir die anlassbezogene Durchfiihrung des Werthaltigkeitstests zwischen externen
und internen testauslosenden Indikatoren (¢riggering events). Externe Informationsquellen
umfassen hierbei u. a. nicht erwartete Verdnderungen des Marktwerts eines Bilanzpostens,
nachteilige wirtschaftliche Auswirkungen infolge gednderter Rahmenbedingungen, risi-
kobedingte Aufschldge auf den Diskontierungszinssatz und ein Marktwert-Buchwert-Ver-
héltnis kleiner eins. Interne Informationsquellen umfassen u. a. eindeutige Hinweise fiir
eine hohe Altersstruktur oder Beschiddigung eines Vermogenswerts, unerwartete Ein-
schriankungen in der Nutzung, eine unter Plan liegende wirtschaftliche Ertragskraft und
Effekte von RestrukturierungsmaBnahmen (vgl. Abb. 1).2%7

Marktwertverédnderungen Altersstruktur & Leistung
Rahmenbedingungen . . Eingeschrankte Nutzbarkeit

Diskontierungszinssatze Wirtschaftliche Ertragskraft

Marktwert-Buchwert-Verhaltnis Restrukturierung/Sanierung

Abbildung 1: Auszug von Indikatoren fiir eine Wertminderung?*®

Aufgrund der Pandemie ist mit Indikatoren zu rechnen, die auf eine Wertminderung hin-
weisen und die Durchfiihrung des Werthaltigkeitstests erforderlich machen.?* Fiir die Er-
mittlung einer moglichen Wertminderung sieht der Impairment-Test geméf /4S5 36.6 den

234 Vgl. Behringer 2018, S. 57; Pellens et al. 2014, S. 770-774; Miiller und Saile 2018, S. 37.

25 Vgl. Miiller und Saile 2018, S. 37-38; Thommen et al. 2017, S. 245; Eichner 2017, S. 209; Pellens et al. 2014,
S. 367.

26 JAS 36.6; Vgl. Pellens et al. 2014, S. 301.

27 Vgl. Pellens et al. 2014, S. 302-303; Kirsch 2021, S. 182; Franken et al. 2019, S. 418-419; Hans-Bockler-
Stiftung 2014c, S. 5; Thommen et al. 2017, S. 245; Alberti 2020, S. 197; Buhleier 2017, S. 499;
Tettenborn und Holtken 2020, S. 207.

28 Eigene Darstellung.

29 Vgl. Tettenborn und Holtken 2020, S. 207; Alberti 2020, S. 197-198; Zwirner und Boecker 2021, S. 4.
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Vergleich des Buchwerts des Vermdgenswerts mit seinem erzielbaren Betrag (recover-
able amount) vor.>** | Der erzielbare Betrag (...) ist der hohere der beiden Betriige aus
beizulegendem Zeitwert abziiglich Kosten der VeriuBerung und [dem] Nutzungswert.2*!
Féllt der Buchwert einer CGU hoher aus als ihr erzielbarer Betrag, so ist laut /A4S 36.6 eine

Wertminderung auf den niedrigeren erzielbaren Betrag vorzunehmen (vgl. Abb. 2).24
|, «
NettoveraulBerungswert Buchwert zu fortgefuhrten AHK
ODER
Nutzungswert

Wertminderung liegt vor!
Abbildung 2: Funktionsweise des Werthaltigkeitstests?+3

Unter dem NettoverduBerungswert ist der geméd /FRS /3 mit einem Dritten in einer
marktiiblichen Transaktion erzielte Verkaufserlos abziiglich anfallender Verkaufskosten
gemeint.?* Der Nutzungswert spiegelt gemifB 14S 36.6 die auf den Barwert abgezinsten
Cashflows wider, die durch die fortgefiihrte Nutzung eines Vermogenswerts oder einer
CGU zukiinftig erzielt werden.?#

Die zur Ermittlung des Nutzungswerts erforderliche Cashflow-Prognose und Diskontie-
rungszinssatz sind unter Beriicksichtigung der in /A4S 36.33-57 enthaltenen Normen abzu-
leiten, damit bilanzpolitische Spielrdiume mdglichst vermieden werden.?*¢ Die Cashflow-
Prognose hat hierbei durch das Management des Unternehmens zu erfolgen, dass im Sinne
des JAS 36.33 realistische und konservative Planungspramissen fiir eine moglichst gute
Prognose zu unterstellen hat. Der Prognosezeitraum darf hierbei grundsétzlich einen De-
tailplanungszeitraum von fiinf Jahren nicht iiberschreiten (/4S5 36.33b). Die Planung von
Cashflows mit einem Prognosehorizont grof3er als fiinf Jahre erfordert allgemein die Ver-
wendung einer Wachstumsrate, die laut /A4S 36.33¢ ein markt-, branchen- oder landesiib-
liches Wachstum nicht {iberschreiten darf.?*’ Das Management hat gemifB 45 36.39 mit
den erwarteten Mittelzufliissen aus der weiteren Nutzung des Vermdgenswerts, den daraus
resultierenden Mittelabfliissen und dem NettoverduBerungserlos insgesamt drei Cashflow-
Elemente zu schitzen.?*® Fiir die Diskontierung der prognostizierten Cashflows ist laut
148 36.55 ein Diskontierungszinssatz vor Steuern zu verwenden, der nur solche Risiken
beriicksichtigen darf, die bei der Schiitzung der Cashflows nicht erfasst wurden (Aquiva-
lenz).?* Hierbei kann das Management geméB A4S 36.417 u. a. einen durchschnittlich

240 ygl. Pellens et al. 2014, S. 304; Rinker 2020a, S. 318-319; Miiller und Saile 2018, S. 37-39.

241 1AS 36.6.

22 Vgl. Pellens et al. 2014, S. 304; Behringer 2018, S. 58.

243 i.A.a. Miiller und Saile 2018, S. 38.

2% Vgl. Franken et al. 2019, S. 401; Zwirner und Zimny 2020, S. 237; Miiller und Reinke 2021, S. 184.

245 Vgl. Pellens et al. 2014, S. 306; Franken et al. 2019, S. 401; Thommen et al. 2017, S. 234.

2% Vgl. Gawenko 2021, S. 108-109; Pellens et al. 2014, S. 306.

247 Vgl. Zwirner und Zimny 2020, S. 237; Miiller und Reinke 2021, S. 184-185; Gawenko 2021, S. 109; Pellens
etal. 2014, S. 306.

248 Vgl. Miiller und Reinke 2021, S. 184; Pellens et al. 2014, S. 307.

2 Vgl. Steckel et al. 2017, S. 185; Kliem et al. 2021, S. 9; Franken et al. 2019, S. 435.
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gewichteten Kapitalkostensatz (WACC) nutzen, der unter Verwendung des Capital Asset
Pricing Models hergeleitet werden kann.?*°

Die Corona-Pandemie stellt die Unternehmen hinsichtlich ihrer Cashflow-Prognose auf-
grund der vorhandenen Unsicherheiten vor grofere Herausforderungen, weshalb die
ESMA die Modellierung von Szenarien mit unterschiedlichen Wachstumsraten oder die
Anpassung des Diskontierungszinssatzes mit jeweils entsprechenden Angaben im Anhang
vorschlégt.?>! Deshalb ist auch den gemiB [4S 36.132 empfohlenen Sensitivititsanalysen
eine groBere Bedeutung zu schenken.?3

Erfassung einer Wertminderung

Werden im Rahmen des Impairment-Test Wertminderungen fiir das Sachanlagevermogen
festgestellt, werden diese gemiB I4S 36.60-61 bei Anwendung des Anschaffungskosten-
modells GuV-wirksam erfasst (Neubewertungsmodell: zunichst GuV-neutrale Auflésung
der Riicklage im sonstigen Ergebnis OCI).?>3 Ein identifizierter Wertminderungsbedarf
fiir den Geschéfts- oder Firmenwert ist laut /A4S 36.104 zuerst GuV-wirksam fiir den der
betroffenen CGU zugeordneten Goodwills vorzunehmen und bei Verbleib eines Restbe-
trags anschlieBend auf weitere Vermogenswerte zu verteilen. Dariiber hinaus untersagt
IAS 36.124 die Wertaufholung eines zuvor wertgeminderten Geschéfts- oder Firmen-
werts. 2%

4.2 Wertminderung von Finanzinstrumenten gemif} IFRS 9

Auch die Bilanzierung und Bewertung von Finanzinstrumenten ist von den Folgen der
Corona-Pandemie betroffen, da diese bei vielen Unternehmen zu einer angespannten Li-
quiditétslage fithrt und deshalb ein hoheres Ausfallrisiko bei den Finanzinstrumenten mit
sich bringt.?>> Friihzeitig haben verschiedene Institutionen wie die ESMA und der IDW
entsprechende Hinweise verdffentlicht, in denen mogliche Folgen der Pandemie fiir Fi-
nanzinstrumente thematisiert wurden.?>® Nachfolgend liegt der Fokus insbesondere auf
den Forderungen aus Lieferungen und Leistungen.

Fiir die Bilanzierung und Bewertung von Finanzinstrumenten liefert vor allem der /FRS 9
umfangreiche Vorschriften, wobei u. a. fiir Leasingverhiltnisse, Riickstellungen und Be-
teiligungen gesonderte Regelungen existieren.?” Gemif [4S 32.11 handelt es sich bei ei-
nem Finanzinstrument um einen Vertrag, der ,,(...) bei dem einen Unternehmen zu einem

20 ygl. Steckel et al. 2017, S. 185-187; Miiller und Reinke 2021, S. 185; Pellens et al. 2014, S. 307.

1 Vgl. ESMA 2020d, S. 3; Kliem et al. 2021, S. 8-9; Miiller und Reinke 2021, S. 185.

32 Vgl. Zwirner und Boecker 2021, S. 3.

233 Vgl. Pellens et al. 2014, S. 308-310; Theile 20194, S. 301-302.

2% Vgl. Pellens et al. 2014, S. 314-316; Thommen et al. 2017, S. 251; Franken et al. 2019, S. 449.

25 Vgl. Ziilch und Pieper 2020, S. 246; Kliem et al. 2021, S. 9; Fischer 2020, S. 141-142; Alberti 2020, S. 197
199.

236 Vgl. ESMA 2020a; Ziilch und Pieper 2020, S. 246; IW 2020b.

37 Vgl. IFRS 9.2.1; Miiller und Saile 2018, S. 141-142; Pellens et al. 2014, S. 566-567.
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finanziellen Vermdgenswert und bei dem anderen Unternehmen zu einer finanziellen Ver-
bindlichkeit oder einem Eigenkapitalinstrument fiihrt.*?*® Zu den finanziellen Vermdgens-
werten zdhlen die Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, die moglichst zeitnah
mithilfe kurzfristiger Zahlungsziele, eines effizienten Mahnwesens und von Factoring als
Liquiditét zuflieBen sollen.?® Vor allem in der aktuellen Situation liegt ein besonderer
Fokus der Unternehmen auf dem Liquiditdtsmanagement, um die eigene Zahlungsfahig-
keit weiterhin sicherzustellen und die Insolvenztatbestinde der (drohenden) Zahlungsun-
fihigkeit gemiB § 17-18 InsO oder der Uberschuldung gemiB § 19 InsO abzuwenden.?°

Bilanzansatz und Erstbewertung

Finanzinstrumente wie Forderungen aus Lieferungen und Leistungen werden geméa8 /FRS
9.3.1 zu dem Zeitpunkt bilanziert, in dem eine vertragliche Beziehung zwischen den be-
teiligten Unternehmen vorliegt.?®! Die Erstbewertung erfolgt hierbei fiir Finanzinstru-
mente zum beizulegenden Zeitwert, wobei Forderungen aus Lieferungen und Leistungen
im Sinne des /FRS 9.5.1.1 .V.m. IFRS 9.5.1.3 grundsétzlich mit der Hohe des Transakti-
onspreises bewertet werden.26? Der Transaktionspreis wird gemif /FRS 15 als die Gegen-
leistung verstanden, die ,,(...) ein Unternehmen im Austausch fiir die Ubertragung zuge-
sagter Giiter oder Dienstleistungen (...) voraussichtlich erhalten wird.263

Klassifizierung und Folgebewertung

Fiir die Folgebewertung sind Finanzinstrumente gemél /FRS 9.4.1.1 anhand des Ge-
schéftsmodells und der Ausgestaltung der Zahlungsstrome in eine von mehreren Katego-
rien einzuordnen.?®* Die internationale Rechnungslegung unterscheidet bei finanziellen
Vermogenswerten grundsétzlich zwischen der erfolgswirksamen Bewertung zu fortge-
filhrten Anschaffungskosten (4C), der erfolgsneutralen Bewertung zum beizulegenden
Zeitwert (FVTOCI) und der erfolgswirksamen Bewertung zum beizulegenden Zeitwert
(FVTPL).*S Finanzielle Vermogenswerte werden gemiB IFRS 9.4.1.2 zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet, wenn vereinbarte Zahlungen in Form von Zins und Tilgung
durch das Halten des Vermdgenswerts erzielt werden.?®® Die erfolgsneutrale Bewertung
zum beizulegenden Zeitwert gemil /FRS 9.4.1.24 erfolgt, wenn durch das Halten und
Verkaufen der Vermdgenswerte Zahlungen in Form von Zins und Tilgung erzielt werden
sollen.?” Kann ein Vermdgenswert keiner dieser beiden Kategorien zugeordnet werden,

28 JAS 32.11.

29 Vgl. T1AS 32.11; Hendler 2019, S. 512; Funk und Rossmanith 2017, S. 34; Thommen et al. 2017, S. 309;
Behringer 2018, S. 99-100.

260 ygl. Miiller und Saile 2018, S. 70; Zantow und Dinauer 2011, S. 39-40; GleiBner 2020, S. 127-130.

261 Vgl. Hendler 2019, S. 524-525; Thommen et al. 2017, S. 241-242; Pellens et al. 2014, S. 567-568.

262 Vgl. Hendler 2019, S. 540-541; Pellens et al. 2014, S. 569; Hans-Bockler-Stiftung 2017, S. 8.

263 TFRS 15 Anhang A.

264 Vgl. Thommen et al. 2017, S. 243-244; Hans-Bockler-Stiftung 2017, S. 9; Waschbusch et al. 2021, S. 207.

265 Vgl. IFRS 9.4.1; Keitz und Grote 2019, S. 127; Waschbusch et al. 2021, S. 207.

266 Vgl. Thommen et al. 2017, S. 243; Hans-Bockler-Stiftung 2017, S. 9; Pellens et al. 2014, S. 584.

267 Vgl. Hendler 2019, S. 527-530; Thommen et al. 2017, S. 243; Hans-Béckler-Stiftung 2017, S. 10.
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wird im Sinne des /FRS 9.4.1.4 die erfolgswirksame Bewertung zum beizulegenden Zeit-
wert vorgenommen.?%® Forderungen aus Lieferungen und Leistungen, die ein Unterneh-
men bis zum Liquiditétszufluss hilt, werden zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewer-
tet. 2%

Dreistufiges Wertminderungsmodell

Fiir die Ermittlung eines Wertminderungsbedarfs sieht der /FRS 9 ein dreistufiges Wert-
minderungsmodell vor, dass gemdB /FRS 9.5.5.1 bei finanziellen Vermdgenswerten der
Kategorien AC und FV'TOCI anzuwenden ist. Hierfiir werden die finanziellen Vermogens-
werte in eine von drei Stufen eingeordnet, wobei je nach Stufe verschiedene Ansitze zur
Berechnung der Wertminderung angewendet werden (vgl. Abb. 3).27°

Bruttobuchwert . Bruttobuchwert . Nettobuchwert

Erwartete Kreditverluste: . Erwartete Kreditverluste: ‘ Erwartete Kreditverluste:
12-Monats-Verlust Verlust Gber Restlaufzeit Verlust Gber Restlaufzeit

Veranderung der Ausfallwahrscheinlichkeit

Abbildung 3: Dreistufiges Wertminderungsmodell gemiB IFRS 927!

Grundsétzlich werden alle finanziellen Vermogenswerte bei ihrem Zugang der ersten
Stufe des Modells zugeordnet, die gemaB3 /FRS 9.5.5.5 eine Wertminderung in Hohe des
Barwerts der erwarteten Zahlungsausfille vorsieht, die binnen 12 Monate nach Bilanz-
stichtag eintreten konnen.?’? Lisst sich ein erhohtes Ausfallrisiko seit dem erstmaligen
Ansatz feststellen, wird der Vermdgenswert der zweiten Stufe zugeordnet. Hier bemisst
sich die Hohe der Wertminderung gemaf /FRS 9.5.5.3 anhand des Barwerts der Zahlungs-
ausfille, die iiber die gesamte Laufzeit erwartet werden.?”> Liegen zusitzlich objektive
Hinweise iiber eingetretene Ereignisse vor, die zu einer Beeintrdchtigung der Zahlungsfa-
higkeit des Schuldners gefiihrt haben, ist eine Zuordnung in die dritte Stufe vorgesehen.
Die Ermittlung der Wertminderung erfolgt analog zur zweiten Stufe, wobei die Zinser-
trige — anders als bei den ersten beiden Stufen — auf Basis des Nettobuchwerts berechnet
werden.?™ Fiir Forderungen aus Lieferungen und Leistungen existiert auBerdem das
Wahlrecht zur Anwendung des vereinfachten Modells, welches gemél /FRS 9.5.5.15 die
direkte Einordnung in die zweite Stufe des Wertminderungsmodells vorsieht.?” Laut [FRS
9.5.5.7 werden finanzielle Vermogenswerte wieder zurtickgestuft, sofern das Ausfallrisiko
im Vergleich zum erstmaligen Ansatz nicht mehr als hoher eingestuft wird.?”®

268 Vgl. Hendler 2019, S. 527-530; Thommen et al. 2017, S. 243-244.

26 ygl. Hendler 2019, S. 528.

270 Vgl. Waschbusch et al. 2021, S. 208-209; Hendler 2019, S. 548-550; Hans-Bockler-Stiftung 2017, S. 13.

2"'vgl. Hendler 2019, S. 548.

22 Vgl. Ziilch und Pieper 2020, S. 246; Knobloch et al. 2018, S. 502; Hendler 2019, S. 549.

3 Vgl. Knobloch et al. 2018, S. 503-504; KrauB 2018, S. 384; Hendler 2019, S. 548-549.

27 Vgl. Hendler 2019, S. 549; Knobloch et al. 2018, S. 504-505; KrauB 2018, S. 384; Hans-Bockler-Stiftung
2017, S. 13; Waschbusch et al. 2021, S. 208.

25 Vgl. Fischer 2020, S. 142; Hendler 2019, S. 549-550; Luce 2017.

276 Vgl. Hendler 2019, S. 549.
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Aufgrund der verdnderten Rahmenbedingungen miissen Unternehmen im Sinne des /FRS
9.5.5.41.V.m. IFRS 9.5.5.17 alle belastbaren Informationen — vor allem hinsichtlich der
Auswirkungen der Corona-Pandemie — beriicksichtigen, wenn es um die Bestimmung der
Hohe der Wertminderung geht. Diese hédngt hierbei insbesondere von der Liquiditatssitu-
ation der Schuldner, der Gewahrung staatlicher Liquiditétshilfen sowie von vereinbarten
Vertragsmodifikationen ab.?”’

4.3 Bewertung von Vorriiten gemif} IAS 2

Neben der mdglichen Beeinflussung der Werthaltigkeit von materiellen und immateriellen
Vermogenswerten sowie von Finanzinstrumenten, kann die Corona-Pandemie auch bei
der Bewertung des Vorratsvermdgens zu Verdnderungen fithren. Hierbei steht vor allem
die Folgebewertung der Vorrite im Blickfeld, da die Volatilitit der Marktpreise oder die
Uberalterung des Lagerbestands wegen fehlender Absatzmoglichkeiten infolge der Lock-
down-MaBnahmen zu einer Wertberichtigung fiihren kénnen.?’® Die mdglichen Auswir-
kungen auf das Vorratsvermdgen sind vor allem von der Branche und dem Geschéftsmo-
dell des jeweiligen Unternehmens abhingig. So konnte vor allem die Textil- und Modein-
dustrie aufgrund der pandemiebedingten tempordren SchlieBung des Einzelhandels ihre
saisonale Ware nicht verkaufen und einen Abbau des Lagerbestands nach Wiedereroft-
nung teilweise nur durch die Gewihrung von héheren Rabatten erzielen.?” Fiir die Bilan-
zierung und Bewertung von Vorriéten liefert vor allem der /4S 2 entsprechende Vorschrif-
ten. 280

Bilanzansatz und Erstbewertung

Die internationale Rechnungslegung definiert Vorrdte geméB /4S 2.6 als Vermdgens-
werte, die entweder fiir den Verkauf im Rahmen der operativen Geschéftstitigkeit herge-
stellt und gehalten werden oder die als Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe im Wertschop-
fungsprozess zum Einsatz kommen. Das Vorratsvermdgen umfasst im Sinne des /4S5 2.8
grundsitzlich auch unfertige und fertige Erzeugnisse sowie erworbene Handelsgiiter.?!
Die erstmalige Bewertung von Vorriten erfolgt geméf /4S5 2.10 in Hohe der Anschaf-
fungs- oder Herstellungskosten, die ,,(...) angefallen sind, um die Vorréte an ihren derzei-
tigen Ort und in ihren derzeitigen Zustand zu versetzen.“?¥? Die Anschaffungskosten be-
inhalten hierbei laut /A4S 2.1/ den Anschaffungspreis, die Anschaffungsnebenkosten sowie
sonstige Kosten abziiglich vorhandener Preisminderungen.?* Die Herstellungskosten set-
zen sich gemdB /A4S 2.12 i.V.m. IAS 2.15 aus den produktionsbezogenen Vollkosten zu-
sammen, die sich u. a. aus den Einzelkosten, variablen und fixen Produktionsgemeinkos-
ten sowie den sonstigen Kosten zusammensetzen. 2%

277 Vgl. Waschbusch et al. 2021, S. 211-212; Tettenborn und Héltken 2020, S. 207; Alberti 2020, S. 198-199;
Fischer 2020, S. 142; Kliem et al. 2021, S. 10.

28 Vgl. Kliem et al. 2021, S. 7; Fischer 2020, S. 142; Alberti 2020, S. 199; Zwirner und Boecker 2021, S. 3.

2 Vgl. Rinker 2020b, S. 520-522; Miiller und Reinke 2020, S. 964.

280 ygl. Pellens et al. 2014, S. 410-411; Althoff 2012, S. 142-143.

21 Vgl. Theile 2019, S. 462-465; Pellens et al. 2014, S. 411; Thommen et al. 2017, S. 238-239.

221AS 2.10; Vgl. Pellens et al. 2014, S. 412.

28 Vgl. Miiller und Saile 2018, S. 131; Liidenbach 2019, S. 175; Pellens et al. 2014, S. 412-414.

284 Vgl. Pellens et al. 2014, S. 414-420; Thommen et al. 2017, S. 239; Theile 2019, S. 468-470.
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Folgebewertung und Werthaltigkeitstest

Fiir die Folgebewertung konnen Unternehmen vom Grundsatz der Einzelbewertung ab-
weichen und von Bewertungsvereinfachungsverfahren Gebrauch machen, wenn gemaf
148 2.24 die Bewertung von untereinander austauschbaren Vorréten in groBer Stiickzahl
vorzunchmen ist.?®> Die internationale Rechnungslegung erméglicht Unternehmen mit
dem I4S 2.25 ein Wahlrecht zwischen dem First-in-First-out-Verfahren (FiFo) und der
Durchschnittsmethode. Beim FiFo-Verfahren ergibt sich die Bewertung des Vorratsbe-
stands gemdf /A4S 2.27 aus den Anschaffungs- oder Herstellungskosten, die aus den zuletzt
vorgenommenen Bestandszugingen resultieren. Bei der Durchschnittsmethode erfolgt die
Bewertung mit einem durchschnittlich gewichteten Stiickpreis, der basierend auf dem An-
fangsbestand und den Bestandszugingen des Geschiftsjahres ermittelt wird.?%

Unabhéngig vom gewihlten Bewertungsverfahren sind die Vorrate im Rahmen der Folge-
bewertung gemaf I4S 2.9 mit dem geringeren Wert aus den Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten und dem NettoveriuBerungswert zu bilanzieren (Niederstwertprinzip).28” Der
NettoverduBBerungswert ist im Sinne des /A4S 2.33 jeweils zum Bilanzstichtag neu zu er-
mitteln, um eine mogliche Wertminderung des Vorratsbestands identifizieren und diesen
auBerplanmifBig abschreiben zu konnen.?®® Hierbei handelt es sich um den erwarteten,
,(...) erzielbare[n] Verkaufserlds abziiglich der geschéitzten Kosten bis zur Fertigstellung
und der geschiitzten notwendigen Vertriebskosten.*?® Fillt der NettoverduBerungswert
am Bilanzstichtag niedriger als die historischen Anschaffungs- oder Herstellungskosten
aus, wird eine auBerplanmifige Abschreibung auf diesen niedrigeren Wert vorgenommen.
Liegen die Griinde fiir die Wertminderung nicht mehr vor, hat das bilanzierende Unter-
nehmen gemélB /4S5 2.33 eine Wertautholung vorzunehmen, wobei der Buchwert die his-
torischen Kosten nicht iibersteigen darf. >

Aufgrund der Corona-Pandemie sind auBerplanméBige Abschreibungen des Vorratsver-
mdogens denkbar, da u. a. eine Reduktion der Nachfrage zu einem Absinken der Absatz-
preise fithren kann, héhere Beschaffungs- und Fertigungskosten die Anschaffungs- oder
Herstellkosten ansteigen lassen oder der Lagerbestand infolge der Lockdown-Mafinahmen
iiberaltert.?’! Insgesamt ist der Vorratsbestand neben dem Forderungsbestand ein weiterer
wichtiger Hebel fiir das Liquiditdtsmanagement von Unternehmen, da eine mdglichst hohe
Umschlagshéufigkeit der Vorréte das im Vorratsbestand gebundene Kapital reduziert und
das Risiko einer Wertminderung der Vorrite reduziert.?*?

285 Vgl. Theile 2019, S. 473-474; Liidenbach 2019, S. 179; Thommen et al. 2017, S. 239; Pellens et al. 2014,
S. 425-426.

28 Vgl. Pellens et al. 2014, S. 426-429; Thommen et al. 2017, S. 239; Liidenbach 2019, S. 179; Hans-Bockler-
Stiftung 2014b, S. 6; Theile 2019e, S. 473-474; Althoff 2012, S. 148-149.

27 Vgl. Pellens et al. 2014, S. 423; Thommen et al. 2017, S. 239; Liidenbach 2019, S. 180.

28 Vgl. Theile 2019, S. 475; Pellens et al. 2014, S. 423; Thommen et al. 2017, S. 239.

29 JAS 2.6.

20 Vgl. Althoff 2012, S. 150-151; Theile 2019¢, S. 475-478; Thommen et al. 2017, S. 239.

1 Vgl. Zwirner und Boecker 2021, S. 3; Alberti 2020, S. 199; Zwirner et al. 2020b, S. 1357.

2 Vgl. Jung 2010, S. 1072-1073; Behringer 2018, S. 99-100; Schonherr und Million 2016, S. 409-411; Alberti
2020, S. 199; Pellens et al. 2014, S. 423; Buhleier 2017, S. 507.
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4.4 Bilanzierung von Kurzarbeitergeld

Zur Unterstiitzung von Unternehmen und Beschéftigten hat der deutsche Gesetzgeber ent-
sprechende Regelungen fiir einen vereinfachten Zugang zum Kurzarbeitergeld (KUG) bis
zum Jahresende 2021 getroffen, um den pandemiebedingten Abbau von Arbeitsplitzen
durch die Unternehmen zu verhindern und die Auswirkungen der Corona-Pandemie auf
das Einkommen der Beschiftigten zu mildern.?** Diese Erleichterungen begriindet der
Bundeswirtschaftsminister Peter Altmeier im Méarz 2020 mit den Worten ,,[k]ein gesundes
Unternehmen sollte wegen Corona in die Insolvenz gehen, kein Arbeitsplatz sollte verlo-

rengehen®, 2%

Als Kurzarbeit wird die temporére Reduktion der reguldren Arbeitszeit in einem Unter-
nehmen bei gleichzeitigem Riickgang des Einkommens bezeichnet.? Erfiillt ein Unter-
nehmen alle Voraussetzungen fiir die Beantragung des Kurzarbeitergelds und nutzt das
Instrument der Kurzarbeit, erhalten Beschiftigte mit einem Vergilitungsausfall von min-
destens 50% Zuwendungen vom Staat. Die Hohe des KUG bemisst sich anteilig am Net-
togehalt, wobei der deutsche Gesetzgeber fiir die Beschiftigten einen stufenweisen An-
stieg des KUG in Abhingigkeit der Bezugsdauer vorsieht.?*® Zusitzlich werden den Un-
ternehmen die geleisteten Sozialversicherungsbeitriage fiir die in Kurzarbeit arbeitenden
Beschiftigten bis zum Jahresende 2021 vollsténdig erstattet, sofern diesen eine berufliche
Weiterbildung erméoglicht wird.?”” Aufgrund dieser Systematik werden Unternehmen fi-
nanziell entlastet, da sie einerseits geringere laufende Personalkosten haben und anderer-
seits Fluktuationskosten durch den Erhalt von Arbeitsplitzen vermeiden.?®® Allerdings ha-
ben Unternehmen in Vorleistung zu gehen und geméB /4S5 79.116 eine Forderung zu bi-
lanzieren, da das Kurzarbeitergeld erst riickwirkend von der Bundesagentur fiir Arbeit er-
stattet wird. Aus diesem Grund kann von einem durchlaufenden Posten gesprochen wer-
den.?” Bei der Erstattung von SV-Beitrigen handelt es sich im Sinne des I4S 20.3 um
erfolgswirksame Zuwendungen, die laut /4S5 20.29 entweder als sonstige Ertrige erfasst
oder mit den entsprechenden Aufwandspositionen saldiert werden.3%

5. Pandemiebedingte Einfliisse auf den Konzernlagebericht

Die Corona-Pandemie wird einerseits in den Konzernabschliissen durch ihren Einfluss auf
Bilanzierungs- und Bewertungsregeln beriicksichtigt, erfordert andererseits aber auch in
den Konzernlageberichten eine transparente Berichterstattung hinsichtlich ihrer Auswir-
kung auf die Unternehmen. Vor allem die Prognose- und Risikoberichterstattung der Un-

23 Vgl. Roder und Chakrabarti 2020, S. 1960; Richter 2020, S. 232; Schulten und Miiller 2020, S. 3-6;
Zieglmeier 2020, S. 729; Bundesrat 2020.

294 BMF 2020.

25 Vgl. Réder und Nemetz 2019, S. 2633; Rdder und Chakrabarti 2020, S. 1960; Zieglmeier 2020, S. 729.

2% Vgl. BMAS 2021; Pusch und Seifert 2021, S. 101; Réder und Chakrabarti 2020, S. 1963.

27 Vgl. BMAS 2021; Schulten und Miiller 2020, S. 6.

28 Vgl. Pusch und Seifert 2021, S. 99; Réder und Chakrabarti 2020, S. 1960; Zieglmeier 2020, S. 729.

2 Vgl. Zwirner und Boecker 2021, S. 4; Alberti 2020, S. 201; PwC 2020; Bundesagentur fiir Arbeit 2021.

390 ygl, Zwirner und Boecker 2021, S. 4; Alberti 2020, S. 201; PwC 2020.
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ternehmen gibt in Zeiten verdnderter und von Unsicherheit geprigter Rahmenbedingun-
gen Aufschluss dariiber, wie stark die Pandemie auf die wirtschaftliche Aktivitit der Un-
ternehmen einwirkt und welche Prémissen die Managementebene fiir die weitere Zukunft
unterstellt.**! Die Pflicht zur Aufstellung eines Konzernlageberichts ergibt sich hierbei fiir
alle deutschen (kapitalmarktorientierten) Mutterunternehmen geméa8 § 3/5 HGB, wobei
der vom Deutschen Rechnungslegungs Standards Committee (DRSC) verabschiedete DRS
20 i.V.m. § 342 HGB den Inhalt des Konzernlageberichts konkretisiert.>?> Der Konzern-
lagebericht hat gemaB DRS 20.3 einen Dritten iiber die Verwendung der zur Verfiigung
gestellten Ressourcen im Geschéftsjahr aufzuklaren sowie diesem eine angemessene Dar-
stellung des Geschéftsverlaufs, der aktuellen Lage und der zukiinftigen Entwicklung des
Konzerns zu ermdglichen.?® Nachfolgend werden der Prognose- und Risikobericht (ex-
klusive Chancenbericht) als eine von mehreren Bestandteilen des Konzernlageberichts né-
her erldutert.3%

5.1 Prognosebericht

Der Prognosebericht hat geméaB § 315 Abs. I Satz 4 HGB ,(...) die voraussichtliche Ent-
wicklung mit ihren wesentlichen Chancen und Risiken zu beurteilen und zu erldutern
(...).3% Daraus lésst sich folgern, dass die Berichterstattung iiber die zukiinftige Entwick-
lung des Unternehmens zwangslaufig auch die Erléduterung der Unternehmensrisiken er-
forderlich macht und vice versa.3% Als Risiko wird gemiB DRS 20.11 hierbei eine Ent-
wicklung bezeichnet, die moglicherweise zu einer negativen Prognoseabweichung fithren
kann.3"

Der Prognosebericht ist ein zukunftsorientierter Bestandteil des Konzernlageberichts und
enthilt die von der Konzernleitung unterstellten Prognosen, die geméal DRS 20.118 zu
erldutern sind und im Sinne des DRS 20.120 im Einklang mit den unterstellten Entwick-
lungen im Konzernabschluss stehen miissen (Konsistenz).3 Des Weiteren muss der Prog-
nosebericht geméfl DRS 20.126 Vorhersagen zu den wichtigsten finanziellen und nicht-
finanziellen Leistungsindikatoren beinhalten, die auch fiir einen Plan-Ist-Abgleich geeig-
net sind.>% Hierbei ist auf dieselben Leistungsindikatoren abzustellen, iiber die bereits im
vergangenheitsorientierten Wirtschaftsbericht berichtet wurde.?!® Unternehmen haben
laut DRS 20.127 fiir einen Zeitraum von mindestens einem Jahr ab Bilanzstichtag Vorher-
sagen Uber die zukiinftige Entwicklung der Leistungsindikatoren zu treffen sowie beson-
dere Ereignisse, deren Effekte erst nach dem Prognosezeitraum eintreten werden, transpa-

31 ygl, Beyhs 2020, S. 544-546; Kliem et al. 2021, S. 6-13; Zwirner et al. 2020a, S. 39-43; Alberti 2020, S.
197-203; Tettenborn und Holtken 2020, S. 205-213; ESMA 2020d; Zwirner und Boecker 2021, S. 5.

302 ygl. DRSC 2012, S. 6-9; Ziilch und Héltken 2013, S. 2457-2458; Hans-Bockler-Stiftung 2013, S. 11.

393 ygl. Schildbach und Feldhoff 2018, S. 354; Hans-Bockler-Stiftung 2013, S. 20; § 315 HGB.

394 Vgl. Behringer 2018, S. 37; Pellens et al. 2014, S. 965-966.

305§ 315 Abs. 1 Satz 4 HGB; Vgl. Alberti 2020, S. 202.

3% Vgl Beyhs 2020, S. 545; Kliem et al. 2021, S. 12; Zwirner et al. 2020a, S. 41.

397 Vgl. Schildbach und Feldhoff 2018, S. 358; Hans-Bockler-Stiftung 2013, S. 7.

38 ygl. Alberti 2020, S. 202; Ziilch und Héltken 2013, S. 2464.

39 Vgl. Kajiiter et al. 2014, S. 2842; Ziilch und Holtken 2013, S. 2464; DRSC 2021.

310 ygl. Schildbach und Feldhoff 2018, S. 358; Ziilch und Héltken 2013, S. 2464.
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rent darzustellen. Als geeignete Prognosemethoden schldgt der DRS 20. 130 Punktprogno-
sen, Intervallprognosen und qualifiziert-komparative Prognosen vor.>!! Erschweren die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen eine Prognose oder lassen diese lediglich eine mit
hoher Unsicherheit behaftete Vorhersage zu, so bietet der DRS 20.133 die Moglichkeit zur
Erstellung verschiedener Zukunftsszenarien. Diese miissen gemél DRS 20.134 im Ver-
gleich zu den historischen Daten deutlich machen, ob sich die Leistungsindikatoren besser
oder schlechter entwickeln werden. Die Prognosen aus den jeweiligen Vorperioden sind
dartiber hinaus gemaB DRS 20.57 der tatsdchlichen Entwicklung gegeniiberzustellen, so-
dass auch die Vorhersagegenauigkeit der Konzernleitung eingeschitzt werden kann. 3!

Die Auswirkungen der Corona-Pandemie schrinken die Prognosefahigkeit der Unterneh-
men wegen der gestiegenen Unsicherheit ein und fiithren u. a. zu verénderten Einschéitzun-
gen seitens der Konzernleitung, die im Prognosebericht angemessen darzustellen sind.?'?
Die Anderung oder vollstindige Riicknahme einer bereits verdffentlichten Prognose ist
hierbei im Sinne der Ad-hoc-Publizitéitspflicht gemal Art. 17 MAR unverziiglich anzuzei-
gen. Laut BaFin muss die Verfehlung der Vorhersage allerdings mit hinreichender Wahr-
scheinlichkeit eintreten.?'* Der IDW geht davon aus, dass besonders von der Pandemie
betroffene Unternehmen von den Erleichterungen des DRS 20. 133 Gebrauch machen kon-
nen und fiir ihre Prognosen auf die Szenarioplanung zuriickgreifen. Der génzliche Ver-
zicht der Abgabe eines Prognoseberichts ist nicht erlaubt.3!

5.2 Risikobericht

Der Risikobericht enthélt gemdB3 DRS 20.135 Informationen zum Risikomanagement, re-
levanten Einzelrisiken sowie zur gesamten Risikolage des Unternehmens und soll Adres-
saten in die Lage versetzen konnen, die Wahrscheinlichkeit einer negativen Prognoseab-
weichung besser einzuschitzen.3'¢

Die fiir kapitalmarktorientierte Mutterunternehmen erforderlichen Angaben zum Risiko-
managementsystem sollen gemi3 DRS 20.K144 Aufschluss dariiber geben, wie Risiken
identifiziert und analysiert werden. Des Weiteren sind mogliche, durch das Risikomanage-
ment nicht erfasste, Risiken gemdB DRS 20.K 140 offenzulegen.3!” Die Konzernleitung hat
im Risikobericht {iber solche Risiken zu berichten, die laut DRS 20.146 einen Einfluss auf
die Entscheidung des Adressaten nehmen konnen. Hierfiir sind die Risiken geméll DRS
20.149 einzeln aufzufithren und ihre Auswirkungen auf das Unternehmen im Sinne des

311 vgl. Kajiter et al. 2014, S. 2842; Ziilch und Holtken 2013, S. 2464; DRSC 2021; Schildbach und Feldhoff
2018, S. 358.

312 Vgl. Kajiiter et al. 2014, S. 2842; Ziilch und Holtken 2013, S. 2462-2464; Schildbach und Feldhoff 2018, S.
357-358; Hans-Bockler-Stiftung 2013, S. 14; Tettenborn und Holtken 2020, S. 208; Alberti 2020, S.
202.

313 Vgl. Kliem et al. 2021, S. 6-13; Zwirner et al. 2020b, S. 1354; Alberti 2020, S. 202-203; Tettenborn und
Holtken 2020, S. 213; PwC 2021.

314 ygl. Theis 2020, S. 214-215; ESMA 2020b; Alberti 2020, S. 202-203; Tettenborn und Héltken 2020, S. 213;
BaFin 2021b.

315 Vgl. IW 2020a, S. 4; Zwirner et al. 2020b, S. 1354,

316 Vgl. Tettenborn und Héltken 2020, S. 208; Ziilch und Pieper 2020, S. 245; Beyhs 2020, S. 544.

317 Vgl. Velte und Czaya 2017, S. 71; Hans-Béckler-Stiftung 2013, S. 15-16; Schildbach und Feldhoff 2018, S.
359.
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DRS 20.152 quantitativ zu bemessen, sofern dies auch im Rahmen der internen Steuerung
erfolgt. Dariiber hinaus sind gemdB DRS 20.148 bestandsgefidhrdende Risiken als solche
im Risikobericht auszuweisen.?'® Die Abschitzung der Risiken erfolgt gemiB DRS 20.156
mindestens fiir den unterstellten Prognosezeitraum.3!? Die berichtspflichtigen Risiken hat
die Konzernleitung gemal DRS 20.162 entweder nach Wichtigkeit zu ordnen oder in Ka-
tegorien zu klassifizieren, wobei sich die Unternehmen fiir die Kategorisierung an den
Vorschldgen des DRS 20.164 orientieren konnen. Alle erlduterten Risiken sind abschlie-
Bend entsprechend des DRS 20.162 zu einer Gesamtaussage hinsichtlich der Risikolage
des Unternehmens zu komprimieren. 2

Die pandemie- und mafnahmenbedingten Beschrédnkungen stellen Unternehmen mit ihren
global vernetzten Wertschopfungsketten vor groBBere Herausforderungen, die sich als ne-
gative Prognoseabweichungen materialisieren konnen und iiber die im Risikobericht ent-
sprechend zu berichten ist. Hierbei sind nicht nur die konkreten Konsequenzen bei tat-
sdchlichem Risikoeintritt, sondern auch die Malnahmen zur Risikobegrenzung gemaf3
DRS 20.157 zu erldutern.3?!

6. Empirische Analyse der Berichterstattung der DAX-Unternehmen

Die wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-Pandemie beeinflussen Unternehmen aus
unterschiedlichen Branchen weltweit in ihrer Geschéftstitigkeit und erfordern entspre-
chende Reaktionen, um die Zukunftsfahigkeit der Geschiftsmodelle weiterhin sicherzu-
stellen.??? Die Unternehmensberichterstattung {ibernimmt hierbei eine wichtige Rolle, da
die Jahresabschlussadressaten mithilfe von entscheidungsniitzlichen Informationen iiber
die Folgen der Pandemie zu informieren sind.*? Die Verdffentlichung von Hinweisen und
die Aufnahme diverser Priifungsschwerpunkte mit Bezug zur Pandemie seitens der ESMA
verdeutlichen die Verantwortung der Unternehmen fiir eine angemessene Berichterstat-
tung.??* In der nachfolgenden empirischen Analyse werden die Auswirkungen der Corona-
Pandemie auf die Unternehmensberichterstattung der DAX-Unternehmen herausgearbei-
tet, wobei die DAX-Aufstockung auf 40 Unternehmen keine Beriicksichtigung findet.3?

6.1 Zielsetzung und Vorgehensweise

Die empirische Analyse der von der Corona-Pandemie beeinflussten Berichterstattung der
DAX-Unternehmen umfasst die nachfolgenden drei Elemente: Den Konzernabschluss
2020, den Konzernlagebericht 2020 sowie den Halbjahresfinanzbericht fiir das aktuelle

318 Vgl. Schildbach und Feldhoff 2018, S. 358-359; Velte und Czaya 2017, S. 71; Hans-Béckler-Stiftung 2013,
S. 16; Alberti 2020, S. 203; Kliem et al. 2021, S. 11; KPMG 2014, S. 30.

319 Vgl. Ziilch und Holtken 2013, S. 2461; Schildbach und Feldhoff 2018, S. 71.

320 ygl. Schildbach und Feldhoff 2018, S. 358-359; Ziilch und Héltken 2013, S. 2462; Hans-Bockler-Stiftung
2013, S. 16; Ziilch und Pieper 2020, S. 245.

321 Vgl. Gromling et al. 2021, S. 400; IW 2020a, S. 3-4; PwC 2021; Schildbach und Feldhoff 2018, S. 359.

322 Vgl. Gromling et al. 2021, S. 400-401; Ragnitz 2020, S. 26-28; Scheid und Baumiiller 2021, S. 40.

323 Vgl. Ziilch et al. 2021, S. 44; Pellens et al. 2014, S. 87-90; Thommen et al. 2017, S. 230.

324 Vgl. Kliem et al. 2021, S. 6-13; ESMA 2020c; IW 2020a.

325 Vgl. Weber 2021.
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Geschiéftsjahr 2021. Unternehmen mit einem vom 31.12.2020 abweichenden Bilanzstich-
tag werden aus Griinden der Vergleichbarkeit so behandelt, als wiirde ihr Geschiftsjahr
Ende Dezember 2020 enden.?° Der Untersuchungszeitraum der Analyse umfasst grund-
sdtzlich das Geschéftsjahr 2020 sowie die ersten sechs Monate des Geschéftsjahres 2021.
Zusétzlich werden die erhobenen quantitativen Groen den historischen Werten der Ge-
schéftsjahre 2018 und 2019 in einer Zeitreihe gegeniibergestellt, um ihre Verdnderung im
Zeitablauf zu erfassen und mogliche Interpretationen ableiten zu konnen. Aufgrund ihres
geringen zeitlichen Umfangs besitzt die Zeitreihe lediglich eine eingeschrinkte Aussage-
kraft.3?’ Sie ermoglicht allerdings einen zeitnahen Vergleich der Geschiftsmodelle, die
sich trotz Innovationen und M&A-Aktivitét seitens der DAX-Unternehmen im genannten
Zeitraum nicht génzlich verdndert haben.3?

Zielsetzung der empirischen Analyse ist die moglichst transparente Darstellung der pan-
demiebedingten Einfliisse auf die Unternehmensberichterstattung der DAX-Unterneh-
men. Hierbei werden einerseits die Auswirkungen auf die im Vorfeld erlduterten Bilan-
zierungs- und Bewertungsregeln und andererseits auf den Prognose- und Risikobericht
herausgearbeitet, sodass vor allem branchen- und unternehmensspezifische Erkenntnisse
abgeleitet werden konnen. Die gewonnenen Erkenntnisse aus den Geschéftsberichten
2020 werden anschlieBend in ausgewihlten Aspekten mit den Halbjahresfinanzberichten
fiir das Geschiftsjahr 2021 abgeglichen.

In einem ersten Schritt erfolgt die Ermittlung der Analysegruppe, indem die DAX30-Un-
ternehmen anhand der in Anhang B befindlichen Geschiftsmodellanalyse sogenannten

Branchenclustern zugeordnet werden (vgl. Tab. 1).3%°
1 |Adidas AG Konsumgiter Automobilindustrie & verarbeitendes Gewerbe 5 17% 20%
2 |Allianz SE keine Beriicksichtigung Konsumgiiter 2 7% 8%
3 |BASFSE Chemie & Pharma Transport & Logistik 2 7% 8%
4 |Bayer AG Chemie & Pharma Chemie & Pharma 6 20% 24%
5 |BMW AG Automobilindustrie & verarbeitendes Gewerbe Energieversorger 2 7% 8%
6 | Continental AG Automobilindustrie & verarbeitendes Gewerbe Software & Telekommunikation 2 7% 8%
7 |Covestro AG Chemie & Pharma Bau & Immobilien 3 10% 12%
8 |Daimler AG ie & verarbeitendes Gewerbe Maschinen- und 3 10% 12%
9 | Delivery Hero SE Transport & Logistik keine Beriicksichtigung 5 17%
10 |Deutsche Bank AG keine Beriicksichtigung 30 100% 100%

11 | Deutsche Bérse AG
12 | Deutsche Post AG

13 |Deutsche Telekom AG
14| Deutsche Wohnen AG
15 |E.ON SE Energieversorger
16 |Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA |Chemie & Pharma
17 |Fresenius SE & Co. KGaA Chemie & Pharma
18 |HeidelbergCement AG Bau & Immobilien
19 |Henkel AG & Co. KGaA

keine Beriicksichtigung
Transport & Logistik

Software & Telekommunikation
Bau & Immobilien

* Gewichtung gemessen an den DAX-30
** Gewichtung gemessen an der Analysegruppe (exklusive Banken, Versicherungen und Linde PLC)

[l Automobilindustrie & verarbeitendes Gewerbe

Konsumgiiter 12% I Konsumgtiter

20/ Infineon Technologies AG
21/ Linde PLC

22| Merck KGaA

23[MTU Aero Engines AG
24| Miinchner Riick AG
25| RWEAG

26[SAP SE

27|siemens AG
28/Siemens Energy AG
29 |Volkswagen AG

30| Vonovia SE

Automobilindustrie & verarbeitendes Gewerbe
keine Beriicksichtigung

Chemie & Pharma

Maschinen- und Anlagenbau

keine Beriicksichtigung

Energieversorger

Software & Telekommunikation

Maschinen- und Anlagenbau

Maschinen- und Anlagenbau
Automobilindustrie & verarbeitendes Gewerbe
Bau & Immobilien

Zusammensetzung]
der Analysegruppel

326 Vgl. Cappel und Hartmann 2018, S. 231 sowie Anhang B.
327 Vgl. Mondello 2017, S. 63-64; Mondello 2018, S. 172.
328 ygl. Sommer 2021; Schwir 2021.

32 Vgl. Anhang A.

30 Vgl. Anhang A; Eigene Darstellung.

Ml Transport & Logistik

I Chemie & Pharma

I cnergieversorger

I software & Telekommunikation
Bau & Immobilien
Maschinen- und Anlagenbau

Tabelle 1: Einordnung der Analysegruppe in Branchencluster®3?
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Aufgrund des von der Finanzwirtschaft — hier vor allem von der Erbringung von Finanz-
dienstleistungen und den daraus resultierenden finanziellen Forderungen und Verbindlich-
keiten — gepragten Geschiftsmodells der Banken und Versicherungen werden die Allianz,
die Deutsche Bank, die Deutsche Borse und die Miinchener Riickversicherungs-Gesell-
schaft von der empirischen Analyse ausgeschlossen.?*! Auch die in Irland ansissige Linde
PLC wird im weiteren Verlauf nicht weiter berticksichtigt, da die Berichterstattung in der
standardisierten Form 10-K gemif den Richtlinien der US-Aufsichtsbehorde United Sta-
tes Securities and Exchange Commission (SEC) erfolgt und die Vergleichbarkeit zu den
anderen DAX-Unternehmen nicht vollstindig gegeben ist.>*? Dadurch verbleiben 25
DAX-Unternehmen, die insgesamt acht verschiedenen Branchenclustern zugeordnet wur-
den.

Automobilindustrie & verarbeitendes Gewerbe

Neben den drei groBen Automobilkonzernen BMW, Daimler und Volkswagen beinhaltet
das Branchencluster Automobilindustrie & verarbeitendes Gewerbe mit Continental und
Infineon fiir die Automobilhersteller zwei wichtige Unternehmen aus der vorgelagerten
Wertschopfungskette.*3

Konsumgiiter

Mit den produzierenden Unternehmen Adidas und Henkel bilden zwei Unternehmen das
Branchencluster Konsumgiiter, wobei Henkel aufgrund des im Vergleich breiter diversi-
fizierten Produktportfolios weniger stark von den mafnahmenbedingten temporéiren
SchlieBungen des Handels betroffen ist.>3

Transport & Logistik

Das Branchencluster Transport & Logistik enthélt neben der Deutschen Post auch das auf
Dienstleistungen spezialisierte Unternehmen Delivery Hero, da das auf Lieferdienst- und
Provisionsgeschift ausgerichtete Geschiftsmodell eine Logistik-Infrastruktur erfordert.3*3

Chemie & Pharma

Mit den sechs Konzernunternehmen BASF, Bayer, Covestro, Fresenius (Muttergesell-
schaft), Fresenius Medical Care (Tochtergesellschaft) und Merck spiegelt dieses Bran-
chencluster die Wichtigkeit der vor allem auf Vorleistungsgiiter ausgerichteten chemisch-
pharmazeutischen Industrie fiir die deutsche Wirtschaft wider.33

Energieversorger

31 Vgl. Lehmann 2017, S. 6; Finkenzeller 2021, S. 56-58; Steinbriick und Schlicht 2021.
32 Vgl. Linde PLC 2021.

333 Vgl. Anhang B.

34 Vgl. Anhang B.

335 Vgl. Anhang B; Delivery Hero SE 2021a.

3¢ Vgl. Anhang B; BMWi 2021.

98

Forschungsberichte des Fachbereichs Wirtschaftswissenschaften der Hochschule Disseldorf
Ausgabe 56 (2022)
ISSN: 2365-3361
URN: urn:nbn:de:hbz:due62-opus-38092
URL: https://opus4.kobv.de/opus4-hs-duesseldorf/3809
DOI: 10.20385/0pus4-3809



Mit den Energieversorgern E.ON und RWE verfiigt dieses Branchencluster {iber zwei aus
der Old Economy stammende Unternehmen, die beide aufgrund des verbindlichen Koh-
leausstiegs in Deutschland ihr Geschiiftsmodell auf erneuerbare Energien umstellen.3

Software & Telekommunikation

Das Branchencluster Sofiware & Telekommunikation beinhaltet die Deutsche Telekom
und den Softwarekonzern SAP, deren Geschiftsmodelle auf die Erbringung von Dienst-
leistungen in den Bereichen der Informationstechnologie und Telekommunikation ausge-
legt sind. 3

Bau & Immobilien

Neben den beiden Immobilienunternehmen Deutsche Wohnen und Vonovia beinhaltet das
Branchencluster Bau & Immobilien auch den Baustofthersteller HeidelbergCement. Auf-
grund der zahlreichen Bauprojekte der Immobiliengesellschaften und der daraus resultie-
renden Nachfrage nach Baustoffen erscheint eine gemeinsame Klassifizierung sinnvoll.?*

Maschinen- und Anlagenbau

Mit den Unternehmen MTU Aero Engines, Siemens und Siemens Energy werden die ver-
bliebenen drei Unternehmen dem Branchencluster Maschinen- und Anlagenbau zugeord-
net. Fiir alle drei Unternehmen spielt das branchentypische Projektgeschéft mit langeren
Projektlaufzeiten, groBvolumigen Auftrigen und einem volatilen Auftragseingang eine
wichtige Rolle.3#

AnschlieBend erfolgt in einem zweiten Schritt die Auswertung der pandemiebedingten
Einfliisse auf die Unternehmensberichterstattung. Hierbei wird jeweils ein allgemeiner
Uberblick fiir die Analysegruppe bzw. das jeweilige Branchencluster gegeben, bevor fall-
studienartig ausgewihlte Unternehmen dargestellt werden.

6.2 Branchen- und unternehmensspezifische Erkenntnisse aus dem
Konzernabschluss 2020

6.2.1 Wertminderung des Sachanlagevermdogens

Gesamtiiberblick DAX-Unternehmen: Die Abbildung 4 zeigt die Entwicklung der kumu-
lierten Abschreibungen des Sachanlagevermdgens der 25 untersuchten DAX-Unterneh-
men im Zeitraum 2018 bis 2020. Die Gegeniiberstellung der kumulierten plan- und auf3er-
planméBigen Abschreibungen verdeutlicht den geringen Anteil der auBerplanmiBigen
Wertminderungen am gesamten Abschreibungsvolumen (8,9% im Jahr 2020). Es ist zwar
ein Anstieg der aulerplanméBigen Wertminderungen um ca. 295% auf rd. 6 Mrd. € im
Betrachtungszeitraum festzustellen, wovon allerdings ca. 75% auf lediglich drei Unter-
nehmen (Jahr 2020) entfallen. Laut den Geschiftsberichten 2020 der Konzerne haben 16

37 Vgl. Anhang B; Flauger 2020; RWE AG 2021; E.ON SE 2021a.

38 Vgl. Anhang B.

339 Vgl. Anhang B; Deutsche Wohnen AG 2021; Vonovia SE 2021a.

340 Vgl. Anhang B; Schroll 2011, S. 28 zit. n. Rapp 2004 und Guserl 1996, S. 827-844.
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Unternehmen auflerplanméfige Abschreibungen im Geschiftsjahr 2020 vorgenommen,
von denen sechs Wertminderungen pandemiebedingt erforderlich waren. Vor allem der
Anstieg seit 2019 ist liberwiegend auf die Folgen der Corona-Pandemie zuriickzufiih-
ren.34!

70.000 - 67.826
65.000 +
60.000 + 58.344
55.000 +
50.000 +
45.000 +

49.204

61.791

ernehmen haben
aBige

54748
VO ommen, davon sind
- / / / s;chs pr;:de:niebed?rét
A7 677
10.000 +
5.000

16 9
2018 2019 2020 Ja Nein

PlanmaBige Abschreibung [Mio. €] [ | AuBerplanmaBige Abschreibung [Mio. €]

Abbildung 4: Plan- und auBerplanmiBige Abschreibungen des SAV im Zeitraum 2018 bis 202034

Den auBerplanmifligen Wertminderungen im Geschéftsjahr 2020 stehen Wertautholun-
gen von ca. 0,3 Mrd. € gegeniiber, die aufgrund ihres geringen Volumens fiir die weitere
Analyse zu vernachlissigen sind.>#

Brancheniiberblick: Die Betrachtung der durchschnittlich gewichteten plan- und aufer-
planméBigen Abschreibungen je Branchencluster zeigt grole Unterschiede zwischen den
einzelnen Branchen fiir das Geschéftsjahr 2020 (vgl. Abb. 5). Vor allem die Unternehmen
der drei Branchencluster Energieversorger, Chemie & Pharma sowie Bau & Immobilien
haben im pandemiegeprégten Jahr 2020 im Vergleich zu den anderen Branchen hdhere
Wertberichtigungen vorgenommen. Wéhrend sich die durchschnittlichen auBerplanmafi-
gen Wertminderungen der Energieversorger (rd. 0,9 Mrd. €) auf dem Vorjahresniveau
bewegen und grundsitzlich mit dem in Deutschland verbindlichen Kohleausstieg zusam-
menhéngen, zeigt der im Anhang befindliche Zeitreihenvergleich fiir die beiden anderen
Branchencluster einen pandemiebedingten Anstieg.*** Des Weiteren haben die dem Bran-
chencluster Maschinen- und Anlagenbau zugeordneten Unternehmen weder im Geschéfts-
jahr 2020 noch in den vorherigen Jahren eine aulerplanmiBige Wertminderung auf Sach-
anlagen vorgenommen bzw. berichtet. Das ldsst sich u. a. mit der fehlenden Transparenz
in den Geschiftsberichten der beiden Siemens-Unternehmen begriinden, da die Abschrei-
bungen lediglich bereinigt um auBerplanméBige Wertminderungen sowie Wertaufholun-
gen verdffentlicht werden.’* Besonders auffillig ist auch das Auseinanderklaffen der
durchschnittlichen plan- und aulerplanméfigen Abschreibungen in den Branchenzweigen

31 Vgl. Anhang D.

342 Eigene Darstellung.

33 Vgl. Anhang D.

3 Vgl. RWE AG 2021, S. 123-125; E.ON SE 2021a, S. 161-167.
35 Vgl. Siemens AG 2021; Siemens Energy AG 2021.
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Automobilindustrie & verarbeitendes Gewerbe, Transport & Logistik sowie Sofiware &
Telekommunikation. Das lasst sich fiir die Automobil- und Zulieferindustrie vor allem mit
der sachanlagenintensiven Wertschopfung begriinden, wihrend sich die Geschéftsmodelle
der Logistik- und /K7-Unternehmen in der Pandemie bislang als relativ stabil erwiesen
haben und deshalb keine grovolumigen auBlerplanméfBigen Wertminderungen erforder-

lich machen. 346
8.000 +
7.304 Top 3 mit den groBten
7.000 4 auBerplanmaBigen nderungen
im GJ 2020 (kein Durchschnitt)
6.000 ~
5000 4 4842 @ BASF mit 2059 Mio. €
4000 @ RWE mit 1712 Mio. €
: © HeidelbergCement mit 779 Mio. €
3.000 ~ 2.690
2.000 1.812
000 1388 943 1076
: 1 510
145 36 46 EES 105 365260 0
0 Automaobilindustrie  Konsumgater Transport Chemie & Energieversorger Software &  Bau & Immobilien Maschinen- und

& verarbeitendes & Logistik Pharma Telekommunikation Anlagenbau
Gewerbe

@ planmaRige Abschreibung [Mio. €] [lll @ auBerplanmaBige Abschreibung [Mio. £]

Abbildung 5: Durchschnittliche Abschreibungen des SAV je Branche im Geschiftsjahr 2020347

Chemiekonzern BASF SE: BASF hat von allen untersuchten Unternehmen mit einem Vo-
lumen von rd. 2,1 Mrd. € die hochsten auBerplanméBigen Wertminderungen im Geschifts-
jahr 2020 vorgenommen. Der Konzern begriindet diese mit den wirtschaftlichen Auswir-
kungen der Corona-Pandemie und fiihrt weiter aus, dass alle berichtspflichtigen Segmente
hiervon betroffen sind. Besonders hohe Abschreibungen wurden fiir die Sachanlagen der
beiden Segmente Chemicals und Materials vorgenommen, da ein angebotsseitiger Uber-
hang und dem daraus resultierenden Preis- und Margenriickgang zu einem unter Buchwert
liegenden Nutzungswert gefiihrt haben. Dafiir spricht auch die im Vergleich zum Jahr
2019 riicklaufige Umsatzentwicklung beider Segmente (Chemicals: -15,3%; Materials. -
6,4%).34%

Energieversorger RWE AG: RWE hat mit einem Volumen von rd. 1,7 Mrd. € die zweit-
hochste auBerplanméfige Wertminderung im Geschéftsjahr 2020 vorgenommen. Mit
Ausnahme des Segments Onshore-Wind/Solar wurde das Sachanlagevermdgen aller an-
deren berichtspflichtigen Segmente wertberichtigt, wobei laut Geschiftsbericht hierfiir
nicht die Auswirkungen der Corona-Pandemie verantwortlich sind. Besonders auffllig
sind die hohen Abschreibungen in den Segmenten Wasser/Biomasse/Gas (rd. 0,6 Mrd. €)
und Kohle/Kernenergie (rd. 0,8 Mrd. €). Wahrend RWE die Wertminderungen im Seg-
ment Wasser/Biomasse/Gas mit schlechteren Marktbedingungen fiir die eigenen Kraft-
werke in den Niederlanden begriindet, resultiert die Wertberichtigung im Segment
Kohle/Kernenergie aus den gednderten Marktbedingungen fiir den Braunkohletagebau in
Garzweiler, Hambach und Inden infolge des verabschiedeten Braunkohleausstiegs. Auch

346 Vgl. Anhang B; Anhang C; Anhang D; Doll et al. 2020.
347 Eigene Darstellung.
3% Vgl. Anhang B; Anhang C; Anhang D; BASF SE 2021, S. 269-270; BASF SE 2020.
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hier spiegeln sich diese duBleren Umstédnde in der im Vergleich zum Vorjahr riicklaufigen
Umsatzentwicklung wider (Wasser/Biomasse/Gas: -11,9%; Kohle/Kernenergie: -
17,0%).34°

Baustoffunternehmen HeidelbergCement AG: HeidelbergCement hat mit einem Volumen
von rd. 0,8 Mrd. € die dritthdchste aulerplanméfige Wertminderung im Jahr 2020 vorge-
nommen.** Das Unternehmen begriindet diese einerseits mit dem ,,(...) negativen wirt-
schaftlichen Ausblick durch die Folgen der Corona-Pandemie (...)* und andererseits mit
den gestiegenen Kapitalkosten.?*! Ein GroBteil der Wertberichtigung entfillt auf die Seg-
mente Nordamerika sowie West- und Siideuropa.>

6.2.2 Wertminderung des Geschiifts- oder Firmenwerts

Goodwill-Relation zum Eigenkapital

Gesamtiiberblick DAX-Unternehmen: Werden die bilanzierten Geschéfts- oder Firmen-
werte ins Verhiltnis zum bilanzierten Eigenkapital der 25 untersuchten DAX-Unterneh-
men gesetzt, wird die GroBenordnung des derivativen Goodwills in den Bilanzen der Un-
ternehmen sichtbar (vgl. Abb. 6). Im Untersuchungszeitraum 2018 bis 2020 haben die
untersuchten DAX-Konzerne durch ihre M&A-Aktivitdt ihren bilanzierten Goodwill um
6,8% auf rd. 268 Mrd. € gesteigert. Demgegeniiber stehen im Geschiftsjahr 2020 rd. 682
Mrd. € Eigenkapital, sodass der Goodwill in der Gesamtbetrachtung ca. 39% des bilan-
zierten Eigenkapitals ausmacht 333,

Brancheniiberblick: Die Betrachtung des Goodwill-Anteils am Eigenkapital je Branchen-
cluster zeigt groBBe Unterschiede zwischen den einzelnen Branchen im Geschiftsjahr 2020
(vgl. Abb. 6). Vor allem der bilanzierte Geschéfts- oder Firmenwert der Unternechmen der
Branchencluster Transport & Logistik, Chemie & Pharma sowie Energieversorger macht
durchschnittlich mehr als 75% ihres Eigenkapitals aus und deutet auf eine M&A-Aktivitét
mit hohen Kaufpreisen hin.** Insbesondere der M&A-Markt der chemischen Industrie
zeichnete sich in der Vergangenheit aufgrund der Wettbewerbsintensitdt und der Konso-
lidierung durch eine hohe Dynamik aus.>3 Auch die Konzerne aus den Branchen Kon-
sumgiiter sowie Maschinen- und Anlagenbau verfiigen iiber einen im Verhéltnis zum Ei-
genkapital hohen Goodwill.*%

3% Vgl. Anhang B; Anhang C; Anhang D; RWE AG 2021, S. 123-125; RWE AG 2020.

3% Vgl. Anhang D.

351 HeidelbergCement AG 2021, S. 150.

352 Vgl. Anhang B; Anhang C; Anhang D.

333 Vgl. Anhang E; Wirth et al. 2021, S. 1285-1286; Sommer 2021; Cappel und Hartmann 2018, S. 230.
3% Vgl. Anhang E.

355 Vgl. Gehrke et al. 2018, S. 69-86; Rings et al. 2021.

3% Vgl. Anhang E.
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Abbildung 6: Relation von Goodwill und Eigenkapital in der Gesamtbetrachtung und je Bran-
che37

Unternehmensanalyse: Die Analyse auf Unternehmensebene zeigt, dass einige DAX-Un-
ternehmen iiber sehr groBe Goodwill-Positionen in ihren Bilanzen verfiigen.3*® Diese spie-
geln die Zukunftserwartungen der Managementebene wider, die sich vor allem ein anor-
ganisches Wachstum und Synergiepotenziale erhofft.3*° Eine groBe Aufmerksamkeit ist
den Unternehmen E.ON, Bayer, Fresenius Medical Care, Fresenius SE und Delivery Hero
zu schenken, die teilweise einen im Vergleich zum Eigenkapital hoheren Geschéfts- oder
Firmenwert bilanziert haben (vgl. Abb. 7).

196,9%

200,0%
150,0%

Alle nicht aufgefihrten Unternehmen
liegen in einer Bandbreite von 93,8%
bis 0,6%.

R2% O 051%  1020% 9479

100,0%
50,0%
0,0%
! E.ON Bayer Fresenius Fresenius SE Delivery Hero
Medical Care

I Goodwill-Anteil am Eigenkapital im Geschaftsjahr 2020 [%]

Abbildung 7: Top 5 Konzerne mit dem hdchsten Goodwill-Anteil am Eigenkapital im Jahr 2020360

Energieversorger E.ON SE: Mit einem nahezu doppelt so hohen Geschifts- oder Firmen-
wert (Verhéltnis: +196,9%) ist E.ON im Geschéftsjahr 2020 mit einem deutlichen Abstand
Spitzenreiter. Wihrend die Quote im Jahr 2018 noch bei ca. 24% lag, lieB die Ubernahme
der innogy SE im Jahr 2019 den bilanzierten Goodwill bis auf rd. 17,8 Mrd. € ansteigen. ¢!

37 Eigene Darstellung.

3% Vgl. Anhang E.

3% Vgl. Miiller und Saile 2018, S. 94; Wirth et al. 2021, S. 1281; Tettenborn et al. 2021, S. 159.
3¢ Eigene Darstellung.

31 Vgl. Anhang E; E.ON SE 2021a, S. 142-144; E.ON SE 2020, S. 130-132.
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Chemiekonzern Bayer AG: Mit einer Hohe von rd. 36 Mrd. € verfiigt Bayer im Geschifts-
jahr 2020 ebenfalls iiber einen Goodwill, der das bilanzierte Eigenkapital iibersteigt (Ver-
hltnis: +117,5%). Die Ubernahme des amerikanischen Saatgutherstellers Monsanto im
Jahr 2018 sorgte fiir einen deutlichen Anstieg des Goodwills, der bislang jedoch nur ge-
ringfiigig abgeschrieben wurde.**? Dariiber hinaus erwirtschaftete Bayer ein negatives
Konzernergebnis nach Steuern von rd. 10,5 Mrd. € im Berichtszeitraum 2020, wodurch
das Eigenkapital erheblich gesunken ist. 63

Pharmakonzern Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA: Aufgrund der durch Akquisi-
tionen ermdglichten Wachstumsstrategie hat Fresenius Medical Care einen Geschifts-
oder Firmenwert in signifikanter Hohe bilanziert, der das Eigenkapital tibertrifft (Verhalt-
nis: +105,1%).3% Diese Erkenntnis ist auch auf den Mutterkonzern Fresenius SE zu iiber-
tragen, da diese einen beherrschenden Einfluss im Sinne des /FRS /0.4 auf die Fresenius
Medical Care ausiibt und im Konzernabschluss als 100%ige Tochter konsolidiert.3%

Wertminderungen

Fraglich ist, ob die DAX-Unternehmen trotz der Auswirkungen der Corona-Pandemie
weiterhin ihre bilanzierten Geschifts- oder Firmenwerte in unverdnderter Hohe in das
nichste Geschéftsjahr {ibertragen oder ob es zu Wertminderungen kommt.

Gesamtiiberblick DAX-Unternehmen: Die Betrachtung der von den 25 untersuchten DAX-
Unternehmen vorgenommenen Abschreibungen auf den Geschifts- oder Firmenwert zeigt
eine kumulierte Wertminderung in Héhe von rd. 6,8 Mrd. € im Geschiftsjahr 2020, was
gemessen am kumulierten bilanzierten Geschifts- oder Firmenwert lediglich einem Anteil
von ca. 2,5% entspricht. Zwar stiegen im Untersuchungszeitraum 2018 bis 2020 die Wert-
minderungen um rd. 3,9 Mrd. € (+135,6%) an, aber es lésst sich im gleichen Zeitraum eine
Zunahme des bilanzierten Geschifts- oder Firmenwerts in Hohe von rd. 17,1 Mrd. €
(+6,8%) feststellen. Insgesamt haben zwo6lf DAX-Unternechmen im Jahr 2020 eine Wert-
minderung vorgenommen. Das sind fast doppelt so viele Unternehmen wie noch im Be-
richtszeitraum 2018.366

Brancheniiberblick: Werden die identifizierbaren Wertminderungen des Geschifts- oder
Firmenwerts nach Branchen klassifiziert, entfallen alleine ca. 98% auf die drei Branchen-
cluster Chemie & Pharma, Bau & Immobilien sowie Automobilindustrie & verarbeitendes
Gewerbe (vgl. Abb. 8). Hierbei handelt es sich um zyklische Branchen, deren Ertragslage
im Vergleich zu anderen Wirtschaftszweigen eine deutliche Abhingigkeit von der Welt-
konjunktur aufweisen und in Phasen eines wirtschaftlichen Abschwungs zu Wertminde-
rungen fithren.*” Vor allem die als friihzyklisch geltende Chemieindustrie ist zeitnah von
konjunkturellen Verdnderungen betroffen, sodass bei Unternehmen aus der Chemie eher

362 ygl. Bayer AG 2021, S. 183-184; Anhang E.

3% Vgl. Bayer AG 2021, S. 96; Anhang E.

3% Vgl. Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA 2021a, S. 183; Anhang E.
365 ygl. Fresenius SE 2021, S. 229; Anhang E.

3% Vgl. Anhang E.

37 Vgl. Sommer 2018; Anhang B; Anhang E.
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mit entsprechenden Abschreibungen als z. B. bei Pharmaunternehmen zu rechnen ist, de-
ren Geschéftsmodelle aufgrund der meist unelastischen Nachfrage grundsétzlich als ro-
bust eingestuft werden.3?

Aus Darstellungsgrinden wurde die 9.881
10.000 y-Achse unt he .
1 unterbrochen, 6587
6.000 -
5000 A 4738
4.000 H
3518 3.219 3159 3.022
3.000 A 2345 2.694 :
: 2.043 2014
2000 4 1357
004 1.210 1.362 1.040
1.000 1 692 807 694
0 31 3 . 0 26 . 99
h Automobilindustrie Konsumguter Transport & Logistik Chemie & Pharma  Energieversorger Software & Bau & Immobilien  Maschinen- und
& verarbeitendes Telekommunikation Anlagenbau
Gewerbe
Ist-Abschreibungen im Geschaftsjahr 2020 [Mio. €] Simulierte Abschreibung bei ND = 15 Jahre [Mio. €]

M simulierte Abschreibung bei ND = 10 Jahre [Mio. €]

Abbildung 8: Vergleich Ist-Abschreibung mit simulierter Abschreibung des Geschéfts- oder Fir-
menwerts je Branche im Jahr 20203

Wiirde die internationale Rechnungslegung zu einer planméBigen Abschreibung des
Goodwills zuriickkehren, wiirden sich die in Abbildung 8 dargestellten simulierten Ab-
schreibungsbetrdge je Branchencluster im Geschéftsjahr 2020 ergeben. Fiir die Berech-
nung wird der bilanzierte Goodwill am Bilanzstichtag (hier: 31.12.2020) iiber die ausge-
wihlten Nutzungsdauern verteilt. Die zugrunde gelegten Nutzungsdauern orientieren sich
einerseits an den Regelungen des deutschen Gesetzgebers gemal3 § 253 Abs. 3 Satz 3 und
andererseits an den Vorgaben des nicht mehr giiltigen 145 22.37° Anhand dieser Simulation
wird die entlastende Wirkung des Werthaltigkeitstests fiir die Unternehmen deutlich. 7!

Baustoffunternehmen HeidelbergCement AG: Mit einer Wertminderung von rd. 2,7 Mrd.
€ hat HeidelbergCement im Geschéftsjahr 2020 von allen 25 untersuchten Unternehmen
die hochste Abschreibung vorgenommen.*’? Begriindet wird der Wertminderungsbedarf
mit ,,(...) einer deutlich gesunkenen Ergebnisentwicklung sowie gestiegenen Kapitalkos-
ten aufgrund der Anpassung der Marktrisikoprdmie und des Anstiegs der Landerrisikopré-
mien.“3”® Die erforderliche Wertminderung resultiert in einem negativen Konzernergebnis
nach Steuern von rd. 2 Mrd. € sowie in einem Riickgang des bilanzierten Eigenkapitals.7*

Chemiekonzern Bayer AG: Bayer hat mit einem Volumen von rd. 2,2 Mrd. € die zweit-
hochste Wertminderung des Geschifts- oder Firmenwerts im Geschiftsjahr 2020 vorge-
nommen. Laut Geschiftsbericht sind hierflir insbesondere die schwierigen Marktbedin-
gungen (niedriges Preisniveau, Wettbewerbsintensitit, Nachfrageriickgang Biokraftstoff)

3% Vgl. Commerzbank AG 2021a, S. 5-6; Commerzbank AG 2021b, S. 6; Falck und Wolf2021; Sommer 2018;
FAZ 2004; Anhang E.

3% Bigene Darstellung.

370 Vgl. Deloitte 2021; Anhang E.

37 Vgl. Lehmann 2017, S. 6.

32 Vgl. Anhang E.

37 HeidelbergCement AG 2021, S. 146.

37 Vgl. HeidelbergCement AG 2021, S. 39-43; Anhang C; Anhang E.
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im Agrarsektor verantwortlich, die in Kombination mit gestiegenen Kapitalkosten eine
Wertminderung erforderlich gemacht haben.37

Chemiekonzern BASF SE: Mit Abschreibungen in Hohe von rd. 0,8 Mrd. € hat BASF die
dritthdchste Wertberichtigung hinsichtlich des Geschéfts- oder Firmenwerts vorgenom-
men. Die gesunkene Nachfrage wichtiger Abnehmer und die konservative Erwartung des
Managements hinsichtlich der Riickkehr zum Normalniveau fiihrte im Rahmen des Wert-
haltigkeitstests zu einer auBerplanméBigen Wertminderung.>7®

3.000 2.694
2.238
2.000
Wertminderung vorgencmmen.
1.000 786 655
HeidelbergCement  Bayer BASF Continental Fresenius

Wedicz

Ist-Abschreibungen im Geschaftsjahr 2020 [Mio. €]

Abbildung 9: Top 5 Unternehmen mit den hochsten Goodwill-Abschreibungen im Jahr 2020377

Bewertungsparameter WACC und Wachstumsrate

Die im Anhang E dargestellte Analyse der verwendeten Bewertungsparameter zur Berech-
nung des erzielbaren Betrags zeigt, dass insgesamt 13 Unternehmen einen im Vergleich
zum Geschiftsjahr 2019 hoheren (maximalen) WACC fiir die Diskontierung der Cash-
flows und zehn DAX-Unternehmen einen im Vergleich zum Jahr 2019 niedrigeren (ma-
ximalen) WACC verwendet haben. Die fiir die Cashflow-Prognose benétigte Wachstums-
rate wurde im Vergleich zum Vorjahr von zwei Unternehmen erhdht und von vier Unter-
nehmen gesenkt. Die von den Unternehmen durchgefiihrte Sensitivititsanalyse zeigt, dass
es bei einer Variation des WACC oder der Wachstumsrate bei fiinf Unternehmen zu einer
Wertminderung kommen wiirde.?”®

6.2.3 Wertminderung von Finanzinstrumenten

In diesem Abschnitt werden ausschlielich die Auswirkungen der Corona-Pandemie auf
die Werthaltigkeit der Forderungen aus Lieferungen und Leistungen analysiert.

375 Vgl. Bayer AG 2021, S. 197; Anhang E.
376 vgl. BASF SE 2021, S. 215; Anhang E.
377 Eigene Darstellung.

378 Vgl. Anhang E.
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Gesamtiiberblick DAX-Unternehmen: Die Abbildung 10 zeigt die Gegeniiberstellung der
kumulierten Wertberichtigungen und des kumulierten Forderungsbestands aus Lieferun-
gen und Leistungen der 25 untersuchten DAX-Unternehmen im Zeitraum 2018 bis 2020
und ermdglicht Riickschliisse auf die Forderungsausfallquote, die innerhalb des Betrach-
tungszeitraums im pandemiegeprégten Jahr 2020 mit ca. 3,6% den Hochststand erreicht.
Diese Erkenntnis ldsst sich einerseits mit der Abnahme des Forderungsbestands (-3,8 %
seit 2018; rd. 5 Mrd. €) infolge des geringeren Umsatzvolumens und kiirzerer Zahlungs-
ziele sowie andererseits mit der Zunahme der Abschreibungen (+27,2% seit 2018; rd. 1
Mrd. €) begriinden. Laut den Geschéftsberichten der DAX-Unternehmen haben alle 25
Unternehmen im Geschéftsjahr 2020 Wertberichtigungen vorgenommen, wobei allerdings
lediglich vier Wertberichtigungen durch die Corona-Pandemie verursacht wurden. Auf-
grund der fehlenden Transparenz und Informationen seitens der DAX-Unternechmen in
den Geschiftsberichten kann die Anzahl pandemiebedingter Wertberichtigungen mog-
licherweise hoher ausfallen.?”

Brancheniiberblick: Die Betrachtung der durchschnittlichen Forderungsabschreibung je
Branchencluster zeigt gro3e Unterschiede zwischen den einzelnen Wirtschaftszweigen im
Geschiftsjahr 2020 (vgl. Abb. 10). Vor allem die Unternehmen aus dem Branchencluster
Software & Telekommunikation schreiben mit durchschnittlich rd. 0,7 Mrd. € im Vergleich
zu den anderen Branchen deutlich mehr ab. Der im Anhang befindliche Zeitreihenver-
gleich zeigt fiir diese Branche einen Anstieg der durchschnittlichen Wertberichtigung um
ca. 107% im Vergleich zum Vorjahr (+45% im Betrachtungszeitraum 2018 bis 2020), der
auf einen pandemiebedingten Zusammenhang hindeutet.*® Aufgrund der geringen Infor-
mationsbereitstellung seitens der Branchenunternehmen Deutsche Telekom und SAP lésst
sich hierfiir keine eindeutige Erklérung finden. Eine wesentliche Rolle scheint allerdings
die von der Deutschen Telekom geplante VerduBerung der ruménischen Tochtergesell-
schaft Romania Communications S.A. zu sein, die im Geschéftsjahr 2020 gemal den Aus-
sagen des Unternehmens zu einer Reduktion des Forderungsbestands fiihrt. 8!

37 Vgl. Anhang C; Anhang F.
3% Vgl. Anhang F.
381 Vgl. Deutsche Telekom AG 2021a, S. 188; Anhang F.
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Abbildung 10: Entwicklung von Forderungsbestand und Wertberichtigungen3%?

Dariiber hinaus zeigt die Betrachtung der ermittelten Forderungslaufzeit (Days Sales Out-
standing) u. a. fiir die beiden Branchen Konsumgiiter und Energieversorger eine Zunahme
der Debitoren-Zahlungsziele im Vergleich zum Vorjahr 2019. Zusétzlich ist eine Erho-
hung der durchschnittlichen Forderungsabschreibungen festzustellen, sodass fiir beide
Branchen von einer (pandemiebedingten) Verschlechterung des Zahlungsverhaltens der
Debitoren ausgegangen werden kann. 333

Unternehmensanalyse: Die Analyse der Wertberichtigungen auf Unternehmensebene
zeigt unter den fiinf Unternehmen mit den hochsten Abschreibungen im Jahr 2020 ein
groBes Auseinanderklaffen (vgl. Abb. 11). Das Abschreibungsvolumen des auf dem fiinf-
ten Platz liegenden VW-Konzerns betragt lediglich ein Viertel des Wertminderungsbe-
darfs der auf Platz eins liegenden Deutschen Telekom und verdeutlicht die Unterschiede
zwischen den einzelnen Unternehmen. 3%

1.500

1.000

500

Deutsche
Telekom

I ertherichtigungen im Jahr 2020 [Mio. €]

Bayer Frasenius SE EQON volkswagen

Abbildung 11: Top 5 Unternehmen mit den hochsten Forderungsabschreibungen im Jahr 2020383

Keines der hier dargestellten fiinf DAX-Unternehmen begriindet die vorgenommene
Wertberichtigung allerdings mit den Folgen der Corona-Pandemie. Erst die auf Platz sechs
liegende und hier nicht abgebildete Adidas AG begriindet ihre im Vergleich zum Vorjahr
um ca. 41% auf 267 Mio. € angestiegenen Wertberichtigungen mit pandemiebedingten

382 Eigene Darstellung.
3% Vgl. Anhang F.
3% Vgl. Anhang F.
3% Eigene Darstellung.
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Einfliissen. Das Management des Adidas-Konzerns erwartet eine sich verschlechternde
Bonitét ihrer Debitoren und daraus resultierend eine hohere Ausfallwahrscheinlichkeit,
was sich in den Wertberichtigungen widerspiegelt. Neben Adidas haben auch die drei
DAX-Unternehmen Covestro, Henkel und MTU Aero Engines pandemiebedingte Forde-
rungsabschreibungen vorgenommen. 3%

6.2.4 Bewertung von Vorriten

Gesamtiiberblick DAX-Unternehmen: Werden die kumulierten Wertberichtigungen der
Vorrite ins Verhéltnis zum kumulierten Vorratsbestands der 25 untersuchten DAX-Un-
ternehmen gesetzt, zeigt sich im Betrachtungszeitraum 2018 bis 2020 eine stetig steigende
Wertberichtigungsquote, die im Geschiftsjahr 2020 mit ca. 2,4% den Hochststand erreicht
(vgl. Abb. 12). Dieser ist zum einen auf einen reduzierten Vorratsbestand in Héhe von rd.
14 Mrd. € (-8,4%) und zum anderen auf den (pandemiebedingten) Anstieg der Abschrei-
bungen von rd. 0,3 Mrd. € (+10,1%) im Vergleich zum Geschéftsjahr 2019 zuriickzufiih-
ren.*®” Das niedrigere Vorratsvermogen ist eine Folge der Corona-Pandemie, da einerseits
die temporire Reduktion der Produktion im Friihjahr 2020 zu einer geringeren Rohstoff-
nachfrage und zu einem Vorratsabbau fiihrte und andererseits der seit dem Sommer 2020
steigende Bedarf der DAX-Unternehmen durch die Rohstofflieferanten nicht vollstdndig
bedient werden kann (Nachfrageiiberhang).3® Insgesamt haben 20 DAX-Unternehmen im
Geschiéftsjahr 2020 eine Wertberichtigung vorgenommen, wobei jedoch nur sechs Unter-
nehmen die Corona-Pandemie als Ursache benennen. 3%

Brancheniiberblick: Die Betrachtung der durchschnittlichen Wertberichtigung des Vor-
ratsvermogens je Branchencluster im Geschéftsjahr 2020 zeigt eine Bandbreite von 3 Mio.
€ bis 390 Mio. € (vgl. Abb. 12). Hierbei haben die Unternehmen aus den Branchen Auto-
mobilindustrie & verarbeitendes Gewerbe (390 Mio. €), Maschinen- und Anlagenbau
(177 Mio. €) sowie Konsumgiiter (169 Mio. €) im Durchschnitt die hdchsten Wertberich-
tigungen durchgefiihrt.>*® Vor allem die Automobilhersteller wurden im Jahr 2020 mit
einer geringeren Investitionsbereitschaft der Privat- und Geschéftskunden sowie mit sin-
kenden Absatzzahlen konfrontiert, sodass pandemiebedingte Wertberichtigungen fiir nicht
abverkaufte Neu- und Gebrauchtfahrzeuge denkbar wiren.?*! Die im Anhang befindliche
Zeitreihenanalyse zeigt allerdings fiir den Zeitraum 2018 bis 2020 lediglich einen Anstieg
der durchschnittlichen Wertberichtigungen in Hohe von rd. 15 Mio. € (+4%), weshalb
zumindest iiber diese Perspektive keine eindeutige pandemiebedingte Erhohung festzu-
stellen ist. Dafiir zeigt die Analyse der ermittelten Vorratsumschlagshéaufigkeit fiir die
Branche Automobilindustrie & verarbeitendes Gewerbe aber einen riicklaufigen Vorrats-
umschlag im Vergleich zum Jahr 2019, was u. a. auf die pandemiebedingten produktions-
und absatzseitigen Schwierigkeiten hindeutet.3%?

3% Vgl. Adidas AG 2021a, S. 236-237; Anhang F.

387 Vgl. Anhang G.

388 Vgl. Bardt et al. 2021, S. 7-8; Miiller-Arnold 2021; Scheuerle 2021, S. 1-5; Kober und Weik 2021; Daimler
AG 2021, S. 66-67.

3% Vgl. Anhang G.

3% Vgl. Anhang G.

¥ Vgl. KBA 2021; Tagesschau 2020a; VDA 2021, S. 8.

32 Vgl. Anhang C; Anhang G.
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Insgesamt haben 20 DAX-Konzerne
‘Wertberichtigungen im Jahr 2020

0 100 200 300 400 vorgenommen, davon sind sechs
180.000 - r 100 : : : | pandemichedingc
162.827 168568 ‘ ‘ ‘ Iggo Automebilindustrie & verarb. Gewerbe
160.000 4 154.378 Logaritumierte | |
Darstell N te
140.000 | retelung 169 Kensumgiter
120.000 4 3 Transpart & Logistik
100.000 4 15 Chemie & Fharma
|
80.000 | 2,4% 29 Energieversorger
2,09%

60.000 19% 2 Software & Telekommunikation
40.000 4 13 Bau & Immobilien
20.000 A 2053 3.428 3.775 177 Maschinen- und Anlagenbau

0 & |

2018 2019 2020
Il Wertberichtigung [Mio. €] Vorratsvermagen [Mic. €] —8— Anteil Wertberichtigung am Vorratsbestand [%]

@ Wertberichtigung Je Branchencluster im Geschéaftsjahr 2020 [Mio. €]

Abbildung 12: Entwicklung von Vorratsvermégen und Wertberichtigungen3%3

Unternehmensanalyse: Die Analyse der Wertberichtigungen des Vorratsvermdgens auf
Unternehmensebene zeigt auch hier die Dominanz der Unternehmen aus der Automobil-
branche im Geschéftsjahr 2020. So gehdren mit Volkswagen, Continental und Daimler
drei Unternehmen aus der Automobilbranche zur Spitzengruppe mit den hdchsten Wert-
berichtigungen (vgl. Abb. 13).3% Fiir alle drei genannten Unternehmen gilt jedoch, dass
die Geschiftsberichte zu wenige Informationen hinsichtlich der Griinde fiir die Wertbe-
richtigung des Vorratsvermdgens enthalten. Besonders ist hier der Konzernanhang des
Zulieferers Continental hervorzuheben, der die Entwicklung des Vorratsbestands im Ver-
gleich zum Jahr 2019 mit lediglich einem Satz erldutert. 3%

800
600
400

200

Yalkswagen Continental Daimler Siemens Energy Merck

I Wertberichtigungen im Jahr 2020 [Mio. €]

Abbildung 13: Top 5 Konzerne mit den hochsten Wertberichtigungen der Vorréte im Jahr 20203

Insgesamt wiirde eine umfassendere Berichterstattung zur Entwicklung des Vorratsbe-
stands dazu beitragen, die Ursachen und Hohe einer Wertberichtigung besser nachvollzie-
hen zu koénnen.

3% Eigene Darstellung.

3% Vgl. Anhang G.

3% Vgl. Continental AG 2021a, S. 177; Volkswagen AG 2021, S. 269; Daimler AG 2021, S. 198.
3% Eigene Darstellung.
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6.2.5 Inanspruchnahme von Kurzarbeitergeld

Bei der Analyse der Geschéftsberichte 2020 der 25 DAX-Unternehmen hinsichtlich des
Einsatzes von Kurzarbeit hat sich herausgestellt, dass insgesamt neun Konzerne (36%) das
Kurzarbeitergeld beantragt haben. Hierzu zahlen alle Unternehmen des Branchenclusters
Automobilindustrie & verarbeitendes Gewerbe, die vor allem wegen der pandemiebeding-
ten temporéren Aussetzung der Produktion fiir ihre Beschiftigten Kurzarbeit angemeldet
haben.*’ Die drei Unternechmen Henkel, SAP und Vonovia verneinen die Beantragung
von Kurzarbeit, wéihrend die restlichen 13 DAX-Unternehmen (52%) hierzu keine Anga-
ben in ihren Geschiftsberichten machen.?*® So duBert sich Henkel im Geschiftsbericht,
dass ,,(...) Entlassungen und Kurzarbeit infolge der Pandemie ausgeschlossen (...) [wer-
den].*3* Vielmehr betont der Konsumgiiterhersteller die konsequente Einstellung neuer
Mitarbeiter sowie den Verzicht auf die Inanspruchnahme staatlicher Nothilfepro-
gramme.*% Auffillig ist ebenfalls, dass mit Continental und MTU Aero Engines lediglich
zwei Unternehmen konkrete Angaben zur Hohe des Kurzarbeitergelds in ihren Geschéfts-
berichten machen.*"! Da das Kurzarbeitergeld als ein durchlaufender Posten zu behandeln
ist und die Berichterstattung hinsichtlich der Kurzarbeit seitens der DAX-Unternehmen
knapp ausfillt, ist der finanzielle Effekt aus der Perspektive eines Jahresabschlussadres-
saten nur schwierig festzustellen. %

6.3 Branchen- und unternehmensspezifische Erkenntnisse aus dem
Konzernlagebericht 2020

6.3.1 Prognosebericht

Anpassung der Jahresprognose

Gesamtiiberblick DAX-Unternehmen: Die Analyse der Prognoseberichterstattung der 25
DAX-Unternehmen fiir die Geschéftsjahre 2019 und 2020 zeigt einen Anstieg der Prog-
nosednderungen im Betrachtungszeitraum um 25% (vgl. Abb. 14). Die Betrachtung der
Anderungen zeigt, dass 16 DAX-Konzerne ihre urspriingliche Prognose fiir das Jahr 2019
unterjahrig aktualisiert haben, wiahrend diese Anzahl im Folgejahr auf insgesamt 20 DAX-
Unternehmen angestiegen ist. Erfolgt zusétzlich die Priifung der in diesem Zuge verdf-
fentlichten Ad-hoc-Mitteilungen auf den Investor-Relations Webseiten der jeweiligen Un-
ternehmen, ist auch hier eine steigende Tendenz im Betrachtungszeitraum (+57,1%) fest-
zustellen. Allerdings wird nicht jede vorgenommene Prognoseénderung in Form einer Ad-
hoc-Mitteilung ver6ffentlicht, da dem Kapitalmarkt diese Informationen bereits bekannt
ist. 403

37 Vgl. VDA 2021, S. 43; Eckl-Dorna 2020; Continental AG 2020; Anhang H.

3% Vgl. Anhang H.

3% Henkel AG & Co. KGaA 2021, S. 7.

400ygl. Henkel AG & Co. KGaA 2021, S. 7.

401'ygl. Continental AG 2021a, S. 162; MTU Aero Engines AG 2021, S. 141.

402 ygl. Zwirner und Boecker 2021, S. 4; Alberti 2020, S. 201; PwC 2020; Bundesagentur fiir Arbeit 2021;
Anhang H.

403 ygl. Anhang 1.
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5 Automobilindustrie & verarb. Gewerbe

1 ‘ Konsumguter
2 Transport & Logistik
5 Chemie & Pharma

‘ 1 ‘ Energieversarger

2 Software & Telekommunikation
2 Bau & Immobilien
2 haschinen- und Anlagenbau

2019 2020
[ | Prognoseanderung fir das entsprechende Geschaftsjahr [Anzahl]

davon als Ad-hoc-Mitteilung veroffentlicht [Anzahl]
Prognose&nderung fir das Jahr 2020 je Branchencluster [Anzahl]

Abbildung 14: Entwicklung der Prognoseinderungen fiir die Geschiftsjahre 2019 und 2020404

Brancheniiberblick: Die Betrachtung der Prognoseanpassungen je Branchencluster fiir das
Jahr 2020 zeigt, dass es in allen Branchen zu Prognoseveridnderungen seitens der Unter-
nehmen gekommen ist (vgl. Abb. 14). Die hohe Anzahl von Prognoseénderungen in den
Branchen Automobilindustrie & verarbeitendes Gewerbe sowie Chemie & Pharma ist
hierbei vor allem auf die GroBe dieser beiden Cluster (Anteil von 44% an der gesamten
Analysegruppe) zuriickzufiihren. *0°

Unternehmensanalyse: Insgesamt dullern 23 DAX-Unternechmen in den Geschéftsberich-
ten 2020 einen positiven Ausblick fiir das Geschiftsjahr 2021 und gehen von einer Erho-
lung der wirtschaftlichen Situation aus. Mit Fresenius Medical Care und RWE unterstellen
allerdings zwei DAX-Unternehmen eine Ertragslage, die unterhalb des Niveaus vom Ge-
schiftsjahr 2020 liegen wird.**® Fresenius begriindet diese Erwartung mit den immer noch
bestehenden Einfliissen durch die Pandemie und geht in diesem Zuge von den Pramissen
einer weiterhin erhdhten Sterberate von Dialysepatienten, eines gleichbleibend hohen
Kostenniveaus wie im Vorjahr sowie dem Wegfall von staatlichen Zuschiissen in Form
von Ausgleichszahlungen in den USA aus.*”” Der Energieversorger RWE erwartet eine
schwichere Ertragslage infolge der Extremwetterereignisse in Texas im Februar 2021 und
der daraus resultierenden Produktionsausfille sowie aufgrund des riicklaufigen Energie-
handels.*%

Prognosemethoden fiir die Umsatzplanung

Gesamtiiberblick DAX-Unternehmen: In einem weiteren Schritt lassen sich die von den
DAX-Unternehmen verwendeten und gema3 DRS 20.130 zuldssigen Prognosemethoden
fiir die Planung der Leistungsindikatoren analysieren (vgl. Abb. 15). Hierbei liegt der Fo-

404 Eigene Darstellung.

405 Vgl. Anhang A; Anhang .

406 ygl. RWE AG 2021, S. 66-68; Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA 2021a, S. 62-63; Anhang 1.
47Vgl. Fresenius SE 2021, S. 62.

48 ygl. RWE AG 2021, S. 66-68.
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kus lediglich auf den genutzten Methoden fiir die Umsatzprognose, da einerseits die {iber-
wiegende Mehrheit der Unternehmen die Konzernumsétze prognostizieren und anderer-
seits die Vergleichbarkeit bei der Betrachtung von Pro-Forma-Ergebnisgroen erschwert
ist.*”” Die Analyse der Geschiftsberichte 2018 hat ergeben, dass zwd1f Unternehmen (ca.
71%) den geplanten Umsatz fiir das Jahr 2019 mittels einer Bandbreite (Intervallprognose)
angeben. Lediglich fiinf DAX-Unternehmen greifen hierfiir auf die Punkt- oder qualifi-
ziert-komparative Prognose zuriick (ca. 29%). Im Geschéftsbericht 2019 haben bereits
sechs DAX-Unternehmen mithilfe von qualifiziert-komparativen Aussagen ihre zukiinfti-
gen Konzernumsétze geschitzt, was im Vergleich zum Vorjahr eine Verdopplung dar-
stellt. Gleichzeitig ist eine abnehmende Verwendung von Intervallprognosen festzustellen.
Dieser Trend setzt sich in den Geschéftsberichten 2020 fort, da mittlerweile acht Unter-
nehmen die Methode der qualifiziert-komparativen Prognose fiir die Umsatzplanung nut-
zen. Im Betrachtungszeitraum 2018 bis 2020 ist fiir die Umsatzprognose insgesamt ein
Anstieg der verwendeten qualifiziert-komparativen Prognosen um ca. 167% und eine Ab-
nahme der verwendeten Intervallprognosen um ca. 17% feststellbar. Diese Beobachtung
deutet darauf hin, dass die Corona-Pandemie die Vorhersage der Umsatzerlose erschwert
und liefert damit eine mogliche Begriindung dafiir, weshalb die DAX-Unternehmen zu-
nehmend unprézisere Aussagen treffen.*!

Die Siemens Energy AG wird in

12 den Jahren 2018 und 2019

o
|

nicht bericksichtigt
11
0 1 10
9 -
8 -
7 -
. 6
5 -
S F
2
2 1 1
1 4
0 . [ [
2018 2019 2020
[ | Punktprognose [Anzahl] Intervallprognose [Anzahl] qualifiziert-komparative Prognose [Anzahl]

Abbildung 15: Ubersicht der verwendeten Prognosemethoden fiir die Umsatzplanung im Zeitraum
2018 bis 2020411

Brancheniiberblick: Die Betrachtung der verwendeten Prognosemethoden je Wirtschafts-
zweig fiihrt zu keinen neuen branchenspezifischen Erkenntnissen. Vielmehr bietet sich
deshalb die Analyse ausgewihlter DAX-Unternehmen an.*!2

Dienstleistungsunternehmen Delivery Hero SE: Delivery Hero hat als einziges DAX-Un-
ternehmen fiir die Umsatzvorhersage im Betrachtungszeitraum 2018 bis 2020 einen

49 Vgl. Lienau und Schiemann 2021, S. 23-30.
410ygl. Anhang 1.

411 Eigene Darstellung.

42 ygl. Anhang 1.
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Wechsel von der Intervallprognose hin zur Punktprognose vorgenommen. Fiir das Ge-
schéftsjahr 2021 prognostiziert das Unternehmen laut dem Geschéftsbericht 2020 Um-
satzerlose in Hohe von rd. 6,1 Mrd. €. Es bleibt aber fraglich, ob der ,,(...) mit Abstand
(...) wachstumsstiarkste DAX-Konzern (...)“ das erste positive Konzernergebnis seit Auf-
nahme in den DAX erzielen kann.*!?

Pharmakonzern Fresenius SE & Co. KGaA : Der Fresenius-Konzern formuliert im Rah-
men der Prognoseberichterstattung nicht nur die Unternehmensziele fiir das jeweilige
Folgejahr (Prognosezeitraum von einem Jahr), sondern verdffentlicht ebenfalls seit dem
Geschiftsbericht 2018 die mittelfristigen Unternehmensziele fiir den Prognosezeitraum
2020 bis 2023.#* Ungeachtet der Corona-Pandemie erwartet der Pharmakonzern weiter-
hin ,,(...) ein organisches durchschnittliches jahrliches Umsatzwachstum (CAGR) in einer
Bandbreite von 4% bis 7%.“41>

6.3.2 Risikobericht

Verinderung der Gesamtrisikolage

Gesamtiiberblick DAX-Unternehmen: Die Analyse der im Konzernlagebericht 2020 ver-
offentlichten Risikoberichte der 25 DAX-Unternehmen zeigt, dass bei mehr als der Hélfte
der DAX-Konzerne eine im Vergleich zum Geschéftsjahr 2019 verdnderte Gesamtrisiko-
lage vorliegt (vgl. Abb. 16). EIf DAX-Unternechmen schétzen ihr aktuelles Gesamtrisi-
koprofil schlechter ein als im Vorjahr, was liberwiegend auf die pandemische Lage zu-
riickzufiihren ist.*!® Mit den beiden Energieversorgern E.ON und RWE stufen zwei DAX-
Konzerne ihre aktuelle Risikosituation besser ein als in der Vergangenheit, da mdgliche
rechtliche und regulatorische Risiken, u. a. durch den stirkeren Fokus auf Erneuerbare
Energien, begrenzt werden konnten.*!” Alle {ibrigen DAX-Unternchmen der Analyse-
gruppe (exklusive Siemens Energy) sehen eine dhnliche Risikolage wie im Jahr 2019.4!8
Fiir die Siemens Energy kann bislang keine Aussage getroffen werden, da infolge der erst
kiirzlich erfolgten Abspaltung von der Siemens AG lediglich der Geschéftsbericht 2020
vorliegt.*!?

Brancheniiberblick: Erfolgt die alleinige Betrachtung der elf DAX-Unternehmen mit einer
laut Geschéftsbericht 2020 verschlechterten Gesamtrisikolage auf Ebene ihrer jeweiligen
Branchenzugehorigkeit, so identifizieren vor allem die Unternehmen aus den Branchen
Automobilindustrie & verarbeitendes Gewerbe sowie Chemie & Pharma eine erhdhte
(pandemiebedingte) Risikogefahr (vgl. Abb. 16). Vor allem die pandemiebedingten
Schwierigkeiten bei der Beschaffung benétigter Rohstoffe, der Aufrechterhaltung von

413 Kapalschinski 2021; Vgl. Delivery Hero SE 2021a, S. 86; Anhang C; Anhang I; Doll et al. 2020.
414 vgl. Fresenius SE 2021, S. 85-86; Fresenius SE 2019, S. 74.

415 Fresenius SE 2021, S. 85.

416 Vgl. Anhang J.

47ygl. E.ON SE 2021a, S. 62-64; RWE AG 2021, S. 77.

418 Vgl. Anhang J.

419 Vgl. Siemens Energy AG 2021, S. 20.
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Produktionsprozessen und dem Entgegenwirken von Absatzschwankungen sowie die Her-
ausforderungen hinsichtlich der Transformation zur Elektromobilitét stellen fiir die Auto-
mobilindustrie wesentliche Risiken dar.*** Auch fiir Unternehmen der Chemie- und Phar-
maindustrie zdhlen pandemiebedingte Stérungen im Wertschdpfungsprozess und eine
nachteilige makrodkonomische Entwicklung zu den wesentlichen Risiken.*?! Zusitzlich
erschweren branchentypische Reglementierungen wie die Preisgestaltung von Arzneimit-
teln und staatliche MaBBnahmen zur Einddmmung der Pandemie (u. a. Freihaltung von
Bettkapazititen und Verschiebung von Operationen) die Geschéftstatigkeit der Pharma-
zieunternehmen, die ebenfalls zu einer Verdnderung der Risikolage fiihren konnen.*?

0 1 2 3
m o n
11 7
10 Automobilindustrie & verarb. Gewerbe
9 A Konsumguter
g 4
7 Transport & Logistik
6 A Chemie & Pharma
54 Risikoprofil fir die beiden Energieversorgar Energieversorger
4 4 EON und RWE hat sich verbassert
3 4 Software & Telekommunikation
2
2 4 Bau & Immobilien
1 Maschinen- und Anlagenbau
0 Status quo 2020
I Verschlechterung der Gesamtrisikolage [Anzahl] I verschlechterung der Gesamtrisikolage je Branchencluster [Anzahl]

Gesamtrisikolage auf Vorjahresniveau [Anzahl]
Verbesserung der Gesamtrisikolage [Anzahl]

Abbildung 16: Verinderung des Gesamtrisikoprofils im Vergleich zum Geschiftsjahr 2019423

Pharmakonzern Fresenius SE & Co. KGaA : Laut aktuellem Geschéftsbericht 2020 rech-
net die Konzernleitung wegen der Corona-Pandemie auch fiir das laufende Geschéftsjahr
2021 mit negativen Folgen fiir die ,,(...) Finanzlage, Liquiditit und die Werthaltigkeit (...)
[der] Vermdgenswerte inklusive der Firmenwerte (...).“4?* Zusitzlich erwartet der DAX-
Konzern fiir seine Tochtergesellschaft Fresenius Medical Care eine riicklaufige Ertrags-
lage fiir das Geschéftsjahr 2021, da das weiterhin bestehende Risiko der hohen Sterberate
von Dialysepatienten zu einer deutlichen Abnahme von Behandlungen fiihren wird.*?*
Aufgrund dieser Erwartungen hat Fresenius sowohl die Eintrittswahrscheinlichkeit als
auch die finanzielle Auswirkung einer Pandemie im Risikobericht des Konzernlagebe-
richts 2020 jeweils von mittel auf hoch eingestuft. Insgesamt hat sich das Gesamtrisi-
koprofil des Fresenius-Konzerns im Vergleich zum Geschiiftsjahr 2019 verschlechtert.*?

420 vgl. BMW AG 2021, S. 164-167; Continental AG 2021a, S. 109; Volkswagen AG 2021, S. 201; Daimler
AG 2021, S. 120; Handelsblatt 2021a; Handelsblatt 2021b; Anhang J.

41 Vgl. Covestro AG 2021, S. 141-142; Merck KGaA 2021, S. 141-142; BASF SE 2021, S. 158; Fresenius
Medical Care AG & Co. KGaA 2021a, S. 78; Fresenius SE 2021, S. 90-91; Bayer AG 2021, S. 105.

422 ygl. BMG 2021b; BMG 2021a; Schumacher und Kirchhoff 2021; Falck und Wolf 2021; Merck KGaA 2021,
S. 127.

423 Eigene Darstellung.

424 Fresenius SE 2021, S. 90.

425 Vgl. Fresenius SE 2021, S. 90-91; Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA 2021a, S. 78.

426 Vgl. Fresenius SE 2021, S. 105; Anhang J.
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Risikobewertung

Neben der Entwicklung der Gesamtrisikolage der 25 untersuchten DAX-Unternehmen er-
scheint auch die Analyse der Bewertungsmatrix zur Bestimmung der konkreten Risiko-
hohe (hier: Eintrittswahrscheinlichkeit und finanzielle Auswirkung) sinnvoll, da sich mog-
licherweise pandemiebedingte Veridnderungen ergeben.*?’

Gesamtiiberblick DAX-Unternehmen: Die im Anhang J dargestellte Entwicklung der Be-
wertungskategorien im Zeitraum 2018 bis 2020 zur Bestimmung der Risikohdhe der in
den jeweiligen Risikoberichten identifizierten Risikofelder verdeutlicht, dass die DAX-
Unternehmen nur in seltenen Fillen Anderungen an der Systematik ihrer Risikobewertung
vornehmen. Im Betrachtungszeitraum konnten insgesamt zwei pandemiebedingte Anpas-
sungen (Covestro, Fresenius SE) festgestellt werden.

Brancheniiberblick: Aufgrund der geringen Anzahl pandemiebedingter Anderungen hin-
sichtlich der Bewertung von Risiken wird an dieser Stelle auf den Brancheniiberblick ver-
zichtet.*?8

Chemieunternehmen Covestro AG: Die Analyse der Risikoberichterstattung fiir das Jahr
2020 zeigt die Etablierung einer neuen Bewertungsstruktur von Risiken, die der Konzern
mit den Folgen der Corona-Pandemie begriindet (vgl. Tab. 2). So sind bereits alle Risiken
mit einer kumulierten Schadenshéhe von mindestens 50 Mio. € fiir den Konzern berichts-
pflichtig. In den Vorjahren lag die Meldeschwelle noch bei Risiken mit einer kumulierten
finanziellen Auswirkung in H6he von 60 Mio. €. Zusétzlich hat Covestro die Bandbreiten
der einzelnen Kategorien zur Bestimmung der finanziellen Auswirkung (Schadenshéhe)
angepasst, sodass Risiken mit einer hoheren Schadenshéhe potenziell in eine niedrigere
Kategorie eingestuft werden.*?

Moderat Bedeutend Erheblich Schwerwiegend nicht vergeben
2020 50 150 151 300 301 1.000 1.001 (...) ---
2019 60 115 116 285 286 1.100 1.101 (...) -
2018 60 115 116 285 286 1.100 1.101 (...) - --

Tabelle 2: Klassifizierung der Schadenshihe eines Risikos bei Covestro**

Pharmakonzern Fresenius SE & Co. KGaA: Auch fiir den Fresenius-Mutterkonzern ist im
Risikobericht 2020 eine pandemiebedingte Verdnderung der Risikobewertung festzustel-
len (vgl. Tab. 3). Die angepasste Klassifizierung der Eintrittswahrscheinlich eines Risikos
sieht vor, dass im Vergleich zu den vorherigen Geschéftsjahren bereits eine geringere Ein-
trittswahrscheinlichkeit ausreicht, um das Risiko in eine hohere Kategorie (hier: Mittel

47 Vgl. Anhang J.

428 Vgl. Anhang J.

429 Vgl. Covestro AG 2021, S. 138-139; Covestro AG 2020, S. 105-106; Anhang J.
430 Eigene Darstellung.
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und Hoch) einzustufen. Im Vergleich zu Covestro wihlt der Fresenius-Konzern hier einen
konservativeren Bewertungsansatz.*3!

Gering Mittel Hoch nicht vergeben nicht vergeben
2020 0% 24% 25% 49% 50% 100%
2019 0% 32% 33% 65% 66% 100%
2018 0% 32% 33% 65% 66% 100%

Tabelle 3: Klassifizierung Eintrittswahrscheinlichkeit eines Risikos bei Fresenius*3?

Die Analyse der im Anhang J quantitativ erfassten Risikofelder der DAX-Unternehmen
im Zeitraum 2018 bis 2020 fiihrt zu keinen weiteren pandemiebezogenen Erkenntnissen,
da die Anzahl der berichteten Risikofelder im Betrachtungszeitraum jahrliche Schwan-
kungen aufweist und einen Riickschluss auf die Corona-Pandemie nicht ermdglicht. Die
inhaltliche Analyse der Risikoberichterstattung hat ergeben, dass der Grofteil der DAX-
Unternehmen pandemiebedingte Risiken entlang ihrer Wertschopfungskette (Beschaf-
fung, Produktion, Absatz) sowie ein mdglicherweise hoheres Forderungsausfallrisiko als
Herausforderungen nennen.**> Obwohl Risiko- und Chancenbericht miteinander ver-
kniipft sind, wird aufgrund der zeitlichen Limitierung auf die Analyse des Chancenbe-
richts verzichtet.***

6.4 Branchen- und unternehmensspezifische Erkenntnisse aus dem
Halbjahresfinanzbericht 2021

Die Analyse der von den DAX-Unternehmen ver6ffentlichten Halbjahresfinanzberichte
fiir die ersten sechs Monate des Geschéftsjahres 2021 gemal § 7115 WpHG i.V.m. § 117
Nr. 2 WpHG soll vor allem mogliche Anderungen der in den Geschiftsberichten 2020
unterstellten Primissen bzw. Einschitzungen feststellen.**® Hierfiir erfolgt in einem ersten
Schritt die Betrachtung der Halbjahresumsétze im Zeitraum 2019 bis 2021, bevor in einem
zweiten Schritt Anderungen hinsichtlich der Jahresprognose fiir das Jahr 2021 sowie des
Gesamtrisikoprofils identifiziert werden soll.

Halbjahresumsiitze im Zeitraum 2019 bis 2021

Gesamtbetrachtung DAX-Unternehmen: Die Betrachtung der kumulierten Halbjahresum-
sitze aller 25 untersuchten DAX-Unternehmen verdeutlicht die Auswirkungen der

#1'Vgl. Fresenius SE 2021, S. 104—105; Fresenius SE 2020, S. 89; Anhang J.
432 Eigene Darstellung.

43 Vgl. Anhang J.

434 vgl. § 315 Abs. 1 Satz 4 HGB; Alberti 2020, S. 202-203.

435 vgl. Otte 2021, S. 54-56; Freidank 2019, S. 195-197.
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Corona-Pandemie auf die Ertragslage. Im ersten Halbjahr 2020 fielen die Umsétze pande-
miebedingt um rd. 36,4 Mrd. € (-6,7%) geringer aus als noch im ersten Halbjahr 2019.43¢
Aufgrund der wirtschaftlichen Erholung infolge steigender Impfquoten, sinkender Infek-
tionszahlen und der Authebung von Beschrinkungen konnten die DAX-Unternehmen ihre
Halbjahresumsitze 2021 im Vergleich zum ersten Halbjahr 2020 um rd. 104,5 Mrd. €
(+20,1%) steigern.**’

Branchenbetrachtung: Die Analyse der durchschnittlichen Verdanderung der Halbjahres-
umsitze im Zeitraum 2019 bis 2021 zeigt, dass insbesondere die Ertragslage der Unter-
nehmen aus den Branchenclustern Automobilindustrie & verarbeitendes Gewerbe und
Konsumgiiter wegen den Auswirkungen der Corona-Pandemie abgeschwécht wurde (vgl.
Abb. 17). Vor allem die DAX-Unternechmen aus dem Automobilsektor haben mit einem
durchschnittlichen Riickgang der Umsatzerldse im ersten Halbjahr 2020 von rd. 11 Mrd.
€ die mit Abstand groBiten UmsatzeinbuBlen vorzuweisen. Weiterhin zeigt sich aber auch
der Effekt der wirtschaftlichen Erholung im ersten Halbjahr 2021, da die DAX-Unterneh-
men aus allen Branchen entsprechende Zuwéchse in den Halbjahresumsitzen erzielen
konnten. Auffillig sind hierbei insbesondere die Unternehmen aus den Branchen Trans-
port & Logistik, Energieversorger sowie Software & Telekommunikation, die trotz der
Corona-Pandemie stetig Umsatzanstiege generieren konnten und scheinbar nur unwesent-
lich von den pandemiebedingten Folgen betroffen sind.**®

15.000 ~ 13.565

10.000 A
5000 | 4216 4187

2.167 2.267 2.876
. o O e Tmm oo 358
2132

-5.000 ~

-10.000 +

-10.957
-15.000 -

Automobilindustrie  KonsumgUter Transport Chemie & Pharma Energieversorger Software & Bau & Immobilien  Maschinen- und
& verarbeitendes & Logistik Telekammunikation Anlagenbau

Gewerbe

@ Verénderung HJ-Umsétze 2020 vs. 2019 [Mio. €] [ [o) Veranderung HJ-Umséatze 2021 vs. 2020 [Mio. €]

Abbildung 17: Verinderung der Halbjahresumsétze im Zeitraum 2019 bis 2021 je Branche***

Unternehmensanalyse: Zu den DAX-Konzernen mit den grofiten relativen Umsatzzu-
wichsen im ersten Halbjahr 2021 zdhlen u. a. Delivery Hero (+156,6%), Covestro
(+47,1%) und Infineon Technologies (+36,6%).44°

Geschiftsausblick und Jahresprognose fiir das Jahr 2021

436 Vgl. Anhang K.

47Vgl. Michelsen et al. 2021, S. 388-398; Anhang K.
4% yvgl. Anhang K.

4% Eigene Darstellung.

40ygl. Anhang K.
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Der in den Halbjahresfinanzberichten verdffentlichte Geschéftsausblick fiir das restliche
Geschiftsjahr 2021 féllt bei 24 DAX-Unternehmen positiv aus. Im Vergleich zu den Ge-
schéftsberichten 2020 ist lediglich beim Energieversorger RWE eine Verdnderung des Ge-
schiftsausblicks festzustellen.**! Wihrend RWE im Geschéftsbericht 2020 aufgrund der
extremen Wetterverhéltnisse in Texas zu Jahresbeginn sowie des zu erwartenden riicklau-
figen Energichandels mit einer schwicheren Ertragslage gerechnet hat (negativer Ge-
schéftsausblick), fiel der im Halbjahresfinanzbericht verdffentlichte Ausblick fiir das Jahr
2021 infolge der iiber den Erwartungen liegenden Geschiftsentwicklung im ersten Halb-
jahr positiv aus.**? Das Pharmaunternehmen Fresenius Medical Care bestétigt im Halb-
jahresfinanzbericht 2021 den im Geschiftsbericht 2020 gedullerten negativen Geschéfts-
ausblick, da u. a. die hohe Sterberate von Patienten — trotz der einsetzenden Riickldufigkeit
— weiterhin das Dialysegeschift einschriinkt.*?® Damit ist Fresenius Medical Care das ein-
zige Unternehmen in der Analysegruppe, dass fiir das Geschiftsjahr 2021 wesentliche
pandemiebedingte Einschrinkungen fiir die eigene Geschiftstitigkeit erwartet.* Die An-
zahl der in den Halbjahresfinanzberichten 2021 verdffentlichten Anderungen der Jahres-
prognose belduft sich auf insgesamt 22 Anpassungen (Prognoseanhebung und/oder Kon-
kretisierung) und ist somit ein Spiegelbild fiir die wirtschaftliche Erholung, die bereits
anhand der Betrachtung der Halbjahresumsétze festgestellt werden konnte. Die drei Kon-
zerne Daimler, Deutsche Wohnen und Fresenius Medical Care haben keine Verdnderung
der Jahresprognose vorgenommen. *°

Veriinderung des Gesamtrisikoprofils

Die Analyse der in den Halbjahresfinanzberichten verdffentlichten Aussagen zum Gesam-
trisikoprofil zeigt nur eine geringfiigige Veranderung der Risikolage der Konzerne im Ver-
gleich zum Geschéftsbericht 2020. Insgesamt bestétigen 20 Unternehmen ihr Risikoprofil,
wihrend drei Unternehmen eine Verschlechterung bzw. zwei Unternehmen eine Verbes-
serung ihrer Risikolage schildern (vgl. Abb. 18).44¢

20
20 4
[ ] Verschlechterung der Gesamtrisikolage [Anzahl]
keine Verénderung der Gesamtrisikolage [Anzahl]
15 4 Verbesserung der Gesamtrisikolage [Anzahl]

Gesamtrisikoprofil von Delivery Hero und
Deutsche Telekom hat sich verbessert

Status quo 1. HJ 2021

41vgl. Anhang I; Anhang K.

42 ygl. E.ON SE 2021a, S. 66-67; E.ON SE 2021b, S. 25.

43 Vgl. Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA 2021b, S. 35; Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA 2021a,
S. 64.

44 Vgl. Anhang K; Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA 2021a, S. 64.

45 Vgl. Anhang K.

46 Vgl. Anhang K.
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Abbildung 18: Verdnderung des Gesamtrisikoprofils laut Halbjahresfinanzbericht 2021 im
Vergleich zum Geschéftsbericht 2020447

Wiahrend Delivery Hero und Deutsche Telekom die Verbesserung ihres Gesamtrisikopro-
fils u. a. mit dem Wegfall von pandemiebedingten Restriktionen und verbesserten Kon-
junkturaussichten begriinden, sorgen u. a. die aktuellen Lieferengpisse und eine ungiins-
tige Zinsentwicklung fiir eine Verschlechterung der Risikolage bei Adidas, Continental
und Vonovia.*#

6.5 Mehrwert und Lessons Learned

Der Mehrwert dieser empirischen Analyse fiir weitere Forschungszwecke liegt in der
transparenten Darstellung der pandemiebedingten Auswirkungen auf die Bewertung von
Bilanzpositionen (vergangenheitsorientierte Betrachtung) sowie auf die unterstellten Pra-
missen fiir die Zukunft (zukunftsorientierte Betrachtung) {iber einen Pandemie-Zeitraum
von ca. 18 Monaten (Geschéftsjahr 2020 und erstes Halbjahr 2021). Neben der Aktualitit
des im Anhang dokumentierten und fiir die weitere Forschung nutzbaren Datenmaterials
zeigt die Auswertung vor allem, wie unterschiedlich stark Branchen und Unternehmen
aufgrund von Branchenspezifika und der Charakteristik der Geschiftsmodelle von der
Corona-Pandemie getroffen sind.

Die Datenerhebung und Datenanalyse erwies sich als zeitaufwendig, da vor allem die Ge-
schéftsberichte einen hohen Umfang aufweisen und der Zusammenhang von Berichtsin-
halten nicht immer transparent dargestellt wird. Besonders auffillig ist die unterschiedli-
che Handhabung der Unternehmen in der Darstellung der pandemiebedingten Folgen, die
vom Informationsgehalt aussagekréftiger hétte ausfallen konnen. Hierdurch haben sich
u. a. fir die Auswertung und Vergleichbarkeit der erhobenen Informationen Schwierig-
keiten ergeben, sodass sich vor allem fiir den nicht-finanziellen Analyseteil (Prognose-
und Risikobericht) durchaus unterschiedliche Interpretationen ergeben kénnten.

Zukiinftig lésst sich der erforderliche Zeitaufwand fiir eine solche empirische Analyse re-
duzieren, da borsennotierte europdische Unternehmen ihren Konzernabschluss fiir ab dem
Januar 2020 beginnende Geschéftsjahre zusétzlich in einem standardisierten und maschi-
nell lesbaren iXBRL-Format berichten miissen.**

7. Fazit

Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass die Corona-Pandemie eine weltweite Heraus-
forderung mit teils gravierenden Auswirkungen fiir Gesundheit, Gesellschaft und Wirt-
schaftsgeschehen darstellt. Vor allem die politisch verabschiedeten Mafinahmen zur Ein-

47 Eigene Darstellung.

48 Vgl. Delivery Hero SE 2021b, S. 12; Deutsche Telekom AG 2021b, S. 38; Adidas AG 2021b, S. 11;
Continental AG 2021b, S. 24; Vonovia SE 2021b, S. 26.

49 vgl. ESMA 2021; Miiller und Saile 2020; Henselmann und Seebeck 2017, S. 399-401.
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ddmmung der Pandemie und die mit Unsicherheit verbundenen Zukunftsaussichten ver-
andern mafBigeblich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und wirken sich entweder
direkt oder indirekt auf Branchen und Unternehmen aus.*

Aufgrund der vom Gesetzgeber auferlegten Berichterstattungs- und Offenlegungspflich-
ten zum Abbau von Informationsasymmetrien haben Unternehmen einen umfassenden
Einblick in ihre wirtschaftliche Aktivitidt zu gewéhren, was zugleich die Aufnahme der
Pandemieeinfliisse in die Unternehmensberichterstattung impliziert. In diesem Zuge wur-
den in der Vergangenheit bereits mehrfach rechnungslegungsbezogene Hinweise von un-
terschiedlichen Behorden und Institutionen (u. a. ESMA, IDW) zu besonders relevanten
pandemiebezogenen /FRS-Fragestellungen verdffentlicht.

In dieser Ausarbeitung liegt der Fokus vor allem auf der Werthaltigkeit ausgewahlter Bi-
lanzpositionen (Sachanlagen, Geschifts- oder Firmenwert, Vorrats- und Forderungsbe-
stand), der bilanziellen Erfassung von Kurzarbeitergeld sowie dem pandemiebedingten
Einfluss auf den Prognose- und Risikobericht.**! Die im Rahmen dieser Arbeit durchge-
fiihrte empirische Analyse betrachtet einerseits den Geschéftsbericht 2020 (hier: Konzern-
abschluss und Konzernlagebericht) sowie andererseits den Halbjahresfinanzbericht 2021
und umfasst insgesamt einen Pandemie-Zeitraum von ungefahr 18 Monaten. Zusétzlich
werden die erhobenen quantitativen Groflen den historischen Werten der Geschéftsjahre
2018 und 2019 in einer Zeitreihe gegeniibergestellt. Die Auswertung liefert eine transpa-
rente Darstellung hinsichtlich der pandemiebedingten Auswirkungen auf die zuvor ge-
nannten Analyseschwerpunkte und arbeitet branchen- und unternehmensspezifische Er-
kenntnisse heraus. Hierfiir wurden die 25 untersuchten DAX-Unternechmen (exklusive
Banken und Versicherungen) anhand einer Geschéftsmodellanalyse in acht verschiedene
Branchencluster eingeteilt.*?> Aufgrund der Vielzahl an identifizierten Erkenntnissen
(siehe Kapitel 6) erfolgt nachfolgend lediglich ein kurzer Ausblick auf einige Ergebnisse
dieser Auswertung.

Auszug wesentlicher Analyseergebnisse

Insgesamt verdeutlicht die Analyse, dass die auflerplanméfigen Abschreibungen auf die
Sachanlagen im Jahr 2020 pandemiebedingt um ca. 295% auf rd. 6 Mrd. € angestiegen
sind, wobei der iiberwiegende Anteil der Wertminderungen lediglich auf drei Unterneh-
men entfillt. Des Weiteren zeigt der Branchenvergleich, dass die Konzerne aus den Bran-
chen Energieversorger, Chemie & Pharma sowie Bau & Immobilien im Durchschnitt die
hochsten Wertminderungen vorgenommen haben. *3

Dariiber hinaus haben die untersuchten DAX-Unternehmen ihren bilanzierten Geschéfts-
oder Firmenwert, u. a. aufgrund ihrer M&A-Aktivitit, im Zeitraum 2018 bis 2020 um
6,8% auf rd. 268 Mrd. € gesteigert. Wiirde es pandemiebedingt zu einer vollstandigen

40 ygl. GleiBner 2020, S. 121-126; HZ1 2021; RKI 2021a; Gromling et al. 2020, S. 3—4; Gromling et al. 2021,
S. 400—401; Scheid und Baumiiller 2021, S. 40—41; Ragnitz 2020, S. 27; Bencek et al. 2020, S. 883.

41 Vgl. Zwirner et al. 2020a, S. 39-43; Funk und Rossmanith 2017, S. 4; Miiller und Saile 2018, S. 2-5; Pellens
etal. 2014, S. 2-6; ESMA 2020c; DRSC 2020; Tokar und Kumar 2020.

42 Vgl. Anhang A-L.

453 Vgl. Anhang D.
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Abschreibung des Geschéfts- oder Firmenwerts kommen, wiirde die Hohe der Wertmin-
derung fiir Unternehmen aus den Branchen Transport & Logistik, Chemie & Pharma so-
wie Energieversorger durchschnittlich mehr als 75% ihres bilanzierten Eigenkapitals ent-
sprechen. Fiir insgesamt zwolf Unternehmen konnte im Geschéftsjahr 2020 eine aul3er-
planméBige Abschreibung auf den Geschifts- oder Firmenwert identifiziert werden, so-
dass im Vergleich zum Geschéftsjahr 2018 nahezu eine Verdopplung festzustellen ist. Die
Gegeniiberstellung von tatsdchlichen Abschreibungen und simulierten Abschreibungen
iiber verschiedene Nutzungsdauern (lineare Abschreibung) verdeutlicht aber, dass die
DAX-Unternehmen auch in Zeiten der Corona-Pandemie von den Regelungen des Wert-
haltigkeitstests geméal /A4S 36 profitieren, da die simulierten Abschreibungen deutlich ho-
her ausfallen als die tatsichlich vorgenommenen auBerplanméBigen Abschreibungen.*>*

Die Auswirkungen der Corona-Pandemie haben zu einem Anstieg der Forderungsausfall-
quote auf 3,6% im Jahr 2020 gefiihrt. Dieser ist einerseits auf den abnehmenden Bestand
an Forderungen aus Lieferungen und Leistungen (rd. 5 Mrd. € seit 2018) infolge des ge-
ringeren Umsatzvolumens und kiirzerer Zahlungsziele sowie andererseits auf die Zu-
nahme der Forderungsabschreibungen (+27,2% seit 2018) zuriickzufiihren. Dariiber hin-
aus zeigt die Betrachtung der ermittelten Forderungslaufzeit fiir mehrere Unternehmen
eine Zunahme der Debitoren-Zahlungsziele im Vergleich zum Geschiftsjahr 2019.4%

Die Analyse des bilanzierten Vorratsvermdgens der DAX-Unternehmen zeigt einen im
Vergleich zum Vorjahr um rd. 14 Mrd. € geringeren Vorratsbestand, was vor allem eine
Folge der pandemiebedingten Reduktion der Produktionsauslastung ist, die temporér zu
einer geringeren Rohstoffnachfrage sowie zu einem Abbau der Vorratsbestinde gefiihrt
hat. In diesem Zuge konnten auflerdem bei sechs Unternehmen Wertberichtigungen des
Vorratsvermdgens identifiziert werden, die mit den Folgen der Corona-Pandemie begriin-
det wurden. Auch hier lésst sich aufgrund der teilweise sehr knappen Berichterstattung
seitens der DAX-Konzerne durchaus eine hohere Anzahl pandemiebedingter Wertberich-
tigungen erwarten.*>

Im Geschiftsjahr 2020 haben neun DAX-Konzerne (36%) Kurzarbeitergeld beantragt,
worunter insbesondere die Unternehmen aus dem Branchencluster Automobilindustrie &
verarbeitendes Gewerbe zéhlen. Drei DAX-Unternehmen verneinen ausdriicklich die In-
anspruchnahme, wihrend die restlichen 13 DAX-Unternehmen (52%) hierzu keine Anga-
ben machen. Insgesamt féllt die Berichterstattung zur Kurzarbeit sehr knapp aus und 1ésst
eine tiefergehende Analyse nicht zu.*’

Auch innerhalb der Prognose- und Risikoberichterstattung sind die pandemiebedingten
Auswirkungen festzustellen. So haben insgesamt 20 DAX-Konzerne ihre im Geschéfts-
bericht 2019 veroffentlichte Jahresprognose fiir das Jahr 2020 unterjdhrig aktualisiert.

44 Vgl. Anhang E.
455 Vgl. Anhang F.
436 Vgl. Anhang G.; Bardt et al. 2021, S.7-8; Miiller-Arnold 2021.
47Vgl. Anhang H.
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Dariiber hinaus berichten elf Unternehmen im Geschéftsbericht 2020 iiber eine im Ver-
gleich zum Vorjahr schlechter gewordene Gesamtrisikolage, was iiberwiegend auf die
Corona-Pandemie zuriickzufiihren ist.*8

Die Auswertung der Halbjahresfinanzberichte 2021 bestétigt die bereits aus dem Ge-
schéftsbericht 2020 abgeleiteten Erkenntnisse und verdeutlicht zugleich noch einmal, dass
nahezu alle untersuchten DAX-Unternehmen — trotz der aktuell bestehenden branchen-
iibergreifenden Rohstoff- und Lieferengpisse — von einer wirtschaftlichen Erholung fiir
das Geschéftsjahr 2021 ausgehen.*>

Abschlusskommentierung

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass die Komplexitét dieser Arbeit in der kom-
pakten und aussagekréftigen Darstellung der Ergebnisse liegt, da die empirische Analyse
aufgrund ihrer verschiedenen Analyseschwerpunkte als breiter angelegte empirische Aus-
wertung zu verstehen ist. Sie hebt insgesamt hervor, dass die untersuchten DAX-Unter-
nehmen aufgrund von unterschiedlicher Branchenspezifika und Geschéftsmodelle hetero-
gen von der Pandemie betroffen sind. Aufgrund der an vielen Stellen zu geringen Trans-
parenz und Berichterstattung seitens der DAX-Unternehmen ist es fiir Jahresabschlussad-
ressaten allerdings zeitaufwendig und komplex, die pandemiebedingten Folgen auf aus-
gewdhlte Aspekte im Konzernabschluss und Konzernlagebericht zu identifizieren und ent-
sprechende entscheidungsniitzliche Informationen abzuleiten. Fiir die Zukunft wére des-
halb eine umfassendere Unternehmensberichterstattung wiinschenswert, die die (finanzi-
ellen) Auswirkungen der Corona-Pandemie transparenter darstellt und umfangreicher
kommentiert.

48 Vgl. Anhang I; Anhang J.
49 Vgl. Anhang I; Anhang J; Anhang K.
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Anhang A Teil 2: Ubersicht der Analysegruppe

Automobilindustrie & verarbeitendes Gewerbe 5 17% 20%
Konsumguter p 7% 8%
Transport & Logistik 2 7% 8%
Chemie & Pharma 6 20% 24%
Energieversorger 2 7% 8%
Software & Telekommunikation 2 7% 8%
Bau & Immobilien 3 10% 12%
Maschinen- und Anlagenbau 3 10% 12%
keine Berlicksichtigung 5 17%
30 100% 100%

* Gewichtung gemessen an den DAX-30
** Gewichtung gemessen an der Analysegruppe (exklusive Banken, Versicherungen und Linde PLC)

B Automobilindustrie & verarbeitendes Gewerbe
I Konsumgiter
B Transport & Logistik
I Chemie & Pharma
B Energieversorger
I Software & Telekommunikation
Bau & Immobilien
Maschinen- und Anlagenbau

12%

Zusammensetzung
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Anhang B Teil 3: Ubersicht Geschéftsmodelle
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Anhang B Teil 4: Ubersicht Geschéftsmodelle
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Anhang B Teil 5: Ubersicht Geschéftsmodelle
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Anhang B Teil 6: Ubersicht Geschéftsmodelle
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Anhang B Teil 7: Ubersicht Geschéftsmodelle
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Anhang B Teil 8: Ubersicht Geschéftsmodelle
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Hierbei handelt es sich nicht um eine abschlieRende Auflistung.
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29 Volkswagen AG
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Entwicklung von Konzernumsatz und Konzernergebni

Anhang C Teil 1
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Anhang L: AbschlieBende Hinweise

Abkiirzungsverzeichnis fiir die empirische Analyse (Anhang L)
Stand: 02.11.2021

Nr. Abkiirzung  Bedeutung

1 (3G Geimpft, genesen, getestet
2 |Abschr. Abschreibung

3 |AuBerplm. |AuBerplanmafig

4 AV Anlagevermogen

5 |B2B Business-to-Business

6 [B2C Business-to-Consumer

7 bzgl. bezliglich

8 |bzw. beziehungsweise

9 |CARES Coronavirus Aid, Relief, and Economic Security Act
10 |DE Deutschland

11 |DSO Days Sales Outstanding

12 |[EBIT Earnings Before Interest and Taxes
13 |EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
14 |GB Geschaftsbericht

15 |G) Geschaftsjahr

16 [HJ Halbjahr

17 |i.H.v. in Hohe von

18 |IRL Irland

19 IT Informationstechnologie
20 |k.A. keine Angabe

21 K-Ergebnis |Konzernergebnis

22 |kum. kumuliert

23 |[K-Umsatz Konzernumsatz

24 |LuL Lieferungen und Leistungen
25 MA Mitarbeiter

26 |Max. Maximum

27 |Min. Minimum

28 IND Nutzungsdauer

29 |OLED organic light emitting diode
30 [TEUR Tausend Euro

31 |UK United Kingdom

32 UV Umlaufvermégen

33 |v. von

34 |vs. versus

35 \wg. wegen
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