
＜研究ノート＞

１．はじめに

本研究ノートは，２００５年当時のドイツ株価指数（以下「DAX」とする）対象ドイツ企業のアニュ

アル・レポートを過去に遡って経年分析することによって，ドイツ大企業にとっての国際会計基

準（以下「IFRS」とする）の意味を探ることを目的としている。分析過程において，ドイツ大企業

がその基本的性格を変えていく時期，およびその理由についても，アニュアル・レポートの情報

に基づき調査・確定させたい。２００５年当時の DAX対象ドイツ企業は３０社ほどあったが，この

うち IFRSをそれ以前から適用していた１０社を任意で選択し，調査の対象とした。

対象とした１０社は，adidas, ALTANA, Bayer, BMW, Deutche Post, Henkel, Linde, Man, RWE,

Volks Wagenである。BMWと RWE以外の日本語表示と略称は，アディダス（AD），アルタナ

（ALT），バイエル（BAY），ドイツポスト（DP），ヘンケル（HEN），リンデ（LIN），マン（MAN），

フォルクスワーゲン（VW）である。

なお，調査対象とした各社のアニュアル・レポートは，平成１８年度文部科学省研究設備整備

補助金により収集されたものの一部である（研究設備名：「ドイツ主要企業営業報告書コレクション

１９８０－２００５年」）。当該研究設備は，現在神奈川大学横浜キャンパス１号館７０９室（戸田龍介研究

室）に保管されている。また，各社の経年変化表の作成にあたっては，平成２１年度に神奈川大

学経済学研究科博士前期課程２年であった宮治恵介君および同１年であった樋口振君にお世話に

なった。

２．ドイツ大企業１０社のアニュアル・レポート分析

ここでは，２００５年当時に DAX対象であったドイツ大企業であり，かつ２００５年度までに IFRS

を会計基準として適用していた１０社を任意に取り上げ，分析した結果を提示する。まず，各社

の特徴を文章で記述した後，次にそれぞれの経年変化表を掲げる。なお，企業名の後に，当該企

業に関連した経年変化表の図表番号を付している。

ドイツ大企業のアニュアル・レポート分析（１）
―ドイツ大企業にとっての国際会計基準（IFRS）の意味―
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adidas（図表－１）

アディダスは，１９９３年度から IFRSを適用しているが，IFRS適用後，利益が V字回復してい

る（AD［２００５］表紙裏 AUSGEWAELTE FINANZDATENより）。また，２００１年度に CEOが R. L. Drey-

fus氏から H. Hainer氏へと交代している。ちなみに，２０００年度の財務数値を見ると，当期純利

益，純利益率，株価および時価総額ともに，非常に低調だったことが事実として指摘できる。ア

ディダスは，２００１年度版アニュアル・レポートから地域別持株比率を公開しているが，それに

よると，２００１年度から２００３年度までは北米が第一位の地域であったのに対し，２００４年度および

２００５年度はドイツ国外欧州が第一位の地域になっている。なお，機関投資家の持分割合

が，２００１年度から一貫して上昇しており，２００５年度にはその割合が９０％に達している。した

がって，推論も交えて言えば，２００５年度においてアディダスは，株式の過半以上を英米機関投

資家により保有される構造となっていたと言えよう。なお，アディダスのアニュアル・レポート

のうち，１９８５年度版から１９９４年度版までが欠品のため，１９９４年以前の経過表を作成することが

できなかった。

ALTANA（図表－２）

医薬品大手の一つであるアルタナが IFRSを適用したのは１９９８年度であった。しかしなが

ら，他のドイツ大企業の IFRS導入前後とは異なった様相を呈している。他のドイツ大企業は，

IFRS導入期前に各種財務数値が悪化し，IFRS導入期後に急回復ないし改善していく傾向が見ら

れる。しかしながら，アルタナにはそのような顕著な数値変動は見られない。この事情は，２００２

年度のニューヨーク証券取引所（以下「NYSE」とする）への上場という局面でも同様であった。

ちなみに，NYSE上場の影響からか，２００３年度には監査法人を KPMGから PwCへと変更して

いる。このような，NYSE上場，あるいは他のドイツ大企業にはあまりない監査法人変更という

ような事態でも，アルタナの決算数値に大きな変動は見られない。その理由については，持株比

率が一貫して５０．１％という大株主の存在から説明できるかもしれない。１９９８年度の IFRS導入

期も，２００２年度の NYSE上場においても，常に株式の過半数を Susanne Klatten氏（Frau）が所

有し続けていたという事実には注目しておきたい。なお，２０００年度に CEOが J. Mische氏から

N. Schweickart氏に交代している。２０００年前後に CEOが交代する傾向がドイツ大企業には見ら

れるが，この点はアルタナも同様であった。

Bayer（図表－３，図表－４）

バイエルは，１９９４年度という比較的早い時期に IFRSを導入している。そして，他の多くのド

イツ大企業と同様，IFRS導入年度に利益額が大幅に増加したが，それだけでなく株価までもが

急上昇する結果となった。さらに，後に掲げる１９８６年度から１９９５年度までの経年表から，バイ

エルとはいかなる特徴を持つ会社だったかを読み解いてみたい。結論から言えば，バイエルは昔
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ながらの体質を持つ会社だったといえる。それは，まず人事についてである。１９９１年度まで

CEOを勤めてきた H. J. Strenger氏が，１９９２年度より順当に監査役会会長に就いている。ま

た，１９８８年度に英国がバイエル株の１５．１％を握る事態となっても，その後の財務数値に格段の

変化は見られなかった。ただ，１９９２年度に監査法人が Treuhandから C&Lに変更となったのは

大きな変化だった。バイエルが，他のドイツ大企業と同様なのは，CEOの交代時期である。

２００１年度において，CEOがM. Schneider氏からW. Wenning氏へと交代している。ちなみに

M. Schneider氏は，２００２年度より監査役会会長に就いている。

バイエルが何故比較的早い時期に IFRSを適用したのかについては，同グループの株主構成に

その理由を求められるかもしれない。バイエルの外国人株主全体の比率は，１９８５年度３９．０％

だったのが１９８８年度４７．８％まで上昇した。また，１９８５年度の同比率１位はスイス（１４．０％）

だったが，１９８８年度には英国（１５．１％）であった（BAY［１９８８］p.１１１.）。

BMW（図表－５）

BMWは，２０００年度に IFRSを採用している。BMWの IFRS適用初年度の傾向は，他のドイ

ツ大企業と似た傾向がある。IFRS適用の前年の１９９９年度における決算数値が非常に悪く，IFRS

適用初年度の２０００年度に決算数値が急回復しているのである。ただし，２０００年度の決算数値の

良好さは，決して IFRSにのみその原因があるわけではない。ドイツ商法（以下「HGB」とする）

に基づく決算数値でも，利益等の数値は急回復している。ただし，例えば２０００年度の総資産額

は HGBに基づけば３５，８７５百万ユーロになるのに対し，IFRSに基づけば４９，３４０百万ユーロに

までなる。さらに，当期純利益額は HGBに基づけば１，０２６百万ユーロになるのに対し，IFRS

に基づけば１，２０９百万ユーロになり，IFRS適用により約２００百万ユーロあまり利益額が増加す

る結果となっていた。BMWが２０００年度において IFRSを適用したのは，１９９９年度の最悪の決

算に対して，２０００年度決算数値の V字回復をより確かなものにするためだったと考えられる。

なお，BMWの CEOは，２００２年度に J. Milberg氏から H. Panke氏へと交代しているが，CEO

交代期は他のドイツ大企業と同時期だと指摘できる。

Deutche Post（図表－６，図表－７）

ドイツポスト（DP）は１９９９年度に IFRSを適用している。この年の IFRS適用には大きな意味

があった。ドイツポストは，１９９９年度に DANZASを，２０００年度に DHLを買収し，郵便会社か

ら総合物流会社への飛躍を遂げている。DANZASおよび DHLの買収に伴い，多額の買入暖簾

（営業権）が発生したはずであるが，１９９８年度まで適用していた HGBに基づけば暖簾の定期償却

を行わねばならず，１９９９年度以降の最終利益は赤字に転落していたはずである。買入暖簾は

HGBに基づけば償却の対象となり毎期定期的に費用化されるのに対し，IFRSに基づけば減損の

対象のみとなり場合によっては全く費用化されずに済む。ドイツポストは，１９９９年度から IFRS
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を適用することにより，DHL等の買収により発生した買入暖簾を費用化しないことを有効に

使ったと考えられる。ドイツポストは１９９９年度以後，一定水準の最終利益を出し続けるが，こ

れは IFRS適用の効果を十分に活用した結果だったと指摘し得るのである。

前述のようにドイツポストは，１９９９年度および２０００年度の DANZASおよび DHL買収によっ

て，それまでの郵便会社から総合物流会社へと変貌を遂げるわけだが，それには幾つかの条件が

あった。まず，このような変革を主導する立場にあった CEOの存在である。ドイツポストの

CEOには，１９９０年度より米国流の教育を受け米国で実務経験を積んだ K. Zumwinkel氏が就任

していた。K. Zumwinkel氏は，米国ウォートンビジネススクールで教育を受け，コンサルティ

ング会社のマッキンゼー社（ニューヨーク）に勤務経験のある，それまでのドイツ大企業の CEO

とは異色の経歴を有していた。ただし，K. Zumwinkel氏は，その就任直後からすぐに米国流経

営をドイツポストにおいて展開できたわけではなかった。ドイツポストの決算数値が変動し始め

るのは１９９０年代後半からであるが，この時期の少し前の大きな変化として，１９９６年度に J. Hat-

tig氏が監査役会会長に新たに就任している。ちなみに J. Hattig氏は，前年度の監査役会のメン

バーではなかったことが確認されている。J. Hattig氏のもと，K. Zumwinkel氏は大胆な買収に

より，ドイツポストの企業構造をドラスティックに変えていったと推測されるのである。

さらに，ドイツポストの株主構造が大きく変化するのは，２００３年度からである。そして２００５

年度には，米英機関投資家がドイツポストの大株主として躍進することになる。なお，２００５年

度における機関投資家株主の地域別割合は，１位米国（３２％），２位ドイツ（３０％），３位英国

（１８％），４位フランス（４％）であった（DP［２００５］p.２３.）。

Henkel（図表－８）

化学およびパーソナル・ケア製品大手のヘンケルは，１９９７年度に IFRSを適用している。１９９７

年度の最終利益は，１９９６年度に比して２倍以上になっており，その他の決算数値も明らかにそ

れまでのトレンドとは異なったものとなっている。この傾向は，他のドイツ大企業の IFRS適用

時と同様のものである。また，２０００年度に CEOが，H. D. Winkhaus氏から U. Lehner氏へと

交代している。２０００年前後に CEOが交代しているのも，他のドイツ大企業の傾向と同様であ

る。ただし，２０００年度前後の顕著な財務数値の変動はないことから，業績不振等の理由からの

CEO交代ではなく通常の交代だったのではないかと考えられる。

Linde（図表－９）

世界的な産業用ガス生産メーカーであるリンデは，２００２年度に IFRSを適用しているが，この

２００２年度はリンデにとって最も大きな変革の年であった。この年，CEOが G. Full氏からW.

Reitzle氏に交代した。W. Reitzle氏は，１９７６年から２３年間にわたって BMW社に勤務した

後，１９９９年から２００２年までフォード社のグループ副社長を務めている（『経済が数学を動かす』
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シュプリンガー・ジャパン，１００頁）。注目されるのは，W. Reitzle氏が産業用ガス生産とは無関係の

自動車産業出身であると共に，４年間の米国における指導的立場における実務経験である。２００２

年度におけるW. Reitzle氏の CEO就任と軌を一にして，リンデの純利益や ROEといった決

算・財務数値が V字回復していく。さらに，２００２年度，機関投資家の地域別内訳において，初

めて北米地域が第２位（２９％）の割合を占めるようになった。また，１９９９年度から２００３年度ま

での一株当り配当は記念配当を除きずっと１３５ユーロであったのに対し，２００２年度から２年後

の２００４年度は１４９ユーロ，２００５年度は１６８ユーロと上昇する。

さらに，後に示す表には掲載されていないが，２００６年度および２００７年度において，リンデと

いう会社は，北米機関投資家が株式の過半数を握る会社となっていく。２００７年度においては，

それまで安定的に１２％強を保有してきたアリアンツや，１０％を保有してきたドイツ銀行の持株

比率が，それぞれ半分程度にまで減少する。北米機関投資家の持分割合の上昇は丁度それと呼応

する関係にある。２００６年度の ROEは２２．３％まで上昇するが，１９９９年度から２００４年度までの

ROEは２～６％後半しかなかった。また，２００７年度末の株価は９０．４５ユーロであったのに対

し，２００２年度末の株価は３５ユーロに過ぎなかった。さらに，リンデは，２００４年度に冷凍技術部

門を売却したり，その後 AGA社と BOC社の買収により飛躍的な成長を遂げることになる（同上

書１００頁）。つまり，リンデという会社は，２００２年度のW. Reitzle氏の CEO就任を機に，選択と

集中という米国流経営を梃子に，高 ROE・高株価を目指す会社へと変貌を遂げていったと考え

られるのである。なお，リンデのアニュアル・レポートのうち，１９９０年度版から１９９９年度版ま

でが欠品のため，この期間の経過表を正確に作成することができなかった。

MAN（図表－１０）

商用車製造大手のマンは，１９９８／１９９９年度に IFRSを採用している。ただし，他のドイツ大企

業とは異なり，適用前年度の決算数値は良好であった。また，CEOは，２００４年度に R. Rup-

precht氏から H. Samuelsson氏に交代になっている。ちなみに，R. Rupprecht氏の前任 CEOは

監査役会会長に就いたのに対し，同氏は監査役会会長には就いていない。監査役会会長は，２００２

年度に K. Goette氏から V. Jung氏へと交代し，ドイツ大企業の監査役会会長としては比較的短

期であるが，２００５年度にさらに E. D. Schulz氏へと交代している。マンという会社は，２００４・

２００５年度に大きな変革の時期を迎えるわけだが，それは上述のような CEOや監査役会会長の交

代のみをその理由とするわけではない。まず２００４年度において，株主構造に大きな変化があっ

た。それまで常にマンの株式の２６．２７％を保有してきた Regina管理会社が，大量の株式売却を

行った。Regina管理会社の売却したマン社株式は，外国機関投資家が購入することになる。

２００５年度における第一位株主は，フランスの AXAであった。さらに注目されるのは，２００５年度

に監査法人が BDOから KPMGへと交代している。ドイツ大企業が合併以外の理由で監査法人

を変更するのは極めて異例のことである。
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マンの変化は，財務数値の変化にも表れている。２００３年度の ROEは８．４％だったのに対

し，２００４年度および２００５年度には１０．７％・１４．４％へと上昇していく。純利益も２００３年度には

２３５百万ユーロだったのに対し，２００４年度および２００５年度には３１８百万ユーロ・４７２百万ユー

ロへと上昇していく。これに対して，従業員数は，２００３年度には６４，１５８名だったのに対

し，２００４年度および２００５年度には５９，００８名・５８，２０３名へと減少していく。ちなみに，外国機

関投資家持株比率は，２００３年度には９％に過ぎなかったのに対し，２００４年度および２００５年度

には３７％・４６％へと急上昇する。つまり，マンという会社は，２００４年度における Regina管理

会社保有の大量の株式売却および外国機関投資家持株比率の急上昇を受け，新 CEOのもと，リ

ストラクチャリングによる高 ROEを目指す米国流経営を採る会社へと変貌を遂げていったと考

えられる。

RWE（図表－１１）

電力大手の一つである RWEは，１９９７／１９９８年度に IFRSを HGBと併用しつつ初適用し，

１９９８／１９９９年度に完全適用している。IFRS適用の初年度である１９９７／１９９８年度には，前年度に

比して種々の決算数値が急上昇しているが，これは他の多くのドイツ大企業に見られる傾向と同

様である。また，RWEの CEOは，２００２年度に D. Kuhnt氏から H. J. M. Roels氏へと交代して

いる。RWEにとって，２００２年度は大きな改革の年であった。CEOの交代と共に，外国人投資

家比率の急上昇，１ユーロ安定配当路線の変更，従業員数削減開始等，それまでの会社の方針が

急激に変化したのが２００２年度であった。２００２年度のドラスティックな方針転換は，２００１年度決

算数値が非常に悪かったことも関係しているかもしれない。いずれにしても RWEは，２００２年度

の外国人投資家比率の急上昇を受けて，新 CEOのもと，リストラクチャリングを梃子にした高

収益体質を目指す米国流経営に乗り出していったと考えられる。

Volks Wagen（図表－１２，図表－１３）

フォルクス・ワーゲン（VW）は，２０００年度に IFRSを初めて適用している。２０００年度の当期

純利益が１９９９年度の当期純利益の約３倍にまで跳ね上がったように，IFRS適用期に利益等の財

務数値が急上昇している。この事情は，他のドイツ大企業と同様である。なお，VWの財務数値

の変動率および変動額は，他のドイツ大企業と比しても大きいものがあった。同一年の同一項目

の財務数値でも，その後の修正 IFRSに基づき遡及修正された数値は，当初公開された数値と大

きく異なることが多く，まるで別会社といってよいほどの数値の開きがあるものもあった。

IFRSの初年度適用とは別に，２００２年度に CEOが F. Pieech氏から B. Pischetsrieder氏へと交代

している。これも，他のドイツ大企業と同時期の CEO交代だと指摘できる。
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」は
，
原
表
中
で
は

K
en

nz
ah

le
n

zu
r

G
ew

in
n-

un
d

V
er

lu
st

re
ch

nu
ng
と

B
ila

nz
ke

nn
za

hl
en
に
分
か
れ
て
い
る
が
こ
こ
で
は
一
項
目
と
し
，
指
標
は
任
意
に
抜
粋
し
た
。

監
査
役
会
会
長
や

C
E

O
の
氏
名
の
前
後
に（

）表
示
が
あ
る
の
は
，
ど
ち
ら
が
先
に

A
R
に
登
場
す
る
の
か
を
示
し
た
も
の
で
あ
る
。
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図
表
－
２

A
LT

A
N

A
（
単
位
：
百
万
ユ
ー
ロ
）

２０
０５

２０
０４

２０
０３

２０
０２

２０
０１

２０
００

１９
９９

１９
９８

１９
９７

１９
９６

適
用
会
計
基
準

IF
R

S
IF

R
S

IF
R

S
IF

R
S

IA
S（

IF
R

S）
IA

S（
IF

R
S）

IA
S（

IF
R

S）
IA

S（
IF

R
S）

G
er

m
an

le
ga

l（
H

G
B
）

G
er

m
an

le
ga

l（
H

G
B
）

重
要
な
変
更

N
Y

SE
上
場
株
式
分
割

約
３
分
割

C
E

O
交
代

監
査
法
人

Pw
C

Pw
C

Pw
C

K
PM

G
K

PM
G

K
PM

G
K

PM
G

K
PM

G
K

PM
G

K
PM

G
C

E
O

N
.S

ch
w

ei
ck

ar
t

N
.S

ch
w

ei
ck

ar
t

N
.S

ch
w

ei
ck

ar
t

N
.S

ch
w

ei
ck

ar
t

N
.S

ch
w

ei
ck

ar
t

N
.S

ch
w

ei
ck

ar
t

J.
M

is
ch

e
H

.W
ei

ss
H

.W
ei

ss
H

.W
ei

ss
自
己
資
本
比
率（
％
）

５５
．４
１

６０
．９
８

５７
．０
７

５５
．０
９

５５
．０
１

５４
．３
０

５５
．４
０

５５
．２
０

５４
．８
２

５０
．１
２

R
O

E（
％
）

１８
．８
３

２２
．５
８

２２
．９
１

２３
．１
８

２１
．０
６

１８
．１
６

１４
．３
６

１２
．６
９

１１
．８
８

９
．４
７

大
株
主（
第
一
位
）（
％
）

Su
sa

nn
e

K
la

tte
n５
０
．１

Su
sa

nn
e

K
la

tte
n５
０
．１

Su
sa

nn
e

K
la

tte
n５
０
．１

Su
sa

nn
e

K
la

tte
n５
０
．１

Su
sa

nn
e

K
la

tte
n
５０
．１

Su
sa

nn
e

K
la

tte
n５
０
強

Su
sa

nn
e

K
la

tte
n５
０
強

Su
sa

nn
e

K
la

tte
n５
０
強

Su
sa

nn
e

K
la

tte
n５
０
強

Su
sa

nn
e

K
la

tte
n
５０
強

大
株
主（
第
二
位
）（
％
）

機
関
投
資
家

３２
．４
機
関
投
資
家

３５
．６
機
関
投
資
家

３０
．７
機
関
投
資
家

２５
弱
機
関
投
資
家

２５
弱
機
関
投
資
家

３０
弱
機
関
投
資
家

２５
弱
機
関
投
資
家

２５
弱
機
関
投
資
家

２５
弱

n/
a

大
株
主（
第
三
位
）（
％
）

そ
の
他

１７
．５
そ
の
他

１４
．３
そ
の
他

１９
．２
そ
の
他

２５
強
そ
の
他

２５
強
そ
の
他

２０
弱
そ
の
他

２５
弱
そ
の
他

２５
弱
そ
の
他

２５
弱

n/
a

株
価（
�
）

３９
．８
８
－
５３
．９
５

３９
．３
１
－
５４
．３
５

３５
．０
３
－
５９
．５
９

３６
．１
７
－
６５
．３
４

３１
．６
７
－
５９
．１
０

１５
．９
７
－
４６
．３
９

５１
．５
０
－
７３
．３
０

４７
．４
２
－
７９
．７
１

５８
．５
４
－
９８
．３
２

８３
２
－
１
，３
４４
（

D
M
）

年
度
末
株
価（
�
）

４６
．０
０

４６
．５
１

４７
．６
５

４３
．５
０

５６
．０
０

４６
．１
１

６８
．０
０

６６
．４
７

６３
．１
４

６０
．０
０

売
上
高

３
，２
７２

２
，９
６３

２
，７
３５

２
，６
０９

２
，３
０８

１
，９
２８

１
，５
８６

１
，４
７６

１
，３
４５

１
，１
６３

薬
剤

２
，３
６５

２
，１
０９

１
，９
８０

１
，８
６１

１
，５
９１

１
，２
６２

１
，０
３４

９７
５

９０
０

８１
９

化
学
製
品

９０
７

８５
４

７５
５

７４
８

７１
７

６６
６

５５
２

５０
１

４４
５

３４
４

税
引
き
前
利
益

６８
４

６１
１

５８
０

５２
６

４４
８

３２
９

２３
４

１８
８

１６
４

１１
６

売
上
利
益
率（
％
）

２０
．９

２０
．６

２１
．２

２０
．２

１９
．４

１７
．１

１４
．８

１２
．８

１２
．２

１０
．０

少
数
株
主
持
分
前
利
益

４３
８

３７
８

３４
５

３２
４

２５
６

１７
９

１２
７

１０
６

９０
７０

準
備
金
の
分
配

２８
４

２４
５

２２
８

２１
９

１５
８

９１
７５

６１
５２

３４
利
益
配
当

１５
４

１３
３

１１
７

１０
５

９８
８６

４９
４０

３３
３０

営
業
活
動
に
よ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー

６４
５

４２
７

４２
５

４４
２

３４
８

２８
２

１６
４

１８
８

１１
８

１５
２

固
定
資
産

１
，７
９６

１
，０
４８

９４
３

７９
０

７８
３

６２
７

４８
１

４１
０

３７
０

３１
３

無
形
資
産

６９
１

２３
７

２３
０

１６
５

１７
９

１４
４

８３
６５

５３
２５

有
形
固
定
資
産

１
，０
４８

７６
３

６８
７

６１
０

５７
９

４７
８

３９
４

３３
６

３１
０

２８
３

金
融
資
産

５７
４８

２６
１５

２５
５

４
９

７
５

流
動
資
産

１
，８
３７

１
，６
５８

１
，５
８９

１
，４
７９

１
，３
４４

１
，１
８５

１
，１
４９

１
，０
７２

１
，０
１１

９１
２

棚
卸
資
産

４０
４

３２
９

３１
９

３０
３

２７
７

２５
２

２２
７

１９
２

１８
０

１７
３

債
権

８２
９

７４
９

６９
０

５９
３

５１
５

４４
５

３７
４

３１
６

３０
３

２３
６

現
金
及
び
現
金
同
等
物

６０
４

５８
０

５８
０

５８
３

５５
２

４８
８

５４
８

５６
４

５２
８

５０
３

純
資
産

２
，０
１３

１
，６
５０

１
，４
４５

１
，２
５０

１
，１
７０

９８
４

９０
３

８１
８

７５
７

６１
４

発
行
済
み
株
式

１４
０

１４
０

１４
０

１４
０

１４
０

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

１０
０

準
備
金

１
，４
３５

１
，１
３２

９６
０

７８
６

７０
２

７０
３

６６
０

６０
１

５５
８

４３
６

純
利
益

４３
８

３７
８

３４
５

３２
４

３２
８

１８
１

１２
４

１０
１

８５
６４

純
資
産
比
率（
％
）

５５
．４

６１
．０

５７
．１

５５
．１

５５
．０

５４
．３

５５
．４

５５
．２

５４
．８

５０
．１

税
引
き
後
純
資
産
利
益（
％
）

２３
．９

２４
．４

２５
．６

２６
．８

２３
．８

１９
．１

１４
．８

１３
．４

１２
．２

１１
．６

負
債

１
，６
２０

１
，０
５６

１
，０
８７

１
，０
１９

９５
７

８２
８

７２
７

６６
４

６２
４

６１
１

引
当
金
と
見
越
し
金

７３
４

５８
５

５５
３

５６
３

５２
２

４３
６

４３
１

４０
５

３９
２

３７
７

債
務

８８
６

４７
１

５３
４

４５
６

４３
５

３９
２

２９
６

２５
９

２３
２

２３
４

総
資
産

３
，６
３３

２
，７
０６

２
，５
３２

２
，２
６９

２
，１
２７

１
，８
１２

１
，６
３０

１
，４
８２

１
，３
８１

１
，２
２５

資
本
的
支
出

２４
６

２２
６

２３
７

２２
５

２２
５

１６
３

１０
９

８８
７６

７７
（
有
形
固
定
資
産
と
無
形
固
定
資
産
に
対
す
る
）

減
価
償
却
費

１３
９

１２
１

１０
６

１０
２

８３
７０

６１
５８

５２
５７

（
有
形
固
定
資
産
と
無
形
固
定
資
産
に
対
す
る
）

研
究
開
発
費

４６
５

４４
８

４１
２

３６
９

２８
５

２１
９

１７
２

１５
３

１３
４

１１
８

薬
剤

４１
８

４１
０

３７
６

３３
５

２５
２

１９
０

１４
４

１２
９

１１
２

９７
化
学
製
品

４７
３８

３６
３４

３３
２９

２８
２４

２２
２１

従
業
員

１３
，２
７６

１０
，７
８３

１０
，４
０２

９
，８
５３

９
，１
２２

８
，５
５６

８
，２
１８

７
，７
８０

７
，３
７３

７
，４
３６

薬
剤

８
，８
３２

８
，２
００

７
，７
０２

７
，５
０４

６
，８
６７

６
，４
８９

６
，３
０８

５
，９
０６

５
，７
８９

５
，８
６６

化
学
製
品

４
，３
８４

２
，５
２１

２
，６
３４

２
，２
９９

２
，２
１７

２
，０
３６

１
，８
８３

１
，８
４８

１
，５
６２

１
，５
４８

人
件
費

６９
１

６０
６

５５
７

５３
５

４９
５

４５
３

３９
１

３６
５

３５
５

３２
１

A
LT

A
N

A
一
株
当
た
り
の
価
格

配
当（
�
）

１
．１
０

０
．９
５

０
．８
３

０
．７
５

０
．６
０

０
．４
４

０
．３
５

０
．２
８

０
．２
３

０
．２
１

純
利
益（
�
）

３
．２
３

２
．７
８

２
．５
３

２
．３
７

１
．８
６

１
．３
０

０
．８
８

０
．７
２

０
．６
１

０
．４
６

上
記
の
表
は
，
ア
ル
タ
ナ
の
２０
０５
年
度

A
R
の

T
E

N
�Y

E
A

R
R

E
V

IE
W（

A
LT
［
２０
０５
］p

.１７
６
―１
７７

.）
を
基
本
に
，
各
年
度
の

A
R
を
参
照
し
て
作
成
し
た
も
の
で
あ
る
。
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図
表
－
３

B
ay

er
（
単
位
：
百
万
ユ
ー
ロ
）

２０
０５

２０
０４

２０
０３

２０
０２

２０
０１

２０
００

１９
９９

１９
９８

１９
９７

１９
９６

会
計
基
準

IF
R

S
IF

R
S

IF
R

S
IF

R
S

IF
R

S
IF

R
S

IF
R

S
IF

R
S

IF
R

S
IF

R
S

監
査
法
人

Pw
C

Pw
C

Pw
C

Pw
C

Pw
C

Pw
C

Pw
C

C
&

L
C

&
L

C
&

L
監
査
役
会
会
長

（
後
）M

.S
ch

ne
id

er
M

.S
ch

ne
id

er
M

.S
ch

ne
id

er
M

.S
ch

ne
id

er
H

.S
tr

en
ge

r
H

.S
tr

en
ge

r
H

.S
tr

en
ge

r
H

.S
tr

en
ge

r
H

.S
tr

en
ge

r
（
後
）H

.S
tr

en
ge

r
C

E
O

（
前
）W

.W
en

ni
ng

W
.W

en
ni

ng
W

.W
en

ni
ng

W
.W

en
ni

ng
W

.W
en

ni
ng

M
.S

ch
ne

id
er

M
.S

ch
ne

id
er

M
.S

ch
ne

id
er

M
.S

ch
ne

id
er

（
前
）M

.S
ch

ne
id

er
R

O
E

１４
．４
％

６
．１
％

－
９
．７
％

６
．５
％

５
．８
％

１１
．７
％

１４
．４
％

１２
．９
％

１３
．１
％

１４
．０
％

自
己
資
本
比
率

３０
．４
％

２９
．１
％

３２
．９
％

３７
．５
％

４６
．０
％

４４
．９
％

４８
．５
％

４３
．５
％

４４
．２
％

４２
．６
％

人
件
費（
年
金
費
用
を
含
む
）

５
，９
１２

６
，０
２６

７
，９
０６

８
，１
７０

７
，８
４９

７
，７
３５

７
，５
４９

８
，１
０６

７
，８
９５

７
，７
１８

従
業
員
数（
年
度
末
）

９３
，７
００

９１
，７
００

１１
５
，４
００

１２
２
，６
００

１１
６
，９
００

１２
２
，１
００

１２
０
，４
００

１４
５
，１
００

１４
４
，６
００

１４
２
，２
００

一
株
当
り
配
当（
�
）

０
．９
５

０
．５
５

０
．５

０
．９

０
．９

１
．４
０

１
．３
０

１
．０
２

０
．９
７

０
．８
７

年
度
末
株
価（
�
）

３５
．２
９

２３
．４
５

２３
．２
２

２０
．４
５

３５
．８

５６
．２
５

４７
．１
５

３５
．８
３

３４
．２
１

３１
．９
８

年
度
株
価
最
安
値
－
最
高
値（
�
）

２２
．１
１
－
３５
．９
２

１８
．３
３
－
２３
．９
２

１０
．２
８
－
２３
．８
５

１７
．４
５
－
４０
．８
０

２４
．０
５
－
５７
．８
０

３８
．７
５
－
５６
．２
５

３０
．２
５
－
３８
．７
５

３０
．２
９
－
４９
．４
０

２９
．７
３
－
４０
．４
９

１９
．６
５
－
３３
．２
７

純
売
上

２７
，３
８３

２３
，２
７８

２８
，５
６７

２９
，６
２４

３０
，２
７５

３０
，９
７１

２７
，３
２０

２８
，０
６２

２８
，１
２４

２４
，８
５３

ド
イ
ツ
外
売
上

８４
．７
％

８６
．９
％

８５
．８
％

８６
．４
％

８５
．５
％

８５
．６
％

８４
．３
％

８３
．６
％

８３
．９
％

８２
．２
％

外
国
連
結
会
社
シ
ェ
ア

７４
．７
％

７６
．４
％

７３
．３
％

７２
．２
％

７０
．９
％

６９
．０
％

６８
．３
％

６７
．５
％

６７
．０
％

６５
．４
％

営
業
利
益（

E
B

IT
）

２
，８
１２

１
，８
７５

－
１
，１
１９

１
，５
１８

１
，６
７６

３
，２
８７

３
，３
５７

３
，１
５５

３
，０
７７

２
，３
０６

税
引
前
利
益

２
，１
９９

１
，２
２２

－
１
，９
９４

９５
６

１
，１
１５

２
，９
９０

２
，８
３６

２
，７
２８

２
，６
１１

２
，２
８２

税
引
後
利
益

１
，５
９５

６８
２

－
１
，３
４９

１
，０
６３

９６
１

１
，８
４２

２
，０
１８

１
，６
１５

１
，５
０９

１
，４
０５

固
定
資
産

２０
，１
３０

１６
，８
５９

１８
，２
３２

２３
，５
１３

２１
，７
０２

２０
，３
４４

１５
，６
１４

１３
，９
８１

１２
，２
３０

１０
，６
８９

営
業
権
及
び
無
形
固
定
資
産

７
，６
８８

５
，９
５２

６
，５
１４

８
，８
７９

５
，０
１４

４
，８
４３

２
，２
１３

１
，９
０９

１
，０
５１

７２
９

有
形
固
定
資
産

８
，３
２１

７
，６
６２

９
，９
３７

１２
，４
３６

１３
，５
４３

１３
，３
４５

１１
，９
８６

１０
，９
７０

１０
，３
０７

８
，９
７４

そ
の
他
の
固
定
資
産

４
，１
２１

３
，２
４５

１
，７
８１

２
，１
９８

３
，１
４５

２
，１
５６

１
，４
１５

１
，１
０２

８７
２

９８
６

流
動
資
産

１６
，５
９２

１５
，９
７２

１７
，６
７３

１６
，８
９０

１５
，３
３７

１６
，１
０７

１５
，６
６５

１５
，３
９６

１５
，４
６７

１４
，５
９３

棚
卸
資
産

５
，５
０４

４
，７
３８

５
，８
８５

６
，３
４２

５
，８
１８

６
，０
９５

４
，９
９２

５
，７
８１

５
，４
２４

５
，１
４４

受
取
債
権

７
，５
６５

７
，６
３５

８
，９
２５

９
，７
５２

８
，７
４８

９
，３
０８

７
，５
３３

７
，８
９４

７
，５
８８

７
，０
２８

当
座
資
産

３
，５
２３

３
，５
９９

２
，８
６３

７９
６

７７
１

７０
４

３
，１
４０

１
，７
２１

２
，４
５５

２
，４
２１

総
資
本（
総
純
資
産
）

１１
，１
５７

１０
，９
４３

１２
，３
３６

１５
，４
５５

１７
，０
２０

１６
，３
７７

１５
，１
８２

１２
，７
７９

１２
，２
３２

１０
，７
６５

資
本
金

１
，８
７０

１
，８
７０

１
，８
７０

１
，８
７０

１
，８
７０

１
，８
７０

１
，８
７０

１
，８
６７

１
，８
６７

１
，８
５１

準
備
金（
純
利
益
を
含
む
）

７
，６
１０

８
，２
７７

１１
，７
０４

１２
，４
０５

１４
，０
８７

１２
，４
５４

１１
，１
３４

９
，０
８７

８
，６
３８

７
，２
８７

当
期
純
利
益

１
，５
９７

６８
５

－
１
，３
６１

１
，０
６０

９６
５

１
，８
１６

２
，０
０２

１
，６
１４

１
，５
０４

１
，３
９３

少
数
株
主
持
分

８０
１１
１

１２
３

１２
０

９８
２３
７

１７
６

２１
１

２２
３

２３
４

総
負
債

２５
，５
６５

２６
，６
４５

２３
，０
１３

２３
，３
２０

２０
，０
１９

２０
，０
７４

１６
，０
９７

１６
，５
９８

１５
，４
６５

１４
，５
１７

総
資
産

３６
，７
２２

３７
，５
８８

３７
，４
４５

４１
，６
９２

３７
，０
３９

３６
，４
５１

３１
，２
７９

２９
，３
７７

２７
，６
９７

２５
，２
８２

諸
経
営
指
標

固
定
資
産
比
率

５４
．８
％

５１
．４
％

４８
．７
０
％

５６
．４
％

５８
．６
％

５５
．８
％

４９
．９
％

４７
．６
％

４４
．２
％

４２
．３
％

流
動
資
産
比
率

４５
．２
％

４８
．６
％

４７
．２
０
％

４０
．５
％

４１
．４
％

４４
．２
％

５０
．１
％

５２
．４
％

５５
．８
％

５７
．７
％

金
融
負
債

８
，９
５２

９
，１
９１

９
，４
２６

１０
，１
５９

７
，３
８０

６
，６
６５

４
，４
６６

４
，７
３０

３
，８
９６

３
，５
２０

う
ち
固
定
分

７
，１
８５

７
，０
２５

７
，３
７８

７
，３
１８

３
，０
７１

２
，８
０３

２
，３
５９

２
，４
０４

２
，１
５０

１
，６
２０

う
ち
流
動
分

１
，７
６７

２
，１
６６

２
，０
４８

２
，８
４１

４
，３
０９

３
，８
６２

２
，１
０７

２
，３
２６

１
，７
４６

１
，９
０５

純
支
払
利
息

－
３４
１

－
２２
９

－
３５
３

－
４４
９

－
３４
９

－
３１
１

－
１９
６

－
１７
９

－
１５
７

－
４４

売
上
利
益
率

１０
．３
％

８
．１
％

－
３
．９
％

５
．１
％

５
．５
％

１１
．２
％

１１
．２
％

１２
．６
％

１１
．０
％

９
．３
％

R
O

E
１４
．４
％

６
．１
％

－
９
．７
％

６
．５
％

５
．８
％

１１
．７
％

１４
．４
％

１２
．９
％

１３
．１
％

１４
．０
％

総
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー

３
，４
７７

２
，８
８５

２
，８
６４

２
，７
８２

３
，０
０９

４
，１
６４

３
，１
９２

３
，３
９４

３
，３
１３

２
，９
５９

有
形
・
無
形
固
定
資
産
へ
の
資
本
的
支
出

１
，３
８８

９７
７

１
，７
３９

２
，３
８３

２
，６
１７

２
，６
４７

２
，６
３２

２
，７
０３

２
，３
３１

１
，９
３１

減
価
償
却
費
合
計

１
，７
５８

１
，９
３３

２
，６
３４

２
，８
１４

２
，４
６４

２
，１
２２

１
，７
４４

１
，５
２１

１
，４
７９

１
，３
２６

資
本
的
支
出
に
占
め
る
減
価
償
却
費
割
合

１２
６
．７
％

１９
７
．９
％

１５
１
．５
％

１１
８
．１
％

９４
．２
％

８０
．２
％

６６
．３
％

５６
．３
％

６３
．４
％

６８
．７
％

人
件
費（
年
金
費
用
を
含
む
）

５
，９
１２

６
，０
２６

７
，９
０６

８
，１
７０

７
，８
４９

７
，７
３５

７
，５
４９

８
，１
０６

７
，８
９５

７
，７
１８

従
業
員
数（
年
度
末
）

９３
，７
００

９１
，７
００

１１
５
，４
００

１２
２
，６
００

１１
６
，９
００

１２
２
，１
００

１２
０
，４
００

１４
５
，１
００

１４
４
，６
００

１４
２
，２
００

研
究
開
発
費

１
，８
８６

１
，９
２７

２
，４
０４

２
，５
８８

２
，５
５９

２
，３
９３

２
，２
５２

２
，０
４５

１
，９
８３

１
，８
４５

自
己
資
本
比
率

３０
．４
％

２９
．１
％

３２
．９
％

３７
．５
％

４６
．０
％

４４
．９
％

４８
．５
％

４３
．５
％

４４
．２
％

４２
．６
％

負
債
比
率

６９
．６
％

６１
．４
％

６１
．４
％

５６
．５
％

５４
．０
％

５５
．１
％

５１
．５
％

５６
．５
％

５５
．８
％

５７
．４
％

バ
イ
エ
ル

A
G

当
期
純
利
益

６１
３

２７
４

－
１８
５

１
，１
６２

６５
７

１
，７
０２

１
，０
７６

１
，０
９５

７４
６

６９
５

利
益
剰
余
金
へ
の
配
分

－
８１

－
１２
８

５５
０

５０
５

０
６８
０

１２
７

３４
８

３６
６６

配
当
金
総
額

６９
４

４０
２

３６
５

６５
７

６５
７

１
，０
２２

９４
９

７４
７

７１
０

６２
９

一
株
当
り
配
当（
�
）

０
．９
５

０
．５
５

０
．５

０
．９

０
．９

１
．４
０

１
．３
０

１
．０
２

０
．９
７

０
．８
７

上
記
の
表
は
，
バ
イ
エ
ル
グ
ル
ー
プ
の
２０
０５
年
度
版

A
R
の
裏
表
紙
表
を
基
本
に
し
て
，
各
年
度
の

A
R
を
参
照
し
て
作
成
し
た
も
の
で
あ
る
。
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図
表
－
４

B
ay

er
（
単
位
：
百
万

D
M
）

１９
９５

１９
９４

１９
９３

１９
９２

１９
９１

１９
９０

１９
８９

１９
８８

１９
８７

１９
８６

適
用
会
計
基
準

IF
R

S
完
全
適
用

IF
R

S（
＋

H
G

B
）

H
G

B
H

G
B

H
G

B
H

G
B

H
G

B
H

G
B

H
G

B
H

G
B

監
査
法
人

C
&

L
C

&
L

C
&

L
C

&
L

T
re

uh
an

d−
V

.A
G

T
re

uh
an

d−
V

.A
G

T
re

uh
an

d−
V

.A
G

T
re

uh
an

d−
V

.A
G

T
re

uh
an

d−
V

.A
G

T
re

uh
an

d−
V

.A
G

監
査
役
会
会
長

H
.J

.S
tr

en
ge

r
H

.J
.S

tr
en

ge
r

H
.J

.S
tr

en
ge

r
H

.J
.S

tr
en

ge
r

H
.G

ru
en

ew
al

d
H

.G
ru

en
ew

al
d

H
.G

ru
en

ew
al

d
H

.G
ru

en
ew

al
d

H
.G

ru
en

ew
al

d
H

.G
ru

en
ew

al
d

C
E

O
M

.S
ch

ne
id

er
M

.S
ch

ne
id

er
M

.S
ch

ne
id

er
M

.S
ch

ne
id

er
H

.J
.S

tr
en

ge
r

H
.J

.S
tr

en
ge

r
H

.J
.S

tr
en

ge
r

H
.J

.S
tr

en
ge

r
H

.J
.S

tr
en

ge
r

H
.J

.S
tr

en
ge

r
重
要
な
変
更

英
国（
１５
．１
％
）

A
R
大
き
く

創
立
１２
５
周
年

年
度
末
株
価（

D
M
）

３８
０
．２
０

３５
８
．５
０

３６
３
．９
０

２６
６
．０
０

２７
７
．５
０

２１
５
．０
０

３１
０
．０
０

３０
７
．０
０

２６
５
．５
０

３１
７
．５
０

株
価
最
安
値
－
株
価
最
高
値（

D
M
）

３３
３
．３
０
－
３８
７
．８
０

３３
１
．６
０
－
４０
０
．５
０

２５
３
．６
０
－
３６
５
．１
０

２４
０
．０
０
－
３０
６
．０
０

２１
３
．０
０
－
２９
３
．５
０

１９
２
．０
０
－
３３
１
．０
０

n/
a

n/
a

２４
８
．０
０
－
３７
７
．０
０

２６
２
．０
０
－
３５
０
．０
０

発
行
済
株
式
総
数（
百
万
，
額
面
５０

D
M
）

７０
．５

６９
．３

６７
．１

６５
．７

６４
．５

６３
．９

６３
．９

６３
．４

６１
．８

４６
．０
３

R
O

E（
％
）

１３
．７

１１
．４

７
．７

９
．１

１１
．３

１１
．９

１３
．５

１３
．０

１１
．７

１２
．０

一
株
当
り
配
当
金（

D
M
）

１５
．０

１３
．０

１１
．０

１１
．０

１３
．０

１３
．０

１３
．０

１２
．０

１１
．０

１０
．０

純
売
上

４４
，５
８０

４３
，４
２０

４１
，０
０７

４１
，１
９５

４２
，４
０１

４１
，６
４３

４３
，２
９９

４０
，４
６８

３７
，１
４３

３８
，２
８４

国
外
売
上
比
率（
％
）

８０
．５

８１
．６

８１
７８
．７

７８
．３

７８
．３

７８
．６

７８
．６

７７
．９

７８
．３

外
国
連
結
子
会
社
売
上
比
率（
％
）

６ ３
．４

６５
．３

６４
．５

６１
．２

６０
．１

５８
．１

５８
．３

５７
．３

５５
．３

５５
．５

税
引
前
利
益

４
，１
８５

３
，２
９３

２
，３
５４

２
，６
９３

３
，２
０６

３
，３
６６

４
，１
０５

３
，７
７６

３
，０
６６

２
，８
４０

法
人
税

１
，７
６４

１
，２
８１

９８
２

１
，１
３０

１
，３
５３

１
，４
６３

１
，９
８９

１
，８
６７

１
，５
２２

１
，４
８６

税
引
後
利
益

２
，４
２１

２
，０
１２

１
，３
７２

１
，５
６３

１
，８
５３

１
，９
０３

２
，１
１６

１
，９
０９

１
，５
４４

１
，３
５４

非
流
動
資
産

１８
，４
５８

１６
，７
４８

１６
，１
４７

１５
，６
２１

１５
，３
８３

１５
，５
５２

１３
，２
３９

１２
，０
６２

１１
，３
１３

１０
，８
７７

無
形
固
定
資
産

９５
５

７５
６

３２
１

３１
４

３２
２

２８
２

２２
０

１２
８

１１
８

１１
６

有
形
固
定
資
産

１５
，５
８０

１４
，７
６２

１４
，６
８１

１４
，２
０３

１４
，１
１２

１３
，９
５９

１２
，１
８２

１１
，１
７０

１０
，３
４６

９
，９
２９

投
資
等

１
，９
２３

１
，２
３０

１
，１
４５

１
，１
０４

９４
９

１
，３
１１

８３
７

７６
２

８４
９

８３
２

流
動
資
産

２５
，８
３８

２５
，６
１５

２４
，０
２４

２２
，７
０７

２２
，５
３４

２２
，３
９５

２２
，８
９７

２２
，２
８３

２０
，８
４０

１９
，８
８９

棚
卸
資
産

９
，３
１４

８
，３
３３

８
，１
６７

８
，５
１７

８
，３
４５

８
，４
１９

８
，２
３５

７
，８
９２

７
，２
２０

７
，１
７６

売
上
債
権

１１
，３
１８

１１
，５
０２

１０
，６
１５

１０
，４
３６

１０
，７
２４

１０
，７
６７

１０
，６
５６

９
，９
０５

８
，５
２０

８
，２
０９

現
金
預
金
等

５
，２
０６

５
，７
８０

５
，２
４２

３
，７
５４

３
，４
６５

３
，２
０９

４
，０
０６

４
，４
８６

５
，１
００

４
，５
０４

資
産
合
計

４４
，２
９６

４２
，３
６３

４０
，１
７１

３８
，３
２８

３７
，９
１７

３７
，９
４７

３６
，１
３６

３４
，３
４５

３２
，１
５３

３０
，７
６６

純
資
産

１８
，３
０１

１７
，０
５５

１８
，２
０６

１７
，５
４５

１６
，７
４３

１６
，０
５２

１６
，０
３３

１５
，２
８４

１４
，０
８１

１２
，２
８６

バ
イ
エ
ル

A
G
の
資
本
金

３
，５
２７

３
，４
６５

３
，３
５４

３
，２
８７

３
，２
２５

３
，１
９５

３
，１
９５

３
，１
７１

３
，０
８９

２
，９
４６

資
本
準
備
金
及
び
利
益
剰
余
金

１１
，８
９５

１１
， １
６７

１３
，０
９４

１２
，３
２８

１１
，３
０８

１０
，５
６９

１０
，２
８４

９
，７
６６

９
，０
２０

７
，５
４５

純
利
益

２
，３
９４

１
，９
７０

１
，３
２７

１
，５
１６

１
，８
２４

１
，８
８１

２
，０
８３

１
，８
５５

１
，４
９８

１
，３
２２

少
数
株
主
持
分

４８
５

４５
３

４３
１

４１
４

３８
６

４０
７

４７
１

４９
２

４７
４

４７
３

負
債

２５
，９
９５

２５
，３
０８

２１
，９
６５

２０
，７
８３

２１
，１
７４

２１
，８
９５

２０
，１
０３

１９
，０
６１

１８
，０
７２

１８
，４
８０

引
当
金

１３
，５
４０

１３
，２
７６

１１
，７
４１

１１
，０
６５

１１
，２
７６

１０
，９
４６

１１
，０
２８

１０
，０
３４

８
，８
２２

７
，９
５２

そ
の
他
の
負
債

１２
，４
５５

１２
，０
３２

１０
，２
２４

９
，７
１８

９
，８
９８

１０
，９
４９

９
，０
７５

９
，０
２７

９
，２
５０

１０
，５
２８

負
債
・
純
資
産
合
計

４ ４
，２
９６

４２
，３
６３

４０
，１
７１

３８
，３
２８

３７
，９
１７

３７
，９
４７

３６
，１
３６

３４
，３
４５

３２
，１
５３

３０
，７
６６

総
資
産
及
び
総
資
本
の
比
率

非
流
動
資
産（
％
）

４１
．７

３９
．５

４０
．２

４０
．８

４０
．６

４１
．０

３６
．６

３５
．１

３５
．２

３５
．４

流
動
資
産（
％
）

５８
．３

６０
．５

５９
．８

５９
．２

５９
．４

５９
．０

６３
．４

６４
．９

６４
．８

６４
．６

純
資
産（
％
）

４１
．３

４０
．３

４５
．３

４５
．８

４４
．２

４２
．３

４４
．４

４４
．５

４３
．８

３９
．９

負
債（
％
）

５８
．７

５９
．７

５４
．７

５４
．２

５５
．８

５７
．７

５５
．６

５５
．５

５６
．２

６０
．１

金
融
債
務

６
，２
６８

６
，２
７６

５
，２
６４

４
，９
４５

５
，１
３２

６
，０
１４

４
，４
８７

４
，４
３９

５
，２
１４

６
，２
７５

長
期

２
，８
０９

２
，４
６３

２
，５
８０

３
，０
６８

３
，２
１６

３
，４
３３

３
，０
６６

３
，０
８４

３
，３
０２

３
，８
５７

短
期

３
，４
５９

３
，８
１３

２
，６
８４

１
， ８
７７

１
，９
１６

２
，５
８１

１
，４
２１

１
，３
５５

１
，９
１２

２
，４
１８

純
利
息
費
用

１１
８８

－
５１

－
１８
０

－
２５
１

－
２３
６

－
１８
５

－
２７
０

－
３３
９

－
５４
５

各
種
財
務
比
率
及
び
数
値

非
流
動
資
産
純
資
産
比
率（
％
）

９９
．１

１０
１
．８

１１
２
．８

１１
２
．３

１０
８
．８

１０
３
．２

１２
１
．１

１２
６
．７

１２
４
．５

１１
３
．０

売
上
利
益
率（
％
）

９
．２

７
．５

５
．７

６
．７

７
．５

８
．５

９
．９

９
．９

８
．８

８
．６

純
資
産
利
益
率（

R
O

E
）（
％
）

１３
．７

１１
．４

７
．７

９
．１

１１
．３

１１
．９

１３
．５

１３
．０

１１
．７

１２
．０

ド
イ
ツ

G
A

A
P
に
よ
る
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー

５
，４
２４

５
，０
０６

４
，８
５２

４
，６
９６

５
，０
５０

５
，３
６６

５
，８
３６

５
，２
７３

４
，２
０２

４
，１
７０

資
本
的
支
出

３
，１
６９

３
，５
０９

３
，１
５６

２
，８
５９

３
，０
７４

３
，６
８７

３
，４
４７

３
，１
４５

２
，５
６５

２
，４
０８

減
価
償
却（
無
形
資
産
も
含
む
）

２
，３
１５

２
，４
３１

２
，６
８８

２
，５
５２

２
，６
８３

２
，５
７４

２
，４
３７

２
，３
２７

２
，０
１４

１
，９
４３

資
本
的
支
出
に
対
す
る
減
価
償
却
比
率（
％
）

７３
．１

６９
．３

８５
．２

８９
．３

８７
．３

６９
．８

７０
．７

７４
．０

７８
．５

８０
．７

人
件
費

１４
，６
２４

１４
，４
５７

１４
，３
０６

１４
，４
３４

１４
，６
０４

１３
，３
８６

１３
，２
２８

１２
，６
１６

１１
，８
３３

１１
，３
１５

従
業
員
数（
年
度
末
）

１４
２
，９
００

１４
６
，７
００

１５
０
，４
００

１５
６
，４
００

１６
４
，２
００

１７
１
，０
００

１７
０
，２
００

１６
５
，７
００

１６
４
，４
００

１６
４
，１
００

研
究
開
発
費

３
，２
５９

３
，１
７７

３
，１
５７

３
，０
９６

３
，０
０７

２
，７
３８

２
，６
９５

２
，４
６０

２
，３
４３

２
，１
５９

B
ay

er
A

G
税
引
後
純
利
益

１
，１
５８

９３
１

８１
８

８７
３

１
，０
３８

１
，０
４１

１
，２
２１

１
，０
１１

８９
５

８３
９

利
益
剰
余
金
へ
の
配
分
（

A
llo

ca
tio

n）
１０
０

３０
８０

１５
０

２０
０

２１
０

３９
０

２５
０

２１
５

２５
０

配
当
金
支
払
総
額

１
，０
５８

９０
１

７３
８

７２
３

８３
８

８３
１

８３
１

７６
１

６８
０

５８
９

一
株
当
り
配
当
金（

D
M
）

D
M
１５
．０
０

D
M
１３
．０
０

D
M
１１
．０
０

D
M
１１
．０
０

D
M
１３
．０
０

D
M
１３
．０
０

D
M
１３
．０
０

D
M
１２
．０
０

D
M
１１
．０
０

D
M
１０
．０
０

上
記
の
表
は
，
２０
０５
年
度
版
バ
イ
エ
ル
社
の

A
R
の
裏
表
紙
表
に
あ
る

T
en
�Y

ea
r

Fi
na

nc
ia

lS
um

m
ar

y,
B

A
Y［
１９
９５
］を
基
本
と
し
な
が
ら
，
各
年
度
の

A
R
を
参
照
し
て
作
成
し
た
も
の
で
あ
る
。

「
負
債
・
純
資
産
合
計
」は
筆
者
が
付
け
加
え
た
項
目
で
あ
る
。

原
表
中
に
あ
っ
た「
非
流
動
資
産
及
び
棚
卸
資
産
が
純
資
産
及
び
長
期
債
務
で
カ
バ
ー
さ
れ
る
率
」
は
「
非
流
動
資
産
純
資
産
比
率
」
に
５
～
１５
％
上
乗
せ
し
た
比
率
に
し
か
な
ら
な
い
の
で
，
こ
こ
で
は
省
略
し
た
。

「
非
流
動
資
産
純
資
産
比
率
」は
，
非
流
動
資
産
を
純
資
産
で
単
純
に
除
し
た
数
値
で
は
な
い
。
純
資
産
に
よ
り
調
達
さ
れ
た
部
分
を
算
出
し
て
い
る
よ
う
で
，
単
純
計
算
数
値
よ
り
数
％
高
い
。

１９
９４
年
度
版

A
R
の
監
査
意
見
報
告
書
に
よ
れ
ば
，
財
務
諸
表
は

IF
R

S（
IA

S）
に
準
拠
し
て
い
る
が
，
無
限
定
適
正
意
見
の
表
明
は

H
G

B
に
，
監
査
は
ド
イ
ツ
法
規
定
に
従
っ
て
い
る（

B
A

Y［
２０
０４
］p

.７
７

.）
。

外
国
人
株
主
全
体
の
比
率
は
，
１９
８５
年
３９
．０
％
だ
っ
た
の
が
１９
８８
年
４７
．８
％
ま
で
上
昇
し
た
。
ま
た
，
１９
８５
年
の
同
比
率
１
位
は
ス
イ
ス（
１４
．０
％
）だ
っ
た
が
，
１９
８８
年
に
は
英
国（
１５
．１
％
）で
あ
っ
た（

B
A

Y［
１９
８８
］p

.１
１１

.）
。
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図
表
－
５

B
M

W
（
単
位
：
百
万
ユ
ー
ロ
）

２０
０５

２０
０４

２０
０３

２０
０２

２０
０１

２０
００

２０
００

１９
９９

１９
９８

１９
９７

１９
９６

適
用
会
計
基
準

IF
R

S
IF

R
S（
０５
修
正
）

IF
R

S
IF

R
S（
再
分
類
）

IF
R

S
IF

R
S

H
G

B
H

G
B

H
G

B
H

G
B

H
G

B
重
要
な
変
更

会
長
途
中
交
代

A
R
厚
及
び
順
変
更

監
査
法
人

K
PM

G
K

PM
G

K
PM

G
K

PM
G

K
PM

G
K

PM
G

K
PM

G
K

PM
G

K
PM

G
K

PM
G

K
PM

G
監
査
役
会
会
長

J.
M

ilb
er

g（
前
）

J.
M

ilb
er

g（
前
）

V
.D

op
pe

lfe
ld（
前
）

V
.D

op
pe

lfe
ld（
前
）

V
.D

op
pe

lfe
ld（
前
）

V
.D

op
pe

lfe
ld（
後
）

V
.D

op
pe

lfe
ld（
後
）

V
.D

op
pe

lfe
ld（
後
）

E
.K

ue
nh

ei
m（
後
）

E
.K

ue
nh

ei
m（
後
）

E
.K

ue
nh

ei
m（
後
）

C
E

O
H

.P
an

ke（
２
）

H
.P

an
ke（
２
）

H
.P

an
ke（
２
）

H
.P

an
ke（
２
）

J.
M

ilb
er

g（
２
冊
目
）

J.
M

ilb
er

g（
前
）

J.
M

ilb
er

g（
前
）

J.
M

ilb
er

g（
前
）

J.
M

ilb
er

g（
前
）

B
.P

is
ch

et
sr

ie
de

r（
前
）

B
.P

is
ch

et
sr

ie
de

r（
前
）

R
O

E（
％
）

１３
．２
０

１３
．６
０

１２
．１
０

１４
．６
０

１７
．０
０

１３
．０
０

２１
．１
０

－
６３
．３
０

７
．２
０

１２
．３
０

９
．１
０

年
度
末
普
通
株
株
価（
�
）

３７
．０
５

３３
．２
０

３６
．７
５

２８
．９
２

３９
．１
５

３４
．７
５

３４
．７
５

３０
．６
５

６６
２
，８
４

４６
７
．０
１

３８
０
．３
７

普
通
株
株
価
最
安
値
及
び
最
高
値（
�
）

３２
．０
４
－
３９
．９
７

３１
．７
８
－
３７
．４
４

２１
．１
２
－
３８
．４
０

２７
．９
７
－
４７
．６
０

２４
．１
５
－
４１
．４
９

２３
．３
３
－
４１
．５
９

２３
．３
３
－
４１
．５
９

３２
．０
０
－
２３
．０
４
１
，０
１５
．０
２
－
４６
６
．５
０

５４
０
．８
３
－
３６
８
．５
８

３８
４
．９
９
－
２６
６
．０
６

顧
客
へ
の
引
渡
数

乗
用
車

１
，３
２７
，９
９２

１
，２
０８
，７
３２

１
，１
０４
，９
１６

１
，０
５７
，３
４４

９０
５
，６
５７

１
，０
１１
，８
７４

１
，０
１１
，８
７４

１
，１
８０
，４
２９

１
，１
８７
，１
１５

１
，１
９６
，０
９６

１
，１
５１
，３
６４

バ
イ
ク

９７
，４
７４

９２
，２
６６

９２
，９
６２

９２
，５
９９

８４
，７
１３

７４
，６
１４

７４
，６
１４

６５
，１
６８

６０
，３
０８

５４
，０
１４

５０
，４
６５

生
産
数

乗
用
車

１
，３
２３
，１
１９

１
，２
５０
，３
４５

１
，１
１８
，９
４０

１
，０
９０
，２
５８

９４
６
，７
３０

１
，０
２６
，７
７５

１
，０
２６
，７
７５

１
，１
４７
，４
２０

１
，２
０４
，０
００

１
，１
９４
，７
０４

１
，１
４３
，５
５８

バ
イ
ク

９２
，０
１２

９３
，８
３６

８９
，７
４５

９３
，０
１０

９０
，４
７８

７４
，３
９７

７４
，３
９７

６９
，１
５７

６０
，１
５２

５４
，９
３３

４８
，９
５０

金
融
サ
ー
ビ
ス

契
約
数

２
，０
８７
，３
６８

１
，８
４３
，３
９９

１
，６
２３
，４
２５

１
，４
４３
，２
３６

１
，２
９７
，７
０２

１
，３
１７
，１
５０

９７
０
，７
４７

１
，０
１０
，８
３９

８５
５
，２
５０

７１
９
，８
６１

６６
５
，２
３４

B
/S
計
上
額
に
基
づ
く
取
引
額

４０
，４
２８

３２
，５
５６

２８
，６
２４

２６
，５
０５

２５
，３
０６

２４
，９
５８

１７
，５
７８

１６
，８
５９

１２
，５
６４

１０
，８
６２

８
，５
８９

損
益
計
算
書

売
上

４６
，６
５６

４４
，３
３５

４１
，５
２５

４２
，４
１１

３８
，４
６３

３７
，２
２６

３５
，３
５６

３４
，４
０２

３２
，２
８０

３０
，７
４８

２６
，７
２３

グ
ル
ー
プ
の
売
上
総
利
益
率（
％
）

２２
．９

２３
．２

２２
．７

２２
．８

２５
．３

２２
．８

１８
．１

１６
．４

１６
．１

１７
．１

売
上
総
利
益

１０
，６
８４

１０
，２
８６

９
，４
２６

９
，６
７０

９
，７
３１

８
，４
８８

６
，３
９９

５
，６
４２

５
，１
９７

５
，２
５８

産
業
部
門
の
売
上
総
利
益
率（
％
）

２０
．９

２１
．９

２２
．１

２２
．７

２４
．０

２３
．５

金
融
部
門
の
売
上
総
利
益
率（
％
）

１２
．０

１２
．５

１２
．３

１０
．５

１６
．０

１２
．０

金
融
損
益
前
利
益

３
，７
９３

３
，７
７４

３
，３
５３

３
，５
０５

３
，３
５６

２
，０
６５

１
，５
７８

９３
１

１
，２
３２

１
，４
５１

９６
５

税
引
前
利
益

３
，２
８７

３
，５
８３

３
，２
０５

３
，２
９７

３
，２
４２

２
，０
３２

１
，６
６３

１
，１
１１

１
，０
６１

１
，２
９３

８４
９

売
上
利
益
率

７
．０

８
．１

７
．７

７
．８

８
．４

５
．５

４
．７

３
．２

３
．３

４
．２

３
．２

法
人
税

１
，０
４８

１
，３
４１

１
，２
５８

１
，２
７７

１
，３
７６

８２
３

６３
７

４４
８

５３
７

５９
０

３６
５

実
効
税
率

３１
．９

３７
．４

３９
．３

３８
．７

４２
．４

４０
．５

３８
．３

４０
．３

５０
．６

４５
．６

４３
．０

当
期
純
利
益

２
，２
３９

２
，２
４２

１
，９
４７

２
，０
２０

１
，８
６６

１
，２
０９

１
，０
２６

－
２
，４
８７

４６
２

６３
８

４２
０

貸
借
対
照
表

非
流
動
資
産

４７
，５
５６

４０
，８
２２

３６
，９
２１

３４
，６
６７

３１
，２
８２

３０
，０
７９

２０
，０
５６

１９
，８
５７

１８
，５
８６

１６
，７
３５

１３
，４
１３

流
動
資
産

２７
，０
１０

２６
，８
１２

２４
，５
５４

２０
，８
４４

１９
，９
７７

１９
，２
６１

１５
，８
１９

１７
，６
５０

１２
，０
５３

１０
，５
０６

９
，７
７０

純
資
産

１６
，９
７３

１６
，５
３４

１６
，１
５０

１３
，８
７１

１０
，７
７０

９
，４
３２

４
，８
９６

３
，９
３２

６
，４
４５

５
，２
４０

４
，６
３６

グ
ル
ー
プ
の
純
資
産
比
率（
％
）

２２
．８

２４
．４

２６
．３

２５
．０

２１
．０

１９
．１

１３
．６

１０
．５

２１
．０

１９
．２

２０
．０

産
業
部
門
の
純
資
産
比
率（
％
）

３９
．１

４１
．６

４５
．４

４３
．１

３７
．０

３５
．９

１９
．１

１１
．９

２８
．７

２５
．３

２５
．０

金
融
部
門
の
純
資
産
比
率（
％
）

１０
．４

９
．７

９
．８

９
．４

８
．４

８
．１

８
．０

８
．７

１０
．０

１０
．０

１１
．５

非
流
動
引
当
金
及
び
負
債

２９
，５
０９

２６
，５
１７

２２
，０
９０

２０
，０
２８

１９
，２
２３

１７
，３
８６

１３
，４
５７

１４
，７
８５

９
，３
３１

１０
，２
８８

８
，５
９７

流
動
引
当
金
及
び
負
債

２８
，０
８４

２４
，５
８３

２３
，２
３５

２１
，６
１２

２１
，２
６６

２２
，５
２２

１７
，５
２２

１８
，７
９０

１４
，８
６３

１１
，７
１３

９
，９
５０

資
産
合
計
又
は
資
本
合
計

７４
，５
６６

６７
，６
３４

６１
，４
７５

５５
，５
１１

５１
，２
５９

４９
，３
４０

３５
，８
７５

３７
，５
０７

３０
，６
３９

２７
，２
４１

２３
，１
８３

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
計
算
書

現
金
及
び
現
金
同
等
物

１
，６
２１

２
，１
２８

１
，６
５９

２
，３
３３

２
，４
３７

２
，９
２７

２
，８
７９

２
，０
５５

１
，９
３５

１
，２
５７

１
，３
７９

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー

５
，６
０２

５
，１
８７

４
，４
９０

４
，３
７４

４
，２
０２

３
，７
７９

３
，１
９８

２
，８
０７

２
，４
７９

２
，５
１８

２
，０
９２

営
業
キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー

６
，１
８４

６
，１
５７

４
，９
７０

４
，５
５３

４
，３
０４

３
，９
６６

資
本
的
支
出

３
，９
９３

４
，３
４７

４
，２
４５

４
，０
４２

３
，５
１６

２
，７
８１

２
，１
３８

２
，１
５５

２
，１
７９

２
，３
１１

１
，９
５８

売
上
に
対
す
る
資
本
的
支
出
比
率（
％
）

８
．６

９
．８

１０
．２

９
．５

９
．１

７
．５

６
．０

６
．３

６
．８

７
．５

７
．３

従
業
員

年
度
末
在
籍
従
業
員
数

１０
５
，７
９８

１０
５
，９
７２

１０
４
，３
４２

１０
１
，３
９５

９７
，２
７５

９３
，６
２４

９３
，６
２４

１１
４
，９
５２

１１
８
，４
８９

１１
７
，６
２４

１１
６
，１
１２

従
業
員
一
人
当
り
人
件
費（
�
）

７５
，２
３８

７３
，２
４１

７３
，４
９９

６９
，５
６０

６６
，７
１１

６３
，５
４８

６２
，３
０７

５５
，７
１０

５１
，７
０３

５０
，４
９３

４６
，１
２２

配
当

配
当
総
額

４２
４

４１
９

３９
２

３５
１

３５
０

３１
０

３１
０

２６
９

２３
４

２０
３

１５
２

普
通
株
／
優
先
株
一
株
当
り
配
当
額（
�
）

０
．６
４
／０
．６
６

０
．６
２
／０
．６
４

０
．５
８
／０
．６
０

０
．５
２
／０
．５
４

０
．５
２
／０
．５
４

０
．４
６
／０
．４
８

０
．４
６
／０
．４
８

０
．４
０
／０
．４
２

１０
．２
３
／１
０
．７
４

１０
．２
３
／１
０
．７
４

７
．６
７
／８
．１
８

上
記
の
表
は
，
基
本
的
に

B
M

W
の
２０
０５
年
度
版

A
R
の
１３
６
頁
お
よ
び
１３
７
頁
の
表
を
基
本
に（

B
M

W
G

ro
up
１０

―y
ea

r
C

om
pa

ri
so

n,
B

M
W［
２０
０５
］p

p.
１３
６
―１
３７

.）
，
各
年
度
の

A
R
か
ら
必
要
な
情
報
を
抜
粋
し
て
作
成
し
た
も
の
で
あ
る
。

な
お
，
原
表
は
２０
０５
年
度
か
ら
年
度
を
遡
っ
て
表
示
さ
れ
て
い
る
が
，
こ
こ
で
は
他
の
企
業
と
の
比
較
の
た
め
に
，
１９
８６
年
度
か
ら
年
度
を
追
っ
て
表
示
し
直
し
て
あ
る
。

「
売
上
総
利
益
」は
，「
売
上
」に
「
売
上
利
益
率
」を
乗
じ
て
，
筆
者
が
計
算
し
た
も
の
で
あ
る
。
ま
た
，

R
O

E
も
，
表
中
の「
当
期
純
利
益
」を
「
純
資
産
」で
除
し
１０
０
を
乗
じ
て
独
自
に
計
算
し
た
も
の
で
あ
る
。

１９
９８
年
度
に
お
い
て
，
５
対
１
で
ボ
ー
ナ
ス
株
式
発
行
を
，
１２
対
１
で
増
資
を
行
っ
て
い
る（

B
M

W［
１９
９８
］p

.２
０６

.）
。
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図
表
－
６
ド
イ
ツ
ポ
ス
ト
（

D
P
）

（
単
位
：
百
万
ユ
ー
ロ
）

２０
０５

２０
０４

２０
０３

２０
０２

２０
０１

２０
００

１９
９９

１９
９８

適
用
会
計
基
準

IF
R

S
IF

R
S

IF
R

S
IF

R
S

IF
R

S
IF

R
S

IF
R

S
H

G
B

重
要
な
変
更

政
府
株
０
に
／
従
業
員
増
２０
０５
．１
．１
０
．政
府
株
→

K
fW

株
主
に
変
更

A
R
に
株
価
表
示

修
正
再
表
示

D
H

L
買
収

D
A

N
ZA

S
買
収

／P
os

tb
an

k
傘
下
に

監
査
法
人

Pw
C

Pw
C

Pw
C

Pw
C

Pw
C

Pw
C

Pw
C

C
&

L
監
査
役
会
会
長

J.
H

at
tig

J.
H

at
tig

J.
H

at
tig

J.
H

at
tig

J.
H

at
tig

J.
H

at
tig

J.
H

at
tig

J.
H

at
tig

C
E

O
K

.Z
um

w
in

ke
l

K
.Z

um
w

in
ke

l
K

.Z
um

w
in

ke
l

K
.Z

um
w

in
ke

l
K

.Z
um

w
in

ke
l

K
.Z

um
w

in
ke

l
K

.Z
um

w
in

ke
l

K
.Z

um
w

in
ke

l
R

O
E（
％
）

１
．７（
２８
．５
）

１
．４（
３２
．４
）

１
．０（
３４
．２
）

１
．２（
３５
．５
）

１
．２（
４６
．０
）

１
．２（
６２
．１
）

１
．８（
４２
．１
）

４５
．７（
１６
．８
）

年
初
年
末
株
価（
�
），
２０
０１
よ
り
高
低
株
価（
�
）

１６
．４
８
－
２１
．２
３

１４
．９
２
－
１９
．８
１

８
．５
７
－
１７
．６
４

７
．６
２
－
１７
．４
８

１１
．８
０
－
２４
．７
８

２１
．０
０
－
２３
．０
５

n/
a

n/
a

株
式
所
有
割
合
第
一
位（
％
）

浮
動
株（
５８
．３
）

K
fW
（
４９
）

K
fW
（
４２
．６
）

政
府（
５０
）

ド
イ
ツ（
３１
．６
）

政
府（
５０
）

n/
a

n/
a

株
式
所
有
割
合
第
二
位（
％
）

内
機
関
投
資
家（
４９
）

浮
動
株（
４４
）

浮
動
株（
３７
．４
）

浮
動
株（
３２
）

英
国（
３１
．１
）

浮
動
株（
３１
）

n/
a

n/
a

株
式
所
有
割
合
第
三
位（
％
）

内
個
人
投
資
家（
９
）

政
府（
７
）

内
機
関
投
資
家（
７３
．７
）

K
fW
（
１８
）

米
国（
２１
．３
）

K
fW
（
１９
）

n/
a

n/
a

株
式
所
有
割
合
第
四
位（
％
）

２
位

K
fW
（
４１
．７
）

（
上
記
２０
０５
．１
．１
０
．）

内
個
人
投
資
家（
２６
．３
）

（
上
記

D
PA

G
）

ス
イ
ス（
６
．０
）

（
上
記

D
PA

G
）

n/
a

n/
a

株
式
所
有
割
合
第
五
位（
％
）

３
位
政
府（
２０
．０
）

ベ
ル
ギ
ー（
４
．４
）

n/
a

n/
a

年
度
末
従
業
員
数

５０
２
，５
４５

３７
９
，８
２８

３８
３
，１
７３

３２
７
，６
７６
（
３７
１
，９
１２
）

３２
１
，３
６９

３２
４
，２
０３

３０
１
，２
２９

２６
０
，５
２０

一
株
当
り
利
益（
�
）

１
．９
９

１
．４
３

１
．１
８

１
．４
１（
０
．５
９
）

１
．４
２

１
．３
６

０
．９
２

０
．８
３

一
株
当
り
配
当（
�
）

０
．７
０

０
．５
０

０
．４
４

０
．４
０

０
．３
７

０
．２
７

０
．１
６

０
．１
４

配
当
額（
百
万
�
）

８３
４
．８
４

５５
６
．４
０

４８
９
．６
３

４４
５
．１
２

４１
１
．７
４

３０
０
．４
６

１７
８
．０
５

１５
５
．７
９

売
上
収
益

郵
便

１２
，８
７８

１２
，７
４７

１２
，４
９５

１２
，１
２９

１１
，７
０７

１１
，７
３３

１１
，６
７１

１１
，２
７２

速
達
運
送

１８
，２
７３

１７
，５
５７

１５
，２
９３

１４
，６
３７

６
，４
２１

６
，０
２２

４
，７
７５

３
，８
１８

ロ
ジ
ス
テ
ィ
ク
ス

７
，９
４９

６
，７
８６

５
，８
７８

５
，８
１７

９
，１
５３

８
，２
８９

４
，４
５０

０
金
融
サ
ー
ビ
ス

７
，２
７２

７
，３
４９

７
，６
６１

８
，６
７６

８
，８
７６

７
，９
９０

２
，８
７１

８１
企
業
部
門
総
計

４６
，３
７２

４４
，４
３９

４１
，３
２７

４１
，２
５９

３６
，１
５７

３４
，０
３４

２３
，７
６７

１５
，１
７１

そ
の
他
／
連
結
会
社

－
１
，７
７８

－
１
，２
７１

－
１
，３
１０

－
２
，０
０４

－
２
，７
７８

－
１
，３
２６

－
１
，４
０４

－
５０
２

総
計

４４
，５
９４

４３
，１
６８

４０
，０
１７

３９
，２
５５

３３
，３
７９

３２
，７
０８

２２
，３
６３

１４
，６
６９

営
業
権
償
却
前
営
業
利
益（

E
B

IT
A
）

郵
便

２
，０
３０

２
，０
８５

２
，０
８２

２
，１
４４

１
，９
６０

２
，０
０４

１
，０
０８

９４
４

速
達
運
送

４４
５

３７
３

３６
５

２７
０

１７
６

７６
３１

－
７

ロ
ジ
ス
テ
ィ
ク
ス

３１
５

２８
１

２０
６

１７
３

１５
９

１１
３

－
６７

０
金
融
サ
ー
ビ
ス

７９
６

７１
６

５６
８

６７
９

５２
２

５０
５

５８
－
４

企
業
部
門
総
計

３
，５
８６

３
，４
５５

３
，２
２１

３
，２
６６

２
，８
１７

２
，６
９８

１
，０
３０

９３
３

そ
の
他
／
連
結
会
社

６０
９

－
８４

－
２４
６

－
２９
７

－
２７
０

－
３１
９

－
１７
９

－
１０
０

総
計

４
，１
９５

３
，３
７１

２
，９
７５

２
，９
６９

２
，５
４７

２
，３
７９

９２
１

８３
３

E
B

IT
３
，７
５５

３
，０
０１

２
，６
５６

２
，５
２０

２
，３
７６

２
，２
３５

８５
１

８２
７

当
期
純
利
益

２
，４
４８

１
，７
４０

１
，３
４２

１
，５
９０

１
，５
８７

１
，５
２７

１
，０
２９

９２
５

資
産
及
び
資
本
構
造

非
流
動
資
産

２４
，４
７１

１７
，０
２７

１５
，９
５７

１４
，５
３６

１２
，３
０４

１１
，０
８１

９
，７
９１

９
，４
８５

流
動
資
産（
２０
０３
年
ま
で
繰
延
税
金
資
産
を
含
む
）

１４
７
，４
２２

１３
６
，３
６９

１３
８
，９
７６

１４
８
，１
１１

１４
４
，３
９７

１３
９
，１
９９

６５
，２
２５

５
，６
３５

純
資
産（
注
）

１４
１
，１
００

１２
５
，８
９１

１２
９
，４
８２

１３
８
，０
６３

１３
６
，９
６０

１２
９
，４
５０

５８
，０
９４

２
，０
２６

株
主
持
分（
少
数
株
主
持
分
を
除
く
）

１０
，７
０７

７
，２
４２

６
，１
０６

５
，０
９５

５
，３
５３

４
，０
０１

２
，５
６４

１
，７
６５

少
数
株
主
持
分

１
，８
３３

１
，６
２３

５９
１１
７

７５
７９

５６
２２
９

流
動
及
び
非
流
動
引
当
金

１１
，６
７１

１２
，４
４１

１２
，６
７３

１２
，６
８４

１０
，９
７１

１１
，１
０７

１１
，０
０９

９
，３
０２

流
動
及
び
非
流
動
負
債

１９
，１
１４

１５
，０
６４

１２
，７
７８

１１
，９
００

８
，７
７０

９
，７
２３

５
，９
１３

３
，７
９２

総
資
産

１７
１
，８
９３

１５
３
，３
９６

１５
４
，９
３３

１６
２
，６
４７

１５
６
，７
０１

１５
０
，２
８０

７５
，０
１６

１５
，１
２０

上
記
の
表
は
，
ド
イ
ツ
ポ
ス
ト
の
２０
０５
年
度
版

A
R
の
裏
表
紙
表
見
開
き
２
頁
の
８
―Y

ea
r

R
ev

ie
w
を
基
本
に
，
各
年
度
の

A
R
を
参
照
し
て
作
成
し
た
。

M
ul

ti−
Y

ea
r

O
ve

rv
ie

w
fo

r
th

e
G

ro
up

,D
P［
１９
９８
］p

p.８
６
―８
７

.と
つ
な
げ
よ
う
と
し
た
が
，
あ
ま
り
の
数
値
の
開
き
に
断
念
。
図
表
－
７
と
し
て
別
に
表
示
し
た
。
。

原
表
中
の

E
B

IT
は
部
門
別
の
数
値
が
表
示
さ
れ
て
い
た
が
，
こ
こ
で
は
総
計
の
み
を
表
示
し
て
い
る
。

「
株
主
持
分
」は
原
文

E
qu

ity
の
訳
で
あ
る
。「
純
資
産
」に
つ
い
て
は
こ
ち
ら
で
独
自
に
付
け
加
え
て
計
算
し
た
項
目
で
あ
る
。

純
資
産
の
計
算
は
次
の
式
に
よ
っ
た
。「
純
資
産
」＝
「
総
資
産
」－
「
流
動
及
び
非
流
動
引
当
金
」－
「
流
動
及
び
非
流
動
負
債
」

R
O

E
の
括
弧
内
数
値
は
，
各
年
度
の
ア
ニ
ュ
ア
ル
・
レ
ポ
ー
ト
表
紙
裏
に
掲
示
さ
れ
て
い
る
数
字
で
あ
る
。
そ
こ
で
は
，
純
資
産
と
株
主
持
分
に
大
き
な
開
き
が
あ
る
。

２０
０２
年
度
の
一
株
当
り
利
益
の
括
弧
内
数
値
は
，

E
C
か
ら
課
さ
れ
た
特
別
損
失
９０
７
百
万
�
を
加
味
し
た
場
合
の
数
値
で
あ
る（

D
P［
２０
０２
］p

.１６
.,２
２

.）
。

２０
０２
年
度
従
業
員
数
に
つ
い
て
は
，
３２
７
，６
７６
名
は

D
eu

ts
ch

e
Po

st
W

or
ld

N
et
の
フ
ル
タ
イ
ム
従
業
員
で
あ
る（

D
P［
２０
０２
］p

.４５
.）
。
３７
１
，９
１２
名
は
２０
０３
年
度
版

A
R
表
紙
裏
の
数
値
で
あ
る
。

配
当
額
に
つ
い
て
は
，
２０
０５
年
度
版

A
R
裏
表
紙
の「
８
―Y

ea
r

R
ev

ie
w
１９
９８

to
２０
０５
」よ
り
抜
粋
し
た
。

２０
０５
年
度
に
お
け
る
機
関
投
資
家
株
主
の
地
域
別
割
合
は
，
１
位
米
国（
３２
％
），
２
位
ド
イ
ツ（
３０
％
），
３
位
英
国（
１８
％
），
４
位
フ
ラ
ン
ス（
４
％
）で
あ
る（

D
P［
２０
０５
］p

.２３
.）
。
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図表－７ ドイツポスト（DP）
（単位：百万 DM）

１９９８ １９９７ １９９６ １９９５

適用会計基準 HGB HGB HGB HGB
監査法人 C&L C&L C&L C&L
監査役会会長 J.Hattig（最後） J.Hattig（最後） J.Hattig（最後） H.Sihler（前）
CEO K.Zumwinkel（前） K.Zumwinkel（前） K.Zumwinkel（前） K.Zumwinkel
年度末従業員数 ２６０，５２０ ２７０，８１７ ２８７，６９５ ３０８，５０２

純売上 ２８，６８９ ２７，６４０ ２７，４６９ ２７，４０９

経常利益 １，２７６ ７５８ ６４３ ２８２

純利益 ３１８ －４０２ ３９３ －１，２５１

非流動資産 １５，５９６ １６，７９１ １５，７５１ １６，２４０

無形固定資産 ６９ １０２ ５８ ２７

有形固定資産 １３，８９６ １４，９５５ １４，８７９ １４，８４８

金融資産 １，６３１ １，７３４ ８１４ １，３６５

流動資産 ８，７７１ ５，０８１ ３，８５９ ４，１８７

棚卸資産 ２２３ ２７８ ２３５ ２３５

受取債権等 ６，５７４ ２，４６４ １，５６５ １，８５１

当座資産及びその他証券 １，９７４ ２，３３９ ２，０５９ ２，１０１

前払費用及び繰延資産 ３８０ ５０２ ８４４ １，０４９

純資産 ５，４０８ ６，１４１ ５，７２１ ５，３２８

払込資本 ２，１４０ ２，１４０ ２，０００ ２，０００

準備金等 ２，８８４ ３，８２８ ４，３２７ ４，５２６

未処分利益剰余金 ３０８ １０３ －６７１ －１，２５７

少数株主持分 ７６ ７０ ６５ ５９

負債 １９，３３９ １６，２３３ １４，７３４ １６，１４８

有利子負債 ３，５９４ ３，０７１ ３，８３９ ４，７９１

総資産及び総資本 ２４，７４７ ２２，３７４ ２０，４５５ ２１，４７６

有形固定資産への資本的支出 １，３０８ １，９９４ １，９７３ ２，６１５

有形固定資産の減価償却費 １，５０３ １，５２９ １，４８５ １，２４６

人件費 １９，６７７ １９，８２１ ２０，１１９ ２０，５８３

従業員数（年平均） ２６３，３４２ ２７７，５３８ ２９９，３６６ ３１７，６２１

純資産経常利益率（税引後） １６．８ ８．５ ６．９ １．２

売上利益率（税・利息前） ４．２ ２．９ ２．４ １．１

自己資本比率 ２１．９ ２７．４ ２８．０ ２４．８

上記の表は，ドイツポストの１９９８年度版 ARのMulti―Year Overview for the Group（DP，［１９９８］pp.８６―８７.）を基本に，原表に
あったもののうち重要性に乏しいと思われる９項目を任意に削除又は組み替え，さらに各年度の AR（GB）を参照して作成した
ものである。
年度末従業員数については，各年度の ARの数値にブレがあるため，DP［１９９８］p.８７.の数値を使用している。
１９９６年度より監査役会会長となる Josef Hattig氏は，前年度の監査役会のメンバーには入っていない。
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。

334 商 経 論 叢 第４５巻第４号（２０１０．３）



図
表
－
９

Li
nd

e
（
単
位
：
百
万
ユ
ー
ロ
）

２０
０５

２０
０４

２０
０３

２０
０２

修
正
２０
０１

２０
０１

２０
００

１９
９９

１９
９８

１９
９７

１９
９６

１９
９５

１９
９４

１９
９３

１９
９２

適
用
会
計
基
準

IF
R

S
IF

R
S

IF
R

S
IF

R
S

IF
R

S
H

G
B

H
G

B
n/

a
資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

重
要
な
変
更

１
．０
５
分
割

リ
ス
ト
ラ
処
分
・
リ
ス
ト
ラ

IF
R

S正
式
採
用

A
R
格
段
に
厚
く

２０
０５
年
版

営
業
権
償
却
差

株
式
分
割

（
１
：
１０
）

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

監
査
法
人

K
PM

G
K

PM
G

K
PM

G
K

PM
G

K
PM

G
K

PM
G

K
PM

G
n/

a
資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

監
査
役
会
会
長

M
.S

ch
ne

id
er

M
.S

ch
ne

id
er

M
.S

ch
ne

id
er

H
.M

ei
nh

ar
dt

H
.M

ei
nh

ar
dt

H
.M

ei
nh

ar
dt

H
.M

ei
nh

ar
dt

n/
a

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

C
E

O
W

.R
ei

tz
le

W
.R

ei
tz

le
W

.R
ei

tz
le

W
.R

ei
tz

le
G

er
ha

rd
Fu

ll
G

er
ha

rd
Fu

ll
G

er
ha

rd
Fu

ll
n/

a
資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

R
O

E（
％
）

１１
．４

６
．５

２
．８

５
．８

５
．５

６
．８

６
．６

６
．４

１０
．４

９
．７

９
．３

８
．９

８
．０

６
．０

８
．６

自
己
資
本
比
率（
％
）

３５
．２

３５
．２

３２
．６

３３
．７

３３
．８

３７
．３

３５
．４

４５
．１

５１
．８

５２
．３

５１
．３

５３
．２

４８
．１

４７
．５

４７
．４

年
度
末
株
価（
�
）

６５
．７
７
／６
２
．８
１

４６
．０
６

４２
．７
０

３５
．０
０

４５
．５
０

４５
．５
０

５１
．７
０

５４
．３

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

株
価（
�
）

４７
．７
３
―６
６
．４
２

４０
．５
０
―４
９
．１
０

２２
．８
０
―４
３
．４
０

３２
．５
０
―５
７
．５
９

３６
．０
４
―５
６
．９
０

３６
．０
４
―５
６
．９
０

３９
．５
０
―５
８
．４
０

４３
．３
０
―６
８
．３
０

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

第
一
位
株
主（
構
成
，
％
）

機
関
投
資
家
，
４９
機
関
投
資
家
，
４８
機
関
投
資
家
，
４８
機
関
投
資
家
，
４７
機
関
投
資
家
，
４０
機
関
投
資
家
，
４０
機
関
投
資
家
，
３５

n/
a

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

第
二
位
株
主（
構
成
，
％
）

A１
１
，D
１０
，C
１０

A１
２
．３
，D
１０
，C
１０

A１
２
．３
，D
１０
，C
１０

A１
２
．４
，D
１０
，C
１０

A１
２
．４
，D
１０
，C
１０

A１
２
．４
，D
１０
，C
１０

A１
２
．５
，C
１０
．７
，D
１０

n/
a

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

第
三
位
株
主（
構
成
，
％
）

個
人
株
主
，
２０

個
人
株
主
，
２０

個
人
株
主
，
２０

個
人
株
主
，
２１
個
人
株
主
，
２７
．６
個
人
株
主
，
２７
．６
個
人
株
主
，
約
３２

n/
a

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

機
関
投
資
家
地
域
内
訳（
％
）

北
米
３１
，
独
２９

北
米
３４
，
独
２４

北
米
３１
，
独
２７

独
４０
，
北
米
２９
独
５７
，英
１３
，ス
１２
独
５７
，英
１３
，ス
１２

独
約
６６

n/
a

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

資
料
な
し

売
上

９
，５
０１

９
，４
２１

８
，９
９２

８
，７
２６

８
，８
３３

９
，０
７６

８
，４
５０

６
，１
９４

５
，４
９０

４
，８
８１

４
，５
００

４
，２
３６

４
，０
７４

３
，６
６７

３
，８
５２

国
内（
％
）

２０
．２

２１
．４

２２
．９

２２
．９

２４
．９

２５
．０

２３
．８

３０
．９

３２
．８

３２
．９

３６
．７

３９
．８

４０
．９

４３
．９

５０
．２

外
国（
％
）

７９
．８

７８
．６

７７
．１

７７
．１

７５
．１

７５
．０

７６
．２

６９
．１

６７
．２

６７
．１

６３
．３

６０
．２

５９
．１

５６
．１

４９
．８

営
業
成
績

税
・
営
業
権
償
却
前
利
益

９１
３

７７
７

５５
６

６４
７

７６
４

６１
３

５８
８

４１
７

４１
８

３６
９

３２
５

２９
１

２１
４

１６
０

２４
４

税
引
前
利
益

７８
９

５１
０

２８
７

３５
６

４４
７

５０
５

４８
１

４１
７

４１
８

３６
９

３２
５

２９
１

２１
４

１６
０

２４
４

純
利
益

５０
１

２６
６

１０
８

２４
０

２４
１

２８
９

２７
４

２６
１

２５
９

２２
９

２０
２

１８
４

１２
６

９１
１３
０

一
株
当
り
利
益（
�
）

４
．１
９

２
．２
３

０
．９
１

２
．０
１

２
．０
２

２
．３
９

２
．２
９

２
．０
４

２
．９
０

２
．５
４

２
．２
６

２
．０
４

１
．８
９

１
．６
１

２
．１
０

配
当
総
額

１６
８

１４
９

１３
５

１３
５

１３
５

１３
５

１３
５
＋
２６

１３
５

９５
８４

７５
６９

５４
４９

５３
一
株
当
り
配
当（
�
）

１
．４
０

１
．２
５

１
．１
３

１
．１
３

１
．１
３

１
．１
３

１
．１
３
＋
０
．２
２

１
．１
３

１
．１
３

１
．０
０

０
．９
０

０
．８
２

０
．７
７

０
．７
２

０
．７
７

発
行
済
株
式
総
数（
千
株
）

１１
９
，８
６４

１１
９
，３
２７

１１
９
，２
６２

１１
９
，２
６２

１１
９
，２
６２

１１
９
，２
６２

１１
９
，２
６２

１１
９
，２
６２

８４
，０
５４

８４
，０
５４

８４
，０
５４

８４
，０
５４

６９
，９
９７

６８
，８
３４

６８
，４
３６

資
産
構
造

固
定
資
産

８
，１
１４

７
，６
７５

７
，７
０２

８
，０
３７

８
，５
４４

７
，８
５６

７
，９
３６

６
，２
８２

２
，２
００

２
，０
２０

１
，７
６２

１
，５
４４

１
，４
０１

１
，２
７８

１
，１
８８

棚
卸
資
産

１
，０
２４

９４
２

１
，１
０７

９９
４

１
，０
４７

８５
２

８１
４

５６
６

５１
０

４３
１

４８
０

３５
４

２７
０

３２
１

２５
５

売
掛
金

１
，７
７７

１
，６
６８

１
，７
６０

１
，８
７４

２
，０
３４

１
，８
４０

１
，７
３４

１
，３
１４

１
，０
３５

１
，０
４３

９０
２

８４
７

７９
３

７７
７

７８
６

現
金
及
び
現
金
同
等
物

９１
１

５６
７

５６
１

４８
０

５３
１

４２
４

５２
１

３９
８

６７
９

７４
６

８３
４

９３
２

５９
８

６０
８

８０
７

そ
の
他
の
資
産

７０
０

７３
９

７８
５

８２
１

７１
２

４９
４

６７
０

４４
３

３６
７

２７
４

２７
５

１９
５

１９
４

２０
３

１４
０

資
産
合
計

１２
，５
２６

１１
，５
９１

１１
，９
１５

１２
，２
０６

１２
，８
６８

１１
，４
６６

１１
，６
７５

９
，０
０３

４
，７
９１

４
，５
１４

４
，２
５３

３
，８
７２

３
，２
５６

３
，１
８ ７

３
，１
７６

資
本
構
造

純
資
産

４
，４
１３

４
，０
８１

３
，８
８６

４
，１
１９

４
，３
５６

４
，２
７６

４
，１
３１

４
，０
５６

２
，４
８２

２
，３
６０

２
，１
８３

２
，０
５８

１
，５
６６

１
，５
１３

１
，５
０６

引
当
金

２
，５
９８

２
，１
２４

２
，２
２７

２
，１
４６

２
，０
９７

２
，２
１７

２
，２
１９

１
，４
１５

１
，３
０９

１
，１
７８

１
，０
９１

１
，０
１２

９４
３

９３
５

８９
４

金
融
負
債

２
，４
１６

２
，５
３５

２
，９
９１

３
，２
９４

３
，７
９５

３
，７
９８

４
，１
８０

２
，７
４０

３４
７

３５
４

４４
５

３０
３

３０
３

２５
８

２６
７

そ
の
他
の
負
債

３
，０
９９

２
，８
５１

２
，８
１１

２
，６
４７

２
，６
２０

１
，１
７５

１
，１
４５

７９
２

６５
３

６２
２

５３
４

４９
９

４４
４

４８
１

５０
９

資
本
合
計

１２
，５
２６

１１
，５
９１

１１
，９
１５

１２
，２
０６

１２
，８
６８

１１
，４
６６

１１
，６
７５

９
，０
０３

４
，７
９１

４
，５
１４

４
，２
５３

３
，８
７２

３
，２
５６

３
，１
８７

３
，１
７６

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー
計
算
書

資
本
的
支
出

９０
６

７８
５

７１
９

６６
８

７２
７

７１
７

９７
９

８８
５

５８
４

５６
９

５６
７

４７
７

４２
７

４１
３

４９
５

減
価
償
却
費

５０
５

７２
６

７６
３

７５
９

７３
５

６８
９

６７
７

３１
５

３３
３

２９
３

２８
１

２４
５

２５
４

２６
３

２６
１

キ
ャ
ッ
シ
ュ
・
フ
ロ
ー

１
，４
３５

１
，２
４９

１
，２
８１

１
，１
４５

８９
１

９８
１

９０
３

６０
３

６１
２

５５
６

５１
２

４５
６

４０
６

３８
７

４０
９

重
要
な
経
営
指
標

税
・
営
業
権
償
却
前
利
益
率（
％
）

１０
８

７
．６

７
．４

８
．６

６
．８

７
．０

６
．７

７
．６

７
．６

７
．２

６
．９

５
．３

４
．４

６
．３

税
引
前
売
上
利
益
率（
％
）

５
．６

５
．７

６
．７

７
．６

７
．６

７
．２

６
．９

５
．３

４
．４

６
．３

従
業
員
数（
年
度
末
）

４２
，２
２９

４１
，３
８３

４６
，１
６４

４６
，０
３４

４６
，１
６８

４６
，４
００

４７
，１
２６

３５
，５
９７

３３
，３
７１

３２
，１
１２

３０
，７
４６

３０
，０
６８

２９
，６
１８

２９
，６
３６

３０
，４
２４

国
内
従
業
員
比
率（
％
）

３４
．６

３５
．４

３７
．３

３８
．１

３８
．７

３９
．６

３９
．２

４９
．３

５１
．８

５２
．９

５５
．９

５７
．９

５８
．８

６０
．７

６３
．５

上
記
の
表
は
，

L i
nd

e
の
２０
０５
年
度
版

A
R
の

Fa
ct

s
an

d
Fi

gu
re

s
裏
表
紙
表
に
掲
載
さ
れ
て
い
る

Fi
ve
―y

ea
r

su
m

m
ar

y
と
，
２０
０１
年
度
版

A
R
裏
表
紙
表
の

T
en

―Y
ea

r
Su

m
m

ar
y
を
基
本
に
，
各
年
度
の

A
R
を
参
照
し
て
作
成
し
た
も
の
で
あ
る
。

「
税
・
営
業
権
償
却
前
利
益
」項
目
は
，
修
正
２０
０１
年
度
以
降
，
正
確
に
は「
利
息
・
税
・
営
業
権
償
却
前
利
益（

E
B

IT
A
）」
項
目
と
な
っ
て
い
る
。

「
棚
卸
資
産
」
項
目
は
，
２０
０１
年
度
以
前
の
正
確
な
表
示
は
「
棚
卸
資
産（
前
払
控
除
後
）」
項
目
と
な
っ
て
い
た
。

「
重
要
な
経
営
指
標
」項
目
に
つ
い
て
は
，
任
意
に
抜
粋
し
た
。

「
税
・
営
業
権
償
却
前
利
益
率
」
項
目
は
，
２０
０１
年
度
版
よ
り「

E
B

IT
A
率
」と
表
示
が
変
更
に
な
っ
て
い
る
た
め
，
そ
れ
以
降
は
利
息
も
控
除
さ
れ
た
比
率
と
な
っ
て
い
る
。

「
税
引
前
売
上
利
益
率
」は
，
２０
０１
年
度
よ
り
そ
の
表
示
が
削
除
さ
れ
て
い
る
た
め
，
上
記
表
に
お
い
て
空
欄
に
し
て
あ
る
。

「
従
業
員
数
」及
び「
国
内
従
業
員
比
率
」項
目
は
，
原
表
で
は
独
立
項
目
と
し
て
表
示
さ
れ
て
い
た
が
，
上
記
表
で
は「
重
要
な
経
営
指
標
」項
目
と
し
て
ま
と
め
た
。

株
式
構
成
に
お
い
て
，

A
は
ア
リ
ア
ン
ツ
，

D
は
ド
イ
ツ
銀
行
，

C
は
コ
メ
ル
ツ
銀
行
を
示
す
。
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末
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．０
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１
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２０
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株
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．７
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．７
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９
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８
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０
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０
．５
０

１
．０
０

０
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２

０
．８
２

０
．８
２

０
．７
２

０
．６
１

０
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９

０
．３
６

０
．４
３

従
業
員
数（
年
度
末
）

５８
，２
０３

５９
，０
０８

６４
，１
５８

７５
，０
５４

７７
，６
０６

７６
，６
０４

７４
，３
２４

６６
，８
３８

６３
，８
８７

６３
，８
８７

６２
，５
６４

５７
，８
２６

５６
，５
０３

５６
，９
９７

６０
，８
３７

上
記
の
表
は
，
マ
ン
の
２０
０５
年
度
版

A
R
，
２０
０１
年
度
版

G
B
お
よ
び
１９
９８

／１
９９
９
年
度
版

G
B
の
裏
表
紙
表
の
，

Se
ve

n−
Y

ea
r

Fi
na

nc
ia

lS
um

m
ar

y（
M

A
N［
２０
０５
］）
，

Si
eb

en
ja

hr
es

ue
be

rs
ic

ht（
M

A
N［
２０
０１
］S

.１１
６
―１
１７

.,M
A

N［
１９
９８

／９
９
］S

.１１
０
―１
１１

.）
を
基
本
に
，
各
年
度
の

A
R
を
参
照
し
て
作
成
し
た
も
の
で
あ
る
。

上
記
各
項
目
は
，
１９
９５
年
度
か
ら
２０
０５
年
度
ま
で
連
続
し
て
確
認
で
き
る
も
の
を
抜
粋
し
た
も
の
で
あ
る
。

SF
Y
と
は
，

Sh
or

t
Fi

sc
al

Y
ea

r
の
略
で
あ
る
。

M
A

N
は
，
１９
９９

／２
００
０
年
度
ま
で
は
６
月
末
決
算
を
と
っ
て
い
た
が
，
２０
０１
年
度
か
ら
１２
月
末
決
算
に
変
更
し
て
い
る
。

SF
Y
は
変
更
調
整
期
間（
６
カ
月
）を
会
計
年
度
と
し
て
い
る
。

「
前
受
金
」項
目
は
，
２０
０１
年
度
ま
で
は
資
産
か
ら
の
控
除
項
目
と
し
て
取
り
扱
わ
れ
て
い
た
。
上
記
表
で
は
，
１９
９４

／９
５
，１
９９
３
／９
４
，１
９９
２
／９
３
年
度
に
お
け
る「
資
産
合
計
」「
負
債
合
計
」「
資
本
合
計
」に
は
，「
前
受
金
」を
加
算
し
て
あ
る
。

R
eg

in
a
管
理
会
社
は
，
ア
リ
ア
ン
ツ
・
コ
メ
ル
ツ
銀
行
・
ミ
ュ
ン
ヘ
ン
再
保
険
が
そ
れ
ぞ
れ
２５
％
ず
つ
資
本
を
拠
出
し
た
管
理
会
社
で
あ
る（

M
A

N［
２０
０３
］p

.５０
.）
。

株
主
構
成
の
表
示
が
，
１９
９９

／０
０
年
度
か
ら
２０
０１
年
度
ま
で
，
そ
れ
以
前
及
び
以
後
と
異
な
っ
た
も
の
と
な
っ
て
い
る
。

１９
９６

／９
７
年
度
以
前
の
ア
ニ
ュ
ア
ル
・
レ
ポ
ー
ト（

G
es

ch
ae

fts
be

ri
ch

t）
に
は
，
株
主
構
成
に
関
す
る
正
確
な
記
述
は
見
ら
れ
な
い
。

１９
９４

／９
５
年
度
以
前
の
株
価
に
つ
い
て
は
，
原
表
で
は
マ
ル
ク
表
示
の
た
め
０
．５
１１
３
を
乗
じ
，
さ
ら
に
株
式
分
割
を
考
慮
し
て
０
．１
乗
じ
て
算
出
し
た
。
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図
表
－
１１

R
W

E
（
単
位
：
百
万
ユ
ー
ロ
）

２０
０５

２０
０４

２０
０３

２０
０２

２０
０１

２０
００

／２
００
１

１９
９９

／２
００
０

１９
９８

／１
９９
９

１９
９７

／１
９９
８

１９
９６

／１
９９
７

１９
９５

／１
９９
６

１９
９４

／１
９９
５

適
用
会
計
基
準

IF
R

S
IF

R
S

IF
R

S
IF

R
S

IF
R

S
IF

R
S

IF
R

S
IF

R
S

IF
R

S＋
（

H
G

B
）

H
G

B（
G

oB
）

H
G

B（
G

oB
）

H
G

B（
G

oB
）

重
要
な
変
更

営
業
権
非
償
却
営
権
非
償
，H

&
H
売

英
社
買
収

決
算
期
修
正

買
収（
３
）・
売
却

IF
R

S
完
全
適
用

監
査
法
人

Pw
C

Pw
C

Pw
C

Pw
C

Pw
C

Pw
C

Pw
C

C
&

L
C

&
L

C
&

L
C

&
L

C
&

L
監
査
役
会
会
長

T
.R

.F
is

ch
er

T
.R

.F
is

ch
er

Fr
ie

de
lN

eu
be

r
Fr

ie
de

lN
eu

be
r

Fr
ie

de
lN

eu
be

r
Fr

ie
de

lN
eu

be
r

Fr
ie

de
lN

eu
be

r
Fr

ie
de

lN
eu

be
r

Fr
ie

de
lN

eu
be

r
W

.R
oe

lle
r

W
.R

oe
lle

r
W

.R
oe

lle
r

C
E

O
H

.J
.M

.R
oe

ls
H

.J
.M

.R
oe

ls
H

.J
.M

.R
oe

ls
H

.R
oe

ls
/D

.K
uh

nt
D

ie
tm

ar
K

uh
nt

D
ie

tm
ar

K
uh

nt
D

ie
tm

ar
K

uh
nt

D
ie

tm
ar

K
uh

nt
D

ie
tm

ar
K

uh
nt

D
ie

tm
ar

K
uh

nt
D

ie
tm

ar
K

uh
nt

D
ie

tm
ar

K
uh

nt
R

O
E（
％
）

２１
．３

２３
．８

１０
．４

１３
．５

７
．３

１７
．３

１５
．９

１５
．２

１４
．５

１５
．９

１２
．０

１２
．１

自
己
資
本
比
率

１２
．１

１２
．０

９
．１

８
．９

１２
．２

１２
．４

１４
．７

１８
．１

２１
．２

２２
．０

２２
．１

２２
．１

年
度
末
株
価（
普
通
株
式
）（
�
）

６２
．５
５

４０
．７
０

３１
．３
７

２４
．７
０

４２
．２
０

４６
．９
８

３５
．２

４４
．８
９

５４
．６
１

３８
．３
５

３０
．３
２

２４
．５
９

株
価（
普
通
株
式
）（
�
）

４１
．１
０
－
６３
．２
４

２９
．７
０
－
４３
．５
０

１７
．６
８
－
３１
．９
７

２４
．１
２
－
４３
．８
０

３７
．１
０
－
４９
．９
５

３５
．０
０
－
５１
．７
０

３０
．５
０
－
４６
．５
５

３６
．２
０
－
５５
．４
８

３７
．３
２
－
５６
．５
０

２６
．９
５
－
４０
．３
２

２４
．５
９
－
３１
．６
０

２０
．８
１
－
２５
．１
０

第
一
位
株
主（
％
）

機
関
投
資
家（
５３
）

機
関
投
資
家（
５１
）

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

第
二
位
株
主（
％
）

地
方
自
治
体（
３１
）

地
方
自
治
体（
３３
）

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

第
三
位
株
主（
％
）

個
人
・
従
業
員（
１６
）
個
人
・
従
業
員（
１６
）

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

外
国
人
投
資
家
比
率（
％
）

（
２７
：
主
に
北
米
・
英
）
（
２４
：
主
に
北
米
・
英
）
（
１５
：
主
に
北
米
・
英
）

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

浮
動
株
比
率（
％
）

８９
８９
（

A４
．３
と

R４
．９
売
）

７８
n/

a
n/

a
n/

a
n/

a
n/

a
n/

a
n/

a
n/

a
n/

a

損
益
項
目

税
引
前
利
益

３
，８
２８

３
，９
３５

２
，１
２３

２
，７
２２

１
，１
４３

２
，２
３８

２
，１
５１

２
，７
２２

２
，５
８１

１
，７
３２

１
，６
２７

１
，５
２８

税
引
後
利
益（
当
期
純
利
益
）

２
，２
３１

２
，１
３７

９５
３

１
，０
５０

６２
１

１
，７
６０

１
，５
５６

１
，５
４５

１
，４
１５

１
，１
２４

７９
９

７４
０

資
産
資
本
構
造

固
定
資
産

７０
，３
４４

６５
，４
０６

６６
，７
３１

６９
，１
７０

５７
，５
８１

５４
，５
８９

３４
，４
９３

２９
，１
１０

２４
，２
９２

２２
，５
４１

２０
，９
７３

１８
，０
２６

流
動
資
産

３７
，７
７８

２７
，９
６４

３２
，４
１１

３１
，１
０３

３３
，８
６８

２４
，７
８１

２３
，６
１５

２０
，２
９２

２０
，３
２３

１８
，６
９６

１７
，７
７０

１９
，４
２８

繰
延
税
金
資
産

８
，０
５６

６
，８
８１

５
，８
３０

３
，８
８５

純
資
産

１３
，１
１７

１１
，１
９３

９
，０
６５

８
，９
２４

１１
，１
２９

１０
，８
４３

９
，５
５７

１０
，０
２４

１０
，２
６７

９
，０
６９

８
，５
７９

８
，２
６２

固
定
負
債

６４
，３
０２

６０
，３
２１

６１
，３
２７

６４
，３
８４

５４
，０
００

４５
，２
６４

３２
，６
０６

３０
，８
１４

２５
，９
６６

２０
，８
９７

１９
，８
５４

１９
，０
９９

流
動
負
債

３０
，７
０３

２１
，８
５６

２８
，７
５０

２６
，９
６５

２６
，３
２０

２６
，１
９０

１９
，８
６８

１１
，６
４９

１０
，５
３０

１１
，２
７２

１０
，３
１０

１０
，０
９３

繰
延
税
金
負
債

５
，１
２９

２
，９
５８

２
，７
４５

１
，７
３７

総
資
産
及
び
総
資
本

１３
，１
１７

１１
，１
９３

９
，０
６５

１０
０
，２
７３

１１
，１
２９

８７
，４
２６

６４
，９
８９

５５
，２
３２

４８
，５
００

４１
，２
３７

３８
，７
４３

３７
，４
５４

重
要
な
経
営
指
標
・
数
値

一
株
当
り
利
益（

E
PS
）（
�
）

３
．９
７

３
．８
０

１
．６
９

１
．８
７

１
．１
０

２
．２
４

２
．２
４

２
．０
７

１
．８
０

１
．６
４

１
．５
１

１
．３
７

売
上
利
益
率（
％
）

１４
．９

１５
．１

１０
．２

１０
．７

６
．４

６
．１

５
．７

８
．７

８
．９

６
．１

６
．５

６
．４

買
収
を
含
む
資
本
的
支
出

４
，１
４３

３
，７
３７

９
，７
６２

１６
，９
８５

３
，７
０６

１３
，４
０８

４
，９
２３

５
，２
４４

３
，２
４４

５
，０
８６

３
，６
７２

３
，４
６９

減
価
償
却
費
及
び
除
却
損

４
，０
９８

７
，０
５１

６
，８
１９

６
，６
５５

３
，１
４４

６
，６
６４

４
，７
０７

３
，２
０２

３
，３
５６

３
，０
７３

２
，９
０１

３
，１
７４

従
業
員
数
（
年
度
末
）

８５
，９
２８

９７
，７
７７

１２
７
，０
２８

１３
１
，７
６５

１５
５
，６
３４

１６
９
，９
７９

１５
２
，１
３２

１５
４
，２
２３

１４
５
，４
６７

１３
６
，１
１５

１３
２
，６
５８

１３
４
，４
９７

R
W

E
株
式
会
社

当
期
純
利
益

１
，８
５８

１
，２
４４

８８
３

１
，１
４９

８１
２

９２
８

５２
３

１
，０
２０

５６
２

４５
５

４２
５

３８
４

配
当
総
額

９８
４

８４
４

７０
３

６１
９

５６
２

５６
３

５２
３

５５
５

５１
１

４５
５

４２
５

３８
４

一
株
当
り
配
当（
�
）

１
．７
５

１
．５
０

１
．２
５

１
．１
０

１
．０
０

１
．０
０

１
．０
０

１
．０
０

０
．９
２

０
．８
２

０
．７
７

０
．７
２

時
価
総
額（
年
度
末
）（
十
億
�
）

３４
．９

２２
．６

１７
．５

１３
．７

２３
．６

n/
a

上
記
の
表
は
，

R
W

E
の
２０
０５
年
度
版

A
R
裏
表
紙
表

Fi
ve
―y

ea
r

ov
er

vi
ew
，
２０
００

／２
００
１
年
度
版

A
R
裏
表
紙
表

T
en

―y
ea

r
ov

er
vi

ew
，
１９
９６

／１
９９
７
年
度
版

A
R
表
表
紙
裏

R
W

E
in

Za
hl

en
を
基
本
に
，
各
年
度
の

A
R
を
参
照
し
て
作
成
し
た
。

１９
９４

／９
５
年
度
及
び
１９
９５

／９
６
年
度
の
株
価
に
つ
い
て
は
，

R
W

E［
１９
９７

／９
８
］p

.１０
.の
値
か
ら
，
マ
ル
ク
か
ら
ユ
ー
ロ
へ
の
換
算
値
を
０
．５
１１
３
と
見
積
っ
た
。

１９
９７

／１
９９
８
年
度
の「
一
株
当
り
配
当
」（
０
．９
２
�
）に
は
，
ボ
ー
ナ
ス
が
含
ま
れ
て
い
る
。

「
th

e
C

on
so

lid
at

ed
Fi

na
nc

ia
lS

ta
te

m
en

ts
w

er
e

pr
ep

ar
ed

in
co

m
pl

ia
nc

e
w

ith
th

e
pr

ov
is

io
ns

of
th

e
G

er
m

an
C

om
m

er
ci

al
C

od
e

an
d

G
er

m
an

St
oc

k
C

or
po

ra
tio

n
La

w
,a

nd
su

pp
le

m
en

te
d

by
in

fo
rm

at
io

n
pu

rs
ua

nt
to

th
e

In
te

rn
at

io
na

lA
cc

ou
nt

in
g

St
an

da
rd

s.
」（

R
W

E［
９７

／９
８
］p

.８５
.）

２０
００

／０
１
年
度
ま
で
の「
固
定
負
債
」は
，「
長
期
引
当
金
」と
「
そ
の
他
の
長
期
債
務
」を
合
計
し
て
算
出
し
た
も
の
で
あ
る
。

ま
た
，「
流
動
負
債
」は
，「
短
期
引
当
金
及
び
短
期
債
務
」の
数
値
を
そ
の
ま
ま
用
い
た
。

２０
０１
年
度
よ
り
，「
繰
延
税
金
資
産
」は
「
固
定
資
産
」と
「
流
動
資
産
」に
，「
繰
延
税
金
負
債
」は
「
固
定
負
債
」と
「
流
動
負
債
」に
，
そ
れ
ぞ
れ
組
み
込
ま
れ
て
表
示
さ
れ
る
よ
う
に
な
っ
た
。

R
W

E
は
２０
０１
年
度
に
，
決
算
期
を
７
月
末
か
ら
１２
月
末
に
変
更
し
て
い
る
。

「
R

et
ur

n」
は
，「
使
用
資
本
」か
ら
逆
算
す
る
と
，
６
，１
９４
百
万
ユ
ー
ロ
と
な
る
。
た
だ
し
，「
純
資
産
」か
ら
逆
算
す
る
と
，
２
，７
９４
百
万
ユ
ー
ロ
と
な
る
。
純
利
益
２
，２
３１
百
万
ユ
ー
ロ
と
の
差
額
が「
営
業
権
非
償
却
」分
と
も
考
え
ら
れ
る
。

「
E

qu
ity
」は
，

R
O

E
の「

R
et

ur
n」
を「
純
利
益
」と
し
て
逆
算
す
る
と
，
１０
，４
７４
百
万
ユ
ー
ロ
に
な
る
。

Fr
ie

de
lN

eu
be

r
氏
は
，
２０
０４
年
１０
月
２３
日
に
他
界
し
て
い
る（

R
W

E［
２０
０４
］p

.１１
.）
。

ドイツ大企業のアニュアル・レポート分析（１） 337



図
表
－
１２

フ
ォ
ル
ク
ス
ワ
ー
ゲ
ン
（

V
W
）

（
単
位
：
百
万
ユ
ー
ロ
）

２０
０５

２０
０４

２０
０３

２０
０２

２０
０１

２０
００

１９
９９

１９
９８

１９
９７

１９
９６

１９
９５

適
用
会
計
基
準

IF
R

S
IF

R
S

IF
R

S
IF

R
S

IF
R

S
IF

R
S

H
G

B
H

G
B

H
G

B
H

G
B

H
G

B
重
要
な
変
更

ポ
ル
シ
ェ

AG
第
３
位
株
主
へ

ハ
ル
ツ
改
革（
５０
００
＊
５０
００
）

A
S
完
成

７
月
６
日
１：
１０
分
割
，A

S起
工

監
査
法
人

Pw
C

Pw
C

Pw
C

Pw
C

Pw
C

Pw
C

Pw
C

C
&

L
C

&
L

C
&

L
監
査
役
会
会
長

（
前
）F

.P
ie

ec
h

（
前
）F

.P
ie

ec
h

（
前
）F

.P
ie

ec
h

（
前
）F

.P
ie

ec
h

（
前
）K

.L
ie

se
n（
７０
）

（
前
）K

.L
ie

se
n（
６９
）

（
後
）K

.L
ie

se
n（
６８
）

（
後
）K

.L
ie

se
n（
６７
）

（
後
）K

.L
ie

se
n（
６６
）

（
後
）K

.L
ie

se
n（
６５
）

（
後
）K

.L
ie

se
n（
６４
）

C
E

O
（
後
）B

.P
is

ch
et

sr
ie

de
r
（
後
）B

.P
is

ch
et

sr
ie

de
r
（
後
）B

.P
is

ch
et

sr
ie

de
r
（
後
）B

.P
is

ch
et

sr
ie

de
r

（
後
）F

.P
ie

ec
h（
６４
）

（
後
）F

.P
ie

ec
h（
６３
）

（
前
）F

.P
ie

ec
h（
６２
）

（
前
）F

.P
ie

ec
h（
６１
）

（
前
）F

.P
ie

ec
h（
６０
）

（
前
）F

.P
ie

ec
h（
５９
）

（
前
）F

.P
ie

ec
h（
５８
）

第
１
位
株
主（
％
）

外
国
機
関
投
資
家（
３１
．１
）
外
国
機
関
投
資
家（
３８
．９
）
外
国
機
関
投
資
家（
３４
．１
）
個
人
投
資
家
等（
３８
．６
）
個
人
投
資
家
等（
４１
．１
）

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

第
２
位
株
主（
％
）

個
人
投
資
家
等（
２４
．５
）
個
人
投
資
家
等（
３０
．２
）
個
人
投
資
家
等（
３３
．１
）
外
国
機
関
投
資
家（
２９
．０
）
外
国
機
関
投
資
家（
２３
．３
）

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

第
３
位
株
主（
％
）

ポ
ル
シ
ェ

A
G（
１４
．０
）
ニ
ー
ダ
ー
ザ
ク
セ
ン
州（
１３
．７
）
ニ
ー
ダ
ー
ザ
ク
セ
ン
州（
１３
．７
）
ニ
ー
ダ
ー
ザ
ク
セ
ン
州（
１３
．７
）
ニ
ー
ダ
ー
ザ
ク
セ
ン
州（
１３
．７
）

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

第
４
位
株
主（
％
）

ニ
ー
ダ
ー
ザ
ク
セ
ン
州（
１３
．６
）

自
己
普
通
株
式（
９
．８
）

自
己
普
通
株
式（
９
．８
）

自
己
普
通
株
式（
９
．８
）
ド
イ
ツ
機
関
投
資
家（
１２
．１
）

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

第
５
位
株
主（
％
）

自
己
普
通
株
式（
９
．８
）
ド
イ
ツ
機
関
投
資
家（
７
．４
）
ド
イ
ツ
機
関
投
資
家（
９
．３
）
ド
イ
ツ
機
関
投
資
家（
８
．９
）

自
己
普
通
株
式（
９
．８
）

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

第
６
位
株
主（
％
）（
以
上
計
１０
０
％
）
ド
イ
ツ
機
関
投
資
家（
７
．０
）

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

年
度
末
普
通
株
株
価（
�
）

４４
．６
１

３３
．３
５

４４
．１
５

３４
．７
４

５２
．５

５５
．６
９

５６
．０
０

６８
．９
２

１
，０
０５

６３
７
．５

n/
a

普
通
株
株
価（
�
）

３１
．８
８
－
５４
．０
１

３０
．７
１
－
４４
．６
５

２８
．６
６
－
４６
．５
７

３２
．９
６
－
６２
．１
５

３２
．９
５
－
６２
．４
０

３９
．０
５
－
６１
．０
０

４６
．４
８
－
７８
．６
０

４９
．３
４
－
１０
１
．１
８

６３
２
．２
５
－
１
，０
０５

４８
０
．２
０
－
６３
７
． ５
０

３３
５
．５
０
－
４８
５
．７
０

普
通
株
一
株
当
り
配
当（
�
）

１
．１
５

１
．０
５

１
．０
５

１
．３
０

１
．３
０

１
．２
０

０
．７
７

０
．７
７

１２
９

６
普
通
株
式
数（
単
位
：
千
）

３２
１
，９
３０

３２
０
，２
９０

３２
０
，２
９０

３２
０
，２
９０

３１
９
，４
７０

３１
３
，０
７０

３１
１
，９
５５

３１
１
，９
１６

３０
，８
９６

２７
，７
４９

２７
，７
４９

R
O

E（
％
）

４
．７

３
．０

４
．２

１０
．５

１２
．２

１２
．２

８
．４

１２
．０

９
．５

５
．１

２
． ７

数
量
デ
ー
タ（
単
位
：
千
）

乗
用
車
販
売
台
数

５
，１
９３

５
，１
４３

５
，０
１６

４
，９
９６

５
，１
０７

５
，１
６５

４
，９
２３

４
，７
４８

４
，２
５０

３
，９
９４

３
，６
０７

ド
イ
ツ

９４
０

９１
６

９０
８

９６
９

１
，０
１９

１
，１
０４

１
，１
５３

９９
３

９５
８

９３
７

海
外

４
，２
０３

４
，１
００

４
，０
８８

４
，１
３８

４
，１
４６

３
，８
１９

３
，５
９５

３
，２
５７

３
，０
３６

２
，６
７０

生
産
台
数

５
，２
１９

５
，０
９３

５
， ０
２１

５
，０
２３

５
，１
０８

５
，１
５６

４
，８
５３

４
，８
２３

４
，２
９１

３
，９
７７

３
，５
９５

ド
イ
ツ

１
，８
３２

１
，７
４０

１
，７
８１

１
，８
８６

１
，８
３０

１
，８
７９

１
，９
８３

１
，６
１９

１
，５
９１

１
，５
２６

海
外

３
，２
６１

３
，２
８１

３
，２
４２

３
，２
２２

３
，３
２６

２
，９
７４

２
，８
４０

２
，６
７２

２
，３
８６

２
，０
６９

従
業
員（
年
平
均
）

３４
５

３４
３

３３
５

３２
４

３２
４

３ ２
２

３０
６

２９
４

２７
５

２６
１

２５
７

ド
イ
ツ

１７
９

１７
４

１６
８

１６
７

１６
３

１５
９

１５
３

１４
４

１３
９

１４
３

海
外

１６
４

１６
１

１５
６

１５
７

１５
９

１４
７

１４
１

１３
１

１２
２

１１
４

財
務
デ
ー
タ（
単
位
：
百
万
�
）

損
益
計
算
書

売
上

９５
，２
６８

８８
，９
６３

８４
，８
１３

８５
，２
９３

８７
，３
０３

８１
，８
３５

７５
，１
６７

６８
，６
３７

５７
，９
０１

５１
，１
９２

４ ５
，０
５５

売
上
原
価

８２
，３
９１

７８
，４
４０

７４
，０
９９

７１
，０
８２

７２
，７
７９

６８
，４
１５

６６
，６
４６

６０
，１
１１

５１
，６
０３

４６
，２
７４

４１
，２
６１

売
上
総
利
益

１２
，８
７７

１０
，５
２３

１０
，７
１４

１４
，２
１１

１４
，５
２４

１３
，４
２０

８
，５
２１

８
，５
２６

６
，２
９８

４
，９
１８

３
，７
９４

販
売
費

８
，９
０５

８
，１
７２

７
，８
４６

７
，５
６０

７
，５
５４

７
，０
８０

６
，１
０７

５
，５
１５

４
，６
１５

４
，２
４４

３
，６
２４

管
理
費

２
，３
８３

２
，３
１６

２
，２
７４

２
，１
５５

２
，１
５４

２
，０
０１

１
，７
０５

１
，５
８９

１
，４
２２

１
，３
６０

１
，２
１１

そ
の
他
の
営
業
純
収
益

１
，２
０３

１
，５
８５

１
，０
１１

２６
５

６０
８

－
３１
５

７３
２

８４
４

６３
９

８８
３

１
，１
００

営
業
利
益

２
，７
９２

１
，６
２０

１
，６
０５

４
，７
６１

５
，４
２４

４
， ０
２４

１
，４
４１

２
，２
６６

９０
０

１９
７

５９
金
融
収
益

－
１
，０
７０

－
５２
１

－
２５
１

－
７７
５

－
１
，０
１５

５１
０

１
，０
８０

９４
９

１
，０
６６

８１
１

５１
０

税
引
前
利
益

１
，７
２２

１
，０
９９

１
，３
５４

３
，９
８６

４
，４
０９

３
，７
１９

２
，５
２２

３
，２
１５

１
，９
６６

１
，０
０８

５６
９

法
人
税
費
用

６０
２

３８
３

３５
１

１
，３
８９

１
，４
８３

１
，１
０５

１
，６
７８

２
，０
６８

１
，２
７０

６６
１

３９
７

税
引
後
利
益

１
，１
２０

７１
６

１
，０
０３

２
，５
９７

２
，９
２６

２
，６
１４

８４
４

１
，１
４７

６９
６

３４
７

１７
２

原
材
料
費

５９
，１
７１

５３
，８
４９

５１
，６
０６

５３
，４
３７

５１
，２
６８

４６
，２
５０

４３
，１
１６

３４
，８
６２

３１
，４
６３

２６
，６
７２

人
件
費

１４
，０
６０

１３
，８
７８

１３
，３
１３

１３
，２
１３

１２
，６
９１

１１
，９
６７

１１
，４
８２

１０
，５
７７

１０
，５
８８

９
，７
１７

１２
月
３１
日
現
在
の
貸
借
対
照
表

非
流
動
資
産

７５
，２
３５

７１
，５
８１

６７
，３
６３

６５
，１
１５

６０
，８
０３

５２
，７
４８

２８
，１
７１

２３
，４
６６

２０
，２
０４

１８
，４
８０

１６
，２
８８

う
ち
リ
ー
ス
お
よ
び
レ
ン
タ
ル
資
産

９
，０
５８

７
，０
６８

６
，５
４７

６
，１
９６

５
，２
６５

流
動
資
産

５７
，８
４６

５５
，３
９１

５０
，７
８３

４３
，７
８１

４３
，６
２１

３９
，８
１７

３８
，８
６０

３６
，４
７３

３１
，６
６７

２９
，７
３３

２６
，５
７２

前
払
費
用
お
よ
び
繰
延
資
産

８７
６３

９５
１３
９

１２
８

総
資
産

１３
３
，０
８１

１２
６
，９
７２

１１
８
，１
４６

１０
８
，８
９６

１０
４
，４
２４

９２
，５
６５

６ ７
，１
１８

６０
，０
０２

５１
，９
６６

４８
，３
５２

４２
，９
８８

純
資
産

２３
，６
４７

２３
，９
５７

２３
，８
６３

２４
，６
９２

２４
，０
４８

２１
，４
２０

１０
，０
７３

９
，５
８４

７
，３
２２

６
，８
１０

６
，４
７０

う
ち
少
数
株
主
持
分

４７
９２

１０
４

５７
５３

４９
負
債
合
計

１０
９
，４
３４

１０
３
，０
１５

９４
，２
８３

８４
，２
０４

８０
，３
７６

７１
，１
４５

５７
，０
４４

５０
，４
１８

４４
，６
４４

４１
，５
４２

３６
，５
１８

純
資
産
お
よ
び
負
債

１３
３
，０
８１

１２
６
，９
７２

１１
８
，１
４６

１０
８
，８
９６

１０
４
，４
２４

９２
，５
６５

６７
，１
１８

６０
，０
０２

５１
，９
６６

４８
，３
５２

４２
，９
８８

上
記
資
料
は
基
本
的
に
２０
０４
年
度
版
の「

T
E

N
―Y

E
A

R
R

E
V

IE
W
」に
よ
っ
て
い
る
。
た
だ
し
，
２０
０５
年
度
版
よ
り
２
年
間
比
較
に
変
更
さ
れ
て
い
る
。

監
査
法
人
，

C
E

O
，
株
価
等
に
つ
い
て
は
，
各
年
度
の

A
R
を
参
照
し
て
い
る
。

２０
０５
年
度
版
よ
り
表
示
方
法
が
大
幅
に
変
更
さ
れ
た
。
２０
０５
年
度
の
数
値
は「

K
E

Y
FI

G
U

R
E

S」
お
よ
び
当
該
年
度
の
財
務
諸
表
か
ら
筆
者
が
確
認
・
計
算
し
た
も
の
で
あ
る
。

２０
０１
年
度
版
よ
り
ユ
ー
ロ
表
示
開
始（
そ
れ
ま
で
は
マ
ル
ク
表
示
）

１９
９９
年
度
ま
で
は
営
業
利
益
の
表
示
が
な
か
っ
た
た
め
，
筆
者
が
計
算
し
た
。

「
純
資
産
」は
１９
９９
年
度
ま
で
は
，「
資
本
金
お
よ
び
準
備
金
」表
示
で
あ
っ
た
。

「
負
債
合
計
」は
１９
９９
年
度
ま
で
は
，「
引
当
金
」「
負
債
」「
繰
延
収
益
」の
合
計
。
２０
００
年
度
か
ら
は「
流
動
負
債
」「
固
定
負
債
」を
合
計
し
た
も
の
で
あ
る
。

R
O

E
の
計
算
は
，
表
中
の「
税
引
後
利
益
」を
「
純
資
産
」で
除
し
，
１０
０
を
乗
じ
，
小
数
点
以
下
２
桁
目
を
四
捨
五
入
し
て
計
算
し
た
も
の
で
あ
る
。
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図
表
－
１３

フ
ォ
ル
ク
ス
ワ
ー
ゲ
ン
（

V
W
）

（
単
位
：
百
万

D
M
）

２０
００
（
０４
修
正
）

２０
００

１９
９９

１９
９８

１９
９７

１９
９６

１９
９５

１９
９４

１９
９３

１９
９２

１９
９１

適
用
会
計
基
準

２０
０４

IF
R

S
遡
及
適
用

IF
R

S
H

G
B

H
G

B
H

G
B

H
G

B
H

G
B

H
G

B
H

G
B

H
G

B
H

G
B

重
要
な
変
更

１０
分
割
終
了

１０
分
割
途
中

１０
分
割
開
始

監
査
法
人

Pw
C

Pw
C

Pw
C

C
&

L
C

&
L

C
&

L
C

&
L

C
&

L
T

R
E

U
A

R
B

E
IT

C
&

L
T

R
E

U
A

R
B

E
IT

C
&

L
T

R
E

U
A

R
B

E
IT

TR
U

AR
BE

IT
/

W
ol

le
t−

E
lm

en
do

rf
f

監
査
役
会
会
長

（
前
）K

.L
ie

se
n（
６９
）
（
前
）K

.L
ie

se
n（
６９
）
（
後
）K

.L
ie

se
n（
６８
）
（
後
）K

.L
ie

se
n（
６７
）
（
後
）K

.L
ie

se
n（
６６
）
（
後
）K

.L
ie

se
n（
６５
）
（
後
）K

.L
ie

se
n（
６４
）
（
前
）K

.L
ie

se
n（
６２
）
（
前
）K

.L
ie

se
n（
６２
）
（
前
）K

.L
ie

se
n（
６１
）
（
後
）K

.L
ie

se
n（
６０
）

C
E

O
（
後
）F

.P
ie

ec
h（
６３
）
（
後
）F

.P
ie

ec
h（
６３
）
（
前
）F

.P
ie

ec
h（
６２
）
（
前
）F

.P
ie

ec
h（
６１
）
（
前
）F

.F
ie

ec
h（
６０
）
（
前
）F

.F
ie

ec
h（
５９
）
（
前
）F

.F
ie

ec
h（
５８
）
（
後
）F

.P
ie

ec
h（
５６
）
（
後
）F

.P
ie

ec
h（
５６
）
（
後
）F

.P
ie

ec
h（
５５
）

（
前
）C

.H
ah

n（
６５
）

年
度
末
普
通
株
株
価（

D
M
）

５５
．６
９

５５
．６
９

５６
．０
０

６８
．９
２

１
，０
０５

６３
７
．５

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

n/
a

普
通
株
株
価（

D
M
）

３９
．０
５
―６
１
．０
０

３９
．０
５
―６
１
．０
０

４６
．４
８
―７
８
．６
０

４９
．３
４
―１
０１
．１
８

６３
２
．２
５
―１
，０
０５

４８
０
．２
０
―６
３７
．５
０

３３
５
．５
０
―４
８５
．７
０

４０
４
―５
４８

２４
３
―４
３９
．２

n/
a

n/
a

普
通
株
一
株
当
り
配
当（

D
M
）

２３
２３

１５
１５

１２
９

６
３

２
２

１１
普
通
株
式
数（
単
位
：
千
）

３１
３
，０
７０

３１
３
，０
７０

３１
１
，９
５５

３１
１
，９
１６

３０
８
，９
６１

２７
７
，４
９０

２７
，７
４９

２７
，０
００

２７
，０
００

２７
，０
００

２７
，０
００

R
O

E（
％
）

１０
．５

１０
．５

１１
．２

１１
．６

１２
．９

１３
．６

１３
．１

１２
．７

１２
．５

１０
．７

１０
．６

V
W
の
貸
借
対
照
表（
１２

／３
１
）

資
産

無
形
資
産

１
，８
８８

９０
３

１９
０

１１
１

１２
０

９１
１０
１

６４
６

６３
１

３７
２

有
形
資
産

３１
，０
１６

２８
，８
８８

２５
，２
７０

２２
，５
９４

２０
，６
３１

１８
，２
７１

２０
，４
２９

２３
，０
６７

２４
，０
５０

２１
，１
２６

金
融
資
産

１１
，６
４０

７
，５
９２

６
，６
１１

４
，０
０６

３
，２
７４

３
，１
９８

２
，６
０８

１
，８
２３

２
，７
４７

２
，６
５５

リ
ー
ス
及
び
レ
ン
タ
ル
資
産

２４
，７
６４

１７
，７
１５

１３
，８
２４

１２
，８
０４

１２
，１
１８

１０
，２
９７

８
，２
３４

７
，５
１７

７
，３
９３

６
，２
９３

固
定
資
産

１０
３
，２
０１

６９
，３
０８

５５
，０
９８

４５
，８
９５

３９
，５
１５

３６
，１
４３

３１
，８
５７

３１
，３
７２

３３
，０
５３

３４
，８
２１

３０
，４
４６

棚
卸
資
産

１６
，４
０８

１５
，１
２４

１３
，０
７８

１０
，８
２７

１０
，３
６８

９
，３
９２

９
，２
４６

１１
，０
２６

９
，７
３６

９
，０
４９

売
掛
金
及
び
そ
の
他
の
資
産

６１
，６
９５

５１
，６
７２

４３
，４
６８

３４
，８
０１

３１
，４
７８

２７
，４
９８

２４
，５
５４

２２
，９
４３

２１
，３
９４

１９
，０
１１

有
価
証
券

７
，９
６７

３
，５
００

３
，２
４４

３
，８
８０

３
，４
９９

２
，１
５６

２
，５
９５

１
，１
１９

１
，４
９７

２
，３
２９

現
金
預
金
等

４
，２
０４

５
，８
７７

１１
，６
６８

１２
，６
１３

１３
，０
８０

１３
，１
７４

１３
，３
１７

１１
，１
５７

７
，８
３６

９
，２
５５

流
動
資
産

７７
，９
０２

９０
，２
７４

７６
，１
７３

７１
，４
５８

６２
，１
２１

５８
，４
２５

５２
，２
２０

４９
，７
１２

４６
，２
４５

４０
，４
６３

３９
，６
４４

資
産
合
計

１８
１
，１
０３

１５
９
，５
８２

１３
１
，２
７１

１１
７
，３
５３

１０
１
，６
３６

９４
，５
６８

８４
，０
７７

８１
，０
８４

７９
，２
９８

７５
，２
８４

７０
，０
９０

純
資
産
及
び
負
債

引
受
済
資
本
金

２
，０
９４

２
，０
８９

２
，０
８６

１
，９
１９

１
，８
２５

１
，７
１４

１
，６
７４

１
，６
７１

１
，６
６４

１
，６
５６

グ
ル
ー
プ
の
準
備
金

１８
，８
８４

１６
，０
６９

１５
，１
３５

１０
，４
２１

９
，３
２４

８
，５
９５

９
，２
０２

９
，５
２１

１１
，８
００

１２
，０
９８

少
数
株
主
持
分

５８
３４
１

３２
６

３０
１

４４
９

４９
０

７３
３

９０
５

８５
９

１６
４

配
当
可
能
純
利
益

９９
４

６４
６

６２
５

４８
７

３１
８

２０
９

１１
１

７１
７１

３７
３

少
数
株
主
持
分
損
益

８
４５

２４
２２

１９
－
１８

１
９８

６８
１２

純
資
産
部
分
を
伴
う
特
別
項
目

４３
９

４５
５

４９
２

１
，１
６１

１
，３
７４

１
，６
４９

２
，４
９８

３
，１
９１

３
，６
５９

３
，８
２３

そ
の
他
の
特
別
項
目

５７
５７

５７
９

１１
１５

２０
２３

１８
１９

純
資
産

４１
，９
０８

２２
，５
３４

１９
，７
０２

１８
，７
４５

１４
，３
２０

１３
，３
２０

１２
，６
５４

１４
，２
３９

１５
，４
８０

１８
，１
３９

１８
，１
４５

退
職
給
付
引
当
金

１７
，５
９３

１６
，４
９３

１５
，５
５９

１４
，５
７８

１３
，６
５１

１１
，５
３１

１０
，１
６０

９
，５
５３

９
，１
１３

８
，０
８９

法
人
税
引
当
金

２
，８
６９

２
，５
５０

３
，３
４４

２
，６
１９

２
，１
８８

１
，９
０２

１
，７
６２

１
，７
８４

１
，７
７３

２
，０
３２

そ
の
他
の
引
当
金

２４
，２
６６

２３
，１
４１

２１
，５
３２

２０
，２
２６

２０
，１
８７

１８
，３
０９

１６
，４
７６

１４
，５
７５

１１
，３
２３

１０
，１
６１

引
当
金

４４
，７
２８

４２
，１
８４

４０
，４
３５

３７
，４
２３

３６
，０
２６

３１
，７
４２

２８
，３
９８

２５
，９
１２

２２
，２
０９

２０
，２
８２

支
払
期
限
が
５
年
以
上
先
の
負
債

４
，６
７１

２
，３
１９

２
，０
４４

２
，０
３５

１
，９
３９

２
，２
９３

４
，４
２６

４
，２
８９

４
，５
５７

３
，８
１３

支
払
期
限
が
１
～
５
年
先
の
負
債

１６
，７
１０

１６
，０
４９

１３
，８
６７

１２
，１
０８

１１
，９
９１

１１
，７
８２

９
，２
７１

８
，７
０７

６
，２
２２

３
，９
００

支
払
期
限
が
１
年
以
内
の
負
債

７０
，９
３９

５１
，０
１７

４２
，２
６２

３５
，７
５０

３１
，２
９２

２５
，６
０６

２４
，７
５０

２４
，９
１０

２４
，１
５７

２３
，９
５０

負
債

９２
，３
２０

６９
，３
８５

５８
，１
７３

４９
，８
９３

４５
，２
２２

３９
，６
８１

３８
，４
４７

３７
，９
０６

３４
，９
３６

３１
，６
６３

外
部
資
本

１３
９
，１
９５

１３
７
，０
４８

１１
１
，５
６９

９８
，６
０８

８７
，３
１６

８１
，２
４８

７１
，４
２３

６６
，８
４５

６３
，８
１８

５７
，１
４５

５１
，９
４５

純
資
産
及
び
負
債
合
計

１８
１
，１
０３

１５
９
，５
８２

１３
１
，２
７１

１１
７
，３
５３

１０
１
，６
３６

９４
，５
６８

８４
，０
７７

８１
，０
８４

７９
，２
９８

７５
，２
８４

７０
，０
９０

V
W
の
要
約
損
益
計
算
書

売
上

１６
０
，１
１０

１６
７
，３
３１

１４
７
，０
１３

１３
４
，２
４３

１１
３
，２
４５

１０
０
，１
２３

８８
，１
１９

８０
，０
４１

７６
，５
８６

８５
，４
０３

７６
，３
１５

売
上
原
価

１３
３
，８
５４

１４
６
，１
８１

１３
０
，３
４７

１１
７
，５
６８

１０
０
，９
２６

９０
，５
０４

８０
，６
９９

７２
，７
２０

７１
，１
１７

７９
，１
５５

６９
，４
７２

販
売
及
び
一
般
管
理
費

１７
，７
６７

１８
，０
２３

１５
，２
７８

１３
，８
９４

１１
，８
０９

１０
，９
６１

９
，４
５７

８
，７
８６

８
，２
７８

７
，９
７７

７
，５
９９

そ
の
他
の
営
業
利
益

－
６１
６

２
，８
３８

１
，４
３３

１
，６
５０

１
，２
５０

１
，７
２７

２
，１
５２

１
，３
１５

７８
２

１
，６
１２

１
，３
０２

営
業
利
益

７
，８
７３

５
，９
６５

２
，８
２１

４
，４
３７

１
，７
６０

３８
５

１１
５

－
１５
０

－
２
，０
２７

－
１１
７

５４
６

財
務
損
益

２
，２
１０

２
，１
１２

１
，８
５６

２
，０
８６

１
，５
８７

９９
８

６１
１

３９
１

７１
９

１
，２
３９

経
常
利
益

８
，１
７５

４
，９
３３

６
，２
８７

３
，８
４６

１
，９
７２

１
，１
１３

４６
１

－
１
，６
３６

６０
２

１
，７
８５

特
別
損
失

１
，３
９１

税
引
前
利
益
又
は
損
失

７
，２
７６

６
，７
８４

４
，９
３３

６
，２
８７

３
，８
４６

１
，９
７２

１
，１
１３

４６
１

－
１
，６
３６

６０
２

１
，７
８５

法
人
税

２
，１
６２

２
，７
５２

３
，２
８２

４
，０
４４

２
，４
８５

１
，２
９４

７７
７

３１
１

３０
４

４５
５

６７
１

税
引
後
利
益

５
，１
１４

４
，０
３２

１
，６
５１

２
，２
４３

１
，３
６１

６７
８

３３
６

１５
０

－
１
，９
４０

１４
７

１
，１
１４

上
記
の
表
は
，
フ
ォ
ル
ク
ス
ワ
ー
ゲ
ン
・
グ
ル
ー
プ
の
２０
０４
年
度
版

A
R
の

G
E

R
M

A
N

C
O

M
M

E
R

C
IA

L
C

O
D

E（
V

W［
２０
０４
］p

.１１
４

.）
を
基
本
に
，
各
年
度
の

A
R
を
参
照
し
て
作
成
し
た
も
の
で
あ
る
。

２０
０４
年
度
版
に
お
け
る
１０
年
チ
ャ
ー
ト
に
は
，「
営
業
利
益
」項
目
は
な
か
っ
た
た
め
，
筆
者
が
付
け
加
え
て
計
算
し
た
。

２０
０４
年
度
版
に
お
い
て
は
，「
そ
の
他
の
営
業
利
益
」は
「
営
業
利
益
」算
出
に
お
い
て
加
味
さ
れ
る
項
目
で
あ
っ
た
の
で
，
こ
こ
で
も
そ
れ
に
な
ら
っ
た
。

２０
０４
年
度
版
に
お
い
て
記
載
の
あ
っ
た
，
修
正
再
表
示
さ
れ
た
２０
００
年
度
の
数
値
を
最
終
行
に
加
え
て
あ
る
。
な
お
，
ユ
ー
ロ
か
ら
マ
ル
ク
へ
の
換
算
に
つ
い
て
は
，

V
W［
２０
００
］p

.１１
１

.よ
り
算
出
し
た
１
．９
５６
５
を
乗
じ
て
求
め
た
。

フ
ォ
ル
ク
ス
・
ワ
ー
ゲ
ン
は
，
１９
８８
年
度
に
ニ
ュ
ー
ヨ
ー
ク
証
券
取
引
所
に

A
D

R
方
式
で
上
場
し
て
い
る（

V
W［
１９
９１
］p

.５５
.）
。

１９
９８
年
度
か
ら
の「
普
通
株
一
株
当
り
配
当（

D
M
）」
の
金
額
は
，
２０
００
年
度

A
R
の
表
示
数
値（

V
W［
２０
００
］p

.１３
.）
に
１
．９
５６
５
を
乗
じ
た
数
値
に
，
さ
ら
に
分
割
を
考
慮
し
て
０
．１
を
乗
じ
て
求
め
た
。

１９
９６
年
度
か
ら
１９
９８
年
度
に
か
け
て
，
無
額
面
株
式
へ
の
変
換
へ
の
結
果
と
し
て
，
１
：
１０
の
分
割
修
正
が
行
わ
れ
た（

V
W［
２０
００
］p

.１３
.）
。
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３．各社のアニュアル・レポート分析の概括

これまで調査・分析してきたドイツ大企業１０社のアニュアル・レポートから，次の事項が指

摘できる。まず，IFRS適用は１９９０年代後半が多い。ちなみにこれは，資本調達容易化法（Ka-

pAEG）により IFRSの選択適用が正式に可能になったことが大きいと思われる。そして重要なこ

とは，各社の IFRS適用初年度の決算数値については，その前年度に比して非常に良いものに

なっている場合が多いことである。つまり，IFRS導入のインセティブの一つに，業績の V字回

復をより確かなものにしたいという戦略があったと推測されるのである。

ただし，各社の V字回復基調は長く続くわけではない。２００１年当時の ITバブル崩壊や米国へ

のテロの影響はドイツ大企業の業績や株価を直撃してしまう。ただし，この時期においても，ド

イツ大企業の構造変化は水面下で着々と進行していたと考えられる。特に，ドイツ大企業の株主

構造が，２０００年度以降大きく変化し始める。そしてこの時期，特に米英地域の機関投資家の持

株比率が上昇していくが，２００２年頃よりさらにその上昇のスピードが増していく。米英機関投

資家持株比率の上昇と軌を一にするかのように，２００２年前後に多くの企業において CEOの交代

があった。そして，この時期新たに就任した新 CEOは，それまでのドイツ大企業の典型である

下からのたたき上げという者ばかりでなく，米国流教育あるいは米国実務経験を有している場合

があったのも注目されるところである。

上述のようなアニュアル・レポート分析の結果から言えるのは，ドイツ大企業が大きく変わり

始めるのは，１９９８・１９９９年以降ということである。１９９８年以降，次のような関連性が，ドイツ

大企業に生じていたと考えるものである。資本調達容易化法（KapAEG，１９９８）→米英機関投資家

持株比率上昇→高収益・高 ROE・高配当・高株価の要求→これらの要求を達成できる思考・実

行力を有する CEOの就任→HGBには無かった IFRSの上方軟調性の有効活用による高収益・高

ROEの確保・邁進→２００２年以降の一本調子の DAX上昇。業績改善が先か株価上昇が先かは，

鶏と卵のように判然とはしないところであるが，少なくとも，２００２年以降の世界的な株価上昇

傾向の中で，新たな思考・行動様式を有した CEOによって，種々の経営戦略・会計戦略が採ら

れてきた事実だけは指摘できる。

４．おわりに

当研究ノートにおける最大の関心事は，「ドイツ大企業にとって国際会計基準（IFRS）とは何

だったのか」という問いに対する答えを見出すことである。これまで見てきたように，IFRS導

入当初においては，IFRSとは企業業績の回復を確かなものにする手段であったかもしれない。

ここで見てきたドイツ大企業の IFRS導入時期の多くは，１９９６年から２０００年にかけてのバブル

と言ってもいいような欧米同時株高の中で行われていることには注意を要しよう（同時期の日米欧

の株価推移については，田中［２００７］２４９頁参照）。
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しかしながら，ドイツ大企業の構造変化後には，その意義はもっと複雑・複合化されたものと

なっている。つまり，ドイツ大企業の構造変化後における IFRSは，米英機関投資家の高配当・

高株価の要求の条件である高収益・高 ROEの実現をより確実に達成するための手段として位置

づけられるように思われる。高収益・高 ROEを確実に達成するためには，債権者保護理念を有

するため利益の上方硬直性を有する HGBでは都合が悪いはずである。HGBに代えて IFRSを適

用することは，HGBのもと容認されてきた「含み」（＝秘密積立金）を CEOの意図に基づき柔軟

に吐き出す（公開する）ことにより，高収益・高株価を演出する一つの手段だったのではないか

と推測するものである。高株価を目指すことは，買収対象になりにくいという企業側の思惑だけ

でなく，KapAEG成立過程で示されたドイツを強力な金融の中心地としたいという国家の思惑に

も合致する。概観すると，ドイツ大企業にとって IFRSとは，米英機関投資家や国家による高株

価経営の期待に応えるため，その条件である高収益・高 ROEの達成をより確かなものにする一

つの手段であったと考えられる。少なくとも，全体の株価上昇時において，拒否されるべき存在

でなかったことは指摘できよう。

さて，２０１０年現在において，日本にはこの IFRSのアドプション（全面適用）が迫られてい

る。しかしながら，ここまで見てきたような，ドイツ大企業の IFRS適用状況とは大きく異なる

ことが明らかであろう。あるいは，IFRS適用戦略が全く異なることになることも注意しなけれ

ばならないだろう。つまり，株価が低迷する現在，「含み」が乏しいかすでに吐き出してしまっ

たような日本企業が，このタイミングで，従来のような適用についての柔軟性を失いつつある

IFRSをアドプションすることについては，慎重に考える必要があると思われるのである。

参照文献（括弧内の番号は神奈川大学横浜キャンパス図書館整理番号）

adidas ; Geschaeftsbericht２００５（A３３５．４８／１０５／３３２）～Geschaeftsbericht１９９５（A３３５．４８／９５／３２２）
ALTANA ; Annual Report２００５（A３３５．４８／１０５／３２３）～Annual Report１９９６（A３３５．４８／９６．B／３２３）
Bayer ; Annual Report２００５（A３３５．４８／１０５．B／７３）～Annual Report１９８６（A３３５．４８／８６．B／７３）２００４～１９９２年
度版 AR欠品。ただし，個人所有あり。

BMW ; Annual Report２００５（A３３５．４８／１０５．B／７５）～Annual Report１９９６（A３３５．４８／９６．B／７５）
Deutche Post ; Annual Report２００５（A３３５．４８／１０５．B／１４２．B）～Geschaeftsbericht１９９５（A３３５．４８／９５／１４２．B）
Henkel ; Annual Report２００５（A３３５．４８／１０５．B／９２）～Annual Report１９９２（A３３５．４８／９２．B／９２）
Linde ; Annual Report２００５（A３３５．４８／１０５．B／１０１）～Annual Report２０００（A３３５．４８／１００．B／１０１）１９９９～１９９２
年度版 AR欠品，２００６，２００７年度版 ARは個人所有。

Man ; Annual Report２００５（A３３５．４８／１０５．B／１０２．C）～Bericht ueber das Geschaeftsjahr１９９２／９３（A３３５．４８／
９３／１０２．C）

RWE ; Annual Report２００５（A３３５．４８／１０５．B／１０８．B）～Annual Report１９８９／９０（A３３５．４８／８９．B／１０８）
Volks Wagen ; Annual Report２００５（A３３５．４８／１０５．B／１１５）～Annual Report１９９１（A３３５．４８／９１．B／１１５）

G. M. グロイエル／R. レンメルト／G. ルップレヒト編，戸瀬信之／丸山文綱訳『数学が経済を動かす（ドイツ
企業編），シュプリンガー数学クラブ第２１巻』シュプリンガー・ジャパン株式会社，２００９年。

田中素香著『拡大するユーロ経済圏―その強さとひずみを検証する―』日本経済新聞出版社，２００７年。

ドイツ大企業のアニュアル・レポート分析（１） 341


