PRESSEINFORMATION

Studie von Oppenheim Research und Ruhr-Universitat Bochum:

IFRS-Anderungen erhéhen und verzerren

Gewinnentwicklungen vieler deutscher Unternehmen

- Auswirkungen fiir samtliche DAX-Werte und fur den gesamten deutschen
Aktienmarkt empirisch untersucht

- Historische gewinnbasierte Bewertungsmafstébe sind weniger aussagekraftig

- Unternehmensanalysen sollten verstarkt auf Cashflow-Daten beruhen

- Einheitliche Bilanzierung nach IFRS hat noch nicht die erhoffte Unternehmens-
vergleichbarkeit gebracht

Frankfurt am Main, 11. Januar 2007 — Die positive Gewinnentwicklung ist bei vie-
len deutschen Unternehmen zu einem erheblichen Teil durch gednderte Rechnungs-
legungsregeln nach IFRS (International Financial Reporting Standards) verursacht.
Die neuen Standards fiir die Goodwill- und Pensionsbilanzierung haben die Unter-
nehmensgewinne deutlich steigen lassen. Dies ist ein wesentlicher Grund, warum die
Aktienkurse im historischen Vergleich noch niedrig bewertet erscheinen. Um die
tatséchliche Wertentwicklung zu ermitteln, sind verstarkt auch Cashflow-Analysen
erforderlich. Dies ist im Kern das Ergebnis einer Studie der Oppenheim Research
GmbH und der Ruhr-Universitdt Bochum, die Implikationen der Ver&nderungen der
IFRS-Rechnungslegungsstandards auf Kapitalmarkte, Investoren und Unternehmen
untersucht. Die Ergebnisse wurden heute im Rahmen einer Pressekonferenz in
Frankfurt vorgestellt.

Die von der Europdischen Union fur alle kapitalmarktorientierten Unternehmen ab
2005 verlangte einheitliche Bilanzierung nach IFRS hat bisher noch nicht die erhoff-
te Unternehmensvergleichbarkeit gebracht. Aufgrund der vielfaltigen Umstellungs-
wahlrechte bei der Bilanzierung des Sachanlagevermdégens, Goodwills, der Entwick-
lungskosten und der Pensionszusagen konnten unterschiedliche bilanzpolitische Stra-
tegien verfolgt werden.

Insbesondere der Ergebnisausweis vieler Unternehmen in Deutschland hat sich mit
der zunehmenden Anwendung der IFRS-Rechnungslegungsstandards sowie deren
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regelmaRigen Anderungen in den letzten Jahren maRgeblich verandert. So ergibt sich
aufgrund der neuen Bilanzierungsregeln im Aufschwung ein deutlich erhdhter Ge-
winnausweis mit steigender Dynamik und Volatilitat. Dieter Pfundt, personlich haf-
tender Gesellschafter des Bankhauses Sal. Oppenheim jr. & Cie., erklarte dazu:
,Dies wird derzeit selbst von der spezialisierten Fachpresse sowie vielen Investoren
und Unternehmen nicht ausreichend wahrgenommen, obwohl es die Anlageentschei-
dungen und Managementprozesse mafigeblich beeinflusst.”

Prof. Dr. Bernhard Pellens, Inhaber des Lehrstuhls fir Internationale Unternehmens-
rechnung an der Ruhr-Universitdt Bochum, erlauterte: ,,Allein der Wegfall der j&hrli-
chen Goodwillabschreibung hat die ausgewiesenen Gewinne bei vielen Unternehmen
um dreistellige Millionenbetrége erhéht.” Ebenso kann das jiingst eingefiihrte Wahl-
recht einer ergebnisneutralen Erfassung von versicherungsmathematischen Verlusten
bei den Pensionsriickstellungen Ergebniseffekte von bis zu 100 Millionen Euro aus-
l6sen. Auch die Aktivierungspflicht von Entwicklungskosten und die zunehmende
Fair-Value-Bilanzierung lassen die Gewinne im Aufschwung mafgeblich steigern.
»Insofern sind die derzeitigen Ergebnismeldungen der Unternehmen zu einem erheb-
lichen Teil auf Bilanzierungsédnderungen zuriickzufiihren®, so Prof. Pellens.

Die Auswirkungen dieser Bilanzaspekte wurden fiir samtliche DAX-Werte und flr
den gesamten deutschen Aktienmarkt empirisch untersucht. Dr. Wolfgang Sawazki,
Leiter der Aktienanalyse bei Sal. Oppenheim, stellte die wesentlichen Kernthesen fiir
die Akteure am Kapitalmarkt heraus: So ist der Nettoergebnisausweis der Unterneh-
men aufgrund des Bilanzierungswechsels auf IFRS und deren Verdnderungen im
Durchschnitt um etwa 10 bis 15 Prozent hoher als unter den friiheren HGB-
Rechnungslegungsvorschriften. ,,Dieser Trend setzt sich auch in den nachsten Jahren
durch die absehbare Weiterentwicklung der IFRS-Standards, u. a. im Bereich der
Bilanzierung von Pensionsverpflichtungen, weiter fort“, so Dr. Sawazki. Zudem ist
eine steigende Ergebnisvolatilitit in der Form zu beobachten, dass der Ergebnisan-
stieg in Aufschwungsphasen dynamischer und in Abschwungsphasen starker ausge-
pragt verlaufen wird, als in friheren Zyklen. Darliber hinaus ist insofern die niedrige
KGV-Bewertung stark verzerrt und durch Accounting-Anderungen optisch stark
unterzeichnet. Das aktuelle Bewertungsniveau ist in den Jahren 2004 und 2005 histo-
risch betrachtet um mehr als 15 Prozent zu niedrig ausgewiesen worden. Auf Basis
der operativen Cashflows wird der Aktienmarkt auf dem gleichen Niveau wie in
2001 bewertet, da die Kurssteigerungen weit Uber die Cashflow-Steigerungen hi-
nausgehen. Aber auch die an den Bilanzzahlen orientierten internen Steuerungssys-
teme sowie die hierauf aufbauenden kurzfristigen Managementvergiitungssysteme
werden verzerrt und sind damit zu adjustieren.
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Vor diesem Hintergrund ist laut Prof. Pellens das International Accounting Standards
Board (IASB) als Standardsetzer gefordert, bei der Anderung von Bilanzierungs-
regeln starker auf den Zeitvergleich zu achten und die EPS-Berechnung zu tberarbei-
ten. Da die heutige Berechnung derartige Inkonsistenzen enthalt, wére ein dualer
Ausweis sowohl einer an Cashflows als auch einer an der vollstdndig Reinvermo-
gensénderung orientieren EPS-Kennzahl aus Anlegersicht notwendig.
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