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PRESSEMITTEILUNG

Fair Value Rechnungslegung verscharft Krise —
Studie mahnt raschen Reformbedarf an

SAL. OPPENHEIM STELLT GEMEINSAM MIT PROF. BERNHARD PELLENS STUDIE ZU
DEN AUSWIRKUNGEN VON FAIR VALUE ACCOUNTING IN DER FINANZKRISE VOR

o |FRS-Fair Value Accounting ist nicht Ursache, beglinstigt aber Entstehen und
verstarkt Auswirkungen von Finanzkrise

o Aktuelle dramatische Eskalation erfordert rasche Maf3nahmen

« Rechnungslegung nach IFRS bedingt stark steigende Ergebnisvolatilitat bei
Banken, Versicherungen und Immobilienwerten

e Prozyklisch wirkendes Aufsichtsrecht verscharft Krise

o Reform der IFRS Flexiblere Anwendung von Fair Values bei illiquiden Assets
und Mar ktver sagen; Aussetzung des Fair Value Accounting bei Finanzschulden

« Hohere und antizyklische Eigenkapitalanforderungen an Banken

o Antizyklischere Anlagestrategie: Analyse sollte auf Cash Flows und gesamter
Vermdgensveranderung (bei Finanzwerten) basieren

FRANKFURT, 23. SEPTEMBER 2008

Die aktuelle Anwendung der IFRS-Vorschriften zur Fair Value Rechnungslegung
sind zwar nicht Ursachen der aktuellen Finanzkrise und des Konjunktureinbruchs,
aber sie haben deren Entstehen mitgeférdert und die Auswirkungen zum Tell auf-
grund fehlenden Verstdndnisses der Marktteilnehmer drastisch verschérft. Das ist
der Kerninhalt einer Studie, die das Bankhaus Sal. Oppenheim jr. & Cie. gemein-
sam mit Prof. Dr. Bernhard Pellens, Inhaber des Lehrstuhls fir internationale
Rechnungslegung an der Ruhr-Universitdt Bochum (und DRSC Vorstandsmit-
glied), vorgelegt hat. Die Autoren der Studie fordern umfassende Reformen, unter
anderem eine flexiblere Definition und reduzierte Anwendung von Fair Value Be-
wertungen bel wenig gehandelten Vermdgenswerten sowie hohere, aber antizyk-
lisch wirkende Anforderungen an das Eigenkapital der Banken.

Ausgangspunkt der aktuellen Krise ist der dynamische, u. a von laxer US-Notenbank-
politik gestlitzte konjunkturelle Aufschwung der vergangenen Jahre. Im Aufschwung
hatte die Anwendung der Fair Value Bewertung zur Folge, dass inshesondere Finanz-
instrumente und Immobilien unabhangig von einer Redlisierung hoher bewertet wur-
den und zu erheblichen Gewinn- und Eigenkapital steigerungen gefiihrt haben.

Seitelvon 4

Sal. Oppenheim jr. & Cie. KGaA Presse- und Offentlichkeitsarbeit Unter Sachsenhausen 4 50667 Ko6ln
Telefon +49 221 145-1955 Telefax +49 221 145-2602 E-Mail presse@oppenheim.de
www.oppenheim.de/presse



SAL.OPPENHEIM

Privatbankiers seit 1789

IFRS-FAIR VALUE ACCOUNTING FORDERT VERHANGNISVOLLE ABWARTSSPIRALE

In der augenblicklichen Krise an den Finanzmérkten kehrt sich diese Entwicklung
um. Den Zuschreibungen der letzten Jahre stehen aktuell erhebliche Abschreibun-
gen gegenlber. Das sei ein typisches Merkmal des IFRS-Fair Value Accountings,
wie Prof. Pellens erklért: ,,Bei stark schwankenden Marktpreisen der Vermdgens-
werte fuhrt sie z. B. im Vergleich zur HGB-Rechnungslegung zu erheblich stérker
schwankenden Ergebnis- und Eigenkapitalausweisen der Unternehmen.” Dies wer-
de noch verstérkt, wenn die ausgewiesenen Fair Vaues auf Basis nicht realisierter
Preisdnderungen auf wenig liquiden Méarkten ermittelt werden. , Wahrend die posi-
tive Marktentwicklung den Spielraum der Banken fur die Kreditvergabe und die
Risikotoleranz deutlich erhtht hatten, wird dieser nun plétzlich dramatisch redu-
ziert", so Prof. Pellens. Hierdurch wird eine verhangnisvolle Abwartsspirale in
Gang gesetzt, da ein Abbau der ausstehenden Kredite (Deleveraging) und eine
sinkende Risikotragfahigkeit zu drastischen Bewertungsanpassungen und Notver-
kaufen fuhren, die vielfach weitere Konsequenzen nach sich ziehen.

Dr. Wolfgang Sawazki, Leiter Research bel Sal. Oppenheim jr. & Cie, sieht das
Ende der Finanzmarktkrise noch lange nicht erreicht: ,, Wir befinden uns aktuell mit-
ten in ener Finanzkrise, die inzwischen zu Wertberichtigungen in Bilanzen bel Fi-
nanzingtituten von rund 520 Mrd. US-Dollar gefiihrt hat.” Diese Verluste wurden nur
teilweise durch neu aufgenommenes Eigenkapital im Bankensektor von aktuell etwa
360 Mrd. Dollar kompensiert. An dieser Stelle verschérfe nun ein prozyklisch wir-
kendes Aufsichtsrecht die Probleme: ,, Da die Méglichkeiten einer Bank, Kredite zu
vergeben, aufsichtsrechtlich von der Hohe des Eigenkapitals abhangt, schwinden mit
den Abschreibungen auch die Kreditspielraume der Banken®, erklart Dr. Sawazki.
Damit werden schliegfdich die Investitionen der Unternehmen und die Anschaffungs-
neigung der Konsumenten beeintréchtigt, was schliefdlich eine markante Konjunktur-
abkihlung nach sich zu ziehen droht. ,,Als Ergebnis sehen wir eine Zunahme an
Ubertreibungen und deutlich volatilere Aktienmérkte”, so Dr. Sawazki. In den ver-
gangenen sechs Jahren gab es zwei Perioden, in denen Bankaktien um Uber 40%
gefallen sind. ,, In den vorangegangenen 30 Jahren, in denen die Fair Vaue Bilan-
zierung eine geringere Rolle spielte, ist dies nur einmal der Fall gewesen®, erklart
Dr. Ralf Zimmermann, Aktienstratege bei Sal. Oppenheim. Diese unbeabsichtigten
Auswirkungen der IFRS-Fair Vaue Bilanzierung in Verbindung mit einem pro-
zyklischen Aufsichtsrecht scheinen als Teil eines Lernprozesses nur unzureichend
von den Marktakteuren wie Aktiondren oder Gewerkschaften berilicksichtigt zu
werden.

UBERARBEITUNG DER IFRS RECHNUNGSLEGUNG ERFORDERLICH
Aus Sicht der Autoren der Studie ergeben sich daraus unmittel bare Handlungskon-
sequenzen fur Investoren, Banken, die Bankenaufsicht und die Accounting Stan-
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dard Setter, um zuklnftig die Risiken von Finanz- und Konjunkturkrisen zu vermin-
dern. Zwar sollte die Rechnungsegung weiterhin auf Fair Vaues aufbauen, da sie
nach wie vor die wirtschaftliche Lage am Uberzeugendsten darstellen. ,, Wenn aller-
dings keine funktionsfahigen Mérkte und damit verléssliche Marktpreise exigtierten,
sind Cash Flow basierte Bewertungsmodelle heranzuziehen®, so Prof. Pellens. Bel
Marktversagen sind zudem klare Regeln fir eine mogliche Umklassifizierung vom
Handelsbuch in , held to maturity” sowie einer ,,market to model”-Bewertung vor-
zugeben. Dariiber hinaus habe das International Accounting Standards Board (IASB)
dringend den Erfolgsausweis und damit die Konzeption der Gewinn- und Verlust-
rechnung (Performance Reporting) sowie die in Krisenzeiten extrem verzerrende Fair
Value Bilanzierung von Finanzschulden neu zu gestalten. ,, So sinnvoll die IFRS-Fair
Value Rechnungslegung in der Bilanz auch ist, so sollte der ausgewiesene Perioden-
erfolg bel Industrieunternehmen grundsétzlich nur redlisierte Ertrége und Aufwen-
dungen beinhalten, da hieran vielfatige Konsequenzen wie Dividenden- und Lohn-
forderungen gekniipft werden, unterstreicht Prof. Pellens.

Dartber hinaus sind samtliche Méglichkeiten der Finanzierungen auf3erhalb der
Bilanz (Off-Baance-Sheet-Vehikel) kritisch auf ihre bilanzielle Erfassung hin zu
Uberpriifen. ,,Es kann nicht sein, dass wesentliche Vermdgenswerte und Schulden
wie z. B. bei ABS-Finanzierungen und beim Leasing in der Bilanz nicht erschei-
nen“, mahnt Prof. Pellens an. Der Standardsetzer ist zudem in der Pflicht, zukinftig
Hilfestellungen zu geben, damit der Umgang und die Interpretation der IFRS-Fair
Value Bilanzierung durch die Marktteilnehmer erlernt werden.

BANKEN MUSSEN IHR RISIKOKAPITAL ERHOHEN

Fir die Bankenaufsicht halten die Autoren der Studie aufgrund der Illiquiditét von
Assets bei Marktversagen und der erhthten Volatilitdt erhdhte Eigenkapitalanfor-
derungen fir unabdingbar. Darlber hinaus musse grundsétzlich ein Konzept zu
einer antizyklischeren Reservelegung und Auflésung erarbeitet werden. Gewinne
in Handelsbiichern sollten nur anteilig ins Eigenkapital einflieRen (,Prudential
Filter"). Damit gehe einher, die Verluste bei zusammengebrochenen Méarkten auf
den Vaue in Use (Risiko adjustierte Cash Flow Betrachtungen) zu begrenzen. Zu-
sétzlich sollte das Risikobewusstsein bei Banken verbessert werden, indem alle
Risiken in die Bilanz zu nehmen seien und ein Selbstbehalt bel Verbriefungen ein-
zufihren sei. ,,Die Banken sind gezwungen, ihr Risikokapital zu erhéhen. Es sollte
ihnen ermoglicht werden, das Kapital antizyklisch auf- und abzubauen®, erkléart Dr.
Sawazki. Banken mussten sich fristenkongruenter refinanzieren, und die Vergu-
tungssysteme ihrer Mitarbeiter an einer mehrjéhrigen Performance ausrichten. Das
Ergebnis der derzeitigen Entwicklungen wird im Zuge steigender Regulierung ein
zukunftiges Absinken der Eigenkapitalrenditen der Banken sein.
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HISTORISCHE BEWERTUNGSZUSAMMENHANGE WERDEN AUFGEBROCHEN

Fur Kapitalanleger bedeutet das IFRS-Fair Value Accounting, dass die Ubertrei-
bungen an den Aktien- und Wertpapiermérkten zunehmen, sich die Bewertungen
nach unten anpassen und historisch gewachsene Bewertungszusammenhange auf-
brechen. Dies erfordert aus Anlegersicht eine antizyklischere taktische Asset Allo-
kation basierend auf erhthtem Risikokapital sowie erweiterter Analyseinstrumente.
,Der Blick sollte sich noch deutlicher auf nhormalisierte Gewinne und Cash Flow
Grolen ausrichten”, rét Dr. Sawazki. Anleger missten bei Finanzwerten zuneh-
mend die gesamte Vermdgensanderung analysieren — einschliefdlich der Eigenkapi-
taleffekte, die nicht in der Gewinn- und Verlustrechnung sichtbar sind. ,,Der Blick
auf die ausgewiesenen Gewinne reiche nicht aus®, so Dr. Sawazki. Dies l8sst bei
Banken, Immobilien und Versicherungswerten in den nachsten Monaten weitere
erhebliche Abschreibungen erwarten.

In ihrem Fazit gehen die Autoren der Studie davon aus, dass die Finanzkrise in den
néchsten Monaten in eine neue Phase eintreten wird. , Der Hohepunkt der Krise sai
erreicht, aber die Schmerzen nehmen zu“, befiirchtet Dr. Sawazki. Die durch die
Subprime-Krise geschwéchte Kapitalbasis einiger Ingtitute biete keinen Spielraum
mehr, um einerseits die weiteren Abschreibungen auf die Problem behafteten Ver-
maogenswerte und andererseits die absehbaren Risiken der weltweiten Konjunkturein-
triibung und die zunehmenden Kreditausfélle abzufangen. Mit der jingsten dramati-
schen Eskaation — Bankenkonkurse und der Abwicklung von Finanzdienstleistern —
drohten zunachst weitere Zwangsverkaufe, die die Vermdgenspreise in der Breite
belasten kénnen und weitere Abschreibungen nach sich ziehen wirden. Allerdings
sind angesichts der Verscharfung der Krise globale und konzertierte Stabilisie-
rungsmal3nahmen der Regierungen und der Notenbanken sowie regulatorische Ein-
griffe der Aufsichtsdmter und Standard Setter unabdingbar. Insbesondere die beab-
sichtigte 700 Mrd. US-Dollar schwere Rettungsaktion des US-Finanzministeriums
dirfte sukzessive zu einer Stabilisierung der Kreditmérkte beitragen. ,, Die Auswir-
kungen der Krise werden den Konsolidierungsdruck in der Bankenlandschaft mas-
siv verstarken®, so Dr. Sawazki. Zudem zeige die Krise die Vortelle von einlagenfi-
nanzierten Geschaftsmodellen auf.
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