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BERICHTSSAISON — DIE VERSCHULDUNGSQUOTEN WERDEN STEIGEN

Alle drei Monate 6ffnen die meisten boérsennotierten Unternehmen ihre Biicher um iiber die laufenden Geschafte zu berichten. Vor
der anstehenden Berichtssaison erhoffen sich die Investoren Hinweise darauf, ob es fiir die Aktienrallye der ersten drei Monate ei-
ne fundamentale Unterstiitzung gibt. Der Vergleich mit Vorperioden wird dabei durch eine weitreichende Anderung der Bilanzie-
rungsvorschriften fiir Leasinggeschéfte erschwert. Hierdurch sind hohere Verschuldungs- und geringere Profitabilitdtskennzahlen
zu erwarten, auch ohne dass es zu einer fundamentalen Verschlechterung gekommen sein muss.

In den ndachsten Wochen werden viele Unternehmen ihre
Biicher 6ffnen, um die Zahlen fiir das erste Quartal 2019
zu prdsentieren. Der Hohepunkt der Verodffentlichungen
wird in zwei bis vier Wochen erreicht.

Berichtende Unternehmen in den né&chsten Wochen
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Analysten, Anleger und Okonomen werden mit Argusau-
gen die Zahlenflut verfolgen. Neben den Entwicklungen
bei einzelnen Unternehmen interessieren sich viele
Marktteilnehmer fiir die gesamtwirtschaftlichen Implika-
tionen der Unternehmenszahlen. Dies ist vor dem Hinter-
grund der Aktienmarktrallye der letzten drei Monate be-
sonders relevant. Hier geht es um die Frage, ob die Kurs-
gewinne des ersten Quartals gerechtfertigt waren.

Ein Blick auf die unterliegenden Fundamentaldaten ldsst
zumindest Zweifel aufkommen. So stehen die starken
Kursentwicklungen des europdischen Stoxx 600 und des
US-amerikanischen S&P 500 mit ca. 14 Prozent bzw. 15
Prozent seit Jahresbeginn in starkem Kontrast zu den wei-
terhin enttduschenden Konjunkturzahlen. Die weltwei-
ten Wachstumsprognosen wurden in der Breite von allen
fuihrenden Wirtschaftsinstituten nach unten revidiert und
auch die Zentralbanken warnen vor Abwartsrisiken. Dabei
sehen auch die Gewinnerwartungen der Analysten pes-
simistischer als noch zum Jahresende 2018 aus. Die Ana-
lystenschatzungen flir das Gewinnwachstum européi-
scher und US-amerikanischer Unternehmen fiir das erste
Quartal 2019 wurden im Vergleich zum Jahresanfang

nach unten revidiert. Wurden zu Jahresbeginn in den
USA und Europa noch Zuwachsraten von 2,5 Prozent bzw.
1,2 Prozent im Vergleich zum Vorquartal erwartet, sind
diese Werte mit -4,9 Prozent bzw. -5,7 Prozent mittlerwei-
le deutlich negativer. Aufgrund der sehr positiven Akti-
enmarktentwicklung ist es zumindest fraglich, ob der Ak-
tienmarkt eine negative Gewinnentwicklung im ersten
Quartal eingepreist hat.

Die Einschatzung der Unternehmenszahlen wird in der
aktuellen Berichtssaison durch weitreichende Anderun-
gen der Bilanzierungsvorschriften erschwert. Ab dem
ersten Quartal 2019 miissen in Europa (IFRS) und den
USA (US GAAP) sogenannte Operating-Leases, die vorher
in den FuBnoten der Geschaftsberichte versteckt waren,
als Verbindlichkeiten (mit korrespondierender Aktiva-
Buchung) in die Bilanz aufgenommen werden.

Die bisher bestehende Unterscheidung von Operating-
Leasing und Finance-Leasing wird laut IFRS in Europa
vollstandig abgeschafft. Alle Leasing-Vorgdange miissen
als Finance-Leasing behandelt werden. In den USA bleibt
die Unterscheidung zwar bestehen, bilanziell miissen
aber auch hier beide Leasing-Arten auf der Aktiv- und der
Passivseite erfasst werden. Hierdurch erfolgt eine Bilanz-
verlangerung, die die ausgewiesene Kapitalstruktur stark
verandern kann. Bei einer Umstellung von Operating- auf
Finance-Leasing ist zudem auch die GuV und die Cash-
Flow-Rechnung betroffen. Da die Unternehmen nicht ver-
pflichtet sind, vergangene Perioden nach der neuen Me-
thode umzurechnen und auszuweisen, besteht das Risiko
einer geringen Vergleichbarkeit zu Vorperioden.

Der gravierendste Effekt zeigt sich bei den
Verschuldungsquoten, da die
zukinftigen

ausgewiesenen
abgezinsten Leasingzahlungen als
Verbindlichkeit in die Bilanz eingebucht werden. Auf der
Aktivseite erfolgt eine entsprechende Gegenbuchung

eines Rechts auf Nutzung (Right of Use, RoU). Hierdurch




erhoht sich  die Verschuldungsquote und die
Bilanzqualitat sinkt auf den ersten Blick.

Bei der nach IFRS (v.a. Europa) verlangten Umstellung
von Operating- auf Finance-Leasing entstehen aufgrund
einer unterschiedlichen Aufwandsverteilung zudem GuV-
Effekte. Beim Operating-Lease besteht der Aufwand pro
Periode in linearen Leasing-Zahlungen. Die Behandlung
des Finance-Leases ist hingegen buchhalterisch
identisch zu einem fremdfinanzierten Kauf eines
Vermogensgegenstandes. Der Gesamtaufwand besteht
aus einem Zinsaufwand auf die Verbindlichkeit und der
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Gangige Profitabilitdats-, Liquiditédts- und Verschuldungs-
kennzahlen werden durch die genannten Umstellungen ne-
gativ beeinflusst. Auf den ersten Blick wird durch die Ande-
rung der Leasing-Bilanzierung eine Verschlechterung der un-
ternehmensspezifischen Fundamentalsituation suggeriert.

Die grofRten Effekte sind in Branchen zu erwarten, in de-
nen Anlagen, Immobilien und Kapitalgiiter in der Regel
gemietet werden, wie im Einzelhandel (z.B. Ldden) oder
Transport (z.B. Flugzeuge). Die folgenden Beispiele US-
amerikanischer Unternehmen illustrieren den Einfluss der
Bilanzierung von Operating-Leases auf die ausgewiesene

Abschreibung auf den Vermdgenswert (RoU). Auch wenn Kapitalstruktur. Die Auswirkungen sind auf europdische
die Gesamtsumme der Aufwendungen (ber die
Leasinglaufzeit bei beiden Methoden identisch ist, ist

beim  Finance-Leasing der verbuchte Aufwand

Unternehmen tbertragbar.

Bilanzieller Effekt der Umstellung - Beispiele

(Abschreibung und Zins) am Anfang der Laufzeit hoher
und zum Laufzeitende geringer als beim Operating-
Leasing. Hierdurch verringert sich in den ersten Perioden
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Zinsaufwendungen (IFRS) ab.

Effekt der Bilanzierungumstellung von Operating Lea ses (IFRS)

Kennzahl RenmnaIG Beim Vergleich der Q1-Zahlen 2019 mit Vorperioden miis-
EBIT steigt sen sich Anleger der genannten Effekte bewusst sein. Um

nach der Umstellung der Nettogewinn. Dagegen erhoht
sich das EBIT, da beim Finance-Leasing ein Teil der
Aufwendungen (Zinsen) fir die Berechnung des 64%

mEK = Verbindlichkeiten vor Umstellung ® zusétzl. Verbindlichkeiten aus Umstellung
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nicht falsche Schlussfolgerungen zu ziehen, ist es unver-

Nettomarge ’ Gew inn sinkt

Egenkapitalrendite s 4 Gew inn sinkt zichtbar zwischen den rein buchfiihrungstechnisch be-
Gesamtkapitalrendite W Anstieg Assets, Riickgang Gew inn dingten und den fundamental getriebenen Einflissen zu
Verschuldungsquote 4 Anstieg Gesamtassets differenzieren. Gestiegene Verschuldungsquoten im

ersten Quartal 2019 sollten nicht automatisch als fun-
damentale Verschlechterung interpretiert werden.
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