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Viel warme Luft in den Bilanzen

Der Goodwill aus Ubernahmen ist bei den zwanzig grossten Schweizer Konzernen
auf den Rekordwert von 138 Milliarden Franken angewachsen — das Risiko von Abschreibern steigt

ArminMaller

Ziirich «Goodwill» ist ein schdnes
Wort, Doch wenn ¢s Manager
benutzen, dann verheisst es nichts
Gutes, Fiir Mitarbeiter bedeutet es
Spariibungen, fiir Aktionire Ver-
luste.

Ein Beispiel ist die Bank am
Bellevue mit Sitz in Zirich, Sie
teilte kiirzlich mit, dass sie den
Handel mit Wertpapieren auf
Rechnung des Kunden (das soge-
nannten Brokerage) und ihr Unter-
nehmensfinanzierungsgeschaftauf
Mitte Jahr einstellt. Biszu 25 Stel-
len werden abgebaut. In der Jah-
resrechnung 2016 schreibt sie
den Goodwill, mit dem diese Ge-
schifisbereiche in der Bilanz auf
gefithrt wurden, vollstandig ab.
Statteines Jahresgewinns resultiert
ein Verlust.

Ahnlich erging es dem Berner
‘Technologickonzem Ascom. Er
verkaufte letztes Jahr das defizi-

tire Geschift mit Testsy fir
Mobilfunkanlagen, Die dadurch
ndtig gewordene Goodwill Kor-
rektur um 145 Millionen Franken
fidhrte zu cinem Kenzernverlustin
derselben Hohe fiir das Geschifis-
jahr 2016,

Goodwill entsteht vorallem bei
Firmendbernahmen, wenn der
Kaufpreis den Buchwert des Uber-
nahmeobjekts iibersteigt. Dieser
Aufpreis kommt als Vermagens-
wettin die Bilanz — und muss ab-
geschrieben werden, wenn daszu-
gekaufte Geschaft die hachgesteck-
ten Erwartungen nicht erfiille.

Selt der Regelanderung hat sich
der Goodwill verdoppelt

Fiir gut funktionierende Unternch-
men ist das kein Problem. Bei Fir-
men, die sich bereits in Schieflage
befinden, kann es tédlich sein. So
musste die Industriegruppe Accu
Halding im letzten Herbst beim
Verkauf eines Firmenteils einen

SMI-Firmen mit dem hichsten Goodwill
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Goodwill im Verhaltnis
zum Eigenkapital, 2016
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millionenschweren Abschreiber
vornehnten. Das Eigenkapital der
Gruppe schrumpfte von 24 auf
knapp sechs Millionen Franken.
Im Februar wurde der Konkurs ver-
hingt.

Firmenbilanzen enthalten of-
fensichilich nicht nur Aktiven wie
Bargeld, Wertpapicre, Maschinen
oder Liegenschalten. Sondern oft
auch viel Luft in Form von Good-
will. Je nach Rechnungslegungs-
standard wird dieser unterschied-
lich bebandelt. Unternehmen, die
nach dem Schweizer Standard
Swiss Gaap Fer bilanzieren, kon-
nen den Goodwill iiber einen Zeit-
raum von fiinf Jahren abschreiben.

Die grossen, intemnational aus-
gerichteten Unternehmen bilan-
zieren jedoch in der Regel nach
dem weltweiten Rechnungsle-
gungsstandard IFRS. Hier muss
der Goodwill scit 2005 in der
Bilanz aktiviert und danach jedes
Jahr auf seine Werthaltigkeit ge-

priift — und nétigenfalls korrigiert
werden. Diese Vorschrift hat weit-
reichende Folgen, Seit ihrer Ein-
fihrung hat sich der Goodwill der
Unternehmen im Barsenindex
SMI, derdie zwanzig grossten bor-
senkatierten Schweizer Konzeme
umfasst, mehr als verdoppelt. Im
vergangenen Jahr kletterte er auf
den Rekordstand von 138 Milliar-
den Franken, Das zeigt eine Unter-
suchung des Instituts fiir Accoun-
ting, Controlling und Auditing an
der Universitit St.Gallen, Wirt-
schaftsprofessor Peter Leibftied,
Direktor des Instituts, stellt fest:
«Es gibt nur eine Richtung: nach
oben.»

Die 19 SMI-Untemehmen, die
Leibfried untersucht hat (ohne die
Swatch Group, die nicht nach [FRS
bilanziert), haben im vergangenen
Jahr gesamehaft lediglich 606 Mil-
lionen abgeschricben, Dassind nur
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Basel Kunden der WIR-Bank
miissen mit hohen Geldstrafen
recmen, wenn sie WIR-Geld iiber
Zwischenhindler loswerden wal-
len. Der WIR isteine an den Fran-
kenkurs gebundene Wihrung, die
die Kunden der Bank beniitzen.
Oft sind das kleine und mictlere
Unternchmen, die eigentlich hoff-
ten, als Teil des WIR-Netzverkes
ihre Geschifte anzukarbeln,
Doch viele Unternehmer blei-
hen auf ihren WIR sitzen, weil sich
immer mehr Untemehmen wei-
gem, diese zu akzeptieren. Um das
Geld dennoch loszuwerden, wen-
den sich Firmen an Flandler. Die-
se vermitteln die Parallelwihrung
zu einem niedrigeren Kurs an in-
tercssierte Kiufer. «Es wird viel
WIR auf den Markt geworfens,
sagt Handler Erich Meier. Das An-

Die WIR-Bank biisst
ihre eigenen Kunden

Bis 50 000 Franken Strafe fiir Firmen, die ihr Geld auf dem Schwarzmarkt loswerden wollen

gebot sei deutlich haher als die
Nachfrage,

Doch Firmen, die WIR so ab-
stossen, gehen ein hohes Risiko ein.
Die genossenschattlich organisier-
te Bank mit Sitz in Basel untersagt
in fhren Geschiftsbedingungen den
Kauloder Verkauf von WIR gegen
Franken. Sie verbietet auch allen
anderen Markiteilnehmemn Ge-
schiifie, die sich nicht an die Preis-
bindung des WIR an den Franken
halten,

Wer es tratzdem tut und er-
wischt wird, muss bluten. «Ich
weiss von Fillen, in denen Bussen
von iiber 50000 Franken bezahlt
werden miissen», sagt Meier,
Die Bank habe ihre Kontrollen
deutlich verstarkt. «Unternehmen
miissen ihre Transaktionen mit
Rechnungen belegen. Sonst sperrt
die Bank das Kontos, sagt der
Handler.

'WIR-Bank, Hauptsitz Basel: Immer mehr Unternehmen springen ab

Die WIR-Bank will ihr Vorgehen
bei Regelverstdssen nicht kom-
mentieren und verweist auf ihre
allgemeinen Geschaftsbedingun-
gen. Die haben es in sich. Als
Strafe drohen bei «WIR-Regelver-
letzungen» mindestens 5000 Fran-
ken Busse oder 10 Prozent des be-
troffenen Betrags.

Kunden miissen der Bank
Rechnungen verlegen

Wik vicle Bussen sie jilulich ver-
hangt, will die Bank nicht sagen.
Gemass ihren Geschafisbedingun-
genhatsie dasRecht, «Belege und
Beweises zu WIR-Zahlungen ein-
zufordern, Wer nicht Folge leistet,
muss ebenfalls mit hohen Bussen
rechnen, «Verweigert der WIR-
Teilnchmer die Kooperation, so
gelten die WIR-Zahlungen als
WIR-Regelverletzungs, steht in
den Geschiftsbedingungen,

Dabei miissen die Unternehmen,
die ihre WIR im Schwarzhandel
verkaufen, markante Einbussen
hinnehmen, Der Kurs liege derzeit
bei 60 bis 65 Rappen je WIR, sagt
ein Hindler - je nachdem, wie
schnell der Verkaufer das Geld los-
werden wolle. Vor einem Jahr
lag der inoffizielle Kurs noch
bei 70 Rappen.

Gegen die Hindler kann die
Bank nichtyorgehen, Dochsie gibt
sich diesbeziiglich gelassen. «Wir
kennen die wenigen WIR-Find-
ler, wissen, wie sie vorgehen, und
konnen entsprechend den WIR-
Handel gut aufdeckens, so ein
Sprecher. Bei den Hindlem klingt
das anders. Man gehe diskret vor
und bleibe so unter dem Radar.

Kommenden Mittwoch findet
die Generalversammlung der
WIR-Bank statt. In deren Vorfeld
sorgten gednderte Regeln, die sic

im November angekiindigt hat, fir
Arger bei den Kunden des Insti-
tuts. Neu muss jedes Unterneh-
men dffentlich machen, dass es
WIR akzeptiert. Mitder Veraffent-
lichung ihres Namens verzichten
sie auf das Bankgeheimnis.

4000 von 45000 teilnehmen-
den Firmen haben sich seithervom
WIR verabschiedet, darunter der
Autoimporteur Amag undder Bau-
stoffspezialist Kibag. Ein WIR-
Handler, der nicht genannt wer-
den will, erwartet, dass esnoch viel
mehrwerden. «Ich glaube, dass bis
zu einem Drittel der Teilnehmer
aussteigen wird.»

Laut der Bank habe, gemessen
am aktuellen Umsatz, ein «sehr
hoher Anteil der aktiven WIR-Teil-
nehmer» die ncuen Bedingungen
unterzeichnet, Auf der Website
Wir-besitzer.ch organisteren sich
dervieil Gegner der Neuerungen,
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0,4 Prozent des Goodwills. Vor der
Regelinderung haben die SMI-
Unternehmen jahilich im Durch-
schnitt 7,7 Prozent des Goadwills
abgeschrieben. Seither sind esim
Schnittnoch 1,8 Prozent pro Jahr.
Die Konzernleitungen unterstel-
len also, dass der Mehrwert threr
Ubernahmen wahrend gut 55 Jah-
ren erhalten bleibt. Dasist jedoch
unrealistisch. Dass sich etwa Sy-
nergien aus Firmenkiufen so lan-
ge auszahlen, widerspricht dem
gesunden Menschenverstand.
«Das kann nichtimmer so wei-
tergehen, das ist keine nachhalti-
ge Form der Bilanzierungy, warnt

Peter Leibfried: «Irgendwann
platztder Ballon.» Seit 2005 ist der
Anteil des Goodwills an der Bi-
lanzsumme der SMI-Unterneh-
men von durchschnittlich 2 auf
4,3 Prozent gestiegen, Beim Sani-
tartechniker Geberit, dem Perso-
nalvermittler Adecco, dem Duft-
stofthersteller Givaudan und dem
Nahrungsmittelriesen Nestlé be-
steht mittlerweile mehr als ein
Viertel der Bilanzsumme aus
Goodwill.

Manager schieben nétige
Abschreiber maglichst hinaus

Solange die Ertrige munter spru-
deln, istdaskein Problem. Die tie-
fen Zinsen helfen ebenfalls. Doch
mit dem steigenden Goodwill
wachst das Risike, Konjunkturein-
briiche, steigende Zinsen, neue
Wettbewerber oder abrupte Ver-
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inderungen des Geschiftsmodells
durch neue Technologien kénnen
den Ballon zum Platzen bringen.
Wenn das Management es ver-
saumt, das Problem rechtzeitig zu
entschirfen, muss der Abschreiber
inder Not vorgenommen werden,
wenn die Ertrdge sinken. Starke
Abschreibervernichten dann gros-
se Teile des Eigenkapitals.

Der Goodwill macht bei
Adecco, Swisscom und Geberit
schon mehr als drei Viertel des
Eigenkapitals aus. Bei ABB, SGS,
Lonza, Givaudan und Nestlé sind
es fiinfzig Prozent und mehr.

Die Vorschrift zur jihrlichen
Priifung der Werthaltigkeit erdff-
net dem Management einen wei-
ten Ermessensspielraum. «Unter-
suchungen zcigen, dass sich die
Manager schwer damit tun», sagt
Peter Leibfried. Einerseits bedeu-

tetes ein Eingestindnis, dass man
fiir eine Ubernahme 7u viel bezahle
hat oder die versprochenen Sy-
nergien nicht realisieren konnte,
Andererseits schmilert cin Ab-
schreiber den Gewinn, driickt auf
den Aktienkurs und gefahrdet
moglicherweise den Bonus der
‘Topmanager.

Ein Chefwechsel bewirkt
oft Wunder

Studien zeigen denn auch, dass
die Bereitschaft fir Goodwill-
Abschreiber deutlich zunimmt,
wenn ein neuer Chef das Ruder
iibernimmt. «Wenn man den Ab-
schreiber mit einer neuen Strate-
gie begriinden kann, hat niemand
Schulds, begriindet Leibfried. «Der
Schritt fallt dann wesentlich
leichter.» So nahm bei der Credit
Suisse erst der neue Konzernchef

Tidjane Thiam die Wertberichti-
gungen im Umfang von 3,8 Mil-
liarden Franken auf den im Jahr
2000 getidtigten Kauf der US-In-
vestmentbank Donaldson, Lufkin
& Jenrette vor. Sein Vorganger Bra-
dy Dougan hatte den Abschreiber
hinausgeschaben. Beim Arbeits-
vermittler Adecco korrigierte der
neue Konzernchef Alain Dehaze
gleich nach seinem Stellenantritt
im Herbst 2015 den aufgeblihten
Goodwill um gut 800 Millionen
Franken.

In den Gremien zur Entwick-
lung der intermationalen Rech-
nungslegungsnormen hat man den
Reformbedarf erkannt. Es ist aber
noch nicht erkennbar, wie das
IFRS-Regelwerk angepasst wird.
«Hs bewegt sich etwas», sagt Peter
Leibfried. Aber: «Das Problem
wichst, je Einger man zuwartet.»



