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Wie von Zauberhand

AKTIEN | Mit dem Absturz der Borsen und den sich eintriibenden Konjunkturaussichten
wdéchst die Gefahr, dass Milliardenliicken in den Bilanzen von Unternehmen und
Banken zutage treten. Welche Tricks der Finanzchefs Anleger kennen miissen, um
Unternehmen richtig beurteilen zu kénnen.

tefan Krause, Finanzvorstand
der Deutschen Bank, , schwitzt
ganz schon ordentlich’, sagt er:
Trotz eines ,dramatisch ver-
schlechterten Umfelds” soll die
Bank in diesem Jahr unveriandert zehn Mil-
liarden Euro Gewinn vor Steuern auswei-
sen. Das aber wird nicht einfach - fiir die
Investmentbanker und fiir den Finanzchef,
Mit Krause schwitzen die Aktionire: Seit
Januar hat sich der Deutsche-Bank-Kurs
fast halbiert. Die Aktie kostet gerade noch
den fiinffachen Jahresgewinn - so billig
war das Papier noch nie.

Auf den ersten Blick jedenfalls. Denn
was Bankaktien wirklich wert sind, weif3
niemand, auch Krause nicht. Die niedrige
Gewinnbewertung ist die Strafe fiir diese
Unsicherheit, sie signalisiert, dass Investo-
ren in der Bankbilanz versteckte Risiken
firchten. Die kbnnen immer mal wieder
nach oben poppen.

So wie vor einigen Wochen bei Goldman
Sachs. Das Institut ist die wohl am besten
beobachtete Bank der Welt. Gleich 28 Ana-
lysten grofier Hauser kilmmern sich haupt-
amtlich um die Zahlenwerke von Gold-
man-Chef Lloyd Blankfein und Finanzvor-
stand David Viniar. Diese Analysten arbei-
ten bei Banken, haben also Insiderkennt-
nisse aus der Branche; sie lesen tagein, tag-
aus Bilanzen; sie sprechen mit den Vor-
stinden - mehr Expertise geht nicht. Und
doch schockte Goldman die Wall Street mit
seinen letzten Quartalszahlen, mit einem
Gewinn, der um stolze 18 Prozent unter
den Analystenschitzungen lag, Wer auf
satte Kursaufschldge gewettet hatte, verlor
Geld. Dasselbe Bild auch bei der Royal
Bank of Scotland, die Anfang August einen
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Milliardenverlust verkiinden musste -
auch damit hatte kein Analyst nur anni-
hernd gerechnet. ‘

Der Fehler liegt im System, meint Peter
Leibfried, Professor fiir Rechnungslegung
und Wirtschaftspriifung an der Universit4t
St. Gallen. ,Es gibt ein Grundsatzproblem
in der Bilanzierung, das es kaum mehr
mdglich macht, verldssliche Prognosen zu
stellen

Bilanzen werden undurchschaubarer,
Gewinne schwerer vorhersagbar. Nicht
nur, weil Mérkte heftiger schwanken, son-
dern vor allem, weil Bilanzregeln den Un-
ternehmen immer mehr Spielraum lassen.

KURSPFLEGE ZUM EIGENEN WOHL

Bei Banken und Industrieunternehmen
herrscht ein Wirrwarr an Regelungen und
Zahlen. Jeder Finanzvorstand rechnet an-
ders. ,Vorstinde wissen, dass die Bérse vor
allem auf die Gewinn- und Umsatzent-
wicklung eines Unternehmens schaut und
kaum darauf, wie diese Zahlen zustande
kommen. Das verfithrt Manager naturge-
mifl dazu, bilanzielle Spielrdume auszu-
nutzen, um sich schénzurechnen’ sagt

»Kaum jemand an
der Borse achtet
darauf, wie die
Gewinnzahlen zu-
stande kommen«

Leibfried. Schliefflich hingen Manager-
Boni in der Regel am Gewinn oder an der
Kursentwicklung der Aktie.

Dass Manager bilanzielle Spielrdume fiir
sich nutzen, haben die Wissenschaftler
Xiaming Zhou und Liu Zheng von der Uni-
versitit Hongkong nachgewiesen. Sie un-
tersuchten, wie sich die Kurse von US-Un-
ternehmen kurz vor und kurz nach dem re-
guldren Ausscheiden von Unternehmens-
chefs entwickelten. Nach der Pensionie-
rung miissen die Ex-Chefs regelmifig ihre
Aktienoptionen ausiiben, daher der eng
gefasste Zeitraum der Untersuchung. Je
héher der Aktienkurs bei Austibung, desto
wertvoller sind die Optionen. Zhou und
Zheng stellten fest, dass sich die Aktienkur-
se der Unternehmen, deren Chefs viele
Optionen hielten, deutlich besser entwi-
ckelten als die von Unternehmen, deren
ausscheidende Chefs kaum Optionen be-
safien. Nach der Phase des Chefwechsels
verschwand dieser Kursvorsprung wie von
Zauberhand. Die Wissenschaftler folgern
daraus, dass die Kurse vor allem wegen
Schénrechnereien in den Bilanzen gestie-
gen seien - zum Wohle der Ruhestindler,
die so im Durchschnitt zwei Millionen Dol-
lar Extra-Rente kassierten.

Investoren miissen den Bilanz-Bluff aber
nicht hilflos hinnehmen. Wer die Tricks
der Unternehmen kennt, kann sich auf
mogliche negative Uberraschungen ein-
stellen. So ist es wichtig, zu wissen, wie Un-
ternehmen den Wert ihrer zugekauften
Téchter berichtigen: Tun sie es regelmifig
und vorsichtig - oder droht eine Abschrei-
bung auf einen Schlag, erstwenn diese sich
gar nicht mehr vermeiden lésst? Die Uni-
versitit St. Gallen hat deswegen fiir die »
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Versteckte Gefahr

Bilanzierte Ubernahmepramien
(in Mrd. Euro).
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Zahlen Konzerne bei Ubernahmen einen Aufschlag
auf das Vermdgen des gekauften Unternehmens, ,
stellen sie diese Pramie als Vermdogensposition in
die Bilanz.

Diese Position, der sogenannte Goodwill, musste
friiher regelmaBig abgeschrieben werden, seit
rund sieben Jahren jedoch nur bei Bedarf.

Diesen Bedarf sehen die Dax-Unternehmen
offenbar nicht (links), obwohl die Aktienkurse, die
wichtigste Vergleichsgréfie fiir die Bewertung von
Unternehmen, gefallen sind (rechts). ‘

E




Geld&Borse

erworbene Firmen kaum noch ab

Erwartungen erfillli — oder doch noch zu viel heile Lufi?
Seit Jahren schreiben die Dax-Unternehmen Ubernahmepramien auf

In der Regel zahlen Unternehmen bei
einem Erwerb eines Konkurrenten eine
Ubernahmepramie (sogenannter Goodwill
oder Firmenwert). Bis ins Jahr 2004 galt
die Regel, diesen Goodwill &hnlich wie ei-
ne Maschine regelméaBig abzuschreiben,
mit einer Laufzeit {iber in der Regel 10 bis
15 Jahre. Seit sieben Jahren ist diese Re-
gel abgeschafft. Stattdessen mussen die
Unternehmen einmal jahrlich testen, ob
die einstmals gezahlte Pramie gerechtfer-
tigt war. Ist dies nicht der Fall, miissen sie
Goodwill abschreiben. Indizien fiir einen

Unternehmen - : bilanzierte |~ Goodil Abschreibungen hetite - Rbschreibungen friher
Ub?g’:g:e‘ n %’:;9"* durchschnitt-| ~ Durchschinitt™ | “durchschnitt-]"  Durchschnitt:
(%obdwin)' Fay. | liche jahriche | - 2005-2010: - |liche jahrliche | 2000-2004:
1010 | kagitals ‘Abschreibung 1 -+ Abschreibung -~ {‘Abschreibung Abschreibung -
- Vin Millioren |- s 20052010, - relativzum 2000-2004, relativzum-
e ~in Millionen .{ - - durchschnittiich - | .in Millionen_ i * durchschnittiich
Gi Euro hilanzierten Goodwill, Euro bitanzierten Goodwill,
: ’ % in Prozent & - in Prozent
Adidas 1539 | 33,3 0 0,00 43 7.21
Allianz 12020 | 30,3 53| 050 964 8,47
BASF | 5818 | 274 | %0 1,03 227 99
BMW o 00,0 KA. KA. Ty kA
-Bgyer ; 797002 47,8 0 ] 0,00 B 197 11,67
Beiersdorf 3 | 49 9 662 - 8 40,20
Commerzhank 2081 7,5 | 18 5,84 191 19,02
Daimler 729 120 s 0,27 10 B
Deutsche Bank 10762 22,0 85 1,14 360 4,34
Deutsche Borse 2060 .69,8 2 0,14 43 5,90
Deutsche Post 10666 | 101,5 | 175 1,65 291 11,09
Deutsche Telekom | 20521 | 54,0 | 88l 4,49 | 4603 15,23
EOn 14588 | 350 | 730 444 | 674 | BOF
‘Fresenius 11464 | 230,9 0 000 | 0 000
Fresenius Med. Care| 6081 | 110,3 0 0,00 6 | 28T
HeidelbergCement | 10561 | 87,6 | 137 1,55 [ 200 | @ 826
Henkel = G921 | 83,0 9 014 | 265 | 1280
~Vlyrl)frineornr 21 0,8 4 3,56 35 ' 15.11 :
K+s (615 ) 232 0 000 1 %8
Linde 7799 71,9 1 0,01 124 4,03
Lufthansa 605 731 3 8,46 s 87l
MAN 773 | 13,0 0,00 3 12,40
Merck 4580 | 443 | 7 0,37 121 7,26
Metro 4064 | 644 | 52 1,31 206 5,03
Miinchener Riick | 3453 | 17,3 | 69 1,98 355 9,57
RWE 13572 | 931 | 137 097 | 518 597
SAP | 8431 | 86,0 0 000 | 18 1A
Siemens - 15763 | 55,6 | 266 1,93 571 948
ThyssenKrupp 3808 | 44,8 | 30 0,75 188 A6
Volkswagen 23410 74 1 0,41 106 27,66 -
Erlauterung Abschreibungsbedarf sind Konjunktur

und Kursentwicklung an den Bérsen.
Trotz Rezession 2009 schrieben die Dax-
Unternehmen so gut wie nicht mehr ab.
Und der Dax liegt heute auf dem Niveau
von 1998. Dennoch bleiben Abschreibun-
gen bis dato aus, Anlegern drohen des-
halb bése Uberraschungen: Plstzliche ho-
he Abwertungen wiirden Gewinne und
Eigenkapital dramatisch treffen; die Ver-
schuldungsquoten wiirden sich erhbhen.
Lesehilfe:

griine Markierung = keine hohen Risiken;
schwarze Markierung = mittlere Risiken;
rote Markierung = hohe Risiken

Quelle: Universitit St. Gallen/Institut fiir Accounting, Controlling und Auditing; Zahlen gerundet
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» WirtschaftsWoche analysiert, welche
Abschreibungspolitik die Dax-30-Unter-
nehmen nach Ubernahmen betreiben. Bi-
lanz-Spezialisten der Stuttgarter FAS AG,
die Unternehmen in Sachen Bilanzierung
berit, haben zudem abgeklopft, bei wel-
chen Unternehmen sich wegen neuer Bi-
lanzregeln demnéchst zusétzliche Milliar-
denschulden auftiirmen werden.

DAS ENTFESSELTE MONSTRUM
Berlin, der Grand Ballroom im Hyatt Hotel
am Potsdamer Platz, an einem kiihlen Sep-
tembertag. 350 Experten, meist aus deut-
schen Grofiunternehmen wie Telekom,
Lufthansa oder Porsche, sitzen still aufge-
reiht auf ihren Tagungsstiihlen. Vor jhnen
ein dicker Aktenordner, der Leitfaden fiir
den 10. IFRS-Kongress der Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft Ernst & Young. IFRS, die
International Financial Reporting Stan-
dards, sind die Bilanzregeln fiir Unterneh-
men in rund 100 Landern. In Deutschland
sind sie seit 2005 fiir alle borsennotierten
Unternehmen Pflicht.

Die Tagung ist bis auf den letzten Platz
ausgebucht. Vergniigungsteuerpflichtig ist
das nicht, was hier betrieben wird: Es gilt,
die neuesten Anderungen des Regelwerks
zu verstehen, die , Schliisselprinzipien des
Fair Value Measurement”, die ,,Neuen Vor-
schriften zur Konsolidierung” oder die
»Neuen Regelungen zur Bilanzierung von
Pensionsverpflichtungen"”.

Die IFRS sind - im Gegensatz zum deut-
schen Handelsgesetzbuch - keine vom Ge-
setzgeber erlassenen Regeln. Das Interna-
tional Accounting Standards Board (IASB)
in London setzt die Regeln der IFRS fest.
Die 15-képfige Gruppe ist privat organi-
siert. Sponsoren der Gruppe sind nahezu
alle wichtigen internationalen Konzerne,
Banken und Wirtschaftspriifungsgesell-
schaften. Die Européische Union winkt de-
ren Beschliisse regelméflig durch und gibt
sie weiter in die Hauptstddte von Berlin bis
Rom, wo sie in nationales Recht umgewan-
deltwerden.

Die Isolation des IASB als eigenbrétleri-
sche Runde hat in den vergangenen Jahren
dazu gefiihrt, dass die IFRS inzwischen ein
Monsterwerk sind, mit dem hochstens
noch das deutsche Steuerrecht in seiner
Detailverliebtheit bei gleichzeitigem Man-
gel an Struktur vergleichbar ist. In ihrer Re-
gulierungswut erlédsst das IASB Jahr fiir Jahr
neue Standards, dndert alte oder schafft
bestehende ab. Die Regeln sollen verldssli-
che Informationen fiir Investoren bereit-
stellen, sagen die JASB-Mitglieder, unter
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ihnen auch die Deutsche Elke Konig, die
demnichst voraussichtlich Chefin der
deutschen Aufsicht BaFin wird. Doch das
Ziel wird verstellt von Tausenden von Sei-
ten voll immer neuer Detailregelungen, die
kaum jemand mehr nachvollziehen kann.

»STABILE BASIS FEHLT“

Folge ist, dass die Gewinn-, Kapitalfluss-
und Bilanzrechnungen der Unternehmen
sich stdndig dndern. ,Eine stabile Basis an
Regelungen fehlt’; sagt Leibfried. Uber Jah-
re etwa war vor allem der operative Mittel-
zufluss (Cash-Flow) die Kerngréfie, um die
Leistungsfihigkeit eines Unternehmens zu
beurteilen. Die Jahresiiberschiisse der Un-
ternehmen, also die Nettogewinne nach
Abzug aller Aufwendungen fiir Personal,
Material, Zins und Steuern, schwankten
deutlich stédrker als die Cash-Flows -~ und
sie sind von Finanzchefs grundsitzlich we-
sentlich leichter auf die gewiinschte Ergeb-
niszahl hin zu beeinflussen als die Cash-
Flows, die Mittel, die ein Unternehmen aus
seinen Geschéften in die Kasse holt.

Eine Kette harter Cash-Flow-Zahlen
konnte in den vergangenen Jahren auch
der findigste Finanzchef kaum zurechtbie-
gen. Als eine von ganz wenigen Kennzah-
len war der Mittelzufluss von Anderungen
der Bilanzregeln kaum tangiert. Doch
selbst dies hat sich nun geédndert. Anleger
haben heute keine Chance mehr, einen
vergleichbaren Uberblick iiber die Ertrags-
stdrke der jeweiligen Unternehmen zu ge-
winnen. So zeigen sich bei den Dax-Unter-
nehmen kaum noch vergleichbare operati-
ve Cash-Flows - weder zwischen den Un-
ternehmen noch im Vergleich zu den Vor-
jahreszahlen des Unternehmens selbst
(siehe Grafik rechts).

IFRS: Immer Fiir Radikale Standards - so
bezeichnen deshalb Spétter inzwischen
die Regeln. Gut fiir Unternehmen, die ihre
Performance  aufhiibschen  wollen;
schlecht fiir Anleger, die kaum noch die
Chance haben, einen verniinftigen Uber-
blick zu gewinnen.

Der Fair-Value-Bluff

Wie wenig verldsslich die Regeln und da-
mit die Informationen fiir Anleger sind,
zeigt das Dauer-Drama um die Bewertung
von Griechenland-Anleihen. Noch am 20.
Juni sah etwa das Institut der Wirtschafts-
priifer in Deutschland (IDW), Taktgeber
fiir die Umsetzung der Bilanzregeln hierzu-
lande, keinen Abwertungsbedarf bei Ban-
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iﬂiarden Euro
Kapital fehlen
Europas Banken

ken, die Griechen-Papiere als lang-
jahrige Anlage im Bestand halten.
Nur vier Wochen spiéter drehte
das IDW seine Empfehlung um 180 Grad:
Nun miisse doch abgeschrieben werden.
Seitdem tobt der Streit {iber die Héhe einer
moglichen Abwertung quer durch Europa
-und jeder macht, was er will. Wahrend ei-
nige Banken Hellas-Papiere um 50 Prozent
abwerteten, schrieben andere nur 21 Pro-
zent ab, dritte wiederum gar nichts - insbe-
sondere franzdsische Geldhduser rechne-
ten schon. In die Kakophonie schaltete
sich Ende August gar die neue Chefin des
Internationalen Wihrungsfonds (IWF) ein.

Schiankgerechnet

Wie sich bilanzielle Neuregelungen
auf den operativen Cash-Flow! von VW
auswirken (in Milliarden Euro)

2008 E 2009 B 2010

10,8

nach alter egelung2 nach neuer Regelung3
Yoperativer Mittelzufluss, entspricht den fliissigen Mitteln,
die Unternehmen aus ihrem Geschaft herausziehen;
22008 von VW verdfentlichte Zahl, fiir 2009 und 2010
eigene Berechnung; 32008 Anpassung des urspriinglich
veroffentlichten Cash-Flows durch VW, 2009 und 2010 von
VW verdffentlichte Zahlen;

Quelle: VW-Geschaftsberichte, eigene Berechnungen

Verzerrtes Bild Bilanzen wie die der Deut-
schen Bank sind kaum zu durchleuchten

Christine Lagarde erwartete zunéchst ei-
nen Kapitalbedarfbei Europas Banken von
200 Milliarden Euro, falls sie Staatsanlei-
hen endlich zu Marktpreisen bewerten
wiirden. Inzwischen ist laut IWF die Liicke
bereits auf 300 Milliarden gewachsen.

Alexander Dibelius, Deutschland-Chef
von Goldman Sachs, forderte im Septem-
ber eine konsequente Bewertung aller
Bankpositionen zu Verkehrs- statt zu aus
der Luft gegriffenen Werten, wihrend
Deutsche-Bank-Chef Josef Ackermann
sich dagegen aussprach. Grund: ,Zahlrei-
che europdische Banken” wiirden eine Be-
wertung von Staatsanleihen nach tatséchli-
chen Verkehrswerten ,nicht verkraften’, so
Ackermann.

Sehr gut verkraften konnten die Banken
die Bewertung zu Verkehrswerten
allerdings in den Jahren vor der
Lehman-Pleite ~ als die Kurse in
den Jahren 2003 bis 2007 stiegen
und die Wirtschaft wuchs. Flan-
kiert von den ihnen enorm zupass
kommenden Bilanzregeln nach
dem sogenannten Fair Value, bau-
ten die Bankmanager wihrend dieser Zeit
Blasen in ihren Bilanzen auf, gaukelten
Vermdgen vor, wo keines war, wiesen
Scheingewinne als Bankiersleistung aus.
Fair Value steht fiir eine Methode, die for-
dert, Bilanzvermdgen und -schulden zeit-
und marktnah zu bewerten. Das Verfahren
soll aktueller und genauer sein als die frii-
her nach deutschem Handelsrecht geiibte
Praxis, die Position von nicht mehr wert-
haltigen Papieren regelméfig abzuschrei-
ben oder dafiir Riickstellungen zu bilden,
die natiirlich den jeweiligen Jahresgewinn
mindern.

Die Fair-Value-Bewertung aber hat einen
Haken: Wissenschaftliche Untersuchun-
gen kommen zu dem Schluss, dass es fiir 95
Prozent der zu bewertenden Positionen gar
keine Marktpreise gibt. Den Wert dieser
Masse an Positionen schétzt also regelma-
fig das Management. Grundlage der
Schétzung sind, sehr grob vereinfacht, die
vom Vorstand erwarteten Einnahmen - ein
Schelm, wer Béses dabei denkt.

Wihrend der ersten Phase der Finanz-
krise setzten die Regelsetzer zudem nach
starker Lobbyarbeit der Banken die Bilan-
zierung nach strengen Fair-Value-Kriterien
aus. Deshalb schlummern nach wie vor
Schrottpapiere zu vermeintlichen Billio-
nenwerten in den Bilanzen der Finanz- »
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DAX
Im besten Fall
fair bewertet

Der Blick auf das Kurs-Gewinn-
Verhilinis reicht nicht.
Die Zahlen sind zu oft geschont.

Analysten filtern aus dem Bilanzwust
Kerngréfien heraus und passen nach
Vorgabe der Unternehmen Umsatz-
oder Gewinnzahlen an, je nachdem, wie
sie die Entwickiung des Unternehmens,
der Branche und der Konjunktur ein-
schétzen. Beharrlich halt sich vor allem
das Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) —
der anteilige Gewinn je Aktie, gemessen
am aktuellen Boérsenkurs — als Kerngr-
Be der Aktienbewertung. Doch der ta-
xierte Gewinn entspricht oft nicht mehr
dem echten Nettoertrag, weil haufig
Sondereinfllisse herausgerechnet sind.

MIT RISIKOZUSCHLAG

Wenn Investoren mit den von vielen Un-
ternehmen schéngerechneten Zahlen
arbeiten und daraus das KGV ermittein,
wird es kritisch. Das KGV ist offenbar
unten, die Aktie vermeintlich glinstig zu
haben. Der Dax insgesamt kostet zur-
zeit nur den rund neunfachen geschétz-
ten Gewinn aller 30 Unternehmen. Das
ware glinstig. Allerdings sollten vorsich-
tige Anleger darauf einen Risikozu-
schiag nehmen. Erstens flieBen berei-
nigte Gewinne mit in die Schatzungen
ein, zweitens ist das KGV seit Jahren
mangels Abschreibungen auf ibernom-
mene Firmen (iberhoht. Wer auf beide
Unsicherheitsfaktoren je 20 Prozent Ri-
sikozuschlag nimmt, kommt schon auf
ein KGV von 12,6. Auch damit wére der
Dax nicht tGberteuert. Jedoch drohen
2012 riickidufige Unternehmensgewin-
ne, falls sich die Konjunktur nicht fan-
gen solite. In der Summe ist der Dax,
gemessen an allen Risiken, hochstens
fair bewertet. Zumal eine weitere wich-
tige Kennzahl, das Kurs-Buch-Verhalt-
nis (der Anteil der Aktionire am Vermo-
gen der Dax-Unternehmen) mit einem
Faktor von 1,2 nicht glinstig ist. Wer
noch die 192 Milliarden Euro an ab-
schreibungsgefahrdeten Pramien vom
Vermogen der Dax 30 abzieht, kommt
auf ein KBV von 1,8. Das ist teuer.
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» dienstleister. Deren echter Wert wird
sich erst bei einem Verkauf oder bei Fillig-
keit zeigen. Das ist ein Grund dafiir, warum
Bankaktien so niedrig bewertet sind.

Dasselbe Spiel, eine Aufweichung der
Regeln, lduft nun bei der Bewertung von
Staatspapieren, deren Kurse unter Wasser
sind. ,Man hat den Eindruck, dass es dabei
erneut eine starke Lobbyarbeit gibt’ sagt
Leibfried. Dabei geht es nicht um Klein-
geld. Einer Untersuchung der Universitét
Leipzig zufolge bewerten europiische
Groffbanken mit einer Bilanzsumme iiber
einer Billion Euro mehr als ein Drittel ihrer
Bilanzpositionen zum Fair Value. Die 55
grofiten europdischen Banken bewerteten
per Ende 2009 insgesamt 8640 Milliarden
Euro nach diesem Konzept.

Der Goodwill-Bluff

Doch nicht nur bei Finanzdienstleistern
miissen Anleger davon ausgehen, dass Bi-
lanzen voll mit zweifelhaftem Vermogen
sind. Auch Industriekonzerne haben in
den vergangenen Jahren Milliardenrisiken
aufgetiirmt. Die Risiken stammen zum ei-
nen aus nicht bilanzierten Schulden und
zum anderen aus der Bilanzierung von
Ubernahmeprimien.

Letztere entstehen so: Wenn ein Unter-
nehmen tibernommen wird, ist der Kdufer
verpflichtet, das Vermogen seiner neuen
Tochter buchhalterisch in Einzelteile zu
zerlegen. Patente, Maschinen, Immobilien
- jede Position wird neu bewertet. Die Dif-
ferenz zwischen dem bezahlten Kaufpreis
fiir das Unternehmen und dem neu bewer-
teten Vermogen ist die Ubernahmeprémie,
auch Goodwill oder Firmenwert genannt.
Diese Pramie geht als Vermogensposten in
die Bilanz des Kdufers.

Alle 30 Dax-Unternehmen nutzen dabei
seit Jahren den groflen Spielraum, den ih-
nen die Bilanzregeln eréffnen. Uber Jahre
unterstellten die Regelvorgaben, dass der
Goodwill irgendwann schrumpft - so wie
der Wert eines Fuhrparks oder der von Ma-
schinen. Seit Mdrz 2004 jedoch diirfen Un-
ternehmen auf regelméflige Abschreibun-
gen verzichten. Statt jedes Jahr pauschal
abzuschreiben, miissen Unternehmen in
einem komplexen Verfahren wenigstens
einmal im Jahr priifen, ob ihr Goodwill
noch werthaltig ist oder nicht (sogenannter
Impairment Test). ,Die Unternehmensbe-
wertung, die eigentlich ja die Investoren
vornehmen sollten, wird so ins Unterneh-
men hineinverlagert’, sagt Leibfried.

Der Effekt: Seit die Unternehmen selbst
bewerten diirfen, was ihre bei Zukiufen
gezahlten Primien noch wert sind, gibt es
plotzlich offenbar keinen Abschreibungs-
bedarf mehr. Im Durchschnitt unterstell-
ten die Dax-Unternehmen friiher eine Nut-
zungsdauer fiir ihre Firmenwerte von
knapp neun Jahren - sie schrieben jéhrlich
11,7 Prozent auf ihren Goodwill ab, so die
Analyse der Universitit St. Gallen.

Seit 2005 aber schreiben sie im Durch-
schnitt nur noch 1,8 Prozent auf ihre Fir-
menwerte ab - trotz zwischenzeitlicher
Weltwirtschaftskrise und mehrerer Crashs
an den Borsen, die der Hauptindikator fiir
Unternehmenspreise sind. Dass ausge-
rechnet die von den Dax-Unternehmen er-
worbenen Tdchter trocken durch alle Stiir-
me der vergangenen Jahre gekommen
sind, ist kaum vorstellbar. Flops gibt es ge-
nug: Telekom und Post haben sich mit ih-
rem US-Geschiift iibernommen, Daimlers
Chrysler-Abenteuer endete als Debakel.

Beim Impairment Test werden einzelne
Geschiftseinheiten unter die Lupe genom-
men. Zeigt sich bei einer Geschiftseinheit,
dass die urspriinglich angesetzten Annah-
men iiber Ertrag, Cash-Flow oder Kapital-
kosten zu optimistisch waren, muss eine
Abwertung erfolgen ~in der Theorie. In der
Praxis tricksen Unternehmen, sobald eine
Geschiftseinheit  Abschreibungsbedarf
hat. Beliebt ist der Dreh, miese Geschiifte
in der einen Einheit mit guten in einer an-
deren neu zusammenzufassen: etwa
schwache Verkdufe in den USA mit dem
besser laufenden Geschift in Kanada.

Ein anderer Weg ist, den Zeitraum, der
die Basis fiir die im Test verwendeten Plan-
zahlen bildet, zu strecken. Gasehersteller
Linde etwa verschob im schwierigen Jahr-
2009 den Planungszeitraum einfach um
ein Jahr auf 2014. So konnte der in der Zu-
kunftliegende Test-Zeitraum, in dem Wirt-
schaft und Aktienkurse hoffentlich wieder
besser laufen sollten, verldngert werden.
Ob dieser Kniff den hohen Goodwill der
Miinchner von 7,8 Milliarden Euro nach-
haltig rechtfertigt, kann niemand genau sa-
gen. Denn Linde testet nicht die ansonsten
in der Bilanz ausgewiesenen Segmente,
sondert bildet fiir den Impairment Test an-
dere Einheiten. Fiir Auflenstehende ldsst
sich deshalb kaum nachvollziehen, wo Ab-
wertungsbedarf bevorsteht.

Adidas kassierte sogar eine Riige von der
Bilanzpolizei, der Deutschen Priifstelle fiir
Rechnungslegung (DPR). Der Sportartikel-
konzern hatte den Impairment Test uner-
laubterweise fiir Einheiten durchgefiihrt,
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» Automobilhersteller etwa haben hier
viel Spielraum, den sie zum Teil weidlich
nutzen. Erstaunliches offenbart dabei Por-
sche. Der Sportwagenhersteller war iiber
Jahre fiir seine konservative Bilanzpolitik
bekannt - Entwicklungskosten kamen nur
in hom&opathischen Dosen in der Bilanz
an. Gut fiir Aktionére, die so vor negativen
Uberraschungen geschiitzt waren. Im Ge-
schiftsjahr 2009/10, das am 31. Juli endete,
hievte Porsche jedoch die FuE-Aktivierung
auf aggressive 68 Prozent der Kosten - rund
das Zehnfache des Wertes aus dem Jahr
2007/08.

WECHSEL AUF DIE ZUKUNFT

Der Grund: Hatte Porsche im vergangenen
Jahr dhnlich wie zwei Jahre zuvor bilan-
ziert, wire der Verlust dramatisch héher
ausgefallen. Porsche wies unter dem Strich
im vergangenen Jahr 454 Millionen Euro
Verlust aus. Die hohe FuE-Aktivierung
sparte im Vergleich zur vorsichtigen Bilan-
zierung 2007/08 rund 360 Millionen Euro
an Aufwand. Nach Steuern hitte Porsche,
bei einer angenommenen Steuerquote von
30 Prozent, weitere 252 Millionen Euro Ver-
lust ausweisen miissen, insgesamt also gut
700 statt 454 Millionen Euro Verlust. Wie
unterschiedlich im VW-Konzern aktiviert
wird, zeigen die deutlich divergierenden
Quoten bei Volkswagen, Audi und eben
Porsche (siehe Grafik Seite 97). Faustregel
fiir Anleger: Je mehr ein Unternehmen an
FuE aktiviert, desto besser miissen zukiinf-
tig die Geschifte laufen. Ansonsten fressen
die Abschreibungen auf FuE zukiinftige Er-
trige auf.

Nur halb so hoch

Worauf die Borse bei Bayer achtet,
wie der tatsachliche Gewinn ausfallen
diirfte, wie ein echter bereinigter
Gewinn ausséhe

erwarteter Gewinn je Aktie 2011 in Furo, | darauf jeweils basie-
ausgehend... ' rendes Kurs-Gewinn-
Verhiltnis 2011}

...vom Jahresiiberschuss® 3,18 12,0

..von den von Bayer berech- o

neten und von Analysten
-ibernommenen bereinigten

Gewinnen! ' 4,82 7,9
...von dem um friiher iibliche

Abschreibungen auf Pramien

{ibernommener Firmen berei-

nigten Gewinn? 2,46 15,5

! geschiitzt; Quelle: Bloomberg;

? eigene Berechnung: Abschreibungen auf Bayers Good-
will in Hohe von 9 Milliarden Euro mit jihrlichen,
einheitlichen Raten iiber 15 Jahre unterstellt (geméf
urspriinglicher IAS-Regelung zu Beginn des

Jahrtausends)
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B ’ .
Milliarden Euro
Vermogen plétzlich
verschwunden

Was den Automobilherstellern
recht ist, ist Pharmakonzernen ei-
gentlich nicht billig. Der Grund: Ein neu zur
Entwicklung stehendes Auto fahrt irgend-
wann auf der Strafle, die meisten neu zu er-
forschenden Medikamente finden dagegen
nicht den Weg in die Apotheke. Deshalb
sind Entwicklungskosten - als Wechsel auf
die Zukunft - nur dufierst eingeschrénkt als
Vermogensposition anzusetzen.

Soverfihrt etwa Merck: In den vergange-
nen drei Jahren hat der Konzern in seiner
Pharmasparte keinen Euro aktiviert. Ent-
sprechend drohen auch keine Abschrei-
bungen. Anders dagegen Bayer: Zum Ende
des Geschiftsjahres 2010 waren in Ent-
wicklung befindliche Projekte mit einem
Betrag von 938 Millionen Euro aktiviert.
Bayer bilanziert also um einiges aggressi-
ver als Merck - mit entsprechend héheren
Risiken fiir kiinftige Gewinne.

Der Bereinigungs-Bluff

Bei Bayer miissen sich Anleger zudem -
wie bei den meisten anderen Konzernen
auch - mit sogenannten bereinigten Ge-
winnen herumschlagen. Eigentlich, so
sieht es die IFRS-Konzeption vor, sollte je-
der Aktionir mit den Bilanzzahlen ein ge-
treues Bild der wirtschaftlichen Lage erhal-
ten. Offenbar schmeckt das vielen Konzer-
nen jedoch nicht. So verkaufen sie Investo-

Zu schwach belichtet Siemens-Diagnostik-
sparte ist Sorgenkind der Miinchner

ren regelmiflig Kennzahlen, die mit dem
echten Netto, dem Gewinn nach Abzug al-
ler Aufwendungen, nichts zu tun haben.
RWE etwa jongliert mit einem sogenann-
ten nachhaltigen Nettoergebnis, E.On mit
einem ,bereinigten Konzerniiberschuss’,
die Deutsche Telekom misst sich derzeit
gerne am Ergebnis vor Steuern, Zinsen,
Abschreibungen und Amortisation, ,berei-
nigt um Sondereinfliisse”. Laut einer Unter-
suchung der Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft KPMG sind wie auch immer berei-
nigte Ergebnisse nicht vergleichbar - und
fiir Anleger auch nicht nachvoliziehbar.
Die KPMG-Experten fanden in ihrer Studie
insgesamt 30 unterschiedlich, eigenmich-
tig konstruierte Sondereffekte, die Finanz-
chefs aus thren Gewinnen heraus-
rechneten. Das fiihre ,,zu einer Ge-
winnillusion, sagt Bilanzexperte
Leibfried. Denn Analysten {iber-
nehmen gern diese Ergebnisse, die
regelmifig hoher liegen als der
echte Nettogewinn.

Am Ende ergibt sich aus den
Analystenschétzungen ein deutlich hohe-
res Ergebnis je Aktie, umgekehrt sinkt das
darauf basierende Kurs-Gewinn-Verhilt-
nis. Das KGV aber dient der Borse immer
noch als Dreh- und Angelpunkt fiir die Ak-
tienbewertung.

MEISTERHAFT SCHONGERECHNET
Die Bayer-Aktie etwa ist auf den ersten
Blick, auf Basis des bereinigten Gewinns,
mit einem KGV von rund acht giinstig. Auf
Basis des erwarteten echten, also nicht be-
reinigten Nettogewinns fiir 2011 steigt das
KGV gleich um 50 Prozent, auf rund zwolf.

Statt sich den Gewinn schénzurechnen,
sollten Anleger bei Bayer lieber einen Risi-
kozuschlag auf das KGV einkalkulieren.
Denn auch Bayer schleppt einen hohen
Goodwill mit sich herum, in erster Linie
aus der Ubernahme von Schering 2006. Die
Leverkusener schreiben darauf aber kaum
etwas ab.

Unterstellt, der Goodwill wiirde wie frii-
her {iber 15 Jahre abgeschrieben, stiege das
KGV gleich auf einen Wert von knapp 16
(siehe Tabelle links).

Derartige Berechnungen sind kein Voo-
doo, sondern kénnten schnell wieder Rea-
litdt werden. Denn mit der aktuellen Ab-
schreibungspraxis sind weder Analysten
noch Bilanzexperten zufrieden - selbst die
Londoner Regelsetzer des IASB nicht. So »
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Versteckte Milliardenschulden

In welcher Hohe die Dax-Unternehmen
Verbindlichkeiten aus Leasing bisher
nicht in der Bilanz fihren?

Unternehmen “bishernoch | aktuelle Netto-
nicht bilanzierte | -schulden érhéhen
Leasingver- | sich dadurchum...
pflichtungen, ‘(in Prozent)
"in Millionen -
- Euro
Deutsche Telekom 19542 43
Metro 1 8706 104
Deutsche Post 5431 192
Deutsche Bank 4433 g
Gommerzbank 3547 2
Siemens 2787 |48
Volkswagen 2220 4
Lufthansa 2072 128
Dairmler 2001 | 5
Mianz | 1780 6
Fresenius iz 19
Fresenius Medical Care | - 1604 %
BMW 1283 3
BsE | e w0
Adidas 1167 | 137
EOn | 1089 | 5
ThyssenKrupp 1041 ' 18
MAN | 769 | 36
SAP o657 | 175
hl:léiydelbernge‘me’ni"y - 545 T
Bayer 545 7
E i
Linde 466 9
DeutscheBorse | 408 | 56
Miinchener Riick 353 19
e T
Henkel 153 6
e e e
Belersdorf 12 | 5
Summe Dax 66590 o

!jeweils Barwerte; 2 Verringerung der Liquiditét in Pro-
zent; Quelle: FAS AG/Stuttgart, Bloomberg, eigene Be-
rechnungen; Zahlen gerundet

Da komimt noch was nach...

Die EU-Unternehmen mit den héchsten
noch nicht bilanzierten Leasingschulden

Untemehmen Land nicht bilanzierte
: Leasingschulden
(in Millionen Euro)*
Tesco GB 10456
BP | e 9112
France Télécom ‘ F 7 836
Vodafone . : @B 6196
Telefonica E 5729
'SBM Offshore -+~~~ CNLL T Ba9s
Carrefour F 5251
Air France-KLM I 4780
Ahold SN 4758
Royal Bank of Scottand GB 4741

*Barwerte; Quelle: FAS AG/Stuttgart
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Milliarden Euro
neue Schulden
wegen Leasing

» konnte jederzeit ein neuer Stan-
dard die Unternehmen wieder zu
jahrlichen Goodwill-Abschreibungen ver-
pflichten.

Der Schulden-Bluff

Eine weitere Liicke, die die Unternehmen
weltweit in der Vergangenheit weidlich
nutzen, betrifft spezielle Miet- und Miet-
kaufvertrige (Leasing). Unternehmen
mussten bisher in einem komplexen Ver-
fahren priifen, ob sie ein geleastes Gut in
der Bilanz auffithren miissen oder nicht.
Sehr vereinfacht gesagt, mussten das Lea-
singobjekt und die mit ihm verbundenen
Schulden nur bilanziert werden, wenn das
Unternehmen den grofiten Teil der wirt-
schaftlichen Chancen und Risiken aus dem
Leasingvertrag trigt. Lagen die Risiken bei
dem Leasinggeber, konnten Leasingobjekt
und -schulden auflerhalb der Bilanz ge-
fithrt werden. Es kam, was kommen muss-
te: Gemeinsam mit Leasinggesellschaften
und Banken konstruierten die Unterneh-
men ihre Vertrige mdglichst so, dass die
Schulden aus den Mietvertrigen nicht in
der Bilanz landeten. Die Schweizer Credit
Suisse schitzte vor Jahresfrist, dass welt-
weit so insgesamt 1700 Milliarden Dollar
an Schulden auflerhalb der Bilanzen ge-
fithrt wurden. Allein filr die 249 grofiten
Unternehmen in Europa ermittelte die

Teuer ermietet Bei der Telekom sind viele
Geb#ude nur geleast, nicht im Eigentum

Stuttgarter Unternehmensberatung FAS,
dass rund 80 Prozent aller Leasingver-
pflichtungen bisher nicht in der Bilanz er-
scheinen. Deren heutiger Gegenwert liegt
bei 250 Milliarden Euro.

BONITAT UNTER DRUCK

Die Regelsetzer vom IASB reagierten. Nach
langen Diskussionen sollen diese Schul-
den, abgesehen von Leasingvertrigen mit
einer Laufzeit bis zu einem Jahr, nun in die
Bilanz. Der Zeitpunkt fiir die Bilanzie-
rungspflicht ist zwar noch einmal nach
hinten verlegt worden. Stichtag ist jetzt der
1. Januar 2015. ,Dennoch sollten sich Ak-
tiondre mit dem Thema schon jetzt be-
schiftigen, schliefilich sind die Schulden ja
jetzt auch schon vorhanden’, sagt
FAS-Partner Peter Adolph. Denn
,mit den neuen Regeln zum Lea-
sing wird sich die Verschuldung er-
héhen, und auch andere wichtige
Kennzahlen verdndern sich. Klar ist
etwa, dass die Bilanzsumme der be-
troffenen Unternehmen steigt.’

Die FAS hat exKlusiv fiir die Wirtschafts-
Woche ausgerechnet, wie stark Unterneh-
men von der Neuregelung betroffen sein
werden. Das Ergebnis fiir die 30 Dax-Un-
ternehmen: Wenigstens 67 Milliarden Euro
neue Schulden kommen ans Tageslicht.

Spitze in Europa ist die Deutsche Tele-
kom mit einem Zuwachs von fast 20 Milli-
arden Euro (siche Tabellen links). Beson-
ders stark erhoht sich auch die Verschul-
dung von Metro, Deutscher Post und Luft-
hansa. ,Damit verschlechtern sich wichti-
ge Kerngrofien fiir die Bonititsbewertung,
wie der Verschuldungsgrad, also das Ver-
hilinis von Schulden zu Eigenkapital’, sagt
Adolph.

Allerdings ergeben sich iiber die neuen
Bilanzregeln auch positive Effekte. So wird
sich etwa das Ergebnis vor Zinsen und
Steuern (Ebit) verbessern. Der Grund:
Wihrend sich bisher Belastungen aus dem
Leasinggeschiift in der Regel voll im Ebit
niederschlugen, wird sich dort demnéchst
nur noch ein Teil davon finden.

Und: Bis 2015 diirften die Unternehmen
wiederum Wege gefunden haben, nicht al-
le Karten auf den Tisch legen zu miissen,
sprich: einen Teil der Schulden wiederum
zu verstecken,

Bluffs zu durchschauen wird sich fiir An-
leger auch dann ndch lohnen. B

christof.schuermann@wiwo.de
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FALSCHBILANZIERUNG

Die Deutsche Priifstelle fiir Rechnungsle-
gung (DPR) priift seit sechs Jahren die Bi-
lanzen von Unternehmen, die an regulier-
ten Borsen notiert sind. Nach einem
zweistufigen Verfahren, an dem die Fi-
nanzaufsicht BaFin beteiligt ist, miissen
Unternehmen grobe Bilanzfehler verdf-
fentlichen. Zwischen 20 und 30 Prozent
aller von der DPR gepr(iften Berichte
waren fehlerhaft. Hier eine Auswahl der
seit Januar 2011 festgestellten Fehler aus
den Unternehmensbilanzen unterschied-
licher Vorjahre.

Adidas

Der Dax-Konzern hatte 2009 seinen Im-
pairment-Test auf den Goodwill auf einer
Ebene durchgeflhrt, die groBer war als
die im Geschéftsbericht ausgewiesenen
Segmentgrenzen. Das verstdBt gegen die
Regeln. Zudem wurden nur eingeschrénk-
te Angaben zur Marke Reebok gemacht,
die nicht erkennen lassen, dass dort

ein operativer Verlust von 160 Millionen
Euro anfiel.

Basler

Der Kamerabauer hatte ein Leasingge-
schaft falsch dargestellt, Sacheinlagen
wurden dadurch um wenigstens 9,7
Millionen Euro zu niedrig ausgewiesen,
ebenso Finanzverbindlichkeiten.

CDV Software

Firmenwerte wurden um 4,1 Millionen Eu-
ro zu niedrig ausgewiesen, der Jahres-
{iberschuss fiel um 2,7 Millionen Euro zu
hoch aus. Neben weiteren Fehlern und
fehlenden Angaben im Konzernanhang
kritisiert die Priifstelie das Selbstlob des
Managements des PC-Spieleanbieters,
das eine operative Ergebnissteigerung von
minus 7,9 Millionen Euro (2006) auf plus
2,4 Millionen Euro (2007) auf das neue,
innovative Geschéaftsmodell zurickfiihrte.
Im Wesentlichen, kommentierte die Pr{if-
stelle trocken, sei die Ergebnissteigerung
auf andere Faktoren — etwa auf geringere
Abschreibungen — zurtickzufthren. 2010
musste CDV Insolvenz anmelden, ist aber
als Pennystock weiter borsennotiert.

Von wegen innovativ

Was die Bilanzaufsicht DPR bei Unternehmen kritisiert.

DocCheck

Dem Kblner Medizinportalbetreiber lastet
die Priifstelle im Abschluss 2009 gleich
sechs Fehler an. So stimmte etwa die Anga-
be von Zinssatzen zur Goodwill-Ermittlung
nicht mit den tatsichlich angewendeten
Zinssitzen (iberein. Der Cash-Flow wurde
falsch berechnet.

Elmos Semiconductor

Der Dortmunder Halbleiterbauer hatte
Eigenkapital sowie Goodwill um jeweils 4,8
Millionen Euro iiberhtht angegeben und
fehlerhafte Angaben zu latenten Steuern
gemacht.

Nicht vertrétbar Puma hatte in Griechen-
fand zu kdmpfen — und mit der Bilanzpolizei

Fielmann

Angaben iiber Leasinggeschéfte waren un-
volistandig. So fehlte eine Summe von 350
Millionen an kiinftigen Mindestleasingzah-
lungen fiir Ladenflachen und zehn Millio-
nen Euro, die der Brillenfilialist als Leasing-
geber zu verbuchen hatte. Zudem waren in
der Bilanz 2009 die sonstigen betrieblichen
Ertrage und der Materialaufwand um
jeweils 57,1 Millionen Euro zu hoch ausge-
wiesen.

H&R Wasag

Ein Ertrag tiber 2,2 Millionen Euro aus der
Umwandlung von Vorzugsaktien in Stamm-

aktien wurde als Ertrag vereinnahmt.
Das Chemieunternehmen hétte ihn aber
im Eigenkapital erfassen mlssen.

Interseroh

Das Recyclingunternehmen hatte bei
einer riickwirkenden Anpassung der
Jahresbilanz eine Wertberichtigung tber
12,4 Millionen Euro nicht angegeben.

Maternus-Kliniken

Die Angabe liber eine indirekte Meht-
heitsbeteiligung des Aufsichtsratsmit-
glieds Sylvia Wohlers de Meie fehite. Die
Verlidngerung eines Darlehens an die in-
solvente Schwester Ymos tiber 1,1 Millio-
nen Euro wurde nicht genannt. Die Vergi-
tungsstruktur wurde nur mangelhaft
dargestelit und falschlicherweise behaup-
tet, das Unternehmen entspreche den
Empfehlungen zum Corporate Governan-
ce Kodex. Wesentliche Angaben zum
Impairment Test fehlten ebenso.

Puma

Gleich in zwei Abschllissen (zum 31. De-
zember 2009 und zum 30. Juni 2010)
stellt die Priifstelle Fehler fest. Wegen
.doloser Handlungen" (betriigetisch; ma-
nipulatorisch) bei der Tochter Puma Hel-
las, war der Konzernabschluss der Mutter
massiv fehlerhaft. Der Jahres(iberschuss
per Ende 2009 war um 48,6 Millionen
Euro zu hoch, das Ergebnis je Aktie um
3,22 Euro (iberhoht, das Eigenkapital um
106,5 Millionen Euro zu hoch angesetzt.
Zudem waren Forderungen, Firmenwerte,
Riickstellungen, Bankverbindlichkeiten
und andere Verbindlichkeiten falsch
bilanziert. Diese Fehler zogen sich durch
bis zum 30. Juni 2010, als der Sportarti-
kelkonzern einen verkiirzten Abschluss
vorlegte. Wegen ahniicher Fehlbilanzie-
rung waren unter anderem das Eigenkapi-
tat um 127,8 Millionen und der Jahres-
{iberschuss um 21,3 Millionen zu hoch
angesetzt.

TAG Immobilien

Im Jahresabschluss 2009 fehlte eine
Riickstellung tiber 1,6 Millionen Euro fir
eine anstehende Begleichung von Scha-
densersatzanspriichen. Zudem fehlten
Angaben, welche wesentlichen Annah-
men der Bewertung von Renditeliegen-
schaften tiber 596,7 Millionen Euro zu-
grunde liegen.

christof.schuermann@wiwo.de
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