Geld+Barse Bilanzexperte Peter Leibfried Cber Zeitbomben in den Zahlenwerken der
Unternehmen und was es bringt, Bilanzierungsregeln fir Banken tber Nacht auszusetzen.
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Herr Leibfried, Unternehmen und Finanzinvesto-
ren hahen seit dem Jahr 2003 fiir gut 14000
Milliarden Dollar Firmen aufgekauft und dabei
noch mehr Geld ausgegeben als in den Boom-
Jahren 1995 bis 2000. Damals platzte die Inter-
net-Blase, die Bdrsen verloren dramatisch, viele
Unternehmen rutschten nach hohen Abschrei-
bungen tief in die roten Zahlen. Droht dies auch
jetzt wieder?

Ich fiirchte ja. Rund ein Drittel der heute
ausgewiesenen Firmenwerte...

...... also die bei Ubernahmen gezahlte Pramie
auf die ilbernommenen Vermogenswerte des
gekauften Unternehmens...

...stammt aus den Jahren 2005 bis 2007,
als die Vorstdnde zu Hochstpreisen ein-
kauften. Seither sind die Borsen bis zur
Hiilfte eingebrochen, abgeschrieben
wurde aber praktisch nichts. Insofern
schieben wir wieder einmal einen téglich
gréBer werdenden Berg von Problemen
vor uns her.

Seit gut vier Jahren miissen Unternehmen den
bei Ubernahmen gezahlten Aufschlag nicht
mehr regelmaBig abschreiben. Deshalb haben
sich Firmenwerte in Milliardenhohe in den Bi-
lanzen aufgetiirmt. Sind das nicht haufig
Scheinwerte, dhnlich dem, was wir in den
Bankbilanzen schon gesehen haben?

Aus Sicht der Aktiondre waren das damals
keinesfalls Scheinwerte, schlieBlich haben
die Unternehmen irgendwann einmal ech-
tes Geld dafiir bezahlt. Seither haben sich
die Aussichten der Unternehmen jedoch
radikal verindert. Heute muss man in der
Tat vielfach von Scheinwerten sprechen,
die ihre betriebswirtschaftliche Berecht-
gung lingst verloren haben. Viele Firmen-
werte kénnen sich derzeit nur noch des
halb in den Bilanzen halten, weil sie mit
anderen Werten des Unternehmens in ei
nen Topf geworfen werden. Gift ist immer
eine Frage der Dosis — und so lange neben
den erworbenen Firmenwerten noch aus-
reichend selbst erwirtschaftetes Vermogen
vorhanden ist, merkt niemand, wie
schlecht es um den dazugekauften Firmen-
wert eigentlich bestellt ist.

Hat die alte Regelung, Firmenwerte regelmagig
iiber lange Jahre abzuschreiben, Aktiondren
nicht mehr Sicherheit fiber die kiinftige Ge-
winnentwicklung der Unternehmen gegeben?
Natiirlich. Die seit 2005 geltende neue
Regelung fithrt letztlich dazu, dass die
Bilanzierung dafiir verantwortlich wird,

den Unternehmenswert zu ermitteln. Das
ist aber weder ihre Aufgabe noch ist sie
dazu in der Lage. Insgesamt hat die neue
Regelung in der Tat bei Erstellern, Priifern
und Analysten zu mehr Unsicherheit ge-
fithrt, als vorher. Sie ist kontraproduktiv —
auch fiir Aktioniire, die kaum abschitzen
kénnen, wie hoch Abschreibungen an
fallen werden. Sicher ist nur, dass iiber
lingere Zeit fallende Aktienkurse einige
Unternehmen, die hohe Firmenwerte in
der Bilanz haben, in die roten Zahlen
driicken werden.

Die Bilanzregeln bieten den Finanzchefs erhebli-
che Spielrdume, um Abschreibungen zu vermei-
den. Konnen auch in einer Rezession die Bilanz-
werte aufrechterhalten werden, sodass Anleger
tiber die schlechte Geschaftsentwicklung ge-
tauscht werden?

Voriibergehend leider schon. Vielfach
wird man versuchen, den Schein so lange
zu wahren, bis die Rezession voriiber ist,
und die Werte wieder anziehen. Entschei-
dend ist also, wie lange die Krise dauert. Je
linger sie anhilt, umso mehr Firmenwerte
miissen abgeschrieben werden. Auch ohne
konkreten Anlass kann es so Quartal fiir
Quartal zu immer neuen Horrormeldun-
gen kommen. Wir haben diesen Effekt
schon bei den Abschreibungen der Ban-
ken gesehen.

Welche Bilanzpositionen auBer den Firmenwer-
ten wackeln angesichts der trostlosen wirt-
schaftlichen Lage noch?

Grundsitzlich trifft die Rezession alle Bi-
lanzpositionen. Jede Position steht fiir zu-
kiinftige Zahlungsstréme. In der Regel sor-
gen vor allem langfristige oder von vielen
Annahmen abhingige Bilanzpositionen
fiir Spannung.

Welche sind das?

Vermégen aus erhofften Steuergutschril-
ten, die sogenannten latenten Steuern, au-
Berdem selbst erstellte immaterielle Werte
wie etwa Patente. Auch Sachanlagen, Aus-
leihungen, Restrukturierungsverpflichtun-
gen und Pensionsriickstellungen kénnen
plétzlich auftretende, erhebliche Belastun
gen bringen. Ausléser ist jedoch immer
das operative Geschift.

Was ist mit der Finanzierung? Banken vergeben
kaum noch Kredite.

Natiirlich ist es gerade jetzt enorm wichtig,
wie die Unternehmen durchfinanziert
sind. Wer im Moment hohe kurzfristig fal-

Leibfried, 37, ist seit drei Jahren Lehrstuhl-
inhaber fiir Audit und Accounting (Priifung und
Bilanzierung) an der Universitat St. Gallen (HSG).
Von 1997 bis 1999 arbeitete der Wirtschafts-
wissenschaftler und MBA-Absolvent bei der
Wirtschaftspriifungsgesellschaft Arthur Ander-
sen. Im Jahr 2000 griindete er in Stuttgart die
FAS AG, eine Beratungsgesellschaft fiir Finanz-
und Rechnungswesen, sowie die Akademie filr
Internationale Rechnungslegung.
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lige Verpflichtungen hat oder erhebliche
Investitionen finanzieren muss, diirfte
Schwierigkeiten bekommen.

Hat sich in den vergangenen Jahren eine
Scheinbilanzierung aufgebaut?

Die nun schon Monate anhaltende Ver-
trauenskrise ist auch eine Krise der Rech-
nungslegung. Deren Aufgabe ist es, fiir
Transparenz zu sorgen. Insofern beobach-
ten wir in der Tat einen Akzeptanzverlust.
Allerdings: Ganz ohne Bilanzierung und
Rechnungslegung wiirden die Mérkte
auch nicht funktionieren. Die sich aus der
Krise ergebende Herausforderung lautet
daher, Instrumente zu entwickeln, die den
Wert eines Unternehmens besser wider-
spiegeln.

Analysten, aber auch die Unternehmen selbst
kapitulieren inzwischen angesichts der Rege-
lungswut. Trotz Abertausender Vorschriften
sind Bilanzen offenbar nicht leichter durch-
schaubar geworden.

Die Welt ist eben zu komplex, um sie in
Soll und Haben zu pressen. Dennoch ver-
suchen es die Bilanzregulatoren immer
wieder, weil Anleger und Analysten nach
vermeintlich todsicheren Messsystemen
verlangen. Das Exgebnis sind immer um-
fangreichere Regelungen. Die Rechnungs-
legung suggeriert eine Sicherheit, die sie
gar nicht liefern kann. Denn Bilanzierung
ist kein naturwissenschaftliches System,
sondern zwischenmenschliche Kommuni-
kation. Der Vorstand legt gegeniiber dem
Anteilseigner Rechenschaft ab. Dabei ist
es nicht zu vermeiden, dass Spielriume
ausgenutzt und Bilanzen mit Blick auf
Markterwartungen oder Budgetziele ver-
schonert werden.

Bei den Banken sind wegen der Finanzkrise
{iber Nacht wichtige Bilanzregeln auBer Kraft
gesetzt worden. Nun schieppen sie Wertpapie-
re zu Preisen durch die Bilanz, die bar jeder
Realitat sind.

Offensichtlich will die Finanzgemeinde be-
logen werden. Alle wissen, dass notwendige
Wertberichtigungen jetzt unterblieben sind.
Trotzdem sehen alle die Banken auf einmal
besser dastehen, als wenn sie tatséichlich ge-
nau diese Abschreibungen vorgenommen
hétten. Das will mir einfach nicht in den
Kopf. Eigentlich sollte es egal sein, zn wel-
chen Werten man bilanziert, wenn die vor-
handenen Lasten ohnehin bekannt gewor-
den sind. Aber anscheinend kommt es hiu-
fig allein auf die sich aus den Bilanzen erge-
benden Kennzahlen an. Die meisten Adres-
saten haben offensichtlich keine Zeit, keine
Lust oder zu wenig Kenntnisse, die Zahlen
nach ihrem betriebswirtschaftlichen Gehalt
zu hinterfragen.

.Die Finanz-
gemeinde will
offensichtlich
belogen
werden”

Woran kdnnen sich Anleger iiberhaupt noch ori-
entieren?

An den Bilanzen allein sicher nicht. In je-
dem Fall muss man auch die iibrigen Ele-
mente eines Jahresabschlusses griindlich
studieren, also zum Beispiel den Anhang.
Und man muss sich immer dariiber klar
sein, dass Rechnungslegung ein sehr
schlechtes Frithwarnsystem ist. Bilanzen
liefern Zahlen von gestern. Probleme wer-
den zu oft erst dann erkennbar, wenn das
Kind bereits im Brunnen ist. Neben den
Zahlen wird daher die Beurteilung der
Corporate Governance immer wichtiger,
das heifit die Frage, wer das Unternchmen
nach welchen Grundsitzen fithrt, wie ver-
lasslich die Prognosen sind und wie gut
das Risikomanagement ist.

Worauf achten Sie, bevor Sie eine Aktie oder
Anleihe eines Unternehmens kaufen?
Sicherlich schaue ich mir den Jahres-
abschluss an. Hier sollte nichts negativ auf-
fallen. Dabei spielen fiir mich die Kapital-
flussrechnung — sie zeigt die tatsichlichen
Zahlungsstréme — und die Annahmen und
Offenlegungen im Anhang eine groB3e Rol-
le. Dartiber hinaus verlange ich ein ver-
stindliches und tragfihiges Geschiifts-
modell sowie eine fithrende Position im
Markt. Extrem wichtig ist die Qualitét des
Managements. Um einen persinlichen
Eindruck zu bekommen, lohnen sich Be-
suche der Hauptversammlung oder die
Teilnahme an einen Investorentag. Ich rate
von Investments ab, die sich nur auf den
Vergleich finanzwirtschaftlicher Kennzah-
len stiitzen. So naiv kann jeder Heimcom-
puter investieren.

Kénnen die Wirtschaftspriifer nicht dafiir sor-
gen, dass Anleger verldssliche Zahlen bekom-
men?

Wirtschaftspriifer spielen eine wichtige
Rolle. Ohne sie wiirde die Berichterstat-
tung der Unternehmensleitung nur in gro-
Ben zeitlichen Absténden tiberpriift - im
Extremfall erst bei Insolvenz des Unter-

nehmens. Allerdings wird die Verantwort-
lichkeit der Priifer in der 6ffentlichen Dis-
kussion hoffnungslos iberschitzt. Ein un-
eingeschranktes Wirtschaftspriifer Testat
bedeutet nur, dass der Jahresabschluss in
Einklang mit den jeweiligen Standards der
Rechnungslegung erstellt wurde. Uber die
zukiinftige Entwicklung des Unterneh-
mens liefert die Wirtschaftspriifung keine
Anhaltspunkte. Ein wirtschaftlich katastro-
phal aufgestelltes Unternehmen kann Ab-
schliisse vorlegen, die handwerklich her-
vorragend sind — und der Priifer kann hier
nichts machen.

Wirtschaftspriifer und Ratingagenturen leben
vom Geld der Unternehmen. Konnen sie dann
{iberhaupt noch unabhéngige Urteile abgeben?
Das ist in der Tat ein Problem, wobei zwi-
schen Wirtschaftspriifern und Ratingagen-
turen mittlerweile erhebliche Unterschiede
bestehen. Wirtschaftspriifer gehéren heute
weltweit zu den am meisten regulierten
Branchen. Hier haben die Bilanzskandale
von Enron, Worldcom, Parmalat und vie-
len anderen Spuren hinterlassen. Rating-
agenturen hingegen sind praktisch villig
frei. Bei der Subprime-Krise saflen sie im
Fahrersitz, sie lieferten den Banken die Ar-
gumente, die sie brauchten, um in finanz-
wirtschaftlichen Giftmiill zu investieren. In
den nichsten Jahren werden wir hier eine
weitere, massive Regulierungswelle sehen.
Sie ist auch notwendig. Die aktuellen Vor-
schlige der Européischen Kommission...
...Ratingagenturen sollen ihre Methoden offen-
legen, keine Beratungsleistungen mehr erbrin-
gen und Namen von GroBkunden vertffent-
lichen...

..gehen genau in die richtige Richtung. Im
Prinzip sind es die gleichen, die Wirt-
schaftspritfer auch erfiillen miissen.

Muss der Staat sich stérker einschalten?

Dann wird Marktversagen nur durch
Staatsversagen ersetzt. Wir brauchen aller-
dings schérfere gesetzliche Regeln fiir Ban-
ken und Ratingagenturen. Immerhin, die
Auswirkungen und Bilder der Krise selbst
haben schon heilende Wirkung. Die Mit-
arbeiter von Lehman Brothers, die mit ih-
ren Pappkartons das Gebdude verlassen,
schockten die Banker — so wie die Bilder
des ehemaligen Vorstandschefs von World-
com in Handschellen alle, die mit Rech-
nungslegung zu tun hatten, schockiert ha-
ben. Neben all der technokratischen Dis-
kussion um immer neue Regelungen brau-
chen wir auch eine ethische Debatte, in
der zumindest ab und an wieder an die
Grundtugenden eines ordentlichen Kauf-
manns erinnert wird. [
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