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Viel heisse Luft in den Bilanzen

Cr

DAX-Unternehmen

Deutsche Unternehmen schreiben Ubernahmewerte wegen neuer Regeln nur noch
zogerlich ab. Auf die Anleger lauern dadurch neue Gefahren. Von Susanne Ziegert, Berlin

Trotz Euro-Krise und zuletzt gesenkten
Wachstumsprognosen strotzen deut-
sche Unternechmen vor Kraft. Schon
zweimal iiberstieg der Leitindex der
deutschen Borse DAX in diesem Jahr
kurzzeitig die Grenze von 8000 Punk-
ten. Das Rekordhoch von 8151 stammt
von 2007. Auch die Gewinne der Fir-
men sind nicht unbescheiden: Die Ak-
tiondre profitieren davon. Nach einer
Analyse von Ernst & Young schiitten
die DAX-Firmen heuer 7,6 Mrd. € aus,
nochmals 2% mehr als im Vorjahr.
Doch bei einigen Borsenlieblingen
enthalten die Bilanzen reichlich viel
heisse Luft. Nach einer Untersuchung
der Universitit St. Gallen haben viele
DAX-Unternehmen die Primien fiir
die Ubernahmen von Unternehmen,
den sogenannten Goodwill, nur sehr
zogerlich abgeschrieben. Der Goodwill
beschreibt die Differenz aus dem be-
zahlten Kaufpreis und dem bewertba-
ren Vermogen. «Der Goodwill spiegelt
die Zukunftserwartung des Manage-
ments an eine Ubernahme wider, die
Hoffnung auf kiinftige Einnahmeny,
erklirt der Accounting-Professor Peter
Leibfried von der Universitit St. Gal-
len. Seit 2004, der Einfiihrung des
Rechnungslegungsstandards IFRS 3,
miissen Goodwill-Positionen nicht
mehr linear abgeschrieben werden.
Seither kann das Management in ei-
nem jihrlichen Impairment-Test selbst
bewerten, wie werthaltig die bezahlten
Pramien in der Bilanz noch sind.

Bose Uberraschungen

Seither schreiben die DAX-Unterneh-
men nur noch halb so viel ab wie zuvor.
Von 2005 bis 2011 waren die Goodwill-
Werte der deutschen Firmen von 127
auf knapp 195 Mrd. € angewachsen, im
Jahr 2000 hatte der Wert noch bei 79
Mrd. € gelegen. Im Jahr 2011 wurde nur
2,7% des Wertes abgeschrieben - vor
der Einfiihrung des neuen Standards
im Jahr 2004 waren es noch 6,11% ge-
wesen. Wihrend die Firmenwerte zu-
vor linear tiber maximal 20 Jahre abge-
schrieben wurden, ergibt sich heute
eine Nutzungsdauer in Hohe von 70 bis
100 Jahren. «Die Unternehmen versu-
chen damit, unangenehme Wahrheiten
zu vermeiden. Hohe Abschreibungen
der Werte wiren ein Eingestindnis fiir
einen Misserfolgy, sagt Leibfried.
Anlegern sollten hohe Goodwill-Po-
sitionen nicht egal sein. Denn es dro-
hen bose Uberraschungen. Zum Bei-
spiel dann, wenn bei einem Wechsel
in der Chefetage plotzlich Milliarden-
summen abgeschrieben werden. Die
Aktionidre der Deutschen Telekom

wurden durch einen hohen Verlust in
Hohe von 53 Mrd. € iiberrascht, der
durch Wertminderungen der amerika-
nischen Tochtergesellschaft entstand.
In der letzten Bilanz, die der langjih-
rige Telekom-Chef René Obermann
vorstellte, wurde der Goodwill um sat-
te 74 Mrd. € abgeschrieben. Am vor-
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sichtigsten sollen Investoren bei Bran-
chen sein, in denen in den letzten
Jahren viel akquiriert worden ist.
Risiko Asien

«Wenn der Goodwill iiber 100% des
Eigenkapitals liegt, sollte man als
Anleger genauer hinsehen», empfiehlt
Marc Tiingler, Geschiftsfithrer der
Deutschen  Schutzvereinigung  fiir
Wertpapierbesitz. Dann sei eine ge-
naue Bewertung der Geschiftsaussich-
ten der iibernommenen Firmen nétig.
2011 wiesen insbesondere Fresenius
und Fresenius Medical Care Werte
aus, die das Eigenkapital tiberstiegen.
Fresenius steigerte den Firmenwert in
diesem Jahr sogar noch auf 16 Mrd. €.
Dennoch steht die Firma nach Mei-
nung von Analysten auf solider Basis.
«Problematisch ist dieser Wert vor
allem bei einem zyklischen Geschifts-
modell wie in der Stahlbranche oder
Chip-Industrie», warnt T{ingler. Dann
komme es in einer Phase der Schwiche
zusitzlich zu hohen Abschreibungen.
Auch bei einer plétzlichen Anderung
des Geschiftsmodells kénnen diese
Posten zum Problem werden. So muss-
ten Energieriesen wie RWE oder E.On
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Beim Hightech-Konzern Siemens entspricht der Goodwill in der Bilanz fast der Halfte des Eigenkapitals. (31. 7. 2012)

wegen der Energiewende ihre einge-
kauften Werte kriftig abwerten.

Als unbedenklicher stufen Analys-
ten den Rekordwert des Goodwills bei
der Deutschen Post ein, der das Eigen-
kapital tibersteigt. Den Wert bescherte
eine Einkaufstour in der Logistikbran-
che. «Im gegenwirtigen Borsenumfeld
geht der Druck fiir Abschreibungen ge-
gen null, die Gewinnerwartungen sind
relativ positivy», sagt der Analyst der
Haspa, Ingo Schmidt. Die Post habe
sich als Logistikdienstleister in Asien
positioniert und verdiene zudem im
Inland am Brief- und Paketgeschift.

Kritisch wird der Post-Goodwill
dann, wenn der Wind in Asien dreht,
was einige Prognosen befiirchten las-
sen. Die Wirtschaftsweisen, das wich-
tigste Beratergremium der deutschen
Bundesregierung, hat seine Erwartun-
gen kiirzlich nach unten korrigiert. Be-
reits im Vorjahr gingen die deutschen
Exporte im Maschinenbau und in der
Elektrotechnik nach China zuriick. Die
Autohersteller jedoch verkauften so
viele Wagen im Reich der Mitte wie
noch nie. Sicher ist: In einer Konjunk-
turflaute werden aufpolierte Bilanzen
schnell zum Problem.

PAUL LANGROCK / LAIF
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negativ positiv

Konjunktursorgen lasten auf der Stimmung an
den Aktienmarkten. Die Notenbanken versuchen
mit glinstigem Geld dagegenzuhalten. Impulse
durften die Quartalszahlen der Firmen geben.
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Investoren sollten China-Risiko begrenzen

irtschaftskri-
sen kommen
selten tiber-

raschend. In
der Regel gibt
es Anzeichen
fiir die kom-
menden Turbulenzen. Nicht das ein-
zige, aber das wichtigste Menetekel ist
jeweils eine rasche Zunahme der Ver-
schuldung. Eine solche kiindete nicht
nur die jiingste Finanzkrise an, son-

dern zuvor schon den Absturz Japans
1989 oder jenen Siidkoreas 1998.

Der US-Vermogensverwalter GMO
warnt jetzt vor einer dhnlichen Ent-
wicklung in China. Dort ist die Staats-
verschuldung seit 2007 massiv ange-
stiegen - auf 90% der Wirtschaftsleis-
tung (siehe Grafik).

Kaum beruhigender ist die Ent-
wicklung der Gesamtverschuldung
der Wirtschaft (ohne den Finanz-
sektor) - in Form von Bankkrediten,
Bonds und Krediten des Schattenban-
kensystems. Sie belduft sich auf 190%
des Bruttoinlandprodukts (BIP). Fiir
ein Schwellenland ist das eine sehr
hohe Schuldenlast.

Es gibt weitere beunruhigende Si-
gnale. GMO findet etwa suspekt, dass
es in China kaum je zu Konkursen
kommt. Der Prozentsatz der soge-
nannt notleidenden Kredite im Ver-
hiltnis zu den gesamten Ausleihungen
der Banken ist von 16% im Jahr 2004
auf etwa 1% gefallen. Kapitalismus

ohne Konkurse aber sei wie der Him-
mel ohne Holle. Dazu kommt eine
hartnickige Immobilienblase, welcher
die Regierung nicht Herr wird: In
New York kosten Immobilien etwa das

Schulden explodieren

Chinesische Staatsschulden in Prozent
der Wirtschaftsleistung (BIP)
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Sechsfache eines Haushaltseinkom-
mens, in Tokio das Zehnfache, in Pe-
king jedoch das 22-Fache. Gleichzeitig
stehen in China so viele Wohnungen
und Hiuser leer, dass man theoretisch
die ganze Wohnbevolkerung Deutsch-
lands nach China verpflanzen konnte.
Die unnatiirlich tiefe Verzinsung
von Spareinlagen bei den Banken
lockt chinesische Investoren nicht nur
in Immobilien, sondern auch in «inno-
vative», das heisst sehr komplexe Fi-
nanzprodukte. Und jene, die kénnen,
schaffen ihr Geld ausser Landes.
China wird sicher nicht {iber Nacht
gegen die Wand fahren. Investoren
sollten aber die Risiken im Auge be-
halten und den Anteil ihrer Anlagen,
die mit dem wirtschaftlichen Gedei-
hen Chinas eng verkniipft sind, be-
grenzen. Dazu zihlen andere asiati-
sche Mirkte und westliche Firmen mit
einem hohen Exportanteil ins Reich
der Mitte - viele DAX-Konzerne, aber
auch ABB, Richemont oder Swatch.
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Kurse/Zinsen
Devisen, Edelmetalle, 01
In Fr. Aktuell letzte Ende
Woche 2012
1 Dollar 0.9348 0.9500 0.9155
1Euro 1.2149 12175 1.2075
1Pfund 14332 14433 14878
Gold (Fr./kg) 47462 48668 48596
Heizol (Fr./100 Liter) 102.00 10540 10340
Hypothekarzinsen
CS UBS ZKB Raiff. Migros
Variabel 2.85 250 263 225
Fest3Jahre 120 141 137 140 116
Fest 5 Jahre 148 168 167 165 141
Fest8Jahre 197 2.10 - 210 189




