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«Viele Zahlen, die nicht ganz stimmen»

PETER LEIBFRIED Der Accounting-Professor von der Universitdt St. Gallen geht davon aus, dass die Banken noch gewisse Abschreibungen hinterher-
schleppen. Eine Verabschiedung vom Fair-Value-Ansatz und die Riickkehr zu historischen Kosten sieht er nicht. Wichtig ist ihm eine Ethikdiskussion.

INTERVIEW: KURT SPECK

Die Banken sind mit ihren faulen Kredit-
papieren zur Knacknuss fiir die Revisoren
geworden. Gewaltige Abschreibungen
sind bei grossen Universalbanken bereits
erfolgt. Was erwartet uns noch?

Peter Leibfried: Niemand kann exakte
Prognosen machen. Solange nicht auf
null abgeschrieben wurde, sind immer
noch Werte {ibrig, die je nach Marktent-
wicklung entsprechend korrigiert werden
miissen. Diese Impairments kommen teil-
weise zeitlich versetzt, weil sie nicht sofort
vorzunehmen sind. Die Banken schlep-
pen noch gewisse Abschreibungen hinter-
her.

Als Sofortmassnahme haben die Richt-
liniengeber US-GAAP und IASB die
Moglichkeit erdffnet, dass man voriiber-
gehend auf diesen Fair-Value-Ansatz, die
Bewertung zu Marktwerten, verzichten
kann.

Leibfried: Ja, aber wir haben uns des-
wegen nicht generell vom Fair-Value-
Ansatz verabschiedet, sondern lediglich
punktuell.

Er gilt nur fiir die kreditunterlegten Wert-
papierpositionen.

Leibfried: Ob das helfen wird, bleibt offen.
Was jetzt veroffentlicht wird sind Zahlen,
die im gegenwirtigen Markt nicht ganz
stimmen. Das ist nicht sehr vertrauens-
erweckend.

Von namhaften Bankiers kommit die For-
derung, die Auswirkungen fiir die Bewer-
tung illiquider Anlagen in einem Buchfiih-
rungsregime, das Vermdgenswerte zu
Markipreisen bewertet, miissten dringend
untersucht werden?

Leibfried: Die Fair-Value-Bewertung ist
auf Wunsch der Financial Community
eihgéﬂihr’_t’word@ﬁ. ‘In den letzten Jahren
haben damit alle gut gelebt. Die einzelnen
Positionen und das Eigenkapital sind ge-

«Die Fair-Value-Bewertung
ist ganz klar auf Wunsch
der Financial Community
eingefiihrt worden.»

wachsen. Jetzt geht es in die andere Rich-
tung, und damit erlebt die neue Methode
ihren Feldtest. Es ist nicht konsequent,
einfach je nach Marktlage andere Rech-
nungslegungsstandards zu fordern. Diese
Richtlinien sind von den aktuellen poli-
tischen Stromungen zu entkoppeln.

Dann ist der Entscheid zur tempordren
Ausklammerung der faulen Kreditpapiere
eine Ausnahme?

Leibfried: Nicht nur, es gibt Stimmen, die
nichts vom Prinzip des Fair Value halten
und wieder zuriick zu den historischen
Kosten méchten. Das ist aber auch keine
sinnvolle Alternative. Bei dieser Bewer-
tungsmethode kann man die aktuelle Si-
tuation noch weniger gut beurteilen. In
diesem Fall hiitte man bis heute nicht ge-
merkt, dass es in den USA ein Problem mit
den Hypothekarkrediten gibt. Deshalb
glaube ich nicht an einen nachhaltigen
Systemwechsel.

Der Fair-Value-Ansatz als Frithwarnsignal?
Leibfried: Ja, mit dieser Methode werden
die Mirkte gespiegelt. Wir diirfen uns da-
vor nicht verschliessen. Allerdings: Was
bilanziert wird, ist eine gar nicht so wich-
tige Frage. Es gibt nicht den einen rich-
tigen Wert. Vielmehr geht es um Transpa-
renz. Neben den historischen Kosten miis-
sen wir den Anlegern zumindest indikativ
zeigen, was der aktuelle Marktwert ist.

Wie sieht es nebst den Banken fiir die an-
deren borsenkotierten Gesellschaften aus?
Leibfried: Derzeit erfahren wir schmerz-
haft, wie die Realwirtschaft der Finanz-
wirtschaft hinterherlauft. Wir werden die-
se Schwierigkeiten bei der Rechnungsle-
gung zeitlich verzégert auch in den Indus-
trieunternehmen beobachten. Zentrale
Positionen sind zum einen die Firmen-
werte und andererseits die Vorratsverm-
gen, weil sich in diesen Bereichen viele
Bewertungsrisiken verbergen.

Das wirtschaftliche Klima hat sich abge-
kiihit. Die Unternehmensgewinne sind

g——

riickléufig. Werden jetzt zusditzliche Ab-
schreibungen vorgenomimen, um teuer be-
zahlte Akquisitionen in den Biichern nach
unten zu korrigieren?

Leibfried: Ja, rund ein Drittel der Unterneh-
menswerte, die heute in den Bilanzen sind,
wurden auf der Basis von Bewertungen ge-
kauft, die iiber, den jetzigen Werten liegen.
Wenn eine Firma betriebswirtschaftlich
insgesamt gut dasteht, kommt es unmittel-
bar zu keiner Abschreibung. Ausschlagge-
bend ist, wie lange die Krise anhilt. Je 1dn-
ger sie dauert, umso weniger kann man da-
mitrechnen, dass die urspriinglichen Werte
wieder erreicht werden.

Mit anderen Worten: Es besteht Spielraum
bei der Bewertung des Goodwill von iiber-

nommenen Firmen.

Leibfried: Natiirlich gibt es diese Spielrdu-
me. Die Realitiit ist einfach zu komplex,
um sie in Soll und Haben zu pressen.

Fiir die Wirtschaftspriifer ergeben sich
nach dem Kurssturz an den Bérsen aber
heikle Bewertungsfragen?

Leibfried: Der Jahresabschluss 2008 wird
nicht iiberall angenehm. Das Fair Value
Accounting und die Goodwill-Bewertung
waren in den letzten Jahren kein Problem,
weil es stindig nach oben ging. Nun geht
es abwiirts. Die Unternehmensleitungen
werden Druck auf die Revisoren ausiiben.
Die Abschlusspriifer bewegen sich aber

innerhalb von klaren Leitplanken, und
kénnen nur bedingt flexibel sein.

Die Anleger und die Offentlichkeit werden
die Jahresabschliisse aus Risikoiiberle-
gungen weit kritischer unter die Lupe neh-
men als in den Jahren zuvor. Welche Rolle
kommt dem Testat des Revisors zu?
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Peter Leibfried zu den Abschliissen 2008: «Die Unternehmensleitungen werden Druck auf die Revisoren ausiiben.»

Leibfried: Damit sagt die Revisionsgesell-
schaft nicht mehr und nicht weniger, als
dass der Abschluss in Ubereinstimmung
mit den geltenden Rechnungslegungs-
standards erstellt wurde. Fiir alle Anleger
gilt in diesen unsicheren Zeiten: Die Jah-
resrechnung hat nur eine begrenzte Aus-
sagekraft. [

Lduft bei einem Unternehmen etwas
schief, beginnt aber rasch die Suche nach
den Verantwortlichen, und dazu gehiren
die Revisionsgesellschaften mit ihren Deep.
Pockets.

Leibiried: Bei der aktuellen Krise ist es re-
lativ klar, wer im Fahrersitz sass. Der Fokus
liegt zu Recht auf der Finanzbranche, und
nicht bei den Revisoren. Die Abschluss-
priifer sind heute wesentlich besser beauf-
sichtigt und kénnen exakt nachweisen,
was sie gemacht haben.

Der Jahresabschluss ist eine Moment-
aufnahme. Worauf muss man sonst noch
achten?

Leibfried: Nach einem gefliigelten Wort
auf Money, Market und Management. In
der Jahresrechnung miissen die Dinge in
Ordnung sein. Gleichzeitig geht es aber
um die Frage, welche Position die Unter-
nehmung im Markt einnimmt und iiber
welche Kompetenzen das Management
verfiigt. Der Trend geht in Richtung eines
umfassenden Business Reporting.

Die Unternehmensskandale bei Enron

und Worldcom haben in der Revisions-
branche eine Regulierungswelle ausgeldst.
Trotzdem ist die Welt mit der Finanz-
marktkrise in eine arge Schieflage geraten.
Jetzt wird noch mehr reguliert. Bringt das
etwas?

Leibfried: Es handelt sich um das ewige
Spiel «Réuber und Poli». Aber wenn wir
nicht regulieren, wire es wahrscheinlich
auch nicht besser. Ich bin optimistisch,
dass wir in Europa und speziell in der
Schweiz angemessene Losungen hinbe-
kommen.

«Ein IFRS-Abschluss kdnnte
fiir ein amerikanisches
Unternehmen bereits 2010
Realitét sein.»

Die Rechungslegung wird immer kom-
plexer. Selbst Spezialisten und Analysten
klagen, sie konnten das prisentierte
Zahlenwerk kaum mehr durchschauen.
Geht das im gleichen Stil weiter?
Leibfried: Ich befiirchte ja. Die Welt wird
immer bunter, und deshalb muss auch der
Spiegel mehr aufnehmen kénnen.

Die Finanzmarktkrise hat die Regulatoren
und die grossen Revisionsgesellschaften im
Zuge der Harmonisierungsbemiihungen
enger zusammengebracht. Ist das eine
Chance, dass sich die Accounting-
Standards von IFRS und US-GAAP stirker
anndhern?

Leibfried: Dass die Konvergenz von IFRS
und US-GAAP kommt, ist fiir mich un-
umkehrbar. Es ist faszinierend zu beo-
bachten, wie schnell es derzeit geht. Ein
IFRS-Abschluss kinnte fiir ein amerika-
nisches Unternehmen bereits 2010 Reali-
tédt sein.

In der Schweiz unterstehen die Wirtschafts-
priifer seit gut einem Jahr der Revisions-
aufsicht. Wird damit die Qualitdit der
Priifungsarbeit verbessert?

Leibfried: Ja. Es gibt in jeder Organisation
Fehler, die vermieden werden kiénnen,
wenn jemand die Sache kontrolliert. Zu-

_dem stirkt die Aufsichtsbehirde den Revi-

soren den Riicken, wenn sie von einem
Auftraggeber unter Druck geraten.

Demgegeniiber werden die Rating-
Agenturen kaum iiberwacht. Wird sich
das dndern? ;

Leibfried: Definitiv ja. Man miisste mit
den Rating-Agenturen dasselbe machen
wie mit den Revisionsgesellschaften im
Zuge von Sarbannes-Oxley. Die Arbeitsge-
biete, etwa von Beratung und Rating-Ti-
tigkeit, miissen strikt auseinander gehal-
ten werden. Zudem braucht es mehr
Transparenz und eine schlagkriftige Auf-
sicht.

Sie pléidieren fiir eine Financial
Governance nach dem Muster der
Corporate Governance. Was steht dabei

im Mittelpunkt?

Leibfried: Heute orientieren sich viele Un-
ternehmer an den Folgen fiir die externe
Rechnungslegung, wenn sie eine opera-
tive Entscheidung treffen. Was passiert
mit meinen Kennzahlen, wie kann man
die Transaktion aus Accounting-Sicht op-
timal strukturieren und so weiter, Der
Schwanz wedelt mit dem Hund. Mit der
Financial Governance soll dieses Bild vom
Kopfwieder auf die Fiisse gestellt werden.
Alle finanziellen Teildisziplinen sollen die
Unterstiitzung des Unternehmertums
zum Ziele haben, und nicht umgekehrt.
Die Financial Governance ist in diesem
Sinn ein Teil der Corporate Governance.
Dabei brauchen wir auch Standards fiir
diese Financial Governance.

Wie wichtig ist nebst den quantitativen
Elementen eine Ethikdiskussion, wenn es
um die Unternehmensabschliisse geht?
Leibfried: Sobald die Standards ausdis-
kutiert sind, landet man immer wieder
bei der ethischen Thematik. Ist etwas
nicht geregelt, stellt sich die Frage: Wie
machen wir das jetzt? Bei grossen Betri-
gen sind wir alle kiuflich. Vor 20 Jahren
war es nicht moglich, in kurzer Zeit 30
oder 50 Mio Fr. zu verdienen. Heute geht
das. Deshalb spielen Vergiitungsmodelle
bei dieser Ethikdebatte eine ganz zentrale
Rolle.



