RECHNUNGSLEGUNG
Keine Angst
vor korrigierten Gewinnzahlen

Christoph G. Schmutz - Magische Ver-
wandlungen von roten in schwarze Zah-
len sind eine Spezialitit grosser Kon-
zerne; diese beherrscht unter anderen
auch der Pharmakonzern Rothe. Auch
die Grossbank Credit Suisse (CS) hat im

Geschéftsjahr 2015 einen Verlust von

2,9 Mrd. Fr. erlitten. Das gab sie vergan-
gene Woche bekannt. Gleichzeitig pu-
blizierte das Unternehmen aber auch
ein Kernergebnis auf bereinigter Basis
vor Steuern von 4,2 Mrd. Fr.

Das Rezept dafiir ist verhdltnismas-
sig einfach. Der Buchhalter zieht von
der standardisierten Gewinnzahl ein-
fach gewisse Kosten wieder ab, indem er
sie als einmalig, perioden- oder gar be-
triebsfremd taxiert. Diese sowohl vom

revidierten Obligationenrecht als auch

vom hiesigen Standard Swiss-GAAP-
FER zugelassene Differenzierung des
Ergebnisses tolerieren weder das inter-
nationale Regelwerk IFRS noch dessen
amerikanisches Pendant US-GAAP.
Die von der CS angewandten amerika-
nischen Standards gelten allerdings
nicht fiir Medienmitteilungen, Prasenta-
tionen und andere Beilagen, sondern in
erster Linie nur fiir die formelle Rech-
nungslegung.

Das Phinomen ist bei in- und auslén-
dischen Firmen weit verbreitet. Hierzu-
lande verwendeten von den 43 grossten
kotierten Unternehmen 91% derartige
Pro-forma-Werte fiir die Geschifts-

zahlen 2011. Das haben Peter Leibfried, -

Professor fiir Accounting an der Univer-
sitat St. Gallen, und Andres Venzin von
der Wirtschaftspriifungs- und Bera-
tungsgesellschaft PwC in einer Unter-
suchung festgestellt. Die Bandbreite

dieser alternativen Gewinnkennzahlen
ist gross. Sie reicht vom weitverbreiteten
und wenig problematischen Gewinn vor
Steuern und Zinsen (Ebit) bis zur theo-
retisch denkbaren Extremvariante Ge-
winn vor Kosten. In den von Leibfried
untersuchten Abschliissen lagen die be-
reinigten Gewinnmargen im Durch-
schnitt zwei Prozentpunkte hoher als
der entsprechende standardisierte Wert.
Am h#ufigsten eliminierten die Firmen
Wertberichtigungen, Restrukturie-
rungsaufwendungen und die Folgen von
Firmenzusammenschliissen. Bei der CS
waren es etwa Kosten fiir eine Wert-
berichtigung auf Goodwill (3,8 Mrd.
Fr.), fiir Rechtsfélle (0,8 Mrd. Fr.) und
fiir Restrukturierungen (0,4 Mrd. Fr.).

Die Sorge, dass Konzerne mit dieser
von Leibfried als «fast schon folkloris-
tisch» bezeichneten Praxis die Klein-
anleger verwirren konnten, hat Regula-
toren auf den Plan gerufen. Ab Mitte
2016 miissen sich Firmen in der EU an
eine entsprechende Leitlinie der euro-
piischen Wertpapieraufsicht halten und
unter anderem fiir jede alternative
Kennzahl begriinden, warum diese niitz-
liche Informationen enthélt.

Das geht allerdings deutlich zu weit.
Wenn eine Firma einem strengen Rech-
nungslegungsstandard folgt und eine
Uberleitung zu den modifizierten Zah-
len vorlegt — wie bei der CS der Fall -, ist
eine zusitzliche Regulierung kaum no-
tig. Man darf erwarten, dass miindige
Investoren zwischen einer Hokuspokus-
Zahl und dem Gewinn nach US-GAAP
unterscheiden konnen. Bendtigen sie
zusitzliche Informationen, konnen sie
diese zudem bei der Firma einfordern.



