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Aufgeblihte
Aktiva

Firmenbilanzen In den Bilanzen der Schweizer
Konzerne stehen Milliarden an immateriellen
Werten. Abgeschrieben wird der Goodwill kaum -
obwohl jede zweite Ubernahme scheitert.

JURG MEIER UND SAMUEL GERBER
eter Leibfried erzihlt derzeit beson-
Pders gerne einen alten Witz: «Zwei
Bauern treffen sich auf der Strasse.

Jch habe soeben eine Kuh fiir eine Million’

Franken verkauft», sagt der eine. Staunend
fragte der zweite, wie er das geschafft habe.
dch habe fiir die Kuh zwei Hithner im Wert
von je 500 000 Franken iibernommery, ant-
wortet der erste Bauer.»

Leibfried ist nicht Conferencier. Leib-
fried ist Professor fiir Buchhaltung an der
Universitit St. Gallen. Den Witz erzihit er,
weil er fiir ihn mehr ist als nur eine gute
Pointe. In ihm steckt geméss dem Finanzex-
perten viel Wahrheit. Die Geschichte vom
Bauer zeigt, wie schwierig und zufillig es oft
ist, bei Ubernahmen den Wert des Kaufob-
jekts zu bestimmen. Besonders die Ermitt-
lung des Goodwills birgt Probleme. Er wird
bei einer Akquisition fiir Firmenwerte ein-
gesetzt, die sich nicht buchhalterisch erfas-
sen lassen, fiir welche die Kdufer aber viel
Geld bezahlen. Dazu gehoren etwa die
Marktposition eines gekauften Unterneh-
mens, Patente, das Markenimage oder auch
der Firmenname,

In den Bilanzen der Schweizer Konzerne
sammelten sich in den letzten Jahren ziem-
lich viele solcher Zufilligkeiten an. Seit
2004 hat sich der Goodwill alleine bei den
20 Unternehmen, die im Bérsenindex SMI
enthalten sind, fast verdoppelt. Unterdes-
sen betrégt er 121 Milliarden Franken. Be-
sonders hohe Zuwichse verzelcl;nen etwa
Novartis usid-Swisscom (siehe Tabelle).

Der massive Anstieg liegt vor allem in
einer Anderung der internationalen IFRS-
Richtlinien fiir die Rechnungslegung, Frii-
her schrieben Firmen den Goodwill iiber
einen festen Zeitraum ab. Im Schnitt war
der immaterielle Wert nach 15 bis 20 Jah-
ren aus der Bilanz verschwunden. Seit
2004 diirfen Unternehmen das nicht mehr,
Nun miissen sie einmal im Jahr einen so-
genannten Impairment-Test durchfithren.
Dieser soll Kliren, welche Firmenzukéufe
den urspriinglichen Goodwill noch recht-
fertigen und welche abgeschrieben wer-
den miissen - weil etwa die Absatzchan-
cen fiir ein gekauftes Produkt nicht mehr
so rosig aussehen oder die angestrebten
Umsiitze sich nicht erreichen lassen.

Verdoppelter Goodwiil
Die Regeldnderung war von Anfang an
umstritten. Die Berechnungen von Leib-
frieds Institut fiir Accounting, Controlling
und Auditing belegen nun die Folgen. Die
Bilanzen von Firmen, die andere Firmen
kaufen, werden zusehends aufgebliht. Ein
Ende ist nichtin Sicht: Bisher ergab sich aus
dem Abschreibungsrhythmus, dass die Fir-
men implizit damit rechneten, einen zuge-
kauften Firmenwert im Schnitt 16 Jahre zu
nutzen. Seit Einfithrung der neuen Rege-
lung hat sich dieser Wert auf fast 160 Jahre
verzehnfacht. Oder, anders gesagt: Abge-
schrieben wird heute nur, wenn es nicht
mehr anders geht.
. Aus Sicht der Firmen ist das verstind-
lich. «Niemand verbreitet gerne schlechte
Nachrichten», erklirt Leibfried. Eine Ab-

schreibung bedroht eine Firma zwar zu-
meist nicht, solange sie rentabel ist und ihre
Cashflows und Margen stimmen. Die Kor-
rektur hat aber Auswirkungen aufeine gan-
ze Reihe von Kennzahlen, nicht zuletzt auf
den Gewinn - und den schauen sich viele
Investoren noch immer genau an. Vor allem
aber ist ein Abschreiber auch ein Einge-
stindnis; «Jede Wertberichtigung driickt
aus, dass die Unternehmensfiihrung aus
heutiger Sicht zu einem zu hohen Preis ge-
kauft hat oder gar eine Fehlinvestition
machte», erklidrt Leibfried.

Uberforderte Buchprifer

So gibt bei der Swisscom immer wieder
ein moglicher grosserer Abschreiber auf
dem Goodwill fiir die italienische Tochter
Fastweb zu reden. Sollte die mit knapp 7
Milliarden Franken teuerste Ubernahme
der Firmengeschichte zum Flop werden,
wird das am Markt das Vertrauen in die
Fiihrung des Konzerns schwichen und erst

Oft schreiben Firmen erst
dann richtig ab, wenn eine
neue Flihrungsmannschaft an

Bord kommt. '

noch‘die Politik auf den Plan rufen, ist der
Bund.doch Mehrheltsakuonar der Swiss-
sm.

Oftmals ist denn laut Lelbfrled auch das
Phéinomen zu beobachten, dass erst dann
kriiftig abgeschrieben wird, wenn eine neue
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Fiihrungsmannschaft an Bord kommt, Da-
bei miisste der Impairment-Test eigentlich
verhindern, dass Positionen von zweifel-
haftem Wert in den Bilanzen stehen. Ge-
macht wird er, indem die Jahrespline fiir
die nichsten drei bis fiinf Jahre mit den An-
nahmen hochgerechnet werden. Der
Grossteil der Werte eines Goodwills liegt
darum in der ferneren Zukunft, wie Leib-
fried erklirt. «Der Test gleicht einem Blick
in die Kristallkugel», so Leibfried.

Das macht es auch den Buchpriifern
schwer, {iber die von den Unternehmen
festgelegten Impairment-Tests zu urteilen.
«Wir miissen sicherstellen, dass die ange-
wendeten Bewertungsmethoden konsis-
tent und rechnerisch korrekt sind, und dass
die aus dem Markt ablesbaren Faktoren
richtig ermittelt worden sind», erkldrt Lukas
Marty, Partner bei KPMG Schweiz, «Wenn
es aber darum geht, die Szenarien grund-
siitzlich zu hinterfragen, stossen wir schnell
an Grenzeny, sagt er. ‘

Dazu kommt: Die Firmen machen es
Buchpriifern nicht einfach. Zwei australi-
sche Wirtschaftsprofessoren stellten in ei-
ner Studie fest, dass selbst Grosskonzerne
Vorgaben fiir Impairment-Tests systema-
tisch umgehen. Auch in der Schweiz gibt es
Unternehmen, die «alle Spielrdiume aus-
niitzen, kreative Buchhaltung betreiben
oder gar die Bilanz frisieren», so Leibfried.
Eine Methode ist es, Firmeneinheiten neu
zusammenzulegen, um einen Abschreiber
zu verhindern. Kauft eine Bank zum Bei-
spiel eine Konkurrentin, teilt sie den Good-
will auf das Investment-Banking und auf
das Private Banking auf. Lauft im Invest-
ment Banking nichts, legen die Manager die
beiden Einheiten wieder zusammen und
verhindern so den Abschreiber.

Nichtalle Experten teilen die Skepsis ge-

gentiber dem Goodwill-Wachstum. Pana-
giotis Spiliopoulos, Leiter Research der
Bank Vontobel, sieht den Anstieg in der
Stiirke der Bilanzen der Schweizer Firmen
begriindet. Das habe es ihnen erlaubt, Zu-
kdufe zu titigen, Firmen wie Nestlé, Hol-
cim, Adecco oder Kithne + Nagel hitten
tiber die letzten Jahre einen guten Leis-
tungsausweis, so Spiliopoulos. Jiirg Stucker,
Partner Transaction Advisory Services bei
Ernst & Young, ist ebenfalls nicht erstaunt
dartiber, dass der Goodwill in den Bilanzen
stetig gestiegen ist. «Akquisitionen gibt es
immer, sogar wéhrend Krisen.»

Wahre Werte

Von einer Feststellung Leibfrieds ist al-
lerdings auch Stucker iiberrascht: Wie we-
nig Goodwill die Firmen selbst in der Fi-
nanzkrise abgeschrieben haben. In einer
globalen Studie hatte Emnst & Young 2009
gewarnt: Wegen der Krise sei der Goodwill
einem Risiko der Wertminderung ausge-
setzt. Dazu kam es gemdss der Untersu-
chung Leibfrieds kaum, die Abschreiber
stiegen nur wenig an (siehe Grafik). Ge-
stiitzt werden diese Erkenntnisse durch
eine neuere Untersuchung von Pricewater-
houseCoopers: Im Geschiftsjahr 2009 lag
der Goodwill von 332 europiischen Aktien-
gesellschaften im Schnitt bei 3,6 Milliarden
Euro. Davon schrieben sie im Mittel nur 179
Millionen Euro ab - trotz der damaligen
Wirtschaftskrise.

Leibfrieds grosste Sorge gehort denn
auch weniger der Vergangenheit als der Zu-
kunft. «<Wenn der Goodwill so weiter wichst,
wird das Problem immer grésser», warnt er.
Denn bei den Firmen steigt nicht nur die
Summe des Goodwills, sondern auch des-
sen Anteil an der Bilanzsumme. Seit 2004 ist
er bei den SMI-Firmen von knapp 2 auf fast

4 Prozent geklettert. «Was, wenn wir in 15
Jahren bei 20 Prozent sind? Dann wird es ex-
trem schwierig, diese Werte wieder aus den
Bilanzen zu streichen», so Leibfried. KPMG-
Mann Marty ergéinzt: Je hisher der Anteil
Goodwill in der Bilanz, um so stdrkeren Ein-
fluss hat das Management auf das Ergebnis.
«Konzernleitung und Verwaltungsrat miis-
sen dann jihrlich ihr eigenes Geschiift
bewerten. Und mit dieser Einschétzung und
einem Entscheid fiir oder gegen Abschrei-
ber beeinflussen sie Gewinn und Verlust
wesentlich.»

Die Firmen selber macht der Anstieg
des Goodwills nicht nerviss. Die UBS etwa
ist sich bewusst, dass bei wirtschaftlichen
Verwerfungen der Goodwill allenfalls
korrigiert werden muss, so Sprecherin
Dominique Schweiwiller. Man sei beim
Abschluss 2010 aber zum Schluss gekom-
men, «dass die zum 31. Dezember zuge-
ordneten Goodwill-Betrige weiterhin
einbringbar sind», so Scheiwiller. Bei
Roche ist die Sorge klein, dass es in kiinf-
tigen Krisen zu Goodwill-Abschreibern
kommt. «Roche musste noch nie Wert-
minderungen auf Goodwill vornehmen»,
betont Sprecher Daniel Grotzky. Versi-
cherer Zurich gibt auf die Auswirkungen
seiner jihrlichen Impairment-Tests «kei-
ne Prognosen abw, so Sprecher Lukas
Meermann.

Dabei ist eines schon heute klar: Lingst
nicht jede Ubernahme ist ein Erfolg. In
einem Artikel hielten Wissenschaftler der
Universitiit Ziirich letztes Jahr fest: «Ak-
quisitionen stellen sich in der Halfte aller
Fille als Fehlentscheidungen heraus.» Die
Frage ist also nicht; ob die Grossabschrei-
ber kommen, sondern wann,
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Swisscom-Sendeturm auf der Rigi:
Beim Telekomkonzern warten
viele auf einen Abschreiber

beim Goodwilt.
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