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Frankfurt — Kurz vor seinem Abgang berei-
tete Telekom-Chef René Obermann seinen
Aktiondren noch eine herbe Enttdu-
schung. Sein Unternehmen muss fiir das
Geschéftsjahr 2012 einen Verlust von
5,3 Milliarden Euro melden. Der Grund
sind hohe Wertminderungen bei der Toch-
ter T-Mobile USA, wo der so genannte
Goodwill um 7,4 Milliarden Euro abge-
schrieben wurde. Die Deutsche Telekom
ist keineswegs das einzige Unternehmen,
das sich reicher gerechnet hat als es in
Wahrheit ist. Zahlreiche andere DAX-Kon-
zerne haben in ihren Bilanzen Zeitbom-
ben, die jederzeit hochgehen und Milliar-
denverluste erzeugen kénnen. Der Spreng-
satz ist der Goodwill, auch Firmen- oder
Geschéftswert genannt. Er entsteht, wenn
ein Unternehmen ein anderes aufkauft
und daflir mehr zahlt, als die ibernomme-
ne Firma eigentlich wert ist.

So hat die Telekom 2001 fiir 35 Milliar-
den Dollar die amerikanische Mobilfunk-
firma VoiceStream {ibernommen und sie
spéater in T-Mobile USA umbenannt. Offen-
bar war der Kaufpreis viel zu hoch. Jetzt,
wo die Telekom ihre kriselnde Tochter mit
dem Wettbewerber MetroPCS zusammen-
legen will, muss sie den Firmenwert auf
Dréngen des Partners heruntersetzen.

Der Geschéftswert von Siemens
betrug 17,1 Milliarden Euro -
dreimal so viel wie der Gewinn

Die hochsten Firmen- und Geschéfts-
werte aller DAX-Unternehmen weist Sie-
mens aus, wo der Goodwill zum Ende des
jlingsten Geschéftsjahrs 17,1 Milliarden Eu-
robetrug. Diesist mehr als dreimal so hoch
wie der Gewinn nach Steuern. In den Bilan-
zen der 30 DAX-Unternehmen hat sich bis
Ende 2011 ein Goodwill von insgesamt
195 Milliarden Euro angesammelt, ermit-
telte Professor Peter Leibfried von der Uni-
versitidt St. Gallen in der Schweiz. ,Der
Goodwill ist eine Restgrofie”, erlautert der
Bilanzexperte. Er ergibt sich, wenn die Ma-
schinen, Immobilien und anderen Verma-
genswerte einer iibernommenen Firma pe-
nibel den entsprechenden Bilanzposten
der neuen Muttergesellschaft zugeordnet
worden sind. Auch immaterielle Werte wie
Patente, Lizenzen oder Markenrechte wer-
den heute in der Regel nicht mehr zum
Goodwill gezdhlt. Was aber bleibt dann
noch {ibrig? ,Der Goodwill ist eine Zu-
kunftshoffnung. Er spiegelt unter ande-
rem die Erwartung wider, dass das Ma-
nagement die erhofften Synergien aus ei-
ner Fusion oder Firmeniibernahme reali-
sieren kann*, sagt Leibfried.

Dafiir, dass der Goodwill ein blofier Hoff-
nungswert ist, zahlen die Unternehmen zu-

Die Zeitbombe in den Bilanzen

Viele Dax-Konzerne rechnen sich reicher, als sie eigentlich sind
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Natige Korrekturen: Die Deutsche Telekom bezahlte 35 Milliarden fiir VoiceStream — so viel war die Firma nicht wert. oto: bpa

weilen irrwitzig viel Geld. Das bislang ekla-
tanteste Beispiel lieferte der britische Mo-
bilfunkkonzern Vodafone, der im Februar
2000 den Diisseldorfer Mannesmann-Kon-
zern per Aktientausch tibernahm. Bei der
Transaktion entstand ein Firmenwert von
rund 150 Milliarden Euro, den das Unter-
nehmen in den folgenden Jahren weitge-
hend abschreiben musste. ,Wenn der
Goodwill so hoch ist wie im Fall Vodafo-
ne/Mannesmann, dann muss man damit
rechnen, dass es irgendwann knallt und
sich die Hoffnungen und Zukunftserwar-

tungen der Vergangenheit in Luft aufl-
sen”, restimiert Christian Zwirner, Ge-
schaftsfithrer bei der Miinchner Wirt-
schaftspriifungsfirma Kleeberg.

Brisant wird es, wenn der akkumulierte
Goodwill das Eigenkapital erreicht oder
gar iiberschreitet. Denn dann droht den Un-
ternehmen die Uberschuldung, falls der
Firmenwert komplett abgeschrieben wer-
den muss. Mehrere DAX-Konzerne befin-
den sich bereits in der Gefahrenzone. Ende
2011 war der Goodwill bei der Deutschen
Post und dem Medizin-Unternehmen Fre-

senius grofRer als das Eigenkapital. Bei der
Deutschen Borse, Heidelberg Cement, Hen-
kel, Linde, Metro, RWE und SAP belief sich
der Firmenwert auf mehr als die Hélfte des
Eigenkapitals.

Natfirlich erlaubt das Bilanzrecht nicht,
dass sich Unternehmen nach Belieben
reich rechnen. Das wire Betrug gegeniiber
Aktiondren, Banken und Glaubigern. Bis
vor neun Jahren gab es in den Bilanzstan-
dards klare Vorschriften: Der Goodwill
musste alljghrlich um einen bestimmten
Betrag abgeschrieben werden. Dann war
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absehbar, wann der Hoffnungswert auf
null schrumpft.

Doch 2004 wurde beim Bilanzstandard
IFRS, der auch fiir borsennotierte deut-
sche Groflunternehmen gilt, eine neue Re-
gel eingefiihrt. Statt der planméfiigen Ab-
schreibung miissen die Unternehmen den
Goodwill jetzt passgenau der aktuellen Ent-
wicklung anpassen. Wie viel die Zukunfts-
hoffnung noch wert ist, ermitteln die Fir-
men mittels komplizierter Berechnungen,
den Impairment Tests. Hierbei haben die
Finanzchefs groflen Spielraum, den sie
auch entschlossen nutzen.

»Seit der IFRS-Neuregelung haben die
DAX-Unternehmen im Durchschnitt pro
Jahrrund eineinhalb Prozent auf den Good-
will abgeschrieben®, erldutert Leibfried.
Das habe zur Folge, dass der Goodwill der
iibernommenen Firmen erst in etwa 60 bis
70 Jahren auf null sinke. ,,Das ist natiirlich
absurd®, sagt er. Die meisten anderen Akti-
va werden viel schneller abgeschrieben,
seien es Computer, Maschinen oder Paten-
te. Doch warum zogern die Unternehmen
beim Firmenwert so lange? ,,Abschreibun-
gen auf den Goodwill kdnnen bedeuten,
dass sich das Management bei einem Fir-
menkauf verkalkuliert hat. Dies mdchte na-
tlrlich niemand zugeben®, sagt Wirt-
schaftspriifer Zwirner. Daher schieben vie-
le Firmen notige Abschreibungen auf, bis
es gar nicht mehr anders geht. ,, In solchen
Fillen sind die Abschreibungsbetrige
dann meistens enorm“, sagt Zwirner.

Die Firmen schieben notige
Abschreibungen auf, bis es
nicht mehr anders geht

Die Investoren betrachten den Abschrei-
bungsstau zunehmend mit Argwohn. Ist ei-
ne Bilanz mit Goodwill Giberfrachtet, dann
strafen die Bérsen das Unternehmen mit ei-
nem Kursabschlag ab. Laut einer Studie
der europdischen Finanzmarktaufsicht ES-
MA werden Borsengesellschaften mit ho-
hem Firmenwert an den Aktienmérkten
im Mittel rund ein Drittel unter ihrem
Buchwert bewertet. ,Der Goodwill, der
sich in den Bilanzen vieler DAX-Unterneh-
men akkumuliert hat, schafft fiir die Anle-
ger Unsicherheit“, sagt Professor Leib-
fried. Es ldsst sich nicht vorhersehen,
wann und in welcher Héhe das Manage-
ment die nétigen Wertminderungen voll-
zieht. ,Es war keine gute Idee, die planmaé-
RRige Abschreibung des Firmenwertes auf-
zugeben“, sagt der Bilanzexperte. Auch an-
dere Experten fordern, die umstrittene An-
derung des IFRS-Standards zuriickzuneh-
men. Eine Riickkehr zur planméfiigen Ab-
schreibung wiirde fiir Unternehmen, Inves-
toren und Buchpriifer mehr Sicherheit be-
deuten und konnte alle Beteiligten vor b6-
sen Uberraschungen bewahren.
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