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Die Sicht des Raiffeisen Chefokonomen
Samthandschuhe ausziehen

-2 “,; An den Finanzmarkten wird viel
' Geld investiert. Entsprechend
gross sind die Anreize, das ei-
gene Unternehmen méglichst
positiv in den Bilanzzahlen dar-
zustellen. Obwohl ein Franken
ein Franken ist und die Buch-
haltung eine staubtrockene
Disziplin, haben die Unterneh-
men dennoch einen nicht uner-

|~ heblichen Spielraum, ihre wirt-
schaftliche Situation in den Jahresabschllssen besser
darzustellen. Die Aufblahung von Einnahmen, die Senkung
von Abschreibungskosten, die Verzégerung von Ausgaben
oder die Uberbewertung des Lagerbestands sind nur ei-
nige Beispiele daflr. Zuweilen kénnen die Unternehmen
den Verlockungen nicht widerstehen und Uberschreiten
das Mass des gesetzlich Zulassigen. An dieser Stelle kom-
men die Wirtschaftsprifgesellschaften ins Spiel. Sie agie-
ren als unabhangige Prifer, die die Finanzberichte von Un-
ternehmen untersuchen, um deren Richtigkeit und
Gesetzmassigkeit sicherzustellen.

Fur ein effizientes Finanz- und Wirtschaftssystem kommt
den Prifern daher eine eminent wichtige Rolle zu. Sie sind
die Wachter der Transparenz und Garanten fir das Ver-
trauen in die Bilanzkennzahlen. Doch auch die Wirtschafts-
prifer sind diversen Verlockungen ausgesetzt und vor Feh-
lern nicht gefeit. Da sie die gepriften Unternehmen kraft
ihrer Priffunktion sehr gut kennen, bieten sie diesen auch
lukrative Beratungsleistungen an. Dadurch entstehen je-
doch Interessenkonflikte, in deren Folge die Prifgesell-
schaften die nétige Strenge bei der Uberwachung und der
Revision der JahresabschlUsse ihrer Kunden vermissen las-
sen. So ist es in der Vergangenheit wiederholt zu spekta-
kularem Versagen der Wirtschaftsprifer gekommen. Es ist
daher an der Zeit, dass die Behodrden ihre Samthandschuhe
im Umgang mit den Prifgesellschaften ausziehen.

Einer der bekanntesten und verheerendsten Falle war der
Enron-Skandal im Jahr 2001. Enron, ein US-amerikanischer
Energiekonzern, hatte Uber Jahre hinweg seine Bilanzen
massiv manipuliert, um ein erfolgreicheres Bild des Unter-
nehmens zu zeichnen. Arthur Andersen, der zustandige
Wirtschaftsprufer, versaumte es, diese Manipulationen
aufzudecken, und war sogar aktiv an der Vernichtung be-
lastender Unterlagen beteiligt. Der Skandal flhrte nicht
nur zum Zusammenbruch von Enron, sondern auch zum
Ende von Arthur Andersen, einer der damals finf grossten
Wirtschaftsprufungsgesellschaften weltweit.

Kritisiert wird die Rolle der Prifer auch beim folgenschwe-
ren Untergang von Lehman Brothers im Zuge der Finanz-
krise im Jahr 2008. Der Wirtschaftsprifer EY hatte die Fi-
nanzberichte von Lehman Brothers uber Jahre hinweg
abgenickt, ohne die immensen Risiken zu bemerken oder
darauf hinzuweisen. Insbesondere fur das Versaumnis, die
«Repo 105»-Geschafte angemessen zu hinterfragen,
wurde EY stark kritisiert. Mit diesen Geschaften entfernte
die amerikanische Investmentbank jeweils kurz vor Quar-
talsende Verbindlichkeiten aus der Bilanz und senkte damit
kunstlich die Verschuldungsquote. Da die Bank gleichzei-
tig Verpflichtungen einging, die Verbindlichkeiten nach
Quartalsende wieder zurlickzukaufen, hatte sie diese kor-
rekterweise als Finanzierungen verbuchen mdussen. Aller-
dings wurde EY in diesem Zusammenhang nie gerichtlich
verurteilt. EY einigte sich 2013 mit Investoren und be-
zahlte USD 99 Millionen. Zudem schloss EY 2015 einen
Vergleich mit dem Bundesstaat New York. Der Fall hatte
jedoch das Vertrauen in die Prifgesellschaft und den Glau-
ben an deren Unabhangigkeit in Mitleidenschaft gezogen.

Weniger glimpflich dirften fir EY wohl deren Unterlassun-
gen im Zusammenhang mit dem Zusammenbruch des
deutschen Zahlungsdienstleisters Wirecard im Jahr 2020
ausgehen. Jahrelang hatte Wirecard seine Bilanzen massiv
manipuliert. Trotz wiederholter Warnungen und Hinweise
auf schweren Betrug testierte EY die Abschliisse von Wire-
card Uber rund zehn Jahre, ohne die Falschungen zu er-
kennen. Warnsignale, insbesondere zu ausgelagerten Zah-
lungsdienstleistungen durch Dritte, gab es zahlreiche,
doch diesen ging der Buchprifer aus ungeklarten Griinden
nicht nach. Exakt identische Transaktionsvolumina 2016
und 2017 in den Geschaftsbichern dieser Drittparteien
wurden beispielsweise bemerkt, doch l6sten solche alar-
mierenden Signale keine weiteren Prifungshandlungen
bei EY aus. Genauso wenig nicht existente Vertragspartner
oder angebliche Topkunden, die Wirecard nicht mal kann-
ten. Sogar plumpe Falschungen vermochte EY nicht als
solche zu erkennen. Das Aus fur Wirecard kam erst, als
eine Sonderprifung durch KPMG keine ausreichenden
Nachweise Uber die Existenz von Bankguthaben auf Treu-
handkonten in der Hohe von EUR 1,9 Milliarden ermitteln
konnte.

Der jlngste Skandal betrifft den Wirtschaftsprifer PwC,
dessen Geschaft in China ein sechsmonatiges Geschafts-
verbot droht. Dem Buchprifer werden schwerwiegende
Fehler bei der Prifung der Bilanz des zusammengebroche-
nen zweitgrossten chinesischen Immobilienunternehmens
Evergrande vorgeworfen. Die chinesische
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Wertpapieraufsicht hegt den Verdacht, dass Evergrande
seinen Umsatz Uber einen Zeitraum von zwei Jahren bis
2020 massiv betrligerisch aufgeblasen hat. Die Rede ist
von USD 78 Milliarden, die nicht vorhanden waren. Bis An-
fang 2023 hat PwC die Abschliisse von Evergrande 14
Jahre lang ohne Bedenken testiert. Mit dem drohenden
Geschaftsverbot will die chinesische Behdrde harter gegen
Wirtschaftsprifer vorgehen. Zudem fordern die Behérden
staatliche Unternehmen auf, die Zusammenarbeit mit PwC
zu beenden. Die Auswirkungen fir PwC sind betrachtlich
und durften zu hohen Einnahmenverlusten und Entlassun-
gen fuhren.

Zertifizierung von Abschlissen verbieten. China scheint
gewillt, eine hartere Gangart gegenlber Wirtschaftspru-
fern einzuschlagen.

Es ist an der Zeit, dass die Behorden weltweit scharfer ge-
gen fehlerhafte Buchprifer vorgehen. Die aufgedeckten
Skandale haben zahlreiche Schwachen in den Strukturen
und Praktiken der Wirtschaftsprifung offengelegt. Ein
zentraler Kritikpunkt ist die mangelnde Unabhangigkeit
der Wirtschaftsprifer. Ein weiteres Problemfeld ist die
oligopolartige Struktur des globalen Wirtschaftsprifungs-
marktes. Die «Big Four» dominieren den Markt nach Belie-

ben, wodurch sie nachlassig geworden sind und fehleran-
fallig. Ein Beispiel mehr daflr, dass mangelnder
Wettbewerb schlecht flr die Wirtschaft ist.

Bereits im April 2023 hatte die deutsche Wirtschaftspru-
fungsaufsicht APAS den Buchprifer EY wegen dessen
Rolle im Wirecard-Skandal mit einem zweijahrigen Neuan-
nahmeverbot fir Prifmandate von Unternehmen von 6f-
fentlichem Interesse sowie einer Geldbusse von EUR 0,5
Millionen belegt. Die chinesische Behorde durfte nun weit
darliber hinausgehen. Sie will nicht nur das Neugeschaft,
sondern wahrend der Zeit des Banns auch jegliche

Fredy Hasenmaile,
Chefokonom Raiffeisen Schweiz

Wichtige rechtliche Hinweise

Keine Beratung

Die vorliegende Présentation dient allgemeinen Werbe- sowie Informationszwecken und ist nicht auf die individuelle Situation des Empfangers abgestimmt. Sie
stellt weder eine Beratung, eine Empfehlung, noch ein Angebot oder dergleichen dar und ersetzt keinesfalls eine umfassende, detaillierte Analyse und Beratung.
Erwahnte Beispiele und Hinweise sind allgemeiner Natur, welche im Einzelfall abweichen kdnnen. Der Empfénger bleibt selbst flir entsprechende Abklarungen,
Priifungen und den Beizug von Spezialisten (z. B. Steuer-, Versicherungs- oder Rechtsberater) verantwortlich.

Hinweis betreffend zukunftsgerichtete Aussagen

Die vorliegende Publikation enthalt zukunftsgerichtete Aussagen. Diese widerspiegeln Einschatzungen, Annahmen und Erwartungen von Raiffeisen Schweiz Ge-
nossenschaft («Raiffeisen Schweiz») zum Zeitpunkt der Erstellung. Aufgrund von Risiken, Unsicherheiten und anderen Faktoren kénnen die kiinftigen Ergebnisse
von den zukunftsgerichteten Aussagen abweichen. Entsprechend stellen diese Aussagen keine Garantie flir kiinftige Leistungen und Entwicklungen dar. Zu den
Risiken und Unsicherheiten zéhlen unter anderem die im Geschéftsbericht der Raiffeisen Gruppe (verfligbar unter report.raiffeisen.ch) beschriebenen Risiken und
Unsicherheiten. Raiffeisen Schweiz ist nicht verpflichtet, die zukunftsgerichteten Aussagen in dieser Publikation zu aktualisieren.

Keine Haftung

Raiffeisen Schweiz unternimmt alle zumutbaren Schritte, um die Zuverladssigkeit der prdsentierten Daten zu gewdhrleisten. Raiffeisen Schweiz Ubernimmt aber
keine Gewahr fur Aktualitdt, Richtigkeit und Vollstédndigkeit der in dieser Publikation verdffentlichten Informationen.

Raiffeisen Schweiz haftet nicht fur allféllige Verluste oder Schaden (direkte, indirekte und Folgesch&den), die durch die Verteilung dieser Publikation oder deren
Inhalt verursacht werden oder mit der Verteilung dieser Publikation im Zusammenhang stehen. Insbesondere haftet sie nicht fur Verluste infolge der den
Finanzmarkten inharenten Risiken.

Bei aufgefiihrten Performance-Daten handelt es sich um historische Daten, aufgrund derer nicht auf die laufende oder zuklnftige Entwicklung geschlossen werden
kann.

Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhédngigkeit der Finanzanalyse
Diese Publikation ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse. Die «Richtlinien zur Sicherstellung der Unabhéangigkeit der Finanzanalyse» der Schweizerischen
Bankiervereinigung (SBVg) finden demzufolge auf diese Publikation keine Anwendung.

Die vorliegende Publikation darf ohne schriftliche Genehmigung von Raiffeisen weder auszugsweise noch vollstédndig vervielfaltigt und/oder weitergegeben wer-
den.




