Text: Stefan Kithl

Eine gute Nachricht: Das Problem der Bilanzfilschereien wird sich von

ganz allein ededigen ~ dank der Krise am Kapitalmarkt.

----- Bilanzskandale haben das Vertrauen
in das Management von Unternehmen
stark beschiadigt. Die ,,Enronitis®, also die
Tendenz, Zahlen zu schonen, verserzt Boe-
senaufsicht, Wirtschaftspriifer und Fith-
rungskeilte in hefle Aufregung. Manager,
die ihr Zahlenwerk zu sehr manipuliert
haben, werden medienwirksam in Fand-
schellen dem Ungersuclumgsrichter zoge-
fithrt. Wirtschaftspriifer geloben Abbitte
fiir ihre fehlende Aufmerlsamleit und ver-
schdrfen thre Qualitdtssicherung. Die Bér-
senaufsicht edindet nene Regeln, wum ver-
dngstigte Anleger zu berubigen.
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Dieser mehr oder minder symbolische
Altionismus verkennt jedoch, dass die
Emporung @iber kreative Buchfithrung
vonr Unternehimen die fast zwangslaulise
Nebentolge eines zusammenbrechenden
Kapitalmarktes ist. Und dass sich dieses
Thema von allein ededigt, sobald die
Kurse wieder steigen.

Die eigentliche Ussache von Bilanz-
kosmetik ist das Geschiaftsmodell risiko-
kapitalfinanzierter Unternehimen — das auf
emem permanenien Nachiluss vor Geld
aus dem Kapitalmarkt beruht. Firmen, die
vou Business Angels, Risikokapitatgesell-

schaften oder der Borse finanziert werden,
diirfen auf keinen Fall Signale aussenden,
die den Kapitalmarkt beunruhigen kérnnten.
Denn das Ausbleiben von Uberweisunngen
der Risikokapitalgeber, die eingeschrinkee
Moglichkeit, Gibet cinen Bdrsengang neues
Geld einzusammeln, oder das Verfallen der
Unternehmensalkquise- und Refinanzie-
rungswihrung Aktie kann das schnelle
Ende eines kapitalmarktorientietten Unter-
nehmens bedeuten.

Schonfarberei liegt also im System.
Drenn wenn eine neue, ,heiffe” Technik
identifiziert ist und Anleger Interesse an
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dieser Technik entwickeln, wird von den
Untemehmen erwartet, dass sie schnefl
wachsen — auch auf Kosten kurzfristiger
Profitabilitit. Man glaubt, dass nur der-
Jenige, der schnell Marktanteile erobert,
sich auch durchsetzen wird.

So geraten die Hightech-Untemehmen
in eine Wachstumsfalle, sie sind gezwun-
gen, zu expandieren und ihr Produktspek-
trum auszowelten, weil sie sonst thre hohe
Masktkapitalisierung nichs rechtfertigen
kénnen. Da ihr {berleben im Gegensatz
zu pomar an Produktmirkten orientierten
Firmen vom Kapitalmarkt abhingt, ist die
Aufrechterhaltung der Wachstumslogik
von zentraler Bedentung,

Die Folge: Besonders in Boom-Phasen
mussen diese Firmen permanent Meldun-
gen liber eine Steigerung von Natzerzah-
len, Umsatz und Ergebnisverbesserung
licfern. Dies fiihet dazu, dass - koste es,
was es wolle - Fortschritt bewiesen wird.
Die Verlockung, das Schaufenster 71 deko-
rieren, um die nichste Finanzierungshiirde
zu nehmen, ist sehr grofs.

Solange immer mehr Anleger Aktien
solcher schrell expandierenden Unterneh.
men kaufen, herrscht wenig Sensibilitit fir
diese Camouflage. Selbst wenn mal eine
besonders tolerante Auslegung von Firmen-
zahlen bekannt wird, verliert sich diese
Neuigkeit in einer Vielzahl von Erfolgs-
nachrichten anderer Unternehmen.

Aber jeder Boom am Risikokapital-
marke Euft sich tor ~ das war bei den
Minicomputern in den siebziger Jahren der
Fall, bei den PC-Firmen in den Achtzigern
und bei den Internet- und Telekomnuni-
kationsunternehmern in den Neunzigern
(siche auch brand eins 09/ 02),

Die derzeitigen Verluste an den Béirsen
sind die lerzten Ausliufer dieses Nieder-
gangs der Hightech-Firmen. Nun kommt
es nicht mehr primir auf die Vermeldung
steigender Nutzer- oder Umsatzzahlen an,
sondern auf ein profisables operatives
Geschaft. Nun wird genauer daranf geach-
tet, wie die Zahlen eines Unternehmens
zustande kommen. Der Kapitalmarke, der

wihrend der Boom-Phase jede Trickserei
verzeiht, reagiert plétzlich sensibel, wenn
auch nur der Anschein umstrittener Pu-
chungsmethoden bekannt wird oder ein
Unternehmen gar seine eigene Zahlen
kourigieren muss. Medien, die sich vorher
nur fiir die Erfolgsnachrichten interessiert
haben, entdecken plotelich das Thema
WKreative Bilanzﬁihmng“,

Eine solide Buchfithrung ist
weniger eine Frage der Moral
zls der Anrelze

Je nachdem, wie stark ein Unternehmen
sich vom Kapitalmarkt abhangig gemacht
hat, wirken sich die Spitfolgen einer krea-
tiven Buchfithrung unterschiedlich stark
aus. Sicherlich: Die Kursvertuste, die durch
offensichtlich werdende Tricksereien ent-
stehen, sind auch fir primér auf den Ver-
kauf von Produkten ausgerichtete Unter-
nchmen nicht angenehm. Aber sie stellen
in der Regel nicht die Uberlebensf:ihigkejt
der Firma in Frage. Denn solange sie durch
den Verkauf von Produkten und Dienst-
leistungen mehr einnimmt als ansgibr, ist
ihre Liquiditdt nicht unmittelbar bedroht.

Bei primir am Kapitalmarkt orientier
ten Unternehmen wirkt sich die Erosion
des Vertrauens jedoch haufig verheerend
aus. Ehemalige Vorzeige-Unternehmen wie
Enron, Worldcom oder Qwest sind nicht
deswegen den Bach hinuntergegangen,
weil nach dem Aufdecken von Bilanzie-
rungstricks zutiefst marode Unternehmen
zum Vorschein gekommen wiren. Son-
dern weil das Vertrauen am Kapitalmarkt
durch die offensichtlich gewordene krea-
tive Buchfithrung verloren ging und damit
das Geschaftsmodell nicht mehr aufgehen
konnte.

Oder noch provokanter ausgedriickt:
Tricksende Firmen gehen niche deswegen
Pleite, weil hinter der Fassade Chaos
herrschte, sondern weil das Management
die Bilanz- Tricksereien nicht gut genug
organisiert hat. Das Ausgestaltung der
doppelten Wirklichkeit, der Betriebsrealitiit
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einerseits und der AufSendarstelung ande-
rerseits, war schlicht und einfach niche pro-
tessionell genug,

Kreative Buchfiihrung ist immer dann
von zentraler Notwendigkeit, wenn sich
Unternehmen  stark am Kapitalmarkt
orientieren. Bei einem Zusammenbmich
des Risikokapitalmarktes und einern Nie-
dergang der Aktienkurse ist diese Form der
Unternehmensfinanzierung  nicht mehr
besonders reizvoll. Selbst Firmen mit hoch-
interessanten Produktideen haben Schwie-
rigkeiten, Gelder von Risikokapitalgebern
zu bekommen, und auch Unternehmen,
die wihrend einer Boom-Phase das Herz
von Anlegern héher schlagen lassen, wer-
den vom Strudel verfallener Aksienlaurse
erfasst.

In dieser Phase ist dic kreative Buch-
fithrung nicht mehr so entscheidend, weil
Untemnehmen sowieso keine Méglichkeit
haben, sich vorrangig tiber den Kapital-
markt zu finanzieren. thr Uberleben hin gt
jetzt davon ab, dass sie im operativen
Geschift genug Geld einnehmen, um ihre
laufenden Kosten zu finanzieren. Und fiir
diese Form des Liquiditatsmanagerment ist
das Verkiinden guter Zahlen verzichtbar.
Die Soliditit in der Buchfithming nimmt
wieder zu — nicht, weil die Verantwort-
lichen bessere Menschen geworden wiren,
sondern weil es keine Anreize mekir gibt,
zu sehr zu schummeln.

Auf diese Weise erledigt sich das Pro-
blem der kreativen Buchfithrung 2lso ganz
unabhingig vom Aktionismus des Gesetz-
gebers, der Bérsenaufsicht und der Dach.
verbinde der Wirtschaftspriifer weit ge-
hend von allein - bis zum nichsten Boom
am Kapitalmarks. ---- . i

Dy Stefan Kiihl leitet ein Forschungsprojeks
an der Ludwig-Maximilians-Universitir
Miinchen fiber die Auswirkungen der Bér-
senkrise anf das Risikokapitalgeschisfi.
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Exit — Wie Risikokapital die Regelrr der
Wirtschafl verindert, Campus Verlag, 2003;
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