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Text: Stefan Kühl

----- Bilanzskandale haben das Vertrauen

m das Management von Unternehmen

stark beschädigt. Die „Enroniüs", also die

Tendenz;, Zahlen zu schönen, versetzt Bör-

senaufsicht, Wirtschaftsprüfer und Füh-

mngskräfte in helle Aufregung. Manager,

die ihr Zahlenwerk zu sehr manipuliert

haben, werden, medienwirksam in Hand-

schellen dem Untersuchungsrichter zuge-

führt. WirEschaftsprüfer geloben Abbitte

für ihre fehlende Aufmerksamkeit und ver-

schärfen ihre QuaÜtätssicherung. Die Bör-

senaufsicht erfindet neue Regehi, um ver-

ängstigte Anleger zu beruhigen.

Dieser mehr oder minder symbolische

Aktionismus verkennt jedoch, dass die

Empörung über kreative Buchführung

von Unternehmen die fast zwangsläufige

Nebenfolge eines zusammenbfechenden

Kapitalmarktes ist. Und dass sich dieses

Thema von allein erledigt, sobald die

Kurse wieder steigen.

Die eigentliche Ursache von Bilanz"

kosmetLk ist das Geschäftsmodelt risiko-

kapitalfinanzierter Unternehmen ~ das auf

einem permanenten. Nachfluss von Geld

aus dem Kapitalmarkt beruht. Firmen, die

von Business Angels, Risikokapitaigesell-

schaften oder der Börse finanziert werden,

dürfen auf keinen FaÜ Signale aussenden,

die den Kapitalmarkt beunruhigen kömiten.

Denn das Ausbleiben von Überweisungen

der Risilcokapitalgeber, die eingeschränkte

Möglichkeit, über einen ßörsengang neues

Geld einzusammeln, oder das Verfallen der

Untemehmensakquise- und Refinanzie-

rungswährung Aktie kann das schnelle

Ende eines kapitalrnarktorientierteD Unter-

nehmens bedeuten.

Schönfärberei liegt also ini System.

Denn wenn eme neue, „heiße" Tednztk

identifiziert ist und Anleger Interesse an
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dieser Technik entwickeln, wird von den

Unternehmen erwartet, dass sie schnell

wachsen - auch auf Kosten kurzfristiger

Profitabilität. Man glaubt, dass nur der-

jenige, der schnell Marktanteile erobert,

sich auch durchsetzen wird.

So geraten die Hightech_~Untemelimen

in eine Wachstumsfaüe, sie sind gezwun-

gen, zu expandieren und il"u' Produktspek-

üzim auszuweiten, weil sie sonst ihre hohe

Marktkapitalisiemng nicht rechtfertigen

können. Da Ar Überleben im Gegensatz

zu prüüär an Produl<tmärl<ten orientierten

Firmen vom Kapitalmarkt abhängt, ist die

Aufrechterhaltung der Wachstums] ogil<

von zentraler Bedeutung.

Die Folge: Besonders in Boom-Phasen

müssen diese Firmen permanent Meldun-

gen über eine Steigerung von Nutzerzah-

Jen, Umsatz und Ergebnisverbesserung

liefern. Dies ftihrt dazu, dass ~ koste es,

was es woÜe - Fortschritt bewiesen wird.

Die Verlockung, das Schaufenster zu deko-

rieren, um die nächste Fmanzierungshürde

zu nehmen, ist sehr groß.

Solange immer mehr Anleger Aktien

solcher schnell expandierenden Unterneh-

meii kaufen, herrscht wenig Sensibilität für

diese Camouflage. Selbst wenn mal eine

besonders tolerante Auslegung von Firmen-

zahlen bekannt wird, verliert sich diese

Neuigkeit in einer Vielzahl von Eifolgs-

nachrichten anderer Unternehmen.

Aber Jeder Boom am Risikokapital-

markt läuft sich tot ~ das war bei den

Mimcomputem in den siebziger Jahren der

Fall, bei den PC-Firmen m den Achtzigern

und bei den Intemet- und Tclekommum-

kationsunternebmern in den Neunzigem

(siehe auch brandems 09/02).

Die derzeitigen Verluste an den Börsen

sind die letzten Ausläufer dieses Nieder-

gangs der Hightech-Firmen. Nun kommt

es nicht mehr primär auf die Vermeidung

steigender Nutzer- oder Umsatzzahlen an,

sondern auf. ein profitables operatives

Geschäft. Null wird genauer darauf geach-

tet, wie die Zahlen eines Unternehmens

zustande kommen. Der Kapitaknarkt, der

wahrend der Boom-Phase jede Tridöierei

verzeiht, reagiert plötzlich sensibel, wenn

auch nur der Anschein umstrittener Bu~

chungsmethioden bekannt wird oder ein

Unternehmen gar seine eigene Zahlen

korrigieren muss. Medien, die sich vorher

nur für die Erfolgsnachrichten mteressiert

haben, entdecken plötzlich das Th-ema

„kreative Bilaozführung".
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Je nachdem, wie stark ein Unternehmen

sich vom Kapitalmarkt abhängig gemacht

hat, wirken sich die Spätfolgen einer lcrea-

tiven Buchführung unterschiecliich stark

aus. Sicherlich; Die KursverJuste, die durch

offensichtlich, werdende Tricksereien ent-

stehen, sind auch Air primär auf den Ver-

kauf von Produkten ausgerichtete Unter-

nehmen nicht angenehm. Aber sie steÜen

in der Regel nicht die Uberlebensfahigkeit

der Firma in Frage. Denn solange sie durch

den. Verkauf von Produkten und Dienst-

leistimgen mehr einnÜTimt als ausgibt, ist

üire Liquidität nicht umnittelbar bedroht.

Bei primär am Kapitalmarlct orientier-

ten Unternehmen wirkt sich die Erosion

des Vertrauens jedoch häufig verheerend

aus. Ehemalige Vorzeige-Untemehmen wie

Enron, 'Worldcom oder Qwest sind nicht

deswegen den Bach hin untergegangen,

weil nach dem Aufdecken von Bilanzie-

rungstricks zutiefst marode UnteiTiehmen

zum Vorschein gekommen wären. Son-

dem weil das Vertrauen am Kapitatmarkt

durch die offensichtlich gewordene .krea-

tive BuchfLüu-ung verloren ging und damit

das Geschäftsmoclell nicht mehr aufgehen

konnte.

Oder noch provokanter ausgedrückt:

Tricksende Firmen gehen nicht deswegen

Pleite, weil hinter der Fassade Chaos

herrschte, sondern weil das Management

die Bilanz-Tricksereien nicht gut genug

organisiert hat. Das Ausgestaltung der

doppelten Wü-ldichkeit, der Betriebsrealität

einerseits und der Außendarstellung ande-

rerseits, war schlicht und einfach nicht pro-

fessioneU genug.

Kreative Buclifühmng ist immer dami

von zentraler Notwendigkeit, wenn sich

Unternehmen stark am Kapttalmarkt

orientieren. Bei einem Zusammenbruch

des Risikokapitalmarktes und einem Nie-

dergang der Alctienkurse ist diese Form der

Untemehmensfinanzierung mcht mehr

besonders reizvoll. Selbst Firmen mit hoch-

interessanten Produktideen haben Schwie-

rigkeiten, Gelder von Risikokapitalgebern

zu bekommen, und auch Unternehmen,

die während einer Boom-Phase das Herz

von Anlegern höher schlagen lassen, wer-

den vom Strudel verfallener Aktienkurse

erfasst-

In dieser Phase ist die la'eative Buch-

fühmng nicht mehr so entscheidend, weÜ

Unternehmen sowieso keine Möglichkeit

haben, sich vorrangig über den Kapital-

markt zu finanzieren. Ihr Überleben .hängt

jetzt davon ab, dass sie im. operativen

Geschäft genug Geld einnehmen, um ihre

laufenden Kosten zu finanzieren. Und für

diese Form des UquicEitätsmanagement ist

das Verkünden guter Zahlen verzichtbar.

Die SoÜdität in der Euchfülining i-uiTimt

wieder zu ~ nicht, weil die Verantwort-

lichen bessere Menschen geworden wären,

sondern weil es keine Anreize mehr gibt,

zu sein- zu sAummelj'L.

Auf diese Weise erledigt sich das Pro"

blem der kreativen Buchführung also ganz

unabhängig vom Aktionismus des Gesetz-

gebers, der Börsenaufsicht und der Dach-

verbände der WirtschafEspriifer weit ge-

hend von allein - bis zum nächsten Boom

am Kapitalmarkt.
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