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Exponentielle Wachstumskurven miissen die Alarmglocken schrillen lassen

Warum wir nach dem Bilanzskandal um Wirecard ein neues Frithwarnsystem brauchen / Von Stefan Kiihl

Bekanntgewordene Bilanzmanipulatio-
nen versetzen Finanzministerien, Borsen-
aufsicht und Wirtschaftsprifer in wilde
Hektik. Manager werden medienwirk-
sam dem Untersuchungsrichter vorge-
fithrt, Wirtschaftspriifer geloben, Abbitte
fiir ihre fehlende Aufmerksamkeit in der
Vergangenheit zu leisten, und verschir-
fen ihre Qualitatssicherung. Das Finanz-
ministerium erfindet eine Reihe neuer
Regeln, um den veringstigten Kapitalan-
legern zu signalisieren, dass man alles
tut, um das Problem einer allzu phanta-
sievollen Bilanzfithrung und -priifung in
den Griff zu bekommen.

Dabei wird so getan, als wire die Bi-
lanzfiihrung ein Problem der Uberwa-
chung und Bestrafung von Managern,
Controllern und  Wirtschaftspriifern.
Wenn man nur gentigend stindige Mana-
ger an den Pranger stellt, viele neue Re-
geln fiir Wirtschaftspriifungsgesellschaf-
ten schafft und die Borsenaufsicht mit
neuen Stellen ausstattet, wiirde man, so
die Logik, das Vertrauen der Anleger
schon wiedergewinnen. Es wird dabei je-
doch verkannt, dass die kreative Buchfiih-
rung von Unternehmen die fast zwangs-
ldufige Nebenfolge einer durch den Fi-
nanzmarkt getriebenen Wirtschaft ist.

Die phantasievollen Formen der Bilanz-
kosmetik lassen sich darauf zuriickfiih-
ren, dass das Geschiaftsmodell von risiko-
kapitalfinanzierten Unternehmen wie Wi-
recard auf einem permanenten Nachfluss
von Geld aus dem Kapitalmarkt aufge-
baut ist. Unternehmen, die auf die Finan-
zierung durch Risikokapitalgesellschaf-
ten oder durch die Boérse angewiesen
sind, missen mit aller Gewalt — notfalls
auch durch das Engagement von Privatde-
tektiven — verhindern, dass sie Signale
aussenden, die den Kapitalmarkt beunru-
higen kénnten. Das Ausbleiben von Uber-
weisungen durch Investoren oder die Be-
eintrichtigung der Moglichkeit, an der
Borse neues Geld einzusammeln, kdnnte
das schnelle Ende eines kapitalmarktori-
entierten Unternehmens bedeuten.

Die Logik der Risikokapitalgeber am Fi-
nanzmarkt ist immer die gleiche. Wenn
eine neue ,heille Technik” identifiziert ist
und Anleger Interesse an dieser Technik
entwickeln, wird von Unternehmen er-
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Fahrtziel unbekannt? Nach dem Bilanzskandal um den Finanzdienstleister Wirecard ist die Debatte iiber die Konsequenzen entbrannt.

wartet, dass sie schnell wachsen — auch
auf Kosten kurzfristiger Profitabilitit.
Der Glaube ist, dass sich nur derjenige,
der schnell Marktanteile erobert, auch
durchsetzen wird. Die Unternehmen gera-
ten dadurch in eine Wachstumsfalle. Sie
sind gezwungen, international weiter zu
expandieren und ihr Produktspektrum
auszudehnen, weil sie sonst ihre hohe
Marktkapitalisierung nicht rechtfertigen
kénnen. Da ihr Uberleben im Gegensatz
zu primir an Produktmirkten orientier-
ten Unternehmen davon abhingt, dass
sie eine regelméifige Nachfinanzierung
tiber den Kapitalmarkt bekommen, ist die
Aufrechterhaltung der Wachstumslogik
von zentraler Bedeutung.

Die Wachstumsfalle fir risikokapitalfi-
nanzierte Unternehmen hat zur Folge,

dass diese permanent Erfolgsmeldungen
iber zunehmende Nutzerzahlen, Umsatz-
steigerungen und Ergebnisverbesserun-
gen liefern miissen, um ihre Legitimitit
aufrechtzuerhalten. Es besteht die Verlo-
ckung, Schaufensterdekorationen zu kre-
ieren, um die ndchsten Finanzierungsrun-
den zu erreichen. In einer Phase, in der
immer mehr Anleger nach Aktien dieser
schnell expandierenden Unternehmen
verlangen, herrscht in der Offentlichkeit
wenig Sensibilitiit fiir diese Schaufenster-
charakter. Selbst wenn eine besonders
groflziigige Auslegung der Zahlen be-
kanntwird, verliert sich diese Neuigkeit in
einer Vielzahl von Erfolgsnachrichten.
Aber es gibt kritische Kipppunkte. Der
Kapitalmarkt, der wihrend der Boom-
phase fast jede Trickserei verzeiht, weil

alle Kapitalgeber auf einen rechtzeitigen
Exit setzen, reagiert plotzlich sensibel,
wenn auch nur der Anschein umstritte-
ner Buchungsmethoden bekanntwird
und ein Unternehmen seine eigenen Zah-
len korrigieren muss. Medien, die sich
vorher nur fiir die Erfolgsnachrichten
der entsprechenden Unternehmen inter-
essiert haben, entdecken plotzlich, dass
die Erfolgsgeschichten auf Bilanzfil-
schungen basieren.

Je nachdem wie stark ein Unterneh-
men sich vom Kapitalmarkt abhiéingig ge-
macht hat, wirken sich die Folgen einer
phantasiereichen Buchfithrung unter-
schiedlich stark aus. Sicherlich: Die
durch offensichtlich werdende kreative
Bilanzfiihrung entstehenden Kursverlus-
te sind auch fiir primar auf den Verkauf
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von Produkten ausgerichtete Unterneh-
men nicht angenehm. Sie stellen aber in
der Regel nicht die Uberlebensfiahigkeit
des Unternehmens in Frage. Solange das
Unternehmen durch den Verkauf seiner
Produkte und Dienstleistungen mehr ein-
nimmt, als es ausgibt, ist seine Liquiditét
nicht unmittelbar bedroht. Bei primér
am Kapitalmarkt orientierten Unterneh-
men wirkt sich die Erosion des Vertrau-
ens der Kapitalanleger jedoch oft verhee-
rend aus. Durch das Ausbleiben von
Nachschiissen aus dem Kapitalmarkt
wird der Spielraum zur Liquiditatssiche-
rung geringer, und die mithsam aufgebau-
ten und stabilisierten Finanzierungsge-
riiste stiirzen zusammen.

Ehemalige risikokapitalfinanzierte Mo-
dell-Unternehmen sind nicht deswegen

den Bach hinuntergegangen, weil nach
dem Aufdecken der Bilanztricksereien zu-
tiefst marode Unternehmen zum Vor-
schein gekommen wiaren. Sie sind viel-
mehr deswegen gescheitert, weil das Ver-
trauen am Kapitalmarkt durch die offen-
sichtlich gewordene kreative Buchfiih-
rung verloren gegangen war und damit
das am Kapitalmarkt orientierte Ge-
schiftsmodell nicht mehr aufgehen konn-
te. Oder noch provokanter ausgedriickt:
Die tricksenden Unternehmen gingen
pleite, weil die Bilanztricksereien nicht
gut genug organisiert waren. Das Manage-
ment der doppelten Wirklichkeit, der Be-
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triebsrealitit einerseits und der Aufen-
darstellung andererseits, war einfach
nicht professionell genug.

Was kénnen Finanzaufsichtsbehorden,
Wirtschaftspriifer oder Kapitalanleger
nun dagegen tun? Aus der obigen Argu-
mentation folgt ein Frithwarnsystem, mit
dem Bilanzmanipulationen wie bei Wire-
card entdeckt werden kénnen. Wenn ein
risikokapitalfinanziertes  Unternehmen
exponentielle  Wachstumskurven  vor-
weist, miissten bei Finanzaufsichtsbehor-
den, Wirtschaftsprifern und Kapitalanle-
gern die Alarmglocken schrillen. Diese
Wachstumskurve mag auf real steigenden
Nutzerzahlen und Umsitzen basieren,
aber die meisten Unternehmen werden
zusitzlich viel buchhalterische Kreativi-
tit aufgewendet haben, um die Wachs-
tumszahlen beeindruckender erscheinen
zu lassen, als sie in Wirklichkeit sind.
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