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Im Betrugstall haben
es auch Profis schwer

BILANZSKANDALE Gute Investor Relations sorgen dafiir, dass auch
Laien komplexe Firmenstrukturen verstehen.

ANJA STUBENRAUCH

Eines der heissen Themen der letz-
ten Monate waren die Unterneh-
mensskandale, die weltweit die
Schlagzeilen fiillen. Es iiberrascht,
dass in der Mehrzahl der Fille, bei-
spielsweise bei Parmalat, ABB, Jo-
med und Adecco, auch renom-
mierte Instanzen, wie Aufsichtsgre-
mien oder fachkundige Spezialis-
ten wie Investoren, Analysten und
Journalisten, Bilanzierungsproble-
me nicht bemerkt haben.

Selbst Standard & Poor’s, eine
der beiden wichtigsten Rating-
Agenturen, hatte Parmalat noch
zwei Wochen vor Bekanntwerden
der Probleme die volle Kreditwiir-

digkeit attestiert. Im Konkursfall

von Jomed wurden weder Verwal-
tungsrite noch Investoren miss-
trauisch, als sich das Unternehmen
im Sommer 2002 in Form eines
US-Finanzierungsvehikels, einem
so genannten Toxic Convertible
Bond, neues Kapital besorgte. Die-
se Wandelanleihe, in der Schweiz
bis dato nahezu unbekannt, hat
massgeblich dazu beigetragen, dass
das Unternehmen, trotz solider
Produkte und einer viel verspre-
chenden Forschungspipeline, kei-

Zu komplexe
Firmenstrukturen
verschleiern Realitiit.

ne Uberlebenschance mehr hatte.
Spiter kam ans Licht, dass der
Verwaltungsrat offenbar nicht
geniigend Zeit gehabt hatte, die
Konditionen dieser Wandelanleihe
sorgfaltig zu priifen.

Trotz intensiver Bemiihungen
verschiedener Gremien, = mehr
Transparenz in die Rechnungsle-
gung zu bringen und damit den
Investoren verbesserte Informatio-
nen zur Verfiigung zu stellen, ge-
lingt es nicht, solche Betrugsfille zu
vermeiden. -

Viele Frithwarnindikatoren
konnen Investoren warnen

Die Griinde fiir dieses Fehlverhal-
ten von Managern sind vielfiltig.
Viele Fiihrungsgremien richten
heute ihre Entscheidungen syste-
matisch an den Anliegen des Kapi-
talmarktes aus. Die Meinung der
Grossaktionire hat iiber die Jahre

standig an Gewicht gewonnen. Ins-
besondere angelsichsische Investo-
ren setzen das Management nicht
nur unter finanziellen Performan-
cedruck, sondern fordern auch
Mitspracherechte bei wichtigen
strategischen Entscheidungen, Um
die Erwartungen der Analysten und
Investoren zu erfiillen und den Ak-
tienkurs nicht zu gefihrden, wer-
den Bilanzierungsregeln strapa-
ziert. Gelegentlich werden Bilanzen
frisiert, damit das Unternchmen
kurzfristig gut dasteht. Fiir externe
Beobachter ist es schwierig abzu-
schiitzen, ab wann die Situation in
einem Unternehmen brenzlig wird.
Einige offentlich zugingliche Indi-
katoren weisen auf die Risiken hin:

.= Komplexe Organisationsstruk-

turen: Ein Unternehmen wie Jo-
med, das von einem schwedischen
Management gefithrt wird, aber ei-
ne niederlindische Holdingstruk-
tur aufweist und an der Schweizer
Borse kotiert ist, macht im Liqui-
dationsfall Glaubigern und Ak-
tioniren den Durchgriff praktisch
unmoglich. Bei Parmalat und
bei Enron erleichterten so genann-
te «Off-balance-Sheet-Arrange-
ments», die in Off-shore-Gesell-
schaften verbucht sind, die Ver-
schleierung der finanziellen Rea-
litdt vor den Aktiondren. Die Mat-
rixorganisation, eine Organisati-
onsstruktur, die Anfang der 90er
Jahre «en vogue» war, hat bei ABB
dazu beigetragen, dass die Verant-
wortlichkeiten nicht'mehr klar ge-
regelt waren und die Konzernlei-
tung den Uberblick verlor.

= Goodwill-Positionen und aus-
serordentliche Aufwendungen: Ei-
ne Studie der Bank Sarasin zeigt bei
drei Unternehmen, dass das Ver-
hiltnis von Nettoverschuldung
und Goodwill nicht optimal war:
Bei Swisslog, ABB und Adecco. Die
Studie listet auch Unternehmen
auf, die tiber eine hohe Net-cash-
Position verfiigen und heute aus-
nahmslos eine solide, intakte Kurs-
entwicklung aufweisen, etwa
Straumann, Synthes-Stratec und

Tamedia. Auf eine unsolide Unter-

nehmensfithrung kann auch eine
Vielzahl von ausserordentlichen
Buchungen hinweisen, die in den
Anmerkungen des Finanzteils
nicht detailliert erldutert werden.

= Strategische  Frithindikatoren:
Unternehmen, in denen das Mana-
gement hiufig wechselt, deren Ver-
waltungsrat selten tagt, die durch
eine sehr aggressive. Akquisiti-

onstitigkeit die Vergleichbarkeit
ber die Jahre erschweren und im-
mer wieder durch steuerlich opti-
mierte Konstrukte auffallen, ma-
chen es dem Aussenstehenden
schwer, die tatsichliche Unterneh-
menssituation einzuschitzen.
Auch die dusseren Rahmenbe-
dingungen, wie etwa der Wechsel
der Rechnungslegungsstandards
von FER auf IFRS in der Schweiz,
die neuen Corporate-Governance-
Regeln, neue Finanzierungsmog-
lichkeiten wie Convertibles und
Privatplatzierungen fordern die
Marktteilnehmer heraus.

Mittler am Kapitalmarkt

‘Wenn man die Investor Relations
als Mittler zwischen Kapitalmarkt
und Management versteht, um auf
effiziente Art die richtigen Infor-
mationen zu kommunizieren und
dadurch Vertrauen zu schaffen,
stellt sich die Frage, warum es
dennoch selten frithzeitig gelingt,
in Betrugsfillen die notige Trans-
parenz zu schaffen. In Fillen von
bewusster Filschung, wie etwa im
Fall Jomed, wo iiber zwei Jahre
hinweg Umsitze und Profitabilitit
geschént wurden, haben selbst die
Wirtschaftspriifer nichts gemerkt.
Hier richtet auch eine gute Inve-

.stor-Relations-Arbeit nichts aus.

Aber in Unternehmen, deren
Ausgangslage einfach komplex ist,
kénnen  Investorenhandbiicher
und systematisch aufgebaute Ana-
lystenprisentationen Abhilfe schaf-
fen. Transparenz heisst, dass inter-
ne Fakten und Vorginge fiir Exter-
ne verstindlich werden.

Gute Investor-Relations-Arbeit
bemisst sich daran, dass Investoren
und Analysten relativ wenige Fra-
gen stellen miissen, dass die Ant-
worten auf diese Fragen rasch er-
folgen und jeder Laie anschliessend
versteht, was wirklich gemeint ist.
Das ist in einer Welt mit vielen ju-
ristischen Vorgaben, internationa-
len Rechnungslegungsstandards
und unendlich vielen Produkt-
und Innovationsaspekten sicher-
lich kein einfaches Unterfangen.

Mehr als diese Mittlerfunktion
kénnen die Investor Relations
nicht leisten, aber wenn bereits die-
se Funktion nicht erfiillt ist, dann
ist auch das ein méglicher Hinweis
auf eine unsolide Unternehmens-
fiihrung.

Anja Stubenrauch, Partnerin bei der
Investor Relations Firm AG, Zirich.



