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Vorwort zur dritten Auflage

Schwerpunkt der ,Bilanzskandale” waren seit der ersten Auflage die konkreten
Félle des Bilanzbetrugs. In der dritten Auflage sind nochmals fiinf Fille der
neuesten Zeit dazugekommen.

Aus aktuellem Anlass haben wir Wirecard aufgenommen. Nach einem berau-
schenden Aufstieg in den DAX folgte der Absturz des Finanzdienstleisters, aus-
gelost durch kritische Presseberichte und fehlenden 1,9 Mrd. Euro. Dies ent-
spricht ca. 42 % des Vermogens von Wirecard. Es ist eine katastrophale Situation,
wenn ein DAX-Konzern in die Insolvenz geht.

Infinus vertrieb Finanzinstrumente, die wertlos wurden, schiittete aber weiter-
hin Gewinne aus, deren Betrag aus Neuemissionen stammte. Die Anklage lau-
tete auf Betrug, Kapitalanlagebetrug und Bilanzfdlschung. Bei Toshiba lauteten
die Vorwtrfe: Gewinnsteigerungen durch Buy-Sell-Transaktionen kurz vor
Quartalsende, iiberhohter Ausweis von Erlosen bei langfristiger Auftragsferti-
gung, iiberh6hte Bewertung von Vorrdten und falscher Ausweis von Aufwen-
dungen. Das Geschdftsmodell von P&R bestand im Kauf, Verkauf und der Ver-
mietung von Containern. Fehlende finanzielle Mittel aus dem operativen Ge-
schift wurden durch Umleitung von Kapitaleinlagen der Neuinvestments aus-
geglichen. Der Mobelriese Steinhoff stellte die Zahlen systematisch falsch dar,
indem Drittunternehmen fiir komplexe Kreisgeschafte eingebunden wurden.
Vermogenspositionen wurden zu hoch ausgewiesen und Verluste aus dem Kon-
zernkreis eliminiert.

Zusammen mit den alten Fdllen bietet das Buch eine umfangreiche Sammlung
von Einzelfdllen, die eine Reihe von Gemeinsamkeiten aufweisen, dabei aber in
der Durchfithrung Unterschiede zeigen, die Ausfluss der schier unbegrenzten
Kreativitdt der Bilanzfdlscher sind. Dabei ist ein wesentliches Anliegen der Au-
toren, Hinweise auf das frithzeitige Erkennen der Manipulationen zu geben.

Beziiglich der neuen Fille ist von Interesse, ob die Auswirkungen der Finanz-
und Wirtschaftskrise Ausloser der wirtschaftskriminellen Handlungen waren.
Das trifft nur in sehr geringem Umfang zu. An dieser Stelle wird auch unter-
sucht, welchen Beitrag die Wirtschaftspriifer zur Aufdeckung des Bilanzbetrugs
leisteten, und welche Verdnderungen auf den Berufsstand zugekommen sind.

Wenn tiber wirtschaftskriminelle Handlungen gesprochen wird, ist der Ruf nach
schdrferen Gesetzen und Verordnungen nicht weit. So werden in diesem Buch
die Anforderungen und ihre Anderungen an die entsprechenden Akteure, wie
Vorstand, Aufsichtsrat, Wirtschaftspriifer usw. thematisiert. Damit konnen aber
Bilanzdelikte nicht ganzlich verhindert werden. Das Anliegen der Autoren be-
zieht sich deshalb auf drei Bereiche: Ein starkere Beachtung der ethischen Werte
und ein Kulturwandel in den Unternehmen, die noch dem Turbo-Kapitalismus
nacheifern; Wachsamkeit und kritische Durchsicht der Wirtschaftspriifer unter
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Beachtung der red flags, die auf Bilanzfdlschung hindeuten und einen interes-
sierten Bilanzleser, der nach Ungereimtheiten in der Bilanz Ausschau halt.
Wenn korrektes Bilanzieren unter den Anforderungen der immer komplexer
werdenden Regeln des Rechnungswesens, frithzeitiges Aufdecken von Fehlern
und Verstoflen und entsprechende Sanktionierung der Bilanzfalscher durch
dieses Buch erreicht werden, wére das ein grof3er Erfolg.

Das Autorenteam wurde verstarkt durch Frau Jana Lack, die bereits in der
zweiten Auflage in erheblichem Maf3e zum Erfolg beigetragen hat.

Wir danken dem Verlag fiir die bewdhrte Unterstiitzung und Betreuung wah-
rend der Entstehung der dritten Auflage.

Die Autoren, August 2020
Volker H. Peemoller, Harald Krehl, Stefan Hofmann, Jana Lack



Vorwort zur zweiten Auflage

Die erste Auflage von 2005 war rasch vergriffen und gilt als Klassiker der ,Bi-
lanzskandale”. Neue Falle gibt es gentigend, so dass eine neue Auflage hatte
frither erscheinen koénnen. Der grofie Abstand von zehn Jahren ermdglicht aber
eine Antwort auf die Frage, ob sich die Qualitdtder Bilanzskandale in den letzten
Jahren verdndert hat. Der Aufbau des Buches ist gleich geblieben. Die Einzelfall-
studien machen nach wie vor den Grofteil des Buches aus. Zu den vorhandenen
sind eine Reihe weiterer aktueller Fille gekommen, die systematischer aufge-
baut sind. Dazu wird dem Leser ein Grobiiberblick tiber das Unternehmen und
die Manipulation mittels einer Falllibersicht vermittelt. Darauthin erhalt der
Leser einleitend einen Uberblick tiber die Besonderheiten und die Hintergriinde
zu dem Unternehmen und den Skandalfall. Nachfolgen wird die Fallbeschrei-
bung vorgenommen und die bilanzanalytischen Erkenntnisse dargestellt. Dabei
ist ein wesentliches Anliegen der Autoren, Hinweise auf die friithzeitige Erkenn-
barkeit der Krise bzw. der Manipulation zu geben, soweit dies aus dem vorlie-
genden Material heraus moglich ist.

Auf einen Teil der Altfdlle wurde verzichtet. Es sind die verblieben, die fiir einen
bestimmten Typus von Bilanzskandalen stehen. Bei diesen wurde auch die
zwischenzeitlich eingetretene Entwicklung nachgetragen. Insgesamt enthalt das
vorliegende Buch wieder eine Fiille an Einzelfallen.

Nach wie vor ist ein Kapitel zur Analyse der Bilanzskandale enthalten.

Aktualisiert wurde der Teil zur Corporate Governance-Diskussion als Reaktion
auf die Bilanzskandale. Gesetzgeber, Standardsetter und Regulierungsbehorden
haben in der Zwischenzeit mit weiteren Verscharfungen der Auflagen reagiert.
Das Ende der Fahnenstange hinsichtlich der Vorgaben ist irgendwann erreicht,
ohne dass weniger wirtschaftskriminelle Handlungen aufgetreten sind. Ent-
scheidend ist fiir die Wirtschaft ein kultureller Wandel. Die Beachtung ethischer
Werte, nachhaltiges Wirtschaften und Integrationsprogramme miissen die Waf-
fen der Zukunft bei der Bekdmpfung der Wirtschaftskriminalitdt sein, wobei die
Fraud-Prophylaxe und die Fraud-Detection sowie die Sanktionen nicht ver-
nachléssigt werden diirfen. Die Forderung und Sicherung korrekter Bilanzie-
rung ist ein Anliegen der Autoren. Wenn das Buch dazu beitrédgt, dass zumindest
ein Teil der Bilanzskandale verhindert oder friithzeitiger aufgedeckt werden,
ware dies ein grof3er Erfolg.

Die Autoren bedanken sich bei Herrn Dr. Joachim Schmidt und Frau Claudia
Splittgerber vom Erich Schmidt Verlag, die mit grolem Einsatz und viel Ver-
standnis die Entstehung der zweiten Auflage begleitet haben. Besonderer Dank
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gebiihrt Frau Jana Lack fiir die Erstellung der neuen Fallstudien, die sie mit
grof3er Akribie vorgenommen hat.

September 2016 Die Autoren,
Volker H. Peemoller,

Harald Krehl,

Stefan Hofmann



Vorwort zur ersten Auflage

Innerhalb der Betriebswirtschaftslehre besitzt das Priifungswesen seit jeher
einen engen Bezug zu Wirtschafts- und Bilanzdelikten. Trotz unzdhliger Publi-
kationen im Zusammenhang mit den spektakuldren Unternehmenskrisen bzw.
-zusammenbriichen der jiingeren Vergangenheit sind griindliche Analysen und
gesichertes Wissen zu den Skandalfdllen im Einzelnen jedoch nur selten zu
finden.

Die inhaltliche Qualitdt der Berichterstattung in den Medien bewegt sich zum
Teil auf relativ niedrigem Niveau. Geschrieben wird haufig lediglich das, was die
Adressaten bzw. Kunden durch ihr Leseverhalten dominant nachfragen. Ausge-
wogene Analysen drohen nicht wahrgenommen zu werden. Quote verdrangt
immer mehr Qualitat.

Diese Tatsache war ein wesentlicher Anstof zu einer vertieften Auseinanderset-
zung mit der Materie. Nach einer Bestandsaufnahme der Skandale im Rahmen
von Einzelfallstudien sowie einer abstrahierenden Analyse soll hinterfragt wer-
den, welchen Beitrag die verschiedenen Corporate Governance-Organe des
Unternehmens - zumal der Abschlusspriifer - leisten konnen und miissen, um
betriigerische Handlungen aufzudecken und zukiinftig zu verhindern.

Zur Ausarbeitung der Fallstudien wurden neben eigenen Recherchen stets meh-
rere Quellen aus wissenschaftlichen Aufsdtzen und aus dem Internet herange-
zogen. Zusdtzlich wurden Artikel aus Fachzeitungen und -zeitschriften ausge-
wertet. Eine Auswahl wichtiger benutzter Quellen findet sich jeweils am Ende
eines Falles. Ergdnzend sei zudem auf das Quellenverzeichnis verwiesen.

Die Fallstudien wurden in drei geographische Blocke gegliedert und innerhalb
dieser chronologisch dargestellt. Die Zeitangabe in der Uberschrift bezieht sich
jeweils auf die akute Krisenphase des betreffenden Unternehmens und soll eine
grobe zeitliche Einordnung des Skandals ermdglichen.

Die geschilderten Fille stellen eine reprdsentative Auswahl der bedeutsamsten
Bilanzskandale der jiingeren Vergangenheit dar - ohne Anspruch auf Vollstan-
digkeit. Ein Schwerpunkt wurde auf den Enron-Skandal gelegt, weil dieser Fall
aufgrund der vorgenommenen Gestaltungsmafinahmen in der Fachliteratur
besonders intensiv diskutiert wurde.

Im Anhang erfolgt nach einer zusammenfassenden Darstellung der wichtigsten
,Losungsansdtze” eine kompakte Beschreibung der wesentlichen Inhalte von
ausgewdhlten Reforminitiativen, die die aktuelle Corporate Governance-Dis-
kussion mafigeblich pragen.

Ein Anliegen ist es uns, an dieser Stelle Dank zu sagen. Zundchst geht unser Dank
an Herrn Dr. Joachim Schmidt, Herrn Ulrich Krassowsky und Frau Anke Weh-
meier vom Erich Schmidt Verlag fiir die redaktionelle Unterstiitzung, das gedul-
dige Warten und die schnelle Drucklegung dieses Buches. Besonderer Dank
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gebiihrt auch Herrn Dipl.-Kfm. Joachim Schroff vom Lehrstuhl Priifungswesen
der Friedrich-Alexander-Universitdt Erlangen-Niirnberg fiir die engagierte
Unterstiitzung und die wertvollen Hinweise bei der Erstellung des Manuskripts.
Schlie8lich danken wir allen Freunden und Gesprachspartnern aus Wissenschaft
und Praxis fiir spannende Diskussionen und hochinteressante Beitrage.

Niirnberg, im Juli 2005 Die Autoren
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Kapitel 1: Einfihrung

1.1 Aktualitat des Themas

Seitdem es Handel und Warenverkehr gibt, werden Wirtschaftsdelikte began-
gen. ,Der Welt Wagen und Pflug sind Lug und Betrug” schrieb Georg Paul Honn
in seinem ,Betrugs-Lexicon” bereits im Jahre 1720. Die vielschichtigen und
facettenreichen Skandalfélle der vergangenen Jahre jedoch, die in diesem Buch
thematisiert werden, wéren sicher auch Georg Paul Honn Eintrage wert gewesen.
Bei diesen Betrugsfdllen handelte es sich hinsichtlich ihrer gesamtwirtschaft-
lichen Auswirkungen um eine neue Dimension von Wirtschaftskriminalitét; die
Skandale wurden - national wie international - in bisher nicht gekanntem
Ausmafd zum Gegenstand der 6ffentlichen Berichterstattung und Diskussion.

Wirtschaftskriminalitat ist heute ein akutes gesamtgesellschaftliches Problem;
der Verfall ethischer Werte und die - vor allem durch die rasch voranschrei-
tende Globalisierung bedingte - zunehmende Komplexitdt der Geschéftsab-
laufe, die Wirtschaftskriminalitdt im Vorfeld kaum erkennbar werden lasst, sind
augenscheinlich die Hauptgriinde fiir die Zunahme von Wirtschaftsstraftaten.
Eine von der Wirtschaftspriifungsgesellschaft KPMG im Jahr 2018 durchge-
fithrte Umfrage unter 702 reprdsentativ nach Branchen, Mitarbeiterzahl und
Umsatz ausgewdhlten Unternehmen kommt zu dem Ergebnis, dass die tatsdch-
liche Betroffenheit in den letzten zwei Jahren zwischen 23 % (bei den kleinen
Unternehmen) und 40 % (bei den groflen Unternehmen) variiert. 81 % der be-
fragten Unternehmen sehen fiir andere Unternehmen ein hohes bzw. sehr
hohes Risiko durch Wirtschaftskriminalitat, wahrend 31 % das Risiko von wirt-
schaftskriminellen Handlungen betroffen zu sein, fiir das eigene Unternehmen
als gering einschatzen. Die Risikowahrnehmung entspricht offensichtlich nicht
der tatsdchlichen Betroffenheit.!

Da KPMG die Untersuchung in dhnlicher Form bereits seit Jahren durchfiihrt,
konnen aus der Analyse der zeitlichen Entwicklung wertvolle Erkenntnisse
gewonnen werden:?

1 Vgl. KPMG (2018).
2 Vgl. KPMG (2006, 2010, 2014, 2018).
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Tabelle 1: Wirtschaftskriminalitat

Studie 2006 2010 2014 2018
Von Wirtschaftskriminalitdt in den vor- 55% 37% 35% 32%
angegangenen Jahren betroffene deut- (in den (in den (in den (in den
sche Unternehmen letzten letzten letzten letzten

3 Jahren) | 3Jahren) | 2Jahren) | 2 Jahren)

Unternehmen, die generell ein Gleich- 62 % 67 % 94 % 82%
bleiben oder eine Zunahme wirtschafts-
krimineller Handlungen erwarten

Die Quellen der Entdeckung der wirtschaftskriminellen Handlungen sind laut
Studie der KPMG offene Hinweise mit 57 % gefolgt von ,Kommissar Zufall” mit
54 %. Berticksichtigt man noch jene Delikte, die durch anonyme Informanten
aufgedeckt wurden (24 % in 2018), so wird der Handlungsbedarf deutlich, der
bei den Unternehmen im Bereich der Fritherkennung und der systematischen
Pravention wirtschaftskrimineller Handlungen besteht. Die Untersuchungen
zeigen ferner eine Unterschdtzung der im Zuge von Wirtschaftskriminalitdt
bestehenden latenten Gefahren: viele Manager gehen nicht von einem wesent-
lich erh6hten Risiko in ihrem Unternehmen aus.

Beziiglich der vorherrschenden Deliktsformen ergibt sich nach der KPMG-Stu-
die 2018 folgendes Bild:?

Tabelle 2: Deliktsformen der Wirtschaftskriminalitat

Betrug und Untreue 58 %
Diebstahl und Unterschlagung 40 %
Datendiebstahl/Datenmissbrauch 31%
Geldwasche 19%
Korruption 13%
Verletzung von Schutz- und Urheberrechten 13%
Verrat von Geschafts- und Betriebsgeheimnissen 10%
KartellrechtsverstdBe 7%
Manipulation von Jahresabschlussinformationen 5%

Wahrend Betrug und Untreue die mit Abstand am weitesten verbreitete Delikts-
form darstellte, ist die Manipulation von Bilanzinformationen nur verschwin-
dend gering. Dennoch ist die Anzahl der Fille, die in der Offentlichkeit disku-
tiert werden, erheblich.

In 61 % der Falle handelte es sich um externe Tater. In 12 % der Fdlle lag eine

Zusammenarbeit von externen und internen Tétern vor.* Der prozentuale An-
teil der Beteiligung des Managements bei der Manipulation der Jahresab-

3 Mehrfachnennungen moglich; vgl. KPMG (2018, S.12).
4 KPMG (2018, S.151.).
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schliisse betrdgt immerhin 18 %. Das Top-Management war insgesamt — iiber
alle Deliktarten - in 7% der Fdlle involviert. Auch wenn es als relativ niedrig
einzustufen ist, so verdient dieses Phanomen dennoch besondere Beachtung, da
die von der Unternehmensleitung verursachten finanziellen Schdden erheblich
sind. Es sei nur an die Auswirkungen des Dieselskandals mit der Beteiligung des
Managements erinnert.

Wirtschaftskriminelles Verhalten kann nicht geduldet werden: es widerspricht
grundlegenden rechtlichen und ethischen Anforderungen und stellt eine Gefahr
fiir die Marktwirtschaft dar. Dieses Buch will in keinem Fall die kriminelle
Energie von Fihrungskraften anregen oder befliigeln bzw. dem Leser ,Hand-
lungsmuster” aufzeigen; vielmehr soll durch eine Verbreiterung des Wissens-
standes tiber Wirtschafts- und Bilanzdelikte zu deren Prdvention beigetragen
werden.

1.2 Begriffsdefinitionen und -abgrenzungen
1.2.1 Der Begriff Wirtschaftskriminalitat

Bei der wissenschaftlichen Auseinandersetzung mit wirtschaftsdeliktischem
Handeln ist es bisher weder gelungen, sich auf eine Definition zu einigen, noch
gibt es einen einheitlich verwendeten Terminus.’ Erste Definitionsansdtze stam-
men von Soziologen, die die gesellschaftlichen Faktoren der Téter in den
Vordergrund stellen. Fiir sie sind Wirtschaftsdelikte typische Rechtsverstdofie der
besitzenden Schicht, die hdufig aber - wie etwa die Steuerhinterziehung - als
,Kavaliersdelikte“ angesehen wurden.® Aus betriebswirtschaftlicher Sicht er-
weisen sich solche Definitionen anderer Disziplinen - dies gilt auch fir juristi-
sche Definitionsansatze — nur als bedingt zweckmafig.

Gleichwohl ist Wirtschaftskriminalitdt ein ,interdisziplindres Phdanomen“.” Da
eine abschlieBende und gleichzeitig allgemeingiiltige Begriffsdefinition dadurch
im Grunde unmdglich ist, wurde in der Literatur ein Indikator-Modell entwi-
ckelt, bei welchem anhand von Indizien auf Wirtschaftskriminalitdt geschlossen
wird. Folgende Indikatoren werden genannt:?

5 Auf die Problematik machte erstmals Sutherland im Jahre 1940 mit seinem be-
riithmten Aufsatz ,White-collar-criminality” aufmerksam. Gisler (1994, S.30) weist
z.B. darauf hin, dass auf dem Schweizer Juristentag 1985, der dem Thema Wirt-
schaftskriminalitdt gewidmet war, der Versuch, eine Definition zu finden, aufgege-
ben wurde.

6 Vgl. Gisler (1994, S.29).

7 Vgl. im Folgenden Miiller (1995, S.8391f.), aus dessen Sicht ein wirtschaftskriminel-
ler Sachverhalt vor allem durch die finf Dimensionen Betriebswirtschaft, Straf-
recht, Psychologie, Soziologie sowie Ethik und Moral gepragt wird.

8 Vgl. Miiller (1995, S.840). Dieser weist darauf hin, dass eine Definition von Wirt-
schaftskriminalitdt somit nie richtig oder falsch, sondern nur zweckmaéfig oder
unzweckmaflig sein kann.
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- Esliegt ein Verstof3 gegen eine Rechtsnorm vor (TatbestandsmdfSigkeit).

- Das Verhalten beinhaltet einen Vertrauensmissbrauch: das Grundprinzip
des ,Treu und Glaubens” im Geschaftsverkehr wird verletzt.

- Das Opfer wird vom Tater als solches nicht oder nur in eingeschrankter
Form wahrgenommen (, Verfliichtigung der Opfereigenschaften”).

- Dem Verhalten liegt betriebswirtschaftliches Fachwissen zugrunde.

- Das Handlungsziel soll nicht primdr durch physische Gewalt erreicht wer-
den (keine Gewaltanwendung).

Je mehr Indikatoren im konkreten Sachverhalt erfiillt sind, umso stdrker deuten
die Indizien auf das Vorliegen von Wirtschaftskriminalitdt. Im deutschen
Sprachgebrauch wird unter Wirtschaftskriminalitédt Straftaten und Ordnungs-
widrigkeiten verstanden, bei denen das in der Wirtschaft vorhandene Vertrau-
ensprinzip missbraucht und eine Schadigung des Unternehmens beabsichtigt
oder billigend in Kauf genommen wird.’

1.2.2 Klassifikation von Wirtschaftsdelikten

Wirtschaftskriminalitat ist somit ein offener Begriff; eine Definition wirft
Schwierigkeiten auf. Hinsichtlich einer weiteren Untergliederung von Wirt-
schaftsdelikten soll einer Systematisierung von Sell gefolgt werden, die wirt-
schaftskriminelles Handeln wie folgt differenziert:!°

1.2.2.1 Nicht das Bilanzrecht betreffende Wirtschaftsdelikte

Diese Versto3e, die nicht unmittelbar Rechnungslegung und Jahresabschluss
betreffen - und hier auch nicht im Vordergrund stehen sollen - kénnen in Form
von bewussten VerstifSen mit Bereicherungsabsicht oder in sonstigen Gesetzesver-
stofSen ohne unmittelbare personliche Bereicherungsabsicht auftreten.

Zu den bewussten Verst6fen zdhlen vor allem die sog. ,dolosen Handlungen”, die
stets vorsatzlich auf die Schadigung des Unternehmens abzielen und auch regel-
maRig zu einer Verminderung des Jahresergebnisses fiihren. In der Literatur
werden hierzu u.a. die Unterschlagung, der Diebstahl, die Urkundenfdlschung
sowie die Untreue gerechnet. Auch die Korruption wird unter die dolosen Hand-
lungen subsumiert.

1.2.2.2 Das Bilanzrecht betreffende Wirtschaftsdelikte

Die die Rechnungslegung unmittelbar betreffenden Verstof3e werden abhangig
von der hinter dem Verstof3 liegenden Absicht in bewusste und unbewusste
Falschaussagen differenziert.

Fehler im Rechnungswesen geschehen unbewusst: folglich werden keine Maf3-
nahmen ergriffen, um sie zu verdecken. Fehler hinterlassen dadurch immer
eine Priifspur, der der Prifer nachgehen kann. Im Gegensatz dazu sind Bilanzde-

9 Vgl. KPMG (20125.12).
10 Vgl Sell (1999, S.1-6, 81, 89).
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likte bewusste Verstofie gegen bilanzrechtliche Vorschriften sowohl auf der vor-
gelagerten ,Erstellungsebene” der Buchfithrung als auch auf der ,Abbildungs-
ebene” im Jahresabschluss.

1.2.3 Systematisierung von Bilanzdelikten und begriffliche
Abgrenzung Bilanzdelikt — Bilanzskandal

Le Coutre versteht unter Bilanzdelikten jeden bewussten Verstof$ gegen das Prin-
zip der Bilanzwahrheit und -klarheit, der darauf abzielt, demjenigen, dem mit
der Bilanz Rechenschaft gelegt werden soll, zu dessen Nachteil ein anderes Bild
der wirtschaftlichen Verhéltnisse vorzuspiegeln, als es der Wirklichkeit ent-
spricht und als es sich in der Bilanz bei voller Beachtung der notwendigen
bilanztechnischen Ansatz- und Bewertungsgrundsdtze ergeben wiirde.!! Die-
ser — eher betriebswirtschaftlichen als juristischen - Definition aus dem
Jahr 1949 soll hier gefolgt werden.

In seiner ,Praxis der Bilanzkritik” identifizierte Le Coutre bereits 1926 — neben
der korrekten Bilanz” - verschiedene Bilanztypen und gab diesen jeweils per-
sonliche, menschliche Attribute:!2

- die naive Bilanz (erkennbar an der ,Verkennung des Wertes einzelner
Posten”)

- die saloppe Bilanz (erkennbar an den ,unexakten Bezeichnungen*)

- die verschlossene Bilanz (im Gegensatz zur ,offenherzigen Bilanz")

- die tendenzidse Bilanz (erkennbar an ihrer ,einseitigen Ausrichtung”)

- die bosartige Bilanz (erkennbar an den ,mit Hdnden zu greifenden Ver-
schleierungen und an das Deliktische grenzende Charakterliche der Bi-
lanz”)

Gossweiner differenziert Bilanzdelikte danach, wie sie das Jahresergebnis eines
Unternehmens beeinflussen und unterscheidet erfolgsneutrale sowie erfolgs-
wirksame Bilanzdelikte:!3

11 Vgl. Le Coutre (Bilanzrecht und Gesellschaftsbilanzen, 1950, S.97); zitiert u.a. bei
Gossweiner (1970, S.51).

12 Vgl. Gdssweiner (1970, S.100). Die Aufzdhlung erscheint heute aktueller denn je.

13 Vgl. Gdssweiner (1970, S. 53 1f.), Sell (1999, S. 171f.).
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Erfolgsneutrale Bilanzdelikte (Darstellungsfalschungen)

— Unberechtigte Gruppenbildungen:

Mehrere Bilanzposten, die eigentlich einzeln auszuweisen wéren, werden zu einem Posten
zusammengefasst, so dass dessen genaue Zusammensetzung nicht mehr erkennbar ist.
(Sonstige Ertrage werden mit a. o. Ertrdgen zusammengefasst)

— Falschbenennungen:
Ein Posten in der Bilanz oder GuV wird unter einer Bezeichnung ausgewiesen, die dem

Charakter des Postens in keiner Weise Rechnung tragt und fiir Jahresabschlussadressaten
irreflihrend ist. (Langfristige Erzeugnisse)

— Unberechtigte Saldierungen oder Unterlassung notwendiger Saldierungen:

Diese verandern zwar nicht das Jahresergebnis, fiihren aber zu einer willkirlichen Verkiir-
zung oder Aufblahung einzelner Bilanzposten bzw. der Bilanzsumme. (Saldierung von faulen
Forderungen mit ,harten” Verbindlichkeiten)

Erfolgswirksame Bilanzdelikte (Ergebnisfalschungen)

— Bewertungsdelikte:

Hierzu gehéren sowohl Uber- als auch Unterbewertungen von Bilanzposten, etwa bewusste
Unterdotierung von Riickstellungen oder unterlassene auBerplanméBige Abschreibungen.
— Nicht-Bilanzierung von Bilanzposten:

Aktivierungspflichtige Aktiva oder passivierungspflichtige Passiva werden nicht vollsténdig
erfasst.

— Einstellen von nicht vorhandenen Posten in die Bilanz:

Es werden entweder imagindre Aktiva oder imaginare Passiva bilanziert (,Luftbuchungen”).

Der in den Medien oft gebrauchte Begriff ,Bilanztrick” ist allenfalls umgangs-
sprachlich bzw. journalistisch zu akzeptieren. Im Folgenden soll daher der juris-
tisch exaktere Begriff Bilanzdelikt verwendet werden. Von Bilanzskandal wird
dann gesprochen, wenn ein - tatsdchliches oder vermeintliches - Bilanzdelikt in
der breiten Offentlichkeit Aufsehen erregt.!4

1.2.4 Problematik der Abgrenzung von , Grauzonen”

Die Abgrenzung, welche Sachverhalte als Wirtschafts- bzw. Bilanzdelikte gelten,
ist nicht einfach. Zwischen dem Legalen und dem Illegalen existiert ein breiter
,Grenzbereich”, in dem eine rechtliche Qualifikation der Sachverhalte haufig
nicht trennscharf vorgenommen werden kann.!®

Die Handlungen in den Grauzonen zwischen ,legal acts” und ,fraudulent con-
duct”, auf die in Relation ein hoher prozentualer Anteil entfillt, sind daher ein

14  Griechisch ,Skandalon” = Anstof, Argernis, Aufsehen erregendes, schockierendes
Vorkommnis; ,skandalds” = unerhort, unglaublich, drgerlich (vgl. Duden/Fremd-
worterbuch).

15  Vgl.im Folgenden Gisler (1994, S.421f.).
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grundsdtzliches, charakteristisches Problem der modernen Wirtschaftskrimina-
litdt und sollen im Folgenden ndher analysiert werden.!¢

1.2.4.1 Riskantes, betriebswirtschaftlich fragwiirdiges oder
unethisches Verhalten

Riskantes oder spekulatives Verhalten ist an und fiir sich kein Wirtschaftsdelikt,
solange in der Unternehmung die zustdndigen Organe informiert sind sowie im
Jahresabschluss entsprechend Vorsorge getroffen und z.B. Riickstellungen ge-
bildet werden. Chancen und Risiken werden vom Management bewusst ins
Kalkiil gezogen. Die Kombination von riskantem Verhalten und bewussten
Falschbuchungen sowie der Falschung oder Zuriickhaltung von Belegen muss
allerdings als Delikt gewertet werden.

Widersprechen die in einer Unternehmung getroffenen Mafinahmen betriebs-
wirtschaftlichen Grundsdtzen - z.B. erfolgt eine nahezu hundertprozentige
Fremdfinanzierung - so konnen diese Mafinahmen ebenfalls nicht den Wirt-
schaftsdelikten zugerechnet werden, solange nicht gegen Rechtsnormen versto-
3en wird. Nochmals davon zu unterscheiden ist das Missmanagement. Daraus
konnen zwar erhebliche Verluste entstehen; es ist aber kein Vorsatz zu erken-
nen, zum Nachteil des Unternehmens zu handeln. Permanente Reorganisation,
Bau eines Stahlwerks in Brasilien mogen daftir Beispiele sein.

Hingegen erscheinen die Grenzen zwischen wirtschaftsethisch fraglichem oder
unethischem Verhalten und Wirtschaftsdelikten flieflend. Zu berticksichtigen ist,
dass — bekannt gewordene - Verstofie gegen tibergeordnete ethische Normen
zudem regelmdflig das Potenzial besitzen, der Unternehmung zu schaden,
wenngleich sich das Verhalten auch noch innerhalb der Grenzen der Gesetze
bewegt.!”

1.2.4.2 ~Window dressing” - Bilanzschénung bzw. -kosmetik

Durch das sog. ,Creative Accounting” versuchen Unternehmen, ihre Geschafts-
zahlen besser darzustellen, als sie effektiv sind.'® Das Management ist bestrebt,
die eigene Leistung besser als in Wirklichkeit aussehen zu lassen. Creative
Accounting bewegt sich zwar zumeist am Rande der Legalitdt, stellt aber in der
Regel noch keinen Gesetzesverstof3 dar. Dass eine klare Grenzziehung zwischen
Bilanzdelikten und Nicht-Bilanzdelikten unméglich ist, verdeutlicht auch die
folgende Aussage von Mulford/Comiskey:

16  Vgl. auch Sablowski (2003, S.19): ,In der kapitalistischen Konkurrenz werden ge-
rade die Unternehmen belohnt, die in jeder Hinsicht bis an die Grenzen des Mach-
baren und Zulédssigen gehen. Dass es dabei immer wieder auch zu Grenziiberschrei-
tungen kommt, liegt in der Natur der Sache.”

17  ,Ethics goes beyond the Law” (McNamee, ,Resolving Problems in Ethics and Ma-
nagement”), zitiert u. a. bei Gisler (1994, S.42).

18  Vgl. Wigli (2003, S.6ff.), der in diesem Zusammenhang eine Reihe von Begriffen
auffiihrt, u. a. Bilanzartistik, Accounting for Profits, Earnings Management, Cooking
the books, Fiddling the Numbers, Bringing the Sales forward, Camouflage, Brico-
lage, Bilan fabriqué oder Créativité sans limites.
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,Determining the point at which aggressive accounting practices become fraudu-
lent is more art than science.”!?

Der ehemalige Shell-Manager Kefs de Vries bemerkt in diesem Zusammenhang:
,Die Grenze wird jeden Tag ein bisschen weiter verschoben. Man probiert etwas
aus, das eben noch oder schon nicht mehr erlaubt ist[...] So geht das Maf dafiir,
was richtig oder falsch ist, nicht mit einem Schlag, sondern Stiick fiir Stiick
verloren.“20

Zuldssig ist es, wenn im Rahmen der sog. ,Bilanzpolitik” vom Gesetzgeber einge-
rdumte Ansatz- und Bewertungswahlrechte ausgenutzt werden, um den Er-
folgsausweis im gewiinschten Sinne zu beeinflussen. Angestrebt wird haufig
eine Nivellierung bzw. Gldttung des Gewinnausweises im Sinne einer ,Normal-
linie des Gewinns*“, verbunden mit einer stabilen Dividendenpolitik.2!

Zu einer solchen Erfolgsregulierung standen dem Rechnungsleger nach deut-
schem HGB eine grofie Anzahl von Wahlrechten und Bilanzierungshilfen zur
Verfligung. Durch die verschiedenen Reformen des HGB sind diese Wahlrechte
deutlich eingeschrankt worden. Dennoch bieten HGB und auch IFRS noch ge-
niigend Moglichkeiten zur Gestaltung.

«Progressive Bilanzierung” bei schlechter wirtschaftlicher Lage

— Bewertung der UE und FE zu Vollkosten sowie Ansatz der FK-Zinsen
— Lineare Abschreibung

— Nutzungsdauer nach der betriebsiiblichen Nutzung

— Aktivierung von selbsterstellten immateriellen Vermégenswerten

— Ansatz aktivischer latenter Steuern

.Konservative Bilanzierung” bei guter wirtschaftlicher Lage

— Bewertung der UE und FE zur unteren Grenzen der Herstellungskosten
— Degressive Abschreibung

— Riickstellungsbildung nach verniinftiger kaufmannischer Beurteilung

Die internationale Rechnungslegung raumt weit weniger Wahlrechte ein als das
HGB. Hinzu kommt, dass der Grundsatz der Bewertungsstetigkeit in § 252 INr. 6
HGB nur als Sollbestimmung ausgestaltet ist, wahrend dieser bei den IAS/IFRS
und US-GAAP ein Fundamentalprinzip darstellt. ,Sachverhaltsgestaltende Maf3-
nahmen” - etwa Sale-and-lease-back, Factoring, Asset Backed Securities oder
Insubstance-defeasance - haben daher vor allem in der internationalen Rech-
nungslegung an Bedeutung gewonnen.?>

19 Mulford/Comiskey (2002, S.41{.); zitiert u. a. bei PreifSler (2002, S.2393).
20 Vgl. Ogger (2003, S.225).

21 Vgl. statt vieler Peemdller (2003, S. 188f.) sowie Schneck (2003).

22 Vgl. hierzu auch Kapitel 4.1 sowie ausfiihrlich Peemdller (2003, S.1891f.).
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1.2.5 Bilanzdelikte — Ausléser wesentlicher Entwicklungs-
schritte im Prifungswesen

Uberlieferungen aus Babylon, Griechenland und dem Rémischen Reich kann
entnommen werden, dass die Priiffungen im Altertum nahezu ausschliefilich zur
Verhinderung und zur Aufdeckung von Diebstahl und Veruntreuung sowie zur
Sicherung der staatlichen Steuereinnahmen durchgefiihrt wurden.??

Im Laufe der Zeit verlagerte sich jedoch das Schwergewicht von staatlichen
Prifungen auf Priifungen im Interesse von Privatpersonen und Gesellschaften.
Zu Zeiten der Anfange des modernen Priifungswesens um 1850 erfolgte - be-
dingt durch das enorme Wachstum der Unternehmen - eine Neuausrichtung
auf die Aufdeckung von Buchhaltungs- und Bilanzierungsfehlern.

Die historische Betrachtung zeigt ein symbiotisches Verhéltnis zwischen Wirt-
schaftspriifung und Bilanzdelikten: gidbe es keine Delikte, so bestiinde kaum
eine Notwendigkeit fiir eine Priifung. Treten sie tatsdchlich auf, so 16sen sie stets
Druck auf die betroffenen Unternehmen, den Berufsstand der Priifer sowie auf
den Gesetzgeber aus. Als Reaktion auf die Bilanzdelikte - in der Regel immer
erst nachdem ein grofierer Schaden eingetreten war - wurden Gegenmafinah-
men ergriffen. Somit waren es vor allem die medienwirksamen Bilanzdelikte
und Unternehmenskrisen, die die Entwicklung des Revisionswesens maf3geb-
lich pragten.

Wegweisend war in diesem Zusammenhang insbesondere der viel zitierte Zu-
sammenbruch der Firma McKesson & Robbins, Inc. im Jahre 1938, die elf Jahre
lang einen erheblichen Teil ihrer Inventare und Forderungen mitsamt den
dazugehorigen Rechnungen und Belegen gefélscht hatte, ohne dass dies von
deren renommierter Priifungsgesellschaft aufgedeckt wurde. Zuletzt hatte die
Firma ihre Vermdgensgegenstdande um 19 Mio. US-$ tiberbewertet (= 25 % des
Gesamtvermogens), wovon allein 10 Mio. US-$ auf nicht-existierenden Vorra-
ten beruhten. Seit 1939 ist der Abschlusspriifer in den USA daher verpflichtet,
an der Inventur des Unternehmens teilzunehmen. Erstmals wurde aufgrund des
McKesson & Robbins-Falls auch in 1940 von SEC und NYSE die Implementierung
von Audit Committees empfohlen. Zudem loste der Betrugsfall zahlreiche be-
rufsstandische Aktivitdten aus, insbesondere die Formalisierung des ,standard
setting process”.2*

13 Vorgehensweise und Beschrankungen

In diesem Buch werden zunachst die in den Einzelfallstudien des folgenden
Kapitels gewonnenen Erkenntnisse beziiglich der in den Skandalen vorgenom-
menen Bilanzmanipulationen systematisch ausgewertet und abstrahiert. Dabei

23 Vgl.im Folgenden Gisler (1994, S. 46 1f.).
24 Vgl. Gisler (1994, S.49, 581.) sowie Sell (1999, S.205).

37



EinfUhrung

wird unterschieden in die Alt-Félle bis 2002; die Falle aus den Jahren 2003 bis
2014 und die neuen Fillen nach 2014.

Anschlieflend erfolgt eine Identifizierung von Umstdnden und Rahmenbedin-
gungen, die vielen Skandalfdllen gemeinsam sind. Ein Schwergewicht liegt
dabei auf den Signalen zur frithen Erkennbarkeit der Bilanzskandale. In einem
nachsten Schritt werden deren Ursachen analysiert, ehe eine ausfiihrliche Dar-
stellung ausgewdhlter, derzeit aktuell diskutierter und aus Sicht der Verfasser
effizienter Gegenmafinahmen zur Bekdmpfung und vor allem zur Prdvention
von Bilanzdelikten vorgenommen wird. Bei diesem Vorgehen sind die folgen-
den beiden Restriktionen zu beachten:

1.3.1 Konzentration auf Top Management Fraud und
Vernachldssigung von Employee Fraud

Die anglo-amerikanische Literatur unterscheidet zwischen dem sog. ,Manage-
ment Fraud” und dem ,Employee Fraud*“:>> Managementdelikte, die von Mitglie-
dern der Geschdftsleitung begangen werden, konnen aufgrund der Hierarchie-
stufe der Tater erhebliche Schédden fiir das Unternehmen bewirken. Aufgrund
ihrer Machtposition und der damit verbundenen Verfiigungsgewalt sind die
Téter in der Lage, die internen Kontrollen des Unternehmens auszuschalten
bzw. zu umgehen (sog. ,Management Override“). Bilanzdelikte sowie Falschin-
formationen der Jahresabschlussadressaten stellen regelméflig Félle von (Top-
)Management Fraud dar.

Hingegen sind die Auswirkungen von Mitarbeiterdelikten, die in der Regel mit
dem Ziel der personlichen Bereicherung begangen werden, weniger weitrei-
chend und sollen deshalb im Folgenden nicht weiter betrachtet werden: ,Kleine
Diebstdhle, Veruntreuungen und &dhnliche Delikte auf Sachbearbeiter-Ebene
hat es schon immer gegeben und wird es auch in Zukunft geben. Die Zunahme
von Wirtschaftskriminalitdt unter mafigeblicher Beteiligung von Mitgliedern
des Top Managements [...] ist jedoch ein Phanomen unserer Zeit, das nachdenk-
lich stimmt, wenn nicht Bedngstigung hervorruft.“2¢

Im Mittelpunkt dieses Buches stehen Top-Manager. Unternehmensexterne
Tater (z.B. Kunden, Lieferanten oder Wettbewerber) sind nur insoweit von
Bedeutung, als sie in Zusammenarbeit mit internen Personen Fehldarstellungen
im Jahresabschluss bewirken (sog. ,Kollusion®).

1.3.2 Fokussierung auf das deutsche Corporate-Governance-
System im Rahmen der Darstellung der GegenmaB-
nahmen

In Theorie und Praxis steht das deutsche ,dualistische” (Trennungs-) Modell der
Unternehmensfiihrung und -tiberwachung dem international vorherrschenden

25 Vgl. Gisler (1994, S.41) und Sell (1999, S.16); englisch ,Fraud” = Betrug, List, Tdu-
schung, Unterschlagung.
26 Vgl. Langenbucher/Blaum (1997, S.440).
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,monistischen” anglo-amerikanischen Ansatz gegeniiber.?” Wenngleich im Rah-
men der Darstellung der Bilanzskandale in den USA (Kapitel 2.1) ausfiihrlich
auf das einstufige Board-System eingegangen wird, soll dennoch das mafgeb-
lich von Vorstand und Aufsichtsrat gepragte deutsche Corporate-Governance-
System im Vordergrund stehen.

Die Trennung von Geschéftsfiihrungskompetenz und Uberwachung im deut-
schen Modell erscheint strukturell und funktional durchaus iiberzeugend. Ins-
besondere kann der Grundsatz der ,Checks and Balances” in einem dual ausge-
prdgten System leichter verwirklicht werden als in einer einpoligen (,one tier”)-
Struktur. Gleichwohl zeigt die praktische Handhabung oftmals massive Pro-
bleme auf, wie es die Fallstudien in Kapitel 2.3 verdeutlichen.

Vorstand und Aufsichtsrat bilden zusammen mit der Internen Revision, dem
Abschlusspriifer und der Hauptversammlung die ,Eckpfeiler” der Corporate
Governance in Deutschland und sind deshalb - neben den Mafinahmen im
Bereich der Rechnungslegung und Finanzberichterstattung — Kern der Ausfiih-
rungen bei der Analyse der Reaktionen auf die Bilanzskandale.

27 Vgl. statt vieler Peemdller (2000, S. 653 ff.) und Peemdller in Forschle/Peeméller (2004,
S.281f.).
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Kapitel 2: Bilanzskandale: Einzelfallstudien - Die alten

Falle
2.1 Bilanzskandale in den USA
Fall 1: Enron (Energiehandel, 2001)

Der Zusammenbruch der Enron Corp. aus dem texanischen Houston - hinsicht-
lich der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen teilweise auf eine Stufe gestellt
mit der Kapitalismuskrise des ,Schwarzen Freitags“ im Oktober 1929 - gilt als
die ,Mutter aller Skandale” und als der ,Finanz-GAU" schlechthin. Das ,Power
House” war im Jahr 2001 mit einem offiziellen Umsatz von 101 Mrd. US-§ die
siebtgrofite Unternehmung der USA und stand auf der Liste der ,Most Admired
American Companies” des Magazins ,Fortune“. Von diesem wurde es auch fiinf
Jahre hintereinander zur innovativsten Firma der USA gekiirt. Der Borsenwert
von Enron war seit 1996 um 50 Mrd. US-$ auf iiber 80 Mrd. US-$ gestiegen: das
Musterunternehmen hatte in 20 aufeinanderfolgenden Quartalen steigende Ge-
winne und von 1999 bis 2001 ein jdhrliches Umsatzwachstum von ca. 52 %
vermeldet. Zwischen dem Zeitpunkt des erstmaligen Bekanntwerdens von Un-
regelméfligkeiten im Rechnungswesen und der Insolvenz lagen lediglich sechs
Wochen.

Gegriindet wurde Enron 1985 als Energiekonzern durch die Fusion der beiden
Gasunternehmen ,Houston Natural Gas“ und ,Internorth”. Der Aufstieg begann
mit der schrittweisen Deregulierung und Liberalisierung der Energiemarkte.
Durch die Freigabe der Preise fiir Strom und Gas sah Enron Wachstumsmaoglich-
keiten im Geschaftsmodell des Energiehandelsunternehmens, das sich in der
Supply Chain zwischen Produzent und Verbraucher positioniert, und entwi-
ckelte sich so vom Versorger zum Handler und Vermittler.

1990 begann Enron mit dem Trading von Derivaten an der NYMEX. Bald wur-
den tiber die zur Risikominimierung erforderlichen Absicherungsgeschafte hi-
naus spekulative Termin- und Optionsgeschéfte auf Strom und Gas abgeschlos-
sen. Als ,Strom- und Gasbank” offerierte man Lieferanten und Kunden - auf-
grund exzellenter Marktkenntnisse - mafigeschneiderte Kontrakte zur Absiche-
rung gegen Preis- und Mengenschwankungen der beiden Rohstoffe. Enron pro-
fitierte von dieser Doppelfunktion als Energiehdndler und Finanzdienstleister
und galt diesbeziiglich als ,Market Maker”.

1997 versuchte das Unternehmen, seine Erfahrungen aus dem Handel von
Strom- und Gasderivaten auf andere ,Commodities” wie Kohle, Wasser, Papier,
Metalle und Kunststoffe sowie auf Wetterderivate zu tibertragen.

1999 profilierte sich Enron als New-Economy-Unternehmen. Mit der Handels-
plattform ,EnronOnline” wurde ein Marktplatz fiir Strom und Gas im Internet
etabliert und mit der Expansion in den Telekommunikationssektor - dem Ange-
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bot von Breitbandkapazitdten zur Datentibertragung - schlie8lich ein zweites
New-Economy-Standbein geschaffen.

Als Enron im Frithjahr 2000 von dem Abwartssog, der die New Economy erfasst
hatte, mitgerissen wurde, ergaben sich erste ernsthafte Verluste in den Kernge-
schéftsfeldern. Der Einstieg in den Telekommunikationsmarkt erwies sich als
Fehler, hinzu kamen der Riickgang der Energiepreise und eine allgemeine Kon-
junkturkrise. Um mit hohen Wachstumsraten gldnzen zu konnen, hatte das
Unternehmen immer neue Produktmarkte erschlossen und auch geographisch
expandiert; die Investitionen waren allerdings weitgehend fremdfinanziert und
die Cashflows deckten nicht die Finanzierungskosten ab.

Am 16.10.2001 musste CEO Kenneth Lay, der nach nur halbjdhriger Amtszeit
seines Vorgdngers Jeffrey Skilling wieder den Vorstandsvorsitz iibernommen
hatte, fiir das dritte Quartal 2001 {iberraschend einen Verlust von 618 Mio. US-$
bekannt geben. Nachdem Enron dann auch seine Betriebsergebnisse der letzten
vier Jahre riickwirkend um insgesamt 586 Mio. US-$ nach unten korrigiert und
einer Ubernahme durch den wesentlich kleineren Konkurrenten Dynegy zuge-
stimmt hatte, reagierten die Finanzmarkte hektisch: der Aktienkurs fiel inner-
halb weniger Wochen von 85 US-$ auf 68 Cent, die Banken kiindigten die
eingerdumten Kreditlinien. Als der Takeover durch Dynegy scheiterte, musste
Enron bereits am 02.12.2001 Gldubigerschutz beantragen.

Enron hatte seine wahre VFE-Lage iiber lange Zeit mit einer unzureichenden
Informationspolitik verschleiert. Vor allem war die Konzernstruktur so kom-
plex konstruiert, dass das Geflecht von Beteiligungen und vertraglichen Bezie-
hungen fiir Auf}enstehende nicht durchschaubar war. Enrons Aktivitdten stell-
ten im Kern eine subtile Variante des sog. ,Pyramidenspiels” dar, das nach dem
Bostoner Bankier Ponzi, der 1920 einen Finanzskandal verursacht hatte, auch
als ,Ponzi-Finanzierung” bekannt wurde. Durch den Nichtausweis von Verbind-
lichkeiten im Konzernabschluss wurde eine zu gute Kreditwiirdigkeit vorge-
tduscht, wodurch das Unternehmen stets neue Kredite erhielt. Dies funktio-
nierte aber nur so lange, wie es seinen Zins- und Tilgungsverpflichtungen nach-
kommen konnte.

Die Transaktionen Enrons waren im Wesentlichen auf zwei Ziele ausgerichtet:
das Verbergen der Verbindlichkeiten und das Vortduschen nicht-existierender
Gewinne. Enron nutzte hierbei die bestehenden Ermessensspielriume der
US-GAAP und bewegte sich hdufig im Grenzbereich zwischen Erlaubtem und
Illegalem. Die komplexen sachverhaltsgestaltenden Mafnahmen konnen wie
folgt systematisiert werden:

— Marktmanipulationen

Das Ergebnis der Deregulierungspolitik im Energiesektor war nicht der freie
Markt, sondern ein machtiges Oligopol auf der Anbieterseite. So wurde z.B.
wiéhrend der kalifornischen Energiekrise 2000/2001 eine Uberlastung der Uber-
landleitungen simuliert, um die Preise in die Hohe zu treiben. Fiir bestimmte
Markte reservierte Energiemengen wurden zundchst anderweitig an Partner-
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unternehmen verkauft, um eine zuséatzliche Nachfrage vorzutdauschen. Erst als
es in den Zielmdrkten zu Versorgungsengpdssen kam und die Energiepreise
gestiegen waren, lieferte Enron und realisierte so einen Zusatzgewinn.

- Umsatz- und Ertragsmanipulationen

Enron schloss mit Geschdftspartnern sog. ,Roundtrip-Deals” ab, bei denen
wechselseitige Lieferungen und Leistungen in gleichem Umfang und zum glei-
chen Preis vereinbart wurden. In den Bilanzen der Kaufer wurden diese zirkula-
ren Ringgeschifte tiber Netzwerk-Kapazitaten jeweils wie eine Investition akti-
viert und tber eine Laufzeit von mehreren Jahren abgeschrieben; die Verkadufer
wiesen in ihren GuVs stets sofortige Umsatzerldse in vollem Umfang aus. Inso-
fern lagen klassische ,Win-win-Situationen” vor; angeregt und mitgetragen
wurden diese ,capacity swaps” von Enrons Wirtschaftspriifer, Arthur Andersen.
De facto handelte es sich um Leergeschafte, die ein US-Senator wie folgt be-
schrieb: ,Es wurde etwas gekauft, was man nicht brauchte, mit Geld, das man
nicht hatte, und man verkaufte es an jemandem, der keinen Bedarf danach
hatte.” Gleichwohl stand die buchhalterische Behandlung dieser ,Wash-Trades”
formell im Einklang mit US-GAAP.

Ferner wies Enron bei seinen Warentermingeschdften stets den Gesamtbetrag
der Kontrakte als Umsatz aus; Investmentbanken verbuchen bei Wertpapierter-
mingeschéften hingegen nur die Zahlungsdifferenz als Umsatz. Hétte Enron
nicht das Bruttovolumen aller Transaktionen, sondern nur die Differenzbetrage
angegeben, dann hatte der Umsatz in 2001 statt 101 Mrd. US-$ nur 6,3 Mrd. US-$
betragen. Doch gerade bei Unternehmen der New Economy achteten Investoren
und Finanzanalysten besonders auf die Umsatzentwicklung; deshalb trug diese
Buchungsmethode erheblich zur positiven Bewertung der Enron-Aktie bei.

Schliedlich fiihrte die buchhalterische Erfassung des Gegenwartswerts der vor-
aussichtlichen kiinftigen Zahlungsstrome aus langfristigen Energieversorgungs-
vertrdgen zu einer frithzeitigen Gewinnrealisierung. Enron galt als einer der
Pioniere bei der Bewertung auf Basis des Fair Values. Der Ansatz von prognosti-
zierten zukiinftigen Gewinnen fiihrte zu einem nicht cash-wirksamen Ergebnis-
beitrag, der z.B. in 2000 mehr als 50 % des ausgewiesenen Vorsteuerergebnisses
von 1,41 Mrd. US-$ ausmachte. Eine Analyse der KFR hdtte dies deutlich gezeigt.

- ,Asset light”-Strategie und Minimierung der Kapitalbindung

In 2000 entfielen weniger als 20 % der Bilanzsumme auf das Anlagevermogen,
was im Vergleich zu den traditionell anlageintensiven Betrieben der Energie-
wirtschaft extrem wenig ist. ,Harte Assets” wie Bohrtiirme, Kraftwerke oder
Pipelines galten fiir Enron als Ballast. Zur Reduzierung des Sachanlagevermo-
gens bzw. zur Verminderung der Verbindlichkeiten wurden ,fixed assets” und
Jiabilities” in Joint Ventures bzw. in sog. Zweckgesellschaften ausgelagert. Hau-
fig wurden Vermogensgegenstinde kurz vor dem Abschlussstichtag an diese
nicht in den Konzernabschluss einbezogenen ,Special Purpose Entities” verdu-
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fert (nach dem Stichtag fand teilweise ein Riickerwerb statt). Dadurch konnten
stille Reserven aufgedeckt und als Verdufierungsgewinne ausgewiesen werden.

— SPEs: Off-Balance-Sheet-Behandlung von Risiken und Verbindlichkeiten

Bei den SPEs, die allein fiir eine bestimmte Geschéftsaktivitat gegriindet oder
zur Finanzierung von einzelnen Projekten genutzt werden, handelt es sich um
weit verbreitete, grundsatzlich legale Konstruktionen im Bereich ,structured
finance”. Durch diese Instrumente kann bei Einhaltung bestimmter Bedingun-
gen die Bilanzstruktur des Initiators, der sog. ,Sponsoring Entity”, verbessert
werden; Risiken werden separiert und weit gestreut. Wesentliche Vorausset-
zung, damit SPEs nach US-GAAP nicht im Konzernabschluss erfasst werden
miissen, ist die Beteiligung externer Dritter (,third party equity owners”), D.h.
konzernfremder Gesellschafter, mit einem Anteil von mindestens 3 % an der
jeweiligen SPE.

Enron nutzte diese Moglichkeit intensiv, durch Auslagerung risikobehafteter
Geschiftsteile auf SPEs die VFE-Lage der Muttergesellschaft besser darzustellen.
Man tibertrug nicht voll werthaltige Vermogensgegenstande auf diese — auch als
Special Purpose Vehicles bzw. Variable Interest Entities bezeichneten — Objekt-
gesellschaften, wobei diese ,harte” Verbindlichkeiten und hohe Eventualrisiken
tibernehmen mussten. Enron gab fiir seine SPEs Garantien, Biirgschaften und
Patronatserkldrungen ab, auf deren Basis diese zinsgiinstige Kredite bei den
Banken aufnehmen und diese Mittel an die Mutter — z.B. in der Form des
Erwerbs von neu emittierten Enron-Aktien zu tiberh6hten Kursen - weiterge-
ben konnten.

Die liberwiegende Anzahl dieser ,partnerschaftlichen Firmen” - bei deren Na-
mensgebung (Jedi, Chewco 0.A.) man offensichtlich von dem Weltraumepos
,Star Wars” inspiriert war — befand sich in Offshore-Steueroasen. Manche Ge-
sellschaften wurden speziell zum Zweck der Senkung der Konzernsteuerquote
errichtet: z. B. griindeten Enron und der Banker's Trust 1997 eine gemeinsame
SPE, in die Banker's Trust ,Mortgage Backed Securities” mit hohen steuerlichen
Verlustvortrdgen einbrachte, die von beiden Partnern anteilig genutzt werden
konnten.

Eine strategisch bedeutsame SPE stellte vor allem ,Jedi” dar: der Zusammen-
schluss mit CalPERS, dem Pensionsfond der Beschiftigten des Offentlichen
Dienstes von Kalifornien, einem der angesehensten institutionellen US-Investo-
ren, erhohte 1993 die Glaubwiirdigkeit Enrons erheblich. Im Dezember 2000
weigerte sich CalPERS allerdings, sich an einer weiteren SPE (LJM 3) zu beteili-
gen, u.a. weil Enron-CFO Andrew Fastow selbst CEO dieser SPE war. Gleich-
wohl unternahm CalPERS nichts, um seine Bedenken gegen diese SPE offenzu-
legen. Dieses Verhalten ist erstaunlich, da der Pensionsfond in Fragen der Cor-
porate Governance als ,aktiv’ und konsequent gilt.

Enron hatte seit 1999 nahezu 5.000 solcher SPEs gegriindet, die regelmaf3ig nur
mit einem geringen Eigenkapital ausgestattet waren. Das Management dieser
SPEs setzte sich in vielen Fallen aus Enron-Executives zusammen; die gesetzlich
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geforderten 3 % der Anteile in Fremdbesitz wurden hdufig nur ,formal” von
Konzernfremden gehalten. In praxi schloss man die Transaktionen oftmals
nicht wie mit unbeteiligten Dritten (,at arm’s lenghts”) ab: die externen Partner
trugen durch interne Haftungsfreistellungen kein unternehmerisches Risiko
und besafien kaum Einflussmoglichkeiten. Spdter verzichtete man zunehmend
auf das Zwischenschalten von Externen und tibertrug die ,Fremdanteile” an
Mitarbeiter und andere, neu gegriindete SPEs. Stieg z.B. ein externer Partner
aus einer SPE aus und konnte kein neuer Gesellschafter gefunden werden, so
griindete man eine neue SPE und tibertrug dieser die Anteile des ausgeschiede-
nen Gesellschafters. Durch die Nichtkonsolidierung dieser SPEs lagen klare Ver-
sto3e gegen US-GAAP vor. Als im Herbst 2001 drei solche eindeutige Falle
bekannt wurden, musste Enron diese SPEs im Konzernabschluss riickwirkend
voll konsolidieren. Dies fiihrte zu einem hohen Vertrauensverlust und 16ste
schliefilich den skizzierten rapiden Niedergang Enrons aus.

Die Frage der Konsolidierungspflicht der Enron-SPEs ist von der Gestaltung im
jeweiligen Einzelfall abhdngig. Bei rein formalrechtlicher Betrachtungsweise
konnte bei einem Teil auf eine Konsolidierung verzichtet werden. Gleichwohl
trug Enron als ,Sponsoring Entity” Chancen und Risiken und hatte vor allem die
wirtschaftliche Verfiigungsmacht inne. Gemdfl dem ,substance-over-form*“-
Grundsatz sollte es bei der Entscheidung iiber die Einbeziehung einer SPE in
den Konsolidierungskreis auf das wirtschaftliche Verhdltnis zwischen Initiator
und SPE ankommen.

- Hedging-Transaktionen mit SPEs

Die SPEs wurden auch dazu benutzt, Verluste zu verschleiern. Sie tibernahmen
im Rahmen von Kurssicherungsgeschéften die Verpflichtung, im Falle von
Kursverlusten Zahlungen an Enron zu leisten. Enron tdtigte somit mit den
eigenen SPEs Absicherungsgeschafte. Letztlich waren diese Hedges aber nur
fiktiv. Das Problem bestand darin, dass die Zahlungsfahigkeit der SPEs vom Kurs
der Enron-Aktien abhdngig war, mit denen die SPEs ausgestattet waren und die
bei Bedarf beliehen wurden. Durch den Riickgang des Enron-Kurses sowie die
iibernommenen Verluste sank der innere Wert der SPEs und verminderte deren
Kreditfahigkeit. Es wurde offensichtlich, dass Enron Sicherungsgeschafte nicht
mit Dritten, sondern mit sich selbst abgeschlossen hatte. Im September 2001
mussten diese Konstruktionen daher aufgegeben werden.

Bei einer Analyse der Ursachen der Enron-Krise konnen sowohl Defizite in den
unternehmensinternen Uberwachungsstrukturen als auch das Versagen exter-
ner Akteure im Rahmen der Corporate Governance festgestellt werden.

- Unzureichendes internes Kontrollsystem

Durch die Firmenkultur von Enron entwickelte sich ein Umfeld, das die Miss-
achtung und Aushebelung von Kontrollen férderte. Auf dem Papier existierten
zwar interne Kontrollen, die aber in der Praxis nicht durchgefiihrt wurden. So
sah z.B. der Enron-,Code of Conduct” vor, bei Interessenskonflikten - etwa von
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Mitarbeitern, die gleichzeitig Managementaufgaben in SPEs wahrnahmen -
Genehmigungen bzw. neutrale Gutachten einzuholen. Haufig wurde dieser
Pflicht jedoch nur pro forma oder tiberhaupt nicht nachgekommen. Bei diesem
schriftlich niedergelegten Verhaltenskodex handelte es sich zu keiner Zeit um
ein living paper”: zundchst nur nicht gelebt, wurde der Ethik-Kodex spdter
sogar kommentarlos abgeschafft. Selbst personliche Bereicherungen von - in
die Bilanzdelikte eingeweihten - SPE-Managern wurden toleriert. Transaktio-
nen mit Nahestehenden wurden unvollstindig offengelegt; gegen den Grund-
satz der Funktionstrennung wurde hdufig verstof3en.

Board und Audit Committee setzten sich aus hochangesehenen und fachlich
qualifizierten Personlichkeiten zusammen: der Vorsitzende des Audit Commit-
tees war beispielsweise renommierter Accounting-Professor und ehemaliger
Dekan der Stanford Business School. Dem Audit Committee war wohl bewusst,
dass die Gestaltungsmafinahmen bilanzpolitisch und steuerlich motiviert
waren, gleichwohl lief§ es sich - vor allem tiber die kritischen SPE-Transaktio-
nen - nicht im erforderlichen Umfang informieren. Die erhaltenen Informatio-
nen wurden kaum hinterfragt, so dass die Enron-Manager erhebliche Hand-
lungsspielrdume erhielten. Kein Zufall war es daher, dass bei einem derartig
mangelhaften Informationssystem und schwachen Kontrollumfeld die be-
standsgefdhrdenden Risiken aus den SPEs zu spdt erkannt und die erforder-
lichen Sanierungsmafinahmen nicht mehr rechtzeitig eingeleitet werden konn-
ten. Man wusste zwar um seine Kontrollpflichten, nahm diese aber nicht wahr.

Dass seitens der Mitarbeiter keine Bedenken gegen die fragwtirdigen Geschafts-
und Bilanzierungspraktiken laut wurden, lag auch an der Etablierung von An-
reizsystemen (wie z.B. Aktienoptionsprogrammen) sowie am System des sog.
Jforced ranking” im Rahmen der persoénlichen Leistungsbeurteilung durch Vor-
gesetzte. Alle sechs Monate wurde jeder Enron-Mitarbeiter einem Ranking
unterworfen, wobei der Halfte der Belegschaft permanent mit Entlassung ge-
droht wurde. Durch die so geschaffene interne Konkurrenz wurde tendenziell
unterwiirfiges Verhalten geférdert. Niemand wagte es, Dissenz zu duf3ern bzw.
offen die Wahrheit auszusprechen. Die Organisationskultur Enrons glich teil-
weise der einer Sekte.

- Fehlverhalten von Wirtschaftsprifern, Banken und Ratingagenturen

Fiir eine Notierung an der NYSE bendtigte Enron das Testat eines von der SEC
lizenzierten Wirtschaftspriifers. Die bestellte WP-Gesellschaft Arthur Andersen
war jedoch gleichzeitig in erheblichem Umfang beratend tétig: z. B. betrugen im
Jahr 2000 die Aufwendungen fiir Priifungsleistungen 25 Mio. US-$ und fiir
sonstige Dienstleistungen 27 Mio. US-$. Andersen war im Rahmen dieser Bera-
tungstdtigkeit wesentlich an den kreativen bilanziellen Gestaltungsmafdnah-
men Enrons beteiligt; die Risiken aus den sachverhaltsgestaltenden Mafinah-
men wurden nicht offen gelegt. Verstarkt wurde das Fehlverhalten durch die
Vernichtung von Beweismitteln, nachdem der Skandal aufgedeckt worden war:
in verschiedenen Niederlassungen wurden ermittlungsrelevante Dokumente
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entsorgt. Arthur Andersen kann somit als Mittdter bezeichnet werden, obwohl
das urspriingliche Urteil - Justizbehinderung wegen Aktenvernichtung - im
Mai 2005 durch den Obersten US-Gerichtshof wieder aufgehoben wurde und
ein Freispruch erfolgte. Die WP-Gesellschaft wurde nicht zuletzt aufgrund des
Falles Enron aufgelost.

Auch bestimmte Banken erwiesen sich fiir Enron als professionelle ,Gatekee-
per”: bis zuletzt hatte Enron Kredite von der Citigroup und J. P. Morgan Chase
erhalten. Es ist unverstandlich, warum diese nach ihren Analysen und Bonitdts-
beurteilungen die eingerdumten Kreditlinien nicht frither gekiindigt haben.
Wahrscheinlich handelte es sich bei dem klassischen Kreditgeschdft nur um
einen Koder, um beim attraktiven Investment Banking im Geschaéft zu bleiben.
Zudem konnten die Banken einen Grofdteil der eingegangenen Risiken an Dritte
transferieren: sie verkauften ihre Forderungen in Form von Collateralized Debt
Obligations oder Asset Backed Securities an gutglaubige Investoren.

Schliefilich sahen auch die Ratingagenturen Standard & Poor’s und Moody's -
noch kurz bevor Enron seine Abschliisse riickwirkend korrigierte — keine Not-
wendigkeit fiir eine Herabstufung der Bonitat.

Der Enron-Fall ist nicht nur ein Musterbeispiel fiir das Versagen der Kontrollor-
gane, sondern auch fiir ein weitverzweigtes Netzwerk von Beziehungen zwi-
schen den Fiihrungskraften des Unternehmens und der Politik. Enron war nicht
nur Nutznief3er der Deregulierung im Energiesektor gewesen, sondern hatte
diese durch intensive Einflussnahme auf Politiker auch wesentlich mit vorange-
trieben. So war Unternehmensgriinder Kenneth Lay als einflussreicher Berater
von US-Vizeprdsident Dick Cheney unmittelbar an dessen Pldnen zur Energie-
politik beteiligt und pflegte auch zu George W. Bush junior, den er bereits aus
dessen Zeit als texanischer Olunternehmer kannte, ein enges freundschaftliches
Verhaltnis. Enron gehorte zu den grofiten ,Supportern” der Bush-Cheney-Kam-
pagne im Wahlkampf 2000. Im Gegenzug setzte sich Cheney, der als CEO der
Energie- und Baufirma Halliburton in den Jahren 1995 bis 2000 selbst einen
Bilanzskandal durchstehen musste, z.B. fiir die Genehmigung eines Kraftwerk-
projekts im indischen Dabhol bei Sonia Gandhi ein. Es muss somit von Vettern-
wirtschaft (,cronyism”) gesprochen werden, die noch durch den massiven Ein-
satz von Bestechungsgeldern (,Bakschisch”) verstarkt wurde. Bose Zungen be-
haupten, Enron hatte keine Steuern gezahlt, sondern die Politiker {iber Partei-
spenden direkt finanziert: politischer Einfluss wadre der wichtigste Rohstoff En-
rons gewesen.

Der ehemalige Chefbuchhalter von Enron, Richard Causey, hat sich schuldig
bekannt und hat mit der Staatsanwaltschaft zusammengearbeitet. Insofern ist
das Urteil Milde ausgefallen mit fiinfeinhalb Jahren Haft und einer Strafe von
1,25 Mio. US-$. Der CFO Andrew Fastow wurde zu sechs Jahren Haft verurteilt.
Nach dem Gefangnisaufenthalt steht Fastow noch zwei Jahre unter Hausarrest.
Auch er hat mit den Ermittlern aktiv zusammengearbeitet. Der CEO Jeff Skilling
wurde zu 24 Jahren und vier Monaten Haft und einer Entschdadigung an Enron-
Investoren von 40 Mio. US-$ verurteilt. Er verkiindete, den Rest seines Lebens
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gegen das Urteil kimpfen zu wollen. Nach einem Deal mit der Staatsanwalt-
schaft wurde 2013 die Strafe um 10 Jahre verkiirzt. Skilling hatte erkldrt, auf
eine Anfechtung des Urteils von 2006 zu verzichten. Damit war auch die Blo-
ckade fiir eine Wiedergutmachung der Opfer der Enron-Pleite aufgehoben. Der
Firmengriinder und CEO, Kenneth Lay, war noch wéahrend der Verhandlungen
im Juli 2006 an Herzversagen gestorben. Sein Schuldspruch wurde aufgehoben,
da das endgiltige Urteil bei seinem Tod noch nicht geféllt war und er keine
Gelegenheit hatte, es anzufechten. Bei der im Januar 2005 erfolgten Verurtei-
lung der ehemaligen Board of Directors wurde eine Entschddigungssumme von
168 Mio. US-$ festgelegt. Von dieser Summe sind 13 Mio. US-$ unmittelbar
durch die zehn Betroffenen zu zahlen, der Rest wird durch die Haftpflichtversi-
cherung abgedeckt. Fiir die geschddigten Anleger stehen 7,2 Mrd. US-$ zur Ver-
fligung. Damit entfallen auf die einzelne Aktie 6,79 US-$. Die Aktie kostete vor
dem Zusammenbruch von Enron rund 90 US-$.
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Fall 2: WorldCom (Telekommunikation, 2002)

Ein Musterbeispiel fiir die erheblichen Auswirkungen selbst einfachster Mani-
pulationen des bilanziellen Rechenwerkes lieferte der Telekom-Konzern World-
Com Inc. aus Clinton/Mississippi. 1983 vom Kanadier Bernard J. Ebbers gegriin-
det und 1989 an die Borse gebracht, konnte das Geschdftsmodell am besten mit
,Size does matter” beschrieben werden: um Wachstum und Groéfie demonstrie-
ren zu konnen, wurden im Laufe der - relativ kurzen - Firmengeschichte mehr
als 75 Ubernahmen vorgenommen. Durch die zahlreichen Zukdufe avancierte
das Unternehmen nach AT&T zum zweitgrofiten US-Anbieter von Fernverbin-
dungen. 1998 hatte man den umsatzmaflig mehr als 2,5 mal grofieren Fernge-
sprachsanbieter MCI libernommen, 1999 war der Versuch, den Telefon- und
Mobilfunkanbieter Sprint — die Nummer drei der Branche - zu akquirieren, nur
am Veto der Kartellbehdrden gescheitert. Durch die Akquisition von Unterneh-
men wie UUNet, CompuServe und der Datennetze von AOL stieg WorldCom
gleichzeitig zum fithrenden Betreiber von Internet-Infrastrukturen auf. Im
Jahr 2001 betrugen bei einer Mitarbeiterzahl von 80.000 die ausgewiesenen
Umsatzerldse 39,2 Mrd. US-8$.

Der Niedergang von WorldCom begann mit dem sich abzeichnenden Ende der
Wachstumseuphoriephase in der Telekommunikationsbranche. Angesichts bi-
lanzieller Verbindlichkeiten von mehr als 30 Mrd. US-$ infolge des Expansions-
kurses und der daraus resultierenden Zinsbelastungen sah sich WorldCom er-
heblichen Schwierigkeiten ausgesetzt. Die Ergebnisse aus den erworbenen Be-
teiligungen erfiillten die Erwartungen nicht. Die Konkurrenten driickten die
Preise, und die Firmenkunden, auf die sich WorldCom spezialisiert hatte, brach-
ten nicht die erhofften Umsatze. Die Planungen beziiglich des erforderlichen
Kapazititsbedarfs erwiesen sich als zu optimistisch: WorldCom hatte Uberkapa-
zitdten aufgebaut und zudem die gekauften Firmen nur mangelhaft integriert;
im WorldCom-Konzern kamen z. B. 55 verschiedene FiBu-Abrechnungssysteme
zum Einsatz. Der Markteinbruch und die internen Probleme fiihrten zu Kurs-
riickgdngen und damit zu einem steigenden Druck durch Investoren und Glau-
biger. Schliefilich kursierten erste Gertichte, WorldCom benutze die Rechnungs-
legung, um seine stark riickldufige Ertragskraft zu verschleiern und um vor
allem den Erwartungen der Wall Street gerecht zu werden.
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Die Aufdeckung des Bilanzbetrugs begann mit dem Riicktritt des Unterneh-
mensgriinders und CEOs Ebbers im April 2002. Der ehemalige Basketballtrainer
und Motelbesitzer konnte einen personlichen Kredit von 340 Mio. US-$ nicht
mehr an WorldCom zurtiickzahlen. Ebbers war zahlungsunfahig, obwohl er
zuvor noch seine Yacht ,Aquasitions”, seine Rinderfarm und das eigene Eisho-
ckeyteam verkauft hatte. Die SEC - die spater in Section 402 des SOA Privatkre-
dite an leitende Manager verbot — begann sich fiir die Bilanzierungsusancen bei
WorldCom zu interessieren.

Ebbers-Nachfolger John Sidgmore beauftragte darauthin als erstes die Leiterin
der Internen Revision, Cynthia Cooper, mit einer Uberpriifung der Konzern-
rechnungslegung. Diese deckte die Bilanzdelikte bemerkenswert schnell auf
und wandte sich direkt an den Leiter des Audit Committee, Max Bobitt. Cooper
iiberging dabei ihren direkten Vorgesetzten (!), den CFO Scott Sullivan, der sie
gebeten hatte, die Veroffentlichung ihrer Priifungsergebnisse um einige Monate
hinauszuschieben. Bobitt, der bereits wegen des Ausfalls des an Ebbers gewahr-
ten Privatkredites unter Druck stand, verstandigte umgehend den neuen Ab-
schlusspriifer, die KPMG, die das Vorgehen als einen grundlegenden Verstof3
gegen die Bilanzierungsregeln der US-GAAP wertete. Sullivan und dem Chef-
controller David Myers wurde Gelegenheit gegeben, in einem ,white paper”
personlich Stellung zu nehmen. Als sie in der Board-Sitzung am 24.06.2002
keine befriedigenden Erkldrungen vorbringen konnten, wurden beide fristlos
entlassen und die Presse informiert.

WorldCom gab bekannt, dass wahrend eines Zeitraums von fiinf Quartalen (1.
Quartal 2001 bis einschliefllich 1. Quartal 2002) falschlicherweise insgesamt
3,85 Mrd. US-$ als Anlagevermogen aktiviert statt als laufenden Aufwand in der
GuV ausgewiesen wurden. Es handelte sich dabei vor allem um sog. ,line costs”,
d.h. um Zugangs- und Durchleitungsgebtihren fiir die Nutzung fremder Tele-
kommunikationsinfrastruktur. WorldCom hatte Aufwendungen fiir die Nut-
zungsiiberlassung wie Investitionen behandelt; dass diese in kiinftigen Perio-
den einer Abschreibung unterliegen wiirden, storte bei der angestrebten kurz-
fristigen Ergebnisverbesserung nicht.

Die Netzgebtihren, die fiir die laufende - nicht zukiinftige - Nutzung der Tele-
fonleitungen anderer Gesellschaften zu zahlen waren, um die Gesprdche der
eigenen Kunden abzuwickeln, stellten mit knapp 50 % des Gesamtaufwands die
bedeutendste Aufwandsart WorldComs dar. Entsprechend war die sog. ,line
cost expense to revenue - ratio” eine der Schliissel-Performance-Kennzahlen
des Unternehmens, die durch die Manipulation erheblich verbessert wurde.
Diese ,aggressive capitalization of cost - policy” hatte zudem gewollte positive
Auswirkungen auf weitere fiir Investoren und Analysten wichtige Kennzahlen,
insbesondere auf die Umsatzrendite, den Verschuldungskoeffizienten, den ope-
rativen Cashflow sowie auf die ,Mode-Kennzahl“ EBITDA - und nicht zuletzt auf
die Ratingwerte.

Nachdem der WorldCom-Kurs innerhalb weniger Wochen von 60 US-$ auf 35
Cent gefallen und der kapitalisierte Borsenwert von 150 Mrd. US-$ im Ja-
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nuar 2000 auf 150 Mio. US-$ im Juli 2002 gesunken war, meldete der hochver-
schuldete Konzern nach einem ,Credit Crunch” am 22.07.2002 Insolvenz an
und arbeitete zundchst unter gerichtlicher Aufsicht weiter.

Im August 2002 weitete sich der Skandal dann nochmals aus: bei einer erneuten
internen Uberpriifung stellte die Konzernrevision eine ,exaggeration of repor-
ted revenues” fest. ,Non-recurring items” waren unter den betrieblichen Ertra-
gen ausgewiesen worden. So erfasste man z.B. die Auflésung von in den Vorjah-
ren zu hoch gebildeten Riickstellungen als reguldre Ertrage. Mit der willkiir-
lichen Bildung und Auflésung von stillen Reserven war fiir Au3enstehende die
tatsdchliche Ertragsentwicklung nicht mehr erkennbar. Infolge dieser Manipu-
lationen bei den Riickstellungen wurden fiir die Jahre 1999 bis 2002 insgesamt
3,3 Mrd. US-$ auf ,Revenue Accounts” im Haben gebucht.

Bei der riickwirkenden Anderung der Konzernbilanzen schrieb WorldCom im
Marz 2003 Goodwill in Hohe von 45 Mrd. US-$ und materielle Anlagen von
35 Mrd. US-$ ab: diese Abschreibung des Anlagevermdgens entsprach mehr als
einer Halbierung der Restbuchwerte und spiegelte den enormen Wertverlust
des Firmenwerts und der Datennetze wider, die WorldCom im letzten Jahrzehnt
aufgebaut hatte.

Die - vorsatzliche — Tduschung der Bilanzadressaten war wertmafdig mehr als
sechsmal so hoch wie im Fall Enron. Im Gegensatz dazu handelte es sich hier
aber nicht um eine Ausnutzung von Gesetzesliicken bzw. um gestalterische
Mafinahmen in der ,Grauzone”, sondern um simplen - gleichwohl effektiven -
Bilanzbetrug. Dass diese relativ einfachen, eindeutigen Bilanzdelikte in einem
derartig massiven Ausmaf$ wirkungsvoll vorgenommen werden konnten, lag
vor allem an der mangelhaften Uberwachungsstruktur von WorldCom und an
der Missachtung der Grundsatze guter Corporate Governance.

So hielt sich Arthur Andersen - seit 1989 und bis Mai 2002 als Wirtschaftspriifer
beauftragt - nicht fiir verantwortlich, weil WorldCom wichtige Informationen
vorenthalten habe. Beziiglich der Aktivierung von laufenden Aufwendungen
fiir die Nutzung der Uberlandleitungen als Investitionen wire man nicht zu Rate
gezogen worden. Doch obwohl grofie und vor allem auffdllig runde Summen
von den ,expenses” auf die ,assets” umgebucht wurden, wollten die Priifer die
Bilanzdelikte nicht bemerkt haben. In 2001 vereinnahmte Andersen Honorare
von 4,4 Mio. US-$ fiir Priifungstatigkeiten und von 12,4 Mio. US-$ fiir Beratung
und dhnliche Dienstleistungen. Somit drdangte sich der Verdacht auf Befangen-
heit der externen Uberwachung geradezu auf.

Aber auch die Analysten von Banken und Ratingagenturen erwiesen sich als
allzu gutgldubig und unkritisch. So hatte z.B. Standard & Poor’s lange Zeit an
den Erfolg des ,Multimedia-Geschdftsmodells“ geglaubt und erst (zu) spat im
Juni 2002 die WorldCom-Bonitdt von BBB+ auf CCC- zurtickgestuft.

Zudem wurden wirksame unternehmensinterne Kontrollen ausgeschaltet, weil
Ebbers samtliche Fiihrungspositionen, insbesondere die des Finanzvorstands,
mit vertrauten Weggefdhrten besetzt hatte. Vor allem war der CFO auch gleich-
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zeitig Vorgesetzter der Leiterin der Internen Revision, ,filterte” deren Berichte
und steuerte somit die hauseigene Priifinstanz. Diese war aller Wahrscheinlich-
keit nach voll informiert, die Weitergabe der Informationen wurde aber von
Ebbers und CFO Sullivan stets unterdriickt. Ferner arbeiteten das Board und das
Audit Committee nicht unabhangig. Andernfalls ware der Privatkredit an Eb-
bers nicht gewdhrt worden. Die Bilanzdelikte wurden von wenigen ,Senior
Executives” begangen; insgesamt waren wohl weniger als 100 Mitarbeiter in die
tatsachlichen Vorgéange eingeweiht.

Im Mai 2003 einigte sich WorldCom mit der SEC auf die Zahlung eines Bufigel-
des in Hohe von 500 Mio. US-$, um das langwierige Verfahren beizulegen. Die
Entschddigungssumme erhohte sich im Juli 2003 aufgrund neuer Tatsachen auf
750 Mio. US-$. WorldCom verpflichtete sich zusdtzlich, Management und Mitar-
beiter des Rechnungswesens kiinftig gezielt zu schulen sowie einen Berater zu
benennen, der die Erstellung der Abschliisse und die Bilanzierungspraktiken
iiberwacht. Im Oktober 2003 installierte man einen ,Chief Ethics Officer”, der als
+Executive Vice President for Ethics and Business Conduct” direkt an den neuen
CEO, den Ex-HP- und Compaq-Manager Michael D. Capellas, berichtet. Nach
einem Wechsel des Firmennamens - man hatte sich in MCI, das 1998 tibernom-
men worden war, umbenannt - startete das neue Management ein Restruktu-
rierungsprogramm. Die WorldCom-Gldubiger wurden zum Teil mit MCI-Aktien
abgefunden, die Residualanspriiche der Aktiondre blieben zunachst unerfiillt.
WorldCom war das grofite Insolvenzverfahren der amerikanischen Wirtschafts-
geschichte.

Im Januar 2005 begann das Strafverfahren gegen Ex-CEO Ebbers. Die Staatsan-
waltschaft warf ihm u.a. Verbreitung von Falschinformationen und Wertpa-
pierbetrug vor. Weil Ebbers kaum Notizen verfasst und nur selten schriftlich mit
seinen Mitarbeitern kommuniziert hatte, waren keine Beweismaterialien vor-
handen. Ebbers’ Verteidiger stiitzten ihre Argumentation auf dessen geringen
Bildungsgrad: Ebbers, Sohn eines Tankwarts mit zwei abgebrochenen Schulaus-
bildungen, habe bilanzielle Gestaltungen grundsatzlich Spezialisten tiberlassen.

Die Anklage basierte auf den Kronzeugen-Aussagen des Ex-CFO Sullivan, der
sich bereits im Friithjahr 2004 vor einem Untersuchungsrichter fiir schuldig
erklart und zugegeben hatte, die Bilanzdelikte mit initiiert zu haben. Im
Marz 2005 wurde Ebbers in samtlichen Anklagepunkten fiir schuldig befunden.
Sein ehemaliger Finanzchef hatte ihn als bilanziell versierten Manager bezeich-
net, der iiber alle wesentlichen Vorgdnge genau informiert war. Ebbers erwartet
eine lebenslange Freiheitsstrafe.

Im Juni 2005 erklérte sich Ebbers gegeniiber der Staatsanwaltschaft bereit, rund
45 Mio. US-$ - fast sein gesamtes verbliebenes Privatvermdgen - in einen Fond
fiir geschddigte Anleger einzubezahlen. In diesen Fond waren bereits 6,1 Mrd.
US-$ aus Vergleichen mit Banken, Wirtschaftspriifern und Board-Mitgliedern
von WorldCom geflossen.
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Bernhard Ebbers, der Firmengriinder und CEO des Unternehmens wurde am
13.07.2005 zu 25 Jahren Haft verurteilt, der damalige Buchhaltungschef, Scott
Sullivan, zu 5 Jahren. Ebbers reichte 2008 ein Gnadengesuch ein, das aber
abgelehnt wurde. MCI wurde nach mehr als einem Jahr Glaubigerschutz saniert
und von der Verizon Communications fiir 6,75 Mrd. US-$ tibernommen. Die
Fusion wurde im Januar 2006 vollzogen. Vorausgegangen war ein hartes Bieter-
gefecht gegen Qwest. Die Aktiondre sind bis auf die 750 Mio. US-$ leer ausge-
gangen. Die neuen Eigentlimer waren zunachst die Glaubiger, die ca. 36 % ihrer
Forderungen retten konnten. Ebbers kam im Dezember 2019 aus gesundheit-
lichen Griinden frei. Am 2. Februar 2020 ist er im Kreise seiner Familie verstor-
ben.
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Fall 3: Xerox (Burotechnik, 2002)

Die Xerox Corp. aus Stamford/Connecticut entwickelte sich seit Beginn der 60er
Jahre zum Marktfiihrer fiir Kopiergerate. Zwei Drittel des Umsatzes wurde mit
diesen Produkten, die den Biiroalltag wesentlich revolutionierten, generiert.
Das Unternehmen galt als duflerst innovativ: auch die Erfindung von Laserdru-
cker und Computermaus wurde dem F&E-Bereich von Xerox zugeschrieben.
Doch obwohl Xerox die neue ,digitale Technologie” selbst angestofien hatte,
wurde insbesondere der zunehmende Ersatz der traditionellen Kopierer durch
vernetzte PC-Drucker zu spdt erkannt. Pioniere dieser ,Substitute” waren Hew-
lett-Packard, Canon und Lexmark, wohingegen Xerox seinen Fokus weiterhin
auf den stagnierenden Kopierermarkt richtete. Als Xerox schliefilich - infolge
seiner Hochpreispolitik - sogar in diesem angestammten Kerngeschéftsfeld von
billigeren Anbietern wie Canon oder Eastman Kodak tiberholt wurde, geriet das
Unternehmen in den 90er Jahren infolge erheblicher Umsatzeinbufien in eine
schwere Krise.

Durch strategische Allianzen mit Computerfirmen wie Microsoft, Lotus oder
Compaq sowie durch die Ubernahme des Druckerherstellers Tektronix zu
einem Kaufpreis von rund 1 Mrd. US-$ sollte der Ubergang von der papiernen
zur digitalen Technologie geschaffen werden. Im Rahmen eines verdnderten
Geschdftsmodells plante Xerox sich neu aufzustellen: man wollte sich von
einem reinen Hardware-Hersteller in eine ,Solutions-Company”, d.h. in einen
Dienstleister fiir das gesamte Dokumentenmanagement, verwandeln. Mit
einem rigiden Kostensenkungsprogramm wurden allerdings sowohl Mitarbei-
ter demotiviert als auch Kunden verdrgert: z. B. erhielten aufgrund von Einspa-
rungen im - zentralisierten - Rechnungswesen viele Kunden falsche Rechnun-
gen. Entgegen der beabsichtigten Verbesserung der Serviceleistungen ver-
schlechterte sich der Kundendienst weiter.
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