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X
ber Ersteres wurde zu-
l | letzt viel geschrieben.
Letzeres hat viele Fa-
cetten. Ganz allgemein ist
feststellbar, dass vielfach der
Eindruck vermittelt wird, es
handle sich bei den aktuellen
Sanierungsfillen im Finanz-
und Immobilienbereich wei-
testgehend um die Auswir-
kung fremdbestimmter Ein-
fliisse wie unregulierte Mark-
te, Spielarten eines ,,Neolibe-
ralismus“ und anderer, Ord-
nungsrahmen sukzessive au-
fer Kraft setzender Mecha-
nismen; * zuletzt wurde in
einem Beitrag die ,Renais-
sance des rheinischen Kapita-
lismus“ bemiiht (WB vom
29.12.2008, 11).

Tatsdchlich lassen sich aber
die ,,Opfer“ der jiingsten Fi-
nanzkrise auf Aktivititsradien
der betroffenen Marktteil-
nehmer selbst zuriickfithren,
die durchaus innerhalb eines
vorgegebenen Ordnungsrah-
mens passierten. So gesehen
mangelt es weit weniger am
»rechtlichen Orientierungs-
rahmen®, als vielmehr am
grundsitzlichen (System-)
Willen, die Méglichkeiten
dieses ,Orientierungsrah-
mens” (Finanzmarktaufsicht,
Finanzministerium, Abga-
benbehérden etc.) auch zu
niitzen.

Alle grofien Finanzskandale
der vergangenen Jahre (und
auch jene, die bereits heute

gegenstidndlich sind) weisen
dhnliche - wenn auch unter-
schiedlich stark ausgepriigte
- Erscheinungs- und Prozess-

verldufe auf (die absolut -

nichts mit exogenen Einfliis-
sen zu tun haben) und lassen
sich vereinfachend auf fol-
gendes, zehn Punkte umfas-
sendes, Grundablaufmuster
reduzieren;

® Schaffung signifikanter
Macht- und Kontrollbereiche
durch einige wenige (perso-
nelle Beherrschungsverhilt-
nisse);

® weitestgehende Ausschal-
tung von internen Revisions-
mechanismen;

® Etablierung komplexer,
fremdfinanzierter und grenz-
iiberschreitender Unterneh-
mens- und Rechnungskreis-
strukturen (im Wesentlichen
zur Komplexititserhdhung,
Unterbindung einer konse-
quenten Strukturverfolgung
und Nutzung unterschiedli-
cher Rechtsordnungen, die
eine Schwichung der Unter-
nehmenssubstanz zugunsten
einer Vorteilsgenerierung
durch die Strukturnutzniefer
begiinstigen);

@® Unterhaltung ausgewihlter
Bank- und Vertriebsbezie-

GASTKOMMENTAR

2009 - Lehren aus Finanzkrisen
und deren Irrllchter...

Gasbuss *&r #tt grdnare och shlinare Matmd
5=

M 1' ll
& |

A o 55

LTI IED

Grofe Finanzskandale dhneln einander, ein zehn-Punkte-
Ablaufmuster kann als Leuchtturm gegen irrlichter dienen

hungen bei hoher personeller
und/oder sachlicher Ver-
flechtung zwischen Bank-
vertretern und Unterneh-
Jmensorganen;

® selektive Auswahl und Tes-
tung externer Kontrollinstan-
zen auf die Struktur (vor-
zugsweise durch Einbindung
»renommierter” Wirtschafts-
priifer, Rechtsberater, Gut-
achter, Finanzmarktaufsicht
etc.);

® Durchfiihrung von Bérsen-
gingen zwecks Verbreiterung
der Finanzmittelbasis und
Ausdehnung des Finanzmit-
telabflusses zugunsten der
Strukturnutzniefer durch
fragwiirdige Dienstleistungen

und/oder VeriduRerungsvor-
ginge in Form einer Ein-
schaltung in- und/oder aus-
lindischer Gesellschafts-
strukturen im Einflufbereich
der StrukturnutznieRer (hiu-
fig auch als Treuhandver-
hiltnisse);

® Ersatz des zunehmend feh-
lenden Ertrages - nicht zuletzt
aufgrund der vorangehenden
Transaktionsschritte - durch
(fiktive) Substanz oder ,,Ver-
lustauslagerung® (z.B. durch
Umgriindungen, Eingehen
wechselseitiger Beteiligungs-
verhiltnisse oder Erwerb
eigener Anteile, Uberbewer-
tung oder Schaffung fiktiver
Aktiva, Ausniitzung von Be-

wertungswahlrechten, Ausla-
gerungen verlustbehafteter
Engagements in Privatstif-
tungen etc.);

@ Ausweitung der bilanz-
technischen Massnahmen
(z.B. durch Periodenver-
schiebungen, riickwirkende
Anderung von Verrech-
nungsgrundlagen, Entfall oder
Aktivierung von Aufwands-
positionen, Unterlassung von
Abschreibungen, keine/un-
vollstindige Bilanzerliute-
rungen etc.);

® Ubergang zu transaktlons-
erhbhenden (Schein-)Umsiit-
zen zwecks Umsatz- und ,,Er-
tragsdarstellung® sowie Schaf-
fung von Finanzierungshiillen
zwischen nahestehenden Ge-
sellschaften, die bisweilen im
Insolvenzstadium zu sub-
stanzlosen , Verrechnungsri-
dern“ degenerieren;

@® Setzung von Kapitalerho-
hungsmafinahmen als aus-
schlieflich systemerhaltende
Liquiditdtsmafinahme (man-
gels kapitalmarktseitiger Plat-
zierung hiufig in erneuter
Verbindung mit ,Verrech-
nungsridern iiber Gesell-
schaften/Fonds zum Erwerb
eigener Anteile).

Auf welcher Stufe und zu
welchen Zeitpunkten sich die
Gesamtstruktur zum unter-
suchungswiirdigen ,Finanz-
skandal“ oder auch zum ,In-
solvenfall” ausweitet, bleibt
hingegen durchaus interes-
sant, weil nicht nachvoll-
ziehbar.

So bleibt unklar, weshalb
der'Fall ,Immofinanz“ seine
~Offentlichkeitskurve® erst
nach dem Fall ,MEL" erlebt
und andere Immobilienge-
sellschaftsgruppen bei prak-
tisch identem ,,Geschiftsmo-
dell® noch gar nicht unter-
sucht wurden (obwohl es
auch hier bereits diverse An-
zeigen bei staatlichen Auf-
sichtsbehorden gab).

Die Finanzmarktaufsicht
darf somit 2009 einmal mehr
ihren Aktionsradius iiber-
priifen. Die diesbeziiglichen
Anlegerhoffnungen in die Fi-
nanzmarktaufsicht diirfen da-
bei angesichts der letzten Ge-
setzesnovelle nicht wirklich
hoch angesetzt werden, wih-
rend die Erfolgschancen ei-
nes Anlegers sich bei auf-
sichtsrechtlichen Fehlern der
Republik regressieren zu
konnen, ab heuer gegen null
tendieren.
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