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Der Fall Wirecard und die Lehren fiir Anleger

Das Debakel zeigt, wie wichtig Diversifikation und Rebalancing sind. Stock Picker sollten den Cashflow priifen und kritische Medienberichte ernst nehmen.

s ist der grosste Anlegerskandal der
deutschen Borsengeschichte: Wire-

card. Der Zahlungsabwickler hat

iber Jahre die Zahlen gefdlscht. Das Ganze
flog auf, als rund 2Mrd.€ nicht mehr
auffindbar waren. Der Aktienkurs brach
von einst 188€ auf 2.50 € zusammen. Viele
deutsche Sparer haben durch den Betrug
eine Menge Geld verloren. Aber auch
Bankanalysten und Investmentprofis sind
dem Management auf den Leim gekro-
chen. Berufsrisiko? Keinesfalls, findet
Fondsmanager Georg von Wyss von
Braun, von Wyss & Miiller (BWM): «Wenn
man weiss, wie man eine Bilanz liest.»

Doch auch ohne vertiefte Buchhal-
tungskenntnisse konnen Anleger einen
grosseren Schaden im Depot durch eine
einzelne Aktie verhindern, etwa mit einer
grossen Streuung der Risiken und diszipli-
nierter Ausbalancierung der Gewichtung.
Auf Qualitédt zu achten, hilft dagegen nicht.
Und die Strategie, nur das zu kaufen, was
man auch wirklich versteht, erfordert sehr
viel Arbeit und Zeit. Auch dass man bei
Blue Chips aus den Industriestaaten weni-
ger genau hinschauen muss als bei kleinen
Aktien aus exotischen Lédndern, ist ein
Trugschluss. Wirecard ist ein Dax-Unter-
nehmen aus Aschheim bei Miinchen.

«Finanz und Wirtschaft» ist deshalb der
Frage auf den Grund gegangen, welches
die wichtigsten Lehren aus dem Fall Wire-
card sind und mit welchen Faustregeln
sich kiinftige Wirecards umschiffen oder
Verluste begrenzen lassen.
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Diversifizierte Passivanlagen
statt Einzeltitel

Aus dem Wirecard-Debakel kénnen Anle-
ger viele Lehren ziehen. Die wohl ein-
fachste lautet, Investitionen in Einzelak-
tien zu meiden und das Geld stattdessen
in Fonds anzulegen, um das Risiko mog-
lichst breit zu streuen.

Dieser Ansicht ist Burkhard Varnholt,
Anlagechef der Credit Suisse. «<Engage-
ments in Einzelaktien bergen ein unter-
nehmensspezifisches Risiko, das sich
durch Diversifikation vermeiden l4sst»,
schreibt Varnholt in einem Anlagekom-
mentar. Solche diversifizierbaren Risi-
ken wiirden von den Finanzmirkten
aber nicht entschidigt - das ist eine der
Erkenntnisse, fiir die William Sharpe
1990 den Wirtschaftsnobelpreis erhielt.
Auf einzelne Aktien zu wetten, lohnt
sich also nicht. Man geht damit ein un-
notig hoheres Risiko ein, ohne viel mehr
Rendite zu erzielen.

Angewandt auf Wirecard ist die Rech-
nung simpel: Mit einem handelsiiblichen
Indexfonds oder ETF auf den deutschen
Aktienindex Dax haben Anleger den Total-
ausfall des Zahlungsabwicklers fast
schmerzfrei iiberstanden. Selbst zu den
besten Zeiten hatten die Wirecard-Aktien
im Dax ein Gewicht von weniger als 2%.
Um so viel hat der Absturz den ETF nach
unten gezogen. Noch geringer war der
Schaden in einem globalen, nach Markt-
kapitalisierung gewichteten Portfolio.
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Portfolio regelmassig
«rebalancieren»

Wegen eines Betrugsfalls wie Wirecard
gleich den Bettel hinzuwerfen und nur
noch passiv zu investieren, geht vielleicht
etwas zu weit —vor allem fiir Leser und Le-
serinnen der FuW, die gut informiert sind
und denen ein Grundverstdndnis der Fi-

Wirecard-Kurs

Wer als Anleger einfache Faustregeln befolgt, kann verhindern, dass ein Fall wie Wirecard das Depot ruiniert.

Aufféllige Geldfliisse

Bewertung Wirecard

== Wirecard (in €) == Dax Kursindex angeglichen

160

120

80

2017 2018 2019 2020

Quelle: Refinitiv / Fuw

nanzmérkte und Unternehmenskennzah-
len zugetraut werden kann. Dariiber hin-
aus liegt der Reiz am Stock Picking nicht
nur in der Hoffnung auf einen besseren
Anlageertrag, sondern auch darin, sich
mit einem Unternehmen auseinanderzu-
setzen und sich dort zu engagieren.

Verfechter eines aktiven Anlagestils
konnten im Fall Wirecard ausserdem ar-
gumentieren, dass passive Investoren
auch kaum am kometenhaften Anstieg
vor dem Kollaps teilgenommen haben.
Fiir sie lautet die Frage also eher, wie sich
sicherstellen ldsst, dass man rechtzeitig
aussteigt. Dazu muss man nicht zwingend
jede Unternehmensmeldung interpretie-
ren konnen, es hilft schon viel, die Grund-
regeln des Portfolio-Rebalancing zu ver-
folgen. Darunter versteht man die Riick-
fithrung auf die strategisch festgelegte
Ausgangsposition, wenn sich die Ge-
wichte der Aktien durch die unterschiedli-
che Kursentwicklung verschoben haben.
Der Fall Wirecard fiihrt vor Augen, wie
wichtig das Ausbalancieren ist.

Dazu ein Beispiel: Angenommen, ein
Anleger investierte Ende 2016 5% des
Portfolios in den deutschen Zahlungsab-
wickler. Dann ist durch die Vervierfachung
des Wirecard-Kurses bis 2018 das Gewicht
auf 15% gestiegen, wéhrend die iibrigen
Aktienkurse im gleichen Zeitraum 20%
zulegten. Um solche Klumpenrisiken zu
vermeiden, miissen Anleger die Disziplin
haben, Gewinne mitzunehmen und zur
Ausgangsgewichtung zuriickzukehren.

Noch besser ist, Titel wie Wirecard gar
nicht erst ins Depot zu nehmen. Aller-
dings stellt sich dann die Frage, worauf
Anleger achten miissen, dass sie nicht

Cashflow-Stat t von Wirecard

Mio. € 2017 2018
Nettoertrag 256,1 3474
Abschreibungen und Amortisationen ' 98,7 1220
Zahlungsunwirksame Posten . -30,2 64,9
Anderung des zahlungsunwirksamen .

Working Capital ) 2389 2153
Cashflow aus Betriebstéatigkeit 563,5 7496
Cashflow aus Investitionstatigkeit .—357,1 -231,7
Dividende -198 -222
Cashflow aus Finanzierungstatigkeit 3569 3034
Wechselkurseffekt 11 -146
Netto-Cashflow 5644 806,7

Quelle: Rlocmberg

auf klingende Storys wie jene des deut-
schen Fintech-Uberfliegers mit globaler
Expansionsstrategie hereinfallen.
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Die Geldflussrechnung
kritisch priifen

Die Geldflussrechnung bzw. das Cash-
flow-Statement ist neben der Erfolgsrech-
nung und der Bilanz das dritte Element
der Rechnungslegung. Ihre Bedeutung
wird in der Unternehmensanalyse oft
unterschitzt. Im Fall von Wirecard hitte
ein kritischer Blick auf die Cashflows ge-
niigt, um Auffilligkeiten zu erkennen und
skeptisch zu werden, sagt Peter Frech,
Fondsmanager beim Schweizer Vermo-
gensverwalter Quantex. Wirecard habe
einen grossen Free Cashflow ausgewiesen,
aber kaum Dividenden ausgeschiittet und
dafiir netto stdndig Schulden aufbaut. In
den Jahren 2017 und 2018 betrug Wire-
cards Cashflow aus der Betriebstatigkeit
564 Mio. resp. 750 Mio. €. Der Netto-Cash-
flow lag bei 564 und 807 Mio. €. Nur rund
20 Mio. € flossen in Form von Dividenden
den Aktiondren zu (vgl. Tabelle).

So etwas ist gemadss Frech suspekt und
deutet darauf hin, dass der Cashflow gar
nie da war und das Management davon
gewusst hat. Sein Rat an Anleger, die ein-
zelne Aktien selbst auswéhlen: Der Cash-
flow aus Finanzierungstétigkeit sollte ne-
gativ sein. Das zeige, dass netto Geld etwa
in Form von Dividenden aus dem Unter-
nehmen fliesse, und das sei der beste Be-
weis dafiir, dass das Geld auch da sei. «Es
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zeugt von einer aktiondrsfreundlichen
Unternehmenspolitik und schiitzt Anle-
ger davor, auf einen Betrug hereinzufal-
len.» Mit dieser Faustregel lassen sich
Fille wie Wirecard weitgehend ausschlies-
sen, ist Frech {iberzeugt.
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Auf die Bewertung der
Aktien achten

Die Bewertung liefert kein Patentrezept.
Vor allem dann, wenn Kennzahlen wie Ge-
winn oder Cashflow frisiert oder gar falsch
ausgewiesen werden und dadurch alle
Multiples und Ratios tiefer erscheinen, die
solche Verhiltniszahlen im Nenner ha-
ben. Doch im Fall Wirecard hétte selbst ein
Blick auf einfache Bewertungsmasse kon-
servative Investoren vor einem Engage-
ment abhalten miissen.

Die Aktien waren nie wirklich giinstig
bewertet und in den vergangenen Jahren
sogar eher teuer. Schon bevor die Titel
2017 Fahrt aufnahmen, lag das nachlau-
fende Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) um
die 20 und stieg dann im Zuge des Hype
auf iiber 70. Das Verhiltnis von Gesamt-
unternehmenswert (Enterprise Value, EV)
zum Betriebsgewinn (auf Stufe Ebitda)
war stets deutlich {iber 10 und kletterte
2018 bis auf 40 (vgl. rechte Grafik).

Wiéhrend ein konservativer Bewer-
tungsfilter Anleger vor Wirecard bewahrt
hitte, hétten dagegen Qualitédtskriterien
in diesem Fall wenig geholfen. Denn wenn
man Qualitdt anhand einer soliden Bilanz
und stabilen Eigenkapitalrendite defi-
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niert, hat man bei Betrugsfillen wie Wire-
card ein Problem. Wegen des ausgewiese-
nen Cashs, der sich spéter als inexistent
herausstellte, war die Nettoverschuldung
immer unter null. Die meiste Zeit lag der
sogenannte Z-Score von Altman, der das
Insolvenzrisiko eines Unternehmens be-
misst, in der sicheren Zone iiber 3.
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Medienberichte und Short
Seller ernst nehmen

Wenn Leerverkdufer (Short Seller) und
Medien zusammenspannen, kénnen sie
ein Unternehmen in Schwierigkeiten
bringen. Bei solcher Vorgehensweise ha-
ben in der Vergangenheit Attacken auch
schon ins Leere gezielt, doch in der Regel
ist an den Anschuldigungen etwas dran.
Denn Leerverkdufer und auch Journalis-
ten riskieren sonst eine Klage. Also Finger
weg von solchen Aktien, besonders dann,
wenn einem selbst Auffélligkeiten im
Cashflow-Statement aufgefallen sind.

Im Fall von Wirecard hat Journalist Dan
McCrum im Dienst der «Financial Times»
schon 2015 kritische Artikel zum deut-
schen Zahlungsabwickler verfasst. Wenn
eine der renommiertesten Finanzzeitun-
gen der Welt eine Serie mit dem Titel
«House of Wirecard» lanciert, kann man
annehmen, dass die Vorwiirfe nicht aus
der Luft gegriffen sind —und auch, dass sie
sich nicht von skrupellosen Leerverkdu-
fern instrumentalisieren ldsst.

Fiir Privatanleger empfiehlt sich das
Vorsichtsprinzip: Das bedeutet, sich von
Aktien eines Unternehmens zu trennen,
wenn es ins Visier von Leerverkdufern ge-
rit und sich kritische Medienberichte
hiufen, und zwar selbst wenn sich — wie
im Fall von Wirecard - die Aufsichtsbe-
hérde auf die Seite des Unternehmens
schldgt und es mit den Aktien immer wie-
der von Neuem nach oben geht. Value-In-
vestor von Wyss bringt es auf den Punkt:
«Im Fall von Wirecard hétte ein Stock Pi-
cker nur ein FT-Abonnement benotigt.»

o

Skepsis bei hohem Coupon in
strukturierten Produkten

Augenfillig war die Gefahr in Wirecard am
Coupon in strukturierten Produkten. 20%
und mehr pro Jahr wurden den Anlegern
von Barriereprodukten im Friihling gebo-
ten, im Juni stieg der Coupon {iiber 40%.
Das ist ohne grosses Risiko nicht moglich.
Zwar wurde die Verlustgefahr durch einen
grossen Sicherheitspuffer gemindert. Der
Abstand zur Barriere erlaubte es, einen
Kurseinbruch der Aktie von bis zu 50%
schadlos zu tiberstehen. Dennoch muss
ein solch iiberméssiger Coupon stutzig
machen, gerade auch dann, wenn der An-
leger nicht ganzlich versteht, wie das Pro-
dukt konstruiert ist. Ein tippiger Coupon
und ein grosser Sicherheitspuffer sind
moglich, wenn die am Markt erwartete
Volatilitét einer Aktie dusserst hoch ist.

Ein Baustein im Barriereprodukt ist
eine verkaufte Put-Option (Short-Posi-
tion). Fiir sich allein dient ein Kauf des
Puts normalerweise zur Absicherung, er
ist deshalb bei grossem Risiko und hoher
Volatilitdt teuer. So ist auch der Erlos aus
dem verkauften Put hoch, womit sich im
Barriereprodukt der {iberméssige Coupon
und der markante Sicherheitsabstand
konstruieren lassen.

In strukturierten Produkten gilt wie
iberall: je hoher der erwartete Ertrag,
desto grosser ist auch die Verlustgefahr.
Wirecard hat diesen Grundsatz fiir Anle-
ger schmerzlich bestétigt.



