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Die neuen Bilanzskandale

Viele Jahre nach der Enron-Pleite schocken Bilanzskandale wie bei Steinhoff
die Finanzmarkte. Wieder stehen die Wirtschaftspriifer am Pranger. Viele
MafSnahmen zur Verhinderung von Manipulationen laufen ins Leere oder
wurden zu spat eingeftihrt. rextsuiasenmie

Schwur gebrochen:Von der ersten Liige
bis zum veritablen Bilanzskandal ist es
manchmal nicht weit.
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— 14 Milliarden Euro vernichteter Borsenwerr, 11
Milliarden Euro Abschreibungen und eine Klage
nach der anderen: Innerhalb weniger Monate ist
aus dem vermeintlich erfolgreichen Vorzeigekon-
zern Steinhotf ein Skandalunternehmen geworden,
das um sein Uberleben kimpft.

Dabei ging es fiir Steinhoff jahrzehntelang nur
in eine Richtung: nach oben. 1964 griindete Bru-
no Steinhoff das Mdbelunternehmen im nieder-
sichsischen Westerstede. Zuletzt zihlten iiber 40
verschiedene Handelskerten mit 12.000 Laden auf
der ganzen Welt zu dem Mobelimperium, darunter
bekannte Marken wie die deutsche Poco oder Kika/
Leiner aus Osterreich. Fiir das Geschiftsjahr 2016
vermeldete Steinhoff noch einen Umsatz von iiber
13 Milliarden Euro, ein Plus von satten 33 Prozent
gegeniiber dem Vorjahr,

Doch im Dezember 2017 ging die Bombe bei
dem Unternehmen hoch: Die Wirtschaftspriifer
verweigerten das Testat, nachdem das Analysehaus
Viceroy schwere Vorwiirfe bis hin zur Bilanzmani-
pulation erhoben hatre. Der Wert vieler Immobili-
en in dem undurchsichtigen Firmengeflecht musste
schlieflich um Milliarden abgeschrieben werden,
die Geschaftsberichte der Jahre 2016 und 2015
wurden zuriickgezogen.

Jahrelang hatte das Management um CEQ
Markus Jooste und CFO Ben La Grange eine Fir-
ma nach der anderen gekauft, um so das System
Steinhoff am Leben zu halten. Der im Riickblick
schlimmste Fall st wohl der Kauf der US-Firma
Martress Firm, fiir die Steinhoff noch 2016 stolze
3,8 Milliarden US-Dollar bezahlte — und die heu-
te vor einem moglichen Sanierungsverfahren nach
Chapter 11 steht. Uberreuerte M&A-Deals bezahl-
te Steinhoff offenbar regelmiRig mit Geld aus ande-
ren verbundenen Gesellschaften, legt das Papier von
Viceroy nahe. Das System aus internationalen Ge-
sellschaften und Transaktionen iiberblickte kaum
cin Auflenstchender - so gelang es, Verluste iiber
Jahre hinweg zu vertuschen. ,,Die Kontrollfunkrion
hat versagt®, sagt ein Insider. ,,Steinhoff hatte ein
fundamentales Corporate-Governance-Problem.*

Auch die Wirtschaftspriifer von Deloitte haben
bei Steinhoff nicht Alarm geschlagen. Wie kann es
sein, dass sie jahrelang die Bilanzen des Mobel-
konzerns absegner haben, ohne jegliche Einschrin-
kungen oder den kleinsten Hinweis in ihren Besti-
tigungsvermerken? Diese Frage stellen sich viele
Anleger - mit moglicherweise teuren Folgen fur die
Priifer; Im Juni reichte der niederldndische Investo-
renverband eine Klage gegen Deloitte ein, wenige
Wochen spater hat auch die deutsche Kanzlei Tilp
sowohl Deloitte als auch Radl 8 Partner, den Pri-
fer einzelner Landesgesellschaften, verklagt.

Der Fall Steinhoff ist nicht der einzige, bei dem
die Priifer derzeit am Pranger stehen. Im Januar
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ging der britische Baukonzern und Projektentwick-
ler Carillion mit 43.000 Mirtarbeitern und zuletzt
mehr als 5 Milliarden Britischen Pfund Umsatz
pleite. Korrekturen in den Biichern gab es erst kurz
vor dem Kollaps — zuvor zeichneten die Zahlen
ein offenbar zu rosiges Bild der Lage. Dabei gin-
gen seit Jahren alle grofBen Priifer und Berater bei
Carillion ein und aus: KPMG priifte die Bilanzen,
Deloitte kiitmmerte sich um das interne Audit, EY
und PwC waren als Berater mandatiert. In einem
Bericht vom Mai rechner das britische Parlament
mit dem ,,Cosy Club* der sogenannten Big Four
ab: KPMG habe ,,ohne professionelle Skepsis“ die
wzunehmend phantastischen Zahlen selbstgefallig®
abgesegnet, Deloitte sei ,in seiner Rolle als Risiko-
und Finanzkontrolleur gescheitert®, dtzt der Parla-
mentsbericht. Um den Wettbewerb auf dem Marke
zu erhohen und die Prifqualitar zu steigern, sehen
die Abgeordneten nur einen Weg: Die Aufspaltung
der Big Four in viele kleine Priifgesellschaften und
die komplette Trennung von Priifung und Beratung,.

Erinnerung an Enron

Die Fille Steinhoff und Carillion wecken Erinne-
rungen an die groffen Bilanzskandale Anfang der
2000er Jahre, speziell an den des US-Energieriesen
Enron, bei dem die Wirtschaftspriifer von Arthur
Andersen gemeinsame Sache mitr dem Management
gemacht hatten. Arthur Andersen musste dafur
teuer bezahlen: ,,Der Imageschaden war so grof,
dass Andersen binnen kurzester Zeit extrem viele
Mandate, Priifer und Berater verloren hat. Das hat
einen bleibenden Eindruck in der Branche hinter-
lassen®, erinnert sich der emeritierte Professor fiir
Betriebswirtschaft Wolfgang Ballwieser, der zu den
Bilanzskandalen Anfang der 2000er geforscht hat
und akruell Aufsichisratschef von Deloitte ist.
Damals wie heute stehr die Frage im Raum,
wie ein Pritfer fragwiirdige Bilanzierungspraktiken
verhindern kann. Der Gesetzgeber hat auf verschie-
denen Wegen versucht, die Qualitdt der Priifung
anzuheben, vor allem bei Unternehmen von ,,6f-
fentlichem Interesse“, also den kapitalmarktorien-
tiercen Unternehmen sowie Banken und Versiche-
rungen. So wurden 2005 Aufsichtsinstanzen wie
die Abschlusspriiferaufsicht APAS (ehemals APAK)
und die Deutsche Priifstelle fiir Rechnungslegung
(DPR) ins Leben gerufen. Im Jahr 2016 — fast 15
Jahre nach Enron & Co. - hat die Bundesregie-
rung zudem schlieBlich das Abschlusspriifungsre-
formgesetz umgesetzt, das eine Priiferrotation, eine
Einschrinkung von Beratungsleistungen bei gleich-
zeitiger Priifung sowie einen ausfiihrlicheren Besta-
rigungsvermerk vorschreibt. Doch wie viel brachten
diese Mafinahmen tatsdchlich? »

]

Steinhoff

Lange galt der Kon-
zernals drgster Rivale
von lkea, doch seit
Ende 2017 Bilanzma-
nipulationen ans Licht
kamen, geht es fir
Steinhoff bergab: Top-
Manager verlassen
das Unternehmen,
Immobilienwerte
missen um Milliarden
abgeschrieben wer-
den, Steinhoff ringt in
z&hen Verhandlungen
mit den Glaubigern.
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Priiferrotation

Erstvor zwei Jahren
trat die Rotation in
Kraft. Der Grofiteil
der Unternehmen
muss demnach erst
nach 20 Jahren den
Priifer wechseln.
Das Griinbuch des
EU-Binnenmarkt-
kommissars Michael
Barnier verlangte noch
eine Rotation alle
fiinf Jahre — doch die
Wirtschaftsprifer-
Lobby kannte das
abwenden.
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Vom Erfolgskonzern zum Skandalunternehmen: in nur wenigen Monaten ist Steinhoff tief gefallen.

Ein Blick in die Untersuchungsberichte der Priifer-
aufsicht APAS, die kontrolliert, wie gewissenhaft
der Abschlusspriifer bei seiner Arbeit vorgeht, zeigt:
Vollig ausmerzen konnte die APAS die Schwichen
bei der Abschlusspriifung nicht. Fehler wie etwa
unerlaubte Berarungsleistungen durch WP-Héduser
oder unzureichende Priifungen der Werthalrigkeit
bestimmter Unternehmenswerte finden sich fast
jedes Jahr aufs Neue in den Berichten der Priifer-
aufsicht. Allerdings ist in den vergangenen Jahren
die Anzahl der neu eingeleiteten Verfahren wegen
Berufspflichtverletzung immerhin stetig zuriickge-
gangen.

Versagen der ,,Bilanzpolizei®?

Die Deutsche Priifstelle fiir Rechnungslegung
(DPR), die seit 2005 jahrlich ausgewahlte Unter-
nehmensbilanzen kontrolliert, ist eine weitere noch
recht junge Institution im Kampf gegen Bilanzskan-
dale. Grundsirzlich scheint das zu funktionieren:
Seit Einfithrung der DPR ist die Fehlerquote von
anfianglich iiber 25 Prozent auf rund 15 Prozent
gesunken — gerade bei grofen kapitalmarktorien-
tieren Konzernen findet die ,,Bilanzpolizei* so gut
wie keine Fehler mehr.

Wie kann es dann sein, dass die DPR bei den
gewichtigen Unregelméafigkeiten in der Bilanz
von Steinhoff keinen Alarm geschlagen hat? Der
Grund ist einfach: Steinhoff fiel gar nicht in die
Zustindigkeit der DPR, bestitigte die Priifstelle auf
FINANCE-Anfrage. Das wirkr kurios bei einem
Unternehmen, das immerhin zwischenzeitlich im
MDax gelistet war und aktuell im SDax gelister ist.
Schuld daran ist das Sitzlandprinzip der EU: Da die
deutsch-siidafrikanische Steinhoff ihren offiziellen
Sitz in Amsterdam hat, hat sich die deutsche Bilanz-

polizei die Bilanzen des Mobelkonzerns nie angese-
hen, Fiir deutsche Investoren ist das ein schwacher
Trost. Der Fall wirft die Frage auf, wie sinnvoll eine
Aufsichrt ist, die gerade auf Unternehmen mit un-
durchsichtigem Firmengeflecht wie bei Enron nicht
zugreifen kann. Haufig liegen in diesen Fillen Bor-
sennotierung, Sitz des Konzerns und operative Zen-
trale in unterschiedlichen Landern.

Die Griundung neuer Aufsichtsinstanzen allein
kann Bilanzskandale nicht unterbinden. Sie war
aber auch nur der erste Schritt, der nach der Jahr-
tausendwende im Kampf gegen die Skandale unter-
nommen wurde. Als wegweisend gilt die 15 Jahre
nach Enron begonnene Abschlusspriiferrotation.
Sie verpflichtet kapitalmarktorientierte Unterneh-
men sowie Banken und Versicherungen, alle zehn
Jahre ihre Priifmandate neu auszuschreiben. Wih-
rend die Geldinstitute nach zehn Jahren zwingend
einen neuen Priifer wihlen miissen, diirfen andere
Unternehmen den bestehenden Priifer noch einma-
lig fiir weitere zehn Jahre bestellen. Die Idee des
Wechsels leuchtet ein: Priifer sollen kritische Dis-
tanz wahren, doch je linger ein Wirtschaftspriifer
ein Unternehmen priift, umso inniger wird die Be-
zichung zwischen beiden Seiten. Die Befiirchtung:
Der Priifer kdnnte an der einen oder anderen Stelle
ein Auge zudriicken, wo es nicht angemessen ist.
Eine zu enge Verbindung zwischen Priifer und Un-
ternehmen sieht auch Ulrich Harnacke, selbstindi-
ger Berater mit verschiedenen Aufsichtsratsmanda-
ten und ehemaliger Geschéftsfithrer von Deloitte,
als Risikofakror fiir einen Bilanzskandal. , Kritisch
wird es vor allem dann, wenn es sich um ein be-
ratungsintensives Prestipemandat handelt, das der
Priifer niche verlieren will.“

Es lasst sich allerdings vortrefflich dariiber
streiten, in welchem Rhythmus ein Abschlusspri-
fer ausgewechselt werden muss, um eine zu enge
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Beziehung zwischen Priifer und Unternehmen zu
verhindern. Fakt ist: In den Fillen von Steinhoff
und Carillion jedenfalls hitte die aktuelle Rege-
lung zur Priiferrotation den Bilanzskandal nicht
verhindert: Beide Unternehmen wurden von ihren
Wirtschaftspriifern seit 19 Jahren gepriift und lagen
damit noch innerhalb des als unbedenklich einge-
stuften Zeitraums. Interessant dabei: Da Steinhoff
zundchst seinen Sitz in Siidafrika hatte, wurde der
Konzern zuerst von Deloitte Siidafrika gepriift.
Nachdem das Unternehmen seinen Sitz in die Nie-
derlande verlagerte, waren die dortigen Deloitte-
Priifer zustandig. Dadurch hitte eigentlich erst
recht ein frischer Blick auf die Zahlen gewihrleistet
werden mussen,

Priifer als Berater

Auch Arthur Andersen hatte Enron noch keine 20
Jahre gepriift, als der Skandal 2001 ans Licht kam
— der Energiedienstleister wurde auch erst 1985 ge-
grindet. Doch bei Enron diirfte weniger die reine
Prifdaver ausschlaggebend gewesen sein als viel-
mehr die Tatsache, dass Arthur Andersen auch in
hohem Mafle als Berater titig war. Der US-Gesetz-
geber hat diese Doppelrolle des Priifers als kritisch
bewertet und im Jahr 2002 mit dem Sarbanes Oxley
Act die Aufspaltung zwischen Priifer und Berater in
den USA gesetzlich verankert. In der EU gibt es eine
solche gesetzlich vorgegebene Trennung zwar nicht,
doch die Abschlusspriiferreform hat dhnliche Spiel-
regeln etabliert. Wirtschaftspriifer diirfen nur sehr
eingeschrinkt bei einem Unternchmen beraten, das
sic gleichzeitig priifen. Dies soll die wirtschaftliche
Abhingigkeit eines Priifers von einem Mandat re-
duzieren, da das Beratungsmandat hiufig lukrativer
als das Prufmandar ist.

Dem britischen Parlament, das nach der Pleite
von Carillion die vollige Aufspaltung in reine Prii-

Prominente Bilanzskandale (auswanl)

2015 KTG Agrar Hunderte Millionen wurden im Firmengeflecht
hin- und hergeschoben

2013 Hess Bilanzen waren um mittleren zweistelligen
Millignenbetrag geschont

2007 Schieder  Vorrate wurden Gber mehrere Jahre hinweg
massiv Gberbewertet

2003  Parmalat U a. wegen fiktiver Verkaufe fehiten in der
Bilanz 8 Milliarden Euro

2002 Worldeom 11 Milliarden US-Dollar wurden veruntreut

2001 Tyco Umsatz war um 5 Milliarden US-Dellar zu hoch
ausgewiesen

2001 Enron Anhdufung milliardenschwerer Schulden

auflerhalb der Bilanz

Quelle: FINANCE-Recherche
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fungs- und Beratungsgesellschaften fordert, geht
eine blofle Reduktion der Beratungsleistungen aber
nicht weit genug. Fiir die Big Four wire eine Auf-
spaltung jetzt ein Horrorszenario: Hatten sich viele
Wirtschaftspriifer in Deutschland nach Enron &
Co. von ihren Beratungssparten zunichst freiwillig
getrennt, haben sie in den vergangenen Jahren die
Rolle riickwiirts vollzogen und ihre Beratungsarme
wieder massiv ausgebaut. Inzwischen setzen die Big
Four mit der Beratung zum Teil sogar mehr um als
mit der Priifung.

Allen voran Deloitte, das im vergangenen Jahr
um mehr als 50 Prozent in der Beratung zugelegt
har. Da iiberraschr es nichr, dass sich Marrin Plendl,
CEQ von Deloitte Deutschland, vehement gegen
eine Trennung von Priifung und Beratung stemmt:
wWarum sollte man die Big Four aufspalten? Ich
kenne kein einziges Argument, warum eine Tren-
nung zu einer Qualitdrsverbesserung bei der Prii-
fung fiihren soll.“ Plendls Meinung nach sind es
zwel unterschiedliche Dinge, ob man die Beratung
per se verbiete oder die Beratung bei einem Kunden,
den man auch priife.

Auch Unternehmensberater Ulrich Harnacke
findet, dass die Beratung nichr gleich verreufelt wer-
den sollte: ,,In manchen Fillen ist das Unternehmen
geradezu gezwungen, den eigenen Priifer zu beauf-
tragen. Zum Beispiel bei einer KapitalerhGhung,
wenn die Quartals- und Halbjahreszahlen testiert
werden miissen.“ Hier sei es durchaus sinnvoll, den
Priifer, der das Unternehmen bereits kennt, zu man-
datieren, Verbucht werden solche Leistungen aber
offiziell als Beratung.

Auf eine Luge folgt die niachste

Da die Priiferrotation und auch das teilweise Ver-
bot von Beratungsdienstleistungen erst seit kurzem
in Kraft sind, ldsst sich ihre Wirkung noch nichr ab-
schliefend beurteilen. Doch Branchenkenner sind
skeptisch:

x

Beratung und
Priifung

Urspriinglich sah das
Griinbuch von Barnler
eine komplette Auf-
spaltung in Priifung
und Beratung var. Viel
ist von den Forderun-
gen nicht geblieben:
Beraten diirfen WP-
Gesellschaften immer
noch, allerdings nur
noch eingeschréankt,
wenn sie das zu bera-
tende Unternehmen
auch priifen.
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picture alliance/Rene Tillmann/dpa

Patriarchen als
Problem

Das Problem bel
Bilanzskandalen wie
Steinhoff, Schlecker
oder auch dem Mébel-
hersteller Schieder:
HEufig ist ein Patriarch
wie der Schieder-
Griinder Rolf Demuth
{Foto) an der Macht,
der keine kritischen
Worte duldet. Obwohl
die Forensiker bel
Schieder lange nach
Anhaltspunkten such-
ten, kam der Betrug
erst heraus, als ein
Controller in spater
Nacht auspackte.
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Auch Steinhoff scheint sich itber die Jahre im-
mer tiefer in die Katastrophe hineinmandvriert zu
haben. Darauf deuten Recherchen von NDR und
woiiddeutscher Zeitung® hin, die interne E-Mails
des Konzerns ausgewertet haben. Darin diskutie-
ren laut Bericht der damalige Konzernchef Markus
Jooste und seine Fithrungskrifte, wie sie fehlerhaf-
te Positionen aus fritheren Bilanzen weiter verste-
cken kénnten. Man brauche eine starke Basis fur
alle Eintrige, die man zum Bereinigen der Vergan-
genheit plane, zitiert die ,Sitddeutsche® aus einer
E-Mail von Jooste. Solche Erkenntnisse werfen
umso stirker die Frage auf, wie es sein kann, dass
die Wirtschaftspriifer von alledem nichts bemerkt
haben.

Deloitte-Aufsichtsratschef Wolfang Ballwie-
ser warnt generell vor schneller Verurteilung eines
Wirtschaftspriifers: , Bei einem Bilanzskandal steht
dieser schnell am Pranger. Dabei wissen wir gar
nicht, was im Hintergrund abgelaufen ist.“ Denn
wegen der Verschwiegenheitsverpflichtung darf der
Priifer sich in der Offentlichkeit nicht duBern — sei-
ne Sicht hort man hochstens bei einem Gerichtspro-
zess. Dabei konne es sein, dass der Priifer eines Un-
ternehmens durchaus Bauchschmerzen wegen eines
Aspekts in der Bilanzierung hatte und dariiber auch
mit dem Management diskutiert hat, ist Ballwiesers
Erfahrung. ,,Am Ende muss er aber abwigen, wie
gewichtig dieser eine Bilanzierungsaspekt tatsich-
lich ist. Denn wihrend die Priifung sehr viele As-
pekte umfasst, muss der Bestdrigungsvermerk alles
zu einem einzigen Urteil verdichten.“ Und dieses
lautet dann meistens eben ,uneingeschranktes Tes-
tat“ - wie bei Steinhoff oder Carillion.

Der neue Bestitigungsvermerk

Eine differenziertere Betrachtung soll der neue Be-
statigungsvermerk ermoglichen, der ebenfalls Teil
des Abschlusspriafungsreformgesetzes ist. Er besteht
nicht linger nur aus einer knappen Seite, sondern
umfasst mehrere Seiten, auf denen in den ,Key Au-
dit Matters“ jene Aspekte dargelegt werden sollen,
die besonders aufwendig zu priifen waren, (©Ob'das

Im Fall von Steinhoff scheint sich die Skepsis
zu bewahrheiten: Im Geschiftsbericht 2016 findet
sich bereits erstmals der neue Bestitigungsvermerk.

Darin beschreibt Deloitte auf iiber acht Seiten in
fiinf Key Audit Matters — darunter die Bilanzierung
von Zukdufen und Goodwill —, wie der Priifer die
Richtigkeit der Zahlen sichergestellt haben will.
Der sehr ausfithrliche Bericht erweckt den Ein-
druck, dass der Priifer mit grofer Sorgfalt vorge-
gangen ist. Dennoch waren es genau diese Punkte,
die den Steinhoff-Investoren letztlich zum Verhing-
nis wurden.

Denn das Grundproblem einer jeden Wirt-
schaftspriifung bleibt: Eine 100-prozentige Sicher-
heit gibt es nicht. Wenn einem Priifer zum Beispiel
Informartionen durch das Management bewusst
vorenthalten werden oder er gar absichtlich ge-
tduscht wird, hat er kaum eine Moglichkeit, dies
aufzudecken. Das wird auch in Gerichtsprozessen
beriicksichtigt, nicht selten wird der Pritfer trotz
Bilanzskandals freigesprochen. So wurde beispiels-
weise im Falle der Pleite des Drogeriemarkts Schle-
cker das Verfahren gegen zwei EY-Priifer schluss-
endlich eingestellt.

Doch méglicherweise wird es fiir den Priifer in
Zukunft einfacher, selbst bei bewusst falschen An-
gaben Fehler aufzudecken. , Mit der Digitalisierung
bekommt der Wirtschaftspritfer neue Mitel an
die Hand“, sagt Ridiger Loitz, verantwortlich fiir
Technologie und Innovation im Geschiftsbereich
Assurance bei PwC Deutschland. So kénnen schon
jetzt spezielle Tools grofle Datenmengen anf ver-
dichtige Abweichungen hin scannen, die dann ein
Mirtarbeiter genauer unter die Lupe nehmen kann.
Jeden Bilanzfehler wird aber auch die digitale Wirt-
schaftspriifung nicht aufdecken kénnen: ,,Von der
sogenannten Vollpritfung sind wir noch weit ent-
fernt. Die Datenmengen der Unternehmen sind so
riesig, mit den aktuellen Mitteln wire es ineffizient,
sie komplett zu durchforsten, sagt Loitz. Nicht
zuletzt bremsen die IT-Systeme vieler Unternehmen
die Priifer noch aus: ,,Gerade Groffkonzerne mit di-
versen Téchtern haben so heterogene ERP-Systeme
und Schnittstellen, dass wir keine konsistenten Da-
ten erhalten.“

Rotation, bessere Aufsicht, neue Technologien:
Zumindest diirfren diese Faktoren Bilanzmanipu-
lationen in Zukunft erschweren. Fur die Glaubiger
von Steinhoff ist das ein schwacher Trost. Das lang-
fristige Uberleben des Mébelkonglomerats hinge
immer noch am seidenen Faden. Nur die Tatsache,
dass bei einer Insolvenz alle noch mehr verloren
hatten, fithrte dazu, dass die Gldubiger im Juni eine
Schonfrist von drei Jahren fiir die Restrukturierung
der Finanzen einrdumten. ,,Die Assets werden jetzt
eins nach dem anderen verkauft®, sagt ein Insider
und fiigt hinzu: ,,Steinhoff wird sich auflosen.“ Es
sei ohnehin nur ein ,,Sammelsurium von Einzelge-
sellschaften ohne Synergien* gewesen.

julia.schmitt@finance-magazin.de
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