Wette auf den Absturz

Finanzmarkte Eine anonyme Website hat eine Borsenschlacht um die Firma Wirecard ausgelost,
die Attacke konnte der Beginn einer neuen Welle von Angriffen auf Unternehmen sein.

" N Z'arum Zatarra? Warum nennt sich
eine anonyme Gruppierung, die
eine der aggressivsten Attacken

des modernen Finanzkapitalismus fiihrt,

nach einer Figur aus einem 170 Jahre alten

Abenteuerroman, dem ,,Grafen von Monte

Christo“?

Der Mann, der gemeinsam mit anderen
hinter Zatarra steht, lacht, als er nach dem
Namen gefragt wird. Seit zwei Monaten
greift die Gruppe den Technologiekonzern
Wirecard mit schweren Vorwiirfen an:
Geldwische und Betrug sollen den Miinch-
ner Zahlungsdienstleister gro3 gemacht ha-
ben, der noch vergangenen Herbst an der
Borse dhnlich wertvoll war wie die Luft-
hansa — vor dem Angriff durch Zatarra
und mehr als ein Dutzend Hedgefonds.

Wirecard bezeichnet alle Vorwiirfe als
,kompletten Unsinn“, dennoch hat das Un-
ternehmen seit der ersten Veroffentlichung
zwischenzeitlich 1,5 Milliarden Euro an
Wert verloren, zuletzt hat sich der Kurs
etwas erholt. Investoren fragen sich: Wird
ihr Wachstumswunder Wirecard womog-
lich ins Wanken gebracht von Leuten, die
auf einem Rachefeldzug sind, wie der Graf
von Monte Christo, der nach seiner Flucht
von der Kerkerinsel seine Gegner vernich-
tet und von einem Mitstreiter Zatarra ge-
nannt wird?

,Rache ist nicht unser Motiv, wir wollen
die Wahrheit ans Licht bringen“, behaup-
tet der Zatarra-Mann. Aber eine Anspie-
lung auf Alexandre Dumas’ Werk sei der
Name schon.

Es ist das erste Mal, dass Zatarra aus-
fiihrlich idiber seine Motive spricht. Der
SPIEGEL hatte im Zuge seiner Recherchen
iber die Website Kontakt zu Zatarra auf-
genommen. In den vergangenen Wochen
kam es zu mehreren Telefonaten mit ei-
nem Mitglied der Gruppe. Uber den eige-
nen Hintergrund gibt er wenig preis, lieber
spricht er iiber die Vorwiirfe gegen Wire-
card und die Ziele Zatarras. Und es klingt
wie eine Drohung, wenn der Mann sagt,
Zatarra habe weitere Firmen auf dem Ra-
dar, ,,die nichts Gutes im Schilde fithren®.

Fin Krieg mit den Waffen des Internet-
zeitalters ist an deutschen Borsen ent-
brannt. Neben Wirecard ist auch die Firma
Stroer vergangene Woche in den Fokus
von sogenannten Short-Sellern geraten, In-
vestoren, die auf fallende Kurse setzen.

Der US-Hedgefonds Muddy Waters ver-
offentlichte eine 62 Seiten lange Studie mit
schweren Vorwiirfen gegen Stréer. Der
MDax-Konzern pflege eine ,bewusst ne-

bulése Bilanzierung und Unternehmens-
fihrung“. Die Firma dementierte, der Kurs
verlor am Tag des Angriffs 20 Prozent.

»,Wir haben festgestellt, dass die Aktio-
ndrskultur in Europa unterentwickelt ist,
viele Investoren stellen nicht die richtigen
Fragen an das Management“, sagt Carson
Block, der Kopf von Muddy Waters. ,,Des-
halb engagieren wir uns als aktivistischer
Investor nun stédrker in Europa.“

Block liefert die ideologische Rechtfer-
tigung fiir die Angriffswelle der Spekulan-
ten. Fiir Menschen, die Missstdande in Un-
ternehmen anspriachen, sei Deutschland
eher einschiichternd. ,,Borsennotierte Un-
ternehmen zu verantwortungsvollem Ver-
halten anzuhalten, indem man sie kritisiert,
liegt jedoch im Interesse der Allgemein-
heit“, sagt der Hedgefondsmanager.

Einige der Hedgefonds, die gegen Wire-
card spekulieren, sollen auch bei Stroer
auf fallende Kurse wetten. Offenbar wer-
den Deutschland und andere Lénder auf
dem Kontinent als Ziel fiir aggressive
Investoren immer beliebter, angeblich
kursieren schon Listen, wen man als
Néchstes ins Visier nehmen konnte. Ob
sich Hedgefonds dabei gezielt untereinan-
der absprechen und Berichte lancieren, ist
eine der Schliisselfragen in dem Wirecard-
Drama.

Doch was wahr ist und was nicht, das
ist schwer zu sagen in diesem Wirtschafts-
krimi.

Konzernchef Braun
Die Bilanz ist schwer durchschaubar

Wirtschaft

Der Mann, der im Auge des Orkans steht,
heiBt Markus Braun, 46 Jahre alt, schiittere
blonde Haare, stechend blaue Augen. Als
er 2001 zu Wirecards Vorgangerfirma kam,
drohte diese gerade im Strudel des New-
Economy-Absturzes zu verschwinden. Sie
wurde von der EBS Holding aufgefangen,
einer Dachgesellschaft, gefiihrt von einer
illustren Gruppe von Méannern.

Ein Manager betrieb auf Mallorca mit
dem schillernden Hedgefondsmanager Flo-
rian Homm einen Nachtklub, ein anderer
hatte einmal versucht, mit kiinstlichen Dia-
manten das groe Geld zu machen.

Unter dem EBS-Dach wurden unter an-
derem Pornoseiten unterstiitzt, die trick-
reich die Telefonrechnungen ihrer Nutzer
nach oben trieben. Auch eine elektroni-
sche Geldborse gehorte zum Portfolio, die
bald von nahezu jeder Gliicksspiel-Website
empfohlen wurde.

,Der Kern der Wirecard-Strategie be-
steht und bestand immer darin, Zahlungen
uiber das Internet in Echtzeit abzuwickeln®,
sagt Braun. In den frithen Jahren kam die
Kundschaft vor allem aus einem Sektor:
,»In der Frithphase des E-Commerce haben
europaische Gliicksspielseiten einen hohen
Anteil der tiber das Internet abgewickelten
Zahlungen ausgemacht, noch bis 2004 diirf-
ten es fast 50 Prozent aller Echtzeit-Trans-
aktionen gewesen sein“, raumt Braun ein.
»Insofern ist Wirecard in der Zeit ein Spie-
gel des Gesamtmarktes gewesen.“ Heute
sei der Gliicksspielanteil bei der Zahlungs-
abwicklung auf unter zehn Prozent gesun-
ken, bei Wirecard liege er bei etwa sieben
Prozent.

Zwischen 2002 und 2004 organisierte die
Gruppe sich neu und notierte schlieflich
als Wirecard AG an der Borse. Braun, mitt-
lerweile Vorstandschef, baute das Geschift
aus und griindete die Wirecard Bank.

Bis heute wiachst Wirecard Jahr fiir Jahr
mit Raten um 30 Prozent. Doch die Bilanz
ist selbst fiir Experten schwer durchschau-
bar. Das macht Wirecard angreifbar.

Und die Angriffe kamen, erstmals 2008.
Eine Gruppe um Vertreter der Schutzge-
meinschaft der Kapitalanleger (SdK) warf
Wirecard vor, die Bilanz zu frisieren, erst
spater stellte sich heraus, dass sie zuvor
Wetten auf einen Kurssturz eingegangen
war. Die Ménner, die jene erste Attacke
fithrten, stammten ausgerechnet aus der
Schule von Homm, der die Strategie in
Deutschland bekannt gemacht hatte.

Wirecard wehrte sich mit einem Son-
dergutachten der Wirtschaftspriifer von
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Ernst & Young — die seitdem die Jahres-
abschliisse des Konzerns priifen.

Zwar wurden die SdK-Leute in einem
aufsehenerregenden Verfahren in mehre-
ren Fillen wegen Kursmanipulation verur-
teilt, aber nicht wegen ihrer Wirecard-At-
tacke. Und sie durften die teils millionen-
schweren Spekulationsgewinne behalten.
Mit den gegen Wirecard erhobenen Vor-
wiirfen hatte sich das Gericht nicht befasst,
die Firma konnte die Zweifel nie ganz aus-
rdumen.

Nun kommt es zur Neuauflage der
Schlacht zwischen Spekulanten und der
Firma des Markus Braun. Alles ist jetzt
eine Nummer grofer: Wirecard, die An-
greifer und die Wucht der Vorwiirfe.

Seit dem ersten Angriff verdreifachte
sich der Umsatz auf zuletzt 770 Millionen
Euro, dhnlich schnell stieg der Gewinn.
Wirecard gilt als heimlicher Star der soge-
nannten FinTech-Szene, das sind junge
Start-ups, die versuchen, die Bankenwelt
zu erobern. Viele von ihnen setzen auf die
Technik und Infrastruktur von Wirecard.

Im Frithjahr 2015 begann zunéchst der
kanadische Pensionsfonds, Wetten auf ei-
nen Absturz der Aktie einzugehen. Rasch
folgten Hedgefonds wie Odey, Blue Ridge
Capital oder Thunderbird — und es wurden
immer mehr. Befeuert wurde das Misstrau-
en durch eine Artikelserie des Bloggers
Dan McCrum, der auf der Website der ,,Fi-
nancial Times“ das ,,House of Wirecard“
ins Visier nahm.

Mitte Februar schnellten die Preise fiir
Wetten auf einen fallenden Wirecard-Kurs
plotzlich nach oben. Am 24. Februar tauch-
te im Internet die Website Zatarra-Re-
search auf. Zunichst mit einem 101 Seiten
langen Bericht, spéter folgten weitere.

Die Angreifer blieben anonym. ,,Ange-
sichts des Ausmalles, in dem Wirecard und
die Individuen dahinter versucht haben,
uns mit Cyber-Attacken und Bestechung
zum Schweigen zu bringen, war es richtig,
anonym zu bleiben®, rechtfertigt sich Za-
tarra. Auch diesen Vorwurf weist Wirecard
zuriick. Zatarra betont, man kooperiere
mit Behorden, diese wiirden Zatarras Iden-
titdat kennen und sie schiitzen.

Wie diese Zusammenarbeit aussieht, ist
unklar. Die deutsche Finanzaufsicht BaFin
sowie britische und amerikanische Behor-
den wollen sich zu Wirecard und Zatarra
nicht duBern. Nach SPIEGEL-Informatio-
nen geht die BaFin dem von Zatarra erho-
benen Vorwurf der Geldwische nach. Die
Behorde ermittelt allerdings auch wegen
des Verdachts der Kursmanipulation und
des Insider-Handels. Zatarra sagt dazu, man
kooperiere nicht mit Hedgefonds, die Wet-
ten gegen Wirecard abschlieBen.

Um ihre Vorwiirfe zu erhirten, arbeitet
Zatarra mit der britischen Firma Quintel
Financial zusammen, die sich als Dienst-
leister fiir Ermittlungen im Finanzbereich

und die Wiedererlangung von Vermogens-
werten positioniert und fiir Finanzinvesto-
ren, Unternehmen und Privatleute arbei-
tet. ,,Wir wurden von dem amerikanischen
Hedgefonds Dialectic Capital Management
beauftragt, einen Report iiber verschiede-
ne Aspekte von Wirecards Strategie und
Unternehmensfithrung zu erstellen®, sagt
Yousef Al-Majali, einer von zwei Vorstan-
den bei Quintel. ,Wir kooperieren aber
auch eng mit Zatarra-Research.“

Quintel hat unter anderem Schaubilder
erstellt, die ein Netzwerk aus Hunderten
Firmen und Dutzenden Personen abbilden,
von denen einige einst bei Wirecard gear-
beitet haben. Der Vorwurf, den Zatarra
damit belegen will: Wirecard bediene sich
dieses Netzes, um Zahlungen fiir Gliicks-
spielseiten abzuwickeln — die teils illegal,
teils mit hoheren Risiken verbunden sei-
en — und dies zu verschleiern. Wirecard
bezeichnet dies als kompletten Unsinn.

Tatsédchlich haben etliche frithere Mana-
ger von Wirecard Firmen gegriindet, teils
schon wihrend ihrer Zeit bei Wirecard.
»Die hohe Zahl an Firmengriindungen von
ehemaligen Mitarbeitern, auch wihrend
ihrer Zeit bei Wirecard, ist schon auffallig®,
sagt Jochen Reichert, Analyst beim Bank-
haus M.M. Warburg. Zumindest in einem
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Fall handelte es sich offenbar um eine Fir-
ma, die ebenfalls in der Zahlungsabwick-
lung tdtig war.

Wirecard erklart, die Firma sei kein Wett-
bewerber gewesen und der Aufsichtsrat ha-
be der Griindung durch den Mitarbeiter zu-
gestimmt. Im Ubrigen sei die Behauptung,
Mitarbeiter hétten wahrend ihrer Wirecard-
Zeit Firmen gegriindet, frei erfunden.

Zatarra wirft Wirecard auch vor, dass
die Kreditkartenfirmen Visa und Master-
card betrogen wiirden, indem die Herkunft
riskanter, von Wirecard abgewickelter Zah-
lungen verschleiert werde, die per Kredit-
karte getdtigt werden. Ein Sprecher von
Visa Europe erklart dazu: ,,Jeden mutmaQ-
lichen Bruch unserer betrieblichen Vor-
schriften, die zum Schutz der Integritdt un-
seres Zahlungssystems dienen, priifen wir
und nehmen wir ernst.“ Wirecard bezeich-
net den Vorwurf als unwahr, Visa sei so-
eben eine umfangreiche Kooperation mit
Wirecard in Singapur eingegangen. Mas-
tercard erklarte sich zu dem Thema nicht.

Ein weiterer Vorwurf Zatarras: ,Wire-
card zahlt deutlich zu hohe Preise fiir Ak-
quisitionen und rechtfertigt dies mit ver-
meintlich wertvollen, dubiosen Kundenbe-
ziehungen.“ In Wahrheit seien die Firmen
dahinter wertlos. Als Beispiel fithrt Zatarra
die bislang groRte Ubernahme in der Wi-
recard-Geschichte an. Im vergangenen
Winter kaufte Wirecard fiir bis zu 340 Mil-
lionen Euro die indische Firma GI Retail.

Quintel Financial hatte auch diese Trans-
aktion untersucht. ,Wir haben die Bilan-
zen der ibernommenen Firmen gepriift
und verschiedene Hinweise darauf gefun-
den, dass es UnregelméBigkeiten bei der
Bewertung gibt“, sagt Al-Majali. ,,Wir fan-
den es ungewohnlich, dass Wirecard eine
Firma fiir das 280-Fache des ausgewiese-
nen Gewinns iibernehmen will.“

Wirecard-Chef Braun verteidigt den
Kauf mit den Wachstumschancen, die sich
in Indien boten, GI Retail sei dort einer
der fithrenden Zahlungsverkehrsanbieter.
Der 2014 noch schmale Gewinn der Gruppe
von 1,2 Millionen Euro habe sich mittler-
weile versechsfacht. Dass Mitarbeiter, die
Wirecard im Zuge des GI-Retail-Kaufs als
Geschiéftsfithrer iibernommen hat, zuvor
mit jemandem zusammengearbeitet haben,
der wegen unerlaubten Gliicksspiels abge-
mahnt wurde, sieht Wirecard nicht als Pro-
blem. Die beiden seien von der Reserve
Bank of India gepriift worden.

Doch sind die zahllosen Ubernahmen
Wirecards ein grundsétzliches Problem?
Zatarra behauptet, die Firma rechne sich
durch die Ubernahmen gewissermafen
reich, weil sie ,,dubiose Kundenbeziehun-
gen“ zu iberhohten Werten bilanziere.

Auch das bezeichnet Wirecard als Un-
sinn. Bei jeder Ubernahme werde die ver-
gangene und kiinftige Geschéftsentwick-
lung umfangreich gepriift, die entsprechen-
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den Bilanzpositionen wiirden von Wirt-
schaftspriifern jahrlich kontrolliert.

Zumindest nicht ganz gliicklich sind
auch manche Analysten mit Wirecards
Bilanzierung. ,Wirecard weist eine Netto-
Cash-Position von 536 Millionen Euro aus.
Aus unserer Sicht ist das stark iiberhoht,
weil noch Positionen abgezogen werden
miissten, die den Charakter von finanziel-
len Verbindlichkeiten haben“, sagt War-
burg-Analyst Reichert.

Wirecard sagt, man halte sich an bran-
cheniibliche Konventionen.

Die Short-Seller jedenfalls lassen von
Wirecard nicht ab. Sie leihen sich weiter-
hin Aktien, verkaufen sie zum aktuellen
Kurs — in der Hoffnung, sie nach einem
Kursverfall spéter giinstiger wieder einkau-
fen und zuriickgeben zu konnen.

»,Die Leerverkiufe gegen Wirecard ha-
ben zuletzt wieder zugenommen, auch
wenn der grofle Sprung schon vor der Ver-
offentlichung des Zatarra-Berichts zu ver-
zeichnen war“, sagt Simon Colvin von der
Analysefirma Markit.

Wie massiv der Druck der Leerverkéu-
fer ist, zeigen aktuelle Daten. 95 Prozent
der Aktien, die fiir die Wertpapierleihe
zur Verfiigung stehen, sind derzeit verlie-
hen, noch im Februar waren es nur zwei
Prozent. , Es ist mittlerweile sehr teuer
geworden, Wirecard zu shorten, die Leih-
gebithren liegen bei 25 Prozent des Ak-
tienkurses“, erklart Colvin.

Wer derzeit noch auf fallende Kurse
setzt, geht also ein grof3es Risiko ein, dass
er spater die Aktien zu hoheren Preisen
und mit Verlust zuriickkaufen muss.

Darauf vertraut Wirecard-Chef Markus
Braun, mit sieben Prozent der Anteile Top-
aktiondr seines Unternehmens. Er hat seit
2014 fiir 69 Millionen Euro Wirecard-Ak-
tien gekauft. ,Ich bin ein langfristiger In-
vestor®, sagt Braun. Weder kaufe er Wire-
card-Aktien, um Short-Seller zu bekamp-
fen, noch lasse er sich durch sie von seiner
Investition in Wirecard abhalten.

Doch solange der Kurs nicht wieder
deutlich steigt, diirfte Braun die Short-Sel-
ler kaum loswerden. ,,Bislang ist der Druck
auf die Hedgefonds nicht grof3, da sie das
Gros der Positionen zu deutlich héheren
Kursen aufgebaut haben“, erklédrt Colvin.

Hinter den Kulissen wird nun mit allen
Mitteln gekdmpft, um die Offentlichkeit
und vor allem die Masse der Investoren
auf die eigene Seite zu ziehen.

Es kursieren beispielsweise anonyme
Hinweise auf vermeintliche Hinterméanner
von Zatarra. Fragt man die so Exponierten,
weisen sie den Vorwurf zuriick, um gleich
jemand anders zu beschuldigen, die fal-
schen Bezichtigungen in Umlauf gebracht
zu haben. Die Anonymitit des Internets
erleichtert vielen Beteiligten das Spiel; wie
dieser Cyberkrieg endet, ist noch lange
nicht ausgemacht. Martin Hesse
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