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1. Vorwort

Liebe Freunde unseres Instituts!

Aller guten Dinge sind drei. Dies gilt hoffentlich auch fiir die dritte Ausgabe unseres
Newsletters.

An neuen Herausforderungen und spannenden Themen wird es in 2011 nicht mangeln.
Zudem freuen wir uns, mit Prof. Méller, Lehrstuhl fiir Controlling / Performance Manage-
ment, ein neues Vorstandsmitglied innerhalb des Fordervereins begriissen zu diirfen. Das
neue Jahr ist erst wenige Wochen alt, doch einiges hat sich bereits an unserem Institut
getan.

Eine Verdffentlichung von Prof. Berndt untersucht die letztjahrig durch die
Europdische Kommission ver6ffentlichten Griinbuch-Vorschldge zum «weiteren
Vorgehen im Bereich der Abschlusspriifungy. Prof. Storck hat sich im Rahmen seiner
Arbeiten zur Konzernfinanzierung dem zunehmend kontrovers diskutierten Thema des
«Cash Pooling» (ein Instrument des Liquiditdts- und Cash Management im Konzern)
angenommen. Ein weiteres aktuelles Geldmarkt-Thema haben zwei unserer wis-
Vollmar und Robert Breitkreuz

Convertible Bonds zur

senschaftlichen Mitarbeiter aufgegriffen: Jens
untersuchen hier die «Contingent Krisenpraventiony.
Prof. Leibfried hat sich mit dem neuen Revisionsrecht in Liechtenstein auseinan-
dergesetzt, das auf umfangreichen im November 2010 beschlossenen Gesetzesan-
passungen basiert und als Projekt vom Lehrstuhl Prof. Leibfried seit 2007 begleitet wird. Des
Weiteren hat am Lehrstuhl von Prof. Ruud eine empirische Untersuchung zur
eingeschriankten Revision stattgefunden, deren Ergebnisse in diesem Newsletter skizziert
sind. Im Bereich «Organizational Control & Governance» hat sich Prof. Riidisser mit der
zunehmenden Bedeutung und den Auswirkungen von «Heterogenitat bei Verwaltungsrats-
mitgliedern» befasst. Im betrieblichen Rechnungswesen analysiert Dr. Treyer den Wirk-
mechanismus der «Theorie der Restriktionen (TOC)» und des «Lean Accountingy.

In Ergdnzung zu diesen Fachbeitrigen informieren wir wieder iiber unser
abwechslungsreiches Tagesgeschéft, die Teilnahme an Vortrdgen und Tagungen sowie
personelle Verdnderungen. Es ist uns ein Anliegen, unseren Mitgliedern die Arbeit am
ACA-HSG durch diesen Newsletter nahezubringen. Daher freuen wir uns stets iiber
Anregungen oder Kritikpunkte. Sollten Sie noch kein Mitglied des Fordervereins sein, ist
ein Beitritt mittels beiliegendem Anmeldeformular jederzeit moglich.

In diesem Sinne wiinschen wir Thnen eine anregende Lektiire und einen schonen

Friihlingsanfang!

Thr Team vom ACA-HSG
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2. Beitrige der Lehrstiihle

Financial Accounting -
Thomas Berndt

Neuordnung des Marktes fiir Ab-
schlusspriifungen in Europa — sinn-
volle und schédliche Vorschlige fiir

Verinderungen

Im Oktober 2010 hat die Euro-
padische Kommission ein Griinbuch

«Weiteres Vorgehen im Bereich der
Abschlusspriifung: Lehren aus der
Krise» vorgelegt, mit dem sie Aufgabe und Bedeutung der
Abschlusspriifung fiir die Stabilitdt des Finanzsystems hin-
terfragt. Zutreffend hat die EU-Kommission hervorgehoben,
dass Rechnungslegung und Abschlusspriifung eine wichtige
Schutzfunktion iibernehmen. Neu sind die Themen, die das
Griinbuch behandelt, indes nicht: Fragen nach der Rolle des
Abschlusspriifers, seiner Unabhingigkeit und Beaufsichti-
gung, des Wettbewerbs auf dem Abschlusspriifermarkt, den
moglichen Vereinfachungen fiir kleine und mittlere Priifungs-
gesellschaften, der internationalen Zusammenarbeit von Ab-
schlusspriifern und Regulierungsbehdrden sind bereits in der
Vergangenheit immer wieder diskutiert worden. Nachfolgend
sollen ausgewdhlte Vorschldge vor dem Hintergrund empiri-
scher Erkenntnisse und praktischer Erfahrungen gewiirdigt
werden.
Abbau der Erwartungsliicke
Nach wie vor scheint zwischen dem Berufsstand der Ab-
schlusspriifer und den Adressaten des Priifungsurteils eine Er-
wartungsliicke zu bestehen. Das Testat wird nicht als Aussage
iber die Ordnungsmassigkeit der Rechnungslegung sondern
als Giitesiegel fiir die finanzielle und wirtschaftliche Leis-
tungsfahigkeit des Unternehmens gesehen. Dabei haben die
Gesetzgeber selbst zur Ausweitung der Erwartungsliicke bei-
getragen, indem sie den Umfang der Abschlusspriifung nach
und nach ausgeweitet und immer mehr Interessengruppen auf
den Abschluss als zentrales Informationsinstrument verwiesen
haben: Angaben etwa zum internen Kontrollsystem, zur Ver-
glitungsstruktur, zum Corporate Governance-System, zu den
finanziellen Risiken oder ganz allgemein zur wirtschaftlichen
Lage des Unternehmens sind mittlerweile — je nach nationalen
Vorgaben unterschiedlich — zum Bestandteil der Abschliisse
geworden. Dieser Trend setzt sich fort: Das Griinbuch hebt
hervor, dass in der Berichterstattung ein grosseres Augen-
merk auf Nachhaltigkeitsaspekte zu legen sei («Corporate
Social and Environmental Responsibility»). Auch wird etwa
in Deutschland bereits iiber die Einfithrung der Priifung der
Compliance Management Systeme diskutiert. Damit wandelt
sich die Ordnungsmadssigkeitspriifung immer weiter zu einer
umfassenden zukunftsorientierten Unternehmenspriifung — mit
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entsprechenden Konsequenzen fiir den Berufsstand. Dieser
Wandel bedingt nicht nur mehr und neue Priifungsstandards;
denn jede Abgabe eines Priifungsurteils durch den Abschluss-
priifer setzt voraus, den Ist-Zustand des Priifungsobjektes mit
einem zu erwartenden Soll-Zustand zu vergleichen. Er stellt
den Berufsstand auch vor neue Herausforderungen aufgrund
des Erfordernisses zu vermehrter interdisziplindrer Zusam-
menarbeit mit anderen Berufsgruppen (etwa mit Juristen bei
Compliance-Fragen, Ingenieuren und Naturwissenschaftlern
bei Umweltschutzfragen).

Zu Recht weist das Griinbuch darauf hin, dass die Erwar-
tungsliicke durch eine verbesserte Kommunikation verringert
werden kann. Nach innen, indem, wie etwa im deutschen Recht,
dem Aufsichtsrat/Verwaltungsrat ein umfassender, detaillierter
Priifbericht vorgelegt wird und der Abschlusspriifer regelmais-
sig an den Sitzungen des Audit Committees teilnimmt. Nach
aussen, indem der Abschlusspriifer auf der Aktiondrsversamm-
lung den Anteilseignern zur Auskunft zur Verfiigung steht, wie
dies unter anderem in Dédnemark, Frankreich, den Niederlan-
den, Schweden und Grossbritannien der Fall ist. Auch kann
die Transparenz nach aussen gesteigert werden, indem der
Abschlusspriifer, &hnlich dem franzdsischem Recht, dazu ver-
pflichtet wird, sein Priifungsurteil (deutlich) umfangreicher als
bisher zu begriinden.

Aus der Tatsache, dass eingeschrinkte Priifungsvermerke
nur vergleichsweise selten vorkommen, sollte man nicht vor-
schnell auf einen fehlenden praktischen Informationsnutzen
des Testats schliessen. Eine solche Kritik iibersieht, dass der
Abschlusspriifer im Rahmen seiner Tatigkeit regelméssig ein
Einwirkungsgebot hat: Er darf den Mandanten nicht sehenden
Auges einen fehlerhaften Abschluss erstellen lassen, um ihn
dann mit einem eingeschriankten Priifungsvermerk quasi zu
bestrafen. Wesentliche Verstosse, die moglicherweise zu einer
Einschriankung des Priifungsvermerks fithren konnten, werden
daher liblicherweise bereits im Vorfeld durch das Unternehmen
— nicht den Abschlusspriifer (!) — korrigiert.

Abstand nehmen sollte man vor allem von der Idee, der
Abschlusspriifer solle selber hdufiger und schneller Informa-
tionen an die verschiedenen Interessengruppen weitergeben.
Mit diesem Vorschlag verwischen sich die Verantwortlichkei-
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ten von Unternehmen und Abschlusspriifer bis zur Unkennt-
lichkeit: Der Abschlusspriifer ist weder fiir die Erstellung des
Abschlusses verantwortlich noch fiir die Informationspoli-
tik des Unternehmens. Diese Verantwortlichkeit liegt allein
beim Management bzw. dessen Aufsichtsorganen und wird
gegebenenfalls durch weitere gesetzliche Vorgaben (Borsen-
recht, Aufsichtsrecht) geregelt.

Priifingsqualitit und Unablhiingigkeit

Das ewige Thema der Unabhingigkeit von Priifungsgesell-
schaften wird im Griinbuch radikal angegangen: Bestellung,
Vergiitung und Dauer des Priifungsauftrages konnten durch
eine Regulierungsbehdérde wahrgenommen, eine regelméssige
Rotation der Priifungsgesellschaft vorgesehen und das Erbrin-
gen von Nichtpriifungsleistungen den Priifern untersagt wer-
den. Dahinter verbirgt sich die Vorstellung, diese Massnahmen
seien geeignet, die Priifungsqualitit weiter zu steigern; denn
langfristige Kundenbeziehungen wirkten der Objektivitdt des
Priifers entgegen und fithrten zu Abhédngigkeiten. In der Tat
ist die Bereitschaft der Unternehmen zu einem Wechsel des
Abschlusspriifers eher gering. Zudem nimmt die Rotationsra-
te mit der Grosse der Priifungsgesellschaft ab, wie empirische
Untersuchungen belegen. Auch stellen Nichtpriifungsleistun-
gen einen bedeutenden Teil des Gesamtumsatzes von Prii-
fungsunternehmen dar. Die Frage ist allerdings, wie sich diese
Tatsachen auf die Priifungsqualitit auswirken.

Uber die Folgen zwingender externer Rotation gibt es eine
Fiille von Erkenntnissen: Osterreich, Griechenland und Spani-
en hatten die Pflichtrotation eingefiihrt und innerhalb kiirzes-
ter Zeit wieder abgeschafft. Einzig Italien hélt seit 1974 daran
fest — mit deutlich negativen Konsequenzen, wie Studien be-
legen: Die Marktkonzentration grosser Priifungsgesellschaften
ist sogar noch gestiegen, die Priifungskosten sind gestiegen,
die Priifungsqualitit in den unmittelbaren Jahren nach dem
Wechsel ist aufgrund fehlender Erfahrung mit dem Mandanten
gesunken, und auch der Kapitalmarkt hat die Rotation nicht
honoriert. Dariiber hinaus zeigen Studien, dass Prifungsmén-
gel mit zunehmender Mandatslaufzeit nicht zu-, sondern sogar
abnehmen. Ganz offenkundig sehen weder die Unternehmen,
noch die Kapitalmarktteilnehmer, noch die Abschlusspriifer in
einer externen Rotation einen Beitrag zur Steigerung der Prii-
fungsqualitdt. Die Politik sollte sich daher endlich von diesem
Vorschlag verabschieden und es bei der pflichtgemassen inter-
nen Rotation des verantwortlichen Priifers belassen.

Abzulehnen ist auch das Experiment einer zentralen be-
hordlichen Vergabe der Priifungsauftriage. Eigentlich soll da-
mit der Kritik begegnet werden, das zu priifende Unternehmen
wihle sich seinen Priifer selbst. Stattdessen entmachtet ein sol-
cher Vorschlag nicht nur die Eigentiimer der Unternehmen. Er
desavouiert auch die Kompetenz des Audit Committees. Zu-
dem degradiert er den Abschlusspriifer in letzter Konsequenz
zu einem ,,Rechnungslegungsinspektor* und zerstort damit das
fiir die Priifungsqualitdt so massgebliche Vertrauensverhaltnis
von Priifer und Mandant. Auch ignoriert er sémtliche zur Un-
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abhéngigkeit und Eigenverantwortlichkeit des Abschlussprii-
fers bisher ergangene Regelungen, wie etwa den IFAC Code
of Ethics. Und schliesslich ldsst er die Haftungsfrage bei all-
falligen Streitigkeiten aufgrund der unklaren Verantwortlich-
keiten unberiicksichtigt. Statt behordlichem Dirigismus sollte
man auch in diesem Bereich auf mehr Transparenz setzen, zum
Beispiel indem die Unternehmen ihr Auswahlverfahren fiir die
Bestellung einer Priifungsgesellschaft erlautern und die Audit
Committees in zeitlichen Abstdnden eine Neuausschreibung
priifen.

Ebenfalls seit langem umstritten ist die Frage, ob und in
welchem Umfang Priifungsgesellschaften Nichtpriifungs-
leistungen anbieten diirfen. Derzeit sind Nichtpriifungsleistun-
gen untersagt, sofern ein objektiver sachverstindiger Dritter
von einer Gefdhrdung der Unabhédngigkeit ausgehen wiirde.
Auf nationaler Ebene wird dieser Grundsatz freilich unter-
schiedlich konkretisiert. Unbestritten ist, dass Beratungs-
leistungen fiir einen Mandanten nicht zu einer verbotenen
Selbstpriifung fithren diirfen und dass Vergiitungsstrukturen in
gewissem Umfang offenzulegen sind. Radikale Vorschldge wie
im Griinbuch sehen dagegen sogar die faktische Zerschlagung
bestehender Priifungsgesellschaften vor, um ,,reine Priifungs-
gesellschaften® zu schaffen, bei denen es keine Mdglichkeit der
Quersubventionierung geben kann und bei denen kein Konflikt
zwischen scheinbar unlukrativen Priifungsleistungen und hoch
profitablen Beratungsleistungen mehr besteht («lowballingy,
«feecutting»). Wéihrend empirische Studien uneinheitliche
Zusammenhidnge zwischen der Unabhingigkeit des Priifur-
teils und dem Angebot von Nichtpriifungsleistungen zeigten,
spricht die Priifungspraxis eine eindeutige Sprache: Unterneh-
men vergeben Beratungsauftriage an ihre Priifungsgesellschaft,
weil sie im Abschlusspriifer einen mit den betriebsindividuel-
len Prozessen vertrauten Ansprechpartner sehen. Aus Sicht der
meisten Unternehmen konnen ,,reine Priifungsgesellschaften*
keinen Mehrwert generieren. Aus Sicht des Abschlusspriifers
sinkt die Priifungsqualitdt, weil Know-how verloren geht.
Auch konnten Priifungen teurer werden, weil sich keine so-
wohl in Beratung als auch Priifung nutzbare Erkenntnisse mehr
ibertragen lassen («Spillover-Effekty).

Priitungsqualitit und Wettbewerb

Unbestritten decken die «Big Four»-Priifungsgesellschaften
den ganz tiberwiegenden Teil des Marktes fiir Priifungen bor-
senkotierter Unternehmen ab, teilweise — je nach Markt und
Branche iiber 90%. Das Griinbuch sicht darin eine Anhdufung
systemrelevanter Risiken und fehlenden Wettbewerb. Als radi-
kalste Losungsmoglichkeit wird erwogen, ob ,,die Konsolidie-
rung der letzten Jahrzehnte wieder riickgidngig gemacht wer-
den sollte oder nicht“. Allerdings ldsst die EU-Kommission
ginzlich offen, welche Marktordnung sie sich wiinscht: Big
Six, Big Ten oder Big Twenty? Ebenso bleibt unklar, welche
Vorteile hinsichtlich der Priifungsqualitdt davon zu erwarten
wiéren.

Schon die Ansicht, die grossen, global titigen Priifungs-
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gesellschaften als fiir das Finanzsystem besonders systemre-
levant anzusehen assoziiert eine Parallele zu Finanzinstituten,
die es in dieser Form gar nicht gibt. Zum einen wird verkannt,
dass es sich bei den Big Four typischerweise um Netzwerke
nationaler Partnerschaften handelt, nicht um abhingige Kon-
zerntochtergesellschaften. Zum anderen fehlt der Branche das
Risiko eines Dominoeffekts bei ausbleibender Leistung der
Gegenpartei, wie es bei den Finanzinstituten der Fall war. Auch
kann man daran erinnern, dass die EU-Kommission selber die
Integration der damaligen nationalen Andersen-Gesellschaften
in eine der Big Four-Gesellschaften in mehreren Verfahren
gepriift hat und keine negativen Folgen fiir den Wettbewerb
erkennen konnte.

Neben den Pflichtrotationen kdnnten nach Ansicht der EU-
Kommission auch Gemeinschaftspriifungen («Joint Audits»)
mehr Wettbewerb und bessere Chancen fiir kleinere Priifungs-
gesellschaften schaffen. Verwiesen wird dazu auf das franzo-
sische Recht, das fiir bestimmte Unternehmen Joint Audits
vorschreibt. Man hétte freilich auch auf Dénemark verweisen
kénnen, wo die Joint Audit-Pflicht 2005 wieder abgeschafft
wurde und iiber zwei Drittel der Unternehmen daraufhin so-
fort nur noch eine Priifungsgesellschaft mandatiert haben.
Die Griinde liegen auf der Hand: Es besteht die Tendenz zu
gesteigerten Priifungskosten aufgrund hoherer Planungs-, Ko-
ordinations- und Uberwachungstitigkeiten der Priifungsge-
sellschaften. Zudem hat sich in Frankreich gerade keine sig-
nifikante Verringerung der Marktkonzentration ergeben: Aus
den Big Four sind mit Einschriankung Big Five geworden. Die
EU-Kommission iibersicht, dass Joint Audits typischerweise
aus einer Zeit stammen, in denen die Priifungsgesellschaften
aufgrund ihrer Grosse nicht in der Lage waren, Grosskonzerne
alleine zu priifen. In diesem Sinne spiegelt sich in der gewach-
senen Grosse einzelner Priifungsgesellschaften nur die gestie-
gene Bedeutung und Komplexitit global tatiger Unternehmen
wieder.

Prof. Dr. Thomas Berndt ist Inhaber des Lehrstuhls fiir
Accounting an der Universitit St. Gallen und Direktor am
dortigen Institut fiir Accounting, Controlling und Auditing.
Der Beitrag ist in leicht gednderter Form auch in der NZZ vom
16. Februar 2011 unter dem Titel «Die Sehnsucht nach dem

alles sehenden Abschlusspriifer» erschienen.
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Auditing - Peter Leibfried
Neues Revisionsrecht in Liechten-
stein

Zur Umsetzung der EU-Abschluss-
priiferrichtlinie aus dem Jahr 2006 hat
der liechtensteinische Landtag am 25.
November 2010 verschiedene, recht
umfangreiche Anpassungen des Geset-
zes uber die Wirtschaftspriifer und Re-
visionsgesellschaften (WPRG) sowie
weiterer Gesetze beschlossen. Massgebliches Ziel der Richt-
linie war die europaweite Angleichung der Regelungen fiir die
Abschlusspriifung an internationale Vorgaben, insbesondere
die sich aus dem Sarbanes-Oxley-Act ergebenden Konsequen-
zen der (vorletzten) Krise. Der Lehrstuhl von Prof. Leibfried
hat das Projekt seit dem Jahr 2007 als Experte begleitet und
unter anderem die rund 130 Seiten umfassende Vernehmlas-
sungsvorlage erstellt.

Zunichst war eine grundsitzliche Anpassung im Gesell-
schaftsrecht notwendig. So gab es bislang in Liechtenstein le-
diglich eine fiir alle Unternehmen einheitliche Form der Revi-
sion. Dies hétte dazu gefiihrt, dass die strengen Anforderungen
der Richtlinie auch fiir die Priifung von Kleinunternehmen an-
zuwenden gewesen wéren. Hieraus hitten sich unangemessene
Belastungen ergeben, und eine solch weitreichende Geltung
wurde von der EU-Kommission auch nicht beabsichtigt. Die
erste grundlegende Neuerung ist daher, dass es zukiinftig ne-
ben der den EU-Vorgaben unterliegenden ,,Abschlusspriifung
auch eine ,priiferische Durchsicht“ (Review) geben wird.
Diese ist fiir kleine haftungsbeschrinkte Unternehmen (weni-
ger als CHF 6 Mio. Bilanzsumme, weniger als CHF 12 Mio.
Umsatz, weniger als 50 Arbeitnehmer) und fiir nicht europa-
weit harmonisierte Unternechmensformen (z.B. Anstalt) an-
zuwenden. Abschlusspriifungen diirfen nur von zugelassenen
Wirtschaftspriifern oder Revisionsgesellschaften durchgefiihrt
werden; die priiferische Durchsicht kann auch durch Treuhén-
der erfolgen. Die bisherige Aufgabenteilung der Berufsstinde
blieb dadurch weitgehend erhalten.

Die unter diesen Vorzeichen beschlossenen wesentlichen
weiteren Neuerungen umfassen das Folgende:

* Schaffung eines Wirtschaftspriiferregisters, in dem alle
zugelassenen  Wirtschaftspriiffer und Revisionsgesell-
schaften aufzunehmen sind. Dieses wird bei der Finanz-
marktaufsicht (FMA) angesiedelt.

* Einfiihrung eines externen Qualitdtssicherungssystems.
Im Rahmen dessen werden Abschlusspriifungen zukiinftig
einer externen Nachschau unterzogen. Dies muss mindest-
ens alle sechs Jahre erfolgen, bei Priifung borsenkotierter

Unternechmen alle drei Jahre. Die Nachpriifung wird durch
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eine neu einzurichtende Qualitdtssicherungsstelle bei der
FMA durchgefiihrt. Das bisherige bei den Gerichten
angesiedelte Sanktionsverfahren wird zu einem Ver-
waltungsverfahren weiterentwickelt. Noch einmal zu er-
innern ist, dass diese Nachschau nur bei Abschluss-
prifungen im Sinne der EU-Richtlinie, nicht aber beim
«Review» durchgefiihrt wird.

* Anpassungen bei der Berufszulassung: die Zulassung

Geschiftsfiihrer

einer Revisionsgesellschaft wird erleichtert. Von den drei

schweizerischer Staatsangehoriger als

Jahren Berufspraxis sind zukiinftig mindestens zwei Jahre

bei einem zugelassenen Wirtschaftspriifer zu absolvieren.

Sofern bereits ein auslédndisches Berufsexamen abgelegt

wurde, diirfen nur noch landestypische Besonderheiten

zusétzlich abgefragt werden.

* Die Anwendung der International Standards on Auditing
(ISA) bei Abschlusspriifungen wird verpflichtend, soweit
sie von der Europédischen Kommission zum betreffenden
Zeitpunkt iibernommen worden sind.

e Der internationale Informationsaustausch wird verbessert.
Dies soll auch zu Entlastungen fiir Revisionsgesellschaften
fiilhren, die in mehreren Landern einer Aufsicht unter-
liegen.

* Es wird eine Haftungsobergrenze fiir Abschlusspriifungen
eingefithrt (CHF 1.5 Mio. generell, CHF 6 Mio. bei der
Priifung borsenkotierter Gesellschaften).

Die Erarbeitung der Neuerungen erfolgte in enger Anleh-
nung an die Vorgaben der EU-Richtlinie durch eine interdis-
ziplindre Arbeitsgruppe. Die Vernehmlassung verlief vor die-
sem Hintergrund weitgehend unproblematisch. Sowohl bei der
FMA wie auch bei den Beaufsichtigten ist fiir die Zukunft mit
einem gewissen Mehraufwand zu rechnen, aber eine erhohte
Verlésslichkeit des Systems ist nicht zum Nulltarif zu bekom-
men. Liechtenstein erhilt somit ein zeitgemésses Revisions-
recht, dessen praktische Implementierung mit dem notwen-
digen Augenmass vorzunehmen ist. Die Inkraftsetzung wird
fir das Frithjahr 2011 erwartet, die neuen Priifungsformen
gelten dann erstmals ab dem Geschiftsjahr 2012. Aus Sicht
des ACA-HSG besonders erfreulich ist, dass der Lehrstuhl von
Prof. Leibfried nun auch mit der Begleitung der praktischen
Umsetzung beauftragt wurde, und daher weiterhin ein hochst
interessanter Austausch zwischen Wissenschaft und Praxis er-

folgen kann.

Prof. Dr. oec. Peter Leibfried, MBA, CPA, ist Inhaber des
KPMG-Lehrstuhls fiir Audit und Accounting an der Univer-
sitdt St. Gallen und geschdftsfiihrender Direktor des dortigen
Instituts fiir Accounting, Controlling und Auditing. Der Bei-
trag ist im Schweizer Treuhdnder, 85. Jg. (2011), H 1-2, S.

55-59, erschienen.
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Internal Audit -

T. Flemming Ruud /
Shqiponja Isufi

Ergebnisse einer empirischen Un-
tersuchung zur Eingeschrinkten

Revision

Wichtige Aspekte der Gesetzesinde-
rung
Im Jahre 2008 ist das neue Revi-
sionsrecht in Kraft getreten. Eine der
wichtigsten Anderungen besteht darin,
dass die Gesetzesbestimmungen nun
zwel Revisionsarten vorsehen. Wéh-
rend Publikumsgesellschaften und
wirtschaftlich bedeutende Unterneh-
men der Ordentlichen Revision unter-
stellt sind, miissen Klein- und mit-
telgrosse Unternehmen (KMU) eine
Eingeschrinkte Revision durchfiihren.
Fir Unternehmen, welche der
Eingeschriankten Revision unterstellt
sind, sehen die neuen Gesetzesbestim-
mungen gewisse Wahlrechte vor, um den Umstédnden und Be-
diirfnissen des Einzelfalls Rechnung zu tragen.! Aktiondre von
KMU, die iiber mindestens zehn Prozent des Aktienkapitals
verfiigen, konnen eine Ordentliche Revision verlangen (Op-
ting-up).? Gemiss Art. 727 Abs. 2 OR haben Unternehmen, die
nicht iiber mehr als zehn Vollzeitstellen im Jahresdurchschnitt
verfiigen, zusétzlich zum Opting-up weitere Wahlmoglichkei-
ten. Sie konnen, sofern sdmtliche Gesellschafter zustimmen,
auf eine Revision verzichten (Opting-out) oder die Priifung
durch Revisoren ausfiihren lassen, welche die fachlichen An-
forderungen fiir eine Eingeschrdnkte Revision nicht erfiillen.
Diese vertragliche Regelung der Revision wird als Opting-
down bezeichnet.? Letztendlich kdnnen auch Marktbedingun-
gen, beispielsweise im Rahmen der Fremdkapitalbeschaffung,
dazu fithren, dass KMU eine Ordentliche Revision durchfiih-
ren lassen (Opting-in).*

Die Neudefinition zweier Revisionsarten wirft die Frage
auf, wo diese qualitativ zu positionieren sind. Wéhrend sich
seit der Einfilhrung des neuen Revisionsrechts abzeichnete,
dass die Ordentliche Revision eher einer Ausweitung der alten
Revisionsanforderungen entspricht, war lange unklar, ob sich
die Eingeschriankte Revision als dem alten Ansatz ebenbiirtig
oder tiefer positionieren wird.’

Im Sommer 2007 wurden 450 KMUs, die zwischen 10
und 50 Mitarbeiter beschiftigten, mittels einer Umfrage
zum neuen Revisionsrecht in der Schweiz befragt. Obschon
mehr als drei Viertel der antwortenden Unternechmen gesetz-
lich der Eingeschrinkten Revision unterstellt waren, gaben
lediglich 35% der KMUs an, dass sie eine Eingeschriankte
Revision durchfithren werden. 40% der KMUs planten, eine
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Ordentliche Revision durchzufiihren, und ein Viertel der Un-
ternechmen wusste zum Zeitpunkt der Umfrage nicht, welche
Revisionsart sie durchfithren wird.®

Sollten sich diese Erwartungen bestdtigen, bedeutet dies,
dass fiir die Mehrheit der KMUSs die konzipierten Erleichterun-
gen nicht zum Tragen kommen. Die resultierende Belastung
der Unternehmen im Zusammenhang mit der Revision wére
hoher als nach alter Gesetzgebung.

Konzept der empirischen Untersuchung

Ende 2009 wurde im Rahmen eines Dissertationsprojekts’
eine empirische Untersuchung durchgefiihrt, mit dem Ziel,
die Auswirkungen dieser Gesetzesédnderung (insbesondere der
Eingeschriankten Revision) aus Sicht der leitenden Revisoren
zu eruieren. Den Ausgangspunkt zur Identifikation der leiten-
den Revisoren bildeten die Daten der Eidgendssischen Revisi-
onsaufsichtsbehorde. Von den total 1200 angeschriebenen lei-
tenden Revisoren haben 459 einen auswertbaren Fragebogen
zuriickgesandt. Dies entspricht einer Riicklaufquote von 38%.
Im folgenden Kapitel werden einige Ergebnisse dieser Unter-
suchung erdrtert.

FErgebnisse der empirischen Untersuchung

Gemiss den Angaben der leitenden Revisoren hat die
Zweiteilung der Revisionspflicht in eine Ordentliche und eine
Eingeschrinkte Revision dazu gefiihrt, dass fast ein Viertel
(23%) der Revisionsexperten génzlich auf die Betreuung von
Ordentlichen Revisionen verzichteten. Zudem betreuten Revi-
sionsexperten im Durchschnitt doppelt so viele Eingeschrankte
wie Ordentliche Revisionen. Die Analyse des Opting-Systems
hat geméss den Angaben der leitenden Revisoren gezeigt, dass
beinahe jede zweite Aktiengesellschaft (44%) mit weniger als
10 Vollzeitstellen im Jahresdurchschnitt auf die Durchfithrung
einer Eingeschrinkten Revision verzichtet hat. Im Gegensatz
dazu wurde das Opting-up, d.h. die Durchfithrung einer Or-
dentlichen Revision, obschon das Unternehmen von Gesetzes-
wegen der Eingeschriankten Revision unterstellt ist, lediglich
vereinzelt nachgefragt. Diese Ergebnisse verdeutlichen, dass
die Vermutungen aus der vorangegangenen Umfrage aus dem
Jahre 2007 nicht bestatigt wurden.

Des Weiteren resultiert aus der empirischen Untersuchung
die Erkenntnis, dass sich geméss den Angaben der leitenden
Revisoren die Ordentliche Revision und die Eingeschrinkte
Revision hinsichtlich der Kosten, des Grads der Zusicherung
sowie der Priifungshandlungen signifikant unterscheiden. Die
Ergebnisse verdeutlichen zugleich, dass derzeit im Rahmen
der Eingeschrankten Revision zu viel gepriift wird. Zu diesem
Sachverhalt wurden Experten befragt. Sie begriindeten dies
damit, dass Abschlusspriifer durch die neue Regelung teilwei-
se verunsichert sind und deshalb weiterhin entsprechend der
KMU-Revision nach alter Gesetzgebung priifen. Des Weiteren
ist diese Feststellung auch als Selbstschutz zu sehen, weil sich
die Revisionshaftung nicht verdndert hat und die Haftungsfille
in den letzten Jahren zugenommen haben. Uberdies waren die
Experten der Meinung, dass durch die Eingeschrinkte Revi-
sion die Problematik der Erwartungsliicke verscharft wurde.
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Das heisst, dass die Unternehmen weiterhin Dienstleistungen
nachfragen, die teilweise iiber den Priifungsumfang einer Ein-
geschriankten Revision hinaus gehen. Ferner ist hinzuzufiigen,
dass die leitenden Revisoren die betroffenen Mandate in der
Regel seit mehreren Jahren priifen. Somit ist eine gewisse Rou-
tine und Gewohnheit ein Mitgrund dafiir, dass derzeit im Rah-
men der Eingeschrankten Revision in der Regel zu viel gepriift
wird. Auch wird vermutet, dass sich die leitenden Revisoren
nicht vertieft mit dem Standard zur Eingeschridnkten Revisi-
on auseinandergesetzt haben.® Eine Moglichkeit, um diesem
Sachverhalt entgegenzuwirken, ist, mittels interner Qualitéts-
sicherungssysteme, die Abschlusspriifer entsprechend zu in-
formieren und zu sensibilisieren.
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Taxation - Alfred Storck
Cash Pooling - ein Instrument in der
Steuerdiskussion

Vorbemerkungen

Cash Pooling ist ein Instrument
des Liquiditdts- und Cash Management
im Konzern. Es entwickelte sich im
anglo-amerikanischen Raum Anfang

der 50er Jahre und erfreut sich heute
einer grossen Verbreitung bei Unter-
nehmen, insbesondere multinationalen Konzernen. Nachdem
bestehende Hiirden im Bereich der Quellen- und Stempelsteu-
ern in vielen Lindern abgebaut wurden, gibt es Gegenwind
fir dieses Instrument unter rechtlichen/gesellschaftsrechtli-
chen Aspekten und eine zunehmende Diskussion im Steuerbe-
reich, welchem(n) Konzernunternehmen die Vorteile des Cash
Pooling zuzurechnen sind. Letztere Diskussion wird verstérkt
durch die neuen Gewinnzurechnungsregeln fiir Betriebsstitten
im OECD Musterabkommen. (Art 7 OECD MA - neuer Autho-
rised OECD Approach, AOA) Die zu Betriebsstitten vertrete-
ne Losung ist kontrdr zur Praxis nach Art 9 OECD MA, der
Regelung fiir Konzerne. Haben wir inskiinftig fiir vergleich-
bare Cash Pooling Sachverhalte zwei alternative Losungen im
internationalen Steuerbereich oder ist die bestehende Praxis
fiir Konzerne zu dndern? Wem stehen die Vorteile des Cash
Pooling unter steuerlichen Aspekten zu?

Die Thematik ist Gegenstand vieler Steuerrevisionen und
einer zunehmenden Diskussion in der Literatur, auch gibt es
erste Gerichtsentscheide. Das Thema ist deshalb auch Teil des
Lehr- und Forschungsprogramms am ACA und im MAccFin
Studium.

1. Allgemeines

Die betriebswirtschaftlichen Ziele des Cash Pooling sind
mehrdimensional und ihre Erreichung héngt letztlich vom
gewdhlten Pooling Modell ab. Als Instrument des Cash- und
Liquiditdts-Managements dient das Pooling vorrangig zur
Steuerung und Kontrolle der Liquiditdt im Konzern. Die vor-
handene Liquiditdt bei den einzelnen Konzerngesellschaften
wird «gebiindelty, interne Liquiditdtsbediirfnisse werden zen-
tral abgedeckt und {iiberschiissige Liquiditdt wird am Markt
zentral angelegt. Der Mindestliquiditdtsbedarf im Konzern
wird durch die «Biindelung» beim Cash Pooling substantiell
verringert, allerdings konnen sich aus rechtlichen und techni-
schen Griinden Konzerngesellschaften in den meisten Schwel-
lenldndern, wie z.B. China, Indien und Brasilien, an solchen
Pooling Strukturen (noch) nicht beteiligen.

Der ertragsmaéssige Vorteil beim Pooling besteht in der Op-
timierung der marktbezogenen Zinsspreads, primér derjenigen
der Partnerbanken im Pooling. Dies bedeutet, dass durch die
Nutzung vorhandener konzerninterner Liquiditdt hohe Soll-
zinsen fiir eine kurzfristige Inanspruchnahme von Kreditlinien
vermieden und durch die Biindelung von Liquiditdt bessere
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Zinskonditionen bei der Anlage von Uberschiissen erzielt wer-
den. Cash Pooling ist also ein Verfahren, das einem Konzern
durch eine automatisierte Konzentration der Liquiditdt auf ei-
nem sogenannten Master Account (Zentralkonto) die Mdglich-
keit gibt, die eigene Liquiditdt zu nutzen und das Zinsergebnis
zu verbessern, wobei das Pooling selbst mit moglichst gerin-
gem Aufwand und unter kalkulierbaren Transaktionskosten
erfolgen sollte. Als Nebeneffekt des Cash Pooling wird eine
Vereinfachung und Reduzierung der Bankkontenstrukturen im
Konzern erreicht.

Cash Pooling existiert in verschiedenen Strukturen und
Waihrungen, typischerweise in Euro und in USD.

Cash Pooling als Cash- und Liquidititsmanagement Instru-
ment ist nur ein Teil der Konzernfinanzierung, d.h. die mittel-
und langfristige Finanzierung im Konzern (Innenfinanzierung)
muss durch Darlehen erfolgen. Analoges gilt fiir mittel- und
langerfristige Mittelanlagen im Konzern (sogn. Term deposits).
Cash Pooling ist kein Instrument der Verrechnung im Konzern
(wie Konzern Netting) und der Absicherung von Wahrungs-
risiken, wenngleich es diese wichtigen Vorgdnge im Konzern
indirekt erleichtert.

2. Grundformen

Zwei Grundformen des Cash Pooling haben sich am Markt
entwickelt, das effektive Cash Pooling und das fiktive Cash
Pooling (auch notional Cash Pooling genannt).

Das effektive Cash Pooling fiihrt zu tatsdchlichen Zah-
lungsstromen und einer aktiven konzerninternen Liquiditéts-
steuerung, da ein Liquiditdtsbedarf zentral abgedeckt und ein
Liquiditatsiiberschuss zentral angelegt wird, wodurch neben
der Liquiditatsoptimierung auch die Zinsoptimierung erreicht
wird. Das effektive Cash Pooling zeichnet sich dadurch aus,
dass die Uberschusssalden von Konzerngesellschaften an das
von einer Master Company (typischerweise einer Finanzge-
sellschaft bzw. einem Treasury Center) gehaltene Zielkonto
iiberwiesen bzw. negative Salden durch die Master Company
abgedeckt werden. Dadurch entstehen Konzernforderungen
(bei Uberweisung von Habensalden) und Konzernverbindlich-
keiten (bei Uberweisung von Sollsalden) zwischen der Mas-
ter Company und den Poolgesellschaften. Solche Transfers
erfolgen im System automatisch und zu einem vereinbarten
Zeitpunkt (meist werktdglich). Eine Variante des effektiven
Pooling ist das «targeted Pooling», welches definierte Liquidi-
tdtsvolumina bei den Poolgesellschaften belésst.

Im Gegensatz zum effektiven Cash Pooling kommt es beim
fiktiven Cash Pooling (auch notional Cash Pooling) zu keiner
tatsichlichen Ubertragung von Liquiditiit auf das Zielkonto ei-
ner konzerninternen Master Company. Die jeweiligen Mittel-
anlagen und Finanzierungen erfolgen auf den Bankkonten der
Poolgesellschaften, die bei einer (international tdtigen) Bank
gefithrt werden. Die Zinsermittlungen erfolgen dabei gemiss
Konzernvorgaben auf Basis der Gesamtsalden (aller fiktiv
konsolidierten Salden). Dadurch werden die Zinsergebnisse
(Spreads) im Konzern, nicht aber die jeweiligen Mittelfliisse
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(Liquiditét) optimiert.
3. Rechitliche und gesellschalisrechtliche Aspekte

Im Rahmen eines Cash Pooling sind verschiedene Arten
von Vereinbarungen zu treffen. Eine konzerninterne Verein-
barung mit den Poolgesellschaften, die sogenannte interne
Cash Pooling-Vereinbarung, ein Hauptvertrag mit der Cash
Pool-Bank und wenn notwendig, landesspezifische Vertrige
oder Konten- und Sicherheitenvereinbarungen mit der(n) Cash
Pool-Bank(en).

Abhingig von der Rechtsform der Poolgesellschaften kom-
men unterschiedliche rechtliche Regelungen zur Anwendung,
wie Kapitalschutzbestimmungen, Regelungen zu verdeckten
Gewinnausschiittungen, zu Klumpenrisiken etc. Analog sind
die Kompetenzen und Pflichten bzw. Haftungsrisiken fiir die
jeweiligen Organe unterschiedlich. Erforderlich bei konzern-
internen Poolingvereinbarung sind deshalb umfassende Infor-
mations-, Einsichts- und Kiindigungsrechte. In einer Unterneh-
menskrise wiren somit Poolingvereinbarungen zu kiindigen,
was solche Situationen verschérft.

4. Nationale und infernationale steuerrechtliche Frage-
stellungen

Grundsitzlich stehen betriebswirtschaftliche Uberlegun-
gen fiir Cash Pooling Vereinbarungen im Vordergrund, jedoch
stellen sich im Rahmen des Cash Pooling neben den erwihn-
ten rechtlichen, insbesondere gesellschaftsrechtlichen Fragen,
auch sehr komplexe steuerrechtliche Fragestellungen, die
nachfolgend genauer behandelt werden

Durch die tatsichliche Ubertragung von Salden der Poolge-
sellschaften an das Zielkonto der Master Company entstehen
beim effektiven Pooling Konzernforderungen und Konzernver-
bindlichkeiten zwischen der Master Company und den Pool-
gesellschaften. Um die steuerlichen Aspekte dieser konzern-
internen Finanzierung (Konzernverbindlichkeit) beurteilen zu
konnen, ist zundchst sicherzustellen, dass bei den Konzernver-
bindlichkeiten auch steuerrechtlich tatsdchlich Fremdkapital
und kein verdecktes Eigenkapital vorliegt, d.h. eine angemes-
sene Kapitalstruktur muss bei jeder Poolgesellschaft gegeben
sein. Diese Angemessenheit verlangt die Einhaltung von sehr
verschiedenartigen Unterkapitalisierungsvorschriften (,,thin
capitalisation® Regeln) in den Landern der Poolgesellschaften
bzw. der Master Company.

Ist die steuerliche Anerkennung der konzerninternen Fi-
nanzierung, d.h. der Nutzung von Mitteln aus dem Cash Poo-
ling, bei den Poolgesellschaften dem Grunde nach gegeben und
liegen daher keine Unterkapitalisierungen (verdecktes Eigen-
kapital) vor, hat in einem zweiten Schritt die Beurteilung der
Zinsverrechnung zwischen den beteiligten Poolgesellschaften
zu erfolgen. Dabei ist zu untersuchen, ob und inwieweit die
nach Konzernregeln erfolgende Verzinsung (der konzerninter-
nen Forderungen und Verbindlichkeiten) den steuerlichen Re-
gelungen entspricht.

Fiir diese Beurteilung ist der Fremdvergleichsgrundsatz
nach Art 9 OECD MA (sogn. arm‘s-length Grundsatz) heran-
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zuziehen, wonach sich alle Poolgesellschaften wie fremde (un-
abhédngige) Marktteilnehmer verhalten miissen. Als Transfer-
preismethode kommt regelmissig die Preisvergleichsmethode
zur Anwendung. Fiir das effektive Cash Pooling bedeutet dies,
dass eine Verrechnung marktbezogener Zinsertrage/-aufwen-
dungen fiir alle Konzernforderungen/-verbindlichkeiten zu
erfolgen hat; beim fiktiven Cash Pooling muss entsprechend
eine marktbezogene Verrechnung von Zinsaufwendungen und
-ertragen erfolgen.

Erfolgt die Zinsverrechnung im Cash Pooling nicht ange-
messen, d.h. nach bisherigem Verstindnis nicht fremdiiblich/
marktbezogen, so fiihrt dies bei schweizerischen Poolteilneh-
mern zu verdeckten Einlagen oder verdeckten Gewinnaus-
schiittungen geméss Art 58 Abs | DBG bzw. Art 24 Abs 1 StHG
(und entsprechender kantonaler Vorschriften) und der Anwen-
dung der schweizerischen Bundesgerichtspraxis zu geldwerten
Leistungen. Analoges gilt fiir auslédndische Poolgesellschaften
nach den dortigen landesspezifischen Regelungen.

Beim grenziiberschreitenden effektiven Cash Pooling kann
gemiss Art 11 OECD-MA (und den entsprechenden bilatera-
len nationalen Abkommen) sowohl im Quellenstaat, als auch
im Anséssigkeitsstaat eine Steuer auf Zinszahlungen erhoben
werden. Art 11 Abs 3 OECD MA definiert ,,Zinsen* als Ein-
kiinfte aus Forderungen jeder Art. Daher sind sowohl grenz-
iiberschreitende Zinszahlungen der Poolgesellschaft an die
Master Company und umgekehrt, als auch grenziiberschreiten-
de Zinszahlungen einer externen Bank an die Master Company
von Art 11 OECD-MA erfasst. Fallen solche Quellensteuern in
einem Land an, werden Cash Pooling Strukturen mit Gesell-
schaften in diesem Land i.d.R. nicht angewandt (Quellensteu-
ern als Hemmnisse).

In der Schweiz erfolgte aus diesen Griinden kiirzlich eine
vielbeachtete Anderung der Verordnungen bei der Verrech-
nungssteuer (Art 14 a VStV) und der Stempelsteuer (Art 24 bis
StV), wonach mit Wirkung vom 1. August 2010 im Konzern-
verbund beim Cash Pooling keine Verrechnungssteuer bzw.
Emissionsabgabe mehr anfillt. Allerdings sind schweizerische
Konzerne mit garantierten Auslandsanleihen von dieser Neu-
regelung ausgeschlossen, womit die Neuregelung nur eine be-
grenzte Anwendung hat, was umfassende Kritik ausloste.

Im Rahmen der steuerlichen Begleitmassnahmen zu den
«Too Big to Fail»-Massnahmen im Bankenbereich, sind nun
- zu Recht - weitergehende umfassende Verrechnungs- und
Stempelsteuerbefreiungen fiir den schweizerischen Geld- und
Kapitalmarkt ab 1.1.2012 vorgesehen; die Vernehmlassung
lauft.

Im DBA Falle sind, wie bereits erwéhnt, fiir Verrechnungs-
preise beim grenziiberschreitenden Pooling im Konzern Art 9
OECD MA und die analogen Vorschriften in den bilateralen
Abkommen massgeblich und die vorrangige Methode ist die
Preisvergleichsmethode. Die Kerndiskussionen hierbei sind
im Rahmen der Marktfaktoren, die Preisfestsetzung des Kre-
ditsrisikos im Konzern und die Zuordnung der Risikopramien,
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sowie das Verhéltnis zwischen dem arm’s- length Grundsatz
und dem Verbundeffekt.

Der Verbundeffekt im Konzern ist im Falle einer umfassen-
den konzerninternen Nutzung der vorhandenen Liquiditdt am
grossten, da hier die marktbezogenen Zinsmargen zwischen
Soll- und Habenzinsen optimiert werden konnen. Hétten alle
Teilnehmer am Pooling nur Uberschussliquiditit (Habensal-
den) wire der Verbundeffekt dagegen klein, ndmlich nur in
Bezug auf verbesserte Zinskonditionen einer «Biindelungy» der
Anlagen am Markt.

Die Rechtspraxis zu Art 9 OECD MA im Konzern hat sich
nun iiber die letzten Jahre dahingehend entwickelt, dass bei
Zinsen als Marktfaktoren neben der Wahrung und der Lauf-
zeit auch das Kreditrisiko einbezogen wird. Des weiteren hat
sich die Ansicht durchgesetzt, dass das Konzernrating - ob-
schon auf den Finanzzahlen des Gesamtkonzerns basierend
— der Konzernholding (Muttergesellschaft) zugeordnet wird.
Dies fiihrt dann zu konzerninternen Ratingdifferenzierungen
(mittels Ratingprozessen basierend auf Tools von Ratingagen-
turen), wobei allerdings vereinfachte Ratingbandbreiten zur
Anwendung gelangen. Letzteres aus Griinden mangelnder Dif-
ferenzierungsmoglichkeiten (implizite Kreditwiirdigkeit) und
praktischer Aspekte des Ratingprozesses. Diese Vorgehens-
weise ist kiirzlich im viel beachteten Entscheid des hochsten
Verwaltungsgerichts in Kanada im Falle einer konzerninternen
Garantie der GE Capital Corporation eindriicklich bestétigt
worden (Federal Court of Canada, Dezember 10, 2010).

Die praktische Umsetzung des konzerninternen Ratingmo-
dells hangt auch davon ab, welches Businessmodel im Kon-
zern angewandt wird. Wird ein Modell praktiziert wonach alle
Risiken und alle Immaterialgiiter zentralisiert werden und die
einzelnen Konzerngesellschaften als Auftrags-/Lohnfertiger,
als Auftragsentwickler und als ,,low risk* Verkaufer tatig wer-
den, ist eine Ratingdifferenzierung oft nicht vorhanden, d.h.es
werden Haben- und Sollzinsen mit einheitlichem Risikozu-
schlag angewandt.

Die Frage ist nun, ob und wie die Vorteile aus dem Cash
Pooling bei den Zinsfestlegungen zu beriicksichtigen sind. In
der Praxis des Cash Pooling wird dies wie folgt umgesetzt.
Poolgesellschaften mit negativen Salden (d.h. mit Finan-
zierungsbedarf) entrichten einen geringeren Sollzinssatz im
Vergleich zur Fremdfinanzierung am Markt und Poolgesell-
schaften mit positiven Salden (Uberschiissen) erhalten einen
héheren Habenzinssatz. In diesem Zusammenhang stellt sich
die Frage, ob diese Verkniipfung von Marktpreisen mit dem
Konzernverbundeffekt noch dem arm‘s-length Grundsatz ent-
spricht und wie die (sich stdndig dndernden) Zinsvorteile aus
dem Cash Pooling zwischen den einzelnen Poolgesellschaften
und der Master Company bzw. dem letztlichen Risikotrager zu
verteilen sind.

Nach der deutschen Judikatur sollten sich im Rahmen des
konzerninternen Pooling Darlehensgeber und Darlehensneh-
mer die Bandbreite zwischen Soll- und Habenzinssatz teilen.

INSTITUT FUR ACCOUNTING, CONTROLLING UND AUDITING (ACA-HSG)

Diese Vorstellung einspricht im Konzept einer Anwendung des
Poolmodells mit einer Qualifikation analog bei Dienstleistun-
gen. Auch die Praxis des Osterreichischen BFM zu Verrech-
nungspreisen ging bisher davon aus, dass die Synergieeffekte
aus dem Cash Management allen beteiligten Konzerngesell-
schaften zu Gute kommen sollen und die Dienstleistungen der
Master Company nach der Kostenaufschlagsmethode zu ver-
rechnen sind.

In den neuen Osterreichischen Verrechnungspreisrichtlini-
en (6VPR 2010) ist nun aber klargestellt, dass bei der Beur-
teilung, welcher Konzerngesellschaft der residuale Ertrag aus
dem Unterschied zwischen Haben- und Sollzinsen zufliesst,
auch die Zuordnung der Risiken im Konzern von Bedeutung
ist. Zudem miissen konzerninterne unvermeidbare Risiken
(z.B. bestdndiger und erheblicher Refinanzierungsiiberhang
gegeniiber fremden Dritten), die die Master Company iiber-
nimmt, angemessen abgegolten werden.

Dies ist eine zentrale Feststellung und auch international
im Rahmen der Anwendung des Art 9 OECD MA geléufig. Die
schweizerische Steuerpraxis folgt diesen Prinzipien, obschon
eigenstdndige Regelungen zu geldwerten Vorteilen und zu ver-
decktem Eigenkapital vorliegen, da grenziiberschreitend auf
die OECD Grundsitze abgestellt wird.

Unterschiede in der Praxis der Konzerne ergeben sich da-
durch, dass die Ratingdifferenzierung und die Verkniipfung
des Verbundeffektes mit Marktfaktoren nicht einheitlich ge-
handhabt werden und die Marktfaktoren entweder von Banken
oder vom Geldmarkt abgeleitet werden. Da Cash Pooling nur
im Konzern-/Unternechmensverbund existiert, nicht hingegen
zwischen fremden Unternehmen ist ein direkter Fremdver-
gleich hier bekanntlich nicht moglich (Grenzen des arm‘s-
length Grundsatzes).

Eine generelle Aufteilung von Soll- und Habenzins beim
Cash Pooling, wie sie nun im Art 7 OECD MA (AOA) fiir Be-
triebsstitten vorgesehen ist, entspricht u.E. nicht dem arm‘s-
length Grundsatz nach Art 9 OECD MA. Im Sinne der Nutzung
des Verbundeffektes (sogenannter ,,incremental benefits“) soll-
te die Master Company den Poolgesellschaften mit negativem
Saldo (Finanzierungsbedarf) einen geringeren Zinssatz im Ver-
gleich zu externen Bank- und Geldmarktzinssdtzen verrech-
nen. Analog ist der Habenzinssatz der Poolgesellschaften mit
Uberschussliquiditit um einen Zuschlag zu erhdhen, der sich
an den Zinsertragsmoglichkeiten aus Konzernsicht orientiert
(nicht hingegen an den Kreditrisiken von Poolgesellschaften,
die Mittel aus dem Pooling beziehen). Letzeres wird aber in
einem jlingsten norwegischen Gerichtsentscheid vertreten.
Die iibernommenen Funktionen und Risiken der Master Com-
pany sind entsprechend abzugelten. Ein residuales Ergebnis
entfillt u.E. auf den Triger des Kreditrisikos gemiss Kon-
zernregelung, typischerweise auf die Konzernholding (Mut-
tergesellschaft), der die Kreditwiirdigkeit des Konzernratings
zugeordnet wird (obschon das Konzernrating durch den Ge-
samtkonzern bestimmt wird).
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5. Zusammeniassende Wiirdjgung

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass optima-
les Cash- und Liquiditdtsmanagement im Konzern ein Cash
Pooling bedingt, wobei das effektive Cash Pooling im Vorder-
grund steht. Die landesspezifischen Rahmenbedingungen sind
ursidchlich dafiir, dass viele Schwellenldnder - trotz der hohen
Bedeutung fiir internationale Konzerne - sich am Cash Pooling
(noch) nicht beteiligen kdnnen.

Um den rechtlichen, insbesondere gesellschaftsrechtli-
chen, Anforderungen einer Cash Pooling Vereinbarung gerecht
zu werden, bedarf es hoher Sorgfalt bei der Einfiihrung und
Nutzung eines Cash Pooling. Die Kriterien hierfiir (u.a. Ein-
sichts- und Kiindigungsrechte) haben sich durch Krisenfélle in
Konzernen verscharft.

Beim Cash Pooling miissen sowohl die nationalen, als auch
internationalen steuerrechtlichen Fragestellungen beachtet
werden; primdr geht es hier um Quellensteuern, Stempelabga-
ben und das Transfer Pricing.

Im internationalen Rechtsvergleich und mit Bezug auf das
Transfer Pricing ist festzustellen, dass beim Cash Pooling gem.
Art 9 OECD MA die Preisvergleichsmethode in Bezug auf
Soll- und Habenzinsen sowie Risikospreads angewandt wird
und das Konzernrating von der Konzernmutter beansprucht
werden kann. Damit unterscheidet sich der arm‘s-length
Grundsatz beim Cash Pooling im Konzern (Art 9 OECD MA)
gegeniiber demjenigen beim Cash Pooling in einem Unterneh-
men mit Betriebsstitten, denn auch nach dem neuen AOA zu
Art 7 OECD MA gibt es hier kein unterschiedliches Credit Ra-
ting und auch keine Garantiegebiihren. Die Vorteile des Cash
Pooling sind als Verbundeffekt bei den Soll-und Habenzinsen
durch Zu- und Abschlidge zu beriicksichtigen, deren Ausmass
ist jedoch strittig.

Um die Angemessenheit der Zinsen, der Risikoentschadi-
gung und der Dienstleistungsgebiihr fiir die Master Company
zu belegen, ist eine ausfithrliche Dokumentation des Cash Poo-
ling unerlésslich.

Prof. Dr. Alfred Storck ist Honorarprofessor fiir Betriebswirt-
schaftliche Steuerlehre und Unternehmensfinanzierung an
der Universitit St.Gallen, Vizedirektor an den Instituten fiir
Accounting, Controlling und Auditing und Finanzwissenschaft
und Finanzrecht der Universitdt St. Gallen. Zudem ist er Gast-
professor am Institut fiir dsterreichisches und internationales
Steuerrecht an der WU Wien.
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Banken- und
Kapitalmarktregulierung -
Robert Breitkreuz /

Jens Vollmar

Contingent Convertible Bonds zur
Krisenprivention - Eigenmittelvor-
schriften des E-BankG zur Begren-
zung der «too big to fail» - Proble-
matik in der Schweiz

/. Einlertung
Die Finanzkrise hat eindriicklich
gezeigt, dass sich Regulatoren welt-
weit dem Problemkreis der Systemre-
levanz von Finanzinstitutionen stellen
miissen. Insbesondere die Schweiz ist
aufgrund der Bedeutung der beiden
Grossbanken besonderen Schwierig-
keiten ausgesetzt. Strengere Regulie-
rungen sollen die Gefahr der system-
relevanten Institute abschwichen. Die
auf den Empfehlungen der Experten-
kommission zur Limitierung von volks-
wirtschaftlichen Risiken durch Grossunternehmen basierende
Vernehmlassungsvorlage zur Anderung des Bankengesetzes
setzt auf ein vielfdltiges Massnahmenbiindel, das auch die
Emission von sogenannten Contingent Convertible Bonds
beinhaltet. Diese bedingten Pflichtwandelanleihen tragen den
gestiegenen Eigenmittelanforderungen Rechnung und stellen
ein innovatives Instrument zur Regulierung systemrelevanter
Banken in der Schweiz dar. Die Gesetzesinderungen konn-
ten dabei frithestens anfangs 2012 in Kraft treten. Die Credit
Suisse hat im Februar als erste borsennotierte Emittentin von
CoCo-Bonds, vorerst Zweifel an der Attraktivitdt der Instru-
mente zerstreut. Dennoch gibt es inhdrente Problemkreise der
CoCo-Bonds, die zu beachten sind.

2. Geplante Massnahmen
Wird eine Bank gemiss Art. 7 Abs. 1 E-BankG als ,,sys-
temrelevant® eingestuft, knlipfen sich daran besondere Anfor-
derungen, welche diese zu erfiillen hat. Der Vielschichtigkeit
der «too big to faily (TBTF) -Problematik soll gemiss der Ge-
setzesvorlage durch einen Katalog von Massnahmen begegnet
werden. Vier Kernmassnahmen stehen im Zentrum des Mass-
nahmenpakets:
« Stiarkung der Eigenmittelbasis
» Strengere Liquiditdtsanforderungen
* Bessere Risikoverteilung
* Organisatorische Massnahmen, die eine Weiterfiihrung
von systemrelevanten Funktionen (z.B. Zahlungsverkehr)
bei drohender Insolvenz gewéhrleisten
Zur Vermeidung einer Krise ex ante, sollen die Massnah-
men im Bereich Eigenmittel und Liquiditdt dienen. Diese
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Praventivmassnahmen sollen die Sicherheit erhdhen und das
Risiko eines Ausfalls der systemrelevanten Banken mindern.
Kommt es dennoch zu einer Krisensituation, sollen die Mass-
nahmen im Bereich Risikoverteilung und Organisation kura-
tiv wirken, indem sie entweder die Zwangssanierung oder die
geordnete Abwicklung der nicht-systemrelevanten Teile der
Institute ermdglichen. Damit soll verhindert werden, dass der
Staat im Insolvenzfall gezwungen ist, rettend einzugreifen, um
die Aufrechterhaltung der systemrelevanten Funktionen dieser
Banken zu gewihrleisten. Sollten sdmtliche TBTF-Massnah-
men nicht ausreichen, um die systemische Krise zu bewélti-
gen, sieht der Gesetzesentwurf noch weitere Regelungen vor,
welche das variable Vergiitungssystem der notleidenden Bank
beschrinken (Art. 10b E-BankG).

Im Fokus der folgenden Ausfithrungen stehen vorrangig
die vorgeschlagenen Regelungen zur Stirkung der Eigen-
mittelbasis. Insbesondere wird das Instrument der bedingten
Pflichtwandelanleihe, auch Wandlungskapital oder Contin-
gent Convertible Bond (CoCo-Bond) genannt, einer kritischen
Wiirdigung unterzogen.

3. Besondere Ejgenmittelvorschrifien systemrelevanter Ban-
ken

Die besonderen Eigenmittelvorschriften fiir systemrele-

vante Banken sind Art. 9 Abs. 2 E-BankG abstrakt geregelt und
miissen vom Bundesrat noch unter Anhérung der SNB und der
FINMA konkretisiert werden. Fest steht jedoch, dass grund-
sétzlich zwei neue Instrumente bereitgestellt werden: Das Vor-
ratskapital und Wandlungskapital.
Gemidss Art. 12 Abs. 1 E-BankG ermaéchtigt die Generalver-
sammlung den Verwaltungsrat zu einer selbststindigen Aus-
gabe von Aktien bei einer sich abzeichnenden oder bereits
eingetretenen signifikanten Verminderung des Kapitals, bis
hin zu der Grenze des genchmigten Vorratskapitals. Dies so-
gar unter Ausschluss des Vorwegzeichnungsrechts fiir bishe-
rige Aktiondre. Wandlungskapital hingegen fliesst anfangs als
Fremdkapitalinstrument in die Kapitalstruktur einer Bank ein.
Gerit diese Bank dann in einen, vorher festgelegten, Zustand
finanzieller Not, so wird das Fremdkapital automatisch in Ei-
genkapital gewandelt. Die Wandlung rekapitalisiert die Bank
ohne die Notwendigkeit einer Kapitalerhdhung iiber den Ka-
pitalmarkt und das Einschreiten von staatlicher Seite. Daher
stellen CoCo-Bonds aus volkswirtschaftlicher Perspektive ein
vermeintlich gut geeignetes Instrument zur Vermeidung iiber-
schuldeter Grossbanken dar. Fiir die Banken sind CoCo-Bonds
eine Moglichkeit ihre gestiegenen Eigenmittelanforderungen
zu erfiillen, da die CoCo-Bonds einen Teil des Eigenmittelbe-
darfs decken diirfen. Die CoCo-Bonds sollen die klassischen
hybriden Kapitalinstrumente bei den Schweizer Grossbanken
mittel- bis langfristig ersetzen. Mit dem Instrument der CoCo-
Bonds werden Anleihegldubiger somit an einem Unterneh-
mensverlust beteiligt. Damit sollen der Staat und Dritte vor
einem notwendigen Eingriff im Sinne einer haftungséhnlichen
Verpflichtung geschiitzt werden.
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Bei der Implementierung der CoCo-Bonds iiberlésst es der
Schweizer Gesetzgeber in weiten Teilen dem obersten Fiih-
rungsgremium der Banken, dem Verwaltungsrat, wie die ge-
naue Ausgestaltung der CoCo-Bond-Emission auszusehen hat.
So tbergibt der Gesetzesentwurf die Kompetenz zur Festle-
gung des auslésenden Moments fiir die Wandlung der Anleihen
in Eigenkapital an den Verwaltungsrat (Art 13. Abs. 4 lit. c. E-
BankG). Aber auch das Wandlungsverhéltnis und der Umfang
der Wandlung miissen vom Verwaltungsrat bestimmt werden.
Das bedingte Wandlungskapital ist demnach im Vergleich zum
bedingten Kapital nach dem Obligationenrecht durch eine we-
sentliche Kompetenzverschiebung von der Generalversamm-
lung zum Verwaltungsrat charakterisiert. Die Aufsichtsbehor-
de, namentlich die FINMA, iiberpriift die Bedingungen der
bedingten Pflichtwandelanleihen dann, wenn die CoCo-Bonds
als Eigenmittel angerechnet werden sollen. Hier sieht der Ge-
setzesentwurf als Ausldser fiir die Wandlung das Unterschrei-
ten einer bestimmten Eigenmittelquote vor.
£ Problemhrerse ber der lmplemeniierung von Colo-Bouds
4.1 Moral Hazard

Mithilfe der CoCo-Bonds sollen fehlgeleitete Anreize auf-
gelost werden, indem die angeblichen Mitverursacher einer
Krise, die Glaubiger, in die Verantwortung gezogen und zur
Leistung eines Beitrags zur Rettung insolventer Banken ver-
pflichtet werden. Vielfach wird als Argument angefiihrt, dass
Glaubiger durch die Gewéhrung von zu giinstigen Krediten die
Kapitalstruktur der Banken negativ beeinflusst haben. Im Fall
zukiinftiger Krisen werden die Fremdkapitalgeber durch die
Wandlung in Eigenkapital- bzw. Risikokapitalgeber verpflich-
tet eine Krise mitzutragen. Der Notwendigkeit zur Rettung
von Grossbanken mit Steuergeldern soll so entgegengewirkt
werden. Dariiberhinaus kdnnten CoCo-Bonds auch zur Verhal-
tenssteuerung des Managements von systemrelevanten Banken
verwendet werden, wenn sie in das Verglitungsprogramm inte-
griert werden. Die Entscheidungstréger wiirden dann ebenfalls
in beschriankter Weise direkt an Unternehmensverlusten betei-
ligt.

4.2 Kosten und Platzierbarkeit

Bei der klassischen Wandelanleihe stellt das Optionsele-
ment einen Vermogenswert dar, fiir den der Anleger einen
Preis zu entrichten hat (Long Call-Option). Im Gegensatz dazu
beinhaltet das Optionselement der bedingten Pflichtwandelan-
leihe eine Last, deren Ubernahme dem Anleger zu entgelten ist
(Short Put-Option). Die Moglichkeit der Wandlung von CoCo-
Bonds muss aufgrund des erhohten Risikos fiir Kéufer von
CoCo-Bonds im Vergleich zu gewohnlichen Anleihen hohere
Zinskosten verursachen. Die Hohe der Risikoentschddigung ist
abhingig von der konkreten Ausgestaltung der CoCo-Bonds
. Grundsitzlich konnen durch verschiedene Ausgestaltungen
auch unterschiedliche Anlegergruppen angesprochen werden.
Als Kaufer fiir CoCo-Bonds kénnten also Hedge-Fonds, aber
auch Pensionskassen in Frage kommen. Chancen sieht die
Expertenkommission fiir den Schweizer Finanzplatz in der
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Vorreiterrolle bei der Verwendung der CoCo-Bonds zur Sta-
bilisierung in Zeiten von Finanzmarktkrisen. Um eine mog-
licherweise schwache Nachfrage zu unterstiitzen bietet sich
an, die CoCo-Bonds zur Hinterlegung als Sicherheit fiir die
Kreditvergabe bei der Nationalbank zuzulassen. Zwar kdnnte
so das Problem der Platzierbarkeit gelost, aber das Problem
einer zu starken Verflechtung der Grossbanken untereinander
geschaffen werden.

Da die CoCo-Bonds zunéchst als Fremdkapital in die Bi-
lanz einfliessen, bieten sie den Vorteil der steuerlichen Absetz-
barkeit der entstehenden Zinsaufwendungen. Dies kann den
Effekt der hoheren Zinskosten fiir die Banken ddmpfen.

Um sicher zu stellen, dass eine angeordnete Wandlung im Kri-
senfall nicht durch Anfechtungsklagen ausserhalb der Schweiz
blockiert werden kann (Rechtsrisiken), sollen die CoCo-An-
leihen systemrelevanter Banken nur in der Schweiz emittiert
werden.

4.3 Auslosendes Moment fiir die Wandlung in Eigenkapital

Die Umwandlung in Eigenkapital sollte an zwei Voraus-
setzungen gekoppelt sein. Zum Einen muss die Regulierungs-
behodrde eine systemische Krise ausrufen, zum Zweiten muss
eine Bank selbst in existentiellen Schwierigkeiten sein. Damit
soll verhindert werden, dass die Wandelanleihen zur Deckung
grosserer Verluste einzelner Banken verwendet werden, und
zum anderen sichergestellt sein, dass lediglich Banken wan-
deln miissen, die in finanziellen Schwierigkeiten sind.

Bei der Ausgestaltung von CoCo-Bonds gilt es, verschie-
dene Problemkreise zu beriicksichtigen, die ihre Ursache in
der Agency-Problematik finden. Eine Beeinflussung der auto-
matischen Wandlung in Eigenkapital durch die Fiihrung einer
Bank muss aufgrund der Mdglichkeit im Eigennutz handelnder
Akteure ausgeschlossen werden. Allerdings ist es auch nicht
zweckmaissig lediglich auf Kennzahlen und Grossen der Rech-
nungslegung abzustellen, da so Anreize zur bewussten Gestal-
tung der Rechnungslegung gesetzt werden. Marktbasierte Fak-
toren, die eine Wandlung auslosen sind insofern als vorteilhaft
zu bezeichnen, als dass sie zukunftsgerichtet sind und den Zu-
standsidnderungen einer Bank schneller abbilden als manipula-
tionsanfdllige Grossen der Rechnungslegung. So kann das Ziel
einer schnellen Stiitzung der Eigenmittel bei einer Bindung des
auslosenden Ereignisses an die Borsenkapitalisierung mit ho-
herer Sicherheit erreicht werden. Zwar sind auch Aktienkurse
nicht frei von Manipulationsmdglichkeiten, allerdings kdnnte
auf mehrere Grossen gleichzeitig abgestellt werden, so dass
die Einflussmoglichkeit der Bankenfiihrung eingeschrénkt ist.
4.4 Verwiasserungseffekte und Abwértsspirale

Grundsitzlich gibt es bei der Wandlung von Anleihen in Ei-
genkapital zwei Verwiésserungseffekte zu beachten. Zunichst
werden durch die Wandlung der Titel und der damit verbunde-
nen Zunahme der Aktiondrsanzahl die Stimmrechte der Altak-
tiondre verwiéssert. Zum Anderen konnten bei einer Ausgabe
der neuen Aktien auch Kapitalverwisserungseftekte entstehen,
wenn der Ausgabepreis unter den Marktpreisen der Aktien
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liegt. Diese Effekte sind in der Regel iiber die Ausgabe von
Bezugsrechten, sogenannten Vorwegzeichnungsrechten eli-
minierbar. Bei gewdhnlichen Wandelanleihen kann bereits im
Zeitpunkt der Ausgabe eine erhebliche rechnerische Verwis-
serung des Aktienkapitals vorliegen, so etwa wenn der Wand-
lungspreis nahe beim aktuellen Aktienkurs liegt. Die Ausgabe
von bedingten Pflichtwandelanleihen dagegen sollte im Nor-
malfall keine Verwisserung des Aktienkapitals zur Folge ha-
ben. Das Risiko von Verwisserungseffekten ist bei der Aus-
gabe von CoCo-Bonds als wesentlich geringer zu einzustufen
als bei klassischen Wandelanleihen. Die Optionskomponente
der CoCo-Bonds ist wirtschaftlich gesehen wenig wertvoll und
wird durch eine hohere Verzinsung entschiddigt. Entsprechend
hitten auch die Bezugsrechte einen nur sehr geringen Wert.
Diese Argumentation greift allerdings nur in Zeiten eines ge-
wohnlichen Wirtschaftsumfelds. Anders mag dies aussehen,
wenn die Bank in einer Krisensituation CoCo-Bonds ersetzen
oder ergdnzen muss und der Eintritt der Wandlung wahrschein-
lich erscheint. Wie beschrieben haben die Verwaltungsrite der
beiden Grossbanken bei der Ausgestaltung der CoCo-Bonds
daher grosse Freirdume vom Gesetzgeber iibertragen bekom-
men. Der Verwaltungsrat kann das Vorwegzeichnungsrecht
der bisherigen Aktiondre aus wichtigen Griinden ausschliessen
oder beschrianken (Art. 13 Abs. 5 E-BankG). Die CoCo-Bonds
sind in einem solchen Fall allerdings zu Marktbedingungen
auszugeben. Einen Abschlag zugunsten der Platzierbarkeit
von CoCo-Bonds miissen Alt-Aktionédre insofern hinnehmen,
als dass Gesellschaftsinteressen und Systemschutz im Vorder-
grund stehen. Konkret heisst dies, dass Aktiondre dem Verwal-
tungsrat gewisse Ermessensspielrdume einzurdumen haben,
ohne dass die aktienrechtliche Verantwortlichkeit greift. Ge-
fahren der Verwésserungseffekte liegen nicht nur in drohen-
den Verantwortlichkeitsklagen gegen Mitglieder des Verwal-
tungsrats bei ungewdhnlicher Ausgestaltung der CoCo-Bonds,
sondern in einer moglichen Beschleunigung von Abwdértsbe-
wegungen in den Aktienkursen. Gemeint ist, dass Aktiondre
bei einer drohenden Wandlung und damit einer anstehenden
Verwisserung zum Verkauf der Aktien tendieren, und so den
Markt tiberschwemmen konnten . Damit besteht wiederum die
Gefahr, dass andere Marktteilnehmer auf Probleme der Gross-
banken aufmerksam werden, was eine Abwartsspirale der
Kurse in Gang setzen konnte.
5. Fazit

Ziel der vorgesehenen Massnahmen ist die Begrenzung der
Risiken des Finanzsystems und damit einhergehend die Erho-
hung der Systemstabilitdt. Grundséatzlich verringert bei zweck-
missiger Ausgestaltung die verpflichtende Erhdhung der Ei-
genmittel das Insolvenzrisiko der Banken und damit auch die
Systemrisiken. Die Errichtung von bedingten Pflichtwandelan-
leihen ist ein addquates Mittel zur Bereitstellung zusétzlicher
Ressourcen fiir systemrelevante Banken, mit denen diese ihre
Kapitalbasis stdrken und das Krisenmanagement verbessern
konnen. Dariiberhinaus helfen die Massnahmen die Wettbe-
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werbsneutralitit wiederherzustellen. Staatliche Interventionen,
wie sie 2008 aufgrund der letzten Finanzkrise notwendig wa-
ren, konnen zu Fehlanreizen fiir TBTF-Banken fithren (Moral
Hazard). Die verstirkten Eigenmittelvorschriften wirken die-
sen entgegen, indem sie die Verzerrungen korrigieren, die sich
aus der systemischen Bedeutung der Grossbanken ergeben.
Die Schweiz nimmt mit den geplanten Regelungen eine Pio-
nierrolle im internationalen Vergleich ein. Dies bietet auf der
einen Seite die Chance fiir Schweizer Grossbanken als frithe
Emittenten solcher CoCo-Bonds durch den ,,first mover advan-
tage* gegeniiber der internationalen Konkurrenz zu profitieren.
Auf der anderen Seite ist die weitere Nachfrage nach diesen
Anleihen ungewiss und die erwarteten Renditeaufschldge noch
immer schwer einzuschétzen. Zusitzlich besteht ein gewisses
Risiko dahingehend, als dass die beschriebene Problematik
der Abwirtsspirale, ausgelost durch Massenverkédufe der Alt-
aktiondre, tatsdchlich eine destabilisierende Wirkung auf den
Finanzplatz Schweiz haben konnte. Herausfordernd wird in
jedem Fall die konkrete Ausgestaltung der vom Bundesrat im
Gesetzgebungsprozess zu konkretisierenden auslésenden Mo-
mente fiir die Wandlung. Hier ist besonders zu beachten, dass
Eigenmittelquoten nicht zwingend eine unmittelbare Korrela-
tion zu den tatsdchlichen Marktumstianden aufweisen.

Dipl.-Kfm. Robert Breitkreuz ist Wissenschaftlicher Mitar-
beiter an der Ernst & Young Dozentur am ACA-HSG und
Doktorand an der Universitit St. Gallen (HSG). Seine For-
schungsinteressen liegen im Bereich der internationalen Rech-
nungslegung und der Steuern.

Jens Vollmar, M.A. HSG ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter am
gleichen Institut und Doktorand an der Universitdt St. Gallen
(HSG). Seine Forschungsinteressen liegen im Bereich der em-
pirischen Kapitalmarktforschung mit besonderer Beriicksich-

tigung der Unternehmensfokussierung.

INSTITUT FUR ACCOUNTING, CONTROLLING UND AUDITING (ACA-HSG)

Organizational Control and
Governance -

Michéle F. Riidisser
Wettbewerbsvorteil fiir
Verwaltungsrite — Das Prinzip der
Heterogenitit gewinnt zunehmend an

Bedeutung

«Only variety can destroy varie-
ty». 'Dies war bereits in den 50er Jah-
ren des 20. Jahrhunderts eine der Kern-
aussagen von William Rose Ashby, britischer Psychiater und
Pionier der Kybernetik. Was in der Kybernetik heute als
Gesetz verankert ist, scheint fiir die Unternehmenswelt noch
nicht zwingend gut genug zu sein. Das zeigt sich auch ein
halbes Jahrhundert spéter in den weltweiten Fiihrungsstruk-
turen der borsennotierten Unternehmen. Die Verfechter der
Devise «alt, weiss, médnnlich, satt» ? sind nach wie vor in der
Uberzahl.

Nach einer Studie von Egon Zehnder International ist das
Durchschnittsalter von europédischen Verwaltungsratsmitglie-
dern 58 Jahre. *Der Prozentsatz der Ausldnder betragt 27.8%;
“jener der weiblichen Verwaltungsratsmitglieder 12.2%. Kurz
gesagt ldsst die Studie erkennen, dass sich die Zusammen-
setzung der Verwaltungsrite in den vergangenen Jahrzehnten
kaum verdndert hat. Dies obwohl gerade die Wirtschaft im
gleichen Zeitraum einem radikalen Wandel unterlegen ist. Die
Unternehmen sehen sich einem zunehmenden internationalen
Wettbewerb ausgesetzt, verstirkt durch einen rasanten tech-
nologischen Fortschritt, variierenden Sozial- und Umweltbe-
dingungen sowie zunehmenden politischen und regulatori-
schen Unsicherheiten.

Die Zeiten fiir Verdnderungen in den Fiihrungsstrukturen
sind tberfillig. Gemiss Margrit Osterloh, Professorin am
Institut fiir Organisation und Unternehmenstheorien der
Universitat Ziirich, braucht es «[...] mehr Diversitdt in den
Verwaltungsraten. Wenn diese zu homogen besetzt sind, kom-
men neue Ideen nicht mehr auf»’. Dabei sieht sie zwingenden
Reformbedarf in den folgenden Bereichen: Erstens bedarf es
einer fachlichen Vielfalt. Vor allem Fachfremden sollte be-
wusst Platz eingerdumt werden, zumal diese oftmals die kriti-
schen Fragen stellen. Zweitens sollten mehr Frauen in den Ver-
waltungsraten mitwirken, weil diese generell risikobewusster,
teamféahiger und auch weniger von Selbstiiberschétzung befal-
len“¢ seien. Drittens sollte vermehrt darauf geachtet werden,
dass firmenspezifisches Wissen in den Gremien vertreten sei.
Dies konne beispielsweise durch die Wahl von qualifizierten
Arbeitnehmendenvertreter in den Verwaltungsrat geschehen.

Diversitdt hat viele Gesichter. Die traditionellen Katego-
rien wie Alter, Geschlecht, Herkunft und Ausbildung werden
zunehmend durch weitere Kategorien wie Vielfalt an Gedan-
ken, unkonventionellen Herangehensweisen, kritischen Denk-
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prozessen, alternierenden Losungsansdtzen und kreativen Be-
trachtungsweisen verfeinert. Zentral ist nicht, Personen mit
einer anderen ethnischen Herkunft in den Verwaltungsrat zu
berufen, nur um der Chancengleichheit gentige zu tun oder ei-
ner politisch korrekten Haltung gerecht zu werden. Vielmehr
geht es darum, einen ,bunt gemischten Verwaltungsrat’ zu kre-
ieren, weil dieser es dem Unternehmen durch seine Perspekti-
venvielfalt ermoglicht besser fiir die Zukunft geriistet zu sein.

Die Argumente fiir eine grossere Varietdt in den Ver-
waltungsriten sind durchaus vorhanden.” Insbesondere
der Einfluss von Frauen in Fithrungsgremien auf die Unter-
nehmensperformance wurde ausgiebig untersucht. Eine kiirz-
lich erschienene Studie von McKinsey & Company zeigt bei-
spielsweise auf, dass die Eigenkapitalrendite bei Unterneh-
men, die iiber einen hohen Frauenanteil in der Fithrungsetage
verfiigen um 41% hoéher ist, als bei den Unternehmen ohne
weibliche Fithrungskréifte.® Einen signifikant positiven Zu-
sammenhang konnte ferner zwischen den Umsatzrenditen und
der Anzahl an weiblichen Verwaltungsratsmitgliedern in den
Fortune 500-Unternehmen’® nachgewiesen werden.! Ebenso
positiv korrelieren soll das Verhéltnis zwischen Frauen und
einer gut ausgestalteten strategischen Fiihrung und Uberwa-
chung der Verwaltungsratsgremien.'!

Ein zukiinftiger Wettbewerbsvorteil fiir Unternehmen und
deren Verwaltungsrite kann demnach in einer gelebten Hete-
rogenitdt ihrer Mitglieder liegen. Wenn das oberste Ziel eines
Verwaltungsrates das Generieren von nachhaltigem Mehrwert
fir das Unternehmen und seine Stakeholder 2 ist, so kommt der
Auswahl der Verwaltungsratsmitglieder eine bedeutende Rolle
zu. Der Verwaltungsrat hat dabei die Pflicht, die Stelle durch
die am besten qualifizierte Person zu besetzen. Insbesondere in
Zeiten des Umbruchs braucht es unterschiedliche Kompeten-
zen und Fahigkeiten. Wer nur leere Worthiilsen von sich gibt,
um pro Forma politisch korrekt zu agieren, der wird den heu-
tigen Anforderungen nicht gerecht. Der Status quo sollte jedes
Mal aufs Neue hinterfragt werden. Fiir die Suche nach neuen
Verwaltungsratsmitgliedern bedeutet dies: Nicht der Weg des
geringsten Widerstandes ist zu wihlen, indem man sich ledig-
lich des altgedienten Netzwerkes bedient, sondern nur die akti-
ve Suche auch nach neuen Talenten und Personlichkeiten kann
langfristig nachhaltigen Mehrwert generieren.

Literatur:

'Ashby, William Rose: An Introduction to Cybernetics. London: Chapman &
Hall (1956), S. 207.

2 Alt, weiss, médnnlich, satt versus jung, asiatisch, weiblich, hungrig*. Staf-
fingday des Verbands der Personaldienstleister der Schweiz. In: Schweizer
Arbeitgeber (2010), Nr. 10, S. 10.

’Die Analyse von Egon Zehnder International beinhaltet 340 Unternehmen in
17 Européische Lénder: Global Board IndexTM — European board diversity
analysis 2010. Is it getting easier to find women on European boards? Egon

Zehnder International (2010), S. 2ff.
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4 Die Mehrheit der auslindischen Verwaltungsratsmitgliedern ist ménnlichen
Geschlechts und stammt aus der Europdischen Union. Siehe ebenso folgen-
de Studie: Corporate Governance Report 2009. Boards in turbulent times,
Heidrick & Struggles International (2009), S. 13.

5 «Im Auftrag des Ego». In: Handelszeitung (2011), Nr. 6, S. 16.

® «Im Auftrag des Ego». In: Handelszeitung (2011), Nr. 6, S. 16.

7 Allerdings gibt es bis dato iiber den Zusammenhang zwischen der Unterneh-
mensperformance und dem ethnischen Hintergrund von Verwaltungsratsmit-
gliedern relativ wenig aussagekréftige Studien.

8 Desvaux, Georges; Devillard, Sandrine; Sancier-Sultan Sandra: Women Mat-
ter. Women at the top of corporations: Making it happen. McKinsey & Com-
pany (2010), S. 7.

° Dabei handelt es sich um die 500 umsatzstirksten Unternehmen der Verei-
nigten Staaten von Amerika.

19 Freeman Douglas C.: Board Diversification Strategy: Realizing Competitive
Advantage and Shareholder Value. Virtcom Consulting (2009), S. 11f.

! Nielsen, Sabina; Huse, Morten: The Contribution of Women on Boards of
Directors: Going beyond the Surface. Corporate Governance: An International
Review (2010), 18 (2), S. 143f. In derselben Studie wurde der Beweis er-
bracht, dass ein hoherer Frauenanteil im Verwaltungsrat das Konfliktpotential
im Gremium deutlich reduziert, was wiederum die strategische Fithrung und
Uberwachung positiv unterstiitzt.

12 Der Begriff des Stakeholder ist hier geméiss Freeman und Reed im engeren
Sinne zu verstehen, gemeint ist “any identifiable group or individual on which
the organization is dependent for its continued survival, i.a., shareowners, em-
ployees, customer segments, certain suppliers, key government agencies, cer-
tain financial institutions”. Freeman, Edward R.; Reed, David L.: Stockholders
and Stakeholders: A New Perspective on Corporate Governance, California

Management Review (1983), 25 (3), S. 92.

Prof. Dr. Micheéle F. Riidisser, ist Assistenzprofessorin fiir Or-
ganizational Control und Governance sowie Projektleitern am
Institut fiir Accounting, Controlling und Auditing der Universi-
tit St. Gallen. Ihre Forschungsschwerpunkte liegen im Bereich
der Unternehmenssteuerung und -kontrolle mit besonderer Be-
riicksichtigung der Verwaltungsridte.
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Controlling - Oscar Treyer
Theory of Constraints (TOC)) und
Lean Accounting

Das Dbetriebliche
counting) ist vor allem durch das (technische) System der

Rechnungswesen (management ac-

Kostenzuweisung (cost assignment) bekannt geworden. Da-
bei werden die Kosten(arten) in Einzelkosten (direct cost) und
Gemeinkosten (indirect cost, overhead) unterteilt. Dadurch
wird ein «Raster» (Betriebsabrechnungsbogen (BAB) kreiert,
der es erlaubt, die Kosten moglichst verursachungsgemaéss den
Endprodukten, Kunden, Sparten usw. zu verrechnen bzw. zu-
zuordnen. Die «Umlage» der Gemeinkosten kann iiber Kos-
tenstellen (cost pools) oder Aktivitdten (activities) geschehen.
Entsprechend erfolgt auch die Unterscheidung zwischen «tra-
ditioneller» und prozessorientierter Kostenrechnung. Mit die-
sem System soll auf Detail-Ebene die Kostenstruktur und -ver-
ursachung aufgezeichnet werden. Zudem ist es anhand dieser
Informationen moglich, die Kosten insgesamt und deren Zu-
sammensetzung in den Griff zu bekommen.

Von diesem System der Kostenzuweisung sind die «Kos-

tenkonzepte» zu unterscheiden, nimlich das operationale Kos-
tenkonzept (operational cost concept) mit seiner Unterteilung
in fixe und variable (bzw. proportionale) Kosten und das ent-
scheidungsorientierte Kostenkonzept (decision cost concept)
mit seiner Unterscheidung in vermeidbare (avoidable) und
unvermeidbare (unavoidable) Kosten. Mit dem operationalen
Kostenkonzept soll das Kostenverhalten dargestellt werden.
Die Auswirkungen von Entscheidungen iiber die Verdnderun-
gen der Kapazititsauslastungen konnen damit operationali-
siert werden. Mit dem entscheidungsorientierten Kostenkon-
zept hingegen sollen konkrete Entscheidungsalternativen (z.B.
Eigen- oder Fremdfertigung, Spezialauftrige) analysiert und
beurteilt werden, so dass die jeweiligen Auswirkungen auf das
Ergebnis quantitativ nachzuvollziehen werden.
Haufig wird das System der Kostenzuweisung mit dem ope-
rationalen Kostenkonzept verkniipft, um damit z.B. Anhalts-
punkte fiir kurzfristige Preisentscheidungen (Teilkostenrech-
nung) zu erhalten.

Unternehmen und Manager sind aber aus datentechnischen
Griinden und zur Vereinfachung der Entscheidungsgrundlagen
geneigt, sowohl das System der Kostenzuweisung als auch
beiden Kostenkonzepte in einem «System» zusammenzufiih-
ren. Diese Praxis wird auch als «blended cost concept error»
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bezeichnet. Zwei Konzepte, welche diesen «konzeptionellen
Fehler» aufweisen, sind die Theorie der Restriktionen (theory
of constraints (TOC)) und das Lean Accounting.

Nach dem zweiten Weltkrieg brach eine Ara der techni-
schen Losbarkeit aller 6konomischen Probleme an. Ausgehend
von Absatzprognosen wurden via Produktionsplanungs- und
-steuerungssystem (PPS) eine «perfekte» Produktion ange-
strebt. In den 70er und 80er Jahren begann sich aber der An-
bietermarkt in einen Nachfragermarkt umzuwandeln, und die
Kundenwiinsche wurden volatiler und damit schlechter prog-
nostizierbar. Das System der (mathematischen) Berechenbar-
keit (Push-System) musste durch einen Prozess der permanen-
ten Verbesserung (process of ongoing improvement) ersetzt
werden. Der von Toyota kreierte Just-in-time-Ansatz (JIT) mit
seiner Signalkarten-Organisation (Kanban) erreichte weltweite
Anerkennung. Schnell zeigte sich aber auch, dass dieses Pull-
System nur bei moderaten Absatzschwankungen funktioniert
und rund zwei Jahre zur Implementierung bendtigt. Hier nun
setzt die in den 80er Jahren von Eliyahu Goldratt entwickel-
te Theorie der Restriktionen (Theory of Constraints (TOC))
an: Das Ziel von TOC besteht darin, wie beim JIT-Ansatz das
Lager abzubauen, da dies nur die Durchlaufszeit und die Ge-
fahr von mangelhaften oder sogar falsch produzierten Produk-
ten erhdht. Im Gegensatz zu JIT will dies aber TOC nicht durch
eine synchronisierte Produktion (z.B. via Kanban) erreichen,
sondern durch ein fokussiertes Vorgehen, ndmlich anhand der
Eliminierung eines Engpasses (bottleneck) nach dem andern.
Damit dieses «Steuerungssystem» auch eine kostenseitige Un-
terststiitzung erhielt, wurde die neue Kennzahl «Durchsatzde-
ckungsbeitrag» (throughput), als Differenz aus Verkaufserlds
und Materialkosten, eingefiihrt. Diese Kennzahl pro Engpas-
seinheit wurde fiir die zielgerichtete Nutzung der Engpésse,
fiir die Entscheidung, ob die Engpass-Kapazitit erhoht werden
soll oder nicht, sowie fiir die Feststellung der Preisuntergrenze
herangezogen. Anstelle der Vollkosten- bzw. Teilkostenrech-
nung wird nun bei TOC einzig die Durchsatzkostenrechnung
(throughput costing) - eine extreme Teilkostenrechnung (super-
variable costing) - fiir jede Art von Entscheidungssituationen
angewendet. TOC geht z.B. davon aus, dass lediglich die Ma-
terialkosten variabel und aktivierbar sind. Alle {ibrigen Kosten
werden als fix «deklarierty. Damit wird abrechnungstechnisch
nicht nur der Anreiz zur Lagererh6hung vermieden, sondern
die Erfolgsrechnung auch nédher an ein Cash-Flow-Konzept
des Erfolgsausweises herangefiihrt. Alle TOC-Uberlegungen
konzentrieren sich somit auf die kurzfristigen Auswirkungen.
Auch nicht viele zusédtzliche Einsichten bringt das in den letz-
ten Jahren propagierte Lean Accounting hervor. Wie bei TOC
umfasst die Lagerbewertung lediglich die Materialkosten, wel-
che als einzige Kosten als variabel angesehen werden. Zudem
soll die finanzielle Performance eines Unternehmens, welches
eine Lean-Produktion implementiert hat, letztere besser reflek-
tieren, z.B. durch eine Kostenanordnung geméss dem «value
stream» und der Erweiterung der finanziellen Berichterstat-
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tung durch operative Informationen.

Sowohl TOC als auch das Lean Accounting «reduzieren»
aber die Informationen des betrieblichen Rechnungswesens
auf ein One-size-fits-all-Niveau. Damit begeht man aber den
eingangs erwédhnten «blended cost concept error». Die Ent-
scheidungen des Managements sind in ihrer sachlichen und
zeitlichen Dimension iiberaus vielfiltig. Dazu lediglich ein
«Kostenrechnungssystem» zu verwenden birgt die Gefahr, ek-
latante Fehlentscheidungen zu féllen. Es gilt auch heute noch
der bereits im Jahre 1923 von Clark aufgestellten Grundsatz
«different costs for different purposes». Komplexe Entschei-
dungen, bedingt durch Dynamik und Volatilitit der (Nach-
frage-)Umwelt, konnen nicht aufgrund «eindimensionaler»
Entscheidungsinformationen gefillt werden. Hierzu braucht
es Branchen und Technologiekenntnisse sowie ein fundiertes
Verstindnis der Kundenbediirfnisse. Erst aufgrund dieses Wis-
sens konnen relevante Fiihrungsinformationen bereitgestellt
werden, die - je nach Informationsbediirfnis - gezielt unter-
schiedliche Kostenkonzepte anwenden.

Dr. oec. publ. Oscar A.G. Treyer ist Stindiger Dozent fiir
Accounting an der Universitit St. Gallen und am Institut fiir
Accounting, Controlling und Auditing der Universitdt St.Gallen
tdtig.
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3. Laufende Aktivititen und
Ausblick

Lehrstuhl Prof. Berndt - Financial Accounting

Aufgrund der Kooperation zwischen dem Lehrstuhl Prof.
Berndt und der Stampa Group konnte eine neue wissenschaft-
liche Assistenzstelle im Bereich «Konzernrechnungslegung
geschaffen werden.

Der 7. Gipfel fiir Finanzwesen und Controlling fin-
det vom 29.-31. Mai in Montreux statt. Ein weiterer bedeu-
tender Anlass ist das CFO Geschéftsberichte-Symposium in
Zirich am 16. Juni 2011. An beiden Veranstaltungen referiert
Prof. Berndt.

Lehrstuhl Prof. Leibfried - Audit und Accounting

Nachdem bereits ein Jahr nach Erscheinen die gesamte
Auflage des Lehrbuches «Rechnungslegung» von Behr/Leib-
fried verkauft worden ist, wird jetzt ab April 2011 ein unver-
dnderter Nachdruck verfiigbar sein. Parallel arbeitet der Lehr-
stuhl gerade an einem dazu passenden separaten Ubungsbuch
(bislang sind Ubungs- und Wiederholungsaufgaben im Buch
integriert), das im Herbst diesen Jahres erscheinen soll.

Im Projektbereich wurde die Expertentdtigkeit bei der
Umsetzung der EU-Abschlusspriiferrichtlinie in nationales
Recht des Fiirstentums Liechtenstein erfolgreich abgeschlos-
sen. Das neue Gesetz, das unter anderem die Neueinfiihrung
eines «Review» sowie den Aufbau einer Revisionsaufsicht
vorsieht, tritt in diesem Frithjahr in Kraft. Wir verweisen auf
den entsprechenden Kurzbeitrag in diesem Newsletter. Sehr
erfreulich ist, dass der Lehrstuhl damit beauftragt wurde,
nun auch die praktische Umsetzung mit zu begleiten. Dariiber
hinaus wurden im ersten Quartal im Rahmen eines neutralen,
von einem Anbieter und einer Kundengruppe gemeinsam be-
auftragten Expertengutachten Einzelfragen der Kostenrech-
nung eines grossen entgeltregulierten Unternehmen beurteilt.

Auch die Aktivitdten im Standard-Setting des Bereichs
Rechnungslegung haben sich positiv entwickelt. So wurde
Prof. Leibfried Anfang Dezember in den Fachausschuss Swiss
GAAP FER gewihlt. Dieses derzeit fiinfkopfige Gremium be-
treut innerhalb der FER-Fachkommission die laufenden Pro-
jekte zur Rechnungslegung.

Im Februar hat wieder die Durchfiihrung der ACA-Vor-
abendserie «Fit in IFRS und Swiss GAAP FER» begonnen.

Wir laden Sie herzlich ein in unsere Vorabend-Reihe Fit in
IFRS und Swiss GAAP FER im Herbst mit Beginn am 26.9.201 |
(26.9.- 19.12.201 1, Leitung Prof. Leibfried). Alle Daten finden Sie
auf unserer Website im Bereich Veranstaltungen.
Kontakt/Anmeldung: Eliane.baldegger@unisg.ch
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Lehrstuhl Prof. Ruud - Governance / Risk
Management /Internal Control

Prof. Ruud referierte am 24. Februar anldsslich einer Ta-
gung der Internen Revision einer Basler Grossfirma zum The-
ma Internal Audit - Update.

In der Woche vom 7. - 11. Mérz organisierte der Lehr-
stuhl von Prof. Ruud fiir rund 40 Studierende des Executive
Master of Management der Norwegian School of Manage-
ment, Oslo, das alljdhrlich stattfindende Seminar mit dem
Titel «Internal Auditing in Switzerland» . Dabei wurde ein
abwechslungsreiches Seminarprogramm mit namhaften
Referenten der Universitdt St. Gallen und verschiedener
Branchen in St. Gallen, Bern und Ziirich zusammengestellt.
Auch Betriebsbesichtigungen und kulturelle Veranstaltun-
gen wurden angeboten.

Im Zusammenhang mit einem Dienstleistungsprojekt
fiihrte Prof. Ruud eine externe Qualitdtsbeurteilung der
Internen Revision einer grossen Versicherungsgesellschaft
durch. Eine solche Qualitdtsbeurteilung ist geméss den in-
ternational anerkannten Standards fiir die berufliche Pra-
xis der internen Revision des Institute of Internal Auditors

mindestens alle fiinf Jahre durchzufiihren.

Dr. Anke Miifig - Auditing und Risk Management

Leider sind am ACA auch Abginge zu verzeichnen. Die
insbesondere in wissenschaftlicher Hinsicht fiir das Institut
wichtige Ernst & Young Assistenzprofessorin Prof. Dr. Anke
Miipig vertritt seit Sommer 2010 das Fach «Wirtschaftsprii-
fungy an der Universitdt Luxembourg und wird ab dem Friih-
jahr 2011 einen Ruf an die dortige Universitdt annehmen. Das
Direktorium ist aber optimistisch, in Abstimmung mit dem

Sponsor eine gute Nachfolge zu ermdglichen.

Dr. Dirk Schiifer - Finanzielle Fiihrung

Ein Anlass ist uns in bester Erinnerung geblieben: Am
vergangenen 1. Mérz haben wir wieder - wie im Vorjahr auch
- mit ca. 120 neuen Studierenden unseres Master-Programms
MAccFin

zum Semesterstart im Restaurant «Spanisches Klubhaus» in

unser traditionelles «MAccFin-Paella-Essen»
St. Gallen durchfiihren diirfen. In lockerer Atmosphire wur-
de das Kennenlernen untereinander sowie der Kontakt zu den
HSG-Dozenten und Assistenten im MAccFin ermoglicht. Der
Fachverein aller Studierenden (true & fair view: Fachverein
fiir Studenten mit Finance-, Controlling- und Accounting-Inte-
resse) mit seinen legendédren «true and fair view-Shots» be-
miithte sich um neue Mitglieder. PwC hatte diesen Anlass
grossziigig unterstiitzt - und das nicht nur finanziell - sondern
auch mit Unternehmensvertretern vor Ort, die sich, ihren Ar-
beitgeber sowie Karrieremdglichkeiten kurz vorstellten und

danach mitgefeiert hatten.
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Dr. Oscar Treyer - Controlling

Fiir den Bereich Controlling ist zu nennen, dass der Kurs
IMAC - Integrated Management Accounting Concept (CMA
Track) als Pflichtwahlfach der Vertiefung des MAccFin-Mas-
ter-Programms mit {iber 30 Studierenden bereits zum zweiten
Mal an der HSG durchgefiihrt werden kann. Der IMAC-Kurs
fiihrt die Studierenden - anhand von Vorlesungen und Work-
shops in konzentrierter Form - an die Priifung zum internati-
onal anerkannten Certified Management Accountant (CMA®)
des Institute of Management Accountants (IMA®) heran und
erlaubt den Studierenden gleichzeitig, ihr Wissen in einer
HSG-internen - mit 6 ECTS-Punkten gewichteten - Priifung
nachzuweisen. Vor wenigen Wochen hat der Amtsantritt von
Prof. Klaus Méller stattgefunden. Mehr zur Person von Prof.
Moller und seines Lehrstuhls fiir Controlling / Performance

Management an der HSG erfahren Sie im «Portrédt Special».

AUSGABE APRIL 201l

Interaktive Analyse-Tools (FinanzCockpit) von Prof. Reiner
Fickert, welche Sie bei uns beziehen kdnnen:

FinanzCockpit: Bilanzieren - Basics /

Financial Accounting Basics

FinanzCockpit: Bilanzanalyse - Basics /

Financial Statement Analysis - Basics

FinanzCockpit: Unternehmensabschlussanalyse
FinanzCockpit: Businessplan

FinanzCockpit: Businessplan- und
Unternehmensbewertungsmodell

Die Kosten fiir die Interaktiven Analyse-Tools liegen zwischen
CHF 30.00 und CHF 80.00.Weitere Informationen finden Sie
auf unserer Website im Bereich News.Wir freuen uns auf lhre
Bestellung. Kontakt/Bestellung: reiner.fickert@unisg.ch
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4. Neue wissenschaftliche
Arbeiten

Lehrstuhl Prof. Dr. Thomas Berndt

Dissertation

*  Prognosefihiger Erfolg nach IAS/IFRS - Eine konzeptio-
nelle und bilanztheoretische Analyse der Anforderungen
an Ermittlung und Ausweis

Master-Arbeiten

e Analyse des Investor-Relationship-Verhaltens Schweizer
Unternehmen in der Finanzkrise

* Anforderungen an Audit Committee-Mitglieder - Empiri-
sche Erkenntnisse aus Grossbritannien

¢ Audit Committee - Rechtliche und regulatorische Grundla-
gen in Deutschland, Osterreich und der Schweiz

*  Auswirkungen des ED ,,Revenue from Contracts with Cus-
tomers* auf die Bilanzierung von langfristigen Fertigungs-
auftriagen - eine Case Study

*  Das staatliche Hilfspaket fiir die UBS - Kritische Wiirdigung
der bilanziellen Auswirkungen

*  Financial-Performance-Kennzahlen - Kritische Analyse zu
deren Dienlichkeit fiir Analysten, Investoren und Manager

e IAS 39 - Fair value Accounting und Earnings Volatility -
Kritische Wiirdigung des Rating-Prozesses anhand
empirischer Studien

Lehrstuhl Prof. Dr. Peter Leibfried

Dissertationen

e Ausschiittungsregulierung und Insolvenzmessung -
Mogliche Friktionen einer Ubernahme der Swiss GAAP
FER in das Schweizer Aktienrecht

*  Der Reverse Takeover als Alternative zum klassischen
Borsengang: eine empirische Untersuchung europédischer
Transaktionen

Master-Arbeiten

*  Bewertung von Kunst in internationalen Unternehmen -
Ein Vergleich zwischen Praxis und den IFRS

*  Die Rolle der Bankenrevision in der Finanzkrise

*  Erfassung von Zweckgesellschaften in der Rechnungs-
legung

*  Erfolgs- und Misserfolgsfaktoren bei der Finanzierung von
Sportarenen - Eine Untersuchung anhand von Case Studies

*  Finanzielle Krise im Profifussball - Premier League,
Deutsche Bundesliga und die Axpo Super League im
finanziellen Vergleich

*  Neues Rechnungslegungsrecht im OR - Schritt in Richtung
True and Fair View?

e Neuregelung des Leasing in der Schweizer Praxis
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Prof. Dr. Alfred Storck

Master-Arbeiten

*  Neues Rechnungslegungsrecht im OR - Schritt in Richtung
True and Fair View?

*  Neuregelung des Leasing in der Schweizer Praxis

Dr. Anke Miissig

Master-Arbeit

*  Risikoberichterstattung von Banken in Deutschland und
der Schweiz in Zeiten der Finanzkrise - Empirische
Analyse und Wiirdigung

Dr. Dirk Schiifer

Master-Arbeiten

»  Kiritische Betrachtung der Risikoberichterstattung im
aktuellen Umfeld

*  Einfluss der Liquiditét der Aktien auf den Unternehmens-
wert - Implikationen und Handlungsalternativen fiir
Corporate Financial Management - Theorie, Empirie,
Best Practice

»  Strategische Allianzen im Passagierluftverkehr - Sind
strategische Allianzen eine erfolgsversprechende

Handlungsoption fiir Low-Cost Carrier?

Dr. Oscar Treyer

Master-Arbeit

»  Kundenprofitabilititsanalyse im Geschéftsfeld
,,Private Label® der Scintilla AG, Solothurn
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5. Portrat

Marco Schmid

Jahrgang 1978. Aufgewachsen in Gelsenkirchen, Deutsch-
land. Seit April 2005 am Institut fiir Accounting, Controlling
und Auditing (ACA-HSG).

Von 1998 bis 2003 Studium der Betriebswirtschafts-
lehre an der Johann Wolfgang Goethe-Universitdt Frank-
furt am Main (Deutschland) und University College Dublin
(Irland) mit dem Abschluss Diplom-Kaufmann, Schwerpunk-
te Rechnungslegung und Wirtschaftsinformatik. Von 2004 bis
2005 Consultant bei PricewaterhouseCoopers AG in Frankfurt
am Main im Bereich System & Process Assurance. Seit 2005
wissenschaftlicher Assistent und Doktorand am Institut fiir Ac-
counting, Controlling und Auditing der Universitat St. Gallen
am Lehrstuhl von Prof. Dr. Thomas Berndt. Abgeschlossenes
Promotionsstudium mit der Dissertation zum Thema «Prog-
nosefdhiger Erfolg nach IAS/IFRS — Eine konzeptionelle und
bilanztheoretische Analyse der Anforderungen an Ermittlung
und Ausweisy.

Seit 2007 arbeitet Marco Schmid neben seiner Tétigkeit als
Lehrstuhlassistent von Prof. Dr. Thomas Berndt u.a. mitverant-
wortlich an Sachverstindigengutachten mit.

Marco Schmid wird das ACA-HSG auf eigenen Wunsch
verlassen, um wieder in der freien Wirtschaft tétig zu sein.
Seine Freizeit verbringt Marco Schmid gerne mit Freeriden
und Wildwasserkajakfahren oder kocht fiir seine Freunde.

Kontakt: Dr. Marco Schmid, Wissenschaftlicher Mitarbeiter
ACA-HSG

Rosenbergstrasse 51

CH - 9000 St. Gallen

Phone: +41 71 224 74 07

Marco.schmid@unisg.ch

www.aca.unisg.ch
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Robin Euler

Jahrgang 1977. Geboren und aufgewachsen in der Region
Heidelberg, Deutschland. Seit 2003 lebt er in der Schweiz,
wohnhaft in Kilchberg, Kanton Ziirich.

Seit 2003 ist Robin Euler bei der Detecon (Schweiz) AG
tatig und bis 2008 als Partner weltweit verantwortlich fiir
das Thema Financial Management. Von 2008 bis 2010 war
er Mitglied des Executive Boards der Detecon International
GmbH mit Hauptsitz in Bonn, Deutschland. Dort leitete er die
Industry Practice «Telecommunications» und verantwortete
die nationalen und internationalen Geschéftsbeziehungen zur
Deutschen Telekom. Seit Juli 2010 ist Robin Euler CEO der
Detecon (Schweiz) AG mit Sitz in Ziirich. Bevor er im Jahre
2003 zur Detecon kam, war Robin Euler fiir eine Strategie-
beratung in Deutschland tdtig. Wiahrend seiner langjahrigen
Beratungstétigkeit sammelte er internationale Projekterfah-
rung zu den Themen Strategie, Corporate Finance, Restruk-
turierung und Financial Management in den Branchen Phar-
ma, Industrie und Telekommunikation. Robin Euler studierte
Betriebswirtschaft an der Universitit Mannheim und erwarb
2002 den M.B.A. an der Western Illinois University, USA.

Im Privatleben ist Robin Euler, als ehemaliger Fussball Tor-
hiiter der Deutschen Jugend-Nationalmannschaft, dem Sport
treu geblieben. Kulturelle Anlédsse in der bildenden Kunst und
besonders in der klassischen Musik schitzt Robin Euler sehr,
und er unterstiitzt gemeinsam mit weiteren Forderern seit meh-
reren Jahren die Classic Night, eine alljahrlich in Ziirich statt-
findende Musikveranstaltung. Soweit es seine berufliche Zeit
erlaubt, pflegt Robin Euler seinen Freundeskreis und ist Mit-
glied in verschiedenen wirtschaftlichen und gesellschaftlichen
Verbianden und Organisationen.

Kontakt: Robin Euler, CEO
Detecon (Schweiz) AG
Lowenstrasse 1

CH - 8001 Ziirich - Switzerland
Phone: +41 43 888 65 01
Robin.euler@detecon.com
www.detecon.ch
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6. Portrit Special / Prof. Moller

Klaus Moller

Jahrgang 1969. Aufgewachsen in Mannheim. Seit Februar
2011 ist Prof. Dr. Klaus Mdller Inhaber des Lehrstuhls fiir
Controlling / Performance Management an der Universitét
St. Gallen.

Der Lehrstuhl fiir Controlling / Performance Management
kurz und knapp:

e Der Lehrstuhl konzentriert sich auf die Forschungsge-
biete Performance Management, Netzwerk- und Innova-
tionscontrolling

e Dem Team gehéren im Sekretariat Eliane Baldegger und
als wissenschaftliche Mitarbeiter Stefan Batzlen, Stefan
Frischknecht und Marten Schliifke an.

Team

Am 1. Februar 2011 hat Prof. Dr. Klaus Méller den Lehr-
stuhl fiir Controlling / Performance Management am ACA
iibernommen und damit die Nachfolge von Prof. Dr. Reiner
Fickert angetreten. Er wird unterstiitzt von seinen Mitarbei-
tenden Eliane Baldegger im Sekretariat und den Assistenten
Stefan Batzlen, Stefan Frischknecht und Marten Schlédfke in
Forschung und Lehre.

Prof. Moéller studierte Wirtschaftsingenieurwesen mit der
Fachrichtung Maschinenbau an der Technischen Universitét
Darmstadt und an verschiedenen Stationen im Ausland, u.a.
in Princeton, USA. Seit 1998 war er wissenschaftlicher Mitar-
beiter bei Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Péter Horvath am Lehrstuhl
Controlling der Universitat Stuttgart, wo er im Jahr 2002 mit
Auszeichnung zum Thema «Zuliefererintegration in das Tar-
get Costing» promoviert wurde. Anschlieend habilitierte er
sich dort mit einer Arbeit iiber « Wertschopfung in Netzwer-
ken» und erhielt im Jahr 2006 die venia legendi fiir Betriebs-
wirtschaftslehre. Es folgte eine Vertretung des Lehrstuhls in
Stuttgart und die Tétigkeit als Professor fiir Controlling und
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Unternechmensrechnung an der Technischen Universitdt Miin-
chen. Im Jahr 2007 nahm er einen Ruf an die Exzellenz-Univer-
sitdt Gottingen auf den Lehrstuhl fiir Unternehmensrechnung
und Controlling an und lehnte Rufe an die TU Braunschweig
und die BTU Cottbus ab. Im Jahr 2010 lehnte er Rufe an die
Universitit Karlsruhe und die RWTH Aachen ab und nahm das
Angebot der Universitdt St. Gallen an.

Seit 2008 ist er schriftfiihrender Herausgeber der Zeit-
schrift «Controlling», deren Redakteur er bereits mehrere Jah-
re war. Von 2002 bis 2007 baute er als Geschiftsfithrer ein
privates Forschungsinstitut auf. In Gottingen hat er zahlreiche
Projekte in seinen Forschungsgebieten Performance Manage-
ment, Netzwerk- und Innovationscontrolling initiiert und
erfolgreich durchgefiihrt. Dadurch waren zuletzt 12 wissen-
schaftliche Mitarbeiter am Lehrstuhl tatig. Prof. Mdller ist in
verschiedenen Gremien tétig, u.a. fiir das Bundesministerium
fur Bildung und Forschung, die Akademie fiir Technikwissen-
schaften, das Center for Performance Research & Analytics an
der Universitdt Augsburg, das Institut fiir Finanzen und Cont-
rolling des Volkswagen Konzerns. Daneben referiert er regel-
maBig auf internationalen Tagungen sowie in verschiedenen
(Executive) MBA-Programmen. Prof. Moéller hat sieben Bii-
cher und tiber 100 Beitrdge verfasst. Seine Arbeiten wurden
bereits mehrfach ausgezeichnet. Neben dem Preis fiir wissen-
schaftliche Arbeiten der Stiftung Industrieforschung erhielt
er Best Paper Awards u.a. von der Performance Measurement
Association, dem Journal of Productivity and Performance

Management sowie der Society of Automotive Engineers.

Lehre

Der Lehrstuhl fiir Controlling / Performance Manage-
ment bietet Lehrveranstaltungen auf der Bachelor-, Master-
und Doktorats-Stufe an. Fiir Bachelor-Studierende wird eine
Vertiefungsveranstaltung «Instrumente des Controllingy» an-
geboten, die in enger Abstimmung mit den Universitdten
Niirnberg und Augsburg sowie der deutschen Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft (WPG) konzipiert wurde. Die erfolgreiche
Teilnahme fiihrt zu einer (Teil-) Anrechnung von Leistungen
bei Ablegung des deutschen Wirtschaftspriiferexamens. Das
Lehrangebot fiir Master-Studierende beinhaltet die Veranstal-
tungen «Management Accounting», «Performance Manage-
ment Analytics» und «Strategy Planning and Execution». Da-
neben wird gemeinsam mit Lehrbeauftragten aus der Praxis
ein Vertiefungsseminar «Controlling mit SAP» angeboten, das
konkrete Anwendungskenntnisse durch die Bearbeitung ei-
ner Fallstudie im SAP-System ermoglicht. Flankiert wird das

Programm durch weitere Seminare, teilweise in Zusammen-
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arbeit mit Lehrbeauftragten aus der Praxis. Im Doktoranden-
programm bietet der Lehrstuhl die Veranstaltungen «Empirical
Research in Management Accounting» und «Publishing in Ma-

nagement Accounting» an.

Forschung und Transfer

Methodisch finden am Lehrstuhl international ausgerich-
tete empirische Forschungsansitze Verwendung mit dem Ziel,
relevante Forschungsergebnisse in hochwertigen internationa-
len Zeitschriften zu publizieren. Daneben steht die Umsetzung
der Kenntnisse in die betriebliche Praxis im Mittelpunkt, die
tiber Transferprojekte und Publikationen in praxisorientierten
Zeitschriften erfolgt. Inhaltlich werden die Themenbereiche
Performance Management, Netzwerkcontrolling und Innova-
tionscontrolling bearbeitet. Im Bereich Performance Manage-
ment steht die Entwicklung von Bewertungs- und Steuerungs-
verfahren im Mittelpunkt, die finanzielle und nicht-finanzielle
Aspekte berticksichtigen. Besondere Schwerpunkte bilden der
Einbezug von immateriellen Werten, die mehrdimensionale
Nutzenbewertung und die strategische Steuerung, z.B. iiber Ba-
lanced Scorecards. Der Schwerpunkt des Forschungsbereichs
Netzwerkcontrolling liegt in der Erforschung von Steuerungs-
ansitzen fiir Kooperationen, Netzwerke und Supply Chains.
Dabei stehen organisatorische, logistische und verhaltensori-
entierte Fragestellungen im Mittelpunkt. Im Vordergrund des
Innovationscontrollings steht die Steuerung und Bewertung
der Aktivititen in der Produktentstehungsphase. Die For-
schungsarbeit findet hdufig im Rahmen national und internati-
onal geforderter Projekte gemeinsam mit anderen Partnern aus
Wissenschaft und Praxis statt. Enge Kooperationen bestehen
bspw. mit der Universitit Bologna, der Erasmus Universitét
Rotterdam und der Tongji Universitdt Shanghai sowie zahlrei-
chen Unternehmen.

Biicher (Auswahl):

*  Moller, K., Menninger, J., Robers, D., Innovationscontrol-
ling, Stuttgart 2011.

*  Moller, K./Piwinger, M./ZerfaB3, A. (Hrsg.): Immateriel-
le Vermogenswerte — Bewertung, Berichterstattung und
Kommunikation, Stuttgart 2009.

Artikel (Auswahl):

*  Gamerschlag, R., Méller, K., Verbeeten, F., Determinants
of voluntary CSR disclosure: empirical evidence from
Germany, in: Review of Managerial Science, Vol. 4 (2011)
forthcoming

*  Moller, K., Partner selection, partner behavior, and busi-
ness network performance: An empirical study on German
business networks, in: Journal of Accounting and Organi-
zational Change, Vol. 6. (2010), No. 1, p. 27-51.
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« Klatt, T., Mdller, K., Potig, S., Monte-Carlo-basierte Risi-
koaggregation und Risikoberichterstattung, in: Zeitschrift
fiir internationale und kapitalmarktorientierte Rechnungs-
legung (KoR), 10.Jg. (2010), H. 12, S. 644 — 651.

* Moller, K., Pilz, H., Windolph, M., Hiille, J., Networ-
king the networks — Kooperationen zwischen Netzwerken
strukturiert anbahnen: Das Beispiel des VerpackungsClus-
ters Siidniedersachsen, in: zfo — Zeitschrift fiir Fithrung
und Organisation, 79. Jg. (2010), H. 3, S. 195-203.

*  Modller, K.: Intangible and Financial Performance: Cau-
ses and Effects, in: Journal of Intellectual Capital, Vol. 10
(2009), No. 2, S. 224-245.

e Moller, K., Janssen, S., Performance Measurement von
Produktinnovationen: Konzepte, Instrumente und Kenn-
zahlen des Innovationscontrollings, in: Controlling, 21.
Jg. (2009), H. 2, S. 89-96.

* Moller, K./Cassack, I.: Prozessorientierte Planung und
Kalkulation (kern-) produktbegleitender Dienstleistungen,
in: Zeitschrift fir Planung, 19. Jg. (2008), H. 2, S. 159-
184.

* Moller, K.: Unternehmensnetzwerke und Erfolg - eine
empirische Analyse, in: Zeitschrift fiir betriebswirtschaft-
liche Forschung, 58. Jg. (2006), H. 8§, S. 1051-1076.

Kontakt: Prof. Dr. Klaus Moller

Institut fiir Accounting, Controlling und Auditing
Universitdt St. Gallen

Rosenbergstrasse 52

CH - 9000 St. Gallen

Phone: +41 71 224 7406

Fax: +41 71 224 7423
Klaus.moeller@unisg.ch

www.aca.unisg.ch
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7. Mitglied werden

Werden Sie Mitglied im ACA Forderverein, um den Kontakt mit //irem Institut
aufleben zu lassen! Fordern Sie als ehemalige Studierende unserer Fachrichtung die
Ziele des ACA und unterstiitzen Sie unsere Arbeit.

Der Forderverein bietet IThnen:

« ein lebendiges Netzwerk mit Partnern verschiedener Professionen durch das
Mitgliederverzeichnis, und die jéhrlich stattfindende Fachtagung, welche
iiber laufende Entwicklungen informiert und Gelegenheit zur Netzwerkpflege
bietet;

o eine Plattform fir den Wissenstransfer zwischen Theorie und Praxis,
den Austausch und den offenen Dialog mit allen, die sich in der Rech-
nungslegung engagieren und an den breiten Themen unseres Instituts

interessiert sind;

e exklusive Stellungnahmen und Einschitzungen unserer Professoren und Dozie-
renden zu aktuellen Fragen der finanziellen Fiihrung im Rahmen eines regel-

méssigen Newsletters;

«  Sonderkonditionen fiir den Besuch aller Weiterbildungsveranstaltungen /

Fachtagungen unseres Instituts.

ACA Forderverein

Ihre Plattform fiir Accounting, Controlling und Auditing
www.aca.unisg.ch
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Redaktionsschluss dieses Newsletters
ist Ende Marz 201 1.
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ACA Forderverein
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Rosenbergstrasse 51 Institut fir Accounting, Controlling
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Antrag auf Mitgliedschaft

im Verein zur Forderung des Instituts fiir Accounting, Controlling und Auditing
an der Universitdt St. Gallen, Hochschule fiir Wirtschafts-, Rechts- und
Sozialwissenschaften (ACA-HSG)

Ich / Wir beantragen die ordentliche Mitgliedschaft gemiiss aktuellen Statuten.

(Die Statuten sind einzusehen auf unserer Website im Bereich Forderverein. www.aca.unisg.ch)

Jahresbeitrag, Mitglieder
L] fiir Einzelpersonen / 200.00 CHF
[ ] fiir Studierende / 50.00 CHF
[ ] fiir Unternehmen, wirtschaftliche Verbinde und &ffentliche Verwaltungen / 1000.00 CHF
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