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Kifferkontrolle

Rund um den Globus schreitet die Lega-
lisierung von Cannabis voran. Zu den
treibenden Kréften zéhlen dabei die
USA. Gleich mehrere Bundesstaaten ha-
ben iiber die vergangenen Jahre den Ver-
kauf, den Besitz und den Konsum der
berauschenden Substanz freigegeben.
Den jiingsten Erfolg konnten die
Cannabis-Befiirworter in Kalifornien
feiern. Der bevdlkerungsreichste Lan-
desteil erlaubt medizinische Anwen-
dungen zwar schon seit 1996. Mit der
Abstimmung von Anfang November
wird Cannabis nun aber auch fiir den
privaten Freizeitgebrauch zugelassen.

Enorme Wachstumsraten

Das Cannabis-Geschift hat sich im Zuge
der Liberalisierung zu einem respektab-
len Wirtschaftszweig gemausert. Analys-
ten schétzen den legalen Jahresumsatz
allein in den USA inzwischen auf tiber
7 Mrd.$. Und setzen sich die aktuellen
Entwicklungen fort, diirften die Volu-
men gemdss dem Finanzmagazin «For-
bes» bis 2020 rund 22 Mrd. $ erreichen.

Angesichts des hohen Wachstums-
potenzials erstaunt es kaum, dass im-
mer mehr Unternehmen versuchen,
sich ein Stiick dieses «Space Cake» abzu-
schneiden: Dutzende borsengelisteter
Gesellschaften kdmpfen um Markt-
anteile — darunter Produzenten medizi-
nischen Marihuanas, Biotech-Unter-
nehmen, die sich auf die Erforschung
der enthaltenen Wirkstoffe konzentrie-
ren, oder Immobilienmakler, die Anbau-
und Lagerflachen vermitteln.

Hochriskante Wette

Die Liberalisierung hat allerdings auch
ihre Schattenseiten: Im Strassenverkehr
diirfte die Zahl bekiffter und damit in
ihrer Reaktionsfahigkeit beeintrachtig-
ter Automobillenker zunehmen. Wah-
rend Atemtests fiir den raschen Nach-
weis von Alkohol weit verbreitet sind,
sind entsprechende Pendants fiir Can-
nabis noch Mangelware.

Mehrere Unternehmen wollen hier
Abhilfe schaffen. Zu den vielverspre-
chenden Kandidaten gehort die im ka-
nadischen Burnaby domizilierte Canna-
bix Technologies (CSE: BLO, 0.84 kan. $
am Montag, 38,5 Mio. kan. $ Marktkapi-
talisierung). In Kollaboration mit For-
schern der University of Florida
entwickelt Cannabix den Marijuana
Breathalyzer, ein portables Testgerét,
das tiber den Atem innerhalb von zwei
Stunden Spuren des berauschenden
Wirkstoffs THC nachweisen soll.

Ein solches Gerdt — das allerdings
noch in der Beta-Phase steckt — kénnte
laut Cannabix nicht nur fiir polizeiliche
Zwecke genutzt werden. Denkbar wére
auch der Einsatz in der Privatwirtschaft
—etwa tiberall dort, wo eine Beeintriach-
tigung durch THC potenzielle Sicher-
heitsrisiken darstellen wiirde.

Eine Investition in Cannabix ist eine
hochriskante Wette darauf, dass das
Unternehmen - das im Geschiéftsjahr
2015/16 einen Verlust von 0.01 kan. $ pro
Aktie geschrieben hat - ein Gerdt zur
Marktreife bringen kann. Zu den Risiken
zdhlen die geringe Handelsliquiditét,
die inexistente Analystenabdeckung so-
wie der Kurssprung 2016, der Gewinn-
mitnahmen begiinstigen diirfte. FH
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Eine langjahrige berufliche Verbundenheit zwischen den Auditoren und Vertretern des Unternehmens kann den neutralen Blick beeintrachtigen.

Revisoren miissen unabhdngig sein

SCHWEIZ Im Inland gibt es keine Vorschrift flr die Dauer des Mandats der Buchpriifer. Deren Objektivitat ist fur Investoren zentral.
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rstmals ist eine Revisionsgesell-
E schaft von der US-Borsenaufsichts-

behorde Securities and Exchange
Commission (SEC) mit 9,3 Mio. $ gebiisst
worden. Der Grund: Zwei ihrer Partner
hatten zu enge private Beziehungen mit
Kunden und hatten damit die Unabhén-
gigkeitsregeln fiir Revisoren verletzt. Der
Fall, der im September bekannt wurde,
zeigt die Brisanz des Themas.

In den USA ist das Augenmerk auf die
Unabhéngigkeit der Revisionsgesellschaf-
ten seit den Bilanzskandalen von Enron
oder WorldCom Anfang der Nullerjahre
gross, und die Branche wurde mit dem
Sarbanes-Oxley Act reguliert.

Mitte Juni ist in der EU eine Vorschrift
in Kraft getreten, die eine Rotationspflicht
auch fiir Revisionsgesellschaften als Gan-
zes vorschreibt. Kotierte Unternehmen
miissen den Priifauftrag nach zehn Jahren
neu ausschreiben. Eine Revisionsgesell-
schaft diirfte dann maximal 20 Jahre un-
unterbrochen die Biicher priifen oder
hochstens 24 Jahre, wenn ihr eine zweite
Wirtschaftspriifungsgesellschaft zur Seite
gestellt werden wiirde.

Kein Zeitlimit im Inland

In der Schweiz gibt es bis anhin keine
derartigen Regulierungen. Eine Analyse
von 172 kotierten Unternehmen in der
Schweiz zeigt jedoch, dass ein Grossteil
der Gesellschaften bei Einfiihrung eines
Zeitlimits in Zugzwang kdme.

Die Revisionsstelle nimmt im Gefiige
der Corporate Governance eine bedeu-
tende Rolle ein. Aktiondre sind auf ihre
Beurteilung angewiesen, wenn sie die
Jahresrechnung oder den Dividenden-
beschluss genehmigen sowie dem Verwal-
tungsrat die Entlastung an der General-
versammlung erteilen sollen. Transparenz
ist zur Beurteilung der Leistung des Ma-
nagements unerlésslich.

Die Unabhéngigkeit der Revisionsstelle
ist Voraussetzung fiir ein objektives und
eigenstdndiges Urteil der Investoren {iber
den Jahresabschluss. Eine ungentigende
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Unabhéngigkeit kann dafiir sorgen, dass
die Priifgesellschaft Falschangaben oder
Unternehmensrisiken willentlich {iber-
sieht. Die Unabhéngigkeit ist auch der
Grund, weshalb Revisionsgesellschaften
existieren. Priifer sollen Aktionére, Obliga-
tiondre und andere Stakeholder schiitzen,
weshalb an ihre Unabhéngigkeit hohe An-
spriiche gestellt werden.

Gemdss Obligationenrecht darf die
Unabhingigkeit der Revisionsstelle we-
der tatsdchlich noch dem Anschein nach
beeintrédchtigt sein. Unter anderem darf
der leitende Priifer keine enge Beziehung
zu einem Mitglied des Verwaltungsrats,
zu einer anderen Person mit Entscheid-
funktion oder zu einem bedeutenden
Aktiondr unterhalten. Nach den Richtli-
nien von ExpertSuisse, dem Experten-
verband fiir Wirtschaftspriifung, Steu-
ern und Treuhand, zur Unabhéngigkeit
miissen bei Wirtschaftspriifern sowohl
eine innere als auch eine dussere Unab-
héngigkeit vorliegen. Eine langjdhrige
berufliche Verbundenheit zwischen dem
Priiffer und dem Unternehmen kann
Zweifel an der dusseren Unabhingigkeit
hervorrufen. Aus diesem Grund muss in
der Schweiz der leitende Revisor von Ge-
setzes wegen alle sieben Jahre gewech-
selt werden.

Markt ist aufgeteilt

Nur rund 40% der untersuchten Unter-
nehmen haben aber eine Revisionsstelle,
die zehn Jahre oder weniger lang im Amt
ist (vgl. Grafik 1). Bei fast 15% der Schwei-
zer Gesellschaften ist die Revisionsstelle
zwischen 25 und 50 Jahre lang ununter-
brochen zustdndig, und bei fiinf Unter-
nehmen betrdgt die Geschéftsbeziehung
sogar iiber 50 Jahre (vgl. Tabelle). Bei so

Langjahrige Mandate

Revisions- Amtsdauer
Unternehmen gesellschaft Erste Priifung in Jahren
Dormakaba PwC ) 1907 109
Siegfried PwC ) 1920 96
Conzzeta KPMG ) 1939 77
Baloise EY ) 1962 54
Schlatter KPMG 1963 53

Quelle: zRating

Governance

Grundséatze der
guten und
verantwortungs-
vollen Unter-
nehmensfiihrung,
subsumiert unter
dem Begriff Cor-
porate Gover-
nance, betreffen
jeden Aktionar. «Finanz und Wirtschaft»
publiziert regelmassig Artikel zu Corporate
Governance in Schweizer Unternehmen.
Die Meinung des Autors muss nicht mit
derjenigen der Redaktion tUbereinstimmen.

langen Amtszeiten stellt sich die Frage, ob
die Revisionsgesellschaft immer noch un-
abhéngig und objektiv genug ist.

Der Priifermarkt bei kotierten Unter-
nehmen ist durch die «Big Four» weitge-
hend aufgeteilt, dominiert von PwC (vgl.
Grafik 2). Markteintrittsbarrieren diirften
auch mit einer Rotationspflicht bestehen.
Fast exotisch mutet daher die 50-jahrige
Beziehung zwischen dem Nahrungs-
mittelkonzern Hiigli und der OBT AG an.
Mit der Vorgéngerorganisation, der Hiigli
Nahrmittel, besteht die Zusammenarbeit
gar seit 54 Jahren.

Es gilt jedoch auch festzuhalten, dass
es Zeit braucht, bis die Revisionsstelle alle
Abldufe eines Unternehmens kennt und
die zu priifende Firma frithzeitig auf
mogliche Probleme aufmerksam machen
kann. Ebenso kann eine Revisionsgesell-
schaft freiwillig von einem Mandat zu-
riicktreten, wenn ein zweifelhafter Ruf
eines Unternehmens und seines Manage-
ments vorliegt und die Risiken dadurch
fiir die Priifer zu hoch erscheinen.

Eine strengere EU-Regulierung, wie
schon in den USA beim Sarbanes-Oxley
Act, ist auch in Bezug auf die Erbringung
von Nichtpriifungsleistungen (Non Audit
Fees) durch den Abschlusspriifer vorge-
sehen. Solche parallel laufenden Nicht-
priifungsdienstleistungen konnen zu In-
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teressenkonflikten fithren und die (finan-
zielle) Unabhéngigkeit gefdhrden.

Es besteht das Risiko, dass die Biicher
nicht mit voller Objektivitit gepriift wer-
den, um lukrative Beratungsmandate
nicht zu verlieren. In der Schweiz gibt es
bisher in diesem Bereich keine dhnliche
Regulierung, aber die Entwicklung zeigt,
dass revisionsfremde Honorare wie zum
Beispiel Steuerberatung im Verhdltnis zu
Revisions- oder revisionsnahen Honora-
ren eher riickldufig sind (vgl. Grafik 3).

Oft sind Unternehmens- und Finanz-
krisen auf ein Versagen der Corporate
Governance zuriickzufiihren und 16sen in
der Regel Regulierungsschiibe aus. Fehl-
verhalten kann die Selbstregulierung ge-
fahrden. Vertrauen in die Wirtschafts-
priifung ist zentral. Wie immer schranken
Regulierungen jedoch auch den unter-
nehmerischen Handlungsspielraum ein,
was folglich fiir Unternehmen negative
Konsequenzen haben kann. Durch die
starre Rotationspflicht fiir Revisionsge-
sellschaften wiirde ein firmenspezifisches
Abwégen von Vor- und Nachteilen einer
langjdhrigen Beziehung mit der Revi-
sionsstelle abgeschafft.

Relevanz nimmt zu

Die Effizienz von Kapitalmérkten hingt
auch davon ab, dass verldssliche Infor-
mationen iiber den Zustand kotierter
Unternehmen verfiigbar sind. Aus diesem
Grund sind diese verpflichtet, auf ihre
Kosten unabhingige Revisoren mit der
Priifung der Jahresrechnung zu betrauen.
Dabei miissen die professionellen Wirt-
schaftspriifer ihre objektive, unabhingige
und externe Meinung kundtun.

Ab néichstem Jahr miissen Revisoren
zudem iiber strittige Themen zwischen
Revisoren und Management berichten
(«Key Audit Matters»). Die Unabhangig-
keit der Revisionsstelle wird auch des-
wegen weiter an Relevanz gewinnen.
Christophe Volonté ist Head Corporate
Governance von Inrate und verantwortlich
fiir zRating. Er lehrt und forscht an
den Universitdten Basel und Konstanz.
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