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B Vorwort und Danksagung

Vorwort und Danksagung

Liebe Teilnehmerinnen, liebe Teilnehmer

Es freut uns ausserordentlich, Sie im Namen des Organisationskomitees an der Online-CARF Luzern 2021 begriis-
sen zu diirfen. Wir fithlen uns geehrt, diese Konferenz bereits zum siebten Mal als Gastgeber durchfiihren zu diirfen.
Wir wiinschen Thnen eine anregende, interessante und damit gelungene Konferenz.

Im Zentrum der CARF Luzern stehen die Themenfelder Controlling, Accounting & Audit, Risk & Compliance und
Finanzen. Die Konferenz bietet eine Plattform, um diese Themenfelder aus verschiedenen Perspektiven zu beleuch-
ten und Kooperationen sowie Kontakte zu initiieren oder zu vertiefen. Gerne erwihnen wir an dieser Stelle, dass
aus der CARF Luzern in den letzten Jahren zahlreiche gemeinsame Forschungsprojekte und Publikationen entstan-
den sind.

In diesem Jahr diirfen wir Thnen 39 erstklassige Prasentationen aus den fiinf Tracks Controlling, Accounting&Audit,
Risk&Compliance, Finanzen und Lehre bieten. Als Keynote Speakers bieten Prof. Dr. Utz Schiffer von der WHU
- Otto-Beisheim School of Management, Vallendar, Deutschland. und David Loeliger von der ABB Managment
Services Ltd., das Rollenbild des Controllers im Jahr 2030, als auch iiber die Zukunft des CFOs.

Fiir das Abendprogramm am ersten Konferenztag haben wir fiir Sie einen spannenden Vortrag vorbereitet, der von
Dr. Heinz Stahlhut (Hans Erni Museum — Verkehrshaus der Schweiz) gehalten wird.

Die Organisation der Konferenz ist verbunden mit grossen Anstrengungen vieler Personen iiber das ganze Jahr.
Unser Dank gilt all denen, die ihre Zeit, ihr Wissen und ihre Erfahrung fiir diese Konferenz zur Verfiigung gestellt
haben. Er gilt allen Track-Verantwortlichen: Prof. Viviane Trachsel, Prof. Dr. Marco Passardi, Prof. Dr. Stefan
Hunziker sowie Prof. Dr. Thomas K. Birrer und Prof. Markus Rupp.

Ein besonderer Dank gilt natiirlich auch Thnen. Sie machen durch Thre Teilnahme, Thre Beitrége, [hre Vortrage und
Ihre Diskussionsbereitschaft die CARF Luzern 2021 zu einem besonderen Ereignis.

Wir danken den Konferenzorganisatoren Matteo Salis, Silvana Schniiriger und Daniel Noto fiir ihr ausserordentli-
ches Engagement bei der Organisation der CARF Luzern 2021, sowie bei der Erstellung des vorliegenden Konfe-
renzbandes. Ohne ihren Einsatz wére eine solche Konferenz nicht méglich.

Konferenzleiter

Prof. Dr. Stefan Behringer

September 2021
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B Facts & Figures zur Konferenz 2021

Facts & Figures zur Konferenz 2021

Insgesamt sind 77 Autoren/innen an den 37 akzeptierten Beitrigen der CARF Luzern 2021 beteiligt. Die Beitrige
teilen sich wie folgt auf die Tracks Controlling, Accounting, Risiko, Finanzen und Lehre auf:

Risiko

11% (4) \
Lehre

19% (7) \

Accounting
19% (7)

Beitrage nach
Track

Finanzen

19% (7) Controlling

32% (12)

Die akzeptierten Beitriage lassen sich wie folgt den Bereichen Forschung und Lehre zuordnen:

” Akzeptierte Beitrage

12

10

8

6

4

) l .

0

A;:()Aulii?g Controlling | Finanzen CoIr{rils)lfi;g:lce Sonstige

B Forschung 7 12 7 4 0
Lehre 0 3 1 0 3
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Die akzeptierten Beitriige stammen aus Deutschland, Osterreich und der Schweiz. Die Aufteilung nach Lindern

sieht folgendermassen aus:

Schweiz; 4; 11% \

Osterreich; 6; 16%
Beitrage nach
Landern

Deutschland; 27; 73%

Die Beitrdge lassen sich nach ihrer Beitragsart wie folgt unterscheiden:

Geplantes
Lehrprojekt
3%

Umgesetztes

Lehrprojekt ——<—
16%

Beitrage nach
Beitragsart

Extended Abstract
46%

Research Paper
35%
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Konferenzleitung und Programmkomitee

Prof. Dr. Stefan Behringer

Konferenzleiter

Hochschule Luzern — Wirtschaft
Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ

Prof. Markus Rupp
Verantwortlich fiir alle Tracks im Bereich Lehre
Review Lehre

Hochschule Luzern — Wirtschaft
Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ

Prof. Dr. Marco Passardi

Verantwortlich fiir den Track Accounting
Review Accounting

Hochschule Luzern — Wirtschaft
Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ
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Prof. Dr. Stefan Hunziker

Verantwortlich flir den Track Risikomanagement
Review Risikomanagement

Hochschule Luzern — Wirtschaft
Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ

Prof. Dr. Thomas K. Birrer

Verantwortlich fiir den Track Finance
Review Finance

Hochschule Luzern — Wirtschaft
Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ

Prof. Viviane Trachsel

Verantwortlich fiir alle Tracks im Bereich Lehre
Review Lehre

Hochschule Luzern — Wirtschaft
Instituts fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ
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Al in Medium-Sized Companies — Considerations for
the Management Accounting Department

Extended Abstract

Prof. Dr. habil. Patrick Ulrich
Aalen University of Applied Sciences, Aalen Management Institute (AAUF), Beethovenstralie 1, 73430 Aalen,
Germany, patrick.ulrich@hs-aalen.de

Vanessa Frank, M.Sc.
Aalen University of Applied Sciences, Aalen Management Institute (AAUF), Beethovenstralle 1, 73430 Aalen,
Germany, vanessa.frank@hs-aalen.de

Abstract

Artificial Intelligence has recorded a triumphant progress, entering and revolutionizing many industries and func-
tional areas within enterprises. Utilizing Al can provide significant benefits in Controlling divisions. However,
especially small and medium-sized companies appear to struggle to adapt themselves to the advancing digitaliza-
tion. Based on a comprehensive online survey conducted by the Aalen Management Institute (AAUF) in 2019,
German SMEs were asked about the state of Al. Results indicate that Al has been used moderately in Controlling.
The results also demonstrate that Robotic Process Automation is one of the most widely used Al technologies in
the field of controlling.
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1 Introduction

The idea of companies benefitting from Artificial Intelligence (Al) is not a new one. From the as early references
as 1955 (McCarthy et al., 1955, p. 11) Al, as a general-purpose application (Brynjolfsson & Mcafee, 2017, p. 2),
has found its way into various industries (Ly et al., 2020; Weber & Schiitte, 2019) and functional areas (Davenport
et al., 2020; Sharp et al., 2018). Despite Al technology for Controlling and Accounting have been discussed for
well over two decades (O'Leary, 1995) and a number of publications introducing applications (Fisher et al., 2016;
Galeshchuk & Mukherjee, 2017), implementing such still poses a challenge for companies (Le Guyader, 2020,
pp. 188—189). When focussing on small and medium-sized enterprises (SMEs), it can be observed that there is not
much literature found concerning the use of Al in Controlling.

Therefore, the Aalen Management Institute (AAUF) has conducted a study on digitalization in German SMEs in
2019 examining the influence of Al in various areas of an enterprise. This article is intended to illustrate a section
of the study's basic findings, to show the state of Al in Controlling and highlight the need for action for companies.

2 Survey and Hypotheses

Data collection was carried out from 22.10.2020 to 11.11.2020. In preparation, a total of 12,360 companies were
contacted by e-mail, whereby 1,112 e-mails could not be delivered. Thus, 11,248 companies received the link to
the standardized online questionnaire. It was accessed 283 times during the survey period, corresponding to a
participation rate of 2.52 percent. Of these, 180 left the survey early, with 103 participants completing the ques-
tionnaire.

Most companies surveyed had an annual turnover of less than 1000 million euros and employ fewer than 500
people. Most companies indicated to operate as a GmbH. The sample of companies reflect a wide range of indus-
tries, with most companies belonging to the service sector. Most of respondents are employed in the respective IT
departments.

The study will test the following hypotheses:

1. There is a growing demand for digitization among medium-sized companies in the area of controlling.
2. Al has only been used to a moderate extent in controlling to date.

3. RPA (Robotic Process Automation) is a growing topic area for controlling in medium-sized companies.

3 Empirical Results
First, the respondents were asked to indicate the degree of digitization in various areas of the company. As the
chart below shows, controlling tends to be classified with a medium level of digitization (35 percent).
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Figure 1: Degree of digitalization in various areas

In addition, the companies were asked to provide information on the suitability of using Al in some areas of the
company. IT and logistics are seen as the most suitable divisions for Al. Sixty-five percent of respondents indicate
that IT is very strongly suited to the use of Al (34 percent very strongly and 31 strongly). This also includes
logistics with 59 percent (28 percent very strongly and 31 percent strongly). In this question, too, controlling is in
the moderately valued range (19 percent very strongly, 26 percent strongly and 30 percent medium).

LNITA G e 42% 7

% 2% | % 4%
Marketing & Sales % 34% 319/ 7% |
Research & Development 392’ 0 ] 15% 6% 18"{) % 1

10N 1In

functional areas of your company?

Controlling [ 12% 1 23% 35% 25% O Very low

Top Management [ 13% 1 21% [ s O

N
]
N
=
=V
o p—(
=
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=]
® . | } B Medium
5 Accounting | 8% | 27% 35% 25%
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[N=283]

Figure 2: Suitability of functional areas for Al

In the companies surveyed, 20 percent use RPA in controlling. 13 percent use ERP software and data analytics in
their company. Another 13 percent do not use Al in logistics. The survey participants also stated that they use key
figures from neural networks (7 percent), prediction (7 percent), process mining (7 percent), machine learning (7
percent), SAP (7 percent) and software services (7 percent) in logistics.
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é” ERP Software
E None
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Figure 3: Technologies used in Controlling

4 Conclusion

] 13%
i L

= 13%
1 7%
7
R
R
= 7
= 7

20%
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20%

30% 40% 50% 60%

[N=283] (Multiple entries possible)

The results provide an insight on how the use and perceived suitability of Al varies in different functional areas
of SMEs. In regard to the hypotheses formulated, this study confirms the moderate use of Al in Controlling today.
Furthermore, the assumption of Robotic Process Automation rising in interest is verified, since RPA is the most
commonly used Al technology in the Controlling division. According to the respondents, other Al applications
are to be found in ERP Systems and Data Analytics.
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onsspezifische Auswahl

Research Paper

Prof. Dr. Andreas Jonen
Duale Hochschule Mannheim, Accounting & Controlling, Mannheim, E-Mail: andreas.jonen@dhbw-
mannheim.de

Abstract

Der Beschaffungsbereich verzeichnet seit einigen Jahrzehnten eine steigende Bedeutung. Dieser Relevanzgewinn
innerhalb des Unternehmens macht es noch intensiver notwendig Wettbewerbsvorteile durch addquate Strategien
abzusichern bzw. zu erreichen. Seit Ende der 1970er Jahre werden zur Identifikation der passgenauen Strategie
auch im Beschaffungsbereich immer differenzierte Portfolien durch das Controlling entwickelt. In diesem Beitrag
werden insgesamt 16 Beschaffungsportfolien analysiert, welche auf Basis ihrer Relevanz und der Differenzierung
hinsichtlich Einflussfaktoren sowie Methodik ausgewiahlt wurden. Wesentlicher Nutzen der Portfolien ist die Vi-
sualisierung der Beschaffungssituation hinsichtlich Objekte, Lieferanten, Beschaffungsmirkten und Risiken so-
wie die Schaffung einer groben Entscheidungsgrundlage zur Ableitung konkreter Mallnahmen. Die Hauptkritik
macht sich fest an der haufig fehlenden empirischen Basis, der mangelhaften Aggregation und Gewichtung der
Dimensionen und dem geringe Konkretisierungsgrad der Normstrategien insbesondere in Zwischenbereichen.
Zum Abschluss wird ein Baukastenmodell fiir die situationsaddquate Zusammenstellung eines Beschaffungsport-
folios aufgebaut. Ausgestaltungsbereiche sind das Analysethema, das Beurteilungsziel, die Datensituation und die
Erwartungshaltung im Hinblick auf den Konkretisierungsgrad des Ergebnisses.
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1 Einleitung

Die Notwendigkeit, sich strategisch im Beschaffungsbereich zu positionieren, wird neben den allgemeinen da-
raus entstehenden Vorteilen (Montgomery et al., 2018, S. 192) unterstrichen durch den vertriebsseitigen Kosten-
druck, die Steigerung der Relevanz der Beschaffung durch die reduzierten Fertigungstiefen und die daraus resul-
tierende wachsende Auswirkung auf Margen und auch die Liquiditdt (Wagner & Johnson 2004, S. 728 und Jonen
2019, S. 921). Der Antrieb, das Lieferantenmanagement zu verbessern, basiert auf der auch empirisch abgesicher-
ten Erkenntnis, dass dadurch hochrelevante Wettbewerbsvorteile erreicht und aufrechterhalten werden konnen
(Montgomery et al. 2018, S. 193 und Chen et al. 2004, S. 516). Dabei sollen jedoch nicht nur Kosten- und Liqui-
ditdtsaspekte mit einbezogen werden, sondern auch die Versorgungssicherheit spielt eine wichtige und haufig
sogar iibergeordnete Rolle, was durch die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf die Lieferkette noch einmal
deutlich gemacht wurde.

Grundsétzliche Herangehensweise bei der Auswahl der bestmdglichen Strategie ist, unter Einbezug der wesentli-
chen betrieblichen Gegebenheiten und Umweltbedingungen die bestmogliche Kombination von Strategien zu
identifizieren (Heege 1987, S. 6, Jonen 2019, S. 926). Genau hier setzen Portfolios allgemein und die Beschaf-
fungsportfolios im Speziellen an.

Portfolios haben bei der Visualisierung der strategischen Analyseergebnisse und der Ableitung von Strategien
seit vielen Jahrzehnten eine herausragende Rolle gespielt (Arnolds et al. 2016, S. 35, Roland 1993, S. 99, Brikling
etal. 2012, S. 2 und St6lzle und Kirst 2006, S. 243). In den letzten Jahrzehnten ist eine verstarkte Verwendung im
Beschaffungsbereich festzustellen (Nellore & Soderquist, 2000, S. 245, Montgomery et al. 2018, S. 193 und
Knight et al. 2014, S. 272) und die Beschaffungsportfolios haben sich zu einem wesentlichen Beschaffungscon-
trollinginstrument etabliert (Brékling et al. 2012, S. 12). Der Markt an Portfolios fiir den Beschaffungsbereich
bietet eine Vielzahl von unterschiedlichen Dimensionen und deren Kombinationen in Form von Matrizen. Diese
zielen teilweise auf sehr dhnliche und zu Teilen auf grundsitzlich unterschiedliche Strategie-Entscheidungsberei-
che ab. Teilweise werden die entwickelten Matrizen sogar nochmals miteinander kombiniert, um daraus eine
Matrix mit einer erneut hoheren wissensokonomischen Reife zu bilden.

Zielsetzung dieses Beitrages ist es, herauszuarbeiten, welche Dimensionen bzw. Portfolios {iberhaupt sinnvoll,
und insbesondere, flir welche Entscheidungs- bzw. Analysesituation diese angewendet werden sollten. Damit wird
dem Anwender ein strukturierter Uberblick iiber die Mdglichkeiten des Aufbaus und der Nutzung von Beschaf-
fungsportfolios gegeben.

Methodisch werden dazu alle relevanten Beschaffungsportfolios hinsichtlich der Input- und Output-GréB3en ana-
lysiert. Anschlieend wird aufbauend auf dem herausgearbeiteten Nutzen und der Kritik unter Anwendung des
situativen Ansatzes ein Strukturmodell zur Auswahl eines geeigneten Beschaffungsportfolios aufgebaut.

2 Analyse

Eine Eingrenzung und damit Auswahl von Beschaffungsportfolios gestaltet sich als schwierig. Die Selektion der
einbezogenen Portfolios basiert auf folgenden Anspriichen:!

— Aufnahme aller Portfolios, welche den Einsatz der Portfoliotechnik im Beschaffungsbereich wesentlich ge-
prigt haben,?

! Beispielsweise wurde die ABC-XYZ-Analyse (Pojda 2013, S. 1267 & Sommerer 1998, S. 88-94) nicht in das
Analysespektrum aufgenommen, da mit dem ABC-Versorgungsrisiko-Portfolio bereits ein Portfolio basierend
auf den Beschaffungsvolumina und einer Risiken noch umfangreicher integrierenden Dimension enthalten war.
Die ,,Portfolio-Ansitze nach Kraljic, Heege, Albach und Wildemann [...] haben im Beschaffungsmanagement
den Einsatz der Portfoliotechnik wesentlich gepragt (Brikling et al. 2012, S. 42).
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—  Erreichung einer moglichst hohen Abdeckungsbreite im Hinblick auf die Einflussfaktoren, auf denen Port-

folios basieren und

—  Erreichung einer moglichst hohen Abdeckungsbreite im Hinblick auf die verschiedenen methodischen
Ausgestaltungen (z.B. Anzahl Felder, Indexierung).

Tabelle 1 zeigt die Ubersicht iiber die relevanten Portfolios im Beschaffungsbereich. Sie unterscheiden sich im
Wesentlichen nach der Art der Schliisselfaktoren, die als maBgeblich fiir die Einordnung angesehen werden
(Arnolds et al. 2016, S. 29 und Heege 1987, S. 10). Ordnungsobjekte bzw. Determinanten sind entweder Objekte
(Einzelmaterialien oder Materialgruppen, Waren bzw. Warengruppen), Produkte, einzelne Lieferanten und Be-
schaffungsmairkte, sowie strategische Einheiten (Roland 1993, S. 99). Dabei kann eine historische Entwicklung
nachgezeichnet werden von einer anfangs reinen Konzentration auf die Materialien zu einer immer stirkeren Aus-
richtung am Lieferanten (Rezaei und Fallah Lajimi 2019, S. 420) und der Beziehung zwischen Lieferant und Ab-
nehmer (Rezaei und Ortt 2012, S. 459).
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# Autoren /Au- | Bezeichnung Dimensionen i/e | Objekte Ziel Felder/
torinnen Strate-
gien
. . Kpmp lexitdt Beschaffungs- e Bestimmung Anzahl notwendiger Lie-
1 (Homburg, Optimale-Lieferanten- | situation Objekte feranten fiir Produkte bzw. Produkt- | 4/3
2002) zahl-Portfolio Wirtschaftliche Bedeutung ; ) uppen ’
des Produktes PP
, | (Kl | Licferanten-Abnehmer. |“REchosmech * Licteranten | cgien sur Vergroferung. Abnehmer. | 44
1977) Marktmacht-Portfolio Nachfragemacht 1 mich t £ £
(Albach, Geschifisfeld-Ressour- Produkte i/e Ableitung von Strate.glen. auf Grund
3 . . Produkte produktspezifischer Situation an Ab- | 9/3
1978) cen-Portfolio Ressourcen i/e
satz- und Beschaffungsmarkt
(Lindner Beschaffungsmarktat- \l?ieteésitchafﬁmgsmarktattrakt1- e Beschaf- Ableitung marktspezifischer Strategien
4 ’ traktivitits-Wettbe- ; (Risikoabwehr, Ubergang, Marktbeein- | 9/3
1983) . . Relativer Wettbewerbsvor- | . fungsmarkt
werbsvorteils-Portfolio teil i flussend)
Beschaffungsmarktattrakti- strategische
Inteerierte materialwirt- vitits-Wettbewerbsvorteils- | e/i | Ressourcen-
(Harting, grie . Portfolio einheit produkt- und ressourcenspezifische
5 schaftliche  Portfolio- : . 9/3
1994) Matrix strategische | Strategien
absatzorientiertes Portfolio | e/i | Geschifts-
einheit
(Wildemann, | Beschaffungsquellen- Angebotsmacht e . B'e:qnmmung Zukunftlge{r ArF un?l Inten-
6 2002) ortfolio - - Lieferanten | sitdt der Zusammenarbeit mit Lieferan- | 4/4
p Lieferantenpotenzial e ten
unternehmensseitig ~ indu- ;
Versorgungsstérungen- | zierte Risiken . Strategien mit Fokus auf die Absiche-
7 (Heege, 1987) Anfilligkeits-Portfolio | beschaffungsmarktindu- Objekte rung der Versorgung 43
zierte Risiken ©
Beschaffungsgiiterport- | ABC-Ausprégung (Ein- i . .
8 (Heege, 1987) | folio: ABC-Versor- | kaufsvolumen) Objekte Iliiussil‘:/eﬁﬂ Strategien zur Reduktion der 4/4
gungsrisiko-Portfolio Versorgungsrisiko i/e
. Kombiniertes Beschaf- | Beschaffungsquellenport- . Auswahl Strategien unter Einbezug von
9 g\gglgciemann, fungsgiiter/  -quellen- | folio © Sibejlse lilenten/ lieferanten- und objektspezifischen Kri- | 16/4
portfolio Beschaffungsgiiterportfolio | i/e terien
(Wildemann, | Global Sourcing Portfo- | Beschaffungsmarktportfo-
101 5006) lio lio e 16/8
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Objekte /| Auswahl von Global Sourcing-Strate-
Beschaffungsgiiterportfolio | i/e | Beschaf- gien unter Einbezug von markt- und ob-
fungsmaérkte | jektspezifischen Kriterien
11 (Bensaou, Beziehungsarten-Port- Investition des Kéufers L zBleIlfi:ilgﬁn— Wabhl einer optimalen Beziehung zum 4/4
1999) folio Investition des Lieferanten | e ten Lieferanten
Status Kédufer bei Lieferan- | . . . . .
(Schiele . ten i/e . Strategien zur Erreichung eines optima-
12 ’ Kundenstatus-Portfolio TSI : Lieferanten | len Kundenstatus unter Beachtung der | 4/4
2012) Wettbewerbsfahigkeit bei . . o
. e eigenen und der Lieferantensituation
Lieferanten
Kombiniertes Lieferan- Lleferanten—Abnehmer— e/i
. Marktmacht-Portfolio . . o
(Rezaei & | ten-Abnehmer-Markt- - - . Strategien zum zukiinftigen Umgang
13 . Lieferantenpotential-Port- Lieferanten L 16/6
Ortt, 2012) macht- und Lieferanten- . eyt . mit Lieferanten
. . folio (Fahigkeiten, Bereit- | e
potential-Portfolio
schaft)
(Kaufmann & Beanspruchung e Supply Risikostrategien in Bezug auf gesamte
14 | Germer, Supply Chain Portfolio ; ; Chain Mit- | Lieferkette (Jonen & Lingnau 2015, | 4/4
2001) Belastbarkeit /e | olieder S. 323ff)
Materialkosten-Sen- Unternehmensflexibilitét i
(Katzmarzyk, . . .
15 1988) kungspotential-Portfo- Einkaufsmarktattraktivitit | e Objekte Aufdeckung Kostensenkungspotentiale | 4/4
lio
(Black et al., | Gartner’s magischer Vollstindigkeit Vision e Auswahl Lieferanten auf Basis der ma-
16 2016) ° Quadrant & Féhigkeit Umsetzung e Lieferanten | terialinduzierten Notwendigkeit der Zu- | 4/4
kunfts- und Umsetzungsfahigkeit
(Zhu, Q./Dou, D Gesamtleistung des Liefe- Auswahl Lieferant auf Basis von strate-
17 | Y./Sarkis, . i\il(?chhaltlgkensportfo— ranten © Lieferanten | gischen, organisatorischen und umwelt- 4/4
2010) relative Lieferantenmacht e/i orientierten Faktoren

Tabelle 1: Uberblick iiber Beschaffungsportfolios
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Die Ubersicht iiber die existierenden Beschaffungsportfolien lisst folgende fiinf Hauptunterschiedsbereiche
zwischen den Beschaffungsportfolien erkennen:

— Zielrichtung: Lieferant (1, 12, 16), Produkt (1), Beschaffungsobjekt (7, 8), -markt (10), Ressourcen- oder
Geschiftseinheit (5), Risiko (8, 11), Kooperation (6) oder Spezialthemen wie Nachhaltigkeit (17)

— Dimensionen:
O Ausrichtung: rein extern (6), intern und extern gemischt (12, 13, 15)
0 Zusammensetzung: multifaktorielle (16) oder monofaktorielle Ausgestaltung (8)

— Fundierung: rein konzeptionell (15) oder empirische Unterlegung der Felder und / oder Strategien vorhanden
(2,11,17)

— Ausgestaltung Portfolio: 3x3 (4, 5) oder 4x4 (9, 10) Felder
— Differenziertheit der Strategien: 3 (1, 3, 4, 5),4 (2, 6, 14, 17), 6 (13) oder 8 (11) verschiedene Strategien

Die Zahlen hinter den Unterschiedsbereichen zeigen Beispiele von spezifischen Portfolien auf, welche die jewei-
lige Ausgestaltung beinhalten.

Die empirische Analyse der 17 identifizierten Portfolios zeigt im Hinblick auf die verwendeten Felder, dass ent-
weder 4, 9 oder 16 Felder verwendet wurden. Mehrheitlich wurde die Minimallésung mit vier Feldern gewéhlt
(65 %). Die beiden anderen Varianten liegen gleichauf bei ca. 18 %. Im Mittel ergeben sich ca. 7 Felder.

Die Dimensionen sind bei beinahe 35 % der Portfolios in der iiblichen Aufteilung nach einem externen Umwelt-
kriterium und einem internen Unternehmenskriterium (Armolds et al., 2016, S. 29, Brékling et al. 2012, S. 55 und
Roland 1993, S. 128).Weitere 41 % haben ein externes und ein gemischtes internes und externes Kriterium. Zwei
Portfolios (12 %) haben nur externe Dimensionen, und bei weiteren zwei Portfolios (12 %) sind beide Dimensio-
nen gemischt aus internen und externen Faktoren zusammengesetzt. Im Hinblick auf die spezifischen Beurtei-
lungsziele beinhalten 50 % der Portfolios Lieferanten und 35 % Beschaffungsobjekte. Zwei Portfolios (13 %) ha-
ben den gesamten Beschaffungsmarkt als Ziel und jeweils eines (6 %) Produkte oder strategische Einheiten.?

Die Anzahl der zugeordneten Normstrategien ist deutlich niedriger als die Zahl der Felder bei durchschnittlich
ca. 4,1. Dies kann darauf zuriickgefiihrt werden, dass bei einer Reihe von Portfolios mehrere Felder zu einer
Normstrategie zusammengefasst werden. Deutlich mehr als die Halfte der Portfolios beinhalten vier Strategien
(59 %), rund !/3 haben lediglich 3 Strategien und die restlichen 12 % 6 oder 8 Strategien.

Im Zeitablauf konnen ein Anstieg der Anzahl der Felder und Normstrategien beobachtet werden, der jedoch nicht
signifikant ist.*

3 Nutzen

Grundsitzlich sind Portfolios in den strategischen Planungsprozess einzuordnen und sollen dazu dienen, Erfolgs-
potenziale zu schaffen oder zu erhalten (Brikling et al. 2012, S. 11, 19). Die Beschaffungsportfolios adressieren
die Hauptziele des Beschaffungsbereichs, der Kostenminimierung und Bedarfsdeckung (Harting 1994, S. 36).
Abhingig vom betrachteten Sachverhalt und den darauf basierenden Dimensionen werden beim Einsatz der Port-
folio-Technik im Beschaffungsbereich folgende Ziele auf der Grundlage von moglichst wenigen Daten (Drews
2008, S. 41) verfolgt:

Summe > 100 %, da einige Portfolien Mehrfach-Zielsetzungen haben.
4 Korrelation Jahr mit Feldern bei 0,276 und Jahr zu Normstrategien bei 0,441.
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— Rationalisierung der Beschaffungsentscheidungen (Terpend et al. 2011, S. 74) durch Segmentierung der Lie-
feranten (Rezaei & Fallah Lajimi 2019) und Identifikation von lieferanten- und materialspezifischen Strate-
gien (Rezaei & Fallah Lajimi 2019, S. 419, Kraljic 1977, S. 74 und Rezaei & Ortt 2012, S. 4593) zur Kontrolle
und Analyse der Lieferanten (Roland 1993, S. 103),

— Erfassung der Lieferantensituation zur Begrenzung der Lieferanten sowie zur Beurteilung bzw. Auswahl
(Stolzle und Kirst 2006, S. 242) und Konzentration auf wesentliche Lieferanten (Olsen und Ellram 1997,
S. 103),

— Konzentration auf wesentliche Beschaffungsobjekte (Terpend et al. 2011, S. 75 und Katzmarzyk 1988,
S. 186), also der Ressourcenallokation auf die relevantesten Objekte (Drews 2008, S. 41) und Auswahl von
situationsgerechten Strategien (Brikling et al. 2012, S. 23),

—  Steuerung der Beschaffungsrisiken’ (Wagner und Johnson 2004, S. 719, Kraljic 1977, S. 74 und Harting
1994, S. 36) bzw. Aufdeckung von Bedrohungspotentialen und Auflegung von Chancen (Heege 1981, S. 18
und Brékling et al. 2012, S. 23),

Auffinden einer Lieferantenkombination, welche fiir den Abnehmer einen maximalen Wertbeitrag im Ver-
hiltnis zum Risiko bietet (Stolzle und Kirst 2006, S. 249 und Brikling et al. 2012, S. 3).

Didaktisches Kommunikationsmittel, mit Hilfe dessen die MaBinahmen der Beschaffung anderen Funktions-
bereichen verstindlich gemacht werden konnen (Heege 1987, S. 94).

Grundannahme ist dabei, dass hinsichtlich der moglichen Strategieauspragungen ein Kontinuum verschiedener
Ausgestaltungsformen existiert.® Die addquate Position innerhalb der moglichen Differenzierungsgrade soll mit
Hilfe des Portfolios gefunden werden.

4 Kritik

Eine Reihe grundsitzlicher Anforderungen an ein Strukturierungsinstrument wie Echtheit (mindestens zwei-ele-
mentige Besetzung der Matrix, d.h. mindestens zwei nicht-leere Teilmengen), Vollstdndigkeit (jedes Element in
mindestens einer Teilmenge enthalten), Eindeutigkeit (jedes Element in genau einer Teilmenge) werden durch die
vorgestellten Portfolios zweifelsfrei erfiillt. Beginnend mit dem Anforderungskriterium der Differenziertheit (ent-
standene Klassen hinreichend homogen) beginnen die Problempunkte der Portfolio-Technik (Lange 1981, S. 163).
Die Kritik an den Portfolios kann unterteilt werden in jene Punkte, die allgemeingiiltig sind, d.h. auf Portfolios
fiir alle Unternehmensbereiche und strategischen Entscheidungen zutreffen und diejenigen, welche speziell fiir
den Beschaffungsbereich gelten.

4.1 Allgemeine Kritik an der Portfolio-Technik

Ein Kritikpunkt im Hinblick auf die eingehenden Grofen ist der alleinige Vergangenheitsbezug, welcher beinahe
bei allen verwendeten Dimensionen existiert. Dadurch werden Entscheidungen fiir die Zukunft rein auf Vergan-
genheitsdaten basierend getroffen (Heege 1981, S. 23, Harting 1994, S. 44 und Roland 1993, S. 132). Auf der
anderen Seite wird fiir die Zukunftsdaten das Problem gesehen, dass hier Prognosen beispielsweise iiber das Ver-
halten der Konkurrenz einbezogen werden miissten und das diese Daten auf Basis einer eigenen Strategie ausge-
wihlt werden sowie durch die von dem Portfolio empfohlenen Strategie, moglicherweise verdndert werden und
somit eine neue Prognose und eine neue Einordnung zu erfolgen hat (Lange 1981, S. 169.).

Die Schwachstellen der Konzepte liegen bei der subjektiven, teilweise willkiirlichen und / oder unprizisen
Festlegung der qualitativen Kriterien und der Auswahl der Klassifikationsmerkmale (Padhi et al. 2012, S. 2, 7,

5 Zur Risikodefinition sieche Jonen 2008: S. 5-33.
¢ Vgl. Wildemann 2002: S. 548. Beispielsweise das Kontinuum zwischen Eigenfertigung und Fremdfertigung.
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Rezaei & Ortt 2012, S. 4593f., Brikling et al. 2012, S. 48, 59, 67, Roland 1993, S. 132, 144 Heege 1981, S. 23,
Nellore und Séderquist 2000, S. 246, Stolzle & Kirst 2006, S. 249 und Montgomery et al. 2018, S. 192, 194).
Dadurch werden wichtige GroBen iiberhaupt nicht beriicksichtigt oder vernachlissigt (Harting 1994, S. 36). Prob-
lematisch ist dies insbesondere auf Grund des préskriptiven Charakters der Portfolios im Hinblick auf die aus den
Kriterien abgeleiteten Strategieempfehlungen (Drews 2008, S. 52).

Auch die Auswahl einer Strategie oder die Bestimmung einer strategischen Position auf Basis von lediglich zwei
Grundfaktoren (Zweidimensionalitit) ist als problematisch einzuschétzen (Glantschnig 1994, S. 41 und Arnolds
et al. 2016, S. 35). Es besteht die Gefahr, dass Faktoren, die fiir die Bestimmung der strategischen Position auch
von hoher Relevanz sind, nicht beachtet werden (Heege 1981, S. 23).

Die Regeln zur Aggregation bzw. Synthese von qualitativen und quantitativen Werten sind generell angreifbar
(Voigt (2008, S. 215, Lee und Drake 2010, S. 6655 und Arnolds et al. 2016, S. 35). Dies ist insbesondere an der
Gewichtung festzumachen (Padhi et al. 2012, S. 1, Montgomery et al. 2018, S. 192 und Olsen & Ellram 1997,
S. 105), bei der teilweise eine Beliebigkeit festgestellt wird (Zhu et al. 2010 S. 307). Eine Gleichgewichtung der
Beurteilungskriterien, welche in der Regel bei den Portfolios durchgefiihrt wird,” diirfte in der Regel die Situation
nicht addquat abbilden (Heege 1981, S. 19). Durch die Schwierigkeiten bei der Gewichtung entsteht eine analyti-
sche Ungenauigkeit (Montgomery et al. 2018, S. 194f.).

Hinsichtlich der gebildeten Strategien wird die Abstraktheit und damit Schematisierung bzw. Pauschalisierung
(Drews 2008, S. 43) der Normstrategien kritisiert (Roland 1993, S. 131 und Brékling et al. 2012, S. 32). Differen-
zierte und damit individuelle Strategieableitungen sind dadurch sehr schwierig, auch weil die Empfehlungen bei
einer Konkretisierung, also der Ableitung von konkreten Aktionen, hdufig mehrdeutig werden (Hel3 2010, S. 36f.,
Lange 1981, S. 164 und Heege 1981, S. 23). Dies wird auch auf die Unterteilung in eine geringe Zahl von Gruppen
zuriickgefiihrt (Olsen & Ellram 1997, S. 102). Dadurch besteht kaum eine Moglichkeit, individuelle beschaffungs-
marktbezogene Charakteristika einzubeziehen und auch auf die unternehmensindividuelle Gesamtunternehmens-
strategie einzugehen (Brikling et al. 2012, S. 16).

Bei den Portfolios existiert auf Grund der groben Einteilung hiufig ein groer Graubereich, in dem keine aussa-
gefihigen Standardstrategien zugeordnet werden konnen. Typische Empfehlungen sind hier Abwégen oder selek-
tive Strategien (Brékling et al. 2012, S. 71). Dies gelingt haufig leidlich fiir die Extrembereiche, fiir welche die
Vorgehensweise ohnehin offensichtlich ist. Fiir die interessanten Mischbereiche werden dann die selektiven Stra-
tegien angegeben (Heege 1981. S. 23 und Roland 1993, S. 147), welche das Problem, dass fiir die Zwischenbe-
reiche keine Strategievorschlidge existieren lediglich kaschiert (Heege 1987. S. 96).

Einige Autoren von Portfolios machen den Vorschlag, eine dritte Dimension in die Portfolios aufzunehmen, indem
die Bedeutung der Objekte (Geschiftseinheiten, Produkte, Materialien oder Lieferanten) an Hand des Volumens
in dem Portfolio visualisiert wird. An dieser Vorgehensweise wird kritisiert, dass das Volumen die Wirkung aller
Entscheidungsarten (strategisch, taktisch, operativ) ist. Somit ist es unzureichend und es kann damit problematisch
sein auf Basis dieser Information Entscheidungen fiir lediglich eine bestimmte Entscheidungsart (iiblicherweise
strategisch) zu treffen (Lange 1981, S. 166).

4.2 Spezifische Kritik an Beschaffungs-Portfolios

Teilweise wird der hohe Zeit- und Kostenaufwand kritisiert, welcher im Hinblick auf die Sammlung der Infor-
mationen entsteht (Heege 1987, S. 7, 95). Es wird von einem Missverhiltnis zwischen dem Aufwand fiir die In-
formationsbeschaffung und der Aussagefihigkeit der Portfolios gesprochen (Roland 1993, S. 144). Die notwen-
digen externen Daten konnen hiufig nur von den wichtigsten Lieferanten beschafft werden (Heege 1981, S. 22,
Korfer 2011, S. 61 und Arnolds et al. 2016, S. 35) und selbst hier besteht eine hohe Gefahr, dass diese nicht korrekt

Ausnahmen sind die Vorschldge von Heege (1981) und Lindner (1983), welche eine differenzierte Gewichtung
der Einflussfaktoren vornehmen (Heege 1981, S. 18f. und Lindner 1983, S. 268f.).
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sind. Die Datenlage wird noch unsicherer, wenn nicht aktuelle Lieferanten, sondern potentielle Lieferanten be-
wertet werden sollen (Roland 1993, S. 108 und 131). Dieser Problembereich wird in besonderem Mafe fiir kleine
und mittelstdndische Unternehmen gesehen (Lee und Drake 2010, S. 6661).

Das origindre Hauptziel der Portfoliomethode, ndmlich das Erreichen eines ausgewogenen Portfolios, wird an
sich bei allen Ansdtzen im Beschaffungsbereich nicht angestrebt, bzw. kann nicht angestrebt werden, da die
Objekte in keinerlei Beziehung zueinander stehen.?

Die wichtige Forderung der Unabhiingigkeit der Dimensionen wird bei vielen Ansétzen nicht erfiillt (Roland
1993, S. 131). Beispielsweise kdnnen Interdependenzen zwischen der internen Dimension der Materialrelevanz
und der externen Dimension des Beschaffungsmarktes existieren (Heege 1987, S. 16), wenn beispielsweise das
Produkt, fiir das das Material verwendet wird, seine Wichtigkeit dariiber erreicht, dass es besonders einzigartig
und / oder innovativ ist und deswegen auf einem monopolistischen Markt gekauft werden muss (Terpend et al.
2011, S. 86).

Schwierig ist aulerdem die Festlegung von Bewertungsgrenzen. Hier besteht die Notwendigkeit, zu bestimmen,
wann beispielsweise die Leistungsféhigkeit eines Lieferanten hoch oder niedrig ist (Drews 2008, S. 43). Zusitz-
lich wird zu beachten sein, dass die Grenze abhingig vom einzelnen Fall bzw. dem einzelnen Beschaffungsmarkt
(Heege (1987, S. 28) angepasst, also verschoben werden muss (Heege 1981, S. 19).

In den Portfolios werden die Beziehungen zwischen Objekten nicht beachtet (Voigt 2008, S. 215). Das heifit,
dass beispielsweise in einem beschaffungsobjektorientierten Portfolio die Zusammenhinge zwischen den Waren
(Rabatte auf die Summe aller Einkdufer bei einem Konzern) nicht beachtet werden (Montgomery et al. 2018,
S. 193). Diese Unabhingigkeit der Objekte, also die Entscheidungsautonomie, ist eine wesentliche Voraussetzung
der Portfoliomethode (Drews 2008, S. 42 und Brikling et al. 2012, S. 10).

Die Betrachtungsobjekte sind hiufig nicht die einzelnen Beschaffungsobjekte (z.B. Artikel), sondern um die be-
méngelte Unabhingigkeit in einem hoheren Ausmal zu erreichen und die Umsetzung durch die Reduktion der zu
betrachtenden Objekte praktikabler zu machen, werden diese zusammengefasst. Diese Abgrenzung beeinflusst
die Ergebnisse der Portfolioanalyse in hohem MaB (Drews 2008, S. 43).

Die Problemadiquanz der Beschaffungsportfolioansidtze muss in Frage gestellt werden. Dies ist darauf zuriick-
zufiihren, dass eine Vielzahl von heterogenen Einflussfaktoren verwendet wird, um mehrere heterogene Malinah-
men daraus abzuleiten. Dies ldsst sich an dem Einzelkriterium ,,Storanfélligkeit der Transportwege® erkléren.
Dieses bildet gemeinsam mit einer Reihe von anderen Kriterien die Einordnung hinsichtlich des externen Versor-
gungsrisikos im ABC-Versorgungsrisiko-Portfolio. Wenn das gesamte externe Versorgungsrisiko gering ist, so
ist eine Empfehlung, die Kosten der Raum- und Zeitiiberbriickung zwischen Abnehmer und Lieferanten zu mini-
mieren. Dies wire jedoch kentraindiziert, insofern ein erhohtes Risiko bei den Transportwegen besteht (Roland
1993, S. 145). Durch die Heterogenitit der Dimensionen kann die Situation auftreten, dass Objekte, bei denen sich
die Ausprigung der einzelnen Einflussfaktoren stark unterscheidet, trotzdem in einem gemeinsamen Bereich der
Matrix eingeordnet werden und in der Folge gleiche Strategievorschlidge gemacht werden. Deren Erfolgswirksam-
keit ist mit Blick auf die Herleitung deutlich zu hinterfragen.

Es ist auf der anderen Seite auch keine Losung, Dimensionen auf lediglich einem Faktor basieren zu lassen.
Dadurch gelingt zwar eine Reduktion der Komplexitdt auf der Ebene der Einflussgroflen (Brékling et al. 2012,
S. 40), jedoch lassen sich die Entscheidungen hinsichtlich spezifischer Strategien auf Basis der Portfolios oft nicht
unabhéngig von weiteren Aspekten treffen, welches wieder fiir Multi-Faktoren-basierte Dimensionen spricht (Ro-
land 1993, S. 147).

8 Eine Ausnahme bildet das Beschaffungsmarktattraktivitits-Wettbewerbsvorteils-Portfolio (Roland 1993,
S. 145.
41



B CARF Luzern 2021 Konferenzband

Auflerdem findet keine Integration der Interdependenzen zwischen den Strategien statt (Olsen und Ellram 1997,
S. 102), d.h. dass Strategien fiir ein Produkt Folgen fiir ein anderes Produkt haben kdnnten, fiir welches der gleiche
Lieferant favorisiert wird.

Ein weiterer Kritikpunkt an den Portfolios ist, dass nicht mit einbezogen wird, dass fiir ein einzelnes Produkt
durchaus unterschiedliche Beschaffungsstrategien sinnvoll sein konnen. Zum Beispiel hei3t dies, dass die beste
Losung im Hinblick auf eine Balance zwischen Flexibilitdt und Kosten eine Mischung aus Langzeitvertriagen,
Optionsvertrag und Spotmarkt sein kann (Martinez-de-Albéniz & Simchi-Levi 2005, S. 91).

Die Portfolios basieren zu groflen Teilen auf Erfahrungen oder sachlogischen Annahmen und sind von daher als
konzeptionell einzuordnen (Rezaei & Ortt 2012, S. 4595). Das heif3t, dass sie nicht empirisch validiert sind und
keine Priifung stattgefunden hat, inwieweit die Umsetzung der vorgeschlagenen Strategien tatsdchlich zu einem
verbesserten Erfolg flihrt (Terpend et al. 2011 S. 73 und Lee & Drake 2010, S. 6655).° Fiir eine Reihe von Ab-
satzportfolios, wie dem BCG-Portfolio oder dem Marktattraktivitits-Wettbewerbsvorteils-Portfolio, konnten Stu-
dien zeigen, dass die Anwendung sich negativ auf den Unternehmenswert auswirkt (Drews 2008, S. 55, Slater &
Zwirlein 1992, S. 717ff.).1° Im Bereich der Beschaffungsportfolios haben empirische Erhebungen beispielsweise
aufgezeigt, dass der Engpass-Quadrant aus dem Lieferanten-Abnehmer-Marktmacht-Portfolio in der Realitdt nicht
existiert (Terpend et al. (2011), S. 85).

Der Gesamtiiberblick iiber die Beschaffungs-Portfolios hat gezeigt, dass diese trotz deutlich unterschiedlicher
Einflussfaktoren immer wieder sehr dhnliche MaBinahmen ableiten. Dies zeigt sich exemplarisch zwischen der
Chancenrealisierungs- (Lieferanten-Abnehmer-Marktmacht-Portfolio) und der Abschépfungsstrategie (ABC-
Versorgungsrisiko-Portfolio), sowie der Emanzipations- (Lieferanten-Abnehmer-Marktmacht-Portfolio) und In-
vestitionsstrategie (ABC-Versorgungsrisiko-Portfolio).

Die Kritik kann zum einen entsprechend der Unterkapitelstruktur in allgemeingiiltige, fiir alle Portfolios, und spe-
zifische, nur fiir den Beschaffungsbereich relevante eingeteilt werden. Zum anderen haben sich die Kategorien
Zielsetzung, Einflussfaktoren, Dimensionen, Felder und Strategien herausgebildet. Entsprechend dieser Struktur
wird die gesamte Kritik in Tabelle 2 zusammengefasst. Problematisch ist dabei, dass ,,viele der Méngel [zusam-
menhédngen] und [sich] gegenseitig [...] potenzieren™ (Drews 2008, S. 44).

#| Be- Thema Kritik Beschreibung
reich
1 . Vergangenheitsbezug eingehende GroBen ohne Zukunftsbezug
— Einfluss- - " — . -
S eingehende GrofBe subjektiv, unprizise oder sogar will-
2 faktoren subjektiv D
L kiirlich
3 a wichtige Faktoren nicht | relevante Faktoren konnen auf Grund der Einschrén-
e 'g Dimensio- beachtet kung durch Zweidimensionalitit nicht beachtet werden
£ | nen Regeln Aggregation an- | Schwierigkeiten bei der Festlegung der Gewichtung
4 <=C greifbar / Gleichgewich- | der Einflussfaktoren, héufige realitétsfremde Gleich-
L tung gewichtung
. . ... | groBe Bereiche der Portfolios haben lediglich unge-
5 Felder Graubereiche bei Eintei naue Aussagen hinsichtlich Strategie (insb. selektive
lung .
Strategien)
9 Fiir Beispiele der empirischen Validierung bei der BCG-Matrix siehe Drews (2008): S. 46. Hier konnte be-ziiglich der BCG-Matrix fest-

gestellt werden, ,,dass es keine empirische Studie gibt, welche eine positive Wirkung des Einsatzes des origindren BCG-Portfolios auf die Entschei-
dungsqualitdt belegt. Drews (2008): S. 46.

10 Pick und Strater (2005) zeigen fiir junge Technologieunternehmen, welche nachteiligen Auswirkungen die Anwendung des McKinsey-
Portfolios hat. Siehe Pick und Striter (2005): S. 183.
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6 ijrate— Abstraktheit Strategien zu generell und deswegen schwierig zu konkretisie-
gien ren
. ) L angestrebte Ausgeglichenheit der Portfoliotheorie zwischen
7 f&ilset ;Xnuseggetzg%enhelt nicht verschiedenen Bestandteilen des Portfolios hat im Beschaf-
& & fungsbereich keine Relevanz
] Einfluss- | hohe Kosten der Infor- | notwendige Informationen konnen lediglich mit unverhéltnis-
faktoren | mationsbeschaffung méBigem Aufwand besorgt werden oder sind nicht verfiigbar
9 ODIiglenSI_ Unabhingigkeit Dimensionen haben hiufig eine Reihe von Interdependenzen
10 Bewertungsgrenzen unklare Grenzfestlegung fiir Einordnung als hohe oder niedrige
schwierig festlegbar Ausprigung von Merkmalen
1 Felder Beziehungen nicht be- | Zusammenhinge zwischen einzukaufenden Giitern oder Liefe-
riicksichtigt ranten werden nicht mit einbezogen
12 o0 Objekte Abgrenzung der Objekte nicht eindeutig oder zu weit gefasst
g fehlende Problemada- | Strategien konnen auf Grund der Multifaktorialitit der Ein-
13| & o .
= quanz flussfaktoren kontraindiziert sein
‘fn) . . . Dimensionen, welche lediglich auf einem Faktor basieren, fiih-
3 Ein-Faktor-Dimensio- . . . .
14| R nen ren dazu, dass notwendige weitere Aspekte bei Strategieemp-
fehlung nicht beriicksichtigt werden
15 Interdependenzen Zusammenhénge zwischen Strategien werden nicht mit einbe-
nicht berlicksichtigt zogen
Sf[rate- Mlschgtrateglgp ﬂ | Flle in denen eine Mischung aus Strategien (z.B. unterschied-
16 gien den keine Beriicksich- | ;. . . . .
figung liche Vertragsformen) sinnvoll sind, werden nicht einbezogen
. in seltensten Fillen wurde in der Realitét {iberpriift, ob vorge-
mangelnde empirische . C . -
17 Fundierun schlagene Strategien bei jeweiligen Konstellationen der Ein-
£ flussfaktoren zum Erfolg fithren
Stratgglen au wenig Strategien haben unabhéngig von den analysierten Einflussfak-
18 voneinander differen- N ;
sierbar toren sehr groBe Ahnlichkeiten

Tabelle 2: Zusammenfassung der Kritik an Beschaffungsportfolios

Fazit der kritischen Auseinandersetzung mit den Beschaffungsportfolio-Ansétzen ist, dass diese ein hilfreiches
Instrument zur Beschreibung einer Beschaffungssituation und zur Vororientierung (Schwerpunkte und Prioriti-
ten) fiir die Selektion von Strategien bilden konnen (Nellore und Séderquist 2000, S. 246, Roland 1993, S. 147
Lee & Drake 2010, S. 6653 und Montgomery et al. 2018 S. 193). Sie haben sich bewihrt in der Aufdeckung von
strategischen Inkonsistenzen oder dem Aufdecken von bisher nicht beachteten Bereichen (HeB 2010, S. 37 und
Montgomery et al. 2018, S. 194) und insbesondere Risiken. Dabei sind sie geprégt von einer leichten Handhabung
und auf Grund der Komplexititsreduktion (Drews 2008, S. 52 und Brékling et al. 2012, S. 6) von einem einfachen
und anschaulichen Ergebnis (Heege 1981, S. 22), welches sehr gut als Basis fiir Diskussionen verwendet werden
kann (Roland 1993, S. 144). Es sollte jedoch nicht erwartet werden, dass der Output der Modelle eine detaillierte
Strategie mit konkreten Umsetzungsempfehlungen ist und man sollte eine gewisse Vorsicht bei der Anwendung
walten lassen (Terpend et al. 2011, S. 86).

Da in der Literatur eine Vielzahl von verschiedenartig ausgepragten Beschaffungsportfolios vorzufinden ist, gilt
es, das fiir die jeweilige Situation am besten geeignete zu finden (Harting 1994, S. 44). Auf diesem Weg konnen
die kritischen Sachverhalte der Portfolios reduziert, bzw. ausgeschlossen werden, insofern diese bei der spezifi-
schen Anwendung von besonderer Relevanz sind. Damit wird ein Zusammenhang zwischen Kontextfaktoren'!
und Ausgestaltungsformen der Beschaffungsportfolien hergestellt.

1 Fiir Controlling-relevante Kontextfaktoren siche Horvath et al. (2015): S. 378-382.
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5 Referenzmodell zur Auswahl eines geeigneten Beschaffungsportfolios

Zielsetzung des Referenzmodells ist eine Struktur anzubieten, nach der es mdglich ist, ein Beschaffungsportfolio
fur spezifische Anwendungssituationen'? und damit kriterienbasiert auszuwéhlen.!* Die Auswahl eines geeigne-
ten Portfolios sollte auf Basis der Analyse der bestehenden Portfolios an Hand der vier Auspragungseigenschaften
Analysethema, Beurteilungsziel bzw. Dimensionen, Datensituation und Ergebnis erfolgen.

Beim Analysethema ist zu entscheiden, ob eine generelle Beurteilung erfolgen soll oder ein Spezialthema, wie
die Digitalisierung oder Nachhaltigkeit, behandelt werden soll. Das Beurteilungsziel bezieht sich auf den Sach-
verhalt, der eingeordnet werden soll. Hier wird differenziert nach dem Objekt, welches beschafft werden soll, dem
Produkt, in das das Objekt eingeht, den bestehenden oder potentiellen Lieferanten, einem gesamten Beschaffungs-
markt, einer strategischen Einheit gebildet aus Ressourcen oder einer Division, sowie die Risikosituation. Bei den
analysierten Portfolios und in der Praxis wird in der Regel eine Kombination von zwei dieser Ziele relevant sein.
Mit dem Beurteilungsziel zusammenhingend ist die Dimension, die im ersten Fall rein intern sein konnte. Diese
Auspragung weist keines der Portfolios auf, da alle mindestens eine externe Dimension enthalten. Au3erdem kann
sie rein extern (z.B. Beschaffungsquellenportfolio) oder eine Mischung aus internen und externen Aspekten (z.B.
Optimale-Lieferantenzahl-Portfolio) sein. Die Datensituation hebt darauf ab, welche Daten Eingang in die Di-
mensionen des Portfolios finden. Hier existiert ein Kontinuum beginnend bei wenigen Daten, die fiir das Portfolio
benotigt werden, da sich beispielsweise eine Dimension lediglich auf Basis des Beschaffungsvolumens berechnet
(mono-kriteriell), bis hin zu Portfolios, bei denen beide Dimensionen jeweils aus einem Scoring-Wert (multi-
kriteriell) bestehen, der sich aus einer Vielzahl von Daten rekrutiert. Auf diesem Weg werden bei der Auswahl
auch die Informationskosten einbezogen, welche sich aus pagatorischen Kosten und Opportunitétskosten zusam-
mensetzen (Laux, H.; Gillenkirch, R. M. & Schenk-Mathes, H. Y. 2019, S. 356, 358 & 368).14 Auch das ange-
strebte Ergebnis stellt ein Kontinuum dar. Hier ist die Frage, ob lediglich eine Grobrichtung erwartet wird, sodass
es ausreicht, wenn das Portfolio drei oder vier Normstrategien enthilt, oder ob ein hoher Differenzierungsgrad
erwartet wird, welcher sich in einer hohen Zahl von unterschiedlichen Strategien, welche im ausgeprégtesten Aus-
maf} den Status einer Mafinahme haben, niederschldgt. Quantifiziert werden kann dies an Hand der Anzahl der
durch das Portfolio generierten Normstrategien.

Tabelle 3 zeigt das Modell mit den vier Auswahlbereichen und den Ausprigungskriterien.

# | Auswahlbe- Ausprigungskriterien

reiche pragung
1 | Analysethema Generell | Digitalisierung Nachhaltigkeit |

Beurteilungs- Objekte Produkte Lieferanten fBeschaf- strat'egls'che Risiko

ziel ungsmarkt Einheit
2 kombiniert

. . (rein intern) | rein extern |
Dimension : :
emischt: intern / extern
umfangreiche strukturierte
3 | Datensituation Daten vorhanden > kaum Daten vorhanden
multi-kriteriell > mono-kriteriell

4 | Ergebnis strategische Grobrichtung > ausdlfferenrzriz;te Mafnah-

Tabelle 3: Auswahlkriterien fiir Beschaffungsportfolio'

Grundsitzlich ist es bei allen Portfolios moglich, mehrere Zeithorizonte zu integrieren. Ausgangspunkt ist die
Erhebung der Ist-Situation. Zusétzlich kann ein Soll- und Plan-Portfolio aufgestellt werden. Die Soll-Position im

12 Das Vorgehen geht auf den situativen Ansatz zuriick (Stachle (1999): S. 48) und ist deckungsgleich mit dem Terminus ,,Kontingenzansatz*

(enghschsprachlgen Raum: ,,Contingency Approach®, Kieser und Ebers (2019), S. 170).

Vgl. Kersten, W./Winter, M./Schroder, M., (2009), S. 863.

Zum Zirkularitdtsproblem bei der Berechnung der Informationskosten sieche Frohwein, T. (2014), S. 6.

15 Spalten des Modells weisen auf3er bei Beurteilungsziel und Dimensionen iiber die Zeilen hinweg keinen Zusammenhang auf.

14
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Portfolio sind die Werte, die im Idealfall erreicht werden sollen. Die Plan-Position ist die Position, die entspre-
chend des kommenden Planungshorizontes eingeplant ist.

Generell kann bei der Auswahl der Beschaffungsportfolios der Filter der empirischen Validierung verwendet
werden. Damit wiirden rein auf Erfahrungen oder sachlogischen Ableitungen basierende Portfolios ausgeschlos-
sen werden. Problematisch kdnnte dabei eine zu starke Einengung der Auswahl sein, sodass die gewiinschte Aus-
pragung hinsichtlich Analysethema, Beurteilungsziel, Datensituation oder Ergebnis nicht mehr im Auswahlbe-
reich liegt.

Bei einer beispielhaften Anwendung des Auswahlmodells stehen folgende Portfolios im Fokus, wenn die Ziel-
setzung ,generell® sein soll, das Beurteilungsziel die ,Lieferanten® sind und hierfiir eine ,umfangreiche struktu-
rierte Datenlage® existiert und mdglichst ,ausdifferenzierte Manahmen‘ abgeleitet werden sollen: Lieferanten-
Abnehmer-Marktmacht-Portfolio (Nr. 7) und mit Einschrankungen das Beschaffungsquellenportfolio (Nr. 2).

6 Fazit

Grundsatzlich kann festgestellt werden, dass die Portfolios ein wertvolles Hilfsmittel darstellen, um strategische
Richtungen fir die Beschaffung herauszuarbeiten. Die mittlerweile hohe Anzahl an Beschaffungsportfolios hat
fur eine breite Abdeckung méglicher Anwendungsbereiche gesorgt.'® Als wesentliche Aspekte fiir die Portfolios
kénnen das Risiko und die Machtkonstellation zwischen Abnehmer und Lieferant aus dem Uberblick der Portfo-
lios herausgearbeitet werden (Brakling et al. 2012, S. 69, 72). Darauf basierend liegt der Schwerpunkt der abge-
leiteten Normstrategien auf der Wirtschaftlichkeit und der Risikoreduktion (Brakling et al. 2012, S. 70). Entweder
ist die Empfehlung, dabei eine hervorragende Situation zu halten bzw. auszunutzen oder, wenn die Situation
Mangel aufweist, Anstrengungen zu unternehmen, um durch entsprechende Aktivitdten die ldealposition
schrittweise zu erreichen.

Einem Unternehmen kann nicht ein bestimmtes Beschaffungsportfolio als besonders relevant empfohlen wer-
den, sondern dies ist von unterschiedlichen situativen Faktoren abhangig (Harting 1994, S 44). Zunéachst ist klar-
zustellen, ob eine Konzentration auf einen bestimmten Strategieaspekt erfolgen (z.B. logistische Fragestellungen
oder Single versus Multiple Sourcing) oder auf ein Bindel von MaRRnahmen abgezielt werden soll (Roland 1993,
S. 143). Weitere wichtige situative Faktoren sind das Analysethema, das Beurteilungsziel und die Ausgangslage
hinsichtlich der Information. Abhangig davon sollte das Beschaffungsportfolio ausgesucht bzw. die Dimensionen
des Portfolios gestaltet werden. Hierbei besteht durchaus die Moglichkeit, die Ausgestaltungsmerkmale der exis-
tierenden Beschaffungsportfolios als Grundlage eines Baukastensystems zu verwenden und im Sinne eines situ-
ationsaddquaten ,,Best-of“-Modells eine entsprechende Zusammenstellung von Dimensionen, Strategien und
Darstellung zu erstellen. Wesentlicher zu |6sender Problempunkt dabei ware die bereits bei einer Reihe von
Modellen kritisierte empirische Fundierung der Verkniipfung von Einflussfaktoren und Normstrategien.

AuRerdem muss auf Basis der unterschiedlichen Kritik bei der Interpretation immer ein Bewusstsein fiir die Gren-
zen der Methodik mit einbezogen werden. Damit sind die Portfolios ein Instrument, welches Orientierung geben
kann, jedoch nicht isoliert als alleinige Entscheidungsgrundlage eingesetzt werden sollte. Im Sinne einer Instru-
mentenkette (Jonen und Lingnau 2007, S. 8) kdnnen Daten, die durch andere Methoden in Informationen ver-
wertet wurden, Eingang in die Portfolio-Analyse finden (z.B. Beschaffungsmarktsegmentierung, HeR 2010,
S. 143f.) oder die Ergebnisse Ausgangpunkt fiir andere Beschaffungscontrollinginstrumente sein (z.B. Statusana-
lyse, Quervain & Wagner 2003, S. 104f. und Janker 2008, S. 23 oder Wirkungs-Potenzial-Matrix, Wildemann
2010, S. 59).

16 Harting (1994) erwartet 1994 eine noch wachsende Zahl verschiedener Portfolioarten in der Beschaffung. Vgl. Harting (1994): S. 44.
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Der Kritik kann aufRerdem mit unterschiedlichen Adjustierungen an den bestehenden Modellen begegnet wer-
den. Ein Ansatz zur Spezifikation der abgeleiteten Strategien ist eine Spezifikation fiir die Einzelbereiche Logistik,
Entwicklung, Komplett- / Einzelteilbezug, Zahl der Lieferanten und Vertragsgestaltung (z.B. Preisgleitklause, Ver-
tragsdauer, Roland 1993, S. 149f.). Der Kritik im Hinblick auf die Aggregation und speziell der Gewichtung kann
mit Hilfe einer Erweiterung mit dem Anayltical Network Process entgegen getreten werden (Zhu et al. 2010,
S. 307f.).Auf diesem Weg kodnnten zusatzlich auch die Interdependenzen zwischen den Kriterien erhoben und
einbezogen werden.

Ein groRer Mangel bezliglich der Beschaffungsportfolios liegt bei der teilweise bisher sehr geringen empirischen
Analyse auf allgemeiner, wie auch auf portfoliospezifischer Ebene. Dies betrifft zum einen die Frage, inwieweit
ein Beschaffungsbereich durch die Anwendung eines bestimmten Portfolios bzw. der dadurch abgeleiteten Stra-
tegien besonders erfolgreich bzw. erfolgreicher ist. Zum anderen die Relevanz der einzelnen Portfolios in der
Praxis, um festzustellen, ob hier zu Teilen rein theoretische Konstrukte vorliegen und worauf ein intensiver Ein-
satz bzw. eine ablehnende Haltung gegentiber spezifischen Portfolios in der Praxis festgemacht werden kénnen.
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Abstract

Stellenausschreibungen sind ein wichtiges Mittel, um Rollen von Controllern auf dem Arbeitsmarkt zu kommu-
nizieren. Stellenanzeigen 6ftnen ein Fenster zu dem, was Firmen als Rollen fiir ihre Controller wahrnehmen. Wel-
che Rollen Stellenanzeigen kommunizieren, ist bisher nicht bekannt. Unter Verwendung einer gro3en Stichprobe
von 889 Stellenanzeigen und eines Text-Mining-Ansatzes zeigen wir, dass es offenbar eine Mischung verschie-
dener Rollentypen mit einem starken Fokus auf einen eher klassischen Rollentyp gibt, die Watchdog-Rolle. Per-
sonen mit Business-Partner-Eigenschaften werden dagegen hiufiger fiir Filhrungspositionen oder in Familienun-
ternehmen und kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) gesucht. Die Ergebnisse stellen die derzeitige Rollen-
diskussion flir Controller als Business Partner in der Praxis und in einigen Bereichen der Wissenschaft in Frage.
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1 EinfUhrung

Die Diskussion iiber Rollen von Controllern ist noch nicht abgeschlossen (Wolf, Kuttner, Feldbauer-Durstmiiller,
& Mitter, 2020). Controller-Rollen transportieren sowohl Erwartungen von Rollensendern wie Arbeitgebern, Be-
rufsverbénden und anderen Gruppen als auch Erwartungen von Rollennehmern wie den Controllern selbst. So-
wohl in der wissenschaftlichen Literatur (Wolf et al., 2020) als auch in der Praxis (ICV - 1GC, 2013; Weber, 2011)
werden verschiedene Arten von Rollen vorgeschlagen. Stellenausschreibungen sind ein besonders wertvoller und
aufschlussreicher Forschungsgegenstand, um die Erwartungen von Unternehmen zu verstehen, welche Rollen von
zukiinftigen Controllern eingenommen werden sollen, da Stellenausschreibungen extern kommunizierte und ge-
druckte Aussagen dariiber sind, was Unternehmen wollen (Jakobsen, Mitchell, Nerreklit, & Trenca, 2019). Dar-
iiber hinaus sind Stellenausschreibungen das Hauptkommunikationsmittel fiir Stellenangebote, die sich an arbeits-
suchende Controller sowie an Hochschulabsolventen richten. Zudem richten Bildungseinrichtungen ihre Pro-
gramme und Curricula teilweise an solchen Informationen aus (Small, Shacklock, & Marchant, 2018). Daher er-
warten wir, dass sich die von einem Unternehmen erwartete Rolle an Controller in dessen Stellenangeboten wi-
derspiegelt (Lepistd & Thantola, 2018).

Unser empirisches Wissen dariiber ist jedoch begrenzt. Die Mehrzahl an empirischen Studien zur Controller-Rolle
fokussiert auf Controller und Manager innerhalb von Unternehmen (zu einem Uberblick Rieg, 2018). Studien mit
Fokus Stellenanzeigen, die auch Rollen betrachten existieren nicht. Eine qualitative Feldstudie von Lepistd
& Thantola, 2018 zeigt, dass Unternehmen in ihren Stellenanzeigen die Business Partner-Rolle suchen. Eine grof3-
zahlige Studie von Wadan, Teuteberg, Bensberg, & Buscher, 2019 analysiert die geforderten Digitalkompetenzen
in Stellenanzeigen von DAX 30-Unternehmen. Sie greift jedoch nicht verschiedene Rollentypen und Aspekte von
Rollen auf.

Angesichts der angesprochenen Bedeutung von Stellenangeboten fiir zukiinftige Controller sowie der Erwartun-
gen von Firmen an ihre eigenen Controller ist es wichtig zu verstehen, welche Rollen Firmen iiber Stellenangebote
kommunizieren. Die fehlende Empirie bedeutet auch ein unvollstindiges Bild der Rollendiskussion im Control-
ling.

Die vorliegende Arbeit leistet in mehrfacher Hinsicht einen Beitrag zur Literatur: Sie ist unseres Wissens nach,
die erste empirische Untersuchung zu Rollenerwartungen auf Basis von Stellenausschreibungen. Zudem wird die
Rolle von Controllern differenzierter, namentlich abhingig von der Hierarchieebene und der UnternehmensgroB3e,
untersucht. Nicht zuletzt hilft die vorliegende Analyse, die Rollendiskussion fiir Wissenschaft und Praxis zu po-
sitionieren: Die in der Praxis oft als normativ angesehene Rolle des Business Partners spiegelt sich nicht in Stel-
lenanzeigen wider. Unternehmen suchen Mitarbeiter mit eher traditionellen Rollenbildern.

2 Rollen von Controllern

2.1 Zum Stand der Rollendiskussion

Erst die Verbreitung der Infromationstechnologie konnte Controller von manueller Routinearbeit befreien und
freie Zeit und Ressourcen fiir einen Rollenwechsel ermdglichen (Caglio, 2003; Scapens & Jazayeri, 2003). Unter
Rollen verstehen wir dabei in Anlehnung an die Institutionentheorie "Vorstellungen iiber angemessene Ziele und
Aktivitéten filir bestimmte Individuen oder bestimmte soziale Positionen" (Scott, 2013). Hopper (1980) konkreti-
sierte das Rollenkonzept fiir Controller als (1) Erwartungen, d. h., was Controller nach Ansicht von sich selbst
und anderen tun sollten, (2) Verhalten, d. h., was Controller tatsdchlich tun, und (3) Struktur, d. h., wie die Position
eines Controllers mit anderen verbunden ist. Rollen werden dabei von den Personen selbst konstruiert (Ahrens &
Chapman, 2000) als auch von den Erwartungen anderer Mitglieder von Organisationen und von anderen Faktoren
innerhalb und auf3erhalb von Organisationen (Byrne & Pierce, 2007; Goretzki, Strauss, & Weber, 2013; Lambert
& Pezet, 2011) beeinflusst.
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Die Diskussion iiber sich verdndernde organisatorische Rollen von Controllern ist immer noch in vollem Gange
(Budding & Wassenaar, 2020; Wolf et al., 2020). Fiir Controller bedeutet eine Veranderung ihrer Rolle dabei eine
Verlagerung weg von traditionellen Aufgaben des Sammelns, Aufbereitens und Lieferns von Informationen hin
zur proaktiven Unterstiitzung des Managements bei der Entscheidungsfindung, der Gestaltung von Verdanderungs-
prozessen und der Strategieentwicklung und -umsetzung. Dies ist die Essenz der Business Partner Rolle (Goretzki
etal., 2013; ICV - IGC, 2013; Institute of Management Accountants (IMA), 2008; Mahlendorf, 2014; Wolf et al.,
2020; Wolf, Weilenberger, Wehner, & Kabst, 2015).

Viele Wissenschaftler und Praktiker sehen den Business Partner als normativ an, als eine Rolle, der Controller
und Organisationen folgen sollten (Goretzki & Strauss, 2018; Wolf et al., 2020). Die Rolle ist normativ, indem
sie rollenkonformes Verhalten und Handeln anleitet und andere bestehende Rollen, Verhalten und Handlungen
abwertet (Mahlendorf, 2014). Dariiber hinaus wirkt sie als Orientierung fiir die Identititsbildung von Controllern
(Goretzki & Messner, 2019). Wihrend die empirische Forschung auf die Existenz weiterer Rollentypen hinweist,
insbesondere des Scorekeepers, der im routinemiBigen Berichtswesen und in der Pflege von Finanzinformations-
systemen titig ist (Jirvenpii, 2007), und des Watchdogs, der sich auf die Uberwachung von Managern und die
Einhaltung von Leistungsstandards konzentriert (Hartmann & Maas, 2011), wird in der Praxis die Rolle des Bu-
siness Partners als die primér anzustrebende Rolle fiir alle Controller angesehen (ICV - IGC, 2013; Wolf et al.,
2020) .

Es besteht jedoch keine Einigkeit iiber iiber Rollenbegriffe und -konzepte: Verschiedene Wissenschaftler verwen-
den und entwickeln unterschiedliche Rollenbegriffe und -konzepte (Loo, Verstegen, & Swagerman, 2011; Rieg,
2018; Verstegen, Loo, Mol, Slagter, & Geerkens, 2007). Auch sind Rollen in der Praxis oft nicht disjunkt sondern
kommen in Kombination vor, was zu der Vorstellung von hybriden Controllerrollen fiihrt, die durch empirische
Evidenz unterstiitzt wird (Graham, Davey-Evans, & Toon, 2012; Rieg, 2018).

2.2 Institutionentheoretische Sichtweise auf Controller-Rollen

Verhalten und Erwartungen an das Verhalten werden durch Institutionen geprigt (Lawrence & Shadnam, 2015).
Institutionen sind Regeln, Praktiken und Strukturen in Organisationen (Kozenkow, 2013; Scapens, 1994), die mit
Rollen verbunden sind, da Rollen Aufgaben, Praktiken und Verhalten beinhalten. Institutionen kénnen dariiber
hinaus Verdnderungen in Rollen auslésen (Burns & Baldvinsdottir, 2005; Jarvenpai, 2009).

Die Institutionentheorie zielt darauf ab, die Existenz und die Verdnderungen von Institutionen sowie deren Aus-
wirkungen auf andere organisatorische Aspekte zu erkldren (Kozenkow, 2013). Wéhrend es eine Vielzahl von
Ansétzen und Varianten von Institutionentheorien gibt, gruppiert die Controlling-Forschung sie grob in die alte
Institutionendkonomie (old institutional economics - OIE) und die neue institutionelle Soziologie (new institutio-
nal sociology - NIS) (Ribeiro & Scapens, 2006; Scapens, 1994). Nach der OIE entwickeln sich Institutionen durch
die Routinisierung menschlichen Verhaltens, das oft unreflektiert, aber nicht unbedingt irrational im weiteren
Sinne ist (Jarvenpdd, 2009; Scapens, 1994). NIS konzentriert sich auf die Auswirkungen der Umwelt von Orga-
nisationen, die dazu neigen, die Art und Weise zu beeinflussen, wie solche Organisationen Institutionen imple-
mentieren. Die Ubernahme externer Anforderungen erhdht die Legitimitit von Organisationen und ldsst sie auf
lange Sicht dhnlich (isomorph) erscheinen (DiMaggio & Powell, 1983; Meyer & Rowan, 1977).

NIS postuliert, dass isomorpher Druck Homogenitit von Organisationen schafft (Heugens & Lander, 2009). Die-
ser Druck geschieht auf drei Arten: zwangsweise, mimetisch und normativ (DiMaggio & Powell, 1983). Zwangs-
weise bedeutet Anpassung durch regulatorische Anforderungen oder Macht, die von externen Subjekten ausgeiibt
wird. Mimetisch ist das unreflektierte Kopieren von anderen Organisationen. Normativ wird als Anpassungsdruck
an ein berufliches Ideal verstanden, das oft von Berufsverbianden formuliert und behauptet wird.
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Letzteres spiegelt sich auch in einem Streben nach Professionalisierung wider. Professionalisierung in Bezug auf
NIS ist ein Prozess, durch den Akteure versuchen, Normen fiir die Arbeit und die Zugehérigkeit zu einem Beruf
zu etablieren, die Fragen wie das, was den Beruf ausmacht, professionelles Verhalten und die Rollen der Mitglie-
der beantworten (DiMaggio & Powell, 1983). Formale Bildung sowie Berufsverbdnde spielen eine wichtige Rolle
bei der Etablierung der Professionalisierung und auch bei der Ausiibung von normativem Druck zur Etablierung
von Berufsnormen. Die Einhaltung professioneller Normen erhdht die Legitimitit und den Zugang zu Ressourcen
einschlieBlich des Personals von Organisationen.

Wenn Organisationen auf den normativen Druck einer bestimmten Profession reagieren und Strukturen, Positio-
nen, Regeln etablieren, um dieser Profession zu entsprechen, erscheint es plausibel, dass diese Institutionalisierung
auch Stellenangebote umfasst. Letztere spiegeln dann die Normen einer Profession wider. Das Stellenangebot ist
ein Mittel, um die Organisation im Lichte der Profession zu legitimieren, und es wird den Stellenangeboten ande-
rer Organisationen dhnlich sein.

2.3 Zum Stand der Forschung und Hypothese

Eine kleine Anzahl von Studien analysierte Stellenausschreibungen fiir Controller, jedoch hauptsichlich im Hin-
blick auf erwartete Fahigkeiten, Tatigkeiten und Kompetenzen (Albu, Albu, Faff, & Hodgson, 2008; Azan &
Bollecker, 2011; France, 2010; Graham et al., 2012; Wadan et al., 2019; Wyskwarski, 2020; Zarzycka, 2017).
Diese Studien liefern jedoch uns keine Informationen dariiber, nach welchen Rollentypen Unternehmen suchen.
Einige Studien (z. B. Graham et al., 2012) analysieren Rollen in Stellenangeboten, stiitzen sich aber auf sehr kleine
Stichprobengrofen.

Welche Rollen Stellenanzeigen fiir Controller kommunizieren, ist daher bisher wenig erforscht. Dies ist {iberra-
schend angesichts der Bedeutung von Stellenanzeigen als Mittel zur Kommunikation von Rollen im Controlling.
Hier sehen wir eine Forschungsliicke. Dieser Mangel an Erkenntnissen ist bedauerlich fiir Wissenschaftler, die
sich mit der Rolle und dem Rollenwechsel von Controllern beschéftigen, da sie ein unvollstindiges Bild haben
und es an Einblicken in die Rollenerwartungen und die Kommunikation der Arbeitgeber fehlt. Dariiber hinaus
orientieren sich Hochschulen oft an den von Arbeitgebern geforderten Berufsprofilen. Der Mangel an Evidenz
ermoglicht keine konsistente Typologie der Aufgaben und Rollenmodelle von Controller fiir die Entwicklung von
Lehrplénen fiir die zukiinftig Beschéftigten.

Nach Wolf et.al. (2020) wird die normative Rolle von Controllern als Business Partner von Berufsverbanden und
Bildungseinrichtungen aktiv gefordert. Damit einher geht ihrer Ansicht nach auch eine positive Auswirkung der
Business Partner-Rolle auf das 6ffentliche Image von Controllern. Sie stellen auch fest, dass in der Mehrzahl der
Literatur der Wandel zum Business Partner als positiv dargestellt wird. Die Literatur neigt dazu, den Business
Partner mit dem Narrativ eines allmichtigen Masterminds zu beschreiben, der in der Lage ist, unvereinbare An-
forderungen zu kombinieren.

Ein solches normatives Rollenskript stattet Controller mit Konzepten und Ideen aus, die es ihm ermdglichen, sich
zu positionieren und eine Identitit zu bilden (Goretzki & Messner, 2019). Es wertet zudem bestimmte Tétigkeiten
und Verhaltensweisen auf und degradiert unpassende (Goretzki & Messner, 2019; Mahlendorf, 2014). Dieser nor-
mative Diskurs {iber die Business-Partner-Rolle und der damit einhergehende Anpassungsdruck stellt ein Phéno-
men des institutionellen Isomorphismus dar (Ball & Craig, 2010; Goretzki & Messner, 2019). Isomorphismus-
druck erzeugt weiterhin Homogenitit von Organisationen (Heugens & Lander, 2009). Insofern wiirden wir erwar-
ten, die Rolle des Business Partners insbesondere in Stellenausschreibungen zu finden, da diese ein wichtiges
Kommunikationsmittel im Controlling darstellen. Daher formulieren wir als Hypothese:

Hypothese H1: Die Business Partner-Rolle ist die dominante Rolle in Stellenanzeigen
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Die Diskussion iiber Controller-Rollen betont dariiber hinaus mehrere Kontingenzfaktoren (Byrne & Pierce, 2007)
und die Relevanz der Kontingenztheorie fiir die Controlling-Forschung (Chenhall, 2003; Otley, 2016). Die Kon-
tingenztheorie postuliert die Passung zwischen Organisation und Umwelt und ergéinzt damit die NIS (Drazin &
van de Ven, 1985; Tucker, 2010). Zwei Kontingenzfaktoren scheinen besonders relevant zu sein, da sie sich auf
die Rollen auswirken: erstens die Position eines Controllers als Mitarbeiter oder Leiter einer Controlling-Funktion
und zweitens die Auswirkungen der Unternehmensgréfle und des Familieneinflusses auf Controller-Rollen.

Die Forschung betont die Bedeutung von mittleren Managern wie etwa Leiter Controlling-Funktionen fiir die
Unterstiitzung von Unternehmen, was die Business-Partner-Rolle fiir sie begiinstigt (Hartmann & Maas, 2011;
Loo etal., 2011). Es scheint plausibel, einen dhnlichen positiven Effekt bei Stellenausschreibungen fiir Fiihrungs-
positionen im Controlling zu erwarten.

In Bezug auf kleinere Firmen und den Einfluss der Familie kommt die Forschung zu dem Schluss, dass in beiden
Fillen die Rolle des Business Partners im Vergleich zur Rolle in groBBeren Firmen und Nicht-Familienunternehmen
weniger relevant zu sein scheint. Kleinere Firmen scheinen eher Routineaufgaben an Controller zu delegieren,
bspw. die Kostenkontrolle, anstatt das Management zu unterstiitzen (Loo et al., 2011; Oesterreich & Teuteberg,
2019). Familienunternehmen, die héufig auch kleine und mittlere Unternehmen (KMU) sind, institutionalisieren
weniger Controlling-Abteilungen und nutzen weniger Instrumente des Controlling (Hiebl, Duller, Feldbauer-
Durstmiiller, & Ulrich, 2015; Neubauer, Mayr, Feldbauer-Durstmiiller, & Duller, 2012). Es erscheint plausibel,
einen entsprechenden Effekt flir Jobangebote zu erwarten.

3 Methodik und Daten

3.1 Text Mining als Analyseinstrument

Oft bieten neue Werkzeuge und neue Technologien neue Moglichkeiten fiir die Forschung (Gigerenzer, 2000,
pp. 3-25; Wang & Barabasi, 2021, p. 2). Mit dem Aufkommen von Big Data und Data Analytics gilt dies auch
fiir die Controllingforschung (Bhimani, 2020). Ein vielversprechender Ansatz ist das Text Mining, da es erlaubt,
den groBen Teil der Informationen zu untersuchen, die in unstrukturierter Form vorliegen, d.h. Dokumente und
Texte (Loughran & McDonald, 2016; Seng, 2014).

Text Mining ist die neueste Entwicklung in einer langen Geschichte von textuellen oder inhaltsanalytischen Me-
thoden. Der Unterschied liegt in der Anwendung auf elektronisch verfiigbare Texte unter Verwendung ausgefeilter
computerbasierter Algorithmen (Li, 2010). Die Methodik reduziert Texte auf interessierende Variablen. Insofern
verbessert sie die Generalisierbarkeit der Ergebnisse durch bessere Verldsslichkeit und Replizierbarkeit sowie eine
erhohte statistische Power durch hohere StichprobengréBen (Li, 2010). Die im Text Mining verwendeten Metho-
den lassen sich grob in statistische und worterbuchbasierte Methoden einteilen (Caylor, Cecchini, & Winchel,
2017). Wihrend statistische Methoden versuchen, Ahnlichkeiten durch statistische Assoziationen, wie z. B. Kor-
relationen, zu finden, versuchen die Worterbuch-Methoden, Texte nach einem Satz von vordefinierten Begriffen
abzubilden (Frankel, Jennings, & Lee, 2016; Kravet & Muslu, 2013). Allerdings extrahiert Text Mining, zumin-
dest bis heute, nicht vollstindig automatisch Bedeutung und Informationen (Grimmer & Stewart, 2013), sondern
benétigt Uberwachung und sorgfiltige Anwendung.

Die Anzahl der Studien im Controlling, die Text Mining einsetzen, ist noch begrenzt (Oesterreich & Teuteberg,
2019; Wadan et al., 2019; Wyskwarski, 2020). Sie zeigen aber bereits das Potenzial und die Machbarkeit dieses
Ansatzes. Dennoch sind die bestehenden Text Mining-bezogenen Studien in erster Linie explorativer Natur und
nutzen nicht die Méglichkeit, Theorien und Hypothesen zu testen.
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3.2 Anwendung auf Stellenanzeigen

In Abschnitt 2 wurde abgeleitet, dass bei der Kommunikation von Rollen in Stellenanzeigen die erwartete Rolle
von Controllern in der Stellenbeschreibung und in der Beschreibung des gesuchten Kandidaten zum Ausdruck
kommen sollte. Auch wenn Stellenanzeigen sicherlich zur Selbstvermarktung und zum Impression Management
genutzt werden (Yu, 2019), kann davon ausgegangen werden, dass sie wahrscheinlich ein weitgehend unverfélsch-
tes Bild der angebotenen Stelle enthalten, um keine Bewerber zu verlieren oder zu frustrieren. Entsprechend ent-
halten sie auch ein unverzerrtes Bild der im Unternehmen vorherrschenden Rollenerwartung.

Eine zeitgemédBe Quelle fiir Stellenanzeigen sind Online-Stellenportale. Die Verwendung von Daten aus einem
Stellenportal ist mit verschiedenen Vor- und Nachteilen verbunden. Der grofite Vorteil ist sicherlich, dass auch
kleine Unternehmen heutzutage ihre Stellenanzeigen auf webbasierten Jobportalen schalten, so dass nur eine sehr
geringe Selektionsverzerrung zu erwarten ist. Aullerdem ist die vollstindige geografische Abdeckung eines Lan-
des oder Sprachraums moglich, da die Recherche nicht auflokale Printmedien angewiesen ist. Eine Einschrankung
ist jedoch, dass nur die Informationen verwendet werden konnen, die in den Stellenanzeigen enthalten sind - in
der Regel in einer unstrukturierten, nicht standardisierten, textuellen Form. Weitere Daten iiber die inserierenden
Unternehmen, wie z.B. finanzielle oder organisatorische Daten, sind regelméBig nicht verfiigbar oder miissen aus
dem Text extrahiert werden.

Texte in verschiedenen Sprachen kénnen mit der Methodik des Text Mining nicht vergleichend analysiert werden.
Entsprechend ist es notwendig, sich auf einen Sprachraum zu konzentrieren. Die Debatte um das Rollenmodell
von Controllern ist in Kontinentaleuropa und hier im deutschsprachigen Raum besonders lebhaft, da es dort eine
traditionelle Trennung zwischen Controlling und Rechnungswesen gibt (Brandau, Endenich, Trapp, & Hoffjan,
2013; Guenther, 2013). Daher konzentrieren wir uns auf den Arbeitsmarkt fiir Controller in Deutschland. Die
etablierte Praxis in deutschen Unternehmen, die universitire Forschung und die deutsche Sprache erlauben eine
klare Trennung zwischen "Controlling" und Rechnungswesen (Guenther, 2013; Weber, 2011).

Die vorliegende Studie basiert auf 4.500 Stellenanzeigen, die am 17. November 2020 in deutscher Sprache auf
dem Jobportal stepstone.de unter dem Stichwort "Controlling" erschienen sind. Anhand der Rubriken wurde eine
Teilstichprobe von 891 Stellen identifiziert, bei denen es sich um echte Controller-Stellen handelt, d.h. um Stellen
innerhalb der Funktion des Controllings. Es wurden insbesondere solche Stellenanzeigen ausgewihlt, die die Be-
griffe "Controller", "Business Analyst", "Business Partner", "Biltroller oder irgendeine Beschreibung einer kauf-
mannischen Tétigkeit im Bereich der Controlling-Funktionen enthielten. Andererseits wurden Stellenanzeigen
entfernt, die auf Unternehmensberatung, Werkstudentenjobs, Praktika und Studienplitze fiir duale Studiengidnge
hinwiesen. Die iberwiegende Mehrheit der entfernten Stellenanzeigen enthielt zwar das Stichwort "Controlling",
wies aber nur auf eine Zusammenarbeit mit dem Controlling hin oder beinhaltete kleinere Controlling-Tatigkeiten
innerhalb anderer Funktionen. Die verbleibenden Stellenanzeigen werden weiter danach differenziert, ob eine
Fiihrungsposition oder eine Stabsstelle angeboten wurden. Weiterhin wurden Anzeigen von Unternehmen identi-
fiziert, die in ihrer Unternehmensbeschreibung die Bezeichnungen "Familienunternehmen" oder "Klein- und Mit-
telbetrieb" wihlten. Obwohl zu erwarten ist, dass weitere Unternehmen dieser Kategorie unerkannt bleiben, deutet
die Wahl dieser Begriffe auf ein explizites Selbstverstidndnis als inhabergefiihrtes Unternehmen hin. Nach dem
Entfernen von zwei Stellenanzeigen, fiir die nicht alle Daten erhoben werden konnten, verbleiben 889 Stellenan-
zeigen in der Stichprobe.

Innerhalb der 889 Stellenanzeigen wird in 99 Stellenanzeigen eine Fiihrungskraft (Head of Management Ac-
counting oder HoMA) gesucht. 690 der Stellenanzeigen sind als Vollzeitstellen ausgeschrieben, 9 explizit als
Teilzeitstellen. Der Rest der Anzeigen macht entweder keine Angaben oder bietet beide Modelle an. Mit einer
Ausnahme sind alle Fiihrungspositionen in Vollzeit ausgeschrieben. In 167 Anzeigen bezeichnen sich die Unter-
nehmen explizit als Familienunternehmen bzw. als kleine und mittlere Unternehmen (FAMSME). Von den 99
Stellenausschreibungen fiir Fiihrungspositionen entfallen 21 auf Familienunternehmen bzw. KMU.
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Die Stellenanzeigen wurden per Web-Scraping aus dem Stellenportal gesammelt. Links zu den Stellenanzeigen,
Uberschriften und verfiigbare Zusatzinformationen iiber den angebotenen Arbeitsvertrag wurden tabellarisch er-
fasst. Die Texte der Stellenanzeigen wurden einem Parsing-Verfahren unterzogen, um HTML-Elemente und Bil-
der zu entfernen. Ubrig bleiben reine Textdateien mit den Texten der Stellenanzeigen. Diese Texte sind meist sehr
kurz, selten tiber 1.000 Worter. Sie enthalten typischerweise eine kurze Vorstellung des werbenden Unternehmens,
eine Beschreibung der ausgeschriebenen Stelle und ein Profil des gesuchten Kandidaten.

Um Indizien der Rollenerwartung von Unternehmen im Anzeigentext zu finden, wird eine Rollendefinition - ein
Rollenmodell - bendétigt. Fiir diese Analyse verwenden wir die Rollendefinitionen von Fourné et.al. (2018), die
Messskalen fiir Rollen von Controllern entwickelt und validiert haben. Nach ihnen lassen sich empirisch drei
Rollen identifizieren: Business Partner (BP), Scorekeeper (SK) und Watchdog (WD). Wir leiten rollenspezifische
Merkmale anhand der Erhebungsitems von Fourné et al. (2018) ab. Diese Merkmale sind sehr generische Begriffe.
Es kann sich sowohl um Aktivititen eines Controllers innerhalb der spezifischen Rolle als auch um Personlich-
keitsmerkmale der gesuchten Person handeln. Basierend auf den Messitems von Fourné et al. (2018) definieren
wir 16 rollenspezifische Merkmale fiir den Business Partner, 23 rollenspezifische Merkmale fiir den Scorekeeper
und 13 rollenspezifische Merkmale fiir den Watchdog. Aus den Texten der Stellenanzeigen haben wir dann Be-
griffe ausgewahlt, die mit diesen Rollenmerkmalen assoziiert sind (fiir ein dhnliches Vorgehen Lerman, 2020).

Die Texte der Stellenanzeigen werden im Rahmen der hier angewandten Bag-of-Words-Methode in eine Doku-
ment-Term-Matrix (DTM) transformiert. Die Bag-of-Words-Methode ist eine vereinfachte Darstellung, die in der
Sprachverarbeitung und im Information Retrieval verwendet wird (Sebastiani, 2002). Die DTM der vorliegenden
Studie enthélt schlieBlich 27.210 eindeutige Worter.

Wenn sie iibereinstimmen, werden die im DTM enthaltenen Worter mit den identifizierten rollenspezifischen
Merkmalen abgeglichen (siche auch Lerman, 2020). Die resultierende DTMF enthélt noch 52 rollenspezifische
Merkmale in den Spalten, 16 fiir die Rolle Geschéftspartner als Aggregation von 109 relevanten Begriffen, 23 fiir
die Rolle Scorekeeper als Aggregation von 135 relevanten Begriffen und 13 fiir die Rolle Watchdog als Aggrega-
tion von 299 relevanten Begriffen. Diejenigen Worter im DTM, die nicht in der DTMr aggregiert sind, konnten
mit keinem rollenspezifischen Merkmal abgeglichen werden.

Um die Ubereinstimmung einer Stellenbeschreibung mit einem bestimmten Rollenmodell zu iiberpriifen, wird der
DTMEF in eine bindre DTMp umgewandelt, der also nur die Information enthélt, ob ein rollenspezifisches Merkmal
in der Stellenbeschreibung vorkommt oder nicht. Bezeichnen wir die Anzahl der identifizierten rollenspezifischen
Merkmale in Dokument i mit FEATrole; und die Anzahl der gesamten Merkmale fiir die spezifische Rolle
TFEATRole, 0 erhalten wir das folgende MaB fiir die Ubereinstimmung einer Stellenanzeige i mit einer spezifi-
schen Rolle geméf Gleichung 1:

_ FEATRole,i
CONCORDANCEgge; = TFEAt... 1)
ole

Das KonkordanzmaB zeigt dann einen Wert von eins, wenn alle rollenspezifischen Merkmale in der Stellenanzeige
identifiziert werden und einen Wert von null, wenn es keine Angabe fiir die jeweilige Rolle gibt. Das Konkor-
danzmaB ist also ein qualitatives MaB fiir die in der jeweiligen Stellenanzeige dargestellten Merkmale eines Rol-
lenmodells.

Die im DTMk enthaltenen Haufigkeiten konnen als Indikator fiir den Platz, den die jeweilige Rolle in der Stellen-
anzeige einnimmt, und damit auch als Indikator fiir die Wichtigkeit dieser Rolle angesehen werden. Bezeichnen
wir die Anzahl der relevanten Begriffe des Dokuments i, die einer Rolle zuzuordnen sind, mit dem Variablenna-
men FTERMRgoie;; und die Anzahl der Worter im Dokument mit NTERM,;, so erhalten wir geméf3 Gleichung 2 das
folgende MaB fiir die Wichtigkeit der Rolle in der Stellenanzeige:
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FTERMpgoe i

IMPORTANCEpote; = —jomrmn

()]

Das Wichtigkeitsmal} weist einen umso hoheren Wert auf, je mehr Worter einer Stellenanzeige auf Rollenspezifika
der jeweiligen Rolle hinweisen. Das Wichtigkeitsmal3 ist also ein quantitatives MaB fiir das Vorkommen eines
Rollenmodells in der jeweiligen Stellenanzeige.

Die Analyse der Unterschiede zwischen den drei Rollen unter Einbeziehung von erkldrenden Faktorvariablen ist
ein typisches Anwendungsgebiet der multivariaten Varianzanalyse (MANOVA). Wir verwenden den Wilcoxon-
Rank-Sum-Test fiir Unterschiede im Median mit Holm (1979) Korrektur fiir multiples Testen, wo es angebracht
ist, Spearman Rangkorrelationen und ein Bayesianisches multivariates Regressionsmodell nach Gleichung 3:

CONCORDANCESK,i> = const.+ By - SME_FAMILY; + B, - HOMA; + B; - SME_FAMILY, - HOMA; + ¢; 3)

CONCORDANCEgp ;
CONCORDANCEyp ;

4 Ergebnisse

4.1 Deskriptive Ergebnisse

Die deskriptive Statistik fiir die metrischen Variablen ist in Tabelle 1 dargestellt. Im Median werden die rollen-
spezifischen Merkmale des Business Partners nur zu 6,2 %, die des Scorekeepers zu 4,3 % und die des Watchdogs
zu 15,4 % gesucht. Nun sind diese Werte natiirlich abhéngig von den im Kontext definierten Merkmalen. Hier
geben die Maximalwerte einigen Aufschluss, wonach zumindest in einer Anzeige 43,8% der Merkmale eines
Business Partners, 30,4% eines Scorekeepers und 53,8% eines Watchdogs gesucht werden.

Ein weiterer Einblick ergibt sich aus der Betrachtung des WichtigkeitsmalBes. Es liegt in der Natur der Sache, dass
rollenspezifische Begriffe nur einen geringen Anteil an den Texten einnehmen. Im Median betrégt der Anteil der
rollenspezifischen Begriffe im Text fiir die Rolle Business Partner nur 0,4%, fiir die Rolle Scorekeeper 0,3% und
fiir die Rolle Watchdog 0,8% des Textes. Auffillig ist, dass in 36,2 % der Anzeigen die Scorekeeper-Rolle iiber-
haupt nicht vorkommt.

n mean sd var min ql median g3 max IQR  skew kurt
Concordancegp 889 0.084  0.068  0.005 - 0.062 0.062 0.125 0.438 0.062 0.858 4.035
Concordancegg 889 0.048  0.050  0.002 - - 0.043  0.087 0304 0.087 1.263 5.203
Concordancey, 889 0.178  0.118  0.014 - 0.077 0.154 0.231 0.538 0.154 0.457 2.869
Importancegp 889 0.006  0.005  0.000 - 0.002 0.004 0.008 0.033 0.006 1.580 6.548
Importancegy 889 0.004 0.004 0.000 0.003  0.006 0.030 0.006 1.541 6.110

Importanceyp 889 0.008  0.006  0.000 - 0.003  0.008 0.012 0.030 0.009 0.654 2.921

Tabelle 1: Deskriptive Statitsiken zu den Metriken

Aus den terndren Plots in Abbildung 1 kdnnen wir etwas iiber den Mix der drei gesuchten Rollenprofile erfahren.
Es ist leicht zu erkennen, dass fast alle Stellenanzeigen Mischungen aus allen drei Rollenprofilen oder mindestens
zwei Rollenprofilen sind. Es gibt weder reine Rollenauspridgungen noch irgendeine Art von Héufung in den Ecken,
die auf extreme Spezialisierungen auf bestimmte Rollenmodelle hinweisen wiirde. In beiden Plots zeigt sich je-
doch eine deutliche Verschiebung in Richtung des Watchdog-Profils. Mischungen aus Watchdog und Business
Partner ohne Spuren der Scorekeeper-Rolle und Mischungen aus Watchdog und Scorekeeper ohne Spuren der
Business Partner-Rolle halten sich in etwa die Waage, aber es gibt kaum Mischungen ohne Watchdog.
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Anmerkungen: Terndrer Plot der Konkordanz (links) und der Bedeutung (rechts). Die oberen Subplots zeigen nur KMUs / Familienunternehmen, die unteren Subplots zeigen Fiihrungspositionen. Je dunkler die Farbe eines

Punktes ist, desto mehr Datenpunkte {iberschneiden sich an der gleichen Stelle. Um die Verteilung der Punkte besser sichtbar zu machen, sind Dichteplots in den Plot integriert.

Abbildung 1: Ternére Plots
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Das gleichzeitige Auftreten von Rollen kann mit Hilfe der Spearman'schen Rangkorrelation geschétzt werden. Die
Ubereinstimmung der Scorekeeper- und Watchdog-Rolle zeigt (hier nicht abgebildet) eine hochsignifikante positive
Korrelation, was darauf hindeutet, dass die Fahigkeiten, das Wissen und die Eigenschaften, die diese Rollen prigen,
gemeinsam gesucht werden, wéihrend die Business Partner-Fahigkeiten nicht mit den anderen Rollenmodellen zu
korrelieren scheinen. Dementsprechend gibt es einen gewissen Hinweis darauf, dass die Business Partner-Fahigkei-
ten unabhéngig sind - oder anders ausgedriickt: sie stehen im Vordergrund.

Die rollenspezifische Wichtigkeit zeigt noch interessantere Ergebnisse: Grundséitzlich konkurrieren alle drei Rollen
um den Platz in der Stellenanzeige. Wenn der Platz knapp ist, verdringen sich die Rollen gegenseitig. Dementspre-
chend ist es interessant, dass die rollenspezifische Wichtigkeit nicht durchgéngig negative Korrelationskoeftizienten
aufweist. Insbesondere die hochsignifikante positive Korrelation zwischen der Wichtigkeit von Scorekeeper und
Watchdog deutet auf eine starke Verbindung zwischen diesen beiden Rollen hin. Umgekehrt zeigen Business Part-
ner und Scorekeeper eine hochsignifikante negative Korrelation, was darauf hindeutet, dass eine "Entweder-Oder"-
Entscheidung zwischen den beiden Typen von Controllern getroffen wird.

4.2 Modellergebnisse

Nach dem paarweisen Wilcoxon-Rangsummentest, korrigiert fiir multiples Testen nach Holm (1979), zeigt Tabelle
2 hochsignifikante Medianunterschiede in der Ubereinstimmung der Rollen und weist darauf hin, dass die Fahig-
keiten eines Watchdogs mit hoherer Prioritdt gesucht werden als die eines Business Partners und diese wiederum
haufiger als die eines Scorekeepers. Das Gleiche gilt fiir die Wichtigkeit der Rollen, wo die Unterschiede in der
gleichen Reihenfolge hoch signifikant sind. Beides deutet auf eine klare Dominanz der Wichtigkeit der Watchdog-
Rolle gegeniiber den beiden anderen Rollen hin und auch auf eine klare Dominanz der Business-Partner-Rolle ge-
geniiber der Scorekeeper-Rolle.

median 1 median 2 diff. w p-value

Concordance

Business Partner vs. Watchdog 0.063 0.154 - 0.091  *** 181,100 0.000

Business Partner vs. Scorekeeper 0.063 0.043 0.019  *** 530,895 0.000

Watchdog vs. Scorekeeper 0.154 0.043 0.110  *** 134,265 0.000
Importance

Business Partner vs. Watchdog 0.004 0.008 - 0.003 *** 283470 0.000

Business Partner vs. Scorekeeper 0.004 0.003 0.001 wAk 481,693 0.000

Watchdog vs. Scorekeeper 0.008 0.003 0.005  *** 210,994 0.000

Tabelle
2: Ergebnisse Wilcoxon-Rangsummentest

Wihrend Hypothese 1 besagt, dass die Business Partner-Rolle eine hohere Ubereinstimmung und Bedeutung hat
als andere Rollen, stiitzen unsere Ergebnisse dies nicht. Wir finden mehr Unterstiitzung fiir eine hohe Konkordanz
und Wichtigkeit der Watchdog-Rolle.
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Der Einfluss der Kontrollvariablen FAMSME aund HoMA wurde fiir Konkordanz- und Wichtigkeitsmetriken se-
parat durchgefiihrt. Um die Wirkung der beiden Variablen zu verstehen, wird eine zusitzliche Analyse der Interak-
tionseffekte zwischen beiden Variablen auf die Rollenmafle durchgefiihrt. Dies fiihrt zu insgesamt vier multivariaten
Regressionsmodellen (siche Tabelle 3).

C
Model (1) Model (2)

Estimate EstEmor Q25 Q975 pd p-value Estimate EstEmor Q25 Q975 pd p-value
BusinessPartner Intercept 0.078 0.003 0.073 0.083 100.00% 0.000 0077 **x 0.003 0.072 0.083 100.0% 0.000
Scorekeeper Intercept 0.045  *xx 0.002 0.041 0.048 100.00% 0.000 0.045  *xr 0.002 0.041 0.048 100.0% 0.000
Watchdog Intercept 0169  *** 0.005 0.160 0178 100.00% 0.000 0170 **x 0.005 0.161 0.179 100.0% 0.000
BusinessPartner (FAMSME) 0013 0.006 0.002 0.024 98.80% 0.024 0018  *** 0.006 0.007 0.030 100.0% 0.001
BusinessPartner (HoMA) 0013 * 0.007 - 0.002 0.027 95.65% 0.087 0021 ®*r 0.008 0.005 0.038 99.6% 0.009
BusinessPartner (FAMSME x HoMA) - 0040 ** 0017 - 0074 - 0.006 99.0% 0.020
Scorekeeper (FAMSME) 0.005 0004 - 0.004 0.013 86.40% 0272 0.004 0.005 - 0.004 0.014 82.9% 0343
Scorekeeper (HoMA) - 0.001 0005 - 0012 0.008 61.35% 0773 - 0.002 0.006 - 0013 0.010 63.8% 0724
Scorckeeper (FAMSME x HoMA) 0.003 0012 - 0.021 0.028 60.0% 0.801
Watchdog (FAMSME) 0.037  *xx 0.010 0.017 0.057 99.95% 0.001 0036 *** 0.011 0.015 0.057 100.0% 0.000
Watchdog (HoMA) - 0.014 0013 - 0039 0.010 86.05% 0279 - 0.017 0014 - 0.045 0.011 88.7% 0226
Watchdog (FAMSME x HoMA) 0.015 0030 - 0043 0.075 68.1% 0.639

Estimate EstEror Q25 Q975 Estimate EstEmor Q2.5 Q975
R’ BusinessPartner 0.011 0.007 0.002 0.027 0.017 0.009 0.005 0.038
R Scorekeeper 0.004 0.003 0.000 0.012 0.004 0.003 0.000 0.014
R’ Watchdog 0.019 0.009 0.004 0.039 0.019 0.009 0.006 0.039
elpd 3204.8 429 3204.9 4238
k <05 <05

Importance

Model (3) Model (4)

Estimate EstEmor Q25 Q97.5 pd p-value Estimate EstEmor Q25 Q97.5 pd pvalue
BusinessPartner Intercept 0.005  **=* 0.000 0.005 0.005 100.00% 0.000 0.005 **=* 0.000 0.004 0.005 100.00% 0.000
Scorekeeper Intercept 0003 *x* 0.000 0.003 0.004 100.00% 0.000 0003 *** 0.000 0.003 0.004 100.00% 0.000
Watchdog Intercept 0.008 *** 0.000 0.007 0.008 100.00% 0.000 0.008 *** 0.000 0.007 0.008 100.00% 0.000
BusinessPartner (FAMSME) 0.000 0000 - 0.000 0.001 87.60% 0.248 0.001 * 0.000 - 0.000 0.002 95.80% 0.084
BusinessPartner (HoMA) 0001 * 0.001 - 0.000 0.002 97.40% 0.052 0002 ** 0.001 0.000 0.003 99.50% 0010
BusinessPartner (FAMSME x HoMA) - 0003 * 0.001 - 0.005 0.000 97.40% 0052
Scorckeeper (FAMSME) 0.000 0.000 - 0.000 0.001 82.80% 0344 0.000 0.000 - 0.001 0.001 73.75% 0525
Scorckeeper (HoMA) 0.000 0000 - 0.001 0.001 58.40% 0.832 - 0.000 0.000 - 0.001 0.001 55.95% 0.881
Scorckeeper (FAMSME x HoMA) 0.001 0001 - 0.001 0.003 75.05% 0.499
Watchdog (FAMSME) 0,002 *x* 0.001 0.001 0.003 99.85% 0.003 0001 ** 0.001 0.000 0.002 99.05% 0019
Watchdog (HOMA) - 0.001 0001 - 0.002 0.001 81.55% 0.369 - 0.001 0.001 - 0.002 0.000 90.20% 0.19
Watchdog (FAMSME x HoMA) 0.002 0.002 - 0.001 0.005 89.90% 0.202

Estimate EstEmor Q25 Q97.5 Estimate EstEmor Q25 Q97.5
R BusinessPartner 0.005 0.004 0.000 0.017 0.010 0.006 0.002 0.025
R Scorckeeper 0.002 0.002 0.000 0.010 0.003 0.003 0.000 0.012
R® Watchdog 0.011 0.007 0.002 0.029 0.014 0.008 0.003 0.032
elpd 10,287.5 49.4 10,287.6 49.4
k <05 <05

Hinweis: Alle Modelle konvergierten mit zwei Simulationsketten und 2000 Durchléufen pro Kette. Est-Error" = Standardfehler des geschitzten Effekts,
Q2.5 & Q97.5 = untere und obere Grenzen der 95%-Glaubwiirdigkeitsintervalle, pd' = Wahrscheinlichkeit einer streng positiven oder negativen Rich-
tung der Effekte, p-Wert = Wahrscheinlichkeit des Effekts, wenn die Nullhypothese wahr ist, R? = Verhiltnis der Varianz der vorhergesagten Mittel-
werte zur Summe der Varianz der vorhergesagten Mittelwerte und Residuen (Gelman, Goodrich, Gabry, & Vehtari, 2019). epld' = erwartete log punkt-
weise Vorhersagedichte fiir einen neuen Datensatz, 'k' Formparameter der verallgemeinerten Pareto-Verteilung, sollte kleiner als 0,5 sein (Vehtari,

Gelman, & Gabry, 2017).

Tabelle 3: Ergebnisse multivariate Modelle

Die multivariate Bayes'sche Regression bestitigt erneut die mit Hypothese 1 diskutierte Dominanz der Watchdog-
Rolle. Die disjunkten Glaubwiirdigkeitsintervalle der Intercepts deuten auf eine klare Unterscheidung der Rollen
hin, auch unter Beriicksichtigung des Einflusses der unabhéngigen Variablen sowie der Abhéngigkeitsstruktur der
jeweiligen abhéngigen Variablen.

Wir postulierten eine hohere Konkordanz und Wichtigkeit der Business Partner Rolle fiir Leiter von Controlling-
Funktionen (HoMA). Unsere Ergebnisse unterstiitzen diese Sicht. Sowohl die Konkordanz als auch die Wichtigkeit
des Business Partners sind fiir HoOMA signifikant hoher als fiir Controller der Sachbearbeiterebene.

Weiterhin postulierten wir eine geringere Konkordanz und Wichtigkeit fiir die Business Partner Rolle fiir Familien-
unternechmen und KMU (FAMSME). Hier finden wir Belege fiir eine hohere Konkordanz und Wichtigkeit der Bu-
siness Partner-Rolle sowie der Watchdog-Rolle, d.h. Familienunternehmen und KMU nennen beide Rollentypen
signifikant hiufiger als Nicht-Familienunternehmen und gréBere Unternehmen. Wiahrend unsere Sicht auf der vor-
handenen Literatur basiert, unterstiitzen unsere Daten diese Sichtweise nicht. Vielmehr unterstiitzen die Ergebnisse
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eine Gegenthese: Familienunternehmen und KMU setzen andere Prioritédten fiir die Rollen ihrer Controller als die
in der Literatur diskutierten Prioritéten.

Einen weiteren Einblick erhdlt man, wenn man die Interaktionseffekte analysiert (hier nicht abgebildet). Obwohl
die Haupteffekte identisch bleiben, ist der Interaktionseffekt signifikant negativ. Dies bedeutet, dass, wenn Fami-
lienunternehmen und KMU eine Fithrungsposition besetzen miissen, die Féhigkeiten des Business Partners weniger
gefragt sind, was ein wichtiges Ergebnis ist. Die anderen Modelle 3 und 4 bestétigen diese Ergebnisse beziiglich
der Business Partner-Rolle mit etwas weniger ausgeprégter Signifikanz aufgrund breiterer Glaubwiirdigkeitsinter-
valle.

5 Diskussion

Unsere wichtigsten Ergebnisse sind wie folgt. Erstens: Die Rollenkommunikation in Stellenanzeigen ist von unter-
geordneter Bedeutung. Nur wenige Begriffe in den Stellenanzeigen weisen auf erwartete Rollen hin. Zweitens sind
die Unterschiede zwischen den Rollen signifikant, so dass die Tétigkeiten und Eigenschaften eines Watchdogs deut-
lich mehr gesucht werden als die eines Business Partners, und diese wiederum mehr als die eines Scorekeepers.
Drittens gibt es in keiner der Anzeigen eine einzige Rolle, sondern nur Mischformen, mit einer deutlichen Tendenz
zum Watchdog. Viertens werden die Eigenschaften des Watchdogs und des Scorekeepers oft gemeinsam gesucht.

Anhand der multivariaten Modelle testen wir unsere Forschungshypothese: Die Rolle des Business Partners findet
sich weder als alleinige Rollenbeschreibung in einer der Stellenausschreibungen noch dominiert sie im Rollenmix,
was die Hypothese H1 nicht unterstiitzt. In unserer Stichprobe findet sich die klassische Watchdog-Rolle in ihrer
Ausprigung als Kontrollfunktion als signifikant dominant. Aber auch diese Rolle existiert nur in Kombination mit
anderen Rollen. AuBBerdem ist die strategisch orientierte Business-Partner-Rolle in den Anzeigen prominenter als
die Scorekeeper-Rolle. Unsere Ergebnisse unterstiitzen den Einfluss der Position, d.h. der Business Partner wird
eher fiir Fithrungspositionen als fiir Stabsstellen im Controlling gesucht. Hinsichtlich dem Einfluss von Gré8e und
Familie sind die Ergebnisse kontrér zur bisherigen Literatur (Lopez & Hiebl, 2015). Wir finden eine hdhere Rele-
vanz fiir die Business Partner-Rolle in Stellenanzeigen und nicht eine geringere in Familienunternehmen und KMU.

Diese Ergebnisse sind interessant und iiberraschend: Entgegen der postulierten Dominanz des Business Partners als
modernes Controllerbild spiegelt sich diese Dominanz nicht in den Stellenanzeigen wider. Es wird kein einziger
Controller in der reinen Form des Business Partners gesucht, sondern nur solche, die mehrere Rollen abdecken.
Auch bei den Mischformen gibt es keine Dominanz der Business-Partner-Rolle.

Die Studienergebnisse implizieren, dass die Unternehmenspraxis nicht so theoriegetrieben ist, wie es in der For-
schungsgemeinschaft postuliert und kommuniziert wird. Es scheint eine Liicke zwischen Forschung und Praxis und
Spannungen zwischen verschiedenen Akteuren im Controlling zu geben. Tucker & Schaltegger (2016) sehen dafiir
mehrere Barrieren zwischen Wissenschaft und Praxis; sie argumentieren zum Beispiel, dass Themen, die fiir Aka-
demiker relevant sind, fiir Praktiker nicht relevant sind.

Diese Studie leistet zwei Beitrdge zur laufenden Diskussion iiber Rollenverschiebungen im Controlling. Erstens
haben wir untersucht, inwieweit Stellenausschreibungen im Allgemeinen und speziell in Bezug auf die Rolle des
Business Partners tiberhaupt Rollenbilder kommunizieren. Dabei haben wir eine isomorphe Betrachtung der nor-
mativen Business Partner-Rollendiskussion vorgenommen und diese innerhalb des Sets der Rollen analysiert. Die
alleinige Fokussierung auf die Business Partner-Rolle bietet jedoch ein sehr eingeschrénktes Bild der Realitét. Erst
die Kombination mit den komplementéren Controlling-Rollen Watchdog und Scorekeeper bietet ein realistischeres
Verstdndnis der oft einseitig postulierten, verallgemeinerten und abstrakten Diskussion der Business-Partner-Rolle.
Dariiber hinaus sehen wir die Notwendigkeit, hybride oder neue Rollen in die Rollendiskussion einzubeziehen, die
sich aus den veridnderten Anforderungen, wie z.B. Digitalisierung und Nachhaltigkeit, ergeben.
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Die Studie wurde mit einem standardisierten und validierten Rollenmessmodell und dem Einsatz von Text-Mining-
Verfahren durchgefiihrt. Dies ermdglichte die Auswertung einer groBeren Stichprobe im Vergleich zu anderen Stu-
dien auf Basis von Stellenanzeigen. Dies untermauert die empirische Evidenz unserer Ergebnisse. Mit den Ergeb-
nissen leisten wir einen Beitrag zur Objektivierung der Rollendiskussion sowie zur Identifikation weiterer For-
schungsansitze.
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Abstract

Welche Anforderungen an Controller durch die Digitalisierung bzw. Big Data zukiinftig gestellt werden, wird in
der Literatur seit geraumer Zeit intensiv diskutiert. Gleichzeitig steht die These im Raum, dass der Data Scientist
der Controller von morgen ist. In diesem Beitrag wird erdrtert, wie kompatibel oder auch gegensétzlich die Berufs-
felder Data Scientist und Controller sind. Aulerdem werden Moglichkeiten eines Miteinander aufgezeigt. Basierend
auf einer Analyse von 454 osterreichischen Controlling- und 70 Data Scientist Stellenanzeigen wurden personliche
und fachliche Anforderungen, notwendige IT-Kenntnisse und die Frage welche akademische Ausbildung erforder-
lich ist, erhoben. Es zeigt sich, dass die beiden Berufsfelder deutlich unterschiedlich sind, vereinzelt aber auch
Uberschneidungen aufweisen. Eine Abldse des Controllers durch den Data Scientist ist daher nicht zu erwarten,
vielmehr sind verschiedene Kooperationsmodelle zu erarbeiten. Im Beitrag werden deshalb drei verschiedene Sze-
narien einer moglichen Zusammenarbeit dargelegt.

67


mailto:albert.mayr@fh-steyr.at

B CARF Luzern 2021 Konferenzband

1 Einleitung

Megatrends wie Digitalisierung und Globalisierung haben in den letzten Jahren die Anforderungsprofile im Finanz-
bereich signifikant verdndert. Die zunehmende Volatilitit, Unsicherheit und Dynamik der Unternehmensumwelt
bringt neue Herausforderungen fiir Mitarbeiter im Controlling und Rechnungswesen mit sich (Gundel et al., 2019).
Speziell im Berufsbild des Controllers hat diese Kombination aus der fortschreitenden Entwicklung neuer Techno-
logien in den Bereichen Big Data und Analytics in einem globalen und volatilen Umfeld zu einer Neuausrichtung
der geforderten fachlichen Fahigkeiten gefiihrt, um die bestehenden Prozesse und das Steuerungssystem des Unter-
nehmens neu auszurichten und im Hinblick auf die technischen, fachlichen und organisatorischen Anforderungen
zu adaptieren.

Basierend auf dem Megatrend Digitalisierung hat bereits eine Verdnderung des Berufsbilds des Controllers stattge-
funden, weitere Entwicklungen in dessen Kompetenzportfolio sind vor allem durch neu entstehende datengetriebene
Geschéftsmodelle zu erwarten. Neben der Anpassung des Steuerungssystems per se gilt es auch die durch Big Data
verdnderte Datenlandschaft mit geeigneten Analysemethoden auszuwerten, Muster und Trends zu erkennen und
diese flir Budgetierung, Forecasting und Entscheidungsunterstiitzung des Managements einzusetzen (vgl. Egle &
Keimer, 2018, S. 49).

Das, vor allem durch Big Data getriebene, zukiinftige Skill-Set des Controllers wird in der Fachliteratur sehr kont-
roversiell diskutiert. Der Wandel von strukturierter zu semi- bzw. unstrukturierter Datenlandschaft, und die Zu-
nahme an Statistik- und IT-Kompetenz zur Analyse dieser Daten wird vom Methodenkasten des Controllers mo-
mentan nur unzureichend abgedeckt andererseits zielt das Berufsbild des Data Scientist genau auf diese Herausfor-
derungen im Analytics- und Machine Learning Bereich ab. Unterschiedliche Szenarien, von einer Verdringung des
Controllers durch den Data Scientist bis hin zu einer konstruktiven Zusammenarbeit zwischen Controlling, Data
Scientist und Management werden entworfen (vgl. Horvath & Aschenbriicker, 2014, S. 49).

Zentrale Zielsetzung dieser Arbeit ist daher ein Vergleich der Rollenbilder des Controllers und des Data Scientist,
wobei hier vor allem auf die fachlichen und personlichen Eigenschaften der beiden Profile eingegangen werden
soll. Einerseits wird der Fokus auf den Unterschied zwischen Theorie und Praxis in den beiden Rollenbildern gelegt,
andererseits sollen signifikante Differenzierungsmerkmale bzw. Ubereinstimmungen in den Kompetenzanforderun-
gen der Wirtschaft festgestellt werden. Die Anforderungen in der Praxis sollen mittels Analyse von Online-Stellen-
anzeigen erhoben werden, welche eine Ableitung der wesentlichen Kernaufgaben und Personlichkeitsmerkmale
ermdglichen. Mehrere Studien und Artikel haben sich bereits mit diesem Thema beschéftigt, so z. B. (Freistiihler et
al., 2019; Matanovic et al., 2019) fiir Deutschland bzw. (Egle & Keimer, 2018) in der Schweiz. Die vorgestellte
Arbeit versucht die Forschungsliicke im DACH-Raum zu schliefen und untersucht daher von 6sterreichischen Un-
ternehmen geschaltete Stellenanzeigen fiir Controller und Data Scientist.

2 Zielsetzung /Forschungsfragen

Das vorliegende Paper analysiert in einem ersten Schritt die Soll-Kompetenzprofile fiir Controller und Data Scien-
tist auf Basis eines Literature Reviews. Die resultierenden fachlichen und personlichen Anforderungen bzw. die
Unterschiede und Gemeinsamkeiten der beiden Rollenbilder in der Wissenschaft werden anschlieSend mittels einer
empirischen Studie von Online-Stellenanzeigen fiir den dsterreichischen Markt mit der Praxis verglichen. Die Er-
hebung der Stellenanzeigen im Finanzbereich wird vom Studiengang Controlling, Rechnungswesen und Finanzma-
nagement als Querschnittanalyse bereits seit 2010 durchgefiihrt, aufgrund der in den Stellenanzeigen definierten
Anforderungen und Kompetenzen lisst sich auch eine langjahrige Entwicklung der Berufsbilder im Finanzbereich
in Form einer Léngsschnittanalyse ableiten, flir das Berufsbild des Data Scientist werden die Anforderungen seit
den ersten geschalteten Stellenanzeigen in Osterreichischen Online-Portalen im Jahr 2020 erhoben.

Basierend auf dieser Zielsetzung resultierten folgende Hauptforschungsfrage (HFF) bzw. Subforschungsfragen
(SFF) fiir unsere Studie:
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HFF1: Wie unterscheiden sich die Rollenbilder des Controllers und des Data Scientist in der Literatur bzw.
in der Praxis in osterreichischen Unternehmen?

SFF1: Welche Differenzierung bzw. welche Gemeinsamkeiten der fachlichen Anforderungen an die beiden Berufs-
bilder sind aus der Literatur bzw. aus der Praxis ableitbar?

SFF2: Welche signifikanten Unterschiede bzw. welche Gemeinsamkeiten sind im Hinblick auf personliche Anfor-
derungen an die beiden Berufsbilder in dsterreichischen Stellenanzeigen feststellbar?

HFF2: Welche Moglichkeiten der Zusammenarbeit zwischen Controllern und Data Scientist ergeben sich in
der Theorie?

3 Methodik

Die zur SchlieBung der Forschungsliicke formulierten Forschungsfragen und die daraus abgeleiteten Erkenntnisse
aus der Theorie basieren auf einem Literature Review zu den Kontextfaktoren Controlling, Data Science bzw. Rol-
lenbild des Controllers und des Data Scientist.

Mittels qualitativ-interpretativer Analyse wurde in Querschnittsstudien seit 2010 fiir das Rollenbild des Controllers
das zu untersuchende Ausgangsmaterial in Stellenanzeigen von Online-Portalen definiert und iiber einen Zeitraum
von 10 Jahren gesammelt, fiir das Rollenbild des Data Scientist seit den ersten geschalteten Online-Inseraten im
Jahr 2020. Die im empirischen Teil verwendeten Kategorien fiir personliche und fachliche Anforderungen wurden
theoriegeleitet ermittelt und im Laufe der Langsschnittstudie verdndert. Die jahrlich erhobenenen Daten der Online-
Stellenanzeigen wurden in Excel und SPSS ausgewertet und graphisch dargestellt. Zur Beantwortung der ersten
Forschungsfrage wurde ein Chi-Quadrat-Test zum Vergleich der empirisch beobachteten mit den erwarteten Héu-
figkeiten durchgefiihrt. Fiir die Teststatistiken wurde ein Signifikanzniveau von o = 0,05 herangezogen, um signi-
fikante Unterschiede in den Anforderungsauspriagungen der Berufsfelder feststellen zu kdnnen.

4 Controlling im digitalen Zeitalter

4.1 Digitalisierung

Der Begriff Digitalisierung in seinem urspriinglichen Sinn bedeutet die Umwandlung von analogen Werten in digi-
tale Informationen. Im weiteren Sinn kann er jedoch als Automatisierung mittels spezieller Informationstechnolo-
gien (z.B. selbststeuernde Systeme) verstanden werden. Die digitale Modifikation betrifft dabei sowohl Instrumente,
Gerite und Fahrzeuge, als auch Arbeitsabldufe (z.B. Robotic Process Automation im Rechnungswesen) und Ereig-
nisse. Insgesamt betrachtet wird die Verdnderung, die derzeit in der Welt durch die Digitalisierung geschieht, auch
als digitale Revolution bezeichnet (vgl. Bendel, 2018).

Fiir die Wirtschaft bedeutet dies, dass sich Geschéiftsmodelle verdndern und es zu einer stirkeren Vernetzung so-
wohl unternehmens- als auch wertschopfungsiibergreifend kommt. Getrieben wird dies von digitalen Technologien,
Produkten und Methoden, wie z.B. Social Media, mobile Erfassungsgerite, digitale Service-Architekturen, Big Data
und statistische Analysemethoden zur Auswertung der riesigen heterogenen Datenmengen. (vgl. Kieninger et al.,
2015, S. 4-5). Weitere Begleiterscheinung sind eine real-time Verarbeitung von Informationen, vermehrte Standar-
disierung, Automatisierung und Predictive Analytics (vgl. Heupel & Lange, 2019, S. 202). Die Analyse dieser Da-
tenmengen und Mustererkennung bzw. Ableitung zukiinftiger Trends fiir eine verbesserte Entscheidungsfindung
sind wesentliche kiinftige Aufgabengebiete. In der Vergangenheit hat man die Rolle des Informationsmanagers zur
Fihrungsunterstiitzung klar dem Controlling zugewiesen. Die Digitalisierung hat die Anforderungen an den Infor-
mationsmanager jedoch dramatisch erhdht bzw. ausgeweitet. Dies begriindet sich einerseits im exponentiellen
Wachstum digitaler Informationen und andererseits den geforderten Fahigkeiten diese sehr grofen, vielféltigen und
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komplexen Datenmengen auswerten zu kdnnen. Subsummiert wird dies als der Umgang mit Big Data. Unter Big
Data verstehen wir im weiteren Sinne alle Informationen dieser Welt und im engeren Sinne alle Daten, die ein
Unternehmen fiir seine Steuerung und Entwicklung nutzen kann (vgl. T. Davenport, 2014). Das sind sowohl interne
als auch externe, strukturierte und unstrukturierte Daten, deren Qualitdt durch die vier ,,V*: Volume, Variety, Ve-
locity und Veracity bestimmt wird (vgl. Kieninger et al., 2016, S. 241). Konkret sind damit Konzepte, Technologien
und Dienstleistungen gemeint, die in Echtzeit verschiedenste Datenquellen kombinieren und auswerten, um daraus
niitzliche Informationen gewinnen zu kdnnen. Wie sich die Steuerungsprozesse und die Rahmenbedingungen ver-
dndern, haben Kieninger u.a. bzw. der Internationale Controllerverein in der folgenden Abbildung dargestellt.

Auf der Prozessebene werden die kiinftigen Auswertungen weniger reaktiv-analytisch dafiir mehr proaktiv-prog-
nostizierend sein. Qualitative Ursache-Wirkungsketten werden durch datenbasierte, quantitativ-statistische Busi
ness- und Treibermodelle ersetzt. Die Analysen erfolgen automatisiert, in real-time

Abbildung 1: Auswirkungen der Digitalisierung auf die Unternehmenssteuerung (Quelle: Horvath et al., 2016, S. 4; Ki-
eninger et al., 2015, S. 10)

(vgl. Heupel & Lange, 2019, S. 208) und damit wesentlich schneller. Die Vernetzung erfolgt unternehmensiiber-
greifend und auch unter Einbindung von Kunden und anderen Wertschopfungsbeteiligten (vgl. Horvath et al., 2016,
S. 5-6).

Die Rahmenbedingungen werden sich verdndern, und zwar in Richtung mehr Spezialisierung im Bereich Business
Analytics. Damit ist auch eine interdisziplindrere Zusammenarbeit von Controllern, Data Scientist und IT erforder-
lich. Der CFO muss die Finanzfunktion entsprechend neu organisieren, und zwar nach transaktionalen und analyti-
schen Prozessen. Die Datenverfligbarkeit und -konsistenz bzw. die Giite der Daten und Analysemethoden bestim-
men maBgeblich die Qualitit der Ergebnisse (vgl. Kieninger et al., 2015, S. 7-8).
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4.2 Digitalisierung — Wirkungen auf das Controlling

,.Die Digitalisierung produziert die Datenflut von Big Data. IT-gestiitzte Business Analytics liefern die Chance, Big
Data in steuerungsrelevante Informationen zu transformieren* (Horvath et al., 2016, S. 4). Das Controlling der Zu-
kunft ist vermehrt fiir die Herstellung der Transparenz von Unbekanntem und Unsicheren zusténdig (vgl. Buschba-
cher, 2016, S. 42-43).

Traditionellerweise ist die Quelle der Unternehmensplanung das Data Warehouse in dem verschiedenste Daten vor
allem aus ERP-Systemen strukturiert abgelegt sind. Die Auswertung dieser Daten erfolgt {iberwiegend in MS Excel
oder mit diversen Visualisierungstools. Verschiedene Planungssoftware-Losungen, wie z.B. SAP, Tagetik oder
Board werden fiir die Planung kiinftiger Geschéftsperioden herangezogen. Mittels Dash-Boards werden die Pla-
nungsergebnisse bzw. Erkenntnisse aus den Analysen visualisiert und dem Management zur Verfiigung gestellt.
Dem Controlling kommt beim Aufbau entsprechender Business Analytics Systemen eine zentrale Rolle zu (vgl.
Bley et al., 2021, S. 58-59).

Waurden bisher Daten aus klassischen relational-strukturierten Datenbanken herangezogen, wird sich diese aufgrund
des Aufkommens von Big-Data verdndern. Die Datengrundlage sind kiinftig komplexe, schnelllebige und/oder
semi-strukturierte Daten (vgl. Meier, 2018, S. 5). Dies erfordert eine andere BI-Architekur. Bley u.a. (Bley et al.,
2021) haben dies als ein um ein Exploratory House of BI erweitertes System dargestellt. Dabei wird das traditionelle
,House of BI* um Big Data-Daten (Sensordaten, Dokumentensammlungen, Clickstream-Daten, GPS Daten etc.)
erweitert. Gesammelt werden diese Daten im sogenannte ,,Data Lake®. Mittels Advanced Analytics (drittes Stock-
werk im rechten Teil der folgenden Abbildung) werden die Daten verwertet und durch neue Visualisierungsformen
den Anwendern verfiigbar gemacht. Advanced Analytics hilft dabei aus den riesigen Datenmengen verborgenen
Trends, Kundenpriferenzen etc. zu identifizieren und fiir die Unternehmensplanung verwertbar zu machen. Es be-
schéftigt sich im Vergleich zum BI nicht nur mit der Frage was ist warum geschehen, sondern auch mit der Frage
was wird geschehen wenn sich verschiedene Parameter &ndern bzw. was passiert als néchstes.

Abbildung 2: Veranderung der Datenarchitektur durch die Digitalisierung (Quelle: Bley et al., 2021, S. 59)
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Um Advanced Analytics sinnvoll betreiben zu konnen ist die Schaffung einer geeigneten IT-Infrastruktur und die
Methodenkenntnis unabdingbar. Dazu gehort auch die Vertrautheit mit Machine Learning, KI-Methoden, Predictive
Analytics und NoSQL-Technologien (Not only Stuctured Query Language) (vgl. Bley et al., 2021, S. 60-61; Meier,
2018, 9 ftf.).

Big Data ermdglicht dem Controlling durch die ganzheitliche Vernetzung und dem friithzeitigen Zugriff auf die
Treiber der Verdanderungen schon zu Beginn der Wertschopfungskette einzugreifen und Verbesserungen vorzuneh-
men. Er entfernt sich damit von der ehemals klassischen Funktion wo im Nachgang Defizite {iberpriift und Korrek-
turen veranlasst werden (vgl. Heupel & Lange, 2019, S. 210).

5 Gegenuberstellung der Rollenprofile Controller und Data Scientist

Aufgrund dieser gednderten Umfeldbedingungen hat sich in den letzten Jahren die Rolle des Controllers signifikant
verdndert, der Wandel der bisher in der Literatur und Praxis manifestierten Auspragungen des Controllers als Na-
vigator, Innovator bis hin zum Business Partner hat sich durch Big Data und Analytics-Anwendungen beschleunigt
(vgl. Mdller et al., 2017). Egle und Keimer sprechen bereits vom ,,digitalen Controller*, dessen Kompetenzprofil
eine Antwort auf die Frage nach der Weiterentwicklung der Controllertitigkeit geben soll (vgl. Egle & Keimer,
2018). Die im dortigen Rollenprofil beschriebene Kompetenz der Data Science resultiert allerdings in einer starken
Uberschneidung mit dem Profil des Data Scientist, es ergibt sich dabei die Frage wie kompatibel diese Rolle mit
der des Controllers ist oder ob diese beiden Rollen nicht eigenstindig zu betrachten sind. Die folgenden Kapitel
stellen auf Basis einer Literaturrecherche und einer empirischen Erhebung des Studiengangs CRF der FH OO diese
beiden Kompetenzprofile gegeniiber und gehen im Anschluss auf mogliche Kooperationsméglichkeiten ein.

5.1 Veranderung des Rollenprofils Controlling

Seit dem Aufkommen des Begriffes Controlling und dem Berufsfeld unterliegt dieses einem permanenten Wandel.
Wurde zu Beginn dem Controlling vor allem die Aufgabe der Informationsversorgung zugeschrieben, hat sich diese
Aufgabe im Laufe der Zeit weiterentwickelt und zwar in Richtung erfolgsbezogene Steuerung. In weiterer Folge
wurde dem Controlling vor allem eine Koordinationsfunktion und spéter dann die Rationalitétssicherung der Fiih-
rung zugeschrieben (vgl. Weber & Schiffer, 2006, S. 18-21). Wobei im Laufe der Zeit eine gewisse Wandlung der
Aufgaben und des Aufgabenumfanges im Controlling passiert ist wie nachfolgende Abbildung zeigt:

Abbildung 3: Rollenwandel im Controlling (Quelle: Médritscher & Wall, 2017, S. 419)
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Der Aufgabenumfang hat sich von der Datensammlung und -aufbereitung in Richtung mehr analytischer bzw. ent-
scheidungsunterstiitzender Aufgaben verlagert. In diesem Zusammenhang wurde im letzten Jahrzehnt das Rollen-
bild des Business Partners geprigt. Als Business Partner gilt ein Controller dann, ,,wenn er proaktiv agiert, auf
Augenhohe in die Entscheidungsprozesse des Managements eingebunden ist und entsprechend klare Mitverantwor-
tung fiir das Ergebnis trigt* (Schéffer & Weber, 2015, S. 189). Wobei jedoch sogar die Begriinder des Begriffes in
ihrer WHU-Zukunftsstudie ermittelt haben, dass dieses Berufsprofil seit Jahren propagiert wird, in der Umsetzung
aber noch weit hinter den Erwartungen zuriickliegt. Bei vielen der geforderten Fahigkeiten haben die Controller
noch Aufholbedarf, wie z.B. Expertise im Bereich nichtfinanzieller Kennzahlen, ein grundlegendes Geschiftsver-
stdndnis, strategisches Denken und Féhigkeiten im Change Management (vgl. Schéffer & Briickner, 2019, S. 15).
Bedingt durch die Digitalisierung der Finanzfunktion kommen auf das Controlling bzw. den Controller wie im
vorherigen Kapitel bereits skizziert noch eine Fiille neuer Anforderungen bzw. Aufgaben zu. In Ihrer dritten WHU-
Zukunftsstudie haben Schéffer/Briickner ein Anforderungsprofil fiir Controller erstellt, das wie sie betonen ,,ideal-
typisch ist und sechs Kompetenzfelder beinhaltet:

Abbildung 4: Kompetenzfelder von Controllern (Quelle: Schaffer & Briickner, 2019, S. 16)

Bemerkenswert dabei ist, dass sich weniger die Kompetenzfelder als vielmehr die relative Bedeutung und die In-
halte im Zeitablauf veriindert haben. Die Anderungen betreffen vor allem im Feld Finanzen & Controlling die
Kenntnis nichtfinanzieller Werttreiber, Umgang mit automatisierten Forecasts und Self-Service Konzepten. Im Ma-
nagementbereich betrifft es vor allem die Fahigkeit die digitale Transformation voranzutreiben, was wiederum so-
lide Kenntnisse im Projekt- und Verdanderungs-Management erfordert. Die grofiten Verdnderungen sind im Kom-
petenzbereich Technologie und Analyse festzustellen, hier werden die Fahigkeit zur Entwicklung und Interpretation
statistischer Modell, ein kompetenter Umgang mit BI-Tools und groes Wissen um digitale Technologien und
Trends genannt. Beim Kompetenzfeld Geschéftsverstéindnis hat sich die Anforderung beim Thema digitale Ge-
schiftsmodelle verstehen erhoht. Bei den personlichen Féhigkeiten und Eigenschaften sind viele der geforderten
Eigenschaften wichtiger geworden vor allem aber die Féhigkeit fiir Neues offen zu sein, dazulernen zu wollen und
gut mit Ambiguitdt umgehen zu kénnen. (vgl. Schiffer & Briickner, 2019, S. 16-19).
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5.2 Rollenprofil Data Scientist

Um die Moglichkeiten, die sich durch neue Technologien und die verdnderte Datenarchitektur wie in Fehler! Ver-
weisquelle konnte nicht gefunden werden.Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden werden.gezeigt, nut-
zen zu konnen sind umfangreiches Know how in den Bereichen Data Science und Big Data erforderlich. Die erfor-
derlichen Spezialkenntnisse im Bereich Data Mining, Machine Learning, Natural Language Processing (NLP) oder
Predictive Analytics, erfordern eine speziellen Ausbildung in IT, Programmierung, Mathematik, Statistik und Gra-
phentheorie. Hierfiir miissen neue Berufsbilder geschaffen werden, wie z.B. den Data Engineer, den Data Scientist,
den Data Analyst oder den Chief Data Officer (vlg. Bley et al., 2021, S. 63; Buschbacher, 2016, S. 42). Die Unter-
schiede bei den Féahigkeiten haben Bley u.a. in Anlehnung an ELU dargestellt:

Abbildung 5:Fahigkeiten eines Data Engineer, Data Scientist und Data Analyst (Quelle: Bley, Giesel, Munk, & Ruhwedel,
2021, S. 63; ELU, 2019)

Der Data Engineer beschéftigt sich vor allem mit Fragen der Datenbankmodellierung und der Entwicklung der IT-
Infrastruktur hard- und softwareseitig. Er muss hohe Kompetenz im Umgang mit mathematischen und statistischen
Modellen besitzen. Der Data Scientist hingegen ist besser geeignet die Schnittstellenfunktion zu den Fachabteilun-
gen, wie z.B. Controlling oder Vertrieb zu iibernehmen, da er sich zusétzlich gezielt mit der Frage beschéftigt wie
man mittels advanced Analytics einen Mehrwert flir das Unternehmen aus den Big Data Analysen schaffen kann.
Er muss dafiir die Daten explorativ und gezielt analysieren und die Ergebnisse visualisieren (vgl. Bley et al., 2021,
S. 63—64). Der Rolle des digitalen Controllers (vgl. Egle & Keimer, 2018) am néchsten kommt noch der Data Ana-
lyst. Von ihm wird ein betriebswirtschaftlicher Hintergrund erwartet, er beschéftigt sich mit der Aufbereitung und
Analyse der generierten Daten und ist auch fiir die Kommunikation zusténdig (vgl. Bley et al., 2021, S. 64).

Das anspruchsvollste, umfassendste und in den Stellenanzeigen am héaufigsten gefragte Rollenprofil ist jenes des
Data Scientist, deshalb soll darauf noch néher eingegangen werden. Schon im Jahr 2012 haben Davenport/Patil (vgl.
T. H. Davenport & Patil, 2012, S. 70) den Beruf Data Scientist als den ,,Sexiest Job of the 21st Century* bezeichnet
obwohl das Rollenprofil zu diesem Zeitpunkt noch nicht klar definiert war. Seit 2015 gibt es eine Reihe von Publi-
kationen, in denen versucht wird dieses Berufsbild ndher zu definieren bzw. zu standardisieren (vgl. Liibcke &
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Wannemacher, 2018; SAS, 2015; Schumann et al., 2016). Um den Beruf verstehen zu lernen ist es sinnvoll die
notwendigen Féhigkeiten zu analysieren. Wobei Fahigkeiten hier als Handlungskompetenz definiert werden und
diese sich wiederum in Fachkompetenz, Sozialkompetenz und Selbstkompetenz unterteilen lasst (vgl. Schumann et
al., 2016, S. 455-457). Schumann u.a. haben in einer ausfiihrlichen Literaturanalyse herausgefunden, dass bei der
Fachkompetenz vor allem Kenntnisse im Bereich der Naturwissenschaften wie z.B. Mathematik, Informatik, Infor-
mationswissenschaften gefordert sind. Konkret sind dies nach Haufigkeit gereiht Statistik, Programmierung und
Visualisierung, gefolgt von Machine Learning, Mathematik, Big Data, Datenbanken und Data Mining. Teilweise
beinhalten diese Fachgebiete auch Begriffe wie Kiinstliche Intelligenz oder Predictive Analytics. Der Wissen-
schaftszweig Sozialwissenschaften wird wenig erwéhnt (vgl. Schumann et al., 2016, S. 459—461).

Im Bereich der Sozial- und Selbstkompetenz werden vor allem Kommunikations- und Teamfahigkeiten genannt
aber aus Kreativitit, Neugier und wissenschaftliches Denken (vgl. Schumann et al., 2016, S. 459).

Auffillig ist auch noch, dass dieses Berufsbild neben den genannten Fahigkeiten auch noch Doméinenwissen in
verschiedensten Anwendungsgebieten wie bspw. Industrie 4.0, Logistik, Gesundheit, Energie, Marktforschung und
auch iibergreifende Kenntnisse im wirtschaftlichen, rechtlichen und gesellschaftlichen Fragen haben soll. Der Data
Scientist sollte sozusagen ein ,,Allrounder” mit jeder Menge Spezialkenntnisse sein. Markl bezeichnet ihn sogar als
,eierlegende Wollmilchsau®, die fast alles konnen sollte, was aber von den Absolventen diverser Ausbildungspro-
gramme unmoglich zu leisten sei. (vgl. Markl, 2015, S. 10).

Abbildung 6: "Data Scientist als eierlegende Wollmilchsau" (Quelle: Markl, 2015, S. 12)

Ein Ausweg ist einerseits eine Auftrennung in die in Abbildung 5 gezeigten Tétigkeitsfelder oder andererseits eine
Differenzierung verschiedener Typen von Data Scientist zu sein. Wobei die Segmentierung einerseits nach Fach-
kompetenzen durchgefiihrt werden kdnnte oder andererseits nach Personlichkeitstypen wie SAS in ihrer Studie
darlegen (vgl. SAS, 2015).

Angesichts der Schwierigkeiten des Data Scientist alle relevanten Themenfelder zu vereinen bzw. zu beherrschen,
erscheint es illusorisch, dass Controller, die selbst schon ein sehr vielschichtiges Themenspektrum zu bearbeiten
haben, die Aufgaben des Dats Scientist auch noch mit iibernehmen kénnen. Ein Blick aus der Praxis auf die ver-
schiedenen Anforderungen der beiden Stellenprofile erscheint deshalb sinnvoll und notwendig. Aufbauend auf der
durchgefiihrten Literaturrecherche wird daher im néchsten Kapitel eine empirische Studie des Studiengangs CRF
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mit der Zielsetzung vorgestellt, die ausgeschriebene Stellen fiir Controller und Data-Scientist in Osterreich zu ana-
lysieren und nach Kompetenzen und Aufgabenprofile zu kategorisieren.

6 Ergebnisse der empirischen Erhebung zum Rollenprofil Data Scientist und Control-
ler

Seit dem Jahr 2010 wird im Studiengang Controlling Rechnungswesen und Finanzmanagement (CRF) der Fach-
hochschule Oberdsterreich eine jahrliche Studie zur Entwicklung der Berufsfelder des Finanzbereiches durchge-
filhrt. Die Die Datenbasis fiir diese Studie bilden alle Stellenanzeigen zu Finanzberufen in den Osterreichischen
Printmedien (das gesamte Jahr) und Job-Onlineportalen (jeweils nur im Monat Februar). In den letzten Jahren wur-
den nur mehr die Stellenanzeigen aus Job-Onlineportalen ausgewertet. Konkret wurden im Feb. 2021 fiir Osterreich
5.105 Stellenanzeigen in den Job-Onlineportalen , karriere.at”, , stepstone.at* und ,,willhaben.at* analysiert, davon
wurden aufgrund von Mehrfachschaltungen 2.369 eliminiert. Die verwertbare Grundgesamtheit war 2.736 Stellen-
anzeigen zu Finanzberufen.

Auswertung der Berufsfelder

Interner Finanzbereich Feb. Feb. Feb. Feb. Feb.
2017 2018 2019 2020 2021
Finanzvorstand/CFO 12 8 40 25 27
5 é Kaufménnische Leitung 25 37 15 14 15
E 'é Leitung Controlling 31 12 16 35 23
= E Leitung Finanz- und Risikomanagement 5 0 0 25 7
Leitung Rechnungswesen 77 21 44 87 108
> 150 78 115 186 180
Bilanzierung 130 225 99 229 283
. Buchhaltung 290 282 287 455 382

3
-‘é . Controlling 395 420 312 424 454
5 E Finanz- und Risikomanagement 46 39 46 51 73
% ; Interne Revision und Compliance 13 10 53 83 52
z Personalverrechnung 95 126 188 186 254
Data Scientist 71 70
> 969 1102 985 1499 1568
Externer Finanzbereich 2F(;1'1b7 ZFOerS 2F(;1'1b9 ;fzbo ZF()eZbl
Banken und Kapitalmarktunternehmen 96 33 155 195 180
Consulting/ Unternehmensberatung 74 39 85 100 218
Steuerberatung und Wirtschaftspriifung 92 285 275 388 590
> 262 357 515 683 988

Tabelle 4: Anzahl Stellenanzeigen je Berufsfeld im Finanzbereich

Seit 2020 wurde auch das Berufsfeld Data Scientist einer genaueren Analyse unterzogen. 71 bzw. 70 Stellenanzei-
gen waren verwertbar. Im Controlling wurden 477 Stellenanzeigen geschaltet davon 454 fiir Sachbearbeiter und 23
fiir Fiihrungsfunktionen. Die Stellenanzeigen fiir Fiihrungsfunktionen im Controlling wurden fiir den Vergleich
aufgrund anders gelagerter Aufgabenbereiche nicht herangezogen.
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Die Langsschnittbetrachtung ermdglicht es eine Fiille wichtiger Erkenntnisse zur Verdnderung der Finanzberufe zu
gewinnen (vgl. Mayr et al., 2020). Im Besonderen wurde 2021 analysiert, wieweit Data Scientist eine Konkurrenz
oder eine sinnvolle Ergdnzung zum Controlling sein kdnnen und wie eine Zusammenarbeit von Managern, Control-
lern und Data Scientist funktionieren kann. Matanovic et al. (vgl. Matanovic et al., 2019) und Freistiihler et al. (vgl.
Freistiihler et al., 2019) haben hierzu schon vergleichbare Analysen fiir DAX-und MDAX Unternehmen bzw. deut-
sche Unternehmen durchgefiihrt.

Eine erste wesentliche Erkenntnis ist, dass fiir die Erflillung der geforderten Anforderungen in den Berufsfeldern
Data Scientist bzw. Controlling mehrheitlich ein Studium relevant ist. Beim Data Scientist wurde in 2/3 aller Inse-
rate (2020 waren es sogar 80%) ein Studium gefordert. Ahnlich relevant (64%) war dies fiir den Controllerberuf.
Erhebliche Unterschiede ergaben sich jedoch in der geforderten Studienrichtung. Beim Data Scientist ist zu 85%
ein Studium in den Bereichen Informatik, Mathematik, Statistik oder Data Science erforderlich. Auftillig hierzu
war, dass das Erfordernis ein fachspezifisches Studium Data Science zu absolvieren sich von 11% im Jahr 2020 auf
33% verdreifacht hat. In nur ganz wenigen Féllen wurde ein Wirtschaftsstudium gefordert. Beim Berufsfeld Con-
trolling dominieren hingegen ganz klar Wirtschaftsstudien bzw. facheinschlégige Controlling Studienginge. Daraus
lasst sich ableiten, dass Curricula Anpassungen in den Controlling Studiengéngen in Richtung mehr Data Science
Inhalte zwar sinnvoll sind, um eine verbesserte Zusammenarbeit mit dem Data Scientist zu ermoglichen, aber nicht
unbedingt einen Zugang zum Beruf des Data Scientist ermdglichen.

IT; WIN, Mathe, Stat, | 520

Naturwissensch. 0%

I 33%

Data Science 0%

W Datat Scientist,

Technik / Wirtschaft - 670%) n=70
Controlling Sachb.,
(Betriebs-)Wirtschaft 7% n= 454
28%
. 0,
Sonstiges i O%A)A)
; 0%
Controlling 63%

Abbildung 7: Geforderte Studienrichtung Data Scientist versus Controlling Sachbearbeiter

Neben den fachlichen Aufgaben wurden auch die personlichen Anforderungen in den beiden Berufsfeldern erhoben.
Hier zeigen sich teilweise starke Gemeinsamkeiten (vgl. Abbildung 7), in den Anforderungen der Kommunikations-
und Prisentationsstirke (47,8% zu 44,3%), in der selbstdndigen Arbeitsweise (31,7% zu 30,0%), der Lernfahigkeit/-
bereitschaft (8,6% zu 8,6%) oder auch in der Strukturiertheit/ Organisationsfahigkeit (32,6% zu 27,1%) lassen sich
keine signifikanten Unterschiede zwischen den relativen Haufigkeiten der beiden Berufsbilder feststellen .
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Analytisches Denken

Teamfahigkeit

Kommunikations-/Prdsentationsstarke

Selbststandige Arbeitsweise
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Lernfahigkeit/-bereitschaft

Eigeninitiative/Engagement
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Genaue Arbeitsweise
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Abbildung 8: Persénliche Anforderungen Data Analyst versus Controlling Sachbearbeiter

Tabelle 5 stellt die Ergebnisse der Chi-Quadrat-Tests je Kategorie dar und zeigt, dass die Kompetenzen Analyti-
sches Denken (57,3% zu 34,3%, p=0,03%), genaue Arbeitsweise (28,2% zu 10,0%, p=0,12%) und Zahlenaffinitét
(30,6% zu 4,3%, p=0,00% ) signifikant haufiger beim Controller als beim Data Scientist gefordert werden

Anzahl Signifik
Personlichkeitsanforderung Berufsbild nza N Wert df |gn|. ! .aT\z
Nennungen (zweiseitig)

Controller 260 454

Analytisches Denken 12,905 1 0,03%
Data Scientist 24 70
Controller 217 454

Teamfdhigkeit 2,768 1 9,61%
Data Scientist 26 70
Controller 217 454

Komumunikations-/Prasentationsstarke 0,300 1 58,39%
Data Scientist 31 70
Controller 144 454

Selbstdndige Arbeitsweise 0,083 1 77,33%
Data Scientist 21 70
Controller 97 454

Losungs- und Zielorientierung 3,499 1 6,14%
Data Scientist 22 70
Controller 39 454

Lernfahigkeit/-bereitschaft 0,000 1 99,58%
Data Scientist 6 70
Controller 120 454

Eigeninitiative/Engagement 1,318 1 25,09%
Data Scientist 14 70
Controller 148 454

Strukturiert/Organisationsfahigkeit 0,832 1 36,18%
Data Scientist 19 70
Controller 128 454

Genaue Arbeit: 10,497 1 0,12%
Data Scientist 7 70
Controller 139 454

Zahlenaffinitat 21,285 1 0,00%
Data Scientist 3 70

Tabelle 5: Chi-Quadrat-Testergebnisse Personlichkeitsanforderungen
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Kreuztabelle Berufsbild / Analytisches Denken

Analytisches Denken Gesamt

Genannt | Nicht genannt -summe
Berufsbild Controller Anzahl 259 195 454
Erwartete Anzahl 246 208 454
% in Berufsbild 91,5% 80,9% 86,6%
Data Scientist ~ Anzahl 24 46 70
Erwartete Anzahl 38 32 70
% in Berufsbild 8,5% 19,1% 13,4%
Gesamtsumme Anzahl 283 241 524
Erwartete Anzahl 284 240 524
% in Berufsbild 54,0% 46,0% 100,0%

Wert df Assymp. Sig. (zweiseitig)
Pearson-Chi-Quadrat 12,9053 1 0,03%

Abbildung 9: Chi-Quadrat-Test Kreuztabelle Analytisches Denken

Im Berufsfeld Data Scientist decken sich unsere Ergebnisse in vielen Bereichen mit der Untersuchung von Schu-
mann et al. (vgl. Schumann et al., 2016, S. 459 bzw. Kapitel 3.2). Eine wesentliche Erkenntnis ist auch, dass der
Data Scientist in der Lage sein muss, die Ergebnisse seiner Analysen dem Top Management {iberzeugend zu pra-
sentieren. Steiner/Welker haben diese pointiert so formuliert: ,,Der Idealtypus des Data Scientists ist Forscher, Ent-
wickler, Marketing-Spezialist und Verkdufer in einer Person® (Steiner & Welker, 2016, S. 70).

In 99% aller Inserate wurden bei Data Scientist spezielle IT-Kenntnisse gefordert. Am wichtigsten sind Kenntnisse
in Programmiersprachen (z.B. Python, R und Java) und SQL. Aber auch der Umgang mit BI-Tools, Datenbanken
und Machine Learning sollte dem Data Scientist nicht fremd sein. Vom Controller hingegen wird nach wie vor (seit
Jahren relativ konstant) Know-how vor allem in MS Excel, SAP, ERP Systeme und BI Tools verlangt.

; |
Programmiersprachen 57%

|
SQL o 54%

]
BI-Tools 15% 39%

|
Datenbanken 10% 29%

. . —Tr B Datat Scientist,
Machine Learning %

n=70
MS Office NEGEG—— 2% 47% Controlling Sachb.,
n= 454
Sonstige I 172061%
I 17¢
SAP % 50%
MS Exce]l TN 14% 65%

Visualisierung ™8 6%

Abbildung 10: Geforderte IT-Kenntnisse Data Analyst versus Controlling Sachbearbeiter
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Tabelle 6 zeigt auf Grundlage der Chi-Quadrat-Tests je IT-Kategorie die signifikanten Unterschiede in den Anfor-
derungsprofilen und bestétigt die Signifikanz in den Unterschieden der beiden Berufsbilder im Hinblick auf obig
formulierte IT-Kenntnisse.

Anzahl Signifikan
IT-Anorderung Berufsbild z N Wert df & I : . z
Nennungen (zweiseitig)
Controller 24 454
sQL 133,431 1 0,00%
Data Scientist 37 70
Controller 70 454
Bl-Tools 21,552 1 0,00%
Data Scientist 27 70
Controller 46 454
Datenbanken 18,731 1 0,00%
Data Scientist 20 70
Controller 212 454
MS Office 15,770 1 0,01%
Data Scientist 15 70
Controller 228 454
SAP 26,731 1 0,00%
Data Scientist 12 70
Controller 296 454
MS Excel 64,664 1 0,00%
Data Scientist 10 70

Tabelle 6: Chi-Quadrat-Testergebnisse IT-Kenntnisse (Hdufigkeiten > 5, ohne Sonstige)

Der Vergleich der beiden Berufsfelder zeigt doch, dass die Unternehmenspraxis beim Data Scientist wesentlich
umfassendere Anforderungen an die IT-Kenntnisse stellt. Insbesondere die Beherrschung spezifischer Program-
miersprachen wie auch der professionelle Umgang mit Datenbanksystemen unterscheiden den Data Scientist vom
Controller.

Auch wenn immer wieder behauptet wird, dass sich die klassischen Aufgabenfelder des Controllings, wie z.B. Re-
porting, Planung und Budgetierung u.a. aufgrund von Self-Service-Business Intelligence in Richtung Business Part-
nering verdndern (vgl. Modritscher & Wall, 2017; Weber & Wiegmann, 2018), ist dies in den Stellenanzeigen
unmittelbar nicht erkennbar. In den letzten drei Jahren hat unsere Léngsschnittstudie gezeigt, dass die Haufigkeit
der Nennungen fiir das Aufgabenfeld ,,Ansprechpartner (von 48% auf 28%) und ,,Business Partner (von 31% auf
12%) sogar wieder riickldufig ist. Es dominieren nach wie vor die Klassiker Berichtswesen, Abweichungsanalyse,
Planung und Budgetierung. Die Verdnderung des Rollenbildes driickt sich am ehesten darin aus, dass die Weiter-
entwicklung des Controllings und die Mitarbeit in Controllingprojekten im Laufe der Jahre mehr gefordert wurde.
So gesehen konnte man den Controller als denjenigen sehen, der die Strukturen und die Organisation schafft fiir
mehr Self-Service Analytics (vgl. Witte, 2020).
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Berichtswesen
Abweichungsanalyse

Planung und Budgetierung
Weiterentwicklung Controlling

Forecasterstellung

87%

86%

72%

64%

46%

Mitarbeit Jahresabschluss 44%
Mitarbeit Controllingprojekte 42%
Ad-hoc-Analyse 41%
Ansprechpartner 28%

Kennzahlen 21% n=454

Abbildung 11: Die wichtigsten fachlichen Aufgaben im Controlling

Weiterentwicklung Prozesse / IT I 37%
Datenanalyse I 75%
Datenauswertung NN 49%
Datenvisualisierung NN 414%
Ansprechpartner [N 42%
Trendanalysen, Frithwarnsysteme NN 39%
Projekte NN 37%
Sonstiges NN 24%
Szenarien, Simulation NN 18%

Konsolidierung von Daten [l 6% n=70

Abbildung 12: Die wichtigsten fachlichen Aufgaben Data Scientist

Eine Betrachtung der Aufgaben des Data Scientist zeigt, dass er gegeniiber dem Controller deutlich unterschiedli-
che, Tatigkeiten zu leisten hat. Die mit Abstand am wichtigsten Aufgaben sind die Weiterentwicklung der IT /
Prozesse, die Datenanalyse und Datenauswertung vor allem von Big Data. Die Kenntnis von Programmiersprachen
bzw. das Programmieren ist fiir den Data Scientist eine zentrale Anforderung. Er hat sich dabei mit der Suche nach
Losungen fiir automatisierte Datenanalysen in Echtzeit sowie der Datenvisualisierung in Form von interaktiven
Dashboards zu befassen. Da dafiir umfangreichende und vertiefende Statistik und Mathematikkenntnisse erforder-
lich sind, ist eine Ubernahme dieser Aufgaben durch Controller mit klassischer betriebswirtschaftlicher Ausbildung
wohl nur schwer mdglich.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass Controller in Bereichen wo es um betriebswirtschaftliches Fachwissen
geht, wie z.B. Kostenrechnung, Wertsteigerungsmanagement oder eine ganzheitliche Unternehmenssichtweise nach
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wie vor die wichtigsten Ansprechpartner fiir das Management bleiben werden. Wenn es jedoch um Digitalisierungs-
projekte mit der Entwicklung eines Big Data Managements geht, ist der Data Scientist eindeutig zu préferieren
allein schon wegen der notwendigen technischen, mathematisch, statistischen und IT-Kenntnisse.

7 Moglichkeiten der Zusammenarbeit Manager, Controller, Data Scientist

Dass der Data Scientist den Controller als Ansprechpartner fiir das Management ablost, haben die bisherigen Un-
tersuchungen nicht belegt (vgl. Freistiihler et al., 2019; Matanovic et al., 2019; Mayr et al., 2020) und auch die hier
beschriebene Studie zeigt signifikante Unterschiede in Aufgaben und Anforderungen. Der Data Scientist und der
Controller haben beide wie in Abbildung 4 und Abbildung 6 gezeigt, ein so vielfaltiges Aufgabengebiet, dass keiner
der beiden zusétzlich noch die Aufgaben des anderen libernehmen konnte (vgl. Steiner & Welker, 2016, S. 70). In
einigen Féllen gibt es jedoch Aufgabeniiberschneidungen, wie z.B. im Berichtswesen, der Datenvisualisierung und
auch im Bereich der Weiterentwicklung von Systemen bzw. als Ansprechpartner. Vereinzelt werden auch in der
angefithrten CRF-Studie (vgl. Kapitel 6) in Controlling Stellenanzeigen bereits typische Aufgaben des Data Scien-
tist gefordert wie z.B. der Umgang mit Big Data oder Datenmanagement. Umgekehrt ist das Thema Forecast Ent-
wicklung vereinzelt auch in Stellenanzeigen des Data Scientist enthalten.

Daher ist primér die Frage zu kldren, wie eine sinnvolle Kooperation der beiden Berufsfelder zum Wohle des Ma-
nagements bzw. des Unternehmens erfolgen kann.

Realistisch gesehen ergeben sich fiir die Zusammenarbeit drei mogliche Szenarien. Im ersten Szenario erweitert der
Controller sein Rollenverstindnis um die Facette des Data Scientist (vgl. Losbichler & GénBlen, 2015, S. 311). Er
muss sich dabei verstéirkt mit technischen Fragen der Systemimplementierung und der Analyse von Big Data aus-
einandersetzen (Freistiihler et al., 2019, S. 64). Im zweiten Fall bleibt der Controller der ,,Single source of truth*
und damit Hauptansprechpartner fiir das Management. Der Data Scientist hat neben seinen vielen unterstiitzenden
Aufgaben fiir die verschiedenen Wertschopfungsbereiche auch die Rolle des Controllingunterstiitzers. Das dritte
Szenario, das auch immer wieder diskutiert wird, ist aus Sicht des Controllings das Negativszenario. Dabei iiber-
nimmt der Data Scientist weite Bereiche der Informationsversorgung des Managements und ersetzt Teile der klas-
sischen Controllerfunktion. Die vorliegende Studie aber auch andere Untersuchungen (vgl. Freistiihler et al., 2019;
Gronke & Heimel, 2015; Heupel & Lange, 2019; Matanovic et al., 2019) sehen eher das mittlere Szenario als am
wahrscheinlichsten. Der Data Scientist wirkt zwar bei der Informationsversorgung intensiv mit, nimmt jedoch nicht
die Rolle der Begrenzung des Managements im Sinne der Rationalitétssicherung nach Schéffer/ Weber ein (vgl.
Schéffer & Weber, 2018). Bei der Informationsversorgung wird ihm eher eine technische Rolle zugeordnet.
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Abbildung 13: Szenarien der Zusammenarbeit von Manager, Controller, Data Scientist (Quelle: Mayr et al., 2020, S. 15)

8 Schlussfolgerungen

Die im vorliegenden Beitrag prisentierte Studie zeigt, dass sich sowohl die Rolle als auch das Kompetenzprofil von
Controllern und Data Scientists in vielen Punkten deutlich voneinander unterscheiden, aber gleichzeitig auch
Schnittpunkte vorhanden sind, in denen eine enge Kooperation sinnvoll und notwendig ist. Der Controller verfligt
meist iiber ein wirtschaftswissenschaftliches oder fokussiertes Controlling-Studium. Das Controller-Prozessmodell
der IGC und die Rolle als Rationalitétssicherer und Business Partner zeichnen sein priméres Aufgabenfeld vor, das
primér den Bereichen Planung, Budgetierung, Forecasting, Kostenrechnung & Kalkulation, sowie bei Investitions-
und anderen Entscheidungen liegt. Controller unterstiitzen Fithrungskréfte in allen betrieblichen Funktionsbereichen
und verfligen iiber eine fundierte betriebswirtschaftliche Kompetenz mit Spezialwissen in den Bereichen Control-
ling, Rechnungswesen und Finanzmanagement, Methodenkompetenz, Branchen- und Geschéftskenntnis, eine Viel-
zahl an sozialen und zunehmend digitale Fahigkeiten, die deutlich iiber die effiziente Anwendung von Office-Pro-
grammen hinausgehen miissen. Dem digital affinen Controller mit Datenbank-, Programmier-, Mathematik- und
Statistikkenntnissen steht in Erweiterung seiner tradierten Agenden sicherlich auch das Berufsfeld eines Business
Data Analyst offen. Dem gegeniiber steht der Data Scientist mit informationstechnischem, mathematisch, statisti-
schen Background und deutlich fundierteren Kompetenzen in diesem Bereich. Sein Hauptbetétigungsfeld ist die
Analyse und Kommunikation von Big Data, also unstrukturierten Massendaten aus unterschiedlichsten internen und
externen Datenquellen, deren Erhebung, Verkniipfung, Visualisierung und Interpretation. Das Managementreport-
ing, also die Versorgung der Fiihrungskréifte mit entscheidungsrelevanten Informationen, ist die zentrale Schnitt-
stelle, an der eine enge Zusammenarbeit zwischen Controller und Data Scientist gefordert ist und deren Kombina-
tion der jeweiligen Starken die besten Resultate zum Wohle des Unternehmens bringen wird. Neue Daten miissen
in bestehende Reporting- und Dashboardldsungen integriert oder neue Visualisierungen geschaffen werden. So wie
nur wenige Controller in der Lage sein werden, die Rolle eines Data Scientist einzunehmen, ist es ebenfalls nur
schwer vorstellbar, dass der Data Scientist ohne fundiertes betriebs- und finanzwirtschaftliches Know-how die Rolle
des Controllers ausiiben kann. Data Scientists konnen mit ihrer Kompetenz nicht nur im Finanzbereich sondern
auch in vielen anderen Wertschdpfungsebenen unterstiitzen, z.B. die Mitarbeiter in der Bilanzierung im Bereich der
Fraud Detection in der Produktion oder im Vertrieb. Im Lichte der durchgefiihrten Untersuchung scheint sich der
Data Scientist als eigensténdiges Berufsfeld zu etablieren.
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Je mehr betriebswirtschaftliche Kompetenz der Data Scientist und je mehr digitale Kompetenzen der Controller
mitbringt, desto besser sind die Voraussetzungen fiir das gegenseitige Verstindnis und die Zusammenarbeit. Wenn
aktuell in der ICV-Definition noch gilt ,,Controlling entsteht in der Schnittmenge zwischen Controller und Mana-
ger* wird es in Zukunft unter Umsténden heifen ,,Controlling entsteht in der Schnittmenge zwischen Controller,
Manager und Data Scientist®.

Fiir die Ausbildung von Controllern ergeben sich dadurch viele neue Herausforderungen. Es braucht ein Mehr an
digitaler Kompetenz ohne Verluste bei der betriebswirtschaftlichen Ausbildung. Das Problembewusstsein dafiir ist
vorhanden, teilweise wurden Digitalisierungsthemen in der Controlling-Lehre bereits mitaufgenommen. In den
Controlling - Lehrbiichern sollten diese Themen noch mehr integriert werden. (vgl. Vanini, 2019, S. 59).
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Controlling als Business-Partnerschaft — Optimierung
durch Beratungskompetenz

Extended Abstract
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Prof. Dr. Michael Scharpf
Hochschule der Bundesagentur fiir Arbeit, Mannheim, E-Mail: Michael.Scharpf(@arbeitsagentur.de

Abstract

Im Mittelpunkt steht die Frage, welche wissenschaftlichen Grundlagen sich fiir ein professionelles Beratungsge-
schehen im Rahmen der Business-Partnerschaft im Controlling eignen und wie die dazu notwendigen Kompetenzen
den Controllerinnen bzw. Controllern vermittelt werden koénnen.

Auf der Basis von Intensivseminaren (5 ECTS) mit iiber 80 erfahrenen Controllerinnen bzw. Controllern der Bun-
desagentur fiir Arbeit (BA) in den letzten drei Jahren werden zwei Theoriebereiche als unabdingbar erachtet:

— Ansitze zur Problemdiagnose und -beschreibung (,,Objekttheorien‘)

— Ansitze zum praktischen Beratungshandeln (,,Operative Theorien®)

Diese Ansétze werden anhand laufender wissenschaftsbasierter Evaluationen weiterentwickelt. Der Beitrag zeigt
ihren aktuellen Entwicklungsstand auf und gibt einen Ausblick auf kiinftige Entwicklungslinien in diesem bisher
wissenschaftlich noch weiter zu erschlieBendem Gebiet.
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Wie vielgestaltig heute das Tatigkeitsspektrum im Controlling wahrgenommen wird, zeigt die Typologie nach
Schéffer und Briickner (2019, S. 24): ,,Score Keeper, Service Expert, Data Engineer, Guardian, Functional Lead,
Data Scientist, Business Partner, Decision Scientist, Change Agent“. Schon frither hatten Hirsch et al. (2013, S. 82
ff.) die Rollen der Controllerinnen bzw. Controller nach dem ,,Reifegrad* hierarchisiert und dabei der Beratungs-
funktion die hochste Stufe zugesprochen.

Im Mittelpunkt steht hier die Frage, wie die beiden Dienstleistungsfelder ,,Controlling* und ,,Beratung™ auf wissen-
schaftlicher Basis so zusammenzufiihren sind, dass vornehmlich die organisationsinternen Controllerinnen bzw.
Controller in ihrer Rolle als Businesspartner gestirkt werden. Dafiir erscheinen jedoch die verbreiteten Angebote
fiir Beratungshandeln auf der Basis allgemeiner Kommunikationsmodelle oder modischer Trends als suboptimal,
weil sie oftmals getrennt von Fachinhalten vermittelt werden.

Denken wir hier nur an die Verantwortung fiir die Aufbereitung und aktive Weitergabe von Informationen und
Indizes im Rahmen des Berichtswesens, die eine besondere beraterische Kompetenz erfordern, weil die im Control-
ling fiir wichtig erachteten Angaben in der Regel nicht immer deckungsgleich sind mit den von den Fiihrungskréften
nachgefragten, aber aus Sicht der Gesamtorganisation objektiv notwendigen, Informationen (Weber & Schiffer,
2020, S. 95 {f.).

Um den systemischen Raum fiir die Business-Partnerschaft zu verorten, haben wir das Konzept der Balanced Sco-
recard (BSC) (in Anlehnung an Kaplan & Norton, 1997, S. 9) adaptiert. Dabei werden die vier Dimensionen der
BSC wie folgt definiert:

1. Geschiftspolitische Orientierung an Effektivitit und Effizienz, die als normative Elemente des strategischen
Controllings zu betrachten sind.

2. Prozesse und Interventionspunkte in den organisatorischen Teilbereichen, auf die sich das Controlling bezieht.

3. Steuerungslogik und -kultur der operativen Ebene (Mitarbeiterinnen bzw. Mitarbeiter).

4. Perspektive der Fiihrungskrifte (inkl. Fithrungskultur).

Daraus entstehen vier Handlungsfelder (Quadranten I-1V), die nach unterschiedlichen theoretischen Fundierungen
fiir beratungsorientiertes Controlling verlangen.

Abbildung 1: Systemischer Raum fiir die Business-Partnerschaft des Controllings
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In Quadrant I (BSC-Dimensionen 1 und 2) geht es um die bewertende Analyse, wie die Vorgaben der obersten
Leitungsebene in die organisatorische Struktur und ihre Prozesse umgesetzt sind. Objekttheoretisch zéhlt diese Auf-
gabe zur Organisationsentwicklung eines Betriebes. Als ethische Komponenten spielen hierbei Corporate Gover-
nance und Compliance eine Rolle.

In Bezug auf Quadrant II (BSC-Dimensionen 2 und 3) muss die Controllerin bzw. der Controller darauf achten,
inwieweit die organisatorischen Bedingungen, vor allem die materiellen und personellen Ressourcen, der Workload
und die vorgegebenen Fachverfahren eine optimale Arbeitserledigung ermdglichen. Wiederum ist dabei die Com-
pliance zu beriicksichtigen.

Quadrant III bringt die BSC-Dimensionen 3 und 4 zusammen. Im Mittelpunkt steht die Verkniipfung der Control-
ling-Instrumente mit den operativen Praxisfeldern, fiir welche die Fithrungskraft Verantwortung tragt. Fiir das be-
ratungsorientierte Controlling ist die Gestaltung des Informationsaustausches im Sinne des Gegenstromverfahrens
aus top down und bottom up, unter Beachtung formaler und informeller Informationskanéle, von besonderer Be-
deutung. Objekttheoretische Beziige bestehen zur Beratungswissenschaft (dazu zihlen auch Coaching, Mentoring,
Consulting, Supervision), zur Fiihrungspsychologie, zum Informationsmanagement, zur Motivationspsychologie,
zu Konzepten der Laufbahnentwicklung und zu kommunikationswissenschaftlichen Grundlagen.

In Quadrant IV (BSC-Dimensionen 1 und 4) werden von der Controllerin bzw. dem Controller das Verstindnis
und die Umsetzung der Vorgaben des strategischen Controllings in Bezug auf die Instrumente und Prozesse des
operativen Controllings verlangt. Dariiber hinaus ist das wirtschaftliche und soziale Umfeld des Betriebes zu be-
rlicksichtigen. Fiir die innovative Aufbereitung und Weitergabe der Ergebnisse aus dem Controlling-Prozess an das
zentrale Controlling bedarf es neben fundierter Kenntnisse in Statistik (einschl. inferenzstatistischer Verfahren)
auch Kompetenzen im Informationsmarketing.

Diese exemplarische objekttheoretische Verortung charakterisiert einen Teil des Kompetenzrahmens fiir das bera-
tungsorientierte Controlling. Der andere Teil betrifft die Frage nach den operativen Ansdtzen, die sich flir die Um-
setzung einer beratungsbasierten Business Partnerschaft eignen. Im Rahmen der erwéhnten Intensivseminare konnte
dieser Frage durch die fallbezogene Verbindung beider Bereiche in Form theoretischer Inputs und praktischer Trai-
nings (im Micro-Counseling-Format mit Video-Aufzeichnung und wissenschaftsgeleiteter Supervision) intensiv
nachgegangen werden.

Dabei erwies sich die Informationsstrukturelle Methodik-ISM (nach Ertelt und Schulz 2019) als am besten geeignet,
weil sie wichtige ergénzende Anséitze filir individuelle und organisatorische Problemldsungs- und Entscheidungs-
prozesse, wie das Problem-Management (Egan), die 16sungsorientierte Methodik und das Cognitive Information
Processing-Modell, integriert. Die ISM steht allerdings den normativen Vorstellungen rationaler Entscheidungsmo-
delle kritisch gegeniiber und orientiert sich an den deskriptiven Ansdtzen heuristischen Entscheidungsverhaltens.
Dabei werden die begrenzte individuelle Informationsaufnahme und -verarbeitungskapazitit, die fehlende Losungs-
garantie bei komplexen Entscheidungen sowie Emotionen und Konflikte beriicksichtigt.

In den Trainings konnte die folgende Vorgehensweise bei der Beratung von Fithrungskréften durch die Controllerin
bzw. den Controller an Fallbeispielen geiibt und weiterentwickelt werden:

—  Schritt 1: Genaue Bestimmung der Ausgangslage, die eine Entscheidung oder Problemldsung unabdingbar
macht. Wichtig dabei ist, dass man nicht sofort in Lésungen denkt, sondern mit objekttheoretische Kategorien
die Situation aus verschiedenen Perspektiven strukturiert.

—  Schritt 2: Definition der Beratungsziele, wobei Bargaining oder einseitige Setzung zugunsten einvernehmli-
cher Vorgehensweise zu vermeiden ist. Dieses erweist sich in der Praxis nicht immer als einfach, weil manch-
mal die hierarchischen Unterschiede und Betroffenheiten von Controllerinnen bzw. Controllern und Fiihrungs-
kréften kaum zu tiberbriicken sind.
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Schritt 3: Aushandeln und Abschluss einer verbindlichen Beratungsvereinbarung (counselling contract) in dem
die Themen, Vorgehensweisen und angezielten Ergebnisse und Handlungen (mdglichst schriftlich) festgehalten
werden.

Schritt 4: Die diagnostische Phase dient zur Herausarbeitung und Absicherung der Entscheidungspramissen,
die als ,,constraints* flir die Konstruktion von Losungsraumen dienen, innerhalb derer die Handlungsalternati-
ven als befriedigend tentativ erlebt werden kénnen.

Schritt 5: Herausarbeitung und Gewichtung von Handlungsalternativen fiir diese Losungsraume. Dabei ist da-
von auszugehen, dass komplexe Entscheidungen in der Regel unter Informationsunvollstandigkeit was den Er-
folg betrifft — also ohne Losungsgarantie — getroffen werden. Hier mdgen sich Diskrepanzen zur Idee des Con-
trollings, das sich rationalem Handeln verpflichtet weil3, auftun, was auch mit Blick auf die Personlichkeit einer
Controllerin bzw. eines Controllers kritisch zu priifen wére, gerade wenn diese Person die Aufgabe der Ratio-
nalitétssicherung ibernehmen soll.

Schritt 6: Evaluation der Beratung auf der Grundlage der Beratungsvereinbarung und Vorbereitung moglicher
Nach-Entscheidungskonflikte (kognitive Dissonanzen), wenn die erwarteten Folgen nicht oder nur zum Teil
eintreten.

Unsere wissenschaftlichen Arbeiten zur Weiterentwicklung des beratungsorientierten Controllings betrachten wir
als ,,work in progress*, wobei die Seminare fiir erfahrene Controllerinnen bzw. Controller an der Hochschule der
Bundesagentur fiir Arbeit eine zentrale Rolle spielen (Ertelt & Scharpf (Hrsg.), 2021). Ein wichtiges Forschungsfeld
tut sich zudem in Bezug auf beratungsunterstiitzende Verfahren unter Einbeziehung der Kiinstlichen Intelligenz
(KI) auf.
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Inspirational Intuition — A new controlling approach
to moderate the intuitive imagination of knowledge

Extended Abstract

Prof. Dr. Jochem Miiller
University of Applied Sciences, Ansbach, E-Mail: jochem.mueller@hs-ansbach.de

Abstract

This extended abstract shows the importance of human intuition in the context of creating new knowledge. In par-
ticular, inspirational intuition plays an important role. In contrast to Daniel Kahneman's fast, intuitive and routine
decision making in terms of a System 1 (Kahneman 2011, pp. 19 ff.), inspirational intuition is shown to be a slow,
incubational and illuminative force. As a System 3, it forms an important core human capability to enable unprece-
dented knowledge with the help of original intuitions. The scientific paper shows the development of a questionnaire
to quantify inspirational intuition. With the help of a principal component analysis, central influencing factors of
intuitive competence are elaborated and made more accessible for companies. Inspirational intuition supports the
controller in his new role as Change Agent and Crea Scout. The design of forward-looking innovation processes is
becoming a decisive factor for success. Intuitive knowledge generation retains its unique significance, especially in
the age of artificial intelligence.
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1 Introduction

Intuition opens up an inexhaustible additional reservoir for us, and only by developing our logo and intuition
equally. In the age of artificial intelligence and machine learning, logic and algorithms seem to count above all.
Human intuition as an effective gateway to new knowledge could be lost more and more.

The aim of this extended abstract is to demonstrate the importance of inspirational intuition for the generation of
new knowledge. The identification and use of inspirational intuition will be supported by a designed Inspirational
Knowledge Imagination-Inventory (IKII-10).

2 Material and Methods

Qualitative research should be used to extract central determinants of intuition that help to concretize and evaluate
intuitive competencies. Objective data can be collected by means of a questionnaire and a validated self-assessment
test procedure (see figure 1).

Selective Analysis of Results and central Defining items Defining scale

Literature and investigation categories for questionnaire for Likert Scale
Studies and research

Development of questionnaire Implementation of the statistical survey

Principal Component Analysis

Figure 1: Investigation Design

The realization that new knowledge arises in a process with several changes between conscious and unconscious
phases also proved to be central. Wallas formulated his Systematic Theory of Creative Thinking and divided the
entire process into the phases of preparation, incubation, illumination and realization (Wallas 1926, p. 10).
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Holistically-affective items of intuition:

I listen carefully to my deepest feelings. (Betsch 2005, part IIL, p. 61 (No. 2)).
I believe in trusting my hunches. (Epstein / Pacini / Denes-Raj / Heier 1996, p. 399).

I trust my initial feelings about people. (Epstein / Pacini / Denes-Raj / Heier 1996, p. 399).

Personal items of intuition:

I am curious about many different things. (John 1991, p. 70, (No. 10)).

I like emotional situations, discussions, and movies. (Betsch 2005, part III, p. 61, (No. 19)).

Inspirational-imaginary items of intuition:

I perceive my inner plurality, my inner voices and role models. Especially my intuitive inspirations.

In the inner silence I feel the unity with all people, with all creation and with universal spirituality. (Griin 2017).
Creativity is a process. I know about the enormous importance of unconscious incubation and the trust in intuition.
| think holistically and love systemic harmony

I think in pictures and have a strong imagination.

The following figure summarizes the Inspirational Knowledge Imagination Inventory (IKII) consisting of a state-
ment part with 10 items and the corresponding evaluation using a five-step Likert scaling (see figure 2).

Figure 2: Inspirational Knowledge Imagination-Inventory (IKII-10)
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A sample of 318 items was taken to determine the statistical core statements regarding the Inspirational Knowledge
Imagination inventory.

3 Main Results — System 3 our inspirational nucleus

As aresult of the selective analysis, on the one hand, the essential definitional characteristics of intuition as well as
central individual styles of perception and processing information became apparent. It became clear that beyond the
2-system thinking according to Kahneman, hypothetically a third system seems necessary to do justice to the inspi-
rational-imaginary side of intuition (see figure 3).

Figure 3: System 3-Hypothesis — inspirational and imaginary system

System 3, as an inspirational, imaginary intuition that works slowly, holistically, empathetically and incubational.
It manages to create something really new and detached from previous knowledge, to create new knowledge. In
contrast to Kahneman's System 1, which acts quickly and affective, the effect of System 3 unfolds gradually and
over time. The mental models System 1 and System 2 primarily serve to acquire, apply and change existing
knowledge, whereas System 3 aims at the inspirational creation of completely new knowledge.

With the developed questionnaire, ten questions were asked to determine the intuitive competence, which is hypo-
thetically assumed to be relevant for an inspirational knowledge imagination. With the three clusters, the assignment
between variables and main components can be derived (see figure 4).
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Figure 4: Assignment of variables and extracted components IIKI-10

4 Discussion and Conclusion

Intuition is an important and unique human competence (Miiller / Rippel (2011), pp. 117-125). This ability has a
high significance in the context of human judgment and decision making. Intuition is also a key success factor in
the field of inspirational intuitive knowledge imagination. The system 1 described by Kahneman, as fast intuitive
feeling and thinking, only partially describes the broad facet of human intuition. Rather, we also possess an inspi-
rational intuitive system 3. This system 3 embodies our slow, creative intuition that works incubational and illumi-
natively in secret. Future options for the companies open up from the intuitive power and imagination. The controller
as change agent and crea scout strengthens the inspirational intuition of the employees and supports and moderates
the generation of new knowledge. This reveals a new and important future task for controlling. Inventions spring
from the intuitive power of the company as the basis for innovations. This power must be developed and controlled.
(see figure 5).

Figure 5: New and important role of the controller as Change Agent and Crea-Scout

97



B CARF Luzern 2021 Konferenzband

Finalizing find the central research questions and core statements of the article presented below:

How is intuition differentiated in terms of definition and terms of content?

= A variety of definitional approaches exist.

= Central characteristics of intuition are: unconscious processes, affective concomitants, creativity, heuristics,
quick judgment and decision making.

= Known approach of Kahneman: System 1 / quick thinking.

= A definitional and scientific gap appeared as a research approach in the field of inspirational intuition.

Which central determining variables characterize intuitive competence?

» Traditional intuitive research areas revealed: unconscious processes, personality traits, judgment and decision
making, heuristics, affective action.

= New central content: role of intuition for Inspirational Knowledge Imagination; important role of inspirational
intuition for slow knowledge generation (System 3).

= Three central components of inspirational intuition: Emotional Acting, Holistic Empathy, Inspirational Open-
ness.

=  New and important role of the controller as change agent and crea scout.

Is the developed questionnaire a reliable instrument to measure intuitive competence for inspirational knowledge

imagination?

= The result is a reliable and valid inventory that captures individual differences in the capacity for inspirational
knowledge imagination.

= Long version: IKII-10 with 10 questions (4 questions regarding Principal Component 1: Emotional Acting / 4
questions regarding Principal Component 2: Holistic Empathy / 2 questions regarding Principal Component 3:
Inspirational Openess).

= Inspirational intuition promotes the emergence of inventions and innovations.
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Abstract

Diese Studie aus dem Bereich der Aktionsforschung untersucht, inwieweit Serious Games Startups bei der Kenn-
zahlenentwicklung zur Selbststeuerung unterstiitzen konnen. In diesem Zusammenhang wird ein Kennzahlenfor-
mulierungsprozess als Serious Game entwickelt, das die identifizierten Probleme im Aufbau einer effektiven Kenn-
zahlensteuerung in Startups berlicksichtigt. Als Aktion wird das Spiel mit fiinf Startups aus unterschiedlichen Bran-
chen und Entwicklungsstadien getestet. Die Ergebnisse unterstiitzen weitgehend die Forschungsfragen, sodass das
Serious Game als effektives Format zur Verbesserung der Kennzahlenformulierung und -steuerung betrachtet wer-
den kann. Dabei dient das Serious Game nicht nur als praktischer Leitfaden fiir den Aufbau einer Kennzahlensteu-
erung, sondern fordert gleichzeitig die Motivation sowie den Austausch von Fachwissen der Griinder und Mitarbei-
ter.

17 Basierend auf der Masterarbeit ,,Mit Gamification zu relevanten Steuerungskennzahlen in Startups: Empirische Ergebnisse zur spielerischen Kenn-
zahlenformulierung in jungen Unternehmen in Berlin“ von Carolin Szerman.
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1 Einleitung

In der Startup-Szene liegen Erfolg und Misserfolg nahe beieinander. So iiberleben laut Angaben des Rationalisie-
rungs- und Innovationszentrums der Deutschen Wirtschaft nur wenige Jungunternehmen die ersten fiinf Jahre ihres
Bestehens (vgl. Kummer et al., 2016, S. 6). Diese hohe Ausfallquote ist unter anderem auf ein fehlendes oder inef-
fizientes Controlling in Startups zuriickzufiihren. Doch kann der Aufbau einer Kennzahlensteuerung in Startups
durch ein Serious Game verbessert werden? Mehrere Studien deuten in diesem Zusammenhang darauf hin, dass die
Hauptgriinde fiir das Scheitern der Controllingfunktion in Jungunternechmen ein Mangel an Interesse und Fach-
kenntnissen in diesem Bereich sind (vgl. Vietor & Wagemann, 2017, S. 13; Mengel & Wouters, 2015, S. 197,
Davilaetal., 2010, S. 79). Obwohl diese Herausforderungen in der Steuerung in Startups an die vermuteten Vorteile
von Serious Games erinnern, wurden die moglichen positiven Auswirkungen eines Serious Games auf den Aufbau
eines kennzahlenbasierten Controllings bisher nicht erforscht.

Durch die Beantwortung der folgenden Untersuchungsfragen soll deswegen geklért werden, ob ein Serious Game
den Aufbau einer Kennzahlensteuerung in Startups verbessern kann:

= Kann ein Serious Game durch ausgewéhlte Spielmechaniken die Motivation fiir die Kennzahlensteuerung
in Startups steigern?

= Kann das Format eines Serious Games genutzt werden, um Startups einen Kennzahlenformulierungspro-
zess zu bieten, der Fachkenntnisse vermittelt und Wissensaustausch fordert?

= Kann durch das Design, die Materialien und die visuellen Gestaltungselemente eines Serious Games der
Autfbau einer Kennzahlensteuerung unterstiitzt werden?

Der gesamte Vorgang zur Untersuchung des Serious Games als effektives Format zum Aufbau einer Kennzahlen-
steuerung in Startups basiert auf dem Ansatz der Aktionsforschung (vgl. Cendon, 2015, S. 5-8; Afify, 2008, S. 153).
In diesem Zusammenhang wurde ein Kennzahlenformulierungsprozess als Serious Game entwickelt, das die iden-
tifizierten Probleme im Aufbau einer effektiven Kennzahlensteuerung in Startups beriicksichtigt. Als Aktion wurde
das Spiel darauthin mit fiinf Startups aus unterschiedlichen Branchen und Entwicklungsstadien getestet. Die Ergeb-
nisse unterstiitzen weitgehend die Forschungsfragen, sodass das Serious Game als effektives Format zur Verbesse-
rung der Kennzahlenformulierung und -steuerung betrachtet werden kann. Dabei dient das Serious Game nicht nur
als praktischer Leitfaden fiir den Aufbau einer Kennzahlensteuerung, sondern fordert gleichzeitig die Motivation
sowie den Austausch von Fachwissen der Griinder und Mitarbeiter. Folglich werden Verfligbarkeitsheuristiken bei
der Kennzahlenauswahl tendenziell reduziert und eine effektive Unternehmenssteuerung, die auf fundierten Kenn-
zahlen basiert, unterstiitzt.

2 Theoretischer Rahmen und Entwicklung der Hypothesen

2.1  Serious Games verbessern die Kennzahlensteuerung in Startups

Der Schliissel zu einer fundierten Planung und Steuerung ist ein umfangreiches Versténdnis fiir die aktuellen Ge-
schehnisse, Trends und Geschéftsprozesse eines Unternehmens. Kennzahlenbasierte Manegementkontrollsysteme
(MKS) koénnen die dafiir notwendigen Informationen in {ibersichtlicher und messbarer Form liefern (vgl. Zanker,
2009, S. 364). Dafiir ermitteln und komprimieren Kennzahlen als Lieferant von quantitativen Informationen die
Unternehmensaktivitdt und zeigen durch kybernetische Soll-Ist-Vergleiche kritische Wachstumsfaktoren oder
Schwachstellen eines Betriebs frithzeitig an (vgl. Gladen, 2011, S. 11; Malmi & Brown, 2008, S. 292 f.; France-
schini et al., 2007, S. 9).

Obwohl junge Unternehmen aufgrund von begrenzten Ressourcen, einem unsicheren Geschéaftsumfeld und infor-
mellen Strukturen besonders von einer fundierten Kennzahlensteuerung profitieren kénnen, lassen Startups oftmals
eine kennzahlenbasierte Unternehmenssteuerung vermissen. Dabei existieren mehrere Griinde, die Unternehmer
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von einer frithzeitigen oder addquaten Systemeinfiihrung abhalten (vgl. Boll, 2018; Vietor & Wagemann, 2017;
Davila & Foster, 2005). Die auffalligsten Schwéchen sind ein Mangel an Motivation und Fachkenntnissen in diesem
Bereich, wodurch Verfiigbarkeitsheuristiken in der Kennzahlenauswahl vermutlich begiinstigt werden. Diese Fak-
toren beeinflussen sich gegenseitig und ergeben sich aus den idealtypischen Merkmalen eines Startups (vgl. Ach-
leitner & Bassen, 2003; Vietor & Wagemann, 2017; Boll, 2018).

Serious Games hingegen sind dafiir bekannt, Motivation, Zusammenarbeit, Kreativitit oder Lernen zu fordern (vgl.
Rodrigues et al., 2019). Mit dem enormen Leistungssteigerungspotenzial, das mit der Anwendung von spielerischen
Prinzipien und Attributen einhergeht, hat auch das Interesse an Serious Games in Unternehmen zugenommen. Wie
der Begriff bereits andeutet, dienen diese Art von Spielen nicht der reinen Unterhaltung (vgl. Deterding et al., 2011,
S. 11), sondern vielmehr ernsthaften Vorhaben wie der Losung von komplexen Problemstellungen (vgl. Agogue et
al., 2015, S. 416 f.; Wilkinson, 2016, S. 17 ftf.).

2.2  Entwicklung der Hypothesen

Startups sind laut Definition junge Unternehmen, die erst seit kurzer Zeit bzw. seit hochstens zehn Jahren existieren
(vgl. Kollmann et al., 2019, S. 22). Um sich mit einer Geschéftsidee in einem dynamischen Umfeld durchzusetzen,
sind junge Unternehmen hiufig gezwungen, sdmtliche Ressourcen in die Entwicklung und die Einfithrung ihres
Produkts oder ihrer Dienstleistung zu investieren. Deswegen sind negative Cashflows und eine generelle Ressour-
cenknappheit klassische Merkmale der Startup-Szene (vgl. Stucki, 2013, S. 25; Achleitner & Bassen, 2003, S. 9 f.).
Junge Unternehmen bestehen zu Beginn somit hiufig ausschlielich aus den Griindern. Da spezialisierte Mitarbeiter
nicht sofort eingestellt werden kdnnen, ist auch der Aufbau eines effektiven Controllings oftmals zunidchst Aufgabe
der Griinder. Héufig sehen sich diese jedoch ,,weniger als Unternehmer, sondern mehr als Visiondre®, die vor allem
an der Umsetzung ihrer Idee interessiert sind. Die Wertschdpfung und der Mehrwert von Kennzahlensystemen ist
in diesem Zusammenhang fiir Griinder oft schwer nachzuvollziehen (Vietor & Wagemann, 2017, S. 13 f.). Da die
Bedeutung von Kennzahlen somit tendenziell unterschétzt wird (vgl. Mengel & Wouters, 2015, S. 197), mangelt es
auch héufig an Motivation, sich mit der Thematik auseinanderzusetzen bzw. wertvolle Ressourcen in den Aufbau
eines MKS einzusetzen (vgl. Vietor & Wagemann, 2017, S. 13; Davila et al., 2010, S. 79).

Serious Games sind dafiir bekannt, dass sie durch spielerische Prinzipien und Attribute ein Nutzererlebnis und In-
teraktionsdesign kreieren konnen, das die Motivation und somit die Leistung der Anwender potenziell erhoht. Die-
ses wiinschenswerte Verhalten der Spieler leitet sich aus den psychologischen Aspekten in Serious Games ab, die
auf der Selbstbestimmungstheorie zur Motivation, Beteiligung und Verhaltensdnderung beruhen (vgl. Seaborn &
Fels, 2015, S. 20). Ryan und Deci (2000, S. 54 f.) unterscheiden in dieser Theorie zwischen zwei Arten der Moti-
vation, die sich unterschiedlich auf das menschliche Verhalten auswirken. Wahrend extrinsische Motivation durch
dullere Anreize wie beispielsweise Belohnungen angeregt wird, beschreibt die intrinsische Motivation, den inneren
Antrieb eines jeden Menschen, eine bestimmte Tatigkeit auszufithren. Da intrinsisch motivierte Tatigkeiten aus
eigenem Willen durchgefiihrt werden und nicht aufgrund von externen Belohnungen oder Bestrafungen, gilt diese
Art der Motivation als generell effektiver, um eine langfristige Verhaltensdnderung zu erzielen (vgl. Nicholson,
2015, S. 1-5). Intrinsische Motivation wird dabei durch die Erfiillung der drei psychologischen Bediirfnisse Kom-
petenz, Autonomie und Zugehorigkeit ausgeldst. Einige Forscher argumentierten, dass Spiele so motivierend und
unterhaltsam sind, da sie genau diese Bediirfnisse befriedigen. So geben sie laut Dagnino et al. (2015, S. 147 ff.)
den Anwendern ein Gefiihl von Kompetenz, die Moglichkeit, eigene Entscheidungen zu treffen und ein Zugehorig-
keitsgefiihl sowohl zu der behandelten Thematik als auch zu den anderen Mitspielern. Ein gut designtes Serious
Game kann deswegen der Inbegriff von intrinsischer Motivation sein und zu einer Immersion der Spieler fiihren,
die in diesem Zusammenhang vollstindig in eine Spielwelt eintauchen (vgl. Kelley & Johnston, 2012, S. 505; Spéttl
& Schulte, 2015, S. 52; Csikszentmihalyi, 2008, S. 205).

Damit ein Serious Game intrinsische Motivation auslost und ein gewisses Verhalten bei den Anwendern hervorruft,
ist ein sinngebendes und unterhaltsames Spieldesgin ausschlaggebend. Traditionelle Spielelemente sind dabei ein
integraler Bestandteil, um die psychologischen Bediirfnisse zu stimulieren und das Verhalten der Anwender positiv
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zu beeinflussen (vgl. Deterding et al., 2015, S. 11; Kelley & Johnston, 2012, S. 505). In diesem Zusammenhang
werden beispielsweise Punkte oder Bestenlisten eingesetzt, wordurch ein Wettbewerbsgefiihl ausgeldst werden soll,
um die Beteiligung und die Motivation des Einzelnen anzuregen. Durch den Einsatz von Level, die den Fortschritt
zur Zielerreichung anzeigen, werden die Spieler zur Erfiillung der verschiedenen Aufgaben animiert. Auch Spielele-
mente wie Zeitlimits sind bekannt dafiir, die Erfiillung einer Aufgabe durch Zeitdruck zu beschleunigen. Dieser
Effekt von wettbewerbsfordernden Spielelementen wird durch das Gefiihl von Kompetenz begriindet, das durch
Einhaltung der Zeitbeschrinkung oder der eigenen Leistungen im Vergleich zu anderen ausgeldst werden kann.

Dabher lautet die erste Hypothese wie folgt:

Hypothese 1: Spielmechaniken wie Punkte, Level und Zeitlimits sind motivierend und steigern die Beteiligung
wihrend des Kennzahlenformulierungsprozesses, weil sie den Teilnehmern ein Gefiihl von Kompetenz vermitteln
und den Wettbewerb fordern.

Neben wettbewerbsfordernden Elementen haben sich vor allem Spielmechaniken, die das Zugehorigkeitsgefiihl in
einem Serious Game steigern, als sehr motivierend bewihrt. So zielen Gruppenarbeiten letztlich darauf ab, den
sozialen Austausch zu fordern und die Zusammenarbeit zu verbessern (vgl. Ruhi, 2015, S. 7-11; Blohm & Leimeis-
ter, 2013, S. 276 f.; Tuah et al., 2017, S. 1-5). Da gerade die Griinder und Mitarbeiter implizites Wissen iiber das
Geschiftsmodell besitzen (vgl. Sutter, 2018, S. 10), kennen diese in diesem Zusammenhang vermutlich moégliche
Chancen und Risiken, die iberwacht werden sollten. Daher kann diese Spielmechanik als wertvolles Instrument zur
Offenbarung von Wissen und der Steigerung von Beteiligung bewertet werden.

Hypothese 2: Gruppenarbeiten und -diskussionen steigern die Beteiligung und fordern den Austausch zwischen
den Teilnehmern im Aufbau einer Kennzahlensteuerung, da sie ein Gefiihl von Zugehdrigkeit vermitteln.

Als holistische Managementmethode koordinieren MKS relevante Kennzahlen und ermdglichen so eine faktenba-
sierte Entscheidungsfindung, wodurch die Kommunikation und Steuerung von Unternehmenszielen, Leistung und
Ressourcen erleichtert wird (vgl. Schonbohm & Egle, 2017, S. 227). Dazu miissen die Kennzahlen in einem MKS
allerdings sorgfaltig und passgenau ausgewéhlt werden (vgl. Engelhardt et al., 2019; Otley, 1980). Das stellt Unter-
nehmen immer wieder vor eine Herausforderung, da es kein Universalkonzept fiir eine effektive Kennzahlensteue-
rung gibt (vgl. Engelhardt et al., 2019; Ripsas et al., 2018; Otley, 1980). Der Kennzahlenformulierungsprozess ist
deswegen auch nicht frei von menschlichen Irrtiimern oder irrationalen Entscheidungen, da das menschliche Gehirn
bei komplizierten Aufgaben naturgemifl dazu neigt, auf Heuristiken wie Faustregeln oder Erfahrungswerte
zuriickzugreifen. Damit konnen Problemstellungen leichter bewertet und Entscheidungen schneller getroffen wer-
den (vgl. Beshears & Gino, 2015, S. 4 f.; Barnes, 1984, S. 129). Dieses Vorgehen ist jedoch auch anfillig fiir
kognitive Verzerrungen, die als Bewertungsfehler systematische und irrationale Fehlentscheidungen begiinstigen
(vgl. Thomas, 2012, S. 663; Powell et al., 2011, S. 1379). Obwohl sich die Literatur dariiber einig ist, dass gerade
Startups angepasste Kennzahlen benétigen, zeigt eine Studie des Deutschen Startup Monitors, dass junge Unterneh-
men klassische Steuerungskennzahlen wie Profitabilitét als sehr wichtig erachten (vgl. Kollmann et al., 2018, S. 52)
Diese Tatsache konnte darauf hindeuten, dass Griinder im Auswahlprozess geeigneter Kennzahlen anfillig fiir
Verfligbarkeitsheuristiken sind. Als eine bestimmte Art der kognitiven Verzerrung treten Verfligbarkeitsheuristiken
auf, wenn eine zugrundeliegende Problematik, mit der am leichtesten zugénglichen Information bewertet wird (vgl.
Barnes, 1984, S. 130). Da es in Startups sowohl oft an Fachkenntnissen als auch an Zeit mangelt, ist es naheliegend,
dass unerfahrene Griinder, die sich nicht ausreichend mit der Thematik beschéftigen, dazu tendieren, auf klassische
und bekannte Kennzahlen zuriickzugreifen.

Da Serious Games nicht nur Herausforderungen beinhalten, sondern auch Anreize, diese durch kritisches Denken,
Beteiligung und den Austausch in der Gruppe zu iiberwinden, konnen implizites Wissen und kognitive Verzerrun-
gen offenbart und adressiert werden (vgl. Schénbohm & lJiilich, 2016, S. 78 f.). Dieser Effekt kann durch eine
bewusste Rollenspielzuweisung durch Avatara in einem Serious Game unterstiitzt werden (vgl. Schonbohm, 2015,
S. 74). Daher lautet die dritte Hypothese:
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Hypothese 3: Das Format eines Serious Games kann dazu beitragen, dass neues Wissen generiert und der Einfluss
von Verfiigbarkeitsheuristiken in der Kennzahlenauswahl reduziert wird, sodass Entscheidungen tendenziell ver-
bessert werden.

Da Jungunternehmer oft iiber unzureichendes Fachwissen und mangelnde betriebswirtschaftliche Erfahrung
verfiigen, gestaltet sich der Aufbau eines kennzahlenbasierten Steuerungssystems in Startups als besonders heraus-
fordernd (vgl. Heilmann et al., 2015, S. 8; Davila et al., 2010, S. 93; Wufka et al., 2007, S. 23; Brettel et al., 2007,
S. 53). Der Mangel an Motivation fiir das Controlling kann daher auf die meist begrenzte Managementerfahrung
sowie auf fehlendes Fachwissen in diesem Bereich zuriickgefiihrt werden (vgl. Boll, 2018, S. 49, 58). So haben
einige Studien diesbeziiglich herausgefunden, dass bestimmte fachliche Eigenschaften der Griinder, wie zum Bei-
spiel Berufserfahrung oder ein Bildungsabschluss in Management oder Controlling, zu einer schnelleren und héu-
figeren Implementierung von Steuerungssystemen fiihrt (vgl. Boll, 2018, S. 49; Mengel & Wouters, 2015, S. 209;
Davila & Foster, 2005, S. 1039). Der unterstellte Mangel an Fachkenntnissen reduziert wiederum die Motivation,
sich mit der Thematik in Eigeninitiative auseinanderzusetzen. Daher kommen mehrere Wissenschaftler zu dem
Ergebnis, dass vor allem die begrenzten finanziellen und personellen Ressourcen Startups von einer effektiven
Kennzahlensteuerung abhalten (vgl. Boll, 2018, S. 61; Mengel & Wouters, 2015, S. 208).

Serious Games konnen das Problem der begrenzten Ressourcen in Startups zwar nicht 16sen, durch einen spieleri-
schen Aufbau kann jedoch der Prozess zum Aufbau eines Controllings vereinfacht dargestellt und erlernt werden.
So ermoglichen Serious Games einen praxisorientierten Lernansatz, in dem Inhalte nicht nur theoretisch vermittelt,
sondern durch eine sofortige spielerische Anwendung gleichzeitig gefestigt werden konnen (vgl. Shute & Ventura,
2013, S. 18). Laut Zhonggen (2019, S. 1) werden Serious Games zu Bildungs- und Trainingszwecken eingesetzt,
da diese die Anwender vor herausfordernde Aufgaben stellen, die es im Zuge des Spieles zu meistern gilt, wodurch
ihr Wissen und ihre Féhigkeiten potenziell erweitert werden. Laut McGonigal (2011, S. 54 f.) konnen Serious Ga-
mes, die die Losung von komplexen Aufgaben zum Ziel haben, die Anwender aulerdem in einen produktiven Zu-
stand versetzen, in dem die Teilnehmer es genieflen, bis zur Zielerreichung weiterzuspielen. Auch Kelley und Johns-
ton (2012, S. 505) betonen, dass ein gut gestaltetes Serious Game in diesem Zusammenhang die Arbeitsmoral und
Beteiligung der Spieler fordert. Dies kann sich nicht nur positiv auf die Zusammenarbeit im Team auswirken, son-
dern auch den Wissensaustausch in der Gruppe anregen (vgl. Agogue et al., 2015, S. 415). Eine effektive Kollabo-
ration sowohl im sozialen als auch im intellektuellen Sinne bildet eine vielversprechende Grundlage fiir Lernen,
Kreativitdt und Produktivitit am Arbeitsplatz (vgl. West et al., 2013, S. 5). In Ubereinstimmung mit dieser Theorie
betonen einige Forscher, dass die Anwendung von Spielmechaniken Ideengeneration, kritisches Denken und Prob-
lemldsungen durchaus fordern (Petelczyc et al., 2018, S. 161; Allal-Cherif & Makhlouf, 2016b, S. 1542; Petridis et
al., 2015, S. 55; Reeves & Read, 2009). Aus diesen Griinden werden Serious Games in Unternehmen immer wieder
als Trainingsmethode angewandt, um gerade schwierige Themen angenehmer zu vermitteln, komplexe Problem-
stellungen durch Interaktion und Zusammenarbeit leichter zu 16sen oder die Qualitdt von Prozessen zu verbessern
(vgl. Petelczyc et al., 2018; Petridis et al., 2015).

Hypothese 4: Der Workshop im Format eines Serious Games ermoglicht den Austausch sowie die Ubermittlung
von faktischem und konzeptionellem Fachwissen und beféhigt die Teilnehmer, den Kennzahlenformulierungspro-
zess durchzufiihren.

Damit ein Serious Game ein gewisses Verhalten bei den Anwendern hervorruft, ist ein sinngebendes und unterhalt-
sames Spieldesgin aussschlaggebend. Traditionelle Spielelemente sind dabei ein integraler Bestandteil, um die psy-
chologischen Bediirfnisse zu stimulieren und das Verhalten der Anwender positiv zu beeinflussen (vgl. Deterding
et al., 2015, S. 11; Kelley & Johnston, 2012, S. 505). Diese Spielelemente konnen dabei als die Prinzipien und
Regeln, auf denen einen Serious Game basiert, verstanden werden (Fischer et al., 2017, S. 115). Ruhi (2015, S. 7)
beschreibt diese auch als Antrieb fiir Spielaktionen oder als Voraussetzung fiir Fortschritt und Weiterentwicklung.
Dies verdeutlicht, dass klassische Spielelemente auch dazu dienen, einem Serious Game Struktur zu geben. Doch
nicht nur klassische Spielmechaniken sind ein wesentlicher Bestandteil eines Serious Games. Auch Gestaltungsme-
thoden oder Medientechniken konnen die Aufmerksamkeit der Teilnehmer steigern und die gewiinschten Effekte
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unterstiitzen, weshalb Designaspekte im Spieldesign beachtet werden sollten (Carvalho et al., 2016, S. 7; Petridis et
al., 2015, S. 63). Um dem Spiel folglich einen Inhalt, einen Sinn sowie einen gewissen Erlebniswert zu geben,
sollten die Spielelemente unter Beriicksichtigung von Designaspekten in einem ganzheitlichen Format organisiert,
visualisiert und strukturiert werden (Petridis et al., 2015, S. 63).

Hypothese 5: Das Format eines Serious Games strukturiert den Prozess der Kennzahlenformulierung und unter-
stiitzt durch eine ansprechende Visualisierung und den Einsatz von verschiedenen unkonventionellen Materialien
die Ziele des Serious Games.

Zusammenfassend konnen die oben herausgearbeiteten Hypothesen in einem Konzeptmodell illustriert werden:

Abbildung 1: Konzeptmodell (in Anlehnung an Franke & Schonbohm, 2016, S. 16)
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3 Aktionsforschungsdesign

Der gesamte Vorgang zur Untersuchung des Serious Games als effektives Workshop-Format zum Aufbau einer
Kennzahlensteuerung in Startups basiert auf dem Ansatz der Aktionsforschung. Aktionsforschung ist eine anwen-
dungs- und problemorientierte Forschungsmethode, die heute als Uberbegriff fiir Untersuchungsprojekte an der
Schnittstelle von Theorie und Praxis bekannt ist. Das wesentliche Motiv der Aktionsforschung ist die Losung eines
fachspezifischen Problems oder die Verbesserung der Qualitit in einem Praxisbereich (vgl. Cendon, 2015, S. 5, &;
Afify, 2008, S. 153). In dem vorliegenden Untersuchungsprojekt bezieht sich dies auf die Verbesserung der Kenn-
zahlensteuerung in Startups. Kennzeichnend fiir den Ansatz der Aktionsforschung ist dabei die enge Zusammenar-
beit zwischen Forschern und Praktikern. Letztere sind dabei von dem Problem oder der zu untersuchenden Tatigkeit
direkt betroffen und werden deswegen zu aktiven Teilnehmern des Forschungsprozesses (vgl. Cendon, 2015, S. 4,
12 f.). In der Studie erfordert der Workshop als Aktion diese Interaktion zwischen dem Forscher und dem Untersu-
chungsobjekt, da die entwickelte Theorie, die in dem Konzeptmodell vorgestellt wurde, in einem praktischen Um-
feld mit den Teilnehmern des jeweiligen Startups getestet wird (vgl. Cendon, 2015, S. 5). Nach jedem Durchgang
werden die getétigten Beobachtungen ausgewertet und der Workshop basierend auf den Erkenntnissen sowie den
Riickmeldungen der Teilnehmer angepasst und weiterentwickelt. Bei dieser anwenderorientierten Untersuchung
greifen praktische Intervention und wissenschaftliche Auswertung durch einen kontinuierlichen Verbesserungspro-
zess spiralartig ineinander, was einige Forscher als eines der wichtigsten Merkmale der Aktionsforschung beschrei-
ben (vgl. Nogueira et al., 2013, S. 119 f; Altrichter & Posch, 2007, S. 17).

Als Aktion wurde das Serious Game bzw. der spielerische Workshop mit fiinf Startups aus unterschiedlichen Bran-
chen und Entwicklungsstadien mit jeweils vier bis fiinf Teilnehmern getestet und anhand der Beobachtungen ana-
lysiert sowie verbessert. Teilgenommen haben dabei drei Startups, die SaaS anbieten, eines, das im B2B und B2C
E-Commerce tétig ist sowie ein Beratungsunternehmen. Die Grofie der Unternehmen reichte dabei von Startups,
die ausschlieBlich aus dem Griinderteam bestehen, bis zu einem SaaS-Anbieter mit iiber 100 Mitarbeitern. Da Ak-
tionsforschung die Moglichkeit bietet, entwickelte Theorien in einem praktischen Umfeld zu testen und durch
Riickmeldungen anzupassen (vgl. Cendon, 2015, S. 5), gilt diese Art der Untersuchung als autonome und angese-
hene Forschungsmethode (vgl. Hron et al., 1979). Es wird jedoch empfohlen, dass die Beobachtungsdaten der Ak-
tionsforschung zuséatzlich durch die Triangulation mit quantitativen und qualitativen Daten aus anderen Forschungs-
ansétzen iiberpriift werden, um die Ergebnisse zu validieren und den Anforderungen der wissenschaftlichen Daten-
erhebung und Auswertung gerecht zu werden (vgl. McTaggart, 1997). Um die Beobachtungen wéhrend der Work-
shops mit den Startups zu untermauern, wurden die Teilnehmer des Serious Games (pro Startup zwischen vier und
fiinf) deswegen gebeten, nach dem Workshop Fragebogen auszufiillen und an teilstrukturierten Fokusgruppeninter-
views teilzunehmen. Die Umfrage liefert dabei quantitative Informationen, die leicht und objektiv interpretiert wer-
den konnen, wogegen Interviews eine zusétzliche qualitative Datenerhebung ermdglichen, um die Meinungen und
das Verhalten der Teilnehmer besser zu verstehen (vgl. Kumar, 2014, S. 181, 156 f.). Im Zuge einer Triangulation
wurden die gesammelten quantitativen und qualitativen Daten ausgewertet, wobei das Untersuchungsobjekt aus
verschiedenen Blickwinkeln mithilfe von verschiedenen Forschungsmethoden analysiert wurde.

3.1 Das Serious Game Design

Das Serious Game wurde ausschlieBlich fiir diese Untersuchung entwickelt. Die Struktur des Spieles liefert dabei
die agile OKR (Objective Key Results) - Methode. Das Modell wurde ausgewahlt, da es einen praktischen Leitfaden
zum Aufbau einer Unternehmenssteuerung bietet und als Management-Methode in Startups empfohlen wird (vgl.
Doerr, 2018; Wodtke, 2016). Aulerdem kann der Prozess von verschiedenen Startups ungeachtet deren Grofle oder
Entwicklungsphase angewandt werden, wobei das Modell sicherstellt, dass die Kennzahlensteuerung auf die Un-
ternehmensziele zugeschnitten ist. Um den OKR-Prozess auf die speziellen Anforderungen an Kennzahlensysteme
in Startups zusétzlich anzupassen, wurde das Modell um den St. Galler Business Model Navigator als Ausgangs-
punkt zur Kennzahlenformulierung erweitert. Dadurch wird die grundlegende Voraussetzung einer effektiven
Kennzahlensteuerung, dass diese auf dem jeweiligen Geschéftsmodell basiert, erfiillt. Die finale Struktur des KPI-
Development-Frameworks verbindet Geschéftsmodelllogik, Unternehmenssteuerung und Ziele und erfiillt als recht
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einfacher und flexibler Prozess die wesentlichen Anforderungen an eine effektive Kennzahlensteuerung in Startups
(vgl. Engelhardt et al., 2019).

Abbildung 2: Struktur des KPI-Development-Frameworks

Basierend auf dieser Prozessstruktur wurde das Spiel entwickelt. Die fiinf aufeinanderfolgenden Prozessschritte
stellen dabei die Spiellevel dar, die verschiedene Teilspiele mit unterschiedlichen Spielmechaniken und Aufgaben
beinhalten. Da die Anwender im Vorfeld nicht bekannt waren, wurde beim Spieldesign darauf geachtet, dass mog-
lichst verschiedene Materialen und Spielmechaniken eingebunden wurden, die unterschiedliche Spielertypen an-
sprechen. Das finale Serious Game kann als vollwertiges Spiel verstanden werden, das als erfolgreich beendet gilt,
wenn der gesamte Prozess in einem gegebenen Zeitrahmen komplett durchlaufen wird. Das Spiel wurde dabei so
konzipiert, dass es durch Optik und verschiedene Aufgaben das Interesse der Teilnehmer wecken sollte. Dafiir
wurde die Workshop-Umgebung, die in den meisten Féllen ein Konferenzraum des jeweiligen Unternechmens war,
im Vorfeld mit Flipcharts, einem ,,Spielfeld in Form eines KPI-Development-Frameworks, in dem Ergebnisse
gesammelt wurden, sowie unkonventionellen Materialien vorbereitet. Die verschiedenene Level wurden dann ent-
weder als Einzelspieler oder in Teams absolviert, wobei die Spieler durchgéngig die Mdglichkeit hatten, durch die
Quantitdt und Qualitét ihrer Antworten Punkte zu erzielen. Die Level, die von jedem Spieler einzeln gespielt wur-
den, gaben dabei ehrgeizigen Teilnehmern die Mdglichkeit, durch eine starke Beteiligung oder gute Ideen so viele
Punkte wie moglich zu sammeln. Die Teamlevel wurden dagegen eingesetzt, um ein Zugehdorigkeitsgefiihl zu kre-
ieren und den Austausch von Ideen untereinander anzuregen. Um die Ideengeneration wihrend der Teamlevels
zusitzlich zu fordern, enthielten diese eine bewusste Rollenspielzuweisung bzw. Avatare in Form von Investoren
und Managern. Um die Teilnehmer erfolgreich durch den Prozess zu fithren und gute Ergebnisse zu fordern, bein-
haltete das Spiel auBerdem Spiel- und Reflexionskarten. Diese sollten den Spielern helfen, neue Gedankengénge
einzuschlagen, libermitteltes Fachwissen zu festigen und Entscheidungen kritisch zu reflektieren und zu diskutieren.
Jedes Level war zusétzlich zeitlich begrenzt, sodass die Spieler eine gewisse Konzentration halten und sich auf die
elementaren Entscheidungen fokussieren konnten. Die Struktur, die Visualisierung und die Materialien bilden zu-
sammen mit den Spielmechaniken das finale Serious Game Design. Die Idee hinter dem Workshop war es, die
Teilnehmer zu motivieren, sich zu beteiligen, Ideen zu generieren und sich effektiv mit der Thematik auseinander-
zusetzen. Auflerdem sollte durch das Design, der Austausch unter den Spielern angeregt und kritisches Nachdenken
gefordert werden, um Entscheidungen und Ergebnisse zu verbessern. Insgesamt zielte das Format darauf ab, dass
die Teilnehmer durch den sozialen Austausch faktisches Wissen tiiber ihre Ziele und ihr Geschéftsmodell generieren
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und gleichzeitig, durch das Format, die Theorien und den Aufbau einer Kennzahlensteuerung erlernten und anwen-
deten. Nachfolgend werden die einzlenen Level des Serious Games beschrieben. Die verwendete Spielanleitung des
Serious Games finden sich in Anhang.

Level 1: Definition des Geschéftsmodells

Das Spiel beginnt mit einer Art Aufwérmlevel, in dem das Geschéftsmodell des Startups durch die Beschreibung
der vier Geschiftsmodellkategorien (Zielkunden, Nutzversprechen, Wertschopfungskette und Ertragsmechanik)
kompakt beschrieben werden soll. Dafiir wurden Spielkarten mit verschiedenen Geschiftsmodellfragen vorbereitet,
sodass alle Kategorien beleuchtet und Ideen bei den Teilnehmern angeregt werden. Die Teilnehmer werden gebeten,
von dem vorbereiteten Spielkartenstapel reihum eine Karte zu ziehen. Der Teilnehmer, der an der Reihe ist, beant-
wortet die entsprechende Frage, schreibt die Antwort auf einen Statty und heftet diesen in das entsprechende Feld
im KPI-Development-Framework. Kann ein Teilnehmer die gezogene Geschiftsmodellfrage nicht beantworten,
wird diese an die ndchste Person weitergegeben. Das Level ist beendet, sobald alle Spielkarten beantwortet und die
wesentlichen Elemente des Geschéftmodells definiert sind oder die Zeitbeschrankung, die auf 20 Minuten festge-
setzt ist, iiberschritten wird. Fiir jeden ausgefiillten Statty erhilt der entsprechende Teilnehmer fiinf Punkte. Die
gesammelten Punkte werden in einer Excel Tabelle eingetragen, um eine Bestenliste zu generieren, die nach jedem
Level gezeigt wird.

Level 2: Zielvision 2020

Im zweiten Level besteht die Aufgabe darin, eine Zielvision fiir Ende des Jahres 2020 zu definieren. Dafiir wird
jeder Teilnehmer gebeten, sich zu iiberlegen, was das Startup Ende des Jahres erreicht haben sollte. Dies wird in
Form von einer Zielvision, die einen konkreten Zustand in einem Satz beschreibt, auf die jeweilige Ideenkarte ge-
schrieben werden. Nachdem die Zeit (5 Minuten) abgelaufen ist, werden die Ideen im KPI-Development-Frame-
work gesammelt und kurz prisentiert. Danach werden die Antworten von den Teilnehmern gewichtet, sodass am
Ende eine Top-Zielvision bestimmt werden kann. Dafiir benutzen die Spieler Sternkarten und versehen die Ideen-
karte, die Ihrer Meinung nach das Ziel fiir das kommende Jahr am besten beschreibt, mit zwei Sternen. Die zweit-
beste Zielvision wird mit einem Stern versehen. Die Sterne bringen dem Verfasser der Zielvision wieder Punkte
(drei Punkte pro Stern) und belohnen so Qualitit der Idee. Die Zielvision mit den meisten Sternen verbleibt letzt-
endlich als Objective in dem KPI-Framework. Nachdem ein Objective bestimmt wurde, gibt es eine kurze Reflexi-
onsrunde. Dafiir werden Reflexionskarten mit bestimmten Fragen ausgeteilt. Dadurch sollen die Teilnehmer ange-
regt werden, ihre Wahl zu iiberpriifen und zu reflektieren, ob es sich bei der gewihlten Zielvision auch wirklich um
ein gutes Objective handelt. Falls dies nicht der Fall ist, haben die Teilnehmer die Moglichkeit, das Objective noch
einmal anzupassen.

Level 3: Kennzahlenformulierung

Das dritte Level beinhaltet die Kernaufgabe des Serious Games, ndmlich die Formulierung von geeigneten Kenn-
zahlen, die auf das Geschéftsmodell und die gewéhlte Zielvision zugeschnitten sind. Fiir diese Aufgabe werden die
Teilnehmer in zwei Gruppen eingeteilt. Dazu zieht jeder Spieler eine verdeckte Rollenkarte, die entweder einen
Manager oder ein Investor abbildet. Die Teilnehmer finden sich in diesen beiden Gruppen und sollen jeweils Kenn-
zahlen formulieren, die aus Sicht der Fiihrungsebene bzw. Investoren besonders wichtig sind. Jede Gruppe wird nun
gebeten innerhalb von 10 Minuten drei Kennzahlen festzulegen, die ihrer Meinung nach das Ziel messbar machen,
die entsprechenden Erfolgsfaktoren des Geschiftsmodells abbilden und aus Sicht der jeweiligen Rolle am Wich-
tigsten erscheinen. Jede Kennzahl wird auf eine Ideenkarte geschrieben und die Ergebnisse werden nach Ablauf der
Zeit in dem KPI-Framework gesammelt. AnschlieBend haben die Teams die Moglichkeit, ihre Auswahl der gesam-
ten Gruppe kurz vorzustellen und zu begriinden, bevor im nichsten Schritt die vorgeschlagenen Kennzahlen von
jedem Spieler einzeln mithilfe der Sternekarten bewertet werden. So kann eine Top-KPI Liste generiert werden und
die drei Kennzahlen, die die meisten Sterne erhalten haben, verbleiben im KPI-Framework. Die Teammitglieder
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erhalten fiir jeden Stern an ihren Ideenkarten drei Punkte. Auch dieses Level schlieft mit einer kurzen Reflexions-
runde ab, um die Ergebnisse zu validieren. Dafiir erhalten die Teilnehmer wieder Reflexionskarten mit Anforderun-
gen, die durch die KPI-Auswahl erfiillt werden sollten. Dariiber kdnnen sie sie maximal fiinf Minuten diskutieren
und die Kennzahlen gegebenenfalls nochmal anpassen.

Level 4: Key Results

Die Aufgabe der Teams ist es nun, fiir die drei top bewerteten Kennzahlen jeweils ein Key Result zu definieren, der
ihrer Meinung nach die Erfiillung der Zielvision 2020 anzeigt. Die Gruppen haben fiinf Minuten Zeit, um sich
passende Key Results zu iiberlegen, die wieder auf Stattys geschrieben werden. Nachdem die Key Results gesam-
melt und den entsprechenden KPIs im Spielfeld zugeordnet wurden, gibt es neben jeder Kennzahl zunichst zwei
Key Results. Um sich auf einen zu einigen, bekommt jeder Spieler eine Wahrscheinlichkeitskarte. Darauf sollen die
Teilnehmer angeben, fiir wie wahrscheinlich sie es halten, auf einer Skala von eins (sehr unwahrscheinlich) bis 10
(sehr wahrscheinlich), dass die jeweiligen Key Results tatsdchlich erreicht werden. AnschlieBend wird fiir jedes
Key Result der Durchschnitt gebildet und die Teilnehmer haben drei Minuten Zeit, um die Ergebnisse zu diskutieren
und sich gemeinsam pro Kennzahlen auf ein Key Result zu einigen. Wenn ein Key Result gewéhlt wird, dass von
einem Team formuliert wurde, erhalten die entsprechenden Teammitglieder 10 Punkte. In dem Fall, dass neue Key
Results definiert werden, werden keine Punkte verteilt.

Level 5: MaBBnahmen

In der letzten Runde werden die Teilnehmer einzeln gebeten, sich MaBnahmen und Tatigkeiten zu {iberlegen, die
implementiert bzw. umgesetzt werden sollten, damit die gesetzten Key Results auch tatsdchlich erreicht werden.
Die Spieler sollen in diesem Zuge mindestens eine Tatigkeit, die bereits in der nichsten Woche umgesetzt werden
kann und eine grofere MaBnahme fiir den kommenden Monat auf ihre Ideenkarte schreiben. Aullerdem werden sie
gebeten, hinzuzufligen, was sie sich von der gewahlten MaBnahme oder Tatigkeit genau erwarten. Dafiir haben die
Teilnehmer acht Minuten Zeit. AnschlieBend werden die Ideen im Spiefeld gesammelt, wobei die Teilnehmer fiir
jede Ideenkarte fiinf Punkte erhalten. Nachdem alle Mafnahmen/Titigkeiten kurz vorgestellt wurden, werden diese
von den einzelnen Teilnehmern mit den Sternen gewichtet, um eine Maflnahmenliste zu generieren. Die Teilnehmer
erhalten pro Stern an Ihre Ideenkarte wieder drei Punkte.

Mit Fertigstellung des letzten Levels, wurde eine erste Kennzahlensteuerung aufgebaut und das Ziel des Serious
Games erreicht. Um den Workshop abzuschlieen, wird nun die finale Bestenliste gezeigt und der Teilnehmer mit
den meisten Punkten mit einem kleinen Preis zum Gewinner gekdirt.

Abbildung 3: Impressionen vom Spiel

3.2 Beobachtungen

Das Serious Game wurde in fiinf unterschiedlichen Startups getestet, wobei es nach jedem Durchlauf entsprechend
der Beobachtungen und dem entsprechenden Feedback angepasst wurde. Insgesamt hat das Serious Game bei allen
Startups Interesse und Neugierde geweckt, sodass sich die meisten Teilnehmer von Beginn an auf das Spiel einge-
lassen haben. Alle teilnehmenden Startups konnten daher das Serious Game erfolgreich durchspielen und in diesem
Zuge eine Kennzahlensteuerung aufbauen. Dabei war zu beobachten, dass vor allem die Gruppenlevel die Motiva-
tion zur aktiven Beteiligung sowie kritische Dikussionen bei allen Startups anregten. So waren die Teilnehmer in
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diesen Levels oft so vertieft, dass die Zeitlimits bei einigen Durchadufen nicht eingehalten werden konnten. Deswe-
gen wurden nach dem ersten Durchlauf die zu beantwortenden Spielkarten aus Level 1 reduziert und spéter zusétz-
lich das letzte Level vereinfacht. AuBerdem wurde in das Spiel eine grof3e digitale Stoppuhr miteingebunden, sodass
die Zeitlimits von allen besser getrackt werden konnten. Interessant war auch, dass das Punktesystem sehr unter-
schiedlich wahrgenommen wurde. So hat dieses fiir sehr ehrgeizige und extrovierte Teilnehmer eine grofie Rolle
gespielt, andere Teilnehmer waren dadurch jedoch weniger beeindruckt bzw. sogar abgeschreckt. Deswegen hat
sich der Forscher nach dem ersten Durchgang dazu entschieden, weniger Fokus auf die Punkte bzw. Bestenliste zu
legen und diese nicht nach jedem Zugang, sondern nur hin und wieder zu zeigen. Die Spielmaterialien und Visua-
lisierungen kamen dagegen bei allen Teilnehmern offensichtlich sehr gut an und haben nicht nur Struktur gegeben,
sondern auch gleichzeitig Kreativitit gefordert und Spal3 bereitet. Auch die Moglichkeit die gesammelten Ideen
gegenseitig zu bewerten wurde als hilfreich wahrgenommen, um schnell Eregbnisse zu erzielen und Diskussionen
abzukiirzen. Insgesamt hat so das Serious Game betriebswirtschaftlich unerfahrene Teilnehmer durch den Prozess
der Kennzahlensteuerung gefiihrt und gleichzeitig aktive Beteiligung durch die Spielmaterialien ermdglicht, aber
auch etablierte Startups zu neuen Erkenntnissen durch einen angeregten Wissensaustausch in spielerischer Form
gefiihrt. Daher waren alle Teilnehmer tiber die Ergebnisse, die sie in der kurzen Zeit erzielt haben, erstaunt und sich
daher einig, die Methode in Form eines Serious Games in Zukunft weiter anzuwenden.

3.3 Grenzen und Schwéachen der Methodik

Eine grundlegende Schwiche der qualitativen Forschung ist die subjektive Interpretation durch die Forscher, die zu
einer Ergebnisverzerrung fithren kann (vgl. Knoblauch, 2013, S. 264). So wurden die Hypothesen und das Unter-
suchungsobjekt, in diesem Fall das Serious Game, sorgfiltig entwickelt und die Reaktionen der Teilnehmer beo-
bachtet, in der natiirlichen Erwartung, dass diese die urspriinglichen Annahmen bestétigen. Dies konnte dazu gefiihrt
haben, dass Beobachtungen, die die Theorie untermauern, in der Auswertung tendenziell starker gewichtet wurden,
als Beobachtungen, die das Konzeptmodell grundsitzlich widerlegen. Gleichzeitig wussten die Teilnehmer der Un-
tersuchung natiirlich, dass der Workshop einem Forschungsprojekt dient und sie in diesem Zuge beobachtet werden.
Dadurch konnte deren Verhalten moglicherweise beeinflusst worden sein. Zusétzlich wurden in dieser Forschungs-
arbeit bestimmte Charakteristika der teilnehmenden Personengruppe wie beispielsweise Geschlecht oder Alter in
der Analyse ignoriert. Diese Faktoren konnten jedoch einen Einfluss auf die Bewertung und Wahrnehmung der
einzelnen Teilnehmer gehabt haben. Die Stichprobengréfle von insgesamt 20 Teilnehmern ist aulerdem insbeson-
dere fiir die Validitdt der Umfrageergebnisse recht klein (vgl. Saunders et al., 2009). Bei dem Aktionsforschungs-
ansatz und Fokusgruppeninterviews ist jedoch zu beobachten, dass die Ergebnisse sich nach vier bis fiinf Wieder-
holungen meist nicht mehr dndern, sodass die Informationsmenge nach sogar fiinf Wiederholungen als ausreichend
bewertet werden kann (vgl. Saunders, et al., 2009).

4 Diskussion der Ergebnisse

Um die fiinf vorgeschlagenen Hypothesen zu untersuchen, wurden Daten in Form von Beobachtungen, quantitative
Umfragen und qualitative Fokusgruppeninterviews gesammelt und durch eine Triangulation der Ergebnisse analy-
siert.

Tabelle 1 beinhaltet die Ergebnisse des Umfragebogens, welcher nach der Aktion von den Teilnehmern ausgefiillt
wurde.
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Erhebungsfrage

Hypo-
these

Trifft
zu

Trifft
eher zu

Neu-
tral

Trifft
eher
nicht

YA\

Trifft
nicht

zu

Die Gestaltung des Workshops als Serious
Game hat mich angesprochen und mein Inte-
resse fiir die Thematik geweckt.

15

Das Design des Serious Games hat den
Workshop strukturiert und iibersichtlich ge-
staltet.

15

Die Visualisierung des Workshops und die
Einbindung verschiedener Materialien haben
mich angesprochen und motiviert.

14

Die Moglichkeit Punkte zu sammeln und zu
vergeben und die Ansicht meiner Punkte auf
der Bestenliste hat mich zur Beteiligung mo-
tiviert.

Die gesetzten Zeitlimits haben mich ange-
spornt.

Das Durchlaufen der verschiedenen Level
und die Fortschrittsanzeige haben mich moti-
viert.

Die Gruppenarbeiten und -diskussionen ha-
ben mich zur Beteiligung motiviert.

14

Ich wollte mich aktiv in die Gruppenarbeiten
und -diskussionen einbringen, um meine
Ideen zu teilen und die Ideen der anderen zu
horen.

14

Durch die Gruppendiskussionen und Reflexi-
onsrunden habe ich neue Erkenntnisse ge-
wonnen und meine Entscheidungen verbes-
sert.

10.

Der Workshop hat mein Wissen iiber Kenn-
zahlen als Steuerungsinstrument insgesamt
erweitert.

11.

Der Workshop hat mir unser Geschéftsmodell
und unsere Unternehmensziele bewusster ge-
macht.

12.

Der Workshop hat mir verstiandlich vermit-
telt, wie man eine Kennzahlensteuerung auf-
bauen kann.

11

13.

Ich denke, es wire sinnvoll, den Workshop
regelméBig zu wiederholen, um unsere Kenn-
zahlensteuerungen an neue Ziele oder veran-
derte Umstdnde anzupassen.

10

14.

Ich halte Kennzahlen als Steuerungsinstru-
ment nun fiir insgesamt wichtiger.

11

Tabelle 1: Ergebnisse des Fragebogens
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4.1 Hypothese 1: Der Effekt kompetitiver Spielmechaniken

Um herauszufinden, inwieweit wettbewerbsfordernde Spielelemente wie Punkte, Level und Zeitlimits zur Motiva-
tion und Beteiligung wihrend der Workshops beigetragen haben, wurden die Teilnehmer gebeten, die entsprechen-
den Spielmechaniken einzeln zu bewerten.

Die Moglichkeit Punkte zu sammeln und zu vergeben sowie die Ansicht der Punkte in der Bestenliste wurde von
den Teilnehmern unterschiedlich bewertet. Obwohl mit 70 Prozent die Mehrheit der Befragten zustimmten (teil-
weise voll), dass sie durch das Punktesystem angeregt wurden, sich aktiv an dem Workshop zu beteiligen, gaben 20
Prozent der Teilnehmer an, durch die Spielmechaniken nicht beeinflusst worden zu sein und 10 Prozent empfanden
diese sogar als nicht motivierend. Die Beobachtungen der Forscher unterstiitzen dieses Ergebnis nur teilweise. So
hat das Punktesystem zwar offensichtlich zur Unterhaltung beigetragen und bei ehrgeizigen Teilnehmern auch ein
Wettbewerbsgefiihl hervorgerufen, die Mehrheit der Teilnehmer wirkte durch die Punkte jedoch wenig beeindruckt,
sodass die Spielmechanik keine grole Auswirkung auf die Beteiligung zu haben schien. Diese Beobachtungen wur-
den durch die Fokusgruppeninterviews bestarkt:

,[---] ich finde das [Punktesystem] schon ganz witzig, um so ein bisschen so Competetiveness reinzubringen.
,»Also Punkte sind mir jetzt nicht so wichtig ehrlich gesagt [...]*
Trotzdem haben einige Teilnehmer betont, dass durch das Punktesystem die Beteiligung gestiegen ist:

,,Ohne die Punkte, glaube ich schon, dass die Leute sich vielleicht doch eher zuriickgezogen hétten, der ein oder
andere, der sagt, ja wurde ja schon gesagt. So glaube ich, wurde nochmal die ein oder andere Karte ausgefiillt, was
wieder zu was fithren kann.*

Die Ergebnisse zeigen, dass ein Punktesystem die Beteiligung und Motivation der Teilnehmer im Kennzahlenfor-
mulierungsprozess durch Wettbewerb fordern kann. Um das Potenzial der Spielmechanik jedoch voll auszu-
schopfen, sollten Punktesysteme in einer Art und Weise eingesetzt werden, die ehrgeizige Spielertypen anspricht
wihrend gleichzeitig weniger kompetitive Teilnehmer nicht demotiviert werden.

Ein weiteres Spielelement, das in dem Serious Game eingesetzt wurde, um Wettbewerb anzuregen und die Leistung
der Mitspieler zu erhohen, sind Zeitlimits. Diese wurden von dem GroBteil der Teilnehmer als sehr (45 Prozent)
bzw. eher (25 Prozent) anspornend empfunden. Nur 5 Prozent der Befragten verneinten diesen Effekt. Die Zeitlimits
wurden von den Teilnehmern jedoch weniger als wettbewerbsférdernd, sondern eher als niitzliche Spielregel wahr-
genommen, durch die Diskussionen kontrolliert und Entscheidungen verbessert werden konnten. Dies untermauern
auch die Beobachtungen und Fokusgruppen:

,|-.-] [E]s ist super wichtig gewesen, dass dabei diese Zeitbeschrankung da war. Weil dann bist du halt forciert eine
Entscheidung zu treffen und das ist meistens dann auch die Richtige.*

Zeitbeschriankungen sind in einem Serious Game also eine wichtige Spielmechanik, um Abschweifungen von der
eigentlichen Aufgabe zu vermeiden und die Konzentration der Teilnehmer aufrechtzuerhalten. Einige Teilnehmer
haben die Zeitlimits jedoch als eher storend empfunden, da sie gerne ldnger an Ideen gearbeitet oder iliber gewisse
Themen diskutiert hétten:

»[---] [I]ch finde dafiir [Kennzahlenformulierung] sollte man sich deutlich mehr Zeit nehmen [...].*

Mit 75 Prozent positiver Riickmeldung stimmte die Mehrheit der Teilnehmer (30 Prozent voll und 45 Prozent eher)
der Aussage zu, dass die Level und die Fortschrittsanzeige einen anspornenden Effekt hatten. Die Beobachtungen
sowie die Ergebnisse der Fokusgruppeninterviews deuten darauf hin, dass es den Teilnehmern enorm wichtig war,
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den Prozess komplett zu durchlaufen. In diesem Zusammenhang hat die Anzeige des Zielfortschritts bei den Teil-
nehmern offensichtlich ein Gefiihl von Kompetenz ausgelost, wodurch die Motivation gesteigert wurde und ein
gewisser Spielfluss entstanden ist.

,,und das [Level] finde ich auch gut. [...] Dass man einfach weil3, was man als Néchstes macht und wie weit man
schon gekommen ist.*

Insgesamt hat der GroBteil der Teilnehmer das Punktesystem, die Zeitlimits und die Level als motivierend und
anspornend empfunden und zugestimmt, dass durch den Einsatz der Spielmechaniken die Motivation und Beteili-
gung gesteigert wurde. Da es jedoch auch vereinzelt negative Riickmeldungen zu den Spielelementen gab bzw. die
Fokusgruppen und Beobachtungen offenbart haben, dass das Punktesystem keinen erheblichen Effekt auf die Be-
teiligung der Teilnehmer hatte, kann die erste Hypothese nur teilweise bestdtigt werden. Zusétzlich weisen die Be-
obachtungen und Ergebnisse der Interviews darauf hin, dass bestimmte Spielmechaniken, wie das gegenseitige Be-
werten oder die Zeitlimits, vielmehr aufgrund deren Regelfunktion und nicht wegen des Wettbewerbs wertgeschitzt
wurden. Zusammenfassend haben die Spielmechaniken daher kaum durch Forderung des Wettbewerbs zu einer
bemerkbaren Steigerung der Beteiligung gefiihrt, wie in der Literatur oft beschrieben wird (vgl. Ruhi, 2015, S. 8;
Blohm & Leimeister, 2013, S. 276). Diese Ergebnisse unterstiitzen jedoch die Idee, dass ein effektives Serious
Game, unterschiedliche Spielmechaniken passend zu den teilnehmenden Spielertypen beinhalten sollte (vgl. Bartle,
1996).

4.2  Hypothese 2: Soziale Spielmechaniken

Die duBlerst motivierende Wirkung von Gruppenarbeiten war wéhrend der Workshops deutlich zu beobachten. So
haben die Teilnehmer die Zusammenarbeit sichtlich genossen und es gab keine offensichtlich negativen Auswir-
kungen durch die Spielmechanik. Dies wurde auch durch die Umfrageergebnisse bestétigt, wobei 90 Prozent der
Teilnehmer die positive Auswirkung von Gruppenarbeiten und -diskussionen bejaht haben und davon 70 Prozent
dem motivierenden Effekt sogar voll zustimmten. Die Teilnehmer haben diese positive Wirkung der Spielmechanik,
die durch ein Gefiihl der Zugehorigkeit ausgeldst wurde, auch im Zuge der Fokusgruppeninterviews bestétigt:

,Ich fand es [Gruppenarbeiten] auch gut. Also, dass man halt ja auch einen Sparringspartner hat.*

Es war deutlich zu beobachten, dass die Teilnehmer bemiiht waren, sowohl als Team als auch als einzelnes Mitglied
einer Gruppe gute Leistungen zu erbringen. So haben sich die Spieler wéihrend der Gruppenarbeiten durchweg stark
beteiligt. Dabei wurde deutlich, dass die Teilnehmer nicht nur ihre eigene Meinung teilen wollten, sondern vor allem
an den Ideen ihrer Kollegen interessiert waren. In diesem Zuge sind in allen Workshops zahlreiche interessante
Diskussionen entstanden, was die Ergebnisse der Umfrage bekriftigen. So stimmten 95 Prozent der Teilnehmer zu
(70 Prozent davon voll), dass sie sich aktiv in die Gruppenarbeiten einbringen wollten, um ihre Idee zu teilen und
die Ideen der anderen Teilnehmer zu hdren. Somit kann die zweite Hypothese klar bestétigt werden. Dieses Ergebnis
unterstiitzt die bestehende Literatur, die Gruppenaufgaben als effektives Instrument zur Steigerung der Beteiligung
sowie Kreativitidt und war daher zu erwarten (vgl. Petridis et al., 2015, S. 56; Blohm & Leimeister, 2013, S. 276;
Dagnino et al., 2015, S. 147, Agogué etal., 2015, S. 415).

4.3  Hypothese 3: Reduktion von Verflgbarkeitsheuristiken

Die vorangegangene Analyse zeigt bereits, dass das Serious Game zu einer starken Beteiligung gefiihrt hat. Da die
Teilnehmer in diesem Zusammenhang zahlreiche Ideen produziert haben, ist es wahrscheinlich, dass Verfiigbar-
keitsheuristiken durch den Ansatz tendenziell reduziert werden konnen. Um unter einer Vielzahl von Vorschldgen
jedoch die Relevantesten herauszufiltern, ist es elementar, diese vor einer Entscheidung umfassend zu beleuchten
und zu diskutieren. Mit Teamlevel und Reflexionsrunden zielt das Design des Serious Games deswegen darauf ab,
Austausch anzuregen, sodass relevante Gruppendiskussionen entstehen und Wissenstransfer stattfindet. Fast alle
Teilnehmer (90 Prozent) bestétigen, dass durch die Gruppendiskussionen durchaus neue Erkenntnisse gewonnen
wurden, die zu besseren Entscheidungen beziiglich einer passgenauen Kennzahlensteuerung gefiihrt haben.
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Auch die Ergebnisse der Fokusgruppeninterviews zeigen, dass durch die Gruppenarbeiten wichtige Argumente und
Aspekte ausgetauscht werden konnten, wodurch die Teilnehmer ihre eigene Meinung iiberdacht und gegebenenfalls
angepasst haben. Aulerdem wurden in diesem Zuge auch immer wieder neue Ideen generiert und das vorldufige
Ergebnis dementsprechend gemeinschaftlich verbessert.

»s[-.-]J[N]Jatiirlich kommt man dann selbst nochmal auf neue Ideen oder kommt auch an einen Punkt, wo man auch
die eigene Meinung umwirft und ja.

Insgesamt weisen die Ergebnisse darauf hin, dass das Format eines Serious Games vor allem durch die Forderung
von Gruppendiskussionen dazu beitrdgt, dass Verfligbarkeitsheuristiken reduziert und Entscheidungen verbessert
werden. Dabei kann jedoch natiirlich nur von einer Reduktion gesprochen werden, da es viele Griinde fiir das Ent-
stehen von Verfiigbarkeitsheuristiken gibt. Trotzdem ist die Spielmechanik zumindest teilweise ein effektives Tool
zur Minimierung dieser kognitiven Verzerrung, sodass die dritte Hypothese zum Teil bestétigt werden kann. Auch
in anderen Studien wurden dhnliche Erkenntnisse zu Serious Games und der Reduktion von Heursitiken gewonnen,
die durch diese Ergebnisse unterstiitzt werden (vgl. Franke & Schonbohm, 2016).

4.4  Hypothese 4: Offenbarung impliziten Wissens und Lerneffekte

Das iibergeordnete Ziel des Serious Games ist es, die Teilnehmer zu beféhigen, eine effektive Kennzahlensteuerung
aufzubauen und anzuwenden. Um dies zu erreichen, ist die Erh6hung von Fachwissen in diesem Bereich die wich-
tigste Funktion des Spieles. Dafiir war das Spiel so konzipiert, dass die einzelnen Teilnehmer implizites Wissen in
der Gruppe offenbaren und austauschen und gleichzeitig konzeptuelles Wissen durch das Format des Serious Games
erlernen. Somit bestétigen auch fast alle Teilnehmer (35 Prozent voll und 45 Prozent eher), dass der Workshop in
diesem Zusammenhang ihr Bewusstsein fiir das Geschiftsmodell bzw. die Unternehmensziele erhoht hat. Das Se-
rious Game fordert dabei Motivation und Wissensgeneration insbesondere durch die gemeinschaftliche Entwick-
lung von Ergebnissen. Gerade in Bezug auf die Unternehmensziele ist es wichtig, dass diese von allen verstanden
und akzeptiert werden, damit alle Teammitglieder an einem Strang ziehen. Das Serious Game ist also forderlich,
um Wissen beziiglich des Geschéftsmodells und der Unternehmensziele zu erhoéhen. Die konkrete Definition von
beiden Aspekten bildet die Grundlage fiir den eigentlichen Aufbau einer passgenauen Kennzahlensteuerung. Das
Hauptziel des Spieles ist es, zu vermitteln, wie davon ausgehend Kennzahlen formuliert und verwendet werden
konnen, um die Erfolgschancen des Geschiftsmodells zu steigern. Die Umfrageergebnisse sind in diesem Zusam-
menhang fiir das Forschungsprojekt besonders iliberzeugend und vielversprechend. So haben insgesamt 90 Prozent
der Teilnehmer zugestimmt, dass das Serious Game ihnen verstindlich vermittelt hat, wie man eine passgenaue
Kennzahlensteuerung aufbauen kann und sie dadurch gleichzeitig Neues iiber Kennzahlen als Steuerungsinstrument
gelernt haben.

Dieser Lernerfolg kann auch durch die Beobachtungen, die der Forscher wahrend der Workshops getitigt hat, sowie
durch die Fokusgruppen bestitigt werden:

“I also think that it [the game mechanics] are fun and engaging and we learned, or at least me, a lot of things that I
didn’t know before.”

-] [W]e got a very good understanding of how we can do it [build up a KPI based management control].”

Durch den Austausch und die Diskussionen hat das Serious Game situatives Lernen und kritisches Nachdenken
gefordert. So konnten alle Unternehmen den KPI-Development-Framework erfolgreich durchlaufen und eine erste
Kennzahlensteuerung aufbauen. In diesem Zusammenhang ist es jedoch wichtig zu verstehen, dass Kennzahlen nur
ihr volles Potenzial entfalten kdnnen, wenn sie als Steuerungsmethode regelméfig an neue Ziele oder verdnderte
Umstinde angepasst werden. Diese Voraussetzung hat die deutliche Mehrheit der Befragten (95 Prozent) im Zuge
des Serious Games realisiert. Daher haben fast alle Teilnehmer zugestimmt, dass es sinnvoll wére, das Serious Game
regelmidfBig zu wiederholen. Die Ergebnisse zeigen, dass das Serious Game den Teilnehmern nicht nur vermittelt
hat, wie man eine Kennzahlensteuerung aufbaut, sondern auch, wie dadurch ein Mehrwert fiir ihr Unternehmen
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geschaffen werden kann. Dabei wurde in allen Workshops deutlich, dass die Teilnehmer planen, die Ergebnisse und
die Methode in Zukunft weiterzuverwenden, um die Erfolgschancen ihres Unternehmens zu erhdhen. Diese Be-
obachtung werden auch durch die Umfrageergebnisse untermauert. So stimmten 85 Prozent der Teilnehmer zu (teil-
weise voll), dass sie Kennzahlen als Steuerungsinstrument nun fiir insgesamt wichtiger halten.

Dies ist ein wichtiger Indikator, da die Controllingfunktion in Startups oftmals unterschitzt und deswegen ver-
nachldssigt wird. Das Umfrageergebnis sowie die Informationen aus den Fokusgruppen implizieren, dass das Seri-
ous Game tatsdchlich dazu gefiihrt hat, dass die Teilnehmer den Nutzen einer Kennzahlensteuerung erkannt haben
und sich deswegen in Zukunft damit vermutlich mehr beschéftigen werden. Insgesamt kann die vierte Hypothese,
die besagt, dass Serious Games eingesetzt werden konnen, um Fachkenntnisse zu vermitteln und Lernerfolge zu
erzielen, durch die Beobachtungen, Umfrageergebnisse sowie Fokusgruppen klar bestitigt werden.

Dieser positive Effekt von Serious Games wird in der Praxis oft beobachtet, weshalb gerade in der Lehre die Me-
thode als beliebtes Instrument zur Ubermittlung von Fachwissen eingesetzt wird (vgl. Zhonggen, 2019, S. 1). Auch
am Arbeitsplatz werden Spielmechaniken zu Lernzwecken und den Austausch von implizitem Wissen immer hiu-
figer empfohlen (vgl. Petelczyc et al., 2018, S. 161; Agogué et al., 2015, S. 415; Hunter et al., 2010, S. 99). Dass
dies eine effektives Instrument fiir diese Zwecke ist, bestitigen die Ergebnisse dieser Studie.

4.5 Hypothese 5: Visualisierung zur Motivationsférderung

Insgesamt war die Riickmeldung der Teilnehmer zu dem KPI-Development-Framework in Form eines Serious Ga-
mes lberaus positiv. So zeigt die Analyse, dass durch das Format nicht nur die Motivation fiir die Thematik gestie-
gen ist, sondern auch Wissen im Bereich der Kennzahlensteuerung generiert werden konnte. Auch die Visualisie-
rung, die Materialien und das generelle Format des Spieles haben dazu beigetragen, dass die Ziele des Serious
Games iiberwiegend erreicht werden konnten. Wahrend die vorangegangene Analyse zeigt, dass die unterschiedli-
chen Spielmechaniken die einzelnen Teilnehmer auch unterschiedlich angesprochen haben, hat die Gestaltung des
Workshops allen Befragten gut gefallen und dadurch das Interesse fiir die Thematik geweckt. Der unterstiitzende
Effekt von Visualisierungen und Design wird so auch in der Literatur beschrieben und war daher zu ewarten (vgl.
Carvalho et al., 2016, S. 7; Petridis et al., 2015, S. 63).

Der CFO eines teilnehmenden Unternehmens hat darauf hingewiesen, dass das Format eines Serious Games insbe-
sondere eine gute Methode ist, um Personen, die mit Kennzahlen sonst nicht viel zu tun haben, die Thematik nidher-
zubringen. Einige Teilnehmer standen dem Serious Game zu Beginn auch kritisch gegeniiber, was sich jedoch
wiéhrend des Workshops geédndert hat. Dieses Ergebnis ist sehr vielversprechend und verdeutlicht, dass das Format
eines Serious Games auch in Unternehmen, in denen die Teilnehmer an der Wirksamkeit der Methode zundchst
zweifeln, Potenzial hat.

5 Zusammenfassung und Ausblick

5.1 Zusammenfassung der Ergebnisse

Das Ziel der Untersuchung war es herauszufinden, ob das Format eines Serious Games genutzt werden kann, um
die Kennzahlensteuerung in Startups zu verbessern. Die Ergebnisse dieser Studie unterstiitzen die aufgestellten For-
schungshypothesen, sodass die grundlegende Untersuchungsfrage positiv beantwortet werden kann. Die Herausfor-
derungen, die Startups haufig von einer effektiven Kennzahlensteuerung abhalten, sind eine fehlende Motivation
zur Auseinandersetzung mit der Thematik sowie ein Mangel an Fachwissen der Griinder und Mitarbeiter, wodurch
Verfiigbarkeitsheuristiken in der Kennzahlenauswahl tendenziell begiinstigt werden. Diese Schwichen konnten
durch das Format eines Serious Games zum Grofteil iiberwunden werden. So haben die Teilnehmer im Zuge des
Serious Games den Kennzahlenformulierungsprozess in einer angenehmen und unterhaltsamen Umgebung erlernt
und angewendet, wodurch ihr Wissen in diesem Bereich offensichtlich erhoht wurde.
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Die Studie liefert so einen weiteren empirischen Beitrag zur praktischen Anwendung von Serious Games im Unter-
nehmenskontext und der Auswirkungen von unterschiedlichen Spielmechaniken auf die angestrebten Verhaltens-
muster und Zielerreichungen.

Forschungsfrage Hypothese Ergebnis

Hypothese 1: Spielmechaniken wie Punkte, Le- | Teilweise bestitigt
vel und Zeitlimits sind motivierend und stei-
gern die Beteiligung wéhrend des Kennzahlen-
Kann ein Serious formulierungsprozesses, weil sie den Teilneh-
Game durch aus- mern ein Gefiihl von Kompetenz vermitteln
gewihlte Spielmecha- | und den Wettbewerb fordern.

niken die Motivation
fiir die Kennzahlen-
steuerung in Startups
steigern?

Hypothese 2: Gruppenarbeiten und -diskussio- | Bestétigt
nen steigern die Beteiligung und férdern den
Austausch zwischen den Teilnehmern im Auf-
bau einer Kennzahlensteuerung, da sie ein
Gefiihl von Zugehorigkeit vermitteln.

Hypothese 3: Das Format eines Serious Games | Teilweise bestitigt
kann dazu beitragen, dass neues Wissen gene-
riert und der Einfluss von Verfiigbarkeitsheu-
ristiken in der Kennzahlenauswahl reduziert
wird, sodass Entscheidungen tendenziell ver-
bessert werden.

Kann das Format eines
Serious Games genutzt
werden, um Startups
einen Kenn- zahlenfor-
mulie- rungsprozess zu
bie- ten, der Fach- Hypothese 4: Der Workshop im Format eines Bestatigt
kennt- nisse vermittelt | Serious Games erméglicht den Austausch so-
und Wissensaustausch | wie die Ubermittlung von faktischem und kon-
fordert? zeptionellem Fachwissen und beféhigt die Teil-
nehmer, den Kennzahlenformulierungsprozess
durchzufiihren.

Hypothese 5: Das Format eines Serious Games | Bestétigt
strukturiert den Prozess der Kennzahlenformu-
lierung und unterstiitzt durch eine anspre-
chende Visualisierung und den Einsatz von ver-
schiedenen unkonventionellen Materialien die
Ziele des Serious Games.

Kann durch das De-
sign, die Materialien
und die visuellen Ge-
staltungselemente ei-
nes Serious Games der
Aufbau einer Kennzah-
lensteue- rung unter-
stiitzt werden?

Tabelle 2: Ergebnisse des Hypothesentests

Dabei zeigte sich, dass die Teilnehmer sowohl das Design, die Visualisierungselemente und die unkonventionellen
Materialien als auch die eingesetzten Spielmechaniken ansprechend und hilfreich fiir den Aufbau einer Kennzah-
lensteuerung bewerteten. Die Spielmechaniken haben sich dabei zum einen positiv auf die Motivation der Teilneh-
mer ausgewirkt, wodurch das Interesse an der Thematik und deren Beteiligung in dem Workshop gestiegen ist, zum
anderen wurde durch diese Spielelemente der Austausch und die Ubermittlung von Fachwissen gefordert, sodass
Lernerfolge hinsichtlich des eigenen Geschéftsmodells und der Unternehmensziele erreicht wurden. Gleichzeitig
konnte durch das Serious Game erfolgreich vermittelt werden, wie davon ausgehend eine Kennzahlensteuerung
aufgebaut und angewendet werden kann, um das Geschéftsmodell zu analysieren und zu steuern. Durch diesen
Wissenstransfer wurden die Teilnehmer beféhigt, ein erstes Steuerungssystem zu erstellen, wobei die Sensibilitét
fiir Verfiigbarkeitsheuristiken potenziell reduziert wurde. In Kombination mit dem motivierenden Effekt und dem
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gesteigerten Fachwissen der involvierten Personen, kann also festgestellt werden, dass das Format eines Serious
Games durchaus die Moglichkeit bietet, die Kennzahlensteuerung in Startups zu verbessern. Um das Potenzial eines
Serious Games in diesem Zusammenhang voll auszuschopfen, muss es jedoch so aufgebaut werden, dass es ver-
schiedene Spielertypen gleichzeitig anspricht. Auerdem gilt es zu beachten, dass der Mangel an Ressourcen, der
in Startups allgemein ein kritischer Faktor fiir die Einfiihrung und effektive Anwendung von Controllingsystemen
ist, durch das Serious Game natiirlich nur indirekt, durch einen einfachen und zielfiihrenden Prozess, ausgeglichen
wird.

5.2  Grenzen der Studie und weiterer Forschungsbedarf

Die Ergebnisse dieser Untersuchung zeigen, dass durch das Serious Game, der Aufbau einer Kennzahlensteuerung
in Startups verbessert werden kann. Daher konnten weitere Forschungsprojekte zu der Anwendung von Serious
Games im Controlling vielversprechend sein. Obwohl gerade Startups in diesem Bereich Schwéchen aufweisen, ist
eine effektive Unternehmenssteuerung ein wichtiger Erfolgsfaktor fiir alle Unternehmen. Deswegen wire es inte-
ressant, das Serious Game auch in KMUs und groB3en Unternehmen durchzufiihren. Um allgemeingiiltigere Annah-
men treffen zu konnen, wire auBerdem eine umfangreiche Untersuchung anhand von grofleren Testgruppen wert-
voll. Zusétzlich kdnnten Langzeitstudien zu dem Einfluss von Serious Games in der Kennzahlensteuerung und dem
Erfolg eines Unternehmens ein bedeutsames Forschungsgebiet darstellen. Da die Teilnehmer anmerkten, dass sie
das Serious Game in Zukunft wiederholen mdchten, wére es aulerdem lohnend, in diesem Zuge zu erforschen, ob
die Lerneffekte des ersten Workshops Bestand haben und inwieweit die Spielmechaniken die Motivation fiir den
Prozess aufrechterhalten konnen. Neben Forschung in dem Bereich von Serious Games im Controlling, verdeutli-
chen die Ergebnisse, dass weitere Studien zu der Anwendung von Serious Games in Startups generell vielverspre-
chend sind.

Die Autoren kdnnten sich vorstellen, die Ergebnisse dieser Untersuchung weiter auszuarbeiten, um wie von den
Teilnehmern gewiinscht, das Serious Game zu einer Spielebox inklusive einer Anleitung und allen Materialien zu
entwickeln. Dies wiirde die Wiederholung des Serious Games erleichtern und sicherstellen, dass auch ohne die Hilfe
eines Moderators das Spiel von den Unternehmen eigenstindig durchgefiihrt und wiederholt werden kann. In diesem
Zusammenhang konnte das Spiel zur erfolgreichen Kennzahlensteuerung genutzt werden und so die Erfolgschancen
eines Unternehmens deutlich steigern.
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Abstract

Produktionsnetzwerke haben eine hohe Bedeutung fiir den wirtschaftlichen Erfolg von Unternehmen und kdnnen
nachhaltige Wettbewerbsvorteile sichern. Die Corona-Pandemie hat zusétzlich gezeigt, dass eine verléssliche Ver-
sorgung mit Produkten in vielen Bereichen des produzierenden Gewerbes eine hohe Bedeutung hat und die Planung,
Steuerung und Kontrolle der Performance von Produktionsnetzwerken dabei eine wichtige Rolle einnehmen.

Produzierende Unternehmen sind dann besonders leistungsfahig, wenn die strategische Ausrichtung, die Konfigu-
ration oder Ausgestaltung des Produktionsnetzwerkes sowie die Koordination der Netzwerkaktivitdten im Kontext
betrachtet werden und die Bewertung von Produktionsnetzwerken frithzeitig anhand geeigneter Beurteilungskrite-
rien und MessgroBen erfolgt. Der vorliegende Artikel behandelt ein Forschungsprojekt, in dessen Rahmen empirisch
untersucht wird, wie ein System zur Performancesteuerung in intraorganisationalen Produktionsnetzwerken zu ge-
stalten und zu nutzen ist, um eine Effizienzsteigerung auf der Netzwerkebene zu erzielen.
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1 Einleitung

ROLAND BERGER hat 2015 in einer Excellence-Studie die hohe Relevanz aller Aktivitidten von der Planung,
Beschaffung bis zur Herstellung und Auslieferung sowie einer Produktion in Netzwerken fiir den wirtschaftlichen
Erfolg produzierender Unternehmen ermittelt (Roland Berger, 2015, S. 4). DIETZ hat 2017 zudem festgestellt, dass
89,8 % der befragten Studienteilnehmer davon ausgehen, dass durch eine Produktion in Netzwerken nachhaltige
Wettbewerbsvorteile erzielt werden (Dietz, 2017, S. 5). Produktionsnetzwerke sind demnach von zentraler Bedeu-
tung fiir den wirtschaftlichen Erfolg produzierender Unternehmen.

Mit der dadurch zunehmenden Bedeutung eines Managements'® von Produktionsnetzwerken (Dietz, 2017, S. 184)
steigt auch die Anforderung, das Management von Programmen, Portfolios, Produkten, Prozessen, Projekten und
Potentialen iiber ein Performance Management (,,PM*) zu konkretisieren, und fiir die Praxis nutzbar zu machen
(Daniel, 2008, S. 38). Ein PM kann somit der Unternehmensfithrung und dem Controlling zugeordnet werden
(Schuhknecht, 2020, S. 41). Fiir das vorliegende Forschungsprojekt wird die folgende iibergeordnete Fragestellung
formuliert!®:

Wie ist ein System zur Performancesteuerung in Produktionsnetzwerken zu gestalten,
um eine Effizienzsteigerung auf der Netzwerkebene zu erzielen?

Zur Untersuchung dieser Fragestellung soll zunéchst eine Eingrenzung erfolgen. Produktion erfolgt hdufig in kom-
plexen Unternehmen mit meist historisch gewachsenen intraorganisationalen Netzwerken, die wie jedes Unterneh-
men aullerdem in interorganisationalen Beziehungen operieren (Prinz, 2016, S. 26) (Abbildung 1).

Abbildung 1: Gestaltungsbereich eines Produktionsnetzwerkes flr die vorliegende Arbeit
(in sehr enger Anlehnung an Dietz, 2017, S. 23; Prinz, 2016, S. 27)

18 Zum Management von Produktionsnetzwerken siehe u. a. Méller (2006); Sydow und Méllering (2015); Thomas et al.
(2013); Wohlgemuth (2002); Zundel (1999)
19 Siehe Becker und Benz (1996) grundlegend zum Zusammenhang von Effektivitit und Effizienz.
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Waihrend ein Unternehmensnetzwerk die kooperative Zusammenarbeit von rechtlich selbststindigen Unternehmen
beschreibt (Sydow, 1992, S. 79), ist ein Konzern eine Einheit mehrerer juristisch selbststdndiger wie unselbststindi-
ger Unternehmen und Betriebe?. Die groBere Autonomie der Unternehmen eines Netzwerkes (Méllering et al.,
2005, S. 317) zeigt sich auch dadurch, dass eine zentrale Planung und Kontrolle durch ein Konzerncontrolling nicht
erfolgen (Behringer, 2014, S. 2).

Eine weitere Konkretisierung fiir das vorliegende Forschungsprojekt findet dadurch statt, dass die Steuerung der
Performance aus Sicht eines Konzerns betrachtet werden soll. Hierdurch wird es moglich, Fragestellungen und
konzeptionelle Ansitze aus der Perspektive eines Konzerncontrollings?! zu behandeln (Abbildung 2).
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Abbildung 2: Untersuchungsfokus fiir die vorliegende Arbeit (eigene Darstellung)?

2 Performance Measurement und Performance Management

Performance Measurement (,,PMM*) und PM werden in der Literatur sehr unterschiedlich definiert??, inhaltliche
Uberschneidungen und die Stellung der Ansiitze zueinander sind oft nicht eindeutig. Hinzu kommt dariiber hinaus
eine oft synonyme Verwendung der Begriffe (Kaack, 2012, S. 60 ff.; Pidun, 2015, S. 42 ff.).

BRUNNER konkretisiert hierzu, dass sich das PMM auf die Erfassung von Performancemallen beschréinkt, und
stellt bei einem PM auf die Planung, Steuerung und Kontrolle der Performance ab. Er definiert PM als ,, ... ein

20 Zum rechtlichen und betriebswirtschaftlichen Konzernbegriff siche Behringer (2014, S. 1 ff.); Theisen (2000, S. 18)
2l Eberenz und Behringer (2016, S.54) sehen ein aktives Performance Management zukiinftig als Aufgabe des
Konzerncontrollings, zu dem neben strategischen auch operative Performance-Themen gehoren.
22 Zu den Handlungsoptionen Make, Buy und Cooperat siehe insbesondere bei Sydow und Méllering (2015).
2 Siehe hierzu die Ubersichten unterschiedlicher Definitionen u. a. bei Kleindienst (2016, S. 35 f. und S. 38 f.); Schuh-
knecht (2020, S. 40)
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unternehmensweites Managementsystem, das den Prozess zur Operationalisierung der Unternehmensstrategien
und -ziele in ein permanentes Fuhrungssystem uberfuhrt* (Brunner, 1999, S. 11).

BECKER betont fiir ein PM die Notwendigkeit konkreter Mafinahmen, um stindige Verbesserungen der Perfor-
mance zu erzielen, und fordert auBerdem zwingend ein unterstiitzendes Change Management (Becker, 2017,
S. 202).

Weiter soll durch die Einflihrung des Begriffs ,,System* verdeutlicht werden, dass eine Organisation iiber einen
ganzheitlichen Managementprozess zur Performancesteuerung verfiigt (Broadbent & Laughlin, 2009, S. 294).

Ein zentrales Element eines Performance Management Systems (,,PMS®) ist, dass es einen geschlossenen Regel-
kreis abbildet (Kleindienst, 2016, S. 67) und iiber einen dynamischen Ansatz interne und externe Kontextfaktoren
mit einbezieht sowie deren Einfluss auf die Organisation erkennt, interpretiert und ggf. geeignete Anpassungsmal-
nahmen einleitet, um eine Zielerreichung sicherzustellen (Bititci et al., 2000, S. 697 £.).

So bilden z. B. die Levers of Control (,,LoC*) von SIMONS (1995) als ein PM Framework fiir die Entwicklung
eines PMS die Anforderungen und Bestandteile in Form eines Rahmenkonzeptes ab (Hoffmann, 1999, S. 36 f;
Schlafke, 2012, S. 47). FERREIRA und OTLEY (2009) haben ein ebenfalls sehr beachtetes PMS Framework ent-
wickelt und dabei das Framework von OTLEY (1999) und die LoC kombiniert. Mit dem St. Galler Performance-
Management-Modell haben MOLLER et al. (2015) einen weiteren Ansatz fiir eine ganzheitliche Betrachtung vor-
gestellt.?*

3 Levers of Control von Simons als Bezugsrahmen

Nachfolgend wird mit dem Ansatz der LoC von SIMONS (1995) ein PMS vorgestellt, das als eine Abkehr des bis
dahin vorherrschenden ,,Command-and-control“-Verstindnisses von Management Control Systemen beschrieben
wird und den Bezugsrahmen fiir die vorliegende Arbeit bildet (Simons, 1995, S. 3). Die LoC sind das Ergebnis der
Forschungsarbeit von SIMONS, die in den 1990er Jahren begann und zum Ziel hatte, den steigenden Anforderungen
an eine komplexe und moderne Unternehmenswelt gerecht zu werden (Simons, 1990, 1991, 1994). Das Grundver-
standnis der LoC ist aus praktischen Erfahrungen und Beobachtungen abgeleitet und bietet keinen allgemeingiiltigen
Steuerungsansatz fiir Unternechmen an. BAGBAN beschreibt die Ausgestaltung der vier Steuerungshebel daher als
kontingent, und somit muss diese Ausgestaltung situationsbedingt im konkreten Einzelfall erfolgen (Bagban, 2010,
S. 40).

3.1 Aufbau und Inhalt der Levers of Control

Der Ansatz der LoC basiert auf vier unterschiedlichen formalen Managementsystemen (siehe Abbildung 3). Das
Belief- oder Wertesystem beschreibt die grundlegenden Unternehmensnormen und -ziele sowie deren Kommuni-
kation und Verstirkung (Simons, 1995, S. 35 ff.). Uber das Boundary- oder Regelsystem werden verbindliche Re-
geln und Grenzen festgelegt (Simons, 1995, S. 39 ff.). Das Diagnostic Control System umfasst das formale Kon-
trollsystem, mit dem die Ergebnisse unternehmensinterner Prozesse liberwacht werden konnen (Simons, 1995, S.
59 ff.). Der vierte Steuerungshebel beschreibt das Interactive Control System, durch das eine regelméfige und per-
sonliche Kommunikation zwischen dem Management und den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern erreicht werden
soll (Simons, 1995, S. 95 1.).

24 Schlifke (2012, S. 69) hat eine umfassende Analyse bestehender Konzepte erstellt und teilt diese in finanzielle
Kennzahlensysteme, dimensionsfokussierte Ansétze sowie dimensionsiibergreifende Ansétze ein.
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Abbildung 3: Inhalt (Design) und Einsatz (Usage) der Levers of Control
(eigene Darstellung in enger Anlehnung an Simons, 1995, S. 180)

DEMARTINI fasst den Ansatz und die Zielsetzung der LoC wie folgt zusammen (Demartini, 2014, S. 70):

"In conclusion, the LOC framework develops the link between strategy and control by focusing on the ‘use’ of
PMS, which can be either interactive — i.e., more strategic oriented — or diagnostic, that is, more control and effi-
ciency oriented. Furthermore, it provides a set of control mechanisms that should be enacted together in order to

effectively implement the organizational strategy.

3.2 Vergleich bestehender Konzepte auf Basis der Levers of Control von Simons

Im Folgenden soll der Ansatz der LoC mit bestehenden Ansétzen dahingehend verglichen werden, inwieweit Inhalte
der LoC abgebildet werden (siche das Fazit in Abbildung 4), um den Bezugsrahmen fiir die eigene Forschungsarbeit
weiter zu begriinden.
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Der Ansatz von Simons, einer Verkniipfung von Strategie und Kontrolle durch eine interaktive Nut-
zung eines PMS, wird insgesamt nur teilweise abgebildet. Die diagnostische Nutzung wird umfang-
reicher abgebildet, fokussiert aber die Nutzung von Kennzahlensystemen.
Fazit Der Schwerpunkt der untersuchten Konzepte liegt auf formalen Kontrollsystemen durch Kennzahlen
zur Leistungsmessung und -kontrolle aus unterschiedlichen Betrachtungsperspektiven.
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Abbildung 4: Vergleich bestehender Systeme mit den LoC von SIMONS (eigene Darstellung)

4 Fazit und Ausblick

STEIMANN und KUSTERMANN betonten bereits 1996, dass der Ansatz von SIMONS ,,von einem Verstindnis
der Betriebswirtschafislehre als einer anwendungsorientierten Disziplin, die sich — ohne auf theoretisch hohe An-

spriiche zu verzichten — doch immer der Managementpraxis verpflichtet fiihlt, zeugt (Steinmann & Kustermann,
1996, S. 278)3 26

FERREIRA und OTLEY (2009) betrachten den Ansatz der LoC der diagnostischen und interaktiven Nutzung von
Steuerungsinformationen als einen der wesentlichsten Beitrdge fiir konzeptionelle Ansitze von PMS (Ferreira &
Otley, 2009, S. 274). Insbesondere die interaktive Nutzung von Informationen kann als ein Treiber fiir Innovationen
und den Erfolg von Unternehmen angesehen werden (siehe hierzu beispielsweise Bisbe & Malaguefio, 2009; Bisbe

25 Siehe hierzu auch Haupenthal (2011, S. 132)

26 Martyn et al. (2016) haben die Anwendung der LoC in der qualitativen und qualitativen Forschung analysiert und
dabei festgestellt, dass der Ansatz von Simons nach wie vor eine unverdndert hohe Aufmerksamkeit und Relevanz
aufweist. Veroffentlichungen, die die LoC als Framework verwenden, sind u. a. Haupenthal (2011); Henri (2006);
Tessier und Otley (2012); Tuomela (2005); Widener (2007).

130



B Controlling

& Otley, 2004; Janka & Guenther, 2018). BOURNE et al. (2005) und UKKO et al. (2007) haben durch die interak-
tive Nutzung von PMS ebenfalls einen positiven Effekt auf die Performance festgestellt. Weiterhin ist ein ,, Interak-
tives Control System* hoch signifikant mit den drei weiteren Komponenten der LoC verbunden (Giinther, 2019,

S. 41; siehe auch Widener, 2007, S. 757).

Durch die Eingrenzung auf intraorganisationale Produktionsnetzwerke

in Konzernstrukturen (siche

Abbildung 5) lassen sich zwei zentrale Forschungsfragen ableiten, die im Rahmen der Forschungsarbeit empirisch
untersucht werden sollen, um so die Grundlage fiir konzeptionelle Uberlegungen eines PMS zu bilden:

Wie kann ein System zur Steuerung der Performance intraorganisationaler Produktionsnetzwerke in
Konzernstrukturen aus instrumenteller sowie institutioneller Perspektive definiert und von verwandten

Konzepten abgegrenzt werden?

Welche Empfehlungen konnen an das Management abgeleitet werden, um den Erfolg fiir ein
Performance Management System erhéhen zu konnen?

Unternehmensnetzwerke

Produktionsnetzwerke

Interorganisationale und
intraorganisationale
Netzwerke

Intraorganisationale
Produktionsnetzwerke

Intraorganisationale
Produktionsnetzwerke

in Konzern-
strukturen

Eingrenzung des Untersuchungsgegenstandes

Steuerung
der Performance

Performance Measurement
Performance Management

Performance Management

Performance
Management System

Levers of Control

Levers of Control
»Design“ und Usage*
in Produktionsnetz-

werken

Abbildung 5: Eingrenzung des Untersuchungsgegenstandes fiir die vorliegende Arbeit

(eigene Darstellung)
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Abstract

Die anhaltende Diskussion iiber die Rolle von Management Accountants (MA) fiihrt hdufig dazu, dass die Rolle
des Business Partners (BP) als die Rolle der Wahl an-gesehen wird. Dennoch scheinen viele Wissenschaftler und
Praktiker davon aus-zugehen, dass diese Rolle den Managern und MA Kklar ist, dass sie fiir sie sinnvoll ist und alle
Manager und MA ihr zustimmen und sie umsetzen. Unstimmigkeiten zwischen der tatséchlichen Rolle, der wahr-
genommenen und der erwarteten Rolle konnten zu Identitéts- und Rollenkonflikten fithren. Dieser Beitrag basiert
auf einer quantitativen empirischen Studie in einem grofen deutschen High-Tech-Unternehmen im Jahr 2019, des-
sen Top-Management sich fiir die Einfithrung der BP-Rolle entschied.
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1 Einleitung

In den letzten Jahren gab es einen enormen Anstieg der Forschungsaktivititen im Bereich des Management Ac-
counting, die sich nicht nur mit den Instrumenten und Rahmenbedingungen, sondern auch mit der Rolle sowohl der
Manager als auch der Management Accountants befassen. In empirischen Studien konzentrieren sich die Er- geb-
nisse haufig auf die einseitige Analyse der Aufgaben und Rollen von Management Accountants. Hier sind der "Erb-
senzdhler" und der "Business Partner" als wichtige Rollen in der Management Accounting Literatur zu nen- nen.
Waihrend der Erbsenzihler die eher operative, historische Basis des Management Accounting - die Erstellung von
Managementkalkulationen - darstellt, soll der Business Partner (BP) der gestiegenen strategischen Bedeutung der
Rolle des Management Accounting und der Management Accountants Rechnung tragen (Goretzki & Straufy 2017).

Aus theoretischer Sicht bieten sich die Prinzipal-Agenten-Theorie, die Rollentheorie, die Konflikt- und Machtthe-
orie sowie der soziologische Neo-Institutionalismus filir die Analyse dieses Themenfeldes an. Im Mittelpunkt die-
ser Untersuchung steht die Analyse von Rollenkonflikten und Rollenerwartungen zwischen Unternehmensleitern
und Wirtschaftspriifern. Die Forschungsfrage des Projekts lautet wie folgt:

"Unterscheiden sich Rollenerwartungen und Rollenmerkmale in der Praxis zwischen Managern, Leitern von Con-
trollingabteilungen und Mitarbeitern des Controllings?

Zu diesem Zweck wurde im Jahr 2019 eine quantitative Studie in einem groflen globalen Unternehmen durchge-
fiihrt. Dabei wurden sowohl Business Manager, Leiter des Management Accounting als auch Management Ac-
countants mittels eines Online-Fragebogens befragt.

2 Darstellung der Umfrage

Um Rollen und mogliche Rollenkonflikte zu verstehen, haben wir eine Studie in einem groBen deutschen Tech-
nologieunternehmen mit mehreren hundert Managern und Fiihrungskréften durchgefiihrt. Da fiir alle Befragten der-
selbe institutionelle Rahmen gilt, kdnnen wir die durch unterschiedliche Branchen, Eigentiimerstrukturen oder Un-
ternehmensgrofien bedingten Unterschiede verringern. Dennoch erwarten wir, dass wir in einem einzigen gro- Ben
Unternehmen ein klareres Bild erhalten als in einer Stichprobe mit vielen kleinen und groBen Unternehmen. Das
Fallunternehmen ist in der Industrie tétig, beschéftigt mehr als 30 000 Mitarbeiter und erwirtschaftet einen Jahres-
umsatz von iiber 6 Mrd. Euro. Das Unternehmen ist in 50 Landern titig und in mehrere Geschéftsbereiche geglie-
dert.

Der Grund, warum wir uns an das Unternehmen wenden, ist der kulturelle Wandel, der vor einigen Jahren begon-
nen hat und zu dem auch der Ubergang der Buchhalter in die Rolle des Geschiftspartners gehdrt. Daher ist das
Unternehmen besonders geeignet, um die Rollen und Rollenkonflikte von Management Accountants zu verstehen.
Wir entwickelten einen Fragebogen, fithrten einen Pretest durch und das Unternehmen verschickte ihn im Februar
bis Anfang Mirz 2019 an 500 Mitarbeiter.

Wir haben insgesamt n=129 Fragebogen gesammelt, 84 von Management-Accountants (43 Leiter von Manage-
ment-Accounting-Abteilungen, 41 Mitarbeiter) und 18 von Business Managern. Weitere 27 Befragte konnten nicht
als Geschiftsleiter oder Management-Accountants identifiziert werden und mussten von der Analyse ausge- schlos-
sen werden.

In unserem Forschungsdesign haben wir die Moglichkeit vorgesehen, stets nach Unterschieden zwischen den Wahr-
nehmungen und der tatséchlichen Rollenerfiillung von Management Accountants, Leitern der Controlling- Abtei-
lung und Geschiftsfithrern zu suchen. Die Untersuchung stiitzt sich auf einen theoretischen Bezugsrahmen, der die
relevanten Theorien zusammenfasst.
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Insgesamt wurden fiinf Hypothesen zu Unterschieden in Selbst-, Fremd- und projiziertem Selbstbild von Control-
lern, Leitern der Controlling-Abteilung und Managern getestet, zu denen in der Folge erste Ergebnisse dargestellt
werden. Hierfiir wurde die Skala von Fourné et al (2008) verwendet.

3 Diskussion

Die Studie gibt Aufschluss dariiber, inwieweit die Manager die BP-Rolle von ihren Controllern erwarten, welche
Erwartungen sie selbst sehen und wie sie sich bei der Ausiibung der Rolle entsprechend verhalten und wahrneh-
men. Die Studie gibt auch Aufschluss dariiber, inwieweit diese Rollenausiibung zu Spannungen und Konflikten im
Rahmen der BP-Ausrichtung fiithrt. Wir haben mehrere Spannungsfelder gefunden, die im Folgenden darge- stellt
und diskutiert werden.

Die Studie testet zundchst die erste Hypothese, dass sich die Rollenerwartungen von Managern - als Rollensender

- von den angenommenen Rollenerwartungen von Controllern - als Rollenempfanger - fiir alle Rollen unterschei-
den. Die Ergebnisse der Hypothesentests stiitzen diese Vermutungen. Es besteht nicht nur eine Diskrepanz zwi-
schen Rollenerwartungen in Bezug auf die BP-Rolle, die Diskrepanz umfasst auch die komplementéren Scorekee-
per (SK)- und Watchdog (WD)-Rollen. Wir haben postuliert, dass die Diskrepanz bei der Rolle des Business Part-
ners am gréfiten sein sollte, was sich jedoch nicht bestétigt hat. Die Diskrepanz ist flir die WD-Rolle noch groB3er
als fiir die BP-Rolle.

Die Manager erwarten von ihren Controllern eine stirkere Rollenauspragung in allen drei Rollen, nicht nur in der
BP-Rolle. Dies widerspricht der Vorstellung einer klaren Rollenverschiebung in Richtung BP. BP wird in dieser
Organisation weiterhin nur eine der Controllerrollen sein, was bedeutet, dass die Manager weiterhin die anderen
Rollen fordern werden. Dies stimmt auch mit den Ergebnissen anderer Studien iiberein, die hybride Rollen von MA
in der Praxis feststellen.

4 Ausblick

Im weiteren Verlauf werden die weiteren vier Hypothesen getestet werden.

Wir sehen aber schon jetzt mindestens drei Ansatzpunkte fiir weitere Forschung. Erstens scheinen, wie bereits an-
gedeutet, die tatsdchlichen Rollen, Erwartungen und Wahrnehmungen zwischen den verschiedenen Manage- men-
tebenen in einer Rechnungslegungsfunktion zu variieren. Um die Griinde, Ergebnisse und Folgen solcher Unter-
schiede zu verstehen, sind weitere Untersuchungen erforderlich.

Zweitens konnten einige Diskrepanzen zwischen den oben genannten Rollenaspekten voriibergehende Phinomene
in einem Ubergangsprozess von einer eher klassischen Rolle zu einer moderneren Rolle sein. Lingsschnittstudien
zum Rollenwechsel in Kombination mit kulturellem Wandel kénnten hier zusétzliche Erkenntnisse bringen und uns
zeigen, ob solche Rollenkonflikte nur voriibergehend sind.

Drittens beeinflusst die Digitalisierung die Rolle der Controller im Allgemeinen. Bislang ist unklar, welche Aus-
wirkungen auf Identitdt, Rollen und Aufgaben zu erwarten sind. Weitere Forschung ist notwendig, um Erkennt-
nisse iiber Rollenverdnderungen durch die Digitalisierung zu gewinnen. Werden Management Accountants durch
Data Scientists ersetzt oder handelt es sich lediglich um eine Anreicherung der Aufgaben?
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Abstract

Unternehmensplanung und Budgetierung sind wichtige Komponenten von Controllingsystemen. Verschiedene Stu-
dien argumentieren, dass Unternehmen, die eine formale Planung verwenden, erfolgreicher sind. Demgegeniiber
propagieren andere Forscher, dass Heuristiken eine entscheidende Rolle im Management spielen und Heuristiken
Vorteile gegeniiber formalen Methoden und Instrumenten bieten. Insofern besteht ein Spannungsfeld in der Frage
ob eine formale oder eine heuristische Planung zu mehr Unternehmenserfolg fiihrt. Basierend auf einer Unterneh-
mensumfrage wird die Erfolgswirkung von formaler und heuristischer Planung getestet. Die Ergebnisse weisen auf
eine hohere Erfolgswirkung formaler Planung hin, allerdings zeigt sich bei hoher Umweltunsicherheit eine hohere
Erfolgswirkung der heuristischen Planung.
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1 Unternehmensplanung als bedeutendes Fiihrungsinstrument

Die Unternehmensplanung ist ein zentrales Instrument der Unternehmensfithrung (Malmi & Brown, 2008) , nicht
nur in seiner Ausprigung als strategische Planung sondern auch als operative, die oft aus MaBnahmenplanung und
Budgetierung besteht (Hamann, 2017).

Planung als ein systematischer Prozess (vgl. Wild, 1982, p. 13) deutet schon darauf hin, dass die Planung eine
Formalisierung aufweist. Letzteres driickt aus, dass verbindliche Regeln, Standards und Routinen existieren, die
Verhalten von Organisationsmitgliedern steuern (Hiebl & Mayrleitner, 2019; Walsh & Dewar, 1987). Verschiedene
Studien zeigen, dass eine formale Planung Unternehmensgriindern und wachsenden Unternehmen zu mehr Erfolg
verhilft (Brinckmann, Grichnik, & Kapsa, 2010; Hayward, Caldwell, Steen, Gow, & Liesch, 2017). Allerdings kann
Planung auch nur ein ,,Feigenblatt* sein, damit Griinder sich ein Image als rationale Entscheidungstriger geben
koénnen, um potentielle Investoren zu {iberzeugen (Hopp, 2015). Dariiber hinaus vergleichen die genannten Studien
meist den Einfluss unterschiedlicher Formalisierungsgrade der Planung oder im Extremfall den Unterschied zwi-
schen keiner zu einer bestehenden Planung zum Unternehmenserfolg. Eine alternative Auspragung der Planung und
der Vergleich solcher Alternativen werden nicht durchgefiihrt.

Insofern sehen wir hier eine Forschungsliicke. Ihre Relevanz ergibt sich daraus, dass hier zwei Argumentations-
strange in der Literatur konkurrierende Vorhersagen iiber den Einfluss auf Unternehmenserfolg treffen. IM Sinne
der Kumulierung von Wissen ist es wichtig zu kldren, welcher Ansatz zutrifft. Die genannte Fragestellung wurde
bisher nur getrennt untersucht. Die vorliegende Arbeit analysiert dagegen in einem integrativen Ansatz sowohl die
formale als auch heuristische Planung und deren Erfolgswirkung.

2 Formale und heuristische Unternehmensplanung

Die Literatur zur Planung ist sehr umfangreich. Okonomisch betrachtet ersetzt Planung in Unternehmen die spon-
tane Abwicklung iiber Marktransaktionen, die aufgrund von hoheren Transaktionskosten erst die Existenz von Un-
ternehmen begriinden helfen (Frese, 2003, p. 20). Ein auffilliges Kennzeichen der Planung ist ihr formaler Charak-
ter. Formalisierung beinhaltet in einer Organisation niedergelegte und verbindliche Regeln, Standards und Vorga-
ben. Sie zielt darauf, Effizienz zu steigern, in dem sie Informationen codiert und somit schneller tibermittelt, Leis-
tungsmaBstibe definiert und hierarchischen Einfluss manifestiert (Walsh & Dewar, 1987).

Eine stirkere Formalisierung der Planung sollte dann auch mit mehr Erfolg einhergehen, worauf manche Studien
hinweisen (Giinther, Hamann, & Halw, 2014; Homburg, Artz, Wieseke, & Schenkel, 2008). Zu starke Formalisie-
rung fiihrt andererseits jedoch zu Uberbiirokratisierung und letztlich Ineffizienz (Walsh & Dewar, 1987). Nicht
zuletzt hieran entziindet sich die in der Praxis zu vernehmende Kritik an der Unternehmensplanung (zu einem
Uberblick Rieg, 2015, 641F.).

Anstatt nun einen optimalen Grad der Formalisierung finden zu wollen, schlagen andere Autoren vor, statt formalen
Methoden und Instrumenten mehr auf Heuristiken zu setzen. Heuristiken sind einfache Vorgehensweisen, die oft
nur wenige Informationen einbeziehen. Thr Erfolg bzw. ihre Passung hiangt dabei von der Situation ab, in der man
sie anwendet (Gigerenzer & Brighton, 2009). Heuristiken zeigen sich als vorteilhaft in der Personalauswahl (Luan,
Reb, & Gigerenzer, 2019), in Portfolio-Investitionsentscheidungen (DeMiguel, Garlappi, & Uppal, 2009), Kunden-
selektion (Wiibben & Wangenheim, 2008), Ableitung von Marketing-Budgets (Kolsarici, Vakratsas, & Naik, 2020)
als auch Strategiefindung (Bingham & Eisenhardt, 2011). Da viele Entscheidungsprobleme, so auch eine integrierte
Unternehmensplanung, nicht analytisch 16sbar sind (Artinger, Petersen, Gigerenzer, & Weibler, 2015; Bettis, 2017),
liegt es nahe, einen alternativen Weg iiber Heuristiken zu wéhlen (Gaissmaier & Neth, 2016).

Wihrend eine formale Planung stark auf Regeln, analytische Instrumente und Vorgehensweisen setzt, fokussiert
eine heuristische Planung eher auf einfache Methoden, teils auch intuitive Entscheidungsfindung (zur Intuition Dane
& Pratt, 2007; Sinclair & Ashkanasy, 2005). Neben den oben genannten Studien zeigen auch vereinzelte mit Fokus
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auf die Planung, dass die Verwendung von Heuristiken positive Effekte zeitigt. So finden Hayward et al., 2017
positive Effekte der Verwendung von Heuristiken in Investitionsentscheidungen von Existenzgriindern. In Bezug
auf die Unternehmensplanung, insbesondere die operative Planung, liegen jedoch keine entsprechenden Studien
vor. Da gerade die operative Planung von hoher praktischer Bedeutung ist und viele Ressourcen bindet, wire es
hilfreich zu wissen, ob eine weniger formale und iiber Heuristiken erfolgende Planung denselben oder gar einen
hoheren Nutzen erbringen kann als eine formale Planung.

Wir postulieren basierend auf der obigen Diskussion, dass eine heuristische Planung einer formalen Planung iiber-
legen ist. Wir testen diesen Zusammenhang {iber ein Forschungsmodell (Abbildung 1), welches zunéchst die Grun-
delemente der Planung abfragt (Prozess, Inhalte und Integration mit anderen Fiihrungsinstrumenten). Diese sind
unterteilt in solche Auspragungen, die einer formalen Planung entsprechen und solche, die einer heuristischen Pla-
nung entsprechen. In Beziehung gesetzt werden diese mit dem Planungs- und Unternehmenserfolg, um die Wirkung
der beiden Planungsansétze zu testen.

Kontrollvariablen

. Branche,
Planungsprozess . UnternehmensgroRe
. Unternehmensalter
. Umweltunsicherheit
. Eigentimerstruktur
. Eigentimer als Manager

. Planaufstellung:
formal vs. heuristisch

. Abweichungsanalyse.
formal vs. heuristisch

Ermittlung Planungsinhalt
9 9 L ‘ Planungserfolg ‘ Unternehmenserfolg

. Formaler Prozess, -
. Basierend auf . Venkatram,

0 Heuristisches
Vorgehen Homburg et.al. 2008 R Ramanujam 1986

Integration mit anderen

Flhrungssystemen
. Kopplung
Anreizsysteme

. Inhaltliche Integration

Abbildung 1: Forschungsmodell

3 Methodik und Stichprobe

Fiir den Hypothesentest wurde eine Umfrage gestaltet. Die Items des Fragebogens wurden basierend auf der Lite-
ratur sowie eigenen Uberlegungen erarbeitet. Die Studie von Homburg et al., 2008 kann als Basis fiir die Messung
des Planungserfolgs herangezogen werden. Die Messung des Unternehmenserfolgs fuflt auf der Messskala von
Venkatraman & Ramanujam, 1986 und beinhaltet eine subjektive Einschétzung der relativen Wettbewerbs- und
Erfolgssituation. Verschiedene Studien haben gezeigt, dass diese mit der iiber objektive Finanzkennzahlen gemes-
senen Erfolgssituation hoch korrelieren.

Die Befragung erfolgte von Mitte Dezember 2020 bis Anfang Januar 2021 unter zufillig ausgewdhlten deutschen,
Osterreichischen und schweizerischen Unternehmen, wobei der Grofteil der Riickldufe aus Deutschland kam. In
Summe wurde eine Stichprobe von n=143 auswertbaren Fragebdgen erreicht.
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Die Auswertung erfolgt mit einem linearen Regressionsmodell mit Interaktionseffekten in R.

4 Skizze der Resultate und Diskussion

Wesentliche Kenngrofien der Stichprobe zeigen, dass die anvisierte Zielgruppe erreicht wurde. So sind die aller-
meisten der Befragungsteilnehmer Fiihrungskréfte und im Finanzbereich, Rechnungswesen oder Controlling tétig.
Eine Mehrheit der Unternehmen ist klein bis mittelstandisch (bis 500 Mitarbeiter). Wahrend die allermeisten Un-
ternehmen formale Planungsprozesse verwenden, werden Planwerte oft auf Basis personlicher Einschitzungen be-
stimmt. Hier zeigt sich schon, dass in Unternehmen sowohl formale wie informelle oder heuristische Methoden
angewandt werden (analog zu Kolsarici et al., 2020; Okoli & Watt, 2018).

Der Hypothesentest zeigt, wie in fritheren Studien, einen klaren positiver Zusammenhang zwischen formaler Pla-
nung, Planungs- und Unternehmenserfolg (Brinckmann et al., 2010; auch Homburg et al., 2008). Der postulierte
Vorteil heuristischer Planung konnte als genereller Trend nicht bestétigt werden.

Allerdings édndern sich Ergebnisse unter Einbezug von Kontextfaktoren. So zeigt sich bspw. ein Vorteil der heuris-
tischen Planung bei hoher Umweltunsicherheit.

Unsere Ergebnisse stiitzen die weiterhin hohe Verbreitung und Bedeutung der Unternehmensplanung. Sie zeigen
insbesondere dass sie, entgegen der oft an ihr geduBerten Kritik, zum Unternehmenserfolg beitrdgt (Giinther et al.,
2014). Heuristische Verfahren sind nicht grundsétzlich vorteilhaft, konnen aber in bestimmten Kontexten der for-
malen Planung iiberlegen sein, so wie das auch von den Protagonisten dieser Thematik gesehen wird (Gigerenzer
& Brighton, 2009).

Insgesamt sehen wir folgenden Beitrag der Studie zur Forschung a) sie ist vermutlich die erste Studie, die formale
und heuristische Planung direkt miteinander vergleicht, b) sie stiitzt frithere Evidenz iliber die Vorteilhaftigkeit einer
formalen Planung fiir den Unternehmenserfolg, ) sie zeigt dass je nach Kontext Heuristiken vorteilhaft sein konnen.
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Abstract

Climate change is a global challenge for today’s society. Internationally active banks are particularly important in
this contex, as they can adjust their financial flows in line with low-carbon and climate-resilient developments in
order to take action against the dangers of climate change. Against this backdrop, this study examines the disclosure
of climate-related information from banks listed in the STOXX Europe 600. We use content analysis to manually
asses the quality of corporate climate reporting primary based on the Climate Compliance Index created by Demaria
and Rigot (2020).
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1 Extended Abstract

The European Commission reemphasizes the key role of sustainable finance in achieving the goals of the European
Green Deal. In more detail, increased information quality on climate- related risks and the impact of firms’ business
on environment and society (externalities) are crucial in realizing climate-neutral economy within the next decades.
The financial sector plays a key role in tackling climate change. Nonetheless, some researchers (e.g., Bowers et al.,
2020) assume that greenwashing policy may be linked to decision making about bank financing projects. Bowers
et al. (2020) have observed that banks were aggressive proponents of green constructions. In this context, banks
greenwash their unfavorable image due to the fact that, for examples the ambiguity regarding cost savings and rev-
enue increases of these projects (green construction). Additionally, in a study of 114 international banks, Furrer et al.
(2012) found that the implementation of climate strategies is often decoupled from the main value creating pro-
cesses. In addition, various papers show that financial institutes still have huge deficits in sustainability reporting.
The extent to which banks report their sustainability activities should be heavily improved (e.g., Low et al. (2020)).
Furthermore, Weber et al. (2014) have found that the financial sector has a significantly lower sustainability perfor-
mance on average than other sectors (especially in areas of reporting, business ethics, product responsibilities, and
employee issues).

In this context, the Paris Agreement also attempts to counteract this problem. Article 2 (1) (c), for example, aimed
to take more decisive action against the danger of climate change by bringing financial flows in line with low
greenhouse gas emission and climate-resilient development (Paris Agreement, 2015). In this ambitious goal, the
perception of (transitory and physical) climate risks plays an essential role. Since such risks can also understood as
drivers for other traditional risk types (e.g., credit, market and liquidity risks), banks should show clear extrinsic
and intrinsic motivation to incorporate these climate-specific facts into their business strategy and models for all
affected risk types (Global Risk 2021, 2021). The Task Force on Climate-related Financial (TCFD, 2017) recom-
mendations cover these two issues and gain increased relevance during the last few years by listed firms from an
international perspective.

Due to the exclusive position of the TCFD recommendations as a global integrated reporting framework for climate
aspects, first studies have already analyzed the reporting level of these special guidelines. In this context, Demaria
and Rigot (2020) used content analysis to examine the reference documents of French companies from the CAC 40
and analyzed the compliance of these companies with the general TCFD recommendations. For this purpose, the
researchers constructed a Climate Compliance Index (CCI). The results showed, first, that the CCI increased over
time, and second, differences between specific sectors. While Demaria and Rigot (2020) introduced this index, we
see a major research gap for the European capital market and for the financial industry due to the great impact of
the financial sector on carbon neutral economy.

Against the backdrop, this study examines the disclosure of climate-related information from banks listed in the
STOXX Europe 600. We use content analysis to manually assess the quality of corporate climate reporting primary
based on the Climate Compliance Index created by Demaria and Rigot (2020). Different from this approach our
analysis considers bank-specific TCFD recommendations, too. Furthermore, we record in the analysis whether ex-
ecutive compensation of banks is linked to climate-relevant key figures and whether banks publish “green” metrics
in line with the new EU Taxonomy Regulation (e.g. CapEx, OpEx). To identify the development of reporting prac-
tices after the announcement of the TCFD recommendations, this study covers the management commentaries, non-
financial and voluntary sustainability reports of the years 2017-2020. The results show an improvement in climate-
related reporting quality over time. However, our analyses reveal a distinct lack of disclosing quantitative and for-
ward- looking information as well as of climate-related opportunities and risks, metrics and targets. Based on these
results we identify potential for improvement that is helpful for banks as preparers of climate-related information
and for standard setters as regulators.
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Abstract

Durch die COVID-19-Pandemie stellt sich die Frage, inwieweit Lockdowns, wirtschaftliche Einbriiche von Kredit-
nehmer*innen aber auch staatliche Stabilisierungsprogramme sich auf das Kreditausfallsrisiko europdischer sys-
temrelevanter Banken auswirken. In der vorliegenden Studie werden die Verdnderungen der kumulierten Kreditri-
sikovorsorge nach IFRS 9 — insbesondere die Zunahme in Stufe zwei des ECL-Modells — im Zeitverlauf des Jahres
2020 fiir die systemrelevanten Banken der neun groften européischen Volkswirtschaften betrachtet. Durch die Be-
trachtung der Verdnderung der kumulierten Kreditrisikovorsorgen in Stufe zwei des ECL-Modells soll ein mogli-
cher erwarteter Anstieg des Ausfallsrisikos der Gegenpartei, insbesondere der Kreditnehmer*innen, in Folge der
Corona-Krise aufgezeigt werden. Gleichzeitig wurden die im Corona-Krisenjahr 2020 gebildeten Wertminderungen
fiir Ausfallsrisiken, mit denen eines simulierten Adverse-Szenarios des Bankenstresstests 2018 verglichen und er-
hoben, inwieweit post model adjustments zur Berechnung des Ausfallsrisikos tatsdchlich vorgenommen wurden.
Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung belegen einen starken Anstieg der kumulierten Kreditrisikovorsorge
in Stufe zwei des ECL-Modells nach IFRS 9, was darauf hinweist, dass das Kreditausfallsrisiko bestehender akti-
vierter Fremdkapitalinstrumente, sowie Kreditzusagen und Finanzgarantien, deren Ausfallsrisiko nach dem Wert-
minderungsmodell nach IFRS 9 bewertet wird, deutlich angestiegen ist. Eine Gegeniiberstellung mit dem Stresstest
der EBA verdeutlicht, dass die COVID-19-Pandemie stirkere Wertminderungen mit sich bringt als im Adverse-
Szenario des EBA-Stresstests simuliert wurde. Ebenso 1ésst sich feststellen, dass européische Banken in Folge CO-
VID-19 mehrheitlich post model adjustments anwenden, statt direkt strukturell in die ECL-Modelle selbst einzu-
greifen.
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1 Allgemeine Informationen

Die derzeitige wirtschaftliche Krisensituation, welche infolge der COVID-19-Pandemie (WHO, 2020, Online) her-
vorgerufen wurde, stellt die erste Bewahrungsprobe des expected credit loss (ECL)-Modell zur Wertminderung von
Finanzinstrumenten gemif International Financial Reporting Standard (IFRS) 9 dar (Bér u. a., 2020, S. 1179;
Kirsch, 2021, S. 11; IDW, 2020, S. 2). Durch die Subprime- und die nachfolgende Finanzmarktkrise 2007 bzw.
2008 wurde International Accounting Standard (IAS) 39 aufgrund seiner Komplexitit und des incurred loss-Modell
zur Erfassung von Wertminderungen durchwegs heftig diskutiert. Die Kritik des Wertminderungsmodells nach IAS
39 lag darin, dass die Ausfille erst gleichzeitig mit dem eingetretenten Verlustereignis bilanziell zu erfassen waren
und etwaige zukiinftige Ausfille in der Erfassung der Wertminderungen nicht beriicksichtigt wurden (Lopatta u. a.,
2016, S. 499). In Zeiten eines wirtschaftlichen Abschwungs fiihrte das incurred loss-Model anfangs zu geringen
und in der Folge zu massiven Abschreibungen. In diesem Zusammenhang wird oftmals auch der Ausspruch ,,too
little too late* verwendet und der Wunsch nach einem prospektiven Wertminderungsmodell geduBert, welches durch
seine zukunftsorientierte Sichtweise das Risiko von aktivischen Finanzinstrumenten frithzeitig erkennen und den
Bediirfnissen der Adressaten — Risiken vorzeitig zu erkennen — besser nachkommt. Durch IFRS 9, der verpflichtend
fiir Geschiftsjahre beginnend mit 1. Janner 2018, anzuwenden ist, findet das sog. expected credit loss (ECL)-model
fiir den Ausfall von aktivischen Fremdkapitalinstrumenten sowie Kreditzusagen und Finanzgarantien Anwendung
(Filusch & Molls, 2017, S. 249).

Es ist von Interesse, ob die hohe wirtschaftliche Unsicherheit in Zeiten von COVID-19 dazu fiihrt, dass Banken
hohere Kreditausfallsriken erwarten und somit die Kreditrisikovorsorgen ansteigen, bzw. inwieweit die Vorgehens-
weisen bei den Kreditinstituten divergieren und Berechnungsmodelle fiir Ausfallsrisiken, die auf historischen Daten
basieren, welche keine vergleichbare Krisensituation beinhalten, zur Ermittlung des Expected Credit Losses gem.
IFRS 9 den Anforderungen entsprechen oder Anpassungen notwendig sind (Mbenda, 2020, S. 352). Vor diesem
Hintergrund ist Ziel der empirischen Untersuchung die Untersuchung der Entwicklung der kumulierten Risikovor-
sorgen im Jahr 2020und die Beantwortung der Frage, inwieweit die Berechnungsmodelle selbst angepasst wurden
oder auf Basis bestehender Modelle nachtragliche Post-Model Adjustments (PMA) durchgefiihrt wurden.

2 Das ECL-Modell nach IFRS 9 sowie Verlautbarungen im Zuge der COVID-19-Pande-
mie

Im ECL-Modell gem. IFRS 9 werden die gesamten zukiinftig erwarteten Kreditverluste bilanziell erfasst. Die Er-
fassung von Wertminderungen basiert grundsitzlich auf einem 3-Stufenmodell. Bei Zugang der Finanzinstrumente
werden diese grundsitzlich der Stufe eins des Wertminderungskonzepts zugeordnet. In dieser Stufe erfolgt die Er-
mittlung des Ausfallsrisiko anhand des 12-month expected credit loss. Kommt es in der Folge zu einer -Erh6hung
der erwarteten Ausfallrisiken, wird eine Umgliederung in Stufe zwei vorgenommen und der /ifetime expected credit
loss fiir die Berechnung des Ausfallsrisikos herangezogen. Eine Umgliederung in Stufe drei erfolgt idR, wenn ein
Verlustereignis eingetreten ist (Becker, 2017, S. 19f; Bosse u. a., 2017, S. 437). Dem Wertminderungskonzept des
IFRS 9 unterliegen alle aktivischen Finanzinstrumente im Anwendungsbereich des IFRS 9 sowie Kreditzusagen
und Finanzgarantien. Ausgenommen von der Wertminderungskonzeption nach IFRS 9 sind aktivische Finanzin-
strumente, bei welchen die Bewertung erfolgswirksam zum Fair Value iiber die Gewinn- und Verlustrechnung
(GuV) erfolgt. In diesen Fillen sind die Wertminderungen aus Ausfallsrisiken bereits im Fair Value erfolgswirksam
beriicksichtigt. Des Weiteren sind aktivische Eigenkapitaltitel, die erfolgsneutral zum beizulegenden Zeitwert be-
wertet werden, von dem Wertminderungsmodell gemal IFRS ausgenommen (Gaber & Gréupl, 2018, S. 92). Unter
den Anwendungsbereich fallen damit aktive Fremdkaptialinstrumente, die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten (at

cost (AC)) oder zum Fair Value im sonstigen Ergebnis (FTOCI) bewertet werden sowie Kreditzusagen und Finanz-
garantien (EY, 2018, S. 3738)

Essenziell bei der Beantwortung der Frage, ob ein signifikanter Anstieg des Ausfallrisikos vorliegt und damit eine
Umstufung vorzunehmen ist, ist, inwieweit die Pandemie die langfristige Kreditwiirdigkeit der Kreditnehmer*innen

154



B Accounting

beeinflusst, oder ob lediglich ein kurzfristiger Liquiditdtsengpass besteht. Der Standardsetter legt gem. IFRS
9.5.5.11 eine widerlegbare Vermutung fest, dass ein signifikanter Anstieg des Kreditrisikos bei einem Zahlungsver-
zug von 30 Tagen vorliegt. Erleidet ein*e Kreditnehmer*in einen kurzfristigen Liquidititsengpass, welcher jedoch
keine langfristigen Auswirkungen auf die Kreditwiirdigkeit und das Ausfallrisiko hat, so konnte die Vermutung des
IFRS 9 widerlegt werden. Kontrdr dazu konnte vor dem Hintergrund der Tatsache, dass die staatlichen Hilfsmal3-
nahmen vorrangig von der von der Pandemie betroffenen Unternehmen beansprucht werden konnen, argumentiert
werden, dass in diesen Fillen trotz aktuell vorliegender Liquiditdt eine signifikante Erhohung des Ausfallrisikos
vorliegt. Dies wiirde in der Folge einen Transfer in Stufe zwei veranlassen und das Ausfallsrisiko wére anhand des
lifetime expected credit loss zu bemessen (Gehrer u. a., 2020, S. 240; Wagner & Mayrleitner, 2021, S. 76).

Bezugnehmend auf die Beurteilung einer signifikanten Erhdhung des Ausfallrisikos hat das IASB am 27. Mérz 2020
eine Stellungnahme verdffentlicht. In dieser erldutert das IASB explizit, dass ein Teil der bislang giiltigen Annah-
men und Grundlagen fiir die Bemessung des ECL, insbesondere fiir die Beurteilung des significant increase of
credit risk (SICR), in der aktuellen Krisensituation als nicht addquat angesehen werden kénnen. Die bilanzierenden
Unternehmen sollen bei der Ermittlung des ECL nicht ohne kritische Priifung die bisherigen Modelle iibernommen
werden. AuBBerdem pladiert das IASB explizit fiir die Anwendung der besten verfiigbaren Informationen iiber ver-
gangene und gegenwartige Bedingungen sowie, dass Prognosen iiber wirtschaftliche Entwicklungen zu beriicksich-
tigen sind. Hinsichtlich der zukiinftigen Entwicklungen erldutert das IASB, dass sowohl die Auswirkungen der
COVID-19-Pandemie als auch die staatlichen Stabilisierungsmaf3nahmen in der Beurteilung des SICR und in der
Bemessung des ECL zu beriicksichtigen sind (IASB, 2020, Online).

Auch die European Securities and Markets Authority (ESMA) erldutert in Bezug auf den SICR, dass ein Zahlungs-
aufschub bzw. Stundungen nicht zwangslaufig als eine signifikante Erhohung des Ausfallrisikos zu betrachten. Zu-
dem legt die ESMA fest, dass bei Widerlegung der Vermutung eines SICR bei einem Zahlungsverzug von 30 Tagen
eine sorgfiltige Priifung stattzufinden hat, ob die staatlichen Unterstiitzungsmafinahmen eine Widerlegung der Ver-
mutung ausreichend rechtfertigen und langfristig tatsdchlich kein Anstieg des Ausfallrisikos erwartet wird. Dariiber
hinaus erldutert die ESMA ebenso, dass sowohl langfristige Prognosen iiber wirtschaftliche Entwicklungen als for-
ward looking information als auch die staatlichen Stabilisierungspakete zu beriicksichtigen sind (ESMA, 2020, On-
line).

Im Hinblick auf die aufsichtsrechtlichen Bestimmungen &uf3ert sich die European Banking Authority (EBA) ebenso
wie ESMA und TASB dazu, dass allgemeine Zahlungsaufschiibe und die Inanspruchnahme von staatlichen Hilfs-
programmen nicht automatisch eine Einstufung als default, forborne oder unlikeliness to pay (aufsichtsrechtliche
Definitionen) zur Folge haben (EBA, 2020, Online). Auch das deutsche Institut der Wirtschaftspriifer (IDW)
schlieBt sich den Empfehlungen der européischen Aufsichtsbehdrden an und weist explizit daraufhin, dass kein
automatischer, unkontrollierter Stufentransfer infolge der COVID-19 Pandemie vorgenommen werden soll (IDW,
2020, S. 2f), da gerade dies immense Effekte auf die aufsichtsrechtlichen Vorgaben hitte (z. B. Ausgabelimits bei
Krediten) (Schneider, 2020, S. 189).

Anhand der Tatsache, dass sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen rasch veréndern, von zunehmender Un-
sicherheit geprégt sind und die Auswirkungen der Pandemie bzw. der staatlichen Stabilisierungsprogrammen nicht
angemessen in den Modellen abgebildet werden konnen, befiirworten die europdischen Aufsichtsbehérden sowie
der IASB eine Anwendung von post model adjustments (PMA) (Deloitte, 2020, S. 3; EY, 2020, S. 8; IASB, 2020,
Online).

155



B CARF Luzern 2021 Konferenzband

3 Methodik und Hypothesenbildung

3.1 Grundgesamtheit

Im Rahmen der empirischen Untersuchung werden die Auswirkungen von COVID-19 auf das ECL-Modell im eu-
ropdischen Bankensektor untersucht. Da die staatlichen Lockdowns und Stabilisierungsprogramme mit Beginn des
Ausrufs der weltweiten COVID-19-Pandemie begonnen haben, konzentriert sich die empirische Untersuchung auf
den Zeitraum 2020 und zieht das vorangegangene Jahr 2019 als Vergleichzeitraum heran.

Die Grundgesamtheit der empirischen Untersuchung stellen die systemrelevanten Banken — (global systemically
important institutions (G-S1Is) und other systemically important institutions (O-Slls)) — der am Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) des Jahres 2020 gemessenen neun grofiten Volkswirtschaften der Europédischen Union dar. Davon erfasst
sind die Linder: Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, Niederlande, Polen, Schweden, Belgien und Osterreich.
In Summe wurden 48' Banken in die Studie einbezogen. Fiir die empirische Untersuchung wurden die IFRS-Kon-
zernabschliisse der Institute in der Stichprobe herangezogen.

3.2 Hypothesen

Der Literatur zufolge ist in Folge der Corona-Pandemie mit einem Anstieg der Ausfallsrisiken und damit mit hohe-
ren Wertberichtigungen aufgrund der Anwendung des ECL-Modells zu rechnen (Bir, 2020, S. 1184; Haring (2020,
S. 89). Erste empirische Beweise liefert die Studie der KPMG Osterreich, die 21 dsterreichische Banken zum Stich-
tag 30.06.2020 betrachtet (KPMG, 2021, Online). Eine vergleichbare Studie fiir européische, systemrelevante IFRS-
Banken ist per data aber den Autoren nicht bekannt. Um den durch Neuzugang an Finanzinstrumenten sowie Kre-
ditzusagen und Finanzgarantien, die dem Wertminderungsmodell des IFRS 9 unterliegen, begriindeten Anstieg der
kumulierten Risikovorsorge auszuschlieBen, wird in der vorliegenden Studie dem Anstieg der kumulierten Risiko-
vorsorgen in Stufe zwei besonders Augenmerk geschenkt. Es erfolgt somit eine Betrachtung im Hinblick auf einen
signifikanten Anstieg des Ausfallsrisikos bestehender aktivere Fremdkapitalinstrumente sowie Kreditzusagen und
Finanzgarantien, der durch Wertminderungen gem. IFRS 9 erfassten Finanzinstrumente.

Daraus leitet sich folgende Hypothese (H) ab, die in der vorliegenden Studie untersucht wird:

H1: Infolge der COVID-19-Pandemie kommt es bei der Entwicklung der kumulierten Risikovorsorgen im
Zeitablauf des Jahres 2020 zu einem wesentlichen Anstieg in Stufe zwei des ECL-Modells im Vergleich zu
2019.

Fiir die Beurteilung eines wesentlichen Anstiegs wird ein Vergleich mit dem Anstieg der Entwicklungen des Wert-
minderungsaufwands im Baseline-Szenario des EBA-Bankenstresstest von 2019 auf 2020 herangezogen. Ein An-
stieg liber dem Baseline-Szenario wird als wesentlich erachtet. Fiir die Beurteilung der Hypothese werden jene
Banken herangezogen, deren Ergebnisse des EBA-Bankenstresstest 2018 veroffentlicht wurden. Ein wesentlicher
Anstieg im Vergleich zum Baseline-Szenario wird auf Basis deskriptiv-statistischer Analysen durchgefiihrt und
liegt dann vor, wenn der Median der Entwicklung der kumulierten Risikovorsorgen zwischen 2019 und 2020 iiber
dem Median der Entwicklungen des Wertminderungsaufwands der Banken im EBA-Stresstest liegt.?

Sofern der Wertminderungsaufwand im Vergleich zwischen 2019 und 2020 im Baseline-Szenario angewachsen ist,
stellt dies einen Datenpunkt fiir die Bemessung des Medians dar. Insgesamt zeichnet sich ab, dass lediglich bei zehn
Banken der Wertminderungsaufwand in der GuV im Bankenstresstest von 2019 auf 2020 angewachsen ist. Der
Median jener Banken, die eine Zunahme verzeichnet haben, liegt bei 4,43%. Auch ist zu beachten, dass sich die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen rasch verdndern und von zunehmender Unsicherheit geprégt sind und die
Auswirkungen der Pandemie bzw. der staatlichen Stabilisierungsprogrammen nicht angemessen in den Modellen

Es erfolgt eine Bereinigung der urspriinglichen Grundgesamtheit von 60 Banken um zwolf Banken, fiir welche zu
den betrachteten Stichtagen keine Jahresfinanzberichte Online verfiigbar waren.
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abgebildet werden konnen (Deloitte, 2020, S. 3; EY, 2020, S. 8; IASB, 2020, S. 2). PMA kénnen erforderlich sein,
um die Folgen der COVID-19-Pandemie adéquat in der Ermittlung der Risikovorsorge zu beriicksichtigen. Die
Anwendung von PMA wird zudem explizit von den Aufsichtsbehdrden als auch dem IASB gefordert (Bér u. a.,
2020, S. 1184f; IASB, 2020, Online). Daraus folgt H2:

H2: Per 31.12.2020 werden von der Mehrheit der Banken Post-Model Adjustments vorgenommen, um das
Kreditrisiko angemessen abzubilden.

4 Analyse und Ergebnisse der empirischen Untersuchung

4.1 Entwicklung der Risikovorsorgen nach IFRS 9 im Jahr 2020

Im Zuge der Ergebnisdarstellung wird fiir die in der Studie betrachteten Banken dargestellt, inwieweit die gebildeten
Wertminderungen im Zuge Covid-19-Pandemie mit dem Adverse-Szenarios des Stresstests nach IFRS 9 vergleich-
bar sind. Daran anschlieend werden die Entwicklungen der kumulierten Risikovorsorge im Zeitverlauf des Jahres
2020 sowie die Uberpriifung der Hypothese 1 dargestellt.

Die EBA hat im Jahr 2018 die Ergebnisse des EBA-Stresstest fiir alle G-SIIs veroffentlicht. Hierbei wurde von den
Banken ein Adverse-Szenario flir die Geschiftsjahre 2018, 2019 und 2020 simuliert. Fiir das Adverse-Szenario
wurde ein kumulierter Riickgang des BIP {iber drei Jahre iHv. 2,7% festgelegt. Dariiber hinaus wurde eine Arbeits-
losenrate von 9,7% fiir 2020 definiert. Die kumulierte Inflation {iber drei Jahre wurde iHv. 1,7% angenommen. Des
Weiteren wurde ein kumulierter Riickgang bei Wohn- und Gewerbeimmobilien iiber den Betrachtungszeitraum von
drei Jahren angenommen. Im Rahmen der Priifung einer Vergleichbarkeit des EBA-Stresstests mit der COVID-19-
Pandemie ist zu erwéhnen, dass lediglich von GSlIIs, dies beinhalten 31 der in der vorliegenden Studie betrachteten
Banken®, die Ergebnisse des Stresstests 2018 verdffentlicht wurden.

Die Gegeniiberstellung zeigt, dass die jéhrlich gebildeten Wertminderungen im arithmetischen Mittel des EBA-
Stresstest im Adverse Szenario 2020 um rund 24% unter den gebildeten Wertminderungen wihrend der COVID-
19-Pandemie liegen. Der Median liegt hingegen bei 7,94%. Die beiden Ausreifler (Commerzbank iHv. 232%; Lan-
desbank Baden-Wiirttemberg iHv. 202%), haben hierbei einen sehr starken Einfluss auf den Mittelwert, weshalb
der Median in diesem Zusammenhangbevorzugt wird. Die stirksten positiven Abweichungen, sprich hherer Wert-
minderungen im Zuge der COVID-19-Pandemie als im Adverse-Szenario 2020 kénnen fiir Banken aus Deutsch-
land, gefolgt von den Niederlanden, Spanien und Italien verzeichnet werden. Deutlich geringere Wertminderungen
als im Adverse Szenario 2020 bestehen wiederum in Schweden, Deutschland und Frankreich. Die geringsten Ab-
weichungen zwischen der aktuellen Krisensituation und dem Adverse Szenario des EBA-Stresstests zeigen sich bei
der deutschen DZ Bank AG, der franzésischen BNP Paribas, der franzésischen GROUPE BPCE, der franzésischen
La Banque Postale und der spanischen Banco Santander. Diese fiinf Banken zeigen eine positive oder negative
Abweichung von <= +/- 5%. Griinde fiir Abweichungen liegen in Verdnderungen des Kreditportfolios, der zu
Grunde liegenden makrodkonomischen Parameter (zB wéhrend der COVID-19-Pandemie wurden Riickgénge des
realen BIP von bis zu 10% im Euroraum von der EZB prognostiziert, im Adverse-Szenario des EBA Stresstest
wurde lediglich ein kumulierter BIP-Riickgang iHv. 2,7% zu Grunde gelegt). Eine Detailanalyse wére jedoch er-
forderlich, um die Griinde fiir die Abweichung zwischen Stresstest und dem IST-Zustand im Krisenjahr 2020 zu
erheben.

Nachfolgend werden die Entwicklungen der kumulierten Risikovorsorge tiber alle drei Stufen hinweg zum 30. Juni
2020 beleuchtet, wobei anzumerken ist, dass lediglich 30 der 48 betrachteten Banken ausreichend Informationen zu
allen drei Kategorien von Finanzinstrumenten (AC, FVTOCI, Kreditzusagen und Finanzgarantien) im Anhang ge-
leistet haben (vgl. dazu Abbildung 1). In die Entwicklung der kumulierten Risikovorsorge flieBen nur Banken ein,

Zu dem Zeitpunkt der Datenerhebung waren fiir zwei Banken noch keine Jahresfinanzberichte veréffentlicht.
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welche zu allen drei untersuchten Finanzinstrumenten eine Angabe im Anhang dargelegt haben. In den Niederlan-
den als auch Schweden kommt es zu einer durchschnittlichen Zunahme der kumulierten Risikovorsorge in Stufe
eins von 139% bzw. 121%. Ein starker Anstieg der kumulierten Risikovorsorge in Stufe ldsst sich in den Léndern
Osterreich, Schweden, Deutschland und Belgien nachweisen.

Abbildung 14: Durchschnittliche relative Verdanderung der kumulierten Risikovorsorge von 31.12.2019 zu 30.06.2020
fr samtliche Finanzinstrumente und Kreditzusagen als auch Finanzgarantieren, n=30

Die deutlichen Zuwéchse in Stufe eins konnten zB auf den Neuzugang von aktivischen Fremdkapitaltitel sowie
Finanzgarantien und Kreditzusagen als auch auf einen allgemeinen Anstieg der Ausfallswahrscheinlichkeit zurtick-
zufiihren sein. Die wesentliche Zunahme der Stufe zwei bei der kumulierten Risikovorsorge wiirde grundséitzlich
fiir einen signifikanten Anstieg des Ausfallrisikos bei bestehenden Finanzinstrumenten sprechen. Dies 14sst auch
auf eine mogliche Bestitigung der Hypothese 1 schlieen.

Wird der Anstieg der kumulierten Risikovorsorge fiir finanzielle Vermdgenswerte, die zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten (AC) bewertet werden, betrachtet, so zeigt sich, dass bei diesen Finanzinstrumenten eine sehr starke
Zunahme in Stufe zwei zu erkennen ist (vgl. dazu Abbildung 2). Besonders stark haben insbesondere die Banken
aus Osterreich, Deutschland und Belgien ihre Risikovorsorgen in dieser Kategorie erhoht. Niederlindische und
schwedische Banken verzeichnen neben einem signifikanten Anstieg in Stufe zwei auch sehr starke Zuwéchse in
Stufe eins des ECL-Modells. Die italienische Bank Gruppo Monte dei Paschi di Siena, welche als einzige italieni-
sche Bank hierzu Angaben tétigte, notierte lediglich einen sehr starken Anstieg in Stufe zwei. Diese Entwicklung
lisst sich mit der der 6sterreichischen Banken vergleichen. Ahnliche Entwicklungen zeigen sich auch in Schweden,
Polen und den Niederlanden, welche allesamt die stirkste Zunahme der kumulierten Risikovorsorge in Stufe eins
zeigen, dennoch aber auch eine deutliche Erhdhung in Stufe zwei vornehmen. Untenstehend werden die Entwick-
lungen 31.12.2019 auf 30.06.2020 bei Finanzinstrumenten, bewertet zu fortgefiithrten Anschaffungskosten (AC),
dargestellt. Spanische Banken konnten in diese Analyse nicht eingebunden werden, da keine Angaben dazu im
Halbjahresfinanzbericht erfolgten.
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Abbildung 15: Durchschnittliche relative Verdnderung der kumulierten Risikovorsorge bei Finanzinstrumenten, die zu
fortgefiihrten Anschaffungskosten bewertet wurden, im Vergleich 31.12.2019 zu 30.06.2020, n=35

Die Verdnderung der kumulierten Risikovorsorgen bei Finanzinstrumenten bewertet zu FVTOCI zeigt eine gerin-
gere Tendenz hinsichtlich der Erlduterungen im Anhang. Nur 26 Banken nahmen hierzu eine Anhangangabe vor.
In Stufe eins des ECL-Modells erfolgte eine durchschnittliche Zunahme der kumulierten Risikovorsorge iHv.
1792%. Als Ausreiler kann die franzdsische Bank La Banque Postale identifiziert werden, welche eine Zunahme
der Risikovorsorge des mehr als 17-fachen von 31.12.2019 auf 30.06.2020 verzeichnete. In Stufe zwei erfolgte eine
wesentliche Zunahme im arithmetischen Mittel iHv. 235%. In dieser Stufe sind insbesondere die Raiffeisen Lan-
desbank Oberosterreich und die La Banque Postale hervorzuheben, welche beide eine Zunahme von mehr als 10-
fachen aufwiesen. In Stufe drei erfolgt eine Reduktion der kumulierten Risikovorsorge im Schnitt um 26%. Da das
Exposure von Finanzinstrumenten bewertet zu FVTOCI, im Vergleich zu den finanziellen Vermogenswerten be-
wertet zu AC bzw. zu den Kreditzusagen und Finanzgarantien, eher von geringerem Ausmal sind, beeinflussen
diese die Summe der kumulierten Risikovorsorgen nicht wesentlich.

Abschlieend wird noch die Entwicklung kumulierten Risikovorsorgen von Kreditzusagen und Finanzgarantien
nach IFRS 9 beleuchtet, welche bilanzielle als Riickstellungen erfasst werden. (vgl. Abbildung 3). Lediglich 25
Banken legten hierzu ausreichend Informationen im Anhang dar. Hierbei zeigt sich, dass vor allem in den Osterrei-
chischen, deutschen und belgischen Banken lediglich in Stufe zwei eine deutliche Zunahme der kumulierten Risi-
kovorsorgen erfolgte. Bei schwedischen und niederlédndischen Banken wurde neben einer starken Zunahme in Stufe
zwei auch eine starke Dotierung der Risikovorsorgen in Stufe eins vorgenommen. Wahrend sterreichische Banken
eine Abnahme der Risikovorsorgen in Stufe drei notieren, zeigt sich bei belgischen Banken sowohl eine Abnahme
in Stufe eins als auch in Stufe drei.
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Abbildung 16: Durchschnittliche relative Veranderung der kumulierten Risikovorsorge bei Kreditzusagen und Fi-
nanzgarantien im Vergleich 31.12.2019 zu 30.06.2020, n=25

Im Querschnitt zeigt sich somit eine deutliche Zunahme der kumulierten Risikovorsorge in Stufe eins und zwei von
31.12.2019 auf 30.06.2020. Dies entspricht, wie bereits erldutert, den Erwartungen der Literatur.

Im nédchsten Schritt wird auf die Entwicklungen zwischen dem Halbjahresfinanzbericht vom 30.06.2020 und dem
Jahresabschluss per 31.12.2020 eingegangen (vgl. Abbildung 4). Zum Zeitpunkt der Datenerhebung haben drei
europdische Banken noch keinen Jahresabschluss fiir 2020 verdffentlicht. Da nur 30 Banken Angaben zu der Ent-
wicklung der kumulierten Risikovorsorge im Halbjahresfinanzbericht vornahmen, bezieht sich die Analyse der Ent-
wicklungen von 30.06.2020 auf den 31.12.2020 nur auf diese.

Abbildung 17: Durchschnittliche relative Veranderung der kumulierten Risikovorsorge von 30.06.2020 und zu
31.12.2020, n=30
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Die Darstellung zeigt, analog zu der Entwicklung per 30.06.2020, eine weitere deutliche Zunahme der kumulierten
Risikovorsorge in Stufe zwei. Dies spiegelt einen signifikanten Anstieg des Ausfallrisikos bei den Kreditnehmer*in-
nen in den neun grofiten Volkswirtschaften der Européischen Union wider.

Nachfolgend wird in Abbildung 5 die Entwicklung der kumulierten Wertminderung von finanziellen Vermdgens-
werten, bewertet zu fortgefiihrten Anschaffungskosten, im zweiten Halbjahr des Jahres 2020 im Léndvergleich fiir
jene 35 Banken, die dazu Angaben leisteten, analysiert.

Abbildung 18: Durchschnittliche relative Veranderung der kumulierten Risikovorsorge bei Finanzinstrumenten,
bewertet zu fortgefiihrten Anschaffungskosten, im Vergleich 30.06.2020 zu 31.12.2020, n=35

Die durchschnittlich starksten Zunahmen der kumulierten Risikovorsorge bei Finanzinstrumenten, zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bewertet, zeigen sich analog zum ersten Halbjahr bei deutschen und dsterreichischen Banken.
Im européischen Bankenvergleich zeigt sich eine, wenn auch minimale, durchschnittliche Zunahme in Stufe zwei
des Wertminderungsmodells im Vergleich zum ersten Halbjahr 2020. Wihrend im ersten Halbjahr des Jahres 2020
auch deutliche Erhdhungen in Stufe eins verzeichnet wurden, zeigt das zweite Halbjahr eine gemischte Entwicklung
mit deutlich geringeren Zuwichsen in Stufe eins. Eine analoge Darstellung zeigt sich auch in Stufe drei, wobei hier
im zweiten Halbjahr vermehrt Riickgédnge in der kumulierten Risikovorsorge im Vergleich zum ersten Halbjahr zu
erkennen sind. Eine Betrachtung der ECL-Coverage Ratio zeigt, dass diese in Stufe eins stagniert. Dies spricht fiir
einen Gleichlauf zwischen der Entwicklung der Risikovorsorge und des Exposure. In Stufe zwei lésst sich im arith-
metischen Mittel ein leichter Anstieg der ECL-Coverage Ratio verzeichnen. In Stufe drei ist ein markanter Riick-
gang der Ratio im Durchschnitt zu beobachten.

Im Hinblick auf die Entwicklung der kumulierten Wertminderungen bei Finanzinstrumenten, welche zu FVTOCI
bewertet werden, sind insgesamt weniger Detailangaben zu der Entwicklung der Risikovorsorge erfolgt. In Stufe
eins zeigt sich im zweiten Halbjahr eine Dotierung im Mittelwert iHv. 17%. Die Dotierung fallt deutlich geringer
aus als noch im ersten Halbjahr des Jahres 2020. Die stérkste Dotierung in Stufe eins vermerkte die franzodsische
Bank La Banque Postale, wie auch im ersten Halbjahr. In Stufe zwei wurde ebenfalls eine deutliche Zunahme der
kumulierten Risikovorsorge im zweiten Halbjahr iHv. durchschnittlich 82% verzeichnet. Die relativ betrachtet
stirkste Dotierung ist bei der Raiffeisen Landesbank Oberodsterreich zu verzeichnen.

Im Hinblick auf die Entwicklung der kumulierten Risikovorsorgen bei Kreditzusagen und Finanzgarantien im zwei-
ten Halbjahr des Jahres 2020 zeigt sich folgendes Bild.
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Abbildung 19: Durchschnittliche relative Veranderung der kumulierten Risikovorsorgen bei Kreditzusagen und
Finanzgarantien von 30.06.2020 zu 31.12.2020, n=25

Wie bereits auch im ersten Halbjahr, nahmen Banken in Osterreich, Deutschland und Belgien die durchschnittlich
vergleichsweise hochsten Dotierungen der Risikovorsorgen in Stufe zwei vor. Eine deutliche Erhohung der Risiko-
vorsorgen in Stufe zwei erfolgte auch bei franzdsischen Banken, welche im Durchschnitt eine Dotierung iHv. 73%
vornahmen. Osterreichische und belgische Banken bildeten vergleichsweise hohere Kreditzusagen und Finanzga-
rantien in Stufe eins. Bei schwedischen und niederldndischen Banken zeigt sich, analog zur Entwicklung bei den
finanziellen Vermogenswerten bewertet zu fortgefithrten Anschaffungskosten, eine Stagnation der Risikovorsorgen
in Stufe eins und zwei bzw. eine Aufldosung in Stufe drei. Im ersten Quartal nahmen die Institute dieser Lander
jedoch vergleichsweise hohe Dotierungen flir Risikovorsorgen vor.

Insgesamt zeigt die quantitative Analyse eine eindeutige Entwicklung der kumulierten Risikovorsorgen im Zeitver-
lauf des Jahres 2020. Eine starke Zunahme wird im Jahresablauf in Stufe zwei des ECL-Modells nach IFRS 9
beobachtet. Dies spricht fiir eine signifikante Erh6hung des Ausfallrisikos der Kreditnehmer*innen, der vermutlich
in Zusammenhang mit der COVID-19-Pandemie steht. Um die Hypothese eins zu priifen, wurde die relative Ver-
dnderung der kumulierten Risikovorsorge in Stufe zwei des ECL-Modells zwischen 31.12.2019 und 31.12.2020
herangezogen. Ein wesentlicher Anstieg ist gegeben — wie bereits oben erldutert —, wenn der Median der Entwick-
lung der kumulierten Risikovorsorgen zwischen 31.12.2019 und 31.12.2020 iiber dem Median der Entwicklungen
des Impairment Loss der Banken im EBA-Stresstest liegt.

Abbildung 20: Histogramm zur relativen Verdnderung der kumulierten Risikovorsorge im Jahr 2020 in Stufe zwei, n=35

162



B Accounting

Basierend auf den Haufigkeitsverteilung der relativen Verdnderungen der kumulierten Risikovorsorgen zwischen
2019 und 2020 zeigt sich eine rechtsschiefe Verteilung. Die rechtsschiefe Verteilung der Datenmenge 1ésst sich
anhand der Lagemafzahlen Schiefe und der Kurtosis (Wo6lbung) nachweisen, die die Gestalt der Verteilung der
Datenmenge beschreiben. Ist die Schiefe > 0, liegt eine rechtsschiefe Verteilung der Daten vor. Die positive Schiefe
von 2,39 in der vorliegenden Datenmenge bestitigt die rechtsschiefe Verteilung (siehe Tabelle 1). Die Kurtosis trifft
eine Aussage iiber die Verteilungsform im Vergleich zur Normalverteilung, die eine Kurtosis von 3 aufweist. Ver-
teilungen, die eher breit an den Réndern aber flacher in der Mitte sind (= spitze Verteilungsfunktion), weisen eine
hohere Kurtosis als die Normalverteilung auf. Ein hdherer Wert der Kurtosis beschreibt demnach eine stirkere Be-
setzung der Ausldufe im Vergleich zur Normalverteilung.* Die positive Kurtosis von 7,56 deutet auf eine spitze
Verteilungsfunktion hin. Der Mittelwert der relativen Verdnderung der kumulierten Risikovorsorge in Stufe zwei
betragt 105,70%. Hingegen liegt der Median mit 84,71% deutlich darunter. Dies resultiert aus der rechtsschiefen
Verteilung der Daten, da eine grofle Anzahl der Banken eine im Verhéltnis weniger starke Zunahme der kumulierten
Risikovorsorge in Stufe zwei verzeichnen bzw. beeinflussen die Ausreifler den Mittelwert sehr stark. Zudem wurde
im Hinblick auf die Datenverteilung noch eine Bereinigung um die Banken durchgefiihrt, welche keine Angaben in
Bezug auf die kumulierte Risikovorsorge vornahmen. Durch die Bereinigung ergeben sich in der Folge keine we-
sentlichen Effekte auf die statistischen Parameter (vgl. dazu Tabelle 1).

Da der Median der Stichprobe iHv. 84,71% nach Bereinigung betrégt und demnach tiber dem Median der Entwick-
lungen des Wertminderungsaufwands der Banken von 4,43% im EBA-Stresstest im Baseline-Szenario liegt (vgl.
dazu im Detail Kapitel 3.2), gilt die Hypothese eins als bestitigt.

Statistische Parameter Nach Bereinigung durch Ausreifler (n=35)
Mittelwert 105,70%

25%-Quantil 49,56%

Median 84,71%

75%-Quantil 132,05%
Standardabweichung 94,59%

Schiefe 2,39

Kurtosis 7,56

Tabelle 7: Statistische Parameter der Haufigkeitsverteilung der Stichprobe

Die Ergebnisse der quantitativen Untersuchung untermauern die Erwartungen, dass es durch die COVID-19-Pan-
demie zu einer wesentlichen Erhohung der Risikovorsorgen in Stufe zwei der Wertminderungskonzeption nach
IFRS 9 kommt.

4.2 Anwendung von Post Model Adjustments (PMA)

Bereits im Halbjahresfinanzbericht nahmen 21 der betrachteten Banken ein PMA vor. Dies entspricht einem relati-
ven Anteil iHv. 44%. Per 31.12.2020 haben insgesamt 51% der betrachteten europdischen Banken ein PMA in
Anspruch genommen. Eine Erlduterung in Bezug auf die Moglichkeit, ein PMA fiir die Bemessung des ECL anzu-
wenden, haben 69% der betrachteten Banken im Anhang vorgenommen. Per 30.06. hatten 50% der analysierten
Banken die Moglichkeit einer Anwendung von PMA in den Halbjahresfinanzberichten erldutert. Insgesamt verwen-
det die Mehrheit der betrachteten europédischen Banken ein PMA in den Jahresabschliissen, um die vorherrschende
Unsicherheit und das volatile wirtschaftliche Umfeld korrekt abzubilden. Dies entspricht den Empfehlungen der

4 Zu den LagemafBzahlen Schiefe und Kurtosis im Detail siche Mittag/Schiiller, 2020.
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europdischen Aufsichtsbehorden. Die Hypothese 2 kann bezogen auf den Abschlussstichtag per 31.12.2020 besta-
tigt werden. Offen bleibt an dieser Stelle, inwieweit es bei PMA bleibt oder eine Neu- bzw. Weiterentwicklung der
Modelle angestrebt wird.

5 Fazit und Ausblick

Durch die empirische Forschung konnten die Auswirkungen der COVID-19-Pandemie auf den européischen Ban-
kensektor fiir systemrelevante Banken analysiert und dargelegt werden. Die Untersuchung zeigt inwieweit auch die
Finanzbranche von der COVID-19-Pandemie in Bezug auf die in der kumulierten Risikovorsorge gem. IFRS 9
dargestellten erwarteten Ausfallsrisiken betroffen ist. Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung zeigen im Hin-
blick auf die Entwicklung der kumulierten Risikovorsorge nach IFRS 9 einen signikanten Anstieg des Ausfallsrisi-
kos bestehender aktivischer Finanzinstrumente als auch Kreditzusagen und Finanzgarantieren, was zu einem An-
stieg der kumulierten Risikovorsorgen in Stufe zwei fiihrte.

Im Hinblick auf die Anwendung von PMA im Rahmen der ECL-Bemessung zeigte sich, dass die Mdglichkeit einer
Anwendung von der iiberwiegenden Mehrheit im Anhang erldutert wurde (69 %), aber nur bei einer knappen Mehr-
heit (51%) der betrachteten Banken ein PMA im Rahmen der ECL Bemessung zur Anwendung kam. Die Untersu-
chung der jeweiligen Griinde fiir die Vorgehensweise von Anpassungen via PMA gegeniiber strukturellen Model-
landerungen stellt genauso wie die Analyse der zukiinftigen Verfahrensweisen der Institute zentrale Ankniipfungs-
punkte fiir zukiinftige Forschungsaktivititen dar.

Die Ergebnisse der Arbeit unterliegen aufgrund der umfangreichen Thematik Limitationen. Aufbauend auf den
Erkenntnissen eines wesentlichen Anstiegs der Risikovorsorgen im Zeitverlauf des Jahres 2020 wiirde eine weiter-
fiihrende Forschung im Hinblick auf die methodische Berechnung des ECLs und einer Wirkungsanalyse der Para-
meter begriiit werden. Des Weiteren wurden im Rahmen der empirischen Untersuchung keine Unterschiede bzw.
Gemeinsamkeiten zwischen Branchen oder Kundensegmenten (zB nach NACE-CODE) analysiert. Dies wiirde
ebenfalls eine weiterfiihrende Forschung in diesem Bereich begriinden. Abzuwarten bleibt, wie sich die Auswir-
kungen auslaufender staatlicher Hilfen auf Ausfallrisiken und tatsdchliche Ausfille von Kreditforderungen auswir-
ken.
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Abstract

Im Rahmen dieser Arbeit wurde versucht, einen ersten Einblick beziiglich der Auswirkung der Corona-Pandemie auf die
Berichterstattung der Unternehmen zu bekommen und die noch sehr wenig vorhandene Forschung zu Pandemien insbeson-
dere der Corona Krise zu erweitern. Regressionsergebnisse auf Basis der Halbjahresberichte von 189 im Prime Standard
gelisteten Unternehmen weisen darauf hin, dass Corona-Gewinner im Widerspruch zur urspriinglich formulierten Forschungs-
hypothese einen positiven Grundton im Halbjahresbericht pflegen und anscheinend keinen Rebound-Effekt erwarten, und
dass Unternehmen, die hiufiger das Wort Corona (und artverwandte Worter) im Zwischenbericht erwihnen, einen Perfor-
manceriickgang verzeichneten. Dies impliziert, dass Unternehmen die Bedeutung der Corona-Krise fiir das Geschiftsergebnis
unverzerrt einschitzen und kommunizieren.

3! Teile des Papiers sind im Rahmen einer Masterarbeit am Lehrstuhl fiir internationale Rechnungslegung — Prof. Dr. Rolf Uwe Fiilbier mit Betreuer Jan Seitz, M.Sc.
enstanden. Die Autoren danken Jan Seitz flir wertvolle Hinweise und Kommentare.
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1 Einleitung

1.1 Problemstellung und Motivation

Knapp zehn Jahre nach der Finanzkrise erschiittert die durch das Corona Virus SARS-CoV-2 ausgeldsten Krankheit COVID-
19 die gesamte Welt. Was zunéchst eher wie ein lokales Phainomen in Wuhan, einer Stadt im fernen China, erschien, verbrei-
tete sich mit rasendem Tempo sukzessive in der ganzen Welt und fiihrte bereits zu Millionen Infizierten und Toten.

Neben den gesundheitlichen Aspekten wirkt sich das Virus auch erheblich auf die Wirtschaft aus. Zahlreiche Unternehmen
sind je nach Geschiftsmodell auf verschiedenste Art und Weise von der Corona-Krise durch die Unterbrechungen von Lie-
ferketten, der Einschrinkung oder sogar SchlieBungen von Produktionen, den Einbruch der Aktienkurse, den Ausfall von
Personal und den Auftrags- und Umsatzriickgéingen betroffen.> Um die Ausbreitung des Virus weiter zu verlangsamen, wur-
den neben der Verhidngung von Ausgangssperren in Form von Lockdowns und Reisebeschrankungen auch die SchlieBung
von Geschéften und Lokalen und die Absage von Grofveranstaltungen angeordnet. Um die wirtschaftlichen Auswirkungen
fiir Unternehmen und Beschiftigte zu dezimieren bzw. wenigstens teilweise abzufangen und dennoch weiterhin die Gesund-
heit der Bevolkerung zu sichern, wurden von der Regierung und Notenbanken umfangreiche MaBBnahmen wie u.a. die Errei-
chung eines Wirtschaftsstabilisierungsfonds, Kurzarbeitergeld sowie staatliche Garantien und Kredite, beschlossen.*?

Obwohl sich in vielen Landern die Ausbreitung verlangsamt hat, sind weiteren Entwicklungen und damit auch das Ausmaf}
dieser globalen Krise derzeit kaum verlésslich abschitzbar. So spricht die Bundeskanzlerin von der sogenannten Coronakrise
als ,,groBte Herausforderung seit dem Zweiten Weltkrieg“** und auch die Chefin des Internationalen Wahrungsfonds (IWF),
Kristalina Georgieva, ist der Ansicht, dass derzeit die schlimmste Wirtschaftskrise seit der Grolen Depression der Welt be-
vorsteht.®

Da abhéngig vom Geschéftsmodell die Unternehmen sehr unterschiedlich mit den Auswirkungen von Corona, zu kimpfen
haben, ergeben sich auch sehr unterschiedliche Fragen fiir die Finanzberichterstattung. Dies haben sowohl die Standardsetzer
als auch die Priifer- und die Enforcement-Institutionen erkannt und sie haben sich dazu in verschiedener Weise geduflert.
Wihrend das Institut deutscher Wirtschaftspriifer IDW) und die European Securities and Markets Authority (ESMA) fach-
liche Hinweise zur Beriicksichtigung der Corona-Krise auf die Rechnungslegung publizierte, gab das Deutsche Rechnungs-
legungs Standards Committee (DRSC) seinen Anwendungshinweis 3 zu Bilanzierungsfragen bekannt. Das International Ac-
counting Standards Board (ISAB) erklirte die Anwendung von International Financial Reporting Standards (=IFRS) 9 und
schlug die kurzfristige Adaptierung von IFRS 16 vor. 3¢

1.2 Zielsetzung

Ziel dieser Arbeit ist es zu untersuchen, inwieweit die Coronakrise Auswirkungen auf die FinanzBerichterstattung der Halb-
jahresberichte 2020 der europdischen Unternehmen am Kapitalmarkt, repriasentiert durch die im Prime Standard gelisteten
Unternehmen, hat. Dafiir soll verglichen werden, wie die Unternehmen im ersten Halbjahr abschneiden und die Gewinner
und Verlierer der Krise inklusive deren Charakteristika sowie Branchenzugehorigkeit ausgearbeitet werden. Dabei soll auch
darauf eingegangen werden, wie sich zentrale Finanzkennzahlen vor und mitten in der Krise unterscheiden. Des Weiteren soll
untersucht werden, inwiefern Corona-Gewinner trotzdem negativ iiber zukiinftige Entwicklungen berichten, weil sie befiirch-
ten, dass sich das Verhalten der Konsumenten erneut dndert, und ob Unternehmen umso schlechter abschneiden, je haufiger
sie Corona im Halbjahresbericht erwahnen.

1.3 Gang und Abgrenzung

Im Rahmen dieser Arbeit kommt es zu einigen Eingrenzungen, die zum einen aus Umfangsgriinden als auch vor dem Hinter-
grund, dass es sich bei der Corona-Pandemie um ein sehr aktuelles Thema handelt, bei dem sich gesetzliche Regelungen
sowie die Forschung tagtiglichen Anderungen unterliegen konnen, notwendig sind. Datenstand dieser Arbeit ist der

32 Vgl. Alberti, 1., Coronavirus-Pandemie (2020), S. 197.
3 Vgl. Kajiiter, P./Péhler, J., Finanzberichterstattung (2020), S.287.
3* Der Spiegel (Hrsg.), Merkel (URL).
3 Vel. Riedel, D., IWF (URL).
3¢ Vgl. Kajiiter, P./Péhler, J., Finanzberichterstattung (2020), S.287.
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28.09.2020. Die empirische Analyse konzentrieren sich auf Deutschland. Betrachtet wurde im Rahmen der empirischen Un-
ternehmen nur Unternehmen, die im Prime Standard der deutschen Borse gelistet waren.

Die gesamte Arbeit basiert auf der internationalen Rechnungslegungsstandards nach IFRS. Sowohl handelsrechtliche als auch
steuerrechtliche Aspekte und Auswirkungen werden nicht betrachtet.

Die Arbeit gliedert sich wie folgt: Abschnitt 2 fasst {iberblicksartig die relevante Literatur zusammen, auf deren Basis die 2
Hypothesen hergeleitet, beschrieben und begriindet werden. Abschnitt 3 widmet sich der empirischen Analyse. Neben der
Beschreibung des Datensatzes und der Abgrenzung der untersuchten Unternehmen, erfolgt in einem weiteren Schritt die Vor-
stellung der jeweiligen Forschungsmodelle und ihrer Variablen, eine deskriptive Analyse, in der eine Ubersicht iiber die
untersuchten Unternehmen und der Kennzahlen vermittelt werden soll, sowie eine Erlduterung der Ergebnisse. Die Arbeit
schlieBt mit der Schlussbetrachtung, in der die zentralen Ergebnisse der empirischen Analyse zusammengefasst und anschlie-
Bend kritisch gewiirdigt werden. Auflerdem werden Verbesserungsvorschldge und weitere Moglichkeiten fiir zukiinftige For-
schung genannt.

2 Bisherige Literatur und Hypothesenentwicklung

2.1 Hypothese 1: Negative Tonlage bei den Corona-Gewinnern

Im Laufe der Geschichte wurde die Menschheit mehrfach mit einer Reihe von Krisen konfrontiert, die unter anderen durch
Epidemien, Pandemien, Terrorismus, Kriege oder Naturkatastrophen hervorgerufen wurden und schwere wirtschaftliche
Probleme verursacht haben.>” Da solche Krisen in der Vergangenheit unter anderen mit Nachfrage- und/oder Angebotsshocks
verbunden waren, hat sich eine groere Anzahl von Forschungen mit der Leistung von Unternehmen wihrend solcher Krisen
und deren Einflussfaktoren beschiftigt.® So haben viele empirische Studien die Auswirkungen des Terrorismus,* von
Naturkatastrophen*® oder der globalen Finanzkrisen*' auf die Geschiftsleistung von Unternehmen untersucht. Im Gegensatz
dazu gibt es nur eine vergleichsweise geringe Zahl an wissenschaftlichen Arbeiten, die zeigen, dass sowohl Pandemien als
auch Epidemien* die finanzielle Leistungsfihigkeit von Unternehmen beeintrichtigen. So fanden KIM et al. (2020) heraus,
dass makroskopische und infektiose epidemischer Krankheitsausbriiche sich negativ auf die finanzielle Leistungsfahigkeit
von Unternehmen des Gaststéttengewerbes auswirken, indem sie neun Ereignisse zu vier epidemischen Krankheitsausbriichen
im Zeitraum 2004-2016 analysierten.** SHEN et al. (2020) untersuchen die Auswirkungen von COVID-19 auf die Unterneh-
mensleistung borsennotierter chinesischer Unternehmen und kamen zu dem Ergebnis, dass sich COVID-19 negativ auf die
Unternehmensleistung auswirkt. Dabei ist dieser Zusammenhang umso ausgeprégter, desto geringer der Investitionsumfang
oder die Verkaufserlose eines Unternehmens sind.** Auch RABABAH et al. (2020) befassen sich mit den Auswirkungen der
COVID-19-Pandemie auf die finanzielle Leistungsfahigkeit chinesischer borsennotierter Unternehmen und stellten ebenfalls
schwerwiegende negative Auswirkungen fest, was sich in einem brancheniibergreifenden Riickgang der Gesamteinnahmen,
der Rentabilitdt und der Investitionen in Unternehmen zeigt. Sie fanden auBlerdem heraus, dass Unternehmen der Reise-,
Tourismus- oder Transportbranche und andere Unternehmen, die im ersten Quartal 2020 einen Grofteil ihrer Einnahmen aus
diesen Branchen beziehen, am stirksten betroffen sind.**Ebenso beschiftigen sich AIFUWA, MUSA und AIFUWA (2020)
mit den Auswirkungen der COVID-19 Pandemie auf die finanzielle als auch die nicht-finanzielle Leistungsfahigkeit, jedoch
betrachteten sie private Unternehmen in Nigeria. Sie kamen ebenfalls auf das Ergebnis, dass die Pandemie sowohl der finan-
ziellen als auch der nicht-finanzielle Leistungsféhigkeit schadet. “Bis dato gibt es keine wissenschaftlichen Arbeiten, die die

37 Vgl. Alyeksyeyeva, 1. O./ Chaiuk, T. A./ Galitska, E.A., Coronaspeak (2020), S.202.

¥ Vgl. Lee, C.-C./ Chen, M.-P./Ning, S.-L., global financial crisis (2017); Notta, O./Vlachvei, A., impact (2014); Sobri M. M./Lucky, E. O.-1., Moderating Effect
(2011), Andreou, P. C./Ehrlich, D./ Karasamani, I./Louca, C., Managerial Ability (2015), Claessens, S./Djankov, S./Xu, L. C., Corporate Performance (2000).

3 z.B. Abadie, A./ Gardeazabal, J., Terrorism (2008); Aslam, F./ Kang, H.-G., Terrorist Attacks (2015); Chen, A. H./Siems, T. F., effects of terrorism (2004);
Chesney, M./ Reshetar, G./ Karaman, M., impact (2011); Drakos, K., Terrorism-induced (2004); Drakos, K., Terroism activity (2010); Graham, M. A./ Ramiah, V.
B., Global terrorism (2012); Ito, H./ Lee, D., terrorist attacks (2005); Procasky, W. J./ Ujah, N. U., Terrorism (2016); Tingbani, 1./ Okafor, G./ Tauringana, V.,
Terrorism (2019).

40z.B. Hsu, P.-H. et al., Natural Disasters (2018); Papadakis, 1. S., Financial performance (2006).

4 z.B. Lee, C.-C./ Chen, M.-P./ Ning, S.-L., global financial crisis (2017); Notta O./ Vlachvei, A., Impact (2014); Sobri, M./ Lucky, E. O.-I., Moderating Effect
(2011); Andreou, P. et al., Managerial Ability (2015); Claessens, S./ Djankov, S./ Xu, L. C., Coporate performance (2000).

42 Pandemie und Epidemie waren z.B. Grippepandemie von 1918 und in jiingerer Zeit die Ausbriiche von SARS, MERS, HIN1 und Ebola.

Vgl. Kim, J. et al., Effects (2020), S.35-39.

4 Vgl. Shen, H. et al., Impact (2020), S.2228-2229.

4 Vgl. Rababah, A.-H. et al., performance (2020), S. 1.

4 Vgl. Aifuwa, H. O:/ Musa, S./ Aifuwa, S. A., Coronavirus (2020), S. 20.
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Auswirkungen der Corona-Krise auf die Unternehmensleistung von borsennotierten deutschen Unternehmen untersuchen.*’
Ziel dieser Arbeit ist es, die borsennotierten deutschen Unternehmen im Prime Standard anhand der Verdnderung ihrer finan-
ziellen Leistung durch Corona in Gewinner und Verlierer zu unterteilen.

Doch neben den quantitativen Informationen enthilt der Halbjahresbericht von borsennotierten Unternehmen im Vergleich
zu numerischen Informationen einen viel groBBeren Anteil an Textinformationen, die neben den Einschidtzung des Manage-
ments {iber die operative und finanzielle Leistung des Unternehmens im vergangenen Jahr auch dessen Erwartungen fiir die
Zukunft aufzeigen. Umfassende Forschungsarbeiten belegen, dass der Tonfall des Textes eine wichtige Dimension zur Mes-
sung qualitativer Informationen darstellt und einen wesentlichen Einfluss auf Investoren und den Markt hat. Zum Beispiel
dokumentieren einige Forschungsarbeiten, dass ein positiver Textton die kurzfristigen Marktrenditen auf dem US-Kapital-
markt erhoht.*® Allerdings benétigt der Markt aufgrund seiner hohen Verarbeitungskosten in der Regel eine lingere Zeit, um
den Textton zu verstehen.*” Eine optimistische und pessimistische Sprache wird dabei maBigeblich von der gegenwiirtigen
und zukiinftigen Leistung von Unternehmen bestimmt.>® So zeigen zum Beispiel friihere Studien, dass der positive Ton des
Managements Informationen enthilt, da er bis zu einem gewissen Grad dazu beitrégt, die kiinftige Leistung der Unternehmen
vorherzusagen.’' Ressas, M. S. und Hussainey, K. (2014) untersuchten die Auswirkungen der Finanzkrise auf die Finanzbe-
richterstattung von guten und schlechten Nachrichten in den narrativen Abschnitten des britischen Jahresberichts und fanden
heraus, dass Unternehmen wéhrend und nach der Krisenzeit mehr Informationen iiber schlechte Nachrichten offenlegen, wih-
rend sie in diesen Zeitrdumen weniger gute Nachrichten verdffentlichen.’? Zwar haben einige Studien damit auseinanderge-
setzt, inwiefern Manager einen positiven Tonfall strategisch einsetzen, um ungiinstige Nachrichten zu verbergen oder Inves-
toren in die Irre zu fithren3, jedoch gibt es keine wissenschaftliche Arbeit, die sich mit der Thematik eines negativen Tonfalls
trotz guter Leistung auseinandersetzt. Hier kniipft die Masterarbeit an und untersucht, inwiefern Corona Gewinner trotzdem
negativ iiber Corona berichten.

Grund hierfiir ist die Angst der Gewinner, dass die Konsumenten nach der Corona Pandemie zu ihren urspriinglichen Ge-
wohnheiten zuriickkehren und der der bisherige Konsum unter Umsténde temporér unter das Ausgangsniveau vor der CO-
VID-19 Krise sinken (Rebound-Effekt). Unter dem klassische Rebound-Effekt versteht man das Phdnomen, dass es trotz einer
Effizienzsteigerung nicht in den gleichen Maflen zu einer Verringerung des Energieverbrauches kommt, da das eingesparte
Geld fiir neue Nachfrage oder Investition genutzt wird.>* In einigen Fillen kann der Rebound-Effekt sogar mehr als 100%
betragen, so dass der gesamte Verbrauch iiber das urspriingliche Niveau hinaus zunimmt. Dies wird als Backfire-Effekt be-
zeichnet.>> Im Rahmen dieser Arbeit benutze ich den Rebound mehr im Sinne eines Riickschlageeffekts, wie bereits weiter
oben erldutert. Daflir gibt es im Wesentlichen drei verschiedene Erkldrungen:

Wihrend der Corona Pandemie kam es zu Panikkdufen’®, d.h. bei vielen Menschen war ein starker Drang vorhanden, Produkte
tiber das verniinftige Maf} hinaus zu kaufen>” und zu horten. Davon betroffen waren vor allem Toilettenpapier, Hindedesin-
fektionsmittel und Lebensmittelkonserven.>® Corona Gewinner konnten deswegen befiirchten, dass der Bedarf an diesen Pro-
dukten nach der Corona Pandemie durch den Abbau der personlichen Ansammlungen erst einmal sinken wird, weil die per-
sonliche Ansammlung erstmal abgebaut wird.

47 Allerdings war auch Deutschland aufgrund der hohen Ansteckungsgefahr von COVID-19 gezwungen, Qua-rantinemafBinahmen zu ergreifen, welche groBe nega-
tive Auswirkungen auf die Gesamtnachfrage nach sich zogen, insbesondere auf den Konsum und die Exporte. Einerseits wurden die Menschen angehalten, weniger
auszugehen, und iiberfiillte Orte wie Einkaufszentren wurden geschlossen. Andererseits kam es zu Liefer-schwierigkeiten und Lieferkettenunterbrechungen, was die
exportorientierten Geschifte in Deutschland stark beeintrachtigte. (Vgl. Shen, H. et al., Impact (2020), S.2215.)

“8 Vgl. Davis, A.K./ Piger, J. M./ Sedor, L. M., Numbers (2012), S. 19; Vgl. Demers, E.A./ Vega, C., Linguistic tone (2011), S. 35; Vgl. Durnev, A./ Mangen, C.,
Real Effects (2010), S.38; Vgl. Feldman, R. et al., Management’s tone (2010), S. 951f.; Vgl. Loughran, T./ McDonald, B., Liability (2011), S. 61f..

4 Vgl. Feldman, R. et al., Management’s tone (2010), S. 951f.; Loughran, T./ McDonald, B., Liability (2011), S. 61f.); Tan, H.-T./ Ying, W. E./Zhou, B.O., Positive
Language (2014) S.25-28.).

3 Vgl. Davis, A. K./ Tama-Sweet, 1., Managers' Use (2012), S.4.

5! Vgl. Davis, A.K./ Piger, J. M./ Sedor, L. M., Numbers (2012), S. 19; Demers, E.A./ Vega, C., Linguistic tone (2011), S. 35; Loughran, T./ McDonald, B., Liability
(2011), S. 61f; Tetlock, P.C./ Saar-Tsechansky, M./ Macskassy, S., Words (2008), S.1464f.].

52 Vgl.Ressas, M. S. und Hussainey, K., financial crisis (2014), S.410.

3 Vgl. Brockman,P./ Li, X./ Price, S. M., Managers (2013), S. 34-36.; Huang, X./ Teoh, S.H./ Zhang, Y., Tone Management (2014), S. 1111 et al., 2014; Larcker,
D. F./ Zakolyukina, A. A., Detecting (2012), S. 536f..; Tan, H.-T./ Ying, W. E./Zhou, B.O., Positive Language (2014) S.25-28.

* Vgl. Meyerding, S., Energieeffizienz (2016), S. 1; Blesl, M./ Kessler, A., Energieeffizienz (2012), S.333.

3 Vgl. Blesl, M./ Kessler, A., Energieeffizienz (2012), S.335.

¢ Vgl. Laato, S. et al., purchaising behavior (2020), S.6.

57 Vgl. Shou, B./ Xiong, H./ Shen, Z. M., consumer (2011), S.1.

8 Vgl. Miri, S. M. et al., Panic (2020), S. 2; Wang, C. et al., mental health (2020), S.41.
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Im Gegensatz dazu wurden durch die verhdngten politischen MaBinahmen zur Einddmmung der Virusverbreitung der Kauf
und Konsum von diskretiondren Produkten oder Dienstleistungen wie z.B. der Besuch eines Konzertes oder eines Restaurants
aufgeschoben und von heute in die Zukunft verlagert.”* Dadurch entsteht eine aufgestaute Nachfrage, welche nach der Pan-
demie befriedigt wird und zu einem Umsatzanstieg der Corona-Verlierer zu Lasten der Produkte/Dienstleistungen der Corona
Gewinner fiihren kénnte.

Manche Alternativen stellen keinen addquaten Ersatz fiir das urspriingliche Verhalten da. Obwohl z.B. digitale Zusammen-
kiinfte und die Videokonferenztechnologie Zoom einen regelrechten Boom wihrend der Krise erfuhren, weil sie es ermdg-
lichten mit Menschen in Verbindung zu bleiben und an z.B. Yoga-Kurse, Konzerte oder Geschéftsmeetings von Zuhause aus
teilzunehmen, scheinen die Verbraucher zu erkennen, dass eine verringerte psychologische Distanz kein Ersatz fiir die phy-

sische Nihe zu anderen ist und berichten zudem von ,,ZOOM-Miidigkeiten‘.5°

Deshalb stelle ich folgende Hypothese auf:

Hj: Corona-Gewinner haben trotz der augenblicklichen guten Geschiftslage wegen des zu erwartenden Rebound-Effekts eine
negative Tonlage beziigliche der zukiinftige zu erwartende Geschiftsentwicklungen.

2.2 Hypothese 2: Wording und Unternehmensperformance

Die Textanteile (narrativer Teil) in den Jahresberichten haben in den letzten Jahren stark zugenommen. So zeigt die Studie
von Andersen (2001), dass der Umfang von narrativen Informationen bei grolen borsennotierten Unternehmen von 45 %
(1996) auf 57 % im Jahr 2000 angestiegen ist und somit den finanziellen Teil iibersteigt.61 Narrative im Jahresbericht ermdg-
lichen es der Unternehmensleitung, den Lesern die Jahresleistung in leicht zugénglicher Form zu présentieren und sind laut
Forschungsergebnissen bei den Investitionsentscheidungen privater und institutioneller Anleger sehr hilfreich.62 Obwohl die
narrativen Teile im Jahresbericht in nahezu allen Landern ungepriift sind und daher einem Impressionsmanagement (bzw.
groBerem Interpretationsspielraum) unterliegen konnen63, kommen viele Studien aus unterschiedlichen Léandern zu dem Er-
gebnis, dass buchhalterische Darstellungen, insbesondere die Erkldarung des Vorsitzenden oder ein gleichwertiges Dokument,
besonders niitzliche und wichtige Bestandteile des Jahresberichts sind.** Barlett und Chandler (1997) heben die Bedeutung
von Berichten des Vorsitzenden hervor, indem sie zeigen, dass von allen Bestandteilen im Jahresbericht im Vereinigten Ko-
nigreich der Bericht des Vorsitzenden am meisten gelesen wird und von privaten Aktiondren an zweiter Stelle in der Gesamt-
bedeutung rangiert.®> Auch Arnold und Moizer (1984) finden, dass die Erkldrung des Vorsitzenden nach der Finanzlage die
einflussreichste Informationsquelle im Jahresbericht sowohl fiir Finanzanalysten als auch fiir institutionelle Investoren ist.%

Obwohl die Anzahl der Forschung in den letzten Jahren sehr zunimmt, gibt es angesichts der hohen Bedeutung von Buchfiih-
rungsnarrativen in Jahresberichten nach Ansicht der bisherige Studien vergleichsweise wenig Forschung zu diesen Themen.5’
Viele Forschungsarbeiten haben sich vorwiegend mit dem Offenlegungsverhalten, die Messung von Grundstimmung bzw.
Tonfall®® und eventuelles Tiuschungsverhalten des Managements sowie die Beurteilung der Qualitit anhand der Ahnlichkei-
ten von Texten beschiftigt.®® Einen umfassenden Literaturiiberblick iiber die computergestiitzte Textanalyse in der Finanz-
forschung bietet die Arbeit von Menacher, Schiitt und Sellhorn (2017).7° Bisher gab es allerdings nur wenig Literatur, die die
Verdnderung der Finanzberichterstattung in Krisenzeiten und mit sinkender Unternehmensperformance thematisiert. Clat-
worthy und Jones (2003) beschéftigten sich mit der Thematik, inwiefern ein Unternehmen mit steigender und sinkender Per-
formance die gleichen Berichterstattungsstrategien anwenden und ob sich die Art und der Umfang der gemeldeten guten und
schlechten Nachrichten unterscheiden. Dafiir betrachten sie die Aussagen des Vorsitzenden in den Jahresberichten von 50
fiihrenden und 50 schlechtesten borsennotierten britischen Unternehmen, gemessen an der prozentualen Verdnderung des

% Vgl. Sheth, J., Impact (2020), S. 281.

% Vgl. Kirk, C. P./ Rifkin, L. S., Consumer reacting (2020), S.125f..

' Vgl. Anderson, A., Narrative (1996), zitiert nach Clatworthy, M./ Jones, M., Financial reporting (2003), S.172..

2 Vgl. Lee, T. A./ Tweedie, D., institutional investor (1981) zitiert nach Clatworthy, M./ Jones, M., Financial reporting (2003), S.171f.
% So hat auch in Deutschland der Abschlusspriifer im Hinblick auf die nichtfinanzielle Berichterstattung gem. § 317 Abs. 2 Satz 4 HGB nur zu priifen, ob diese
vorgelegt wurde. Im Gegensatz dazu obliegt die inhaltliche Priifungspflicht nach § 171 Abs. 1 Satz 1 und Satz 4 AktG dem Aufsichtsrat.
 Vgl. Barlett, S. A./ Chandler, R.A., corporate report (1997), S.259, Arnold, J./ Moizer, P., Survey (1984), S. 202-204.

% Vgl. Barlett, S. A./ Chandler, R.A., corporate report (1997), S.259.

 Vgl. Arnold, J./ Moizer, P., Survey (1984), S. 202-204.

7 Vgl. Clatworthy, M./ Jones, M., Financial reporting (2003), S.172.

% Fiir ndhere Ausfiihrung siche dazu Kapitel 4.1..

 Menacher, J./ Schiitt, H. H./ Sellhorn, T., Informationsverarbeitung (2017), S. 222f.

" Menacher, J./ Schiitt, H. H./ Sellhorn, T., Informationsverarbeitung (2017), S. 218-224.
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Gewinns vor Steuern, und kommen zu dem Ergebnis, dass beide Gruppen von Unternehmen die positiven Aspekte ihrer
Leistung hervorheben. Wihrend sich das Management beider Gruppen die guten Nachrichten selbst zuschreibt, wird das
externe Umfeld fiir die schlechten Nachrichten verantwortlich gemacht.”! Ressas und Hussainey (2014) untersuchen die Aus-
wirkungen der Finanzkrise auf die Offenlegung von guten und schlechten Nachrichten in den Erkldrungen der Vorsitzenden
in den Jahresbericht von britischen Unternehmen. Dafiir betrachten sie das Jahr der globalen Finanzkrise (2008), zwei Jahre
vor der Krise und zwei Jahre nach der Krise. Sie stellen fest, dass iiber den Fiinfjahreszeitraum zwar mehr Informationen tiber
gute als liber schlechte Nachrichten verdffentlichen werden, wéhrend und nach der Krisenzeit allerdings die schlechten Nach-
richten liberwiegen. Ergéinzend weisen sie auch darauf hin, dass einige Erklarungen des Vorsitzenden die schlechten Nach-
richten in der Rechnungslegung verstérkt haben konnten, die die Krise als externen Umweltfaktor fiir eine schlechte finanzi-
elle Leistung verantwortlich machten.”?

Im Anbetracht der bestehenden Literatur gehe ich davon aus, dass Unternehmen, die hdufiger Corona im Halbjahresbericht
erwihnen, eine schlechtere Unternehmensperformance aufweisen, fiir die sie das externe Umfeld ndmlich die Corona-Pande-
mie verantwortlich machen. Im Gegensatz dazu wiirde ein Unternehmen, das eine gute Leistung erbracht hat, mehr die gute
Leistung in den Vordergrund stellen und die dahinterstehende Managementleistung. Deshalb stelle ich folgende Hypothese
auf:

H»: Die Unternehmensperformance ist negativer, Je hdufiger Corona bzw. Synonyme davon im Zwischenabschluss genannt
wird, desto starker verringert sich im gleichen Gesamtgeschiftsjahr die Kapitalrendite.

3 Empirische Analyse und Forschungsmethodik

3.1 Datensatz und Abgrenzung Unternehmen

Im Rahmen der Untersuchung wurden die Berichterstattung zum Halbjahr von 189 im Prime Standard gelisteten Unternehmen
zum Zeitpunkt vor und in Corona Krise ausgewertet. Der Prime Standard ist ein Borsensegment an der Frankfurter Wertpa-
pierborse und zéhlt zu den EU-regulierten Segmenten mit den hochsten Anforderungen. Eine Aufnahme in den Prime Stan-
dard obliegt der Erfiillung strenger Transparenzanforderungen wie z.B. die Veroffentlichung von Quartalsberichten und eignet
sich besonders gut fiir Analysezwecke.”® Derzeit (Stichtag 04.01.2020) sind 300 Unternehmen und 311 Aktien im Prime
Standard gelistet, wobei Bayrischen Motoren Werke (BMW), BayWa, Biotest, Ceconomy, Driagerwerk, Fuchs Petrolub, Hen-
kel, Metro, Sartorius, Sixt und Volkswagen jeweils zwei Aktien fiihrten. Fiir die Analyse werden die Halbjahresberichte
(Zwischenberichte) verwendet, da der Inhalt und Aufbau im Gegensatz zu den Quartalsberichten vorgegeben ist und sich
deshalb leichter analysieren lassen.”* Ausgangspunkt der Untersuchung bilden alle Unternehmen, deren Aktien am 04.01 im
Prime Standard gelistet sind. Entsprechend zu dem Vorgehen von AbuGhazaleh et al. (2011) werden Banken, Versicherungen
und andere Unternehmen aus dem Finanzbereich wegen der von anderen Unternehmen abweichenden Bilanzstruktur ausge-
schlossen. Ebenso werden Unternehmen mit Hauptsitz im Ausland und deren Halbjahresbericht nicht in € Wahrung aufgestellt
wurde, von den Untersuchungen ausgegrenzt.”> Zwecks der Vergleichbarkeit werden nur die Unternehmen in die Analyse
miteinbezogen, deren Geschéftsjahr zum 31.12 endet und deren Halbjahresbericht fiir den Zeitraum vom 01.01 bis 30.06
aufgestellt wird. Daher werden 35 Unternehmen, die ein anderes Geschéftsjahr haben, von den Untersuchungen ausgeschlos-
sen, genauso wie elf Unternehmen, bei denen Daten aus unterschiedlichen Griinden wie z.B. die Anderung des Geschéftsjah-
res (GJ) oder ein Borsengang (IPO) zu einem spéteren Zeitpunkt fehlen. Das erste Halbjahr ist ein Zeitraum, indem die ersten
politische MaBlnahmen bis hin zum kompletten Lockdown mitinbegriffen sind und die ersten Auswirkungen der Corona-
Pandemie beobachtbar sein diirften.

Anzahl der Unternehmen, die im Prime Standard gelistet sind 302
- Banken oder Unternehmen aus dem Finanzsektor 41
- ausldndische Unternehmen im Prime Standard 23

"I Vgl. Clatworthy, M./ Jones, M., Financial reporting (2003), S.171.

2 Vgl. Ressas, M. S. und Hussainey, K., financial crisis (2014), S.426f..

7 Die Zulassung zum Prime Standard stellt zudem eine notwendige Bedingung fiir die Aufnahme in die Auswahlindizes DAX MDAX, TecDAX und SDAX dar.
7 Auch Zwischenberichte genannt.

5 Vgl. AbuGhazaleh, N. M./ Al-Hares, O. M./ Roberts, C., Accounting (2011), S.184f..
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- Unternehmen mit einem abweichenden Geschéftsjahr
- Unternehmen aus dem Versicherungssektor
- Unternehmen mit einer anderen Wahrung
- Unternehmen mit fehlenden Vorjahresdaten wegen IPO
- Unternehmen mit fehlenden Vorjahresdaten wegen Anderung GJ

- Unternehmen mit fehlenden Daten

== W N W

Restliche fiir die Analyse verbleibende Unternehmen 89

Tabelle 1: Aufschlisselung der fur die Analyse verwendete Unternehmen (Quelle: Eigene Darstellung)
3.2 Hypothese 1: Negative Tonlage bei den Corona-Gewinnern

3.2.1 Forschungsmodell und Variablen

Da untersucht wird, inwiefern Corona Gewinner negativ {iber die Corona Krise berichten, d.h. inwieweit das ROA sich auf
eine negative Berichterstattung (NB) auswirkt, wird NB als abhingige Variablen verwendet. Fiir die Messung des Tonfalls
wird fiir die englischen Halbjahresberichte die Wortliste von Loughran und McDonald (2011) verwendet.”® Diese entwickel-
ten auf der Grundlage des Harvard Dictionary und unter Verwendung der 10k-Dokumente aus den Jahren 1994 bis 2008 als
Forschungsstichprobe eine Financial Emotion Word List (LM-Liste), und wiesen nach, dass ihre Wortlisten gut mit Aktien-
renditen, Handelsvolumen, Volatilitdt der Aktienrenditen und unerwarteten Gewinnen in der 10k-Datei iibereinstimmen. Fiir
die deutschsprachigen Zwischenberichte wird die deutsche Worterliste von Bannier, Pauls und Walter (2018)”’verwendet,
welche basierend auf dem englischen Worterbuch von Loughran und McDonald entwickelt wurde, und die fahig ist, markt-
relevante Textstimmungen der deutschen Wirtschaftskommunikation zu erfassen. Zur Messung des Tons gibt es in der vor-
handenen Literatur hauptsdchlich zwei MaB3e fiir den textlichen Ton. (1) (Anzahl der positiven Worter - die Anzahl der nega-
tiven Worter) / Gesamtworter’® oder (2) (Anzahl der positiven Woérter - die Anzahl der negativen Worter) / (Anzahl der
positiven Worter + die Anzahl der negativen Worter).” Im Rahmen dieser Analyse wird die (1) benutzt, da sich diese Defi-
nition in den meisten wissenschaftlichen Arbeiten durchgesetzt hat.

Als unabhéngige Variable wird im Rahmen dieser Analyse wie bereits in fritheren Studien als MaBstab fiir die finanziellen
Leistung der Unternechmen die Leistungskennzahl ,,Veranderung der Gesamtkapitalrendite” (AROA) verwendet.®! ROA ist
definiert als der Nettogewinn/ Gesamtvermdgen)®? und AROA wird als ein Delta zwischen dem ROA 2020 und dem ROA
2019 berechnet. Es gibt viele weitere potenzielle Faktoren neben Covid-19, die fiir eine Steigerung/Riickgang des ROA von
2019 auf 2020 verantwortlich sein kdnnen, weswegen wie in vielen empirischen Analysen folgende sieben Kontrollvariable
in das Modell integriert wurden: Unternehmensgrof3e, Verschuldung, Liquiditit, Vermogenswachstum, Umsatzeinnahmen,
Priifungsqualitit und Industriesektor.®3 Die Regressionsgleichung des Forschungsmodells lautet daher:

NB;=B,+B,AROA;+B,SIZE;+B,DEBT;+B,LIQ+,GROWTH+B,REV;+B, AUDIT;+g;
(1

Die Kontrollvariablen, die fiir weitere potentielle Einflussfaktoren fiir die Berichterstattung stehen, werden wie folgt operati-
onalisiert und begriindet:

¢ Vgl. Loughran, T./ McDonald, B., Liability (2011), S.61f.

" Vgl. Bannier, C./ Pauls, T./ Walter, A., Content (2019), S. 118f..

8 Vgl. Davis, A.K./ Piger, J. M./ Sedor, L. M., Numbers (2012), S. 19; Vgl. Zhou, B./ Zhang, C./ Zeng, Q., thetoric (2018), S.186.; Vgl. Huang, X./ Teoh, S. H./
Zhang, Y., Tone (2014), S. 1089f..; Vgl. Huang, A./ Wu, W./Yu, T., Textual (2020), S. 8..

7 Vgl. Price, S. M. et al., Earnings (2012), S. 998.

8 Vgl. Zhou, B./ Zhang, C./ Zeng, Q., rhetoric (2018), S.186.

81 Vgl. Anderson, R.C./ Reeb, D. M., Founding (2003), S.1310.; Vgl. Leung, S./ Hortwitz, B., Corporate (2010), S.471.; Vgl. Halili, E./ Saleh, A. S., Governance
(2015), S.405.

82 Vgl. Saleh, A. S., Global (2017), S.454.; Vgl. AbuGhazaleh, N. M./ Al-Hares, O. M./ Roberts, C., Accounting (2011), S.178.

8 Vgl. Aly, D./ El-Halaby, S./Hussainey, K., Tone (2018), S.3f..
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Die UnternehmensgroBe (SIZE) stellt den natiirlichen Logarithmus der Aktiva von Unternehmen dar und wird deswegen mit
einbezogen, weil groBere Unternehmen zu einen mehr offenlegen®* und zum anderen von GroBenvorteilen durch Skalenef-
fekte (engl. Economies of scale) und Verbundvorteilen (engl. Economies of scope) profitieren kdnnen, was sich wiederum
positiv auf die Leistung auswirken kann.®> AuBerdem verfiigen groBe Unternehmen meist {iber mehr Ressourcen, um Zeiten
des wirtschaftlichen Abschwungs wie bei der Corona Krise besser tliberbriicken zu kénnen.

DEBT bezeichnet den Verschuldungsgrad oder das Verhiltnis von Schulden zu Eigenkapital von Unternehmen. Ein hoheres
Eigenkapital kann sich aus verschieden Griinden gerade in Zeiten der Coronakrise positiv auf die Unternehmensleistung aus-
wirken: Erstens vergroflert sich durch ein steigenden Eigenkapitalanteil die Haftungssubstanz und die Gefahr einer durch
Uberschuldung ausgeldsten Insolvenz wird verringert, was einer der hiufigsten Insolvenzursachen sind.%® Zweitens ist die
Beschaffung von Fremdkapital fiir Unternehmen mit hoheren Eigenkapital leichter und zu besseren Konditionen.?” Drittens
ist man unabhingig von Kreditgebern, hat keine feste Zins- und Tilgungszahlungen, die einen zusétzlich zu Corona belastet
und die Gefahr einer Verletzung der Kreditvereinbarung bzw. Kreditklauseln ist verringert.®® Frithere Studien wiesen auBer-
dem daraufhin, dass ein Unternehmen mit hoheren Leverage nicht nur risikoreicher sind, sondern insgesamt weniger flexibel
sind, um auf Veréinderungen der Marktbedingungen zu reagieren®® und auch weniger offenlegen.”®

Liquiditét (LIQ) bezeichnet das Verhéltnis von Umlaufvermdgen zu ihren kurzfristigen Verbindlichkeiten und gibt die Fi-
higkeit des Unternehmens, seinen kurzfristigen finanziellen Verpflichtungen nachzukommen, ohne seine langfristigen Ver-
mogenswerte zu liquidieren oder den Betrieb einzustellen.®! LIQ ist ein wichtiger Faktor fiir den ROA, denn kurzfristige
Uberwindung mangelnder Liquiditit ist haufig mit hohen Kosten verbunden. Hiufig gehen Stundungen der Zins- und Til-
gungszahlungen auf Kredite erhdhten Fremdfinanzierungskosten einher. Des Weiteren wurde nachgewiesen, dass Unterneh-
men mit einer hoheren Liquiditit mehr offenlegen.®> Auch das kann die Beziehung zwischen einer negativen Berichterstattung
und dem ROA beeinflussen.

GROWTH ist die Wachstumsrate des Gesamtvermogens der Unternehmen. Khuaran, Pereira und Martin (2006) zeigten, dass
die Offenlegung sich positiv auf die Wachstumsrate eines Unternehmens auswirkt, indem sie den Zugang des Unternehmens
zu kostengiinstiger Fremdfinanzierung verbessert.”3

REV stellt die Gesamteinnahmen dar, die anhand des natiirlichen Logarithmus der Gesamteinnahmen von Unternehmen fiir
die aktuelle Periode berechnet werden. AUDIT steht fiir die Priifungsqualitit, welche 1 ist, wenn die Firma von einem der
vier groflen Wirtschaftspriifungsbiiros (BIG4) gepriift wird oder 0 andernfalls. Da wissenschaftliche Arbeiten bewiesen, dass
das Ertragsmanagement niedriger ist bei Unternehmen, die von einer Big4 gepriift werden,’*, kann sich diese Kennzahl auch
auf die Beziehung zwischen der berichteten Unternehmensleistung und einer negativen Berichterstattung auswirken.

Zusétzlich wurden eine Dummy Variable fiir Industrie Fix Effekts benutzt.

Auf Variablen wie Firmenalter®®, Eigentiimerverhéltnisse und Diversifikation,’® die in internationalen Studien berticksichtig
wurden, musste im Rahmen dieser Studie wegen nicht Verfligbarkeit der Daten im Halbjahresbericht bei den betrachteten
Unternehmen verzichtet werden.

Eine Ubersicht iiber die verwendeten Variablen und ihrer Definition finden sich im Anhang 1.1.

8 Vgl Hackston, D./Milne, M. J., determinants (1996), S. 87.; Vgl. Khondkar, K. E./Pinsker, R./ Robin, A., size (2013), S. 869-871.

8 Vgl. De Jong, G./ Phan, T. B./ Van Ees, H., Meta-environment (2011), S.460.

8 Vgl. Baetge, J./ Niehaus, H.-J., Prognosefihigkeit (1990), S.84.

87 Vgl. Kiiting, K./Weber C.-H., Bilanzanalyse (2012), S. 137f..

8 Vgl. Kiiting, K./Weber C.-H., Bilanzanalyse (2012), S. 138.

8 Vgl. Chi, L.-C., Transparency (2009), S.11200.

% Vgl. Aly, D./ El-Halaby, S./Hussainey, K., Tone (2018), S.7.

! Vgl Wallace, R.S.0./ Naser, K., determinants (1995), S.320.

%2 Vgl. Espinosa, M./ Tapia, M./ Trombetta, M., Disclosure (2008), S.357.

% Vgl. Khurana, I. K./Pereira, R./ Martin, X., Growth (2006), S.377-379.

% Vgl. Wallace, R.S.0./Naser, K., determinants (1995), S. 325f..

% Frithere Untersuchungen haben gezeigt, dass die Leistung von Firmen negativ mit dem Firmenalter zusammenhingen. (Vgl. Nguyen, V. P./ Kaiser, U./ Laisney,
F., Performance (2003), S. 22f.. Vgl Geroski, P.A., entry (1995), S. 435.; Vgl. Chi, L.-C., Transparency (2009), S. 11200.)

% wissenschaftliche Arbeiten zeigten, dass Unternehmen mit einer Diversifizierungsstrategie besser auf lokale Nachfrageschwankungen vorbereitet sind, da ihr
Einkommen nicht von einem einzigen Unternehmen oder Produkt abhéngt, was sich im Rahmen der Corona Krise positiv auf die Unternehmensleistung auswirken
kann. (Vgl. Amit, R./ Livnat, J., Diversification (1988), S.108f..)
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3.2.2 Deskriptive Analyse
Im Anhang 1.2 befindet sich eine Aufstellung, aus der die Mittelwerte, Mediane, Maximums und Minimums jeder Variable

hervorgeht.

Abbildung 1 zeigt die 14 verschiedenen Branchen, in denen die untersuchten 189 Unternehmen tétig sind. Die meisten Un-
ternehmen sind im Industrie-, Pharma- und Software-Bereich tatig.

BRANCHENANTEIL DER UNTERNEHMEN

Transport/Logistik Sonstige

Automobilp, oo o

4% 2% 6% 1%
Telekommunikation | . o
4% Chemicals&Resource
. ConstructionS- - -
Technologie 1%
6%
Consumer
Software 6%
13%
Einzelhandel Industrie
9% 77;)/("1
Pharma Media
12% 3%

Abbildung 1: Uberblick (iber die verschiedenen Industriesektoren der Stichprobe (Quelle: Eigene Darstellung)

Der Durchschnitt aller Unternehmen hatte 2020 eine schlechtere Performance als 2019. Darauf weist sowohl der Median als
auch der Mittelwerts Vergleich des ROA vom Jahr 2019 und 2020 hin, wobei der Unterschied zwischen den Jahren im Mit-
telwert noch groBerer erscheint.

Abbildung 2: Veranderung des Medians des ROA (Quelle: Eigene Darstellung).
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Insgesamt ist die Verteilung des ROA relativ heterogen, d.h. die Branchen sind von Corona unterschiedlich betroffen. Auf
Basis der Mittelwerte des Deltas des ROA zwischen den Jahren 2019 und 2020 (siche Abbildung 2), vier Branchen als
,,Corona Gewinner* hervor: Technologie, Transport/Logistik, Automobil und Sonstige. Beurteilt man die Situation auf Basis
des Medians ,,gewinnen‘ die Branchen Transport und Logistik und Sonstige®’. In Summe verlieren die Unternehmen durch
Corona, nur eben unterschiedlich stark.

Betroftenheit der Unternehmen nach Branche (AROA)

Sonstige
Transport/Logistik
Telekommunikation
Technologie
Software
Einzelhandel
Pharma

Media

Industrie

Consumer
Construction
Chemicals&Resources
Basic Materials
Automobil

-0.14 -0.12 -0.1 -0.08 -0.06 -0.04 -0.02 0 0.02
Abbildung 3: Verdnderung des ROAs von 2019-2020 nach Branche (Quelle: Eigene Darstellung)

Uberraschend mag in diesen Zusammenhang das Ergebnis der Branche Pharma in dieser Stichprobe sein. Hier mag es viel-
leicht auch Gewinner geben, aber die meisten Unternehmen dieser Branche gehoren nicht dazu.

Das Unternehmen mit den hdchsten ROA Zuwachs ist 4Basebio Aktiengesellschaft (AG), bei der der ROA um 58,19 % stiegt.
Im Gegensatz dazu ist das Unternehmen Q.Beyond AG mit einen -0.4504 das Unternehmen mit den hdchsten ROA Riickgang.
Im Anhang 1.3 befindet sich eine Liste iiber alle Unternehmen, die abhéngig vom ROA Zuwachs oder Riickgang in Corona
Gewinner/Verlierer eingeteilt werden. Bei dem AROA handelt es sich um ein eindimensionales Performance-MaB. Inwieweit
der ROA-Zuwachs/Riickgang tatsichlich auf Corona oder auf ein anderes Ereignis (z.B. einen Unternehmensteilverkauf)
zurlickzufiihren ist, kann nicht eindeutig beurteilt werden. Die durchschnittliche Grundstimmung (sowohl vom Mittelwert als
auch vom Median) in den Zwischenberichten ist eher negativ.

3.2.3 Ergebnisse und Interpretation

Hohe Korrelationen zwischen den einzelnen unabhingigen Variablen (=Multikollinearitit) kann zu Problemen bei der Schit-
zung fithren. In der Tabelle im Anhang 1.4 befindet sich daher der bivariate Korrelationskoeffizient der unabhéingigen Vari-
ablen nach Pearson. Die hier ermittelte Korrelation zwischen den unabhéngigen Variablen kann allgemein als unproblema-
tisch eingestuft werden

Die Ergebnisse in der unten angefiigten Tabelle 2 zeigen die Ergebnisse der Regressionsanalyse mit der (positiven) Bericht-
erstattung als abhédngige Variable. Das errechnete R?zeigt mit 0,2405, dass die abhéngige Variable Berichterstattung zu 24,1%
durch das Modell erklart werden kann und bestitigt die Abbildungsqualitit des Modells (Irrtumswahrscheinlichkeit < 5%)
Niveau. Zwolf der gewihlten unabhingigen Variablen sind signifikant. LIQ auf dem 5% Niveau, wiéhrend GROWTH, der
Automobil-, der Consumer- und der Construction-Dummy eine Fehlerwahrscheinlichkeit von unter 1% haben. DEBT ist

o7 Sonstige sind mit einem AROA von 0.0004 eher neutral.
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dagegen nur signifikant auf dem 10% Niveau. GROWTH besitzt als einzige Variable neben AROA einen positiven Koeffi-
zienten, d.h. Unternehmen mit einem héheren GROWTH berichten positiver.

Dariiber hinaus haben die Residuen einen Mittelwert, der nicht signifikant von Null verschieden ist, die Residuen korrelieren
nicht mit den erkldrenden Variablen und ein Breusch-Pagan-Godfrey-Test signalisiert homoskedastische Residuen. Aller-
dings muss die Nullhypothese normalverteilter Residuen auf Basis eines Jarque-Bera-Tests verworfen werden, d.h. die ge-
fundenen Irrtumswahrscheinlichkeiten der t-Statistiken sind mit Vorsicht zu interpretieren.

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
AROA 0.0069 0.0031 2.2392 0.0265
SIZE -0.0003 0.0003 -1.1244 0.2624
DEBT -0.0019 0.0011 -1.7149 0.0882
GROWTH 0.0013 0.0006 2.1172 0.0357
REV -0.0001 0.0003 -0.2766 0.7824
LIQ -0.0002 0.0001 -3.0754 0.0025
AUDIT -0.0001 0.0006 -0.2325 0.8165
C 0.0064 0.0019 3.2761 0.0013
R-squared 0.2405 Mean dependent var -0.0025
Adjusted R-squared 0.1501 S.D. dependent var 0.0032
S.E. of regression 0.0029 Akaike info criterion -8.7308
Sum squared resid 0.0014 Schwarz criterion -8.3706
Log likelihood 846.0602 Hannan-Quinn criter. -8.5849
F-statistic 2.6597 Durbin-Watson stat 2.1678
Prob(F-statistic) 0.0003

Tabelle 2: Regressionsanalyse zur Negativen Berichterstattung bei den Corona-Gewinnern (Quelle: Eigene Darstellung)

Bisher beinhaltet das Modell alle Variablen. Bei 21 Variablen mit 189 Beobachtungen ist zwar eine Uberparametrisierung
(Overfitting) des Modells nicht gegeben, jedoch erhdhen iiberfliissige Variablen die Varianz der Parameterschitzung, ohne
die Parameter zu verzerren, d.h. die Koeffizienten sind tendenziell richtig geschitzt, die t-Werte werden zu niedrig ausgewie-
sen, infolge dessen die Irrtumswahrscheinlichkeiten zu gering sind.”® Ein {iblicher Weg, die entscheidenden unabhingigen
Variablen zu identifizieren ist die Elimination insignifikanter Variablen auf Basis der Backward-Prozedur, bei der schrittweise
die am wenigsten signifikanten Variablen aus dem Modell entfernt werden.”® Das Verfahren ist dann abgeschlossen, bis nur
noch signifikante Variablen im Ansatz sind.'?

Nach der schrittweisen Elemination insignifikanter Variablen befinden sich neben AROA die Kontrollvariablen Size Liqui-
ditdt und Debt in dem Modell. Das Modell sieht wie folgt aus:

NB;= B,+ B,AROA+B,SIZE; +B,DEBT; +B,LIQ, +&;

2

Die geschitzten Koeffizienten dndern sich hinsichtlich der GroBenordnung und des Vorzeichens nicht (s. Tabelle 3). Dies
unterstreicht die Robustheit der gefunden Schitzergebnisse. Die Nullhypothese, Corona-Gewinner berichten negativ, kann

% Auer B. / Rottmann H., Statistik (2020), S. 481.

% Diese Backward-Methode wird aktuell zunehmend kritisch gesehen, da sie durch das Mehrfachtesten des gleichen Datensatzes tendenziell zu hohe t-Werte gene-
riert. Sieche Smith, G., Step (2020), S. 1-12.

100°ygl. Urban, D. /Mayerl, J., Regressionsanalyse (2011), S. 112f.
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somit verworfen werden. Im Gegenteil deuten die Ergebnisse darauf hin, dass Corona-Gewinner im Widerspruch zur For-
schungshypothese eine positive Tonlage verwenden und sie anscheinend keinen Rebound-Effekt erwarten. Die Kontrollvari-
ablen Size und Liquiditdt sind als einzige signifikant auf einem 1% Niveau. Der Koeffizient ist negativ und deutet darauthin,
dass groflere Unternehmen und Unternehmen mit mehr Liquiditét negativer berichten. SIZE ist nun auch signifikant negativ.
Das R?mit nun 0,1468 ist zwar gesunken, aber insgesamt gemessen an der F-Statistik als zufriedenstellend zu beurteilen.

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.*
AROA 0.0068 0.0028 2.4127 0.0168
SIZE -0.0004 0.0001 -4.2336 0.0000
LIQ -0.0002 0.0001 -3.2072 0.0016
DEBT -0.0022 0.0011 -2.0420 0.0426
C 0.0023 0.0010 2.3434 0.0202
R-squared 0.1438 Mean dependent var -0.0025
Adjusted R-squared 0.1252 S.D. dependent var 0.0032
S.E. of regression ~ 0.0030 Akaike info criterion -8.7803
Sum squared resid  0.0016 Schwarz criterion -8.6945
Log likelihood 834.7386 Hannan-Quinn criter. -8.7456
F-statistic 7.7269 Durbin-Watson stat 2.0171

Prob(F-statistic) 0.0000

Tabelle 3: Backward Regressionsanalyse (Quelle: Eigene Darstellung)

Weitere Indizien fiir die Stabilitit der Koeffizienten bzw. die Robustheit der gefunden Ergebnisse wurden mit Hilfe von
Schitzungen fiir Teilgesamtheiten z.B. nur mit dem Industriesektor (Anhang 1.5) oder nur mit dem Automobilsektor (Anhang
1.6), durchgefiihrt. Auch hier bleibt der Zusammenhang zwischen positiver Berichterstattung und AROA positiv bei einem
Signifikanzniveau von 5%. Zusétzlich wurden auBBerdem zum einen bei der abhéngigen Variable NB anstelle der Gesamtwor-
teranzahl die Summe aus positiven und negativen Worter als Nenner des Quotient verwendet'®! und in einem weitere Test die
Variable AROA durch ein alternatives Performancemall Return on Equity (ROE)!%? verwendet. Beim Verwenden des AROE
sank das Signifikanzniveau zwar auf 10%, dabei blieb allerdings das Signifikanzniveau nach Durchfiihrung einer stepwise-
backward-Analyse unveriandert auf 5%, so dass die Ergebnisse (Anhang 1.7) beziiglich des Zusammenhanges zwischen Ton-
lage der Berichterstattung und AROA im Wesentlichen unveridndert blieben. Bei der alternativen Definition von der Variable
NB dagegen stiegt der Regressionskoeffizient von 0.007 auf 0.612 (Anhang 1.8). Fiihrte man auf8erdem noch eine stepwise-
backward-Schitzung durch, verbessert sich die Signifikanzzwischen NB und AROA 5% auf 1%. Die Robustheit des Modells
wird durch diese Resultate bekréftigt.'%

3.3 Hypothese 2: Wording und Unternehmensperformance

3.3.1 Forschungsmodell und Variablen

Um zu testen, inwiefern Unternehmen, die hdufiger Corona im Halbjahresbericht erwihnen, eine schlechtere Unterneh-
mensperformance aufweisen, wird analog zu Hypothese eins Verdnderung der Gesamtkapitalrendite (AROA) als MaB fiir die
Leistung eines Unternehmens verwendet und stellt diesmal die abhéngige Variabel in diesen Modell da.'* Die Definition und

10 (Positive Worter — negative Worter) / (Positive Worter + negative Worter) ist eine alternative Definition in der Literatur zur Messung einer negativen Stimmung.

192 ROE wird ebenfalls als Delta zwischen den Halbjahren 2020 und 2019 verwendet. Er ist definiert als der Netttogewinn/Eigenkapital.

103 Zudem wurde nachtriiglich analog zu Yang, P. et al., Women (2019), S.3f.. ein marktbasierter PerformancemaBstab implementiert, um die Stimmung, Verhal-
tensweisen und Uberzeugungen sowie die Ansichten der Analysten iiber das zukiinftige Ertragspotenzial zu beriicksichtigen. Dies brachte keine signifikanten Er-
gebnisse. Genauere Ausfithrungen hierzu sowie die Ergebnisse finden sich im Anhang 1.9.

194 vgl. Anderson, R.C./ Reeb, D. M., Founding (2003), S.1310.; Vgl. Leung, S./ Hortwitz, B., Corporate (2010), S.471.; Vgl. Halili, E./ Saleh, A. S., Governance
(2015), S.405.
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Berechnung von AROA basiert auf der fritheren Literatur und findet sich in Kapitel 3.2.1.. Die Regressionsgleichung lautet
wie folgt:

AROA;= B+ B,FREQ, +B,SIZE; +B,DEBT; + ,GROWTH; + B,REV;+,LIQ,
+ﬁ7AUDITi+8it

3)

Um die Haufigkeit (FREQ) mit der ein Unternehmen Corona im Halbjahresbericht verwendet, zu ermitteln, werden die ge-
samten Berichte, die davor in ihre Elemente zerlegt (sog. parsing) wurden, programmgesteuert durchsucht und die Anzahl der
Vorkommen fiir die Zielwdrter ,,corona‘, ,,covid®, ,,SARS-CoV-2*und ,,Pandemie* bzw. in englischen Berichten ,,pandemic*
tabellarisch aufgelistet.'> Dabei werden auch alle anderen Worter, in denen eines der vier Schliisselworter vorkommt, wie
z.B. Coronavirus, mitgezéhlt.!* Diese Vorgehensweise wanden schon andere wissenschaftliche Studien an, wie z.B. Ste-
phany, F. et al. (2020), die die branchenspezifische Risiken in Bezug auf COVID-19 anhand der bei der US-Borsenaufsicht
(SEC) eingereichten Risikoberichte von Unternehmen maBen'?” oder z.B. Loughran, T. und McDonald, B. (2020), welche
alle Geschiftsberichts-(10-K) Anmeldungen aus dem Jahr 2018, bevor die aktuelle Pandemie bekannt wurde, tiberpriiften,
inwiefern die Unternehmen ihre Aktionére vor den Risiko einer Pandemie warnen.'”® AnschlieBend werden die gezihlte An-
zahl der Schliisselworter durch die Gesamtworterzahl, bei der keine Stopwords berticksichtigt wurden, geteilt. Die Kontroll-
variable, die in fritheren Untersuchungen als wichtige Determinanten fiir die Erklérung der Unternehmensleistung identifiziert
wurden, entsprechen denen aus Hypothese 1, weswegen ich hier nicht ndher auf sie eingehen werde und auf das das Kapitel
3.2.1 verweise. Einen Uberblick iiber die verwendeten Variablen findet sich im Anhang 2.1.

3.3.2 Deskriptive Statistik

Da diese Untersuchungen auf den identischen Unternehmen und einem im Vergleich zu Kapitel 3.2. sehr dhnlichen Modell
mit den gleichen Kontrollvariablen basieren, werden an dieser Stelle nur auf die Besonderheiten der Untersuchungen in Bezug
auf die Haufigkeit der Corona-Nennung im Halbjahresbericht eingegangen. Branchenaufschliisselung der untersuchten Un-
ternehmen, Ubersichten iiber den ROA Riickgang u.a. auch aufgeschliisselt nach Branchen sowie Aussagen sowohl iiber die
Heterogenitit der Stichprobe als auch iiber die Mittelwerte, Mediane, Minimum und Maximum Werte einzelner Variablen
finden sich im Anhang 1.2.

AROA FREQ

Mean -0.0174 0.0031
Median -0.0105 0.0030
Maximum 0.5819 0.0082
Minimum -0.4504 0.0002
Std. Dev. 0.0874 0.0014
Skewness -0.0744 0.7166
Kurtosis 21.0009 3.7405

Jarque-Bera 2551.9340 20.4947
Probability 0.0000 0.0000

Sum -3.2851 0.5891
Sum Sq. Dev.  1.4359 0.0004

19 Loughran, T./ McDonald, B., Management (2020), S.3.

1% Vgl. Stephany, F. et al., (2020), S.8f.

17 ygl. Stephany, F. et al., (2020), S.1.

1% Vgl. Loughran, T./ McDonald, B., Management (2020), S.1.
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Observations 189 189

Tabelle 4: Deskriptive Statistik zum Wording (Quelle: Eigene Darstellung)

In der oben aufgefiihrten Tabelle 4 findet sich ein Ausschnitt der Mittelwerte, der Mediane, der Minimum und Maximum
Werte der Corona-Nennung-Haufigkeitsvariable (FREQ). Aus dieser geht hervor, dass der Median der Corona-Nennung im
Halbjahresbericht 2020 bei gerade mal 0,3% der Gesamtworter liegt. Das Unternehmen, welches sich am héufigsten auf
Corona im Verhiltnis zu den Gesamtwortern bezieht, ist Technotrans mit 0,8% der Corona-Nennungen im Verhéltnis zu den
Gesamtworter. Das Unternehmen mit den absoluten meisten Corona-Nennungen ist Volkswagen mit 188 Wortern. Wie aus
der Abbildung 4 ersichtlich, ist die Heterogenitit der Stichprobe bei den Corona-Nennungen im Vergleich zu den anderen
Variablen nicht so markant.

Wertebereich der Variable FREQ
0.010

0.008
0.006

0.004

Wert von FREQ

0.002

0.000
0 25 50 75 100 125 150 175

Unternehmen

Abbildung 4: Wertbereich der Variable FREQ (Quelle: Eigene Darstellung)

3.3.3 Ergebnisse und Interpretation

In der Tabelle im Anhang 2.2 befinden die bivariaten Korrelationskoeffizienten der unabhingigen Variablen nach Pearson.
Allgemein konnen die Korrelation der Variablen wie schon bei den vorangegangenen Untersuchungen vor dem Hintergrund
moglicher Multikollinearitét als unproblematisch eingestuft werden.

Die Ergebnisse der unten angefiigten Tabelle 5 zeigen die Ergebnisse der Regressionsanalyse mit AROA als abhingige Vari-
able. Das errechnete R? ist mit 0,368 dhnlich hoch wie bei den vorangegangenen Hypothesen. Die Streuung der abhidngigen
Variablen ,,Anderung der Kapitalmarktrendite** als MaBstab fiir die Anderung der Unternehmensleistung kann zu 36,8% durch
das Modell erklédrt werden kann und bestétigt die Abbildungsqualitit des Modells (Irrtumswahrscheinlichkeit < 5%). Die
unabhingige Variable Corona-Nennung (FREQ) hat einen negativen Einfluss mit einem Signifikanzniveau von 10%. Der
negative Koeffizient in Hohe von — 6,950 bedeutet, dass entsprechend der Annahme die Unternehmensleistung bei einer
haufigen Nennung von Corona im Zwischenbericht sinkt. Neben der unabhingigen Variable FREQ sind noch drei weitere
Kontrollvariablen (SIZE, REV, LIQ) signifikant auf dem 1% Niveau.

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic ~ Prob.

FREQ -6.9498 4.0808 -1.7030 0.0904
SIZE -0.0289 0.0067 -4.3270 0.0000
DEBT 0.0289 0.0285 1.0170 0.3106
GROWTH -0.0080 0.0095 -0.8400 0.4021
REV 0.0293 0.0065 4.5244 0.0000
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LIQ 0.0135 0.0016 8.4113 0.0000
AUDIT -0.0086 0.0149 -0.5762 0.5652
C -0.0020 0.0492 -0.0398 0.9683
R-squared 0.3684 Mean dependent var  -0.0174
Adjusted R-squared 0.2932 S.D. dependent var 0.0874
S.E. of regression 0.0735 Akaike info criterion  -2.2793
Sum squared resid 0.9069 Schwarz criterion -1.9191
Log likelihood 236.3975 Hannan-Quinn criter.  -2.1334
F-statistic 4.8991 Durbin-Watson stat 2.1271
Prob(F-statistic) 0.0000

Tabelle 5: Regressionsanalyse zum Wording und der Unternehmensperformance (Quelle. Eigene Darstellung)

Dariiber hinaus haben die Residuen einen Mittelwert, der nicht signifikant von Null verschieden ist und die Residuen korre-
lieren nicht mit den erkldrenden Variablen. Allerdings signalisiert ein Breusch-Pagan-Godfrey-Test heteroskedastische Resi-
duen und die Nullhypothese normalverteilter Residuen auf Basis eines Jarque-Bera-Tests muss verworfen werden. Daraus
folgt, dass die gefundenen Irrtumswahrscheinlichkeiten der t-Statistiken mit Vorsicht zu interpretieren sind.

Um die Robustheit der Ergebnisse zu priifen, sind mit dem Datensatz noch weitere Schiatzungen durchgefiihrt worden. Hier
wurde neben der Ersetzung von AROA durch ein alternatives Performancemall AROE sowohl stepwise-backward-Analyse
gemacht. Zudem wurde auch eine Schitzung mit Teil-Gesamtheiten z.B. nur mit dem Industriesektor gemacht. Hier wich
das Ergebnis allerdings ab. Zwar hatte FREQ immer noch einen negativen Koeffizient, war jedoch nicht mehr signifikant.
Die Ergebnisse befinden sich im Anhang 2.3-2.6.1%°

4 Kritische Wirdigung und Schlussfolgerung

Die Auswirkungen von Krisen und insbesondere von Pandemien auf die Leistung und auf das Berichterstattungsverhalten
von Unternehmen ist ein sehr wichtiges Thema. Wegen der hohen Ungewissheit und der nicht-vorhersagbaren Auswirkungen
ist eine transparente Berichterstattung flir das Funktionieren der Mechanismen am Kapitalmarkt umso wichtiger.

Im Rahmen dieser Arbeit wurde versucht, einen ersten Einblick beziiglich der Auswirkung der Corona-Pandemie auf die
Berichterstattung der Unternehmen zu bekommen und die noch sehr wenig vorhandene Forschung zu Pandemien insbeson-
dere der Corona Krise zu erweitern.

Die Ergebnisse weisen darauf hin, dass Corona-Gewinner einen keinen negativen Grundton im Halbjahresbericht benutzen
und anscheinend keine Rebound-Effekte erwarten. Mit anderen Worten signalisieren die Ergebnisse, dass sich Corona-Ge-
winner eine strukturelle Verbesserung ihres Geschiftsmodells erhoffen. Unternehmen, die hdufiger Corona im Zwischenbe-
richt erwéhnen, verzeichnen in der Analyse einen signifikanten Performanceriickgang verzeichneten. Dies impliziert, dass
Unternehmen die Bedeutung der Corona-Krise richtig fiir das Geschiftsergebnis unverzerrt einschitzen und kommunizieren.

Die Ergebnisse wurden dariiber hinaus einigen Robustheitstests unterzogen, die im Wesentlichen die gefundenen Zusammen-
héinge bestétigen. Die Arbeit kann als erster Schritt gewertet werden, um zu analysieren, wie die Corona-Pandemie auf die
Berichterstattung und Performance deutscher Unternehmen im Prime Standard wirkt. Trotzdem bestehen einige Problembe-
reiche und Verbesserungsmoglichkeiten, die nachstehend kritisch reflektiert werden.

19 Zudem wurde nachtréglich analog zu Yang, P. et al., Women (2019), S.3f.. ein marktbasierter Performancemafstab implementiert, um die Stimmung, Verhal-
tensweisen und Uberzeugungen sowie die Ansichten der Analysten iiber das zukiinftige Ertragspotenzial zu beriicksichtigen. Dies brachte keine signifikanten Er-
gebnisse. Genauere Ausfithrungen hierzu sowie die Ergebnisse finden sich im Anhang 2.6.
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Im Rahmen der kritischen Reflexion dieser Arbeit ist als erster Kritikpunkt ist anzufiihren, dass die Anderung des ROA als
Indikator fiir die Performance eines Unternehmens eine eindimensionale Betrachtungsweise ist und eine Erhdhung bzw.
Riickgang nicht zwangsléufig auf die Corona Pandemie zuriickzufiihren ist. So kann sich ROA z.B. auch durch den Verkauf
eines Unternehmensteil deutlich erhéhen, wéhrend die eigentliche Performance eher unter der Vorperiode liegt. Durch ver-
schiedene Kontrollvariablen wurde zwar versucht dieser Problematik zu begegnen, jedoch kénnte man in zukiinftigen Unter-
suchen versuchen die Unternehmensperformance durch verschiedene weitere Variablen abzubilden, um so die Ergebnisse
starker auf die Corona Pandemie zuriickfiihren zu kénnen.

Eine weitere Limitation bei den Untersuchungen stellt die Einbeziehung von nur einem Halbjahr in die Untersuchung der
Stimmungslage des Berichtes dar. So muss eine negative Berichterstattung nicht zwangsldufig auf die Corona Pandemie und
einen erwarteten Rebound Effekt zuriickzufiihren sein, sondern das Unternehmen konnte auch allgemein einen eher negativen
Grundton im Finanzbericht benutzen. Die Ergebnisse wéren aussagekriftiger, wenn die Modelle auf einer Zeitreihe basieren
wiirde und man die Stimmungslage der Vorperiode/(n) kontrollieren wiirde. Fiir zukiinftige Forschung wiirde sich der Ge-
schiftsbericht empfehlen, da dieser die Gesamteffekte von Corona besser widerspiegeln wird und umfangreiche Daten enthlt.
Diese Empfehlung, gleichzeitig Quer- und Langsschnittdaten zu nutzen, wiirde als statistische Methode eine Panel-Analyse
erfordern.

Eine weitere Einschrinkung, die aufgrund mangelnder Daten im Halbjahresbericht, getroffen werden musste, war die Aus-
schlieBung von modellspezifischen Kontrollvariablen, wie z.B. der Diversifikationsgrad, der gerade im Fall der Corona Pan-
demie eine wesentliche Rolle spielen kann bei den Auswirkungen auf die Unternehmensleistungen.

Ein weiterer kritischer Punkt betrifft das Vorliegen zum Teil heteroskedastischer und nicht normalverteilter Storterme in den
Schétzgleichungen. Die Ursache dafiir liegt wahrscheinlich in dem sehr heterogenen Datensatz. Die Koeffizienten der Schétz-
gleichung werden zwar weiterhin unverzerrt geschétzt, allerdings werden die Standardfehler der Koeffizienten zu niedrig
geschitzt, weshalb die t-Wert zu hoch sind und die Nullhypothese, dass kein Einfluss der erklirenden Variablen vorliegt, zu
haufig abgelehnt werden wiirde. Vielleicht konnte man durch die Elemination von Ausrei3ern hier eine homogenere Stich-
probe bekommen, ohne hoffentlich die Anzahl der Unternehmen zu stark einschrianken zu miissen.

Aus der kritischen Wiirdigung und Diskussion der Ergebnisse lassen sich einige Empfehlungen fiir zukiinftige Studien ablei-
ten. Die vorliegende Arbeit zeigt die Notwendigkeit zu weiteren Forschungen iiber die Auswirkungen von Pandemien auf die
Berichterstattung von Unternehmen. Bisher fehlt es an Studien, die sich z.B. mit der Tonlage von Geschiftsberichten wéihrend
einer Epidemie/Pandemie auseinandersetzen. Zwar gibt es einzelne Studien in Bezug auf die Auswirkungen von anderen
Krisen auf die Berichterstattung. Dabei wurde allerdings wie im Falle der Finanzkrise haufiger die Kritikpunkte an der Bilan-
zierungspraxis, die Auswirkungen der Krise auf einzelnen Sektoren und die Faktoren fiir unterschiedliche Leistungen wahrend
der Krise herausgearbeitet. Esfehltan Studien, diedie Auswirkungen sowohl auf die Finanzkennzahlen als auch die Textstim-
mung beleuchtet. Da es nichts in der Vergangenheit gibt, das vergleichbar mit der Corona Pandemie ist und ihre Auswirkun-
gen nach wie vor nicht abschétzbar ist, wiare mehr Forschung meines Erachtens in diesen Bereich wichtig.
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Anhang 1: Hypothese 1 - Finanzberichterstattung von Corona- Gewinnern

Anhang 1.1: Ubersicht und Definition der Variablen

Das 1 steht dabei fiir das Unternehmen 1.

NB; (Anzahl der positiven Worter - die Anzahl der negativen Worter)
Gesamtworter
AROA; Nettogewinnaoo Nettogewinnaoig
Gesamtvermdgenzo2o i Gesamtvermdgenzoig
SIZE; Der natiirliche Logarithmus des Gesamtvermdgens des Unternehmens.
DEBT; Gesamtverschuldung''? des Unternehmens i zum Zeitpunkt t
Akitva des Unternehmens i zum Zeitpunk t
B,GROWTH; (Gesamtvermogenswertezzo - Gesamtvermogenswerteono)
Gesamtvermogenswerteaoio
REV; Der natiirliche Logarithmus der Gesamteinnahmen (Umsétze) fiir die lau-
Anhang 1.1: Ubersicht und|DefidéiPorétaid/ariablen
LIQ, Umlaufvermogen des Unternehmens i
Quelle: Eigene Darstellung Kurzfristiges Fremdkapital des Unternehmens i
AUDIT; Dummy- Variable, welche 1 annimmt, wenn der Konzernabschluss 2019
von einer Big 4 gepriift wurde oder der Halbjahresbericht 2020 von einer
Big 4 priiferisch durchgeschaut wurde, 0 falls nicht.
INDUSTRY; kontrolliert fiir feste Auswirkungen von Branche im Modell.

110 Gesamtverschuldung = (kurzfristige + langfristige Verbindlichkeiten).
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Anhang 1.2: Deskriptive Analyse

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-
Bera

Probability

Sum

Sum Sq.
Dev.

Observati-
ons

NB
-0.0025
-0.0021
0.0054
-0.0170
0.0032
-0.5799
4.6309

31.5379
0.0000

-0.4654

0.0019

189

AROA
-0.0166
-0.0098
0.5819
-0.4504
0.0869
-0.0845
21.4933

2693.4840
0.0000

-3.1330

1.4185

189

Anhang 1.2: Deskriptive Analyse
Quelle: Eigene Darstellung.

SIZE
6.8298
6.7482
12.5939
1.5627
2.2354
0.3247
2.6654

4.2024
0.1223

1290.8350

939.4291

189

DEBT
0.6059
0.6084
1.9346
0.0305
0.2139
1.0502
9.8638

405.7478
0.0000

114.5068

8.6017

189

GROWTH
0.0909
0.0286
3.4293
-0.9990
0.4038
4.7551
35.8956

9233.9170
0.0000

17.1884

30.6478

189

REV LIQ
57663  2.1630
57099  1.5220
114735  52.7016
-1.6045 03054
23768  4.0409
-0.1537  10.8002
32598  132.2095

1.2757 135148.1000
0.5284 0.0000

1089.8280 408.8006

1062.0040 3069.7940

189 189

AUDIT
0.7725
1.0000
1.0000
0.0000
0.4203
-1.3000
2.6899

53.9883
0.0000

146.0000

33.2169

189
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Anhang 1.3: Entwicklung des Mittelwertes des ROA nach Branche

-0.14

-0.12

Betroffenheit der Unternehmen nach Branche (AROA)

Sonstige
Transport/Logistik
Telekommunikation
Technologie
Software
Einzelhandel
Pharma

Media

Industrie

Consumer
Construction
Chemicals&Resources
Basic Materials

Automobil

-0.1 -0.08 -0.06 -0.04 -0.02

Anhang 1.3: Deskriptive Analyse
Quelle: Eigene Darstellung.

0

0.02

0.04

0.06
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Anhang 1.4: Korrelationsmatrix der Variablen

Probability
NB

AROA

SIZE

DEBT

GROWTH

LIQ

AUDIT

Anhang 1.4: Korrelationsanalyse

NB

0.0897
0.2195

-0.2932
0.0000

-0.1101
0.1316

0.0758
0.3001

-0.2309
0.0014

-0.0939
0.1989

-0.1258
0.0845

Quelle: Eigene Darstellung.

AROA

-0.0483
0.5094

-0.0650
0.3745

0.1435
0.0489

-0.0160
0.8273

0.4549
0.0000

0.0414
0.5716

SIZE

0.1399
0.0548

0.0542
0.4589

0.9151
0.0000

-0.1106
0.1299

0.4234
0.0000

DEBT

-0.0890
0.2235

0.2438
0.0007

-0.3549
0.0000

0.1964
0.0067

GROWTH

0.0250
0.7327

0.1484
0.0416

0.0593
0.4176

REV

-0.2717
0.0002

0.4285
0.0000

LIQ

AUDIT
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Anhang 1.5: Robustheitscheck durch Teilschatzungen mit der Industriebranche

Bei der Teilschidtzung werden ausschlieBlich Unternehmen aus der Industriebranche beriicksichtigt.

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
AROA 0.0063 0.0030 2.1136 0.0359
SIZE -0.0005 0.0003 -1.7497 0.0819
DEBT -0.0022 0.0011 -1.9775 0.0495
GROWTH 0.0007 0.0005 1.3406 0.1817
REV 0.0000 0.0003 0.1615 0.8719
LIQ -0.0002 0.0001 -2.8801 0.0045
AUDIT 0.0001 0.0006 0.2438 0.8076
C 0.0024 0.0010 2.3471 0.0200
R-squared 0.1548 Mean dependent var -0.0025
Adjusted R-squared 0.1172 S.D. dependent var 0.0032
S.E. of regression ~ 0.0030 Akaike info criterion -8.7509
Sum squared resid ~ 0.0016 Schwarz criterion -8.5965
Log likelihood 835.9581 Hannan-Quinn criter. -8.6883
F-statistic 4.1208 Durbin-Watson stat 2.0062
Prob(F-statistic) 0.0002

Anhang 1.5: Robustheitscheck durch Teilschatzungen mit der Industriebranche

Quelle: Eigene Darstellung.

Anhang 1.6: Robustheitscheck durch Teilschatzungen mit der Automobilbranche

Bei der Teilschitzung werden ausschlieSlich Unternehmen aus der Automobilbranche beriicksichtigt.

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
AROA 0.0062 0.0030 2.0862 0.0384
SIZE -0.0005 0.0003 -1.7737 0.0778
DEBT -0.0022 0.0011 -1.9647 0.0510
GROWTH 0.0007 0.0005 1.3395 0.1821
REV 0.0001 0.0003 0.1932 0.8470
LIQ -0.0002 0.0001 -2.7920 0.0058
AUDIT 0.0001 0.0006 0.2348 0.8146
C 0.0023 0.0010 2.2504 0.0256
R-squared 0.1529 Mean dependent var -0.0025
Adjusted R-

squared 0.1153 S.D. dependent var 0.0032
S.E. of regression  0.0030 Akaike info criterion -8.7487
Sum squared resid 0.0016 Schwarz criterion -8.5943
Log likelihood 835.7475 Hannan-Quinn criter. -8.6861
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F-statistic 4.0616 Durbin-Watson stat 2.0024

Prob(F-statistic) 0.0002
Anhang 1.6: Robustheitscheck durch Teilschatzungen mit der Automobilbranche
Quelle: Eigene Darstellung.

Anhang 1.7: Robustheitscheck AROE statt AROA

Als Robustheitscheck wird AROA und AROE ausgetauscht. ROE ist definiert als der Nettogewinn geteilt durch den
Buchwert des Eigenkapitals. Um den AROE zu erhalten, wird vom ROE im Halbjahr 2020 der ROE im Halbjahr
2019 abgezogen. Bei einem AROE (D_ROE) >0 handelt es sich um einen Corona-Gewinner.

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
AROE 0.0010 0.0006 1.7744 0.0778
SIZE -0.0005 0.0003 -1.7073 0.0896
DEBT -0.0015 0.0011 -1.2772 0.2033
GROWTH 0.0013 0.0006 2.1117 0.0362
REV 0.0001 0.0003 0.2812 0.7789
LIQ -0.0002 0.0001 -2.4256 0.0163
AUDIT -0.0002 0.0006 -0.3303 0.7416
C 0.0058 0.0020 2.9681 0.0034
R-squared 0.2322 Mean dependent var -0.0025
Adjusted R-squared 0.1408 S.D. dependent var 0.0032
S.E. of regression 0.0029 Akaike info criterion -8.7200
Sum squared resid 0.0014 Schwarz criterion -8.3598
Log likelihood 845.0359 Hannan-Quinn criter. -8.5740
F-statistic 2.5405 Durbin-Watson stat 2.2124
Prob(F-statistic) 0.0006

Anhang 1.7: Robustheitscheck AROE statt AROA
Quelle: Eigene Darstellung.

Anhang 1.8: Robustheitscheck Alternativdefinition von NB

Die Negative-Berichterstattung (NB) wird bei dem Robustheitscheck alternativ als die Subtraktion der negativen
Worter von den positiven Worter geteilt durch die Summe aus den positiven und negativen Wortern ermittelt. Diese
alternative Definition wird ebenfalls in der internationalen Literatur bei Untersuchungen angewandt.

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

AROA 0.5361 0.2346 2.2851 0.0236
SIZE -0.0401 0.0213 -1.8786 0.0620
DEBT -0.1802 0.0863 -2.0878 0.0383
GROWTH 0.0850 0.0451 1.8834 0.0614
REV 0.0057 0.0207 0.2732 0.7850
LIQ -0.0185 0.0058 -3.2058 0.0016
AUDIT -0.0277 0.0452 -0.6115 0.5417

188



B Accounting

C 0.5613 0.1482 3.7868 0.0002
R-squared 0.2871 Mean dependent var -0.2069
Adjusted R-squared 0.2022 S.D. dependent var 0.2497
S.E. of regression 0.2230 Akaike info criterion -0.0585
Sum squared resid 8.3577 Schwarz criterion 0.3017
Log likelihood 26.5246 Hannan-Quinn criter. 0.0875
F-statistic 3.3825 Durbin-Watson stat 2.2231
Prob(F-statistic) 0.0000

Anhang 1.8: Robustheitscheck Alternativdefinition von NB
Quelle: Eigene Darstellung.

Anhang 1.9: Marktbezogener Performance-MaRstab

Analog zu Yang, P. et al. (2019) wurde zur Kontrolle zusétzlich ein marktbasierter Performancemal3stab implemen-
tiert, um die Stimmung, Verhaltensweisen und Uberzeugungen sowie die Ansichten der Analysten iiber das zukiinf-
tige Ertragspotenzial zu beriicksichtigen. Als marktbasierter PerformancemaRstab wird der Unterschied zwischen
der Market-to-Book Ratio 2020 und der Market-to-Book Ratio 2019 verwendet. Die Market-to-Book Ratio wird
aus der Thomas Reuters EIKON Datenbank rausgesucht und entspricht der Price-to-Book-Ratio.

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
AMTB 0.0000 0.0000 0.4789 0.6326
SIZE -0.0005 0.0003 -1.8442 0.0669
DEBT -0.0019 0.0012 -1.5993 0.1116
GROWTH 0.0013 0.0006 2.2120 0.0283
REV 0.0001 0.0003 0.4754 0.6351
LIQ -0.0001 0.0001 -2.2042 0.0289
AUDIT -0.0002 0.0006 -0.3517 0.7255
C 0.0062 0.0020 3.1546 0.0019
R-squared 0.2189 Mean dependent var -0.0025
Adjusted R-squared 0.1259 S.D. dependent var 0.0032
S.E. of regression 0.0030 Akaike info criterion -8.7028
Sum squared resid 0.0015 Schwarz criterion -8.3426
Log likelihood 843.4101 Hannan-Quinn criter. -8.5568
F-statistic 2.3539 Durbin-Watson stat 2.2204
Prob(F-statistic) 0.0017

Anhang 1.9: Marktbezogener Performance-Malstab
Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang 2: Hypothese 2-Wording und die Unternehmensperformance

Anhang 2.1: Uberblick tiber die Variablendefinition

AROA; EBIT2020 EBIT2019

Gesamtvermogenaoo  Gesamtvermogenaoio

FREQ; Anzahl der Schliisselworter fiir Corona
Anzahl der Gesamtworter

SIZE; Der natiirliche Logarithmus des Gesamtvermdgens des Unternehmens.
AGE; Der natiirliche Logarithmus des Alters des Unternehmens.
LEV; Gesamtverschuldung' des Unternehmens i am Ende von t - 1

Gesamtaktiva am Ende von t-1

B 4GROWTHi (Gesamtvermdgenswertezoo - Gesamtvermogenswerteaog)

Gesamtvermdgenswerteoio

REV; Der Logarithmus der Gesamteinnahmen fiir die laufende Periode

LIQ, Umlaufvermdgen des Unternehmens i am Ende von't - 1

Kurzfristiges Fremdkapital am Ende von t-1

AUDIT; Dummy- Variable, welche 1 annimmt, wenn der Konzernabschluss 2019
von einer Big 4 gepriift wurde oder der Halbjahresbericht 2020 von einer
Big 4 priiferisch durchgeschaut wurde, 0 falls nicht.

INDUSTRY; kontrolliert fiir feste Auswirkungen von Branche im Modell.

Anhang 2.1: Uberblick iiber die Variablendefinition
Quelle: Eigene Darstellung.

! Gesamtverschuldung = (kurzfristige + langfristige Verbindlichkeiten).
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Anhang 2.2:

Probability
AROA

FREQ

SIZE

DEBT

GROWTH

REV

LIQ

AUDIT

Korrelationsmatrix der Variablen

AROA

-0.0743
0.3099

-0.0575
0.4322

-0.0590
0.4200

0.0130
0.8592

-0.0241
0.7417

0.4545
0.0000

0.0361
0.6215

FREQ

0.0120
0.8703

0.0707
0.3334

-0.0252
0.7307

0.0320
0.6618

-0.0267
0.7158

-0.0422
0.5642

SIZE

0.1399
0.0548

0.0919
0.2084

0.9151
0.0000

-0.1106
0.1299

0.4234
0.0000

Anhang 2.2: Korrelationsatrix der Variablen
Quelle: Eigene Darstellung.

DEBT

-0.0923
0.2065

0.2438
0.0007

-0.3549
0.0000

0.1964
0.0067

GROWTH

0.0652
0.3729

0.0856
0.2413

0.0691
0.3445

REV

-0.2717
0.0002

0.4285
0.0000

LIQ

AUDIT
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Anhang 2.3: Robustheitscheck AROE statt AROA

Als Robustheitscheck wird AROA und AROE ausgetauscht. Die Ergebnisse dndern sich im Wesentlichen nicht.
FREQ bleibt signifikant auf dem 10% Niveau.

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
FREQ -37.1392 21.7823 -1.7050 0.0900
SIZE -0.0532 0.0357 -1.4931 0.1373
DEBT -0.2777 0.1519 -1.8284 0.0693
GROWTH 0.0259 0.0509 0.5093 0.6112
REV 0.0511 0.0345 1.4808 0.1405
LIQ 0.0160 0.0086 1.8749 0.0625
AUDIT 0.0021 0.0796 0.0258 0.9794
C 0.4825 0.2628 1.8356 0.0682
R-squared 0.1534 Mean dependent var -0.0788
Adjusted R-squared 0.0526 S.D. dependent var 0.4029
S.E. of regression 0.3922 Akaike info criterion 1.0703
Sum squared resid 25.8399 Schwarz criterion 1.4305
Log likelihood -80.1405 Hannan-Quinn criter. 1.2162
F-statistic 1.5221 Durbin-Watson stat 2.1277
Prob(F-statistic) 0.0795

Anhang 2.3: Robustheitscheck AROE statt AROA
Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang 2.4: Robustheitscheck Backwards-Prozedur

Auch bei der Backwards-Prozedur dndert sich die Ergebnis nicht wesentlich und FREQ bleibt signifikant auf dem
10% Niveau.

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.*
LIQ 0.0130 0.0014 9.0174 0.0000
DEBT 0.0297 0.0220 1.3531 0.1777
FREQ -5.6709 3.4317 -1.6525 0.1002
REV 0.0295 0.0060 4.9294 0.0000
SIZE -0.0304 0.0057 -5.3433 0.0000
R-squared 0.3529 Mean dependent var -0.0174
Adjusted R-squared  0.3278 S.D. dependent var 0.0874
S.E. of regression 0.0717 Akaike info criterion -2.3926
Sum squared resid 0.9292 Schwarz criterion -2.2554
Log likelihood 234.1022 Hannan-Quinn criter. -2.3370

Durbin-Watson stat 2.1282

Anhang 2.4: Robustheitscheck Backwards-Prozedur
Quelle: Eigene Darstellung.
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Anhang 2.5: Robustheitscheck durch Teilschatzungen mit der Industriebranche

Bei der Teilschitzung werden ausschlieBlich Unternehmen aus der Industriebranche beriicksichtigt. Hier weichen
die Ergebnisse allerdings von den Ergebnisse der gesamten Stichprobe ab und FREQ ist nicht mehr signifikant.

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
FREQ -4.9589 3.9056 -1.2697 0.2058
SIZE -0.0276 0.0065 -4.2324 0.0000
DEBT 0.0304 0.0283 1.0742 0.2842
GROWTH -0.0027 0.0091 -0.2938 0.7693
REV 0.0287 0.0064 4.4755 0.0000
LIQ 0.0134 0.0016 8.4963 0.0000
AUDIT -0.0030 0.0147 -0.2070 0.8363
C -0.0257 0.0275 -0.9345 0.3513
R-squared 0.3031 Mean dependent var -0.0174
Adjusted R-

squared 0.2721 S.D. dependent var 0.0874
S.E. of regression  0.0746 Akaike info criterion ~ -2.3079
Sum squared resid 1.0007 Schwarz criterion -2.1536
Log likelihood 227.1004 Hannan-Quinn criter.  -2.2454
F-statistic 9.7849 Durbin-Watson stat 1.9918

Prob(F-statistic) 0.0000

Anhang 2.5: Robustheitscheck durch Teilschatzungen mit der Industriebranche
Quelle: Eigene Darstellung.

Anhang 2.6: Marktbezogener Performance-MaRstab

Analog zu Yang, P. et al. (2019) wurde zur Kontrolle zusétzlich ein marktbasierter Performancemal3stab implemen-
tiert, um die Stimmung, Verhaltensweisen und Uberzeugungen sowie die Ansichten der Analysten iiber das zukiinf-
tige Ertragspotenzial zu berticksichtigen. Als marktbasierter Performancemalstab wird der Unterschied zwischen
der Market-to-Book Ratio 2020 und der Market-to-Book Ratio 2019 verwendet. Die Market-to-Book Ratio wird
aus der Thomas Reuters EIKON Datenbank rausgesucht und entspricht der Price-to-Book-Ratio.

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

FREQ -387.6228  266.7465 -1.4532 0.1480
SIZE -0.5495 0.4367 -1.2583 0.2100
DEBT 5.0510 1.8602 2.7153 0.0073
GROWTH 0.4387 0.6236 0.7034 0.4828
REV -0.0641 0.4229 -0.1515 0.8797
LIQ 0.0372 0.1047 0.3554 0.7228
AUDIT 0.8992 0.9748 0.9224 0.3576
C 2.8189 3.2186 0.8758 0.3824
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R-squared 0.1416
Adjusted R-squared 0.0394
S.E. of regression 4.8027
Sum squared resid 3875.0820
Log likelihood -553.6237
F-statistic 1.3855
Prob(F-statistic) 0.1355

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion

Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

Anhang 2.6: Marktbezogener Performance-Mal3stab

Quelle: Eigene Darstellung.

0.7129
4.9002
6.0807
6.4409
6.2266
2.0745
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1 Einleitung- Compliance Management im Mittelstand und Familienunternehmen

Neben Unternehmenscharakteristika, wie Art und Umfang der Geschéftstitigkeit (Greeve, 2016), Branche und (in-
ter-)nationale Ausrichtung (Inderst & Steiner, 2017), zeigen Studien, dass insbesondere die Grofie (Becker, Ulrich,
Kemmeter, Staffel, & Zimmermann, 2011; PreuBer, 2018) und Organisationsstruktur (Ulrich, 2019) von Unterneh-
men Einfluss auf die Ausgestaltung von Compliance-Maflnahmen und Strukturen haben. Wahrend sich grof3e Un-
ternehmen bereits intensiv mit der Entwicklung, Implementierung und Dokumentation von Compliance-Manage-
ment-Systemen (CMS) auseinandersetzen (Griininger, Schoéttl, & Quintus, 2014), sind solche Strukturen in mittel-
staindischen Unternehmen nicht vorzufinden. (PreuB3er, 2018)

In der Literatur wird die Bedeutung von CMS fiir mittelstdndische Unternehmen hervorgehoben. (Becker et al.,
2011) Auch wenn die praktische Bedeutung von Compliance und CMS insbesondere fiir mittelstdndische Unter-
nehmen zunimmt, spiegelt sich dies nicht im Stand der Implementierung wider. Statt umfassender CMS setzt der
Mittelstand bislang auf punktuelle Compliance-Mallnahmen, welche die tatsédchliche Risikolage der Unternehmen
nur unzureichend beriicksichtigen. (PreuBer, 2018) Dies gilt auch fiir Familienunternehmen, welche die Notwen-
digkeit von Business Governance Instrumente, wozu auch das CMS zdhlt, zwar grundsétzlich erkannt haben, aller-
dings ist in mittelstindischen Familienunternehmen das Verstindnis fiir Steuerungs-, Risiko- und Uberwachungs-
aufgaben oft ungeniigend ausgebildet. (Felden, Hack, & Hoon, 2019)

2 Abgrenzungen

Mittelstand und mittelstdndische Unternehmen werden von den Begrifflichkeiten hdufig mit Familienunternehmen
sowie kleine und mittlere Unternehmen (KMU) synonym verwendet. (Becker & Ulrich, 2009) Daher ist eine Ab-
grenzung dieser Begrifflichkeiten erforderlich.

2.1 KMU und Mittelstand

Eine allgemeingiiltige Definition, nach welcher Unternehmen als mittelstandisch zu klassifizieren sind, hat sich in
der Literatur nicht etabliert. (Ayyagari, Beck, & Demirguc-Kunt, 2007; Becker & Ulrich, 2011) Zur Abgrenzung
von KMU bzw. mittelstdndischer Unternehmen von GrofSunternehmen, werden sowohl quantitative als auch quali-
tative Kriterien herangezogen.

Ein quantitativer Ansatz findet sich beim Institut fiir Mittelstandsforschung (IfM), welches KMU anhand der Anzahl
der Beschiftigten sowie des Jahresumsatzes definiert. Dem IfM zufolge sind Unternehmen als KMU zu klassifizie-
ren, wenn sie weniger als 500 Mitarbeiter beschéftigen und der Jahresumsatz 50 Mio. € nicht iiberschreitet. (IfM
Bonn, 2021a) Wird diese Definition zugrunde gelegt, kénnen 99,5 % der Unternehmen in Deutschland als KMU
klassifiziert werden. (IfM Bonn, 2021b) Daneben zieht das IfM auch qualitative Kriterien heran und stellt auf die
Einheit von Eigentum und Leitung ab.So handelt es sich um ein mittelstdndisches Unternehmen, wenn bis zu zwei
natlirliche Personen mindestens 50 % der Anteile des Unternehmens halten und zeitgleich der Geschéftsfiihrung
angehdren. (IfM Bonn, 2021c) Da diese qualitativen Merkmale nicht aus amtlichen Statistiken hervorgehen (IfM
Bonn, 2021b), kann keine Aussage dazu getroffen werden, wieviel Unternehmen anhand der qualitativen Definition
als mittelstidndisch zu klassifizieren sind.

2.2 Familienunternehmen

Das Interesse an der Erforschung von den Besonderheiten von Familienunternehmen nimmt seit den 2000er Jahren
stetig zu. Familienunternehmen funktionieren, im Vergleich zu Konzernen, anders und determinieren durch ihre
Andersartigkeit eine starke Wirtschaftskraft. Als zentrale Herausforderung wird die «Familinessy», d.h. die Verflig-
barkeit einer besonderen Ressourcenausstattung, bei diesem Unternehmenstypus gesehen. (Felden et al., 2019) Es
lassen sich verschiedene Definitionen zum Begriff Familienunternehmen in der Literatur finden, allerdings fehlt bis
jetzt eine allgemeingiiltige. (Ulrich, 2011) Wird die Unternehmenslandschaft in Deutschland betrachtet, werden ca.
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90 % der Unternehmen als Familienunternehmen kategorisiert trotz deutlicher Unterschiede bspw. in ihrer Eigen-
tiimerstruktur und GrofBe. (Stiftung Familienunternehmen, 2020; Wirsching, 2017)

Die Divergenz in den unterschiedlichen Definitionsversuchen konnte zwar bis jetzt nicht aufgehoben werden, aller-
dings kristallisieren sich zwei Stromungen heraus. Der «Components of Involvement»-Ansatz konzentriert sich auf
die Einbindung der Familie in Eigentum, Management und Kontrolle des Unternehmens. (Chrisman, Chua, &
Sharma, 2005) Argumentiert wird hier, dass ein Familienunternehmen mit der Absicht gefiihrt wird, eine ge-
wiinschte Zukunft fiir die Familie und in Ubereinstimmung mit ihren Werten und Priferenzen verfolgt. Da Ent-
scheidungen/Handlungen durch die Familiendynamik beeinflusst werden, ist davon auszugehen, dass sich diese von
Unternehmen unterscheiden, die weder durch Familienbesitz noch durch Familienmanagement beeinflusst werden
(Chua, Chrisman, & Sharma, 1999). Der «Essence»-Ansatz hingegen definiert Familienunternehmen iiber die Be-
sonderheiten ihrer Verhaltensweisen. Das heif3t, die Beteiligung der Familie am Unternehmen ist eine notwendige
Bedingung. Im Vordergrund steht aber das Wesen des Familienunternehmens, welches {iber die Vision, die Fami-
liaritdt und/oder das Verhalten definiert wird. Entscheidend ist hier die Art und Weise der Gestaltung, die potenziell
iiber Generationen der Familie nachhaltig sein soll (Chrisman et al., 2005; Chua et al., 1999)

Im deutschsprachigen Raum wird haufig die Definition des IfM herangezogen. Demnach werden Familienunter-
nehmen klassifiziert als «alle Unternehmen, bei denen bis zu zwei natiirliche Personen oder ihre Familienangehori-
gen mindestens 50 % der Anteile eines Unternehmens halten und diese natiirlichen Personen der Geschiftsfiihrung
angehoren.» (Wolter H.-J. & Sauer 1., 2017) Dies entspricht, bei Anwendung der qualitativen Kriterien, auch der
Mittelstandsdefinition des IfM. (vgl. Abschnitt 2.1)

3 Effekte auf das Compliance Management

Die Vermutung liegt nahe, dass die Ausgestaltung des Compliance-Managements Gréf3eneffekten und familienspe-
zifischen Einflussfaktoren unterliegt. Groeneffekte, welche die eingangs dargelegte unzureichende Ausgestaltung
bedingen konnen sind u. a. die begrenzten finanziellen sowie personelle Ressourcen, die es den Unternehmen nicht
ermoglichen Systeme zu konzipieren und zu implementieren, welche die individuellen Gegebenheiten der Unter-
nehmen beriicksichtigen. (Campos Nave & Zeller, 2012; Griininger et al., 2014; Haag & Acikgoz, 2016) Diese
Ressourcen werden insbesondere benétigt, um die unternehmens- und branchenrelevanten (inter-)nationalen Regu-
larien vollumfinglich zu erfiillen. (Laue, Hartke, & Wedemeier, 2014) Dazu ist eine vollumféngliche Dokumenta-
tion notwendig, die etwaige Schadensersatzanspriiche und sonstige Sanktionen gegen das Unternehmen erfolgreich
abwenden bzw. vermeiden kann, was insbesondere in kleinen bis mittelstindischen Familienunternehmen nicht
gegeben ist. (Deloitte-Mittelstandsinstitut, 2011)

Im Hinblick auf familienspezifische Einflussfaktoren zeigen Voordeckers, van Gils, and van den Heuvel (2007),
dass Ziele, wie der Erhalt der Familienkontrolle, finanzielle Unabhéngigkeit, Anstellung in der Familie und Fami-
lienharmonie, tendenziell wichtiger sind als Wertmaximierung, Einkommen, Wachstum und Innovation. Zudem
untersuchen Eddleston, Chrisman, Steier, and Chua (2010) den Zusammenhang zwischen den Governance Mecha-
nismen und dem Vertrauen in Familienunternehmen. Solche familienspezifischen Einflussfaktoren kdnnen Auswir-
kungen auf die Performance und Organisationsgestaltung solcher Unternehmen haben und damit auch die Imple-
mentierung und Ausgestaltung eines CMS beeinflussen.

Als weiterer familienspezifischer Einflussfaktor kann die Uberschitzung der eigenen Fihigkeiten angefiihrt werden.
So vertreten insbesondere mittelstdndische und familiengefiihrte Unternehmen die Annahmen, dass im eigenen Un-
ternechmen keine Compliance-VerstoB3e vorkommen. (Becker et al., 2011; Hiilsberg, 2010) Diese mangelnde Awar-
ness fiithrt zu einer geringen Akzeptanz von Compliance-MaBnahmen und CMS in mittelstdndischen Fithrungsebe-
nen (Hoffjan, Winter, & Bartosch, 2021) und zu einer kritischen Einstellung bzgl. der Implementierung von Gover-
nance bzw. Compliance-Strukturen. (Bartholomeusz & Tanewski, 2006; Buff, 2000) Dabei ist die Akzeptanz von
Compliance auf Fiihrungsebene und die entsprechende Ausgestaltung des «Tone at Top» ausschlaggebend fiir das

205



B CARF Luzern 2021 Konferenzband

Verstindnis und die Akzeptanz von Compliance-Mallnahmen der Mitarbeiter und unabdingbar fiir die erfolgreiche
Implementierung. (Griininger et al., 2014)!

4 Fazit

Wie gezeigt werden konnte, wirken sich situative Faktoren, wie Unternehmensgrofle und Familieneinfluss auf die
Ausgestaltung und Implementierung von Compliance-Strukturen aus. In der Forschung zu Compliance finden diese
Faktoren jedoch kaum Beriicksichtigung bzw. bediirfen einer Konkretisierung. (Behringer, Ulrich, & Unruh, 2019)
Da gerade mittelstindische und familiengefiihrte Unternehmen in der Ausgestaltung von Compliance-Strukturen
und -Systemen, im Vergleich zu groen Unternehmen, riickstindig sind, ist forschungsseitig eine dezidierte Ausei-
nandersetzung mit den benannten situativen Faktoren erforderlich, um auch diese Unternehmen, bei der Umsetzung
von Compliance-Management zu unterstiitzen.

!Zur mangelnden Akzeptanz von Richtlinien und Richtlinienmanagement als Teil eines umfassenden CMS siehe auch
Hoffjan et al. (2021), pp. 431-432.
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Abstract

Due to the high governance requirements for the early detection of risks, the organization of the individual functions
is gaining in importance. The Three Lines of Defense approach separates the functions into three lines and thus
creates the corresponding organizational structure. The newer approach Combined Assurance aims at a smooth flow
and interfaces between the functions. In practice, however, the concepts are little known. This empirical survey by
the Aalen Management Institute (AAUF) examines the structure of the monitoring units and the implementation
status of the two approaches on the basis of 141 companies.
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1 Introduction

The entry into force of the German Act on Corporate Control and Transparency (KonTraG) in 1998 already brought
about a major step toward an improved governance structure (Fiege, 2006, p. 2). Since then, the amendments have
made it mandatory for stock corporations to have a risk management system, which in Section 91 (2) of the German
Stock Corporation Act (AktG) provides for the introduction of a monitoring system for the early detection of risks
by the management board. Here, there are two significant approaches that show the arrangement of governance
functions: Three Lines of Defense and Combined Assurance.

The Three Lines of Defense model is understood as the structural organization of governance. It is used to identify
structures and processes to achieve corporate goals and strengthen individual functions (DIIR, 2020, p. 7; I1A, 2020,
p. 1). While the first line comprises operational management as a control unit, the second line stands for internal
monitoring units such as risk management or compliance management. The third line, on the other hand, includes
Internal Audit, which is responsible for external, process-independent monitoring.

In order to avoid duplication of work between the lines, a further development of the approach, the Combined
Assurance, was developed. The approach stands for the harmonization of the individual functions, so that the con-
cept offers a suitable process organization to the Three Lines of Defense model (DIIR, 2020, p. 7). In this way,
synergies can be generated by reducing the use of resources, which in the long term create performance increases
and thus improve the quality of corporate management (Eulerich, 2016, p. 194{f.). Despite the potential of combined
assurance, the approach is still rarely implemented in practice (DIIR, 2020, p. 3ff.).

Against the background of the importance of early risk identification and thus a functioning and efficient governance
system, the Aalen Management Institute (AAUF) investigates the use and organization of monitoring units, the
actual awareness of the two approaches as well as their challenges and opportunities for companies in this study.

2 Three Lines of Defense and Combined Assurance

2.1 Three Lines of Defense

In an effective monitoring system of a company, controlling should be integrated. The organization of a monitoring
system could be modeled on the Three Lines of Defense to position and structure the individual governance func-
tions accordingly. According to the Institute of Internal Auditors (IIA) position paper (2013), the TLoD provides a
simple and effective way to improve communication about risk management and control by clarifying essential
roles and responsibilities (Bantleon et al., 2021, pp. 59-74). The first "line of defense" is formed by the individual
departments and operational management, which is responsible for ensuring that risks are identified, assessed, con-
trolled, and reduced accordingly in day-to-day operations. The second "line of defense" can be considered an ex-
tension of the first line, as this line serves to monitor the risk management functions of the first "line of defense."
This includes risk management, controlling and compliance functions. The third "line of defense" is represented by
the internal audit function as an objective and independent auditing and advisory body (Dennery et al., 2010, p. 6
ff.). With the help of the various lines of defense, information symmetries between principles and agents can be
reduced across the various hierarchical levels and risks can be minimized through discretionary decisions by the
agents (Bantleon et al., 2021, pp. 59-74).

2.2 Combined Assurance

A functioning governance structure requires a high level of coordination and communication in order to manage
individual functions in a targeted manner and successfully minimize risks. The implementation of a holistic ap-
proach such as combined assurance is suitable for this purpose (Eulerich, 2016; DIIR, 2020, p. 9). In the course of
a professional governance structure, it is recommended that the combined assurance executives align their activities
with internal and external governance stakeholders (Bantleon et al., 2021, pp. 59-74. Combined assurance is under-
stood as a coordinated and integrated cooperation of all governance functions that have a direct or indirect risk
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reference and contribute to the optimization of the governance structure (Eulerich, 2016; DIIR, 2020, p. 9). This is
consistent with coordination theory, which states that overlapping tasks require coordination mechanisms to reach
agreements that are acceptable to all concerned (Crowston, 1997, pp. 157 f.). Finally, empirical research has shown
that combined assurance in this way allows duplication of effort to be avoided, internal audit to be strengthened,
and differences in risk mitigation to be minimized (Azzali & Mazza, 2018, p. 97).

3 Survey

Data collection was carried out with the aid of a standardized online questionnaire containing open and closed
questions. To check the questionnaire, a pre-test was first conducted with several subjects. Subsequently, the actual
survey was conducted in the period from February 10, 2021 to March 2, 2021. For this purpose, e-mail addresses
of German companies were randomly generated in advance using the Nexis database.

A total of 8,688 companies were contacted by e-mail, whereby 1,269 e-mails could not be delivered. Thus, 7,419
companies received the link to the online survey. The online questionnaire was accessed 141 times during the survey
period, corresponding to a participation rate of 1.9 percent. 85 abandoned the survey prematurely, with 56 answering
all the questions posed. The descriptive data was first analyzed using Microsoft Excel. Subsequent statistical anal-
yses will be carried out using SPSS, Stata, and R.

4 Results

4.1 Sample Description

In terms of the form of the company, 80 percent of the companies are sole proprietorships and 20 percent are sub-
sidiaries or parent companies within a group. 68 percent of the companies have the legal form of a GmbH, with
only 2 percent being formed as an AG. The majority of companies (63 percent) were founded between 1990 and
2010. The number of employees is less than 50 for 72 percent and 50-249 for 16 percent. More than one-third of
the companies operate in the service sector, 14 percent in healthcare and 9 percent in industry. Finally, in 39 percent
of the companies, the management consists solely of the family, while 21 percent are externally organized. In 39
percent, the management is mixed.

4.2 First Empirical Results

First, the respondents were asked to what extent the three corporate bodies - the Executive Board/Management, the
Annual General Meeting and the Supervisory Board/Advisory Board - are involved in the work of the monitoring
units. The results show that it is primarily the Board of Management and the Executive Board that are involved in
decision-making (58 percent decision). More than half of the respondents (61 percent) do not attribute any role to
the annual general meeting in the work with monitoring units. For 39 percent, the supervisory board or advisory
board plays no role, and for 32 percent it is primarily a listening and informative role.
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Figure 4: Involvement of corporate bodies in the work of monitoring units

The next two questions were designed to find out whether the Three Lines of Defense and Combined Assurance
approaches are known in practice.

The Three Lines of Defense approach is known to 19 percent of the respondents.
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Awareness of the Three Lines of Defense Approach
[N=141]

19%

81%

OYes ENo

Figure 5: Awareness of the Three Lines of Defense Approach

10 percent are familiar with the Combined Assurance approach. Consequently, 90 percent are not familiar with
the approach.

Awareness of the Combined Assurance Approach
[N=141]

10%

90%

OYes BNo

Figure 6: Awareness of the Combined Assurance Approach
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5 Discussion

This AAUF study has a sample size of 141, which is very satisfactory and generally indicative of a presence and
timeliness of the topic. Nevertheless, both the Three Lines of Defense approach and the Combined Assurance ap-
proach are still little known and consequently rarely implemented. However, this should change in the future, espe-
cially due to the legal requirements and the personal liability of the shareholders. A functioning governance structure
ultimately enables companies to minimize risks. In the course of further evaluations of the results, it should be found
out where exactly the hurdles lie for companies to apply the approaches. In this way, recommendations for action
and assistance for practice can be derived.
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Abstract

Die Ad-hoc-Publizitétspflicht schafft Transparenz am Kapitalmarkt, indem bdrsennotierte Unternehmen dazu ver-
pflichtet werden, Insider-Informationen unmittelbar an die Offentlichkeit zu kommunizieren. Die anlassbezogene
Mitteilung derartiger Informationen unterstiitzt die Funktionsfahigkeit des Marktes und dient der Vorbeugung ihres
Missbrauchs. Durch ihr Preisbeeinflussungspotenzial ist die Verdffentlichung von Insider-Informationen besonders
wichtig fiir borsennotierte Aktiengesellschaften. Wie viele dieser Mitteilungen zu welchen Themen in Osterreich
publiziert werden, blieb bislang weitgehend unerforscht. Auch mit den konkreten Auswirkungen der Covid-19-
Pandemie und den daraus entstehenden Ad-hoc-pflichtigen Ereignissen beschiftigte sich bislang keine Studie. Die
vorliegende Untersuchung beleuchtet daher die Entwicklung der Ad-hoc-Publizitit in Osterreich in den Jahren 2015
bis 2020 inklusive der Beriicksichtigung der Corona-Pandemie. Die Ergebnisse der Studie zeigen, dass die Anzahl
der verdftentlichten Ad-hoc-Meldungen iiber die Jahre gestiegen ist und dass sich auch ihre Inhalte verdandert haben,
wobei nur ein geringer Teil der im Jahr 2020 verdffentlichten Meldungen einen Bezug zur Pandemie im Titel auf-
weist.
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1 Einleitung

“The financial community must always be given the most realistic picture possible of the current and future business
situation of the listed company. After all, transparency creates trust and that is a company’s greatest asset — espe-
cially in times of crisis” (Ziilch, 2020). Eine der wichtigsten Aufgaben der Kommunikation von Unternehmen ge-
geniiber dem Kapitalmarkt ist es, Transparenz und infolgedessen Vertrauen zu schaffen. Dabei kann auf verschie-
dene Kommunikationsinstrumente wie den Jahresbericht, Veroffentlichungen auf der Unternehmenswebseite oder
Pressemitteilungen zuriickgegriffen werden. Bei wichtigen Informationen, die insbesondere unerwartete und unbe-
kannte Sachverhalte betreffen, miissen Unternehmen dafiir sorgen, dass eine gewisse Mindestanzahl an Empfangern
von diesen erfahrt. In diesem Fall ist eine Veroftentlichung der Informationen in Form einer Ad-hoc-Meldung er-
forderlich (Schnorrenberg, 2008, S.29).

Um Transparenz am Kapitalmarkt zu gewéhrleisten, hat der Gesetzgeber eine Ad-hoc-Publizitétspflicht eingefiihrt,
welche auf europiischer Ebene in der Marktmissbrauchsverordnung verankert ist. Diese wurde in Osterreich im
Borsegesetz (BorseG) umgesetzt. In Folge dieser Rechtsvorschriften sind Emittenten von Finanzinstrumenten dazu
verpflichtet, Insider-Informationen unmittelbar an die Offentlichkeit zu kommunizieren (FMA, 2013, S.57). Dabei
verfolgt die Ad-hoc-Publizitét drei vorrangige Ziele, die gemeinsam die Schaffung von Transparenz anstreben. Ei-
nerseits sollen alle Marktteilnehmer gleichzeitig mit denselben Informationen versorgt werden, sodass faire Markt-
bedingungen geschaffen werden. Des Weiteren soll der falsche Gebrauch von Insider-Informationen verhindert und
die Funktionsféhigkeit des Marktes unterstiitzt werden (FMA, 2013, S.57). Die Ad-hoc-Publizititspflicht erginzt
andere Publizitits- und Kommunikationspflichten wie die Regel- oder Beteiligungspublizitit. Sie ersetzt diese aber
nicht.

Da Insider-Informationen per Definition ein erhebliches Preisbeeinflussungspotenzial des Aktienkurses innehaben,
ist der Umgang mit ihnen und die Haufigkeit der Verdffentlichung solcher Meldungen fiir bérsennotierte Unterneh-
men von besonderer Bedeutung (Gips & Unverzagt, 2018, S. 414). Der wissenschaftliche Diskurs zu diesem Thema
blieb bislang allerdings vernachlissigt. So gibt es bislang keine Studie, die sich mit der Anzahl und den Themen
der Ad-hoc-Meldungen, die in Osterreich verdffentlicht werden, beschiftigt. Vor allem im Zuge der Covid-19 Pan-
demie gewinnt die Bekanntmachung von (negativen) Informationen zur wirtschaftlichen Lage eines Unternehmens
an Bedeutung. Die Teilnehmer des Kapitalmarkts sind an Meldungen wie der Verschiebung von Hauptversamm-
lungen und damit einhergehenden Gewinnverwendungsbeschliissen oder verdanderten Prognosen interessiert. Der-
artige Informationen miissen mittels Ad-hoc-Meldung an die Offentlichkeit kommuniziert werden (Poelzig & Stro-
bel, 2020, S. 1088f.). Auch zu der Entwicklung der Ad-hoc-Publizitit in Osterreich seit Beginn der Pandemie wur-
den bislang wenige explizite Studien verdffentlicht.

Aufgrund der mangelnden wissenschaftlichen Auseinandersetzung mit dem Thema Ad-hoc-Publizitit in Osterreich
beschiftigt sich der vorliegende Beitrag mit der Entwicklung der Anzahl der Ad-hoc-Mitteilungen, die von Oster-
reichischen borsennotierten Unternehmen in den Jahren 2015 bis 2020 verdffentlicht wurden.!'® Im Lichte der Co-
vid-19 Pandemie wird des Weiteren insbesondere analysiert, in welchem Ausmal3 Ad-hoc-Meldungen die pande-
miebedingte Krise und ihre Auswirkungen adressieren. Zuvor werden die Ad-hoc-Publizititspflicht und ihre recht-
lichen Rahmenbedingungen erldutert und der derzeitige Forschungsstand zur Ad-hoc-Publizitét beleuchtet.

2 Die Ad-hoc-Publizitat

2.1 Theoretischer Hintergrund

Bérsennotierte Unternehmen in Osterreich unterliegen einer Vielzahl an Publizititspflichten. Eine davon ist die Ad-
hoc-Publizititspflicht. Der aus dem lateinischen stammende Begriff Ad-hoc-Publizitit (= sofortige Veroffentli-

'3 Der Fiinf-Jahres-Betrachtung liegt die gesetzliche Verpflichtung zugrunde, der nach Unternehmen dazu verpflichtet sind, ihre Ad-hoc-Meldungen
fiir Jahre lang aus ihrer Website zu verdffentlichen.
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chung) beschreibt die Pflicht aller Emittenten von Finanzinstrumenten, Insider-Informationen unmittelbar zu ver-
offentlichen. Insider-Informationen sind prizise Informationen, die das Potenzial haben, den Kurs eines Finanzin-
struments wesentlich zu beeinflussen. Durch diese Verpflichtung soll verhindert werden, dass Unternehmensinsider
einen Vorteil gegeniiber anderen Marktakteuren besitzen, indem sichergestellt wird, dass alle Marktteilnehmerlnnen
zu jeder Zeit denselben Informationsstand haben (Gips & Unverzagt, 2018, S. 413f.). Diese These kann ebenfalls
durch Famas Theorie des effizienten Marktes (Effizienzmarkthypothese) unterstiitzt werden, in der er postuliert,
dass der Finanzmarkt unmittelbar alle verfiigbaren Informationen in Form von Aktienkursen widerspiegeln kann
(Scheufele & Haas, 2008, S. 25f.). Obwohl diese Betrachtung des Kapitalmarktes bereits iiberholt ist, bildet diese
Theorie nach wie vor einen wichtigen Referenzpunkt in der Kapitalmarktforschung und strich bereits 1965 die
Relevanz von Informationen im Finanzkontext hervor. Aus diesem Grund ist es wesentlich, dass Unternehmen In-
sider-Information unmittelbar verdffentlichen. Neben dem Ziel, denselben Informationsstand aller Marktteilnehmer
herzustellen, verfolgt die Ad-hoc-Publizitit zwei weitere Ziele. Einerseits unterstiitzt sie die Funktionsfahigkeit des
Marktes und andererseits dient sie der Vorbeugung des Missbrauchs von Insider-Informationen. Anders als die
Regelpublizitdt ist die Ad-hoc-Publizitit anlassbezogen und unterliegt daher keinen Fristen oder festgesetzten Ter-
minen (FMA, 2013, S. 58). Liegt eine Insider-Informationen vor, muss diese unmittelbar veroffentlicht werden.

Die theoretischen Annahmen finden letztlich in der européischen und nationalen Gesetzgebung zur Ad-hoc-Publi-
zitdt ihren Niederschlag und so den Eingang in die Kapitalmarktpraxis. Dabei sind die Fragen, wann der Tatbestand
einer Insider-Information vorliegt und wie Insider-Informationen zu veréffentlichen sind, von zentraler Bedeutung.
Im nachfolgenden Kapitel werden diese Aspekte ndher beleuchtet.

2.2 Rechtliche Rahmenbedingungen

Auf europiischer Ebene wird die Veroffentlichung von Insider-Informationen (Ad-hoc-Publizitit) in Art. 17 der
Marktmissbrauchsverordnung (Market Abuse Regulation, MAR), Nr. 596/2014, geregelt, die seit dem 3. Juli 2016
direkt in den Mitgliedstaaten der Européischen Union zur Anwendung kommt (Rathammer & Sam, 2016, S. 436).
Zuvor wurde diese in der Marktmissbrauchsrichtlinie 2003/6/EG erfasst. Die Marktmissbrauchsverordnung verfolgt
das Ziel, Marktmissbrauch zu verhindern und so die Integritiit der Finanzmirkte und das Vertrauen der Offentlich-
keit in Finanzinstrumente zu sichern. Eine wesentliche Anderung mit der neuen Verordnung bestand in der Erwei-
terung des Anwendungsbereichs. Zuvor unterlagen der Publizititspflicht nur Emittenten von Finanzinstrumenten,
die auf einem geregelten Markt gehandelt wurden. Aufgrund des zunehmenden Handels auf alternativen Plattfor-
men, z. B. einem multilateralen oder organisierten Handelssystem, unterliegen mit der aktuellen Verordnung auch
diese Emittenten den Veroffentlichungspflichten. Des Weiteren wurde die Zeitspanne, in der die Ad-hoc-Meldun-
gen auf der Webseite des Emittenten verdffentlicht sein miissen, von sechs Monate auf fiinf Jahre verldngert. Dar-
iiber hinaus miissen diese in einem amtlich bestellten System gespeichert werden. In Osterreich iibernimmt dies die
Osterreichische Kontrollbank (OeKB). Neben diesen Anderungen wurden auch die verwaltungsrechtlichen finan-
ziellen Strafen deutlich erhoht. Die Begriffsbestimmung einer Insider-Information, welche in Art. 7 Abs. 1 der
Marktmissbrauchsverordnung definiert ist, blieb allerdings unveréndert (ebd. S. 439f.).

In Osterreich wurden die Marktmissbrauchsverordnung, die zugehdrige Richtlinie iiber strafrechtliche Sanktionen
bei Marktmanipulation 2014/57/EU und die entsprechenden Durchfithrungsrechtsakte mit dem Bundesgesetzblatt I
NR. 2017/107, das am 3. Janner 2018 rechtsverbindlich wurde, im Borsegesetz 2018 (BorseG) realisiert (ebd., S.
436; FMA a, o.J.). Auf nationaler Ebene ist dariiber hinaus die Verdffentlichungs- und Meldeverordnung 2018
(VMV), die die Verbreitung der nach der Marktmissbrauchsverordnung vorgeschriebenen Informationen regelt,
insb. fiir die technischen Details zur Veréffentlichung von Ad-hoc-Meldungen relevant (FMA, 2013, S. 7).

2.3 Insider-Informationen

Nach Art. 7 Abs. 1 lit. a der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europidischen Parlaments und des Rates vom 16.
April 2014 iiber Marktmissbrauch werden Insider-Informationen definiert als ,nicht 6ffentlich bekannte prézise
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Information, die direkt oder indirekt einen oder mehrere Emittenten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente be-
treffen und die, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirden, geeignet wéren, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder den
Kurs damit verbundener derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen®.

Um ein genaues Verstindnis dieser Definition sicherzustellen, soll diese nachfolgend in ihren Einzelteilen analysiert
werden. Eine Insider-Information ist erst dann 6ffentlich bekannt gemacht worden, wenn eine Bereichsoffentlich-
keit von dieser Kenntnis genommen hat. Dazu muss sie iiber ein Informationsverbreitungssystem, welches auf jeden
Fall eine Bekanntmachung im Européischen Wirtschaftsraum moglich macht, verdffentlicht werden. Dabei geht es
nicht um die tatséchliche Kenntnisnahme der Marktteilnehmer, sondern lediglich um die Mdglichkeit, die Informa-
tion zu erlangen (FMA, 2013, S. 60). Des Weiteren spezifiziert die Marktmissbrauchsverordnung in Art. 7 Abs. 2
den Begriff der prazisen Information. Diese ist jedenfalls als solche zu definieren, wenn damit Umstdnde oder Er-
eignisse gemeint sind, die schon eingetreten sind, oder von denen verniinftigerweise angenommen werden kann,
dass sie eintreten. Dariiber hinaus miissen diese Umstinde oder Ereignisse spezifisch genug sein, um auf deren
Auswirkungen auf die Kurse des betroffenen Finanzinstruments schlussfolgern zu kénnen. Auch Zwischenschritte
eines gestreckten Vorgangs werden gemal3 Art. 7 Abs. 3 der MAR als Insider-Informationen gekennzeichnet, wenn
sie die weiteren Charakteristika der oben genannten Definition erfiillen. Im Emittenten-Leitfaden der dsterreichi-
schen Finanzmarktaufsicht (FMA) vom 19. Juni 2013 wird beschrieben, dass der Tatbestand eines direkten oder
indirekten Bezugs zu einem Emittenten oder Finanzinstrument sehr weit gefasst wird. Bei einem indirekten Bezug
muss der Emittent allerdings nur dann eine Ad-hoc-Meldung verdffentlichen, wenn er selbst von der Information
Kenntnis trigt. Dadurch wird sichergestellt, dass alle Informationen, die eine Auswirkung auf den Kapitalmarkt
haben konnen, eingeschlossen werden (FMA, 2013, S. 61). Als geeignet, um den Kurs von Finanzinstrumenten zu
beeinflussen, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirden, gelten laut Art. 7 Abs. 4 MAR Informationen, die einem verstin-
digen Anleger voraussichtlich als Basis fiir seine Anlageentscheidung dienen wiirden. Sofern eine Information die
oben genannte Definition erfiillt, muss sie unverziiglich veréffentlich werden.

Beispiele fiir Insider-Informationen, die eine unmittelbare Ad-hoc Meldung erfordern, sind Informationen, die Un-
ternehmenskiufe und -verschmelzungen, Ubernahme- oder Verkaufsangebote, die Dividende, Rechtsstreitigkeiten,
verdnderte Prognosen, Restrukturierungen oder Kapitalmafinahmen betreffen (FMA, 2013, S. 61f.; Rathammer &
Sam, 2016, S. 414). Diese Liste stellt allerdings keinen Anspruch auf Vollstindigkeit. Einen besonderen Fall stellen
Geschéfte von Fithrungspersonen (Directors' Dealings) dar, welche mit dem Inkrafttreten der Marktmissbrauchs-
verordnung am 3. Juli 2016 vom Emittenten selbst veroffentlicht werden miissen (FMA b, 0.J.). Fiihrungskréfte und
mit diesen in enger Beziehung stehende Personen, sind dazu verpflichtet, den Emittenten und die FMA iiber Eigen-
geschifte in Kenntnis zu setzten. Die Meldung muss unmittelbar und spétestens drei Tage nach dem Datum des
Geschiifts erfolgen (Art. 19 Abs. 1 MAR). Anschlieend ist der Emittent dazu verpflichtet die Informationen gemaf
Art. 19 Abs. 3 MAR zu verbftentlichen. Vor dem Inkrafttreten der aktuellen Verordnung wurden die betreffenden
Informationen ausschlielich von der FMA gesammelt und verdffentlicht. Aus diesem Grund finden sich erst ab
diesem Zeitpunkt Ad-hoc-Meldungen, welche Directors' Dealings und deren Korrekturen betreffen, auf den Web-
seiten der Emittenten.

2.4 Veroffentlichung von Insider-Informationen

Wie zuvor beschrieben, sind Emittenten, deren Finanzinstrumente eine Zulassung zum Handel an einem geregelten
Markt sowie einem multilateralen oder organisierten Handelssystems beantragt oder erhalten haben, gemif Art. 17
Abs. 1 MAR dazu verpflichtet, Insider-Informationen unverziiglich an die Offentlichkeit zu kommunizieren. Un-
verziiglich bedeutet ,,ohne schuldhaftes Zogern* (FMA, 2013, S. 67). Die Veroffentlichung muss auf eine Art und
Weise geschehen, sodass ein moglichst groBes Anlegerpublikum auf die Informationen zugreifen kann. Dariiber
hinaus ist vorgeschrieben, dass die Verbreitung moglichst gleichzeitig im Herkunftsland sowie den anderen Mit-
gliedsstaaten erfolgt (§2 Abs. 1 VMV 2018). Dabei ist jedenfalls eines der folgenden drei elektronisch betriebenen
Informationsverbreitungssysteme zu verwenden, da diese iiber eine ausreichende Reichweite in der Europdischen
Union verfiigen: Thomson Reuters, Bloomberg oder Dow Jones Newswire (§2 Abs. 2 VMYV 2018). Dariiber hinaus
ist die Ad-hoc-Mitteilung der Osterreichischen Kontrollbank (OeKB) sowie der FMA zu iibermitteln (§3 Abs. 2
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VMYV 2018). Die Verdffentlichung von Insider-Informationen darf nicht gemeinsam mit der Vermarktung oder
Pressearbeit des Emittenten stattfinden und muss klar als Ad-hoc-Meldung inkl. Schlagworter, die ihren Inhalt be-
schreiben, gekennzeichnet werden. Dariiber hinaus ist die Verdffentlichung der Ad-hoc-Meldungen fiir eine Dauer
von insgesamt fiinf Jahren auf der Webseite des Emittenten verpflichtend (§2 Abs. 2 VMYV 2018).

In besonderen Féllen kann die Verbreitung einer Insider-Information auf Verantwortung des Emittenten aufgescho-
ben werden. Dies ist allerdings nur zuldssig, wenn die Offenlegung negative Auswirkungen auf die Interessen des
Emittenten hiitte, keine Irrefiihrung der Offentlichkeit stattfindet und die Vertraulichkeit der Informationen sicher-
gestellt werden kann (Art. 17 Abs. 4 MAR). Sobald diese Kriterien nicht mehr erfiillt sind, muss eine sofortige
Offenlegung erfolgen. Nach Veroffentlichung der Information muss der Emittent die FMA unverziiglich {iber den
Aufschub informieren und eine schriftliche Begriindung fiir diesen einbringen. Dariiber hinaus unterliegen Emit-
tenten einer Aktualisierungspflicht bereits verdffentlichter Insider-Informationen. Bei erheblichen Anderungen der
Umstidnde oder Ereignisse, iiber die in einer vorangegangen Ad-hoc-Meldung berichtet wurde, muss eine Aktuali-
sierung erfolgen. Im Falle von falschen oder missverstiandlichen Inhalten, muss eine Korrekturmeldung verdffent-
licht werden, da anderenfalls ein Verstol3 gegen das Verbot des Marktmissbrauchs vorliegen kann (FMA, 2013, S.
66f.).

3 Covid-19 und Ad-hoc-Meldungen

Im Rahmen des Untersuchungszeitraums dieser Studie, stellte im Jahr 2020 eine Pandemie Unternehmen, den Ka-
pitalmarkt und damit verbunden die Ad-hoc-Publizititspflicht vor neue Herausforderungen. Die Corona-Pandemie
hilt die Welt nun schon bereits seit Anfang 2020 in Atem. Das neuartige Virus und seine entstandenen Mutationen
gefdhrden seit dem Ausbruch das Wohlergehen der Menschheit und schrianken seither sowohl das alltdgliche als
auch das Wirtschaftsleben zum Teil drastisch ein. Das Osterreichische Institut fiir Wirtschaftsforschung teilt den
Beginn der Pandemie in drei Phasen ein. Sie definieren die erste Phase (Janner bis Mérz 2020) als den ,,China-
Schock®, der nur vereinzelte Auswirkungen hatte und in Form von punktuellen Lieferverzogerungen sichtbar wurde.
Bereits im Februar 2020 folgte die ndchste Phase, in der vermehrt Nachfrageaustfille verzeichnet wurden. Das Aus-
rufen der Lockdowns in vielen Teilen Europas ldutete den dritten Abschnitt der Pandemie ein und zeichnet sich
durch signifikante Nachfrageeinbriiche, sowie brancheniibergreifende ZwangsschlieBungen als auch Grenzschlie-
Bungen aus (Bachtrdgler et.al., 2020, S.1f)). Nach Offnungen aufgrund von Infektionsriickgéingen in den warmen
Sommermonaten, herrschen seit Ende des Jahres 2020 in groflen Teilen der Welt erneut drastische Einschrankungen
in Form von Ausgangsbeschrankungen und erneuten brancheniibergreifenden Lockdowns. Langfristig gesehen,
wird sich die Pandemie laut Expertlnnen allerdings unterschiedlich auf diverse Branchen auswirken. Unter den
Gewinnern sollen der Bildungssektor, die Telekommunikationsbranche, das Gesundheitswesen und die Pharmain-
dustrie sein. Dem gegeniiber stehen die Luftfahrt, Gastronomie, Automobilindustrie und der Tourismus- sowie Kul-
tursektor, welche langfristig, stidrkere EinbuBlen erwarten miissen (Wintermann, 2020, S.9). Ebenfalls treiben die
Pandemie und damit einhergehende Verénderungen, die Digitalisierung insbesondere im Berufsalltag voran.

Eine Vielzahl an ExpertInnen bestitigt, dass die Covid-19-Krise die Weltwirtschaft noch Jahre negativ beeinflussen
wird. Nicht nur werden Investitionskiirzungen sowie steigende Staatsverschuldungen erheblichen negative Auswir-
kungen zeigen. Auch Lieferschwierigkeiten, Unternehmensinsolvenzen und damit einhergehende Konsumriick-
génge sollen noch lénger spiirbar sein. Somit erwarten die von dem Leibnitz Institut fiir Wirtschaftsforschung be-
fragten Expertlnnen einen globalen Riickgang der Wirtschaftsleistung mit vereinzelten Ausnahmen (Boumans, Link
& Sauer, 2020, S. 52). Diese Krise unterscheidet sich allerdings deutlich von den letzten Finanz- und Wirtschafts-
krisen und ist mit diesen nur bedingt vergleichbar. Spezifische Unterschiede zur Finanzkrise 2008 liegen beispiels-
weise bei der Entstehung als auch in den MaBnahmen zur Bekdmpfung dieser. Der Ursprung der aktuellen wirt-
schaftlichen Lage liegt im Verhéltnis zur Finanzkrise nicht an einer strukturellen Fehlentwicklung eines bestimmten
Wirtschaftszweigs, sondern in dem Ausbruch einer gesundheitlichen Krise (Holteméller et al., 2020, S. 887). Aus
diesem Grund wird die aktuelle Situation im 6konomischen Diskurs nicht als Wirtschafts- oder Finanzkrise einge-
ordnet, wobei es auch noch keine alternative, konkrete und verallgemeinbare Definition der aktuellen Krise gibt,
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die eine systematische Verortung ermdglichen wiirde. Im Hinblick auf die Ad-hoc-Publizitét borsennotierter Akti-
engesellschaften konnen sich folgende Ereignisse aufgrund der Entwicklungen rund um die Pandemie ergeben,
welche unverziiglich verdffentlicht werden miissten: Gewinnwarnungen, Anderungen beziiglich der Hauptver-
sammlung, ein Ausbleiben oder eine Anderung der Dividendenzahlungen, aber auch ein mdgliches Aussetzen des
Abgebens von Prognosen. Den Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf die Inhalte von Ad-hoc-Meldungen
wurde bisher noch wenig Beachtung geschenkt.

4 Forschungsstand

Das konkrete Thema der Beleuchtung von Ad-hoc-Mitteilungen in den Jahren 2015 bis einschlieBlich 2020 wurde
im Osterreichischen Kontext noch nicht abgehandelt. Auch international ist eine Forschung in diesem expliziten
Umfang nicht bekannt, jedoch finden sich weitlédufiger betrachtet durchaus einige Studien auf diesem Gebiet. Be-
sonders iiber die im Jahr 2020 in Europa ausbrechende Corona-Pandemie und ihre Auswirkungen auf die Ad-hoc-
Publizitét borsennotierter Unternehmen liegt nur wenig Forschung vor.

Ende November 2020 veroffentlichte die HHL Leipzig Graduate School of Management in Zusammenarbeit mit
der Kirchhoff Consulting AG eine Studie zur Kapitalmarktkommunikation von 6sterreichischen und deutschen bor-
sennotierten Unternehmen (Ziilch, 2020). Die konkrete Fragestellung der Untersuchung lautet: ,,Wie meistern Os-
terreichs ATX Prime-Unternehmen die Corona-Krise im Vergleich zum DAX?* (HH Leipzig Graduate School of
Management & Kirchhoff Consulting AG, 2020). Dabei wurde mit einem eigens konzipierten Analyse- und Bewer-
tungsschema die Qualitét der Kapitalmarktkommunikation der borsennotierten Unternehmen der untersuchten Lén-
der erhoben und gegeniibergestellt. Die herangezogene Stichprobe beinhaltet 38 osterreichische ATX-Prime Unter-
nehmen (Stand 01.07.2020) und Unternehmen, die im DAX30, MDAX oder SDAX notieren. Der Untersuchungs-
zeitraum belduft sich auf 01.03.2020 bis 20.04.2020. Neben Q1-Mitteilungen (Q1-Bericht), wurden sowohl Q1
Earnings Call Prasentationen als auch innerhalb des genannten Zeitraums verdffentlichte Pressemitteilungen und
Ad-Hoc Mitteilungen untersucht. Die Zielsetzung dieser Studie war die Identifikation eines ,,Effective Financial
Crisis Communicator®. Die Ergebnisse weisen einen deutlichen Autholbedarf 6sterreichischer ATX-Unternehmen
im Verhéltnis zu DAX-Unternehmen auf. Besonders im Hinblick auf die Krisenkommunikation und die Transpa-
renz zu den Auswirkungen der Corona Pandemie auf die Unternehmensperformance hinken dsterreichische ATX-
Prime Unternehmen deutlich hinterher. In der empirischen Erhebung kommen die Autoren zu dem Schluss, dass
eine ungenaue Kommunikation, in Hinblick auf Transparenz, gegeniiber gar keiner Kommunikation deutlich zu
bevorzugen ist. Ebenso stellen sie fest, dass unter anderem die Erstellung von Ausblicken mit dem Fortschreiten
der Krise konkreter umgesetzt werden kann. Uber die Monate hinweg kénnen immer mehr Erfahrungswerte in die
Veroffentlichungen eingearbeitet werden und somit Ausblicke zu einem bestimmten Grad konkretisiert werden
(ebd., 2020). Trotzdem ist zu sagen, dass die Untersuchung ausschlielich ganzheitlich vorgenommen und auf ein-
zelne Unternehmen nicht eingegangen wurde. Dariiber hinaus wurde nur ein sehr kurzer Zeitraum von knapp zwei
Monaten gewihlt, welcher sich noch ganz am Anfang der Pandemie befand. Aus diesem Grund ist es schwierig bis
nicht moglich eine reprasentative, allgemeingiiltige Aussage liber die Kommunikation von borsennotierten Unter-
nehmen zur Corona-Pandemie zu treffen.

Im Zusammenhang mit der Publizitatspflicht wéhrend der Covid-19-Pandemie existieren noch weitere Studien, die
den Fokus jedoch auf die Jahresberichterstattung nationaler sowie internationaler borsennotierter Unternehmen le-
gen, wie z. B. die Studie ,,To report or not to report about Coronavirus? The role of periodic reporting in explaining
capital market reactions during the Covid-19 pandemic” (Lopatta, Alexander, Gastone & Tammen, 2020). In dieser
Studie werden die Auswirkungen der Berichterstattung iiber die Covid-19-Pandemie in periodischen Veroffentli-
chungen im Hinblick auf Borsenkursschwankungen untersucht. Aufgrund der Spezialisierung auf Ad-hoc-Mittei-
lungen, unter anderem im Covid-19 Kontext, wird hierbei nicht konkreter auf diese Studien sowie diese Ausrichtung
eingegangen.
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Blickt man einige Jahre in die Vergangenheit, kann man feststellen, dass sich besonders um die Jahrtausendwende
Studien zur Publizitétspflicht, aber besonders zur Ad-hoc-Publizitét hduften. Diese Konzentration von Untersuchun-
gen ldsst sich durch die Einflihrung des Wertpapierhandelsgesetz (WphG) und der damit einhergehenden, verscharf-
ten Ad-hoc-Publizititspflicht fiir bérsennotierte Unternehmen in Deutschland im Jahr 1995 erkliren, welche noch
lange Unsicherheiten bei den Betroffenen beziiglich der Umsetzung ausldsten. Bis dahin waren Ad-hoc-Mitteilun-
gen nur professionellen, daher institutionellen Anlegern unverziiglich zuginglich (Feinendegen & Nowak, 2001).
In diesem Kontext hat sich eine Vielzahl an Untersuchungen dem konkreten Thema der korrekten und gesetzeskon-
formen sowie einer kapitalmarktorientierten Implikation der Ad-hoc-Publizitdtspflicht gewidmet. Im Jahr 1999 be-
schiftigte sich beispielsweise Klaus Roder mit ,,[dem] Einfluss der Verbreitungstechnologie auf die Informations-
verarbeitung von Ad-hoc-Meldungen. Dabei untersuchte er den deutschen Borsenmarkt hinsichtlich moglicher
Veranderungen vor und nach der Einfiihrung der Ad-hoc-Publizitatspflicht {iber technische Verbreitungswege. Er
kam der Erkenntnis, dass sich weder die Menge an Ad-hoc-Mitteilungen signifikant dnderte noch die Art der Ver-
offentlichung einen Einfluss auf Borsenkurse hat (Roder, 1999).

Spéter veroffentlichten Stefan Feinendegen und Erik Nowak eine dhnliche Studie zu ,,Publizititspflichten borsen-
notierter Aktiengesellschaften im Spannungsfeld zwischen Regelberichterstattung und Ad-hoc-Publizitit”, die ei-
nen besonderen Schwerpunkt auf die damals immer noch herrschenden Unsicherheiten im Umfeld der Publizitét
legte. Sie untersuchten ebenfalls den deutschen Borsenmarkt und kamen zu dem Ergebnis, dass die Frequenz von
Ad-hoc-Mitteilungen doch zugenommen hat, jedoch die auf etwaige Unsicherheiten der Unternehmen zuriickzu-
fiihren sei (Feinendegen & Nowak, 2001).

Die Mehrheit der Untersuchungen in dieser Zeitspanne bezogen ebenso Unternehmen des durch die Deutsche Borse
gegriindeten, zukunftsweisenden Segments ,,Neuer Markt mit ein. Diese wurden auch von Andre Giittler in seiner
Studie ,,Wird die Ad-hoc-Publizitdt korrekt umgesetzt?* beriicksichtigt. Er konnte in seiner Forschung feststellen,
dass die Publizitétspflicht von Ad-hoc-Mitteilungen besonders von Unternehmen des Neuen Marktes nicht immer
korrekt durchgefiihrt wurde und positive Meldungen schneller als negative Meldungen ver6ffentlicht wurden.
Ebenso fand er heraus, dass in Zeiten einer positiven Stimmung am Markt mehr verdffentlicht wurde und die Ab-
schaffung des Neuen Marktes durch die Deutsche Borse AG seine Ergebnisse hinsichtlich moglicher Missachtungen
der Ad-hoc-Publizitétspflichten bekriftigte (Gittler, 2005).

Diese letzten drei Studien waren eine Reaktion auf die Unsicherheiten nach dem Einfiihren der verpflichtenden Ad-
hoc-Publizitit fiir borsennotierte Unternehmen in Deutschland. Daher wurden auch vordergriindig Implementie-
rungs- bzw. Umsetzungsproblematiken beleuchtet. Die aufkommenden, teils eher technischen Fragestellungen wur-
den mithilfe von groBtenteils oberfldchlichen Untersuchungen beantwortet. Auf explizite, inhaltliche Aspekte der
Mitteilungen wurde vereinzelt nur am Rande eingegangen, wobei hier auch die Tonalitdt und nicht der Inhalt im
Vordergrund stand. Aus diesem Grund beschéftigt sich die vorliegende Studie nicht nur oberflachlich mit dem
Thema, sondern untersucht die Themenaufteilung und -schwerpunkte der veréffentlichten Ad-hoc-Meldungen in
einem Land im Detail. Diese Betrachtung wird im Folgenden fiir das Land Osterreich dargestellt und die Ergebnisse
der Studie prisentiert.

5 Analyse der Ad-hoc-Meldungen in Osterreich in den Jahren 2015 bis 2020

Aufgrund der bislang fehlenden wissenschaftlichen Auseinandersetzung mit dem Thema ,,Ad-hoc-Publizitdt” in
Osterreich untersucht die vorliegende Studie die Ad-hoc-Meldungen dsterreichischer borsennotierter Unternehmen
in den Jahren 2015 bis 2020 mit einem besonderen Fokus auf die Auswirkungen der Covid-19-Pandemie.

5.1 Forschungsziele und Forschungsfragen

Die Ad-hoc-Publizitit verfolgt wie bereits beschrieben zwei wesentliche Ziele. Einerseits steht der Anlegerschutz
im Vordergrund und andererseits soll das Vertrauen in den Finanzmarkt und seine Instrumente sichergestellt wer-
den. Borsennotierte Aktiengesellschaften {ibernehmen hierbei eine wichtige Verantwortung. Thre Aufgabe ist es,

225



B CARF Luzern 2021 Konferenzband

Insider-Informationen korrekt als solche zu identifizieren und unverziiglich an die Offentlichkeit zu tragen, womit
sie gleichzeitig ihrer Informationspflicht nachkommen. Aufgrund des Preisbeeinflussungspotenzials von Insider-
Informationen spielen diese eine zentrale Rolle fiir borsennotierte Unternehmen. Gerade deshalb sollte dieses
Thema verstédrkt im wissenschaftlichen Diskurs behandelt werden.

Aus diesem Grund umfasste das Ziel dieser Studie eine detaillierte Analyse der in den Jahren 2015 bis 2020 verof-
fentlichten Ad-hoc-Meldungen in Osterreich. Dabei sollte nicht nur eine reine Frequenzanalyse, sondern ebenso
eine Inhaltsanalyse der Schlagzeilen der Ad-hoc-Meldungen durchgefiihrt werden, um auch das Thema zu erfassen.
Dariiber hinaus sollte ein besonderer Fokus auf die Erwdhnung der Covid-19-Krise in den Titeln der Ad-hoc-Mel-
dungen gelegt werden. Dadurch konnte analysiert werden, ob diese im Jahr 2020 eine besondere Rolle spielten. Um
diese Forschungsziele zu erreichen, wurden die folgenden drei Forschungsfragen formuliert:

1. Wie viele Ad-hoc-Meldungen haben 6sterreichische bdrsennotierte Unternehmen in den Jahren
2015-2020 veroffentlicht?

2. Zu welchen Themen wurden Ad-hoc-Meldungen veréffentlicht?
3. Inwieweit bezogen sich Ad-hoc-Meldungen auf die Covid-19-Krise und deren Auswirkungen?

Die Forschungsfragen wurden basierend auf dem nachfolgend skizzierten Sample und unter Anwendung der nach-
folgend beschriebenen Methode beantwortet. AnschlieBend werden die Ergebnisse der Studie dargestellt, diskutiert
und interpretiert.

5.2 Sample

Um die Entwicklung der Ad-hoc-Meldungen 6sterreichischer borsennotierter Unternehmen in den Jahren 2015 bis
2020 zu untersuchen, wurden alle am geregelten Markt der Wiener Borse notierten dsterreichischen Unternehmen
in diesem Zeitraum als Untersuchungsobjekte herangezogen. Dabei spielte es keine Rolle, ob die Unternehmen iiber
den gesamten Untersuchungszeitraum von 01.01.2015 bis 31.12.2020 notiert waren oder nur einen Teil davon. In
diesem Fall wurden auch die Ad-hoc-Meldungen kiirzer notierter Unternehmen herangezogen. Dies ist insbesondere
bei der Interpretation der Ergebnisse zu beachten. Insgesamt ergeben sich daraus iiber den Untersuchungszeitraum
75 Unternehmen, deren Ad-hoc-Meldungen untersucht wurden. In der folgenden Grafik werden die Notierungen
der Untersuchungsobjekte im Zeitverlauf in den Jahren 2015 bis 2020 dargestellt.

Abbildung 21: Veranderungen der Notierungen der Untersuchungsobjekte innerhalb des Untersuchungszeitraums (ei-
gene Darstellung)
226



B Finanzen

Die Mehrheit der Untersuchungsobjekte war im gesamten Untersuchungszeitraum an der Wiener Borse am gere-
gelten Markt notiert. Dieser Anteil, im Folgenden auch als ,,Stammunternehmen® bezeichnet, besteht aus 51 Unter-
nehmen. Zusitzlich zu diesem Stamm haben in den Jahren 2017 und 2019 insgesamt fiinf Unternehmen Neunotie-
rungen an der Wiener Borse im untersuchten Marktsegment vorgenommen. Im Gegensatz dazu haben 19 Unterneh-
men innerhalb des untersuchten Zeitraums Notierungsloschungen durchgefiihrt (sieche Abb. 1). Eine detaillierte
Aufschliisselung, wann die einzelnen Unternehmen hinzu- bzw. weggekommen sind, befindet sich im Anhang
(siche Anhang 2).

Der GroBteil der untersuchten Unternehmen notiert auf dem Prime Market der Wiener Borse (55% bzw. 41 Unter-
nehmen), 42% auf dem Standard Market Auction (31 Unternehmen) oder dem Standard Market Continuous (1
Unternehmen) und 3% (2 Unternehmen) auf dem Mid Market. Die Branchenverteilung der Untersuchungsobjekte
wird in der nachfolgenden Grafik (siche Abb. 2.) dargestellt. Detailliertere Erléduterungen zu den Branchen (Tabelle
1) befinden sich im Anhang (siche Anhang 1).

8. Verbraucherdienste

\ 1.3% , )
1. Grundindustrie

— 12.0%
4. Gesundheitswesen

2. Konsumgiiter
A/ -
1.3%

7. Versorger
5.3%

6.Technologie und Telekom

4.0%

5. Industriegiiter- und _~
Dienstleistungen
33.3%

\_ 3. Finanzwesen
32.0%

Abbildung 22: Branchenverteilung der Untersuchungsobjekte (eigene Darstellung)

Die zwei grofiten im Sample vertretenen Branchen sind der Finanz- (32,0%) und der Industriegiiter- und Dienstleis-
tungssektor (33,3%), gefolgt von der Grund- (12,0%) und der Konsumgiiterindustrie (10,7%), die jeweils ca. einen
Zehntel der untersuchten Unternehmen darstellen. Der Technologie- und Telekomsektor (4,0%), die Versorgerin-
dustrie (5,3%), die Verbraucherdienste (1,3%) und das Gesundheitswesen (1,3%) sind hingegen nur mit einem oder
wenigen Unternehmen vertreten. Eine detaillierte Ubersicht aller Unternehmen inklusive ihrer Branchenzugehdrig-
keit und dem Borsensegment befindet sich im Anhang (siche Anhang 2).

5.3 Methodischer Zugang

Die Rohdaten zur Analyse der Ad-hoc-Meldungen im Untersuchungszeitraum wurden mit Hilfe der Google Chrome
Erweiterung ,,Web Scraper (webscraper.io) erhoben. Dabei konnen spezifische Datenfelder oder -elemente einer
Webseite extrahiert und als strukturierte Datensétze heruntergeladen werden (Keyling, 2017, S. 117). Dieses Ver-
fahren ermdglicht eine automatisierte und maschinelle Erhebung von Rohdaten, was eine deutliche Zeitersparnis
gestattet (ebd., S. 180). In diesem Fall wurden die Daten der Ad-hoc News auf der Webseite der Wiener Borse
(www.wienerborse.at/news/adhoc-news/) erhoben. Hier werden alle Ad-hoc-Meldungen gesammelt angezeigt, die
von der Plattform OAM Issuer Info der dsterreichischen Kontrollbank (OeKB), dem in Osterreich amtlich bestellten
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System zur Sammlung aller Ad-hoc-Meldungen, iibermittelt werden. So konnte garantiert werden, dass sdmtliche
Ad-hoc-Mitteilungen, die von 01.01.2015 bis 31.12.2020 von 0Osterreichischen borsennotierten Unternehmen ver-
offentlicht wurden, bei der Datenerhebung erfasst wurden. Die Unternehmen wurden groftenteils mit Hilfe ihrer
internationalen Wertpapierkennnummer (ISIN) gesucht. Ausnahmen stellten jene Unternehmen dar, die zum Erhe-
bungszeitpunkt nicht mehr an der Wiener Borse notierten. In diesen Fillen erfolgte die Suche iiber den Unterneh-
mensnamen. Die Daten wurden am 14. und 15.11.2020 erhoben. Um das Jahr 2020 zu vervollstindigen wurden die
restlichen Daten am 01.01.2021 von der Webseite extrahiert. Die Vollerhebung umfasst insgesamt 2.973 Ad-hoc-
Meldungen.

Nach der Erhebung der Rohdaten wurden diese in den einzelnen xlsx-Dateien, welche pro Unternehmen vorlagen,
aufbereitet. Zundchst wurden die Daten bereinigt und vervollstindigt. Beispielsweise wurden Schlagzeilen (dies
betraf die Do&Co AG und Immofinanz AG), die nicht direkt extrahiert werden konnten, {iber die Volltexte der Ad-
hoc-Meldungen nachgetragen. Uberdies wurden auf der Webseite auftretende Dopplungen von Ad-hoc-Meldungen
(dies betraf die Rosenbauer International AG, die Frequentis AG und die Burgenland Holding AG) bereinigt, um
eine Mehrfachzéhlung auszuschlieBen. Nach Bereinigung der Rohdaten wurden diese in eine gemeinsam Excel-
Datei zur weiteren Datenaufbereitung zusammengefiihrt.

Im nédchsten Schritt wurden die Schlagzeilen der Ad-hoc-Meldungen in Anlehnung an Friih (2017, S. 96) inhalts-
analytisch ausgewertet. Zunéchst wurde mit Hilfe von Testdaten eine Probecodierung inklusive einem Valilditéts-
test durchgefiihrt. Folgend wurden die so ermittelten Kodierungen auf den gesamten Datensatz angewandt und aus-
gewertet. Insgesamt entstanden so 19 Codes. Das detaillierte Codebuch befindet sich im Anhang (sieche Anhang 3).
Neben diesen Kodierungen wurde fiir das Jahr 2020 ebenfalls erhoben, ob die Schlagzeilen der Ad-hoc-Meldungen
die Begriffe ,,Corona®, ,,Covid-19“, ,,COVID*, ,,Coronavirus* oder ,,SARS-CoV-2* enthalten, um herauszufinden,
ob dieses Thema adressiert wurde. Diese Inhalte wurde lediglich mit ,,ja“, fiir eine Erwéhnung von Covid-19, und
,,nein®, flir keine Erwdhnung, kodiert. Die Limitationen dieser Methodik liegen einerseits in der hindischen Kodie-
rung, da man somit einen subjektiven Einfluss der Autorinnen nicht ausschliefen kann. Dariiber hinaus wurden
ausschlieBlich die Schlagzeilen analysiert und keine Volltexte von Ad-hoc-Meldungen. Dies konnte insbesondere
bei der Untersuchung der Erwdhnung von Covid-19 dazu fiihren, dass nicht alle Ad-hoc-Mitteilungen, die dieses
Thema adressieren, als solche identifiziert werden.

Im Anschluss an die Kodierung wurden die Daten in einer PIVOT-Tabelle zusammengefasst und analysiert.
Dadurch konnte die Anzahl der Ad-hoc-Meldungen sowohl innerhalb einzelner Branchen als auch im Gesamtkon-
text ausgewertet werden. Dartiber hinaus war es so mdglich inhaltliche Schwerpunkte zu identifiziert. Die Ergeb-
nisse dieser Analyse werden im folgenden Kapitel erldutert.
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5.4 Ergebnisse

Die Ergebnisse dieser Studie konzentrieren sich einerseits auf die Entwicklung, sowie die thematischen Schwer-
punkte der Ad-hoc-Mitteilungen in den untersuchten Jahren. Ebenfalls wird auf die Relevanz der Corona-Pandemie
in diesem Kontext eingegangen. Die Entwicklung der Ad-hoc-Meldungen wird im Folgenden dargestellt.

Abbildung 23: Entwicklung der Ad-hoc-Meldungen in den Jahren 2015 bis 2020 (eigene Darstellung)

Wie in Abbildung 3 zu erkennen ist, hat die Ad-hoc-Publizitit der osterreichischen Aktiengesellschaften im Zeit-
verlauf von 2015 bis 2020 deutlich zugenommen und ist im Jahr 2020 im Durchschnitt zu den Vorjahren um rund
zwei Drittel gestiegen. Der starke Anstieg von rund 250 Verdffentlichungen 2015 auf stetig {iber 400 in den Folge-
jahren kann moglicherweise mit dem Imkrafttreten der europdischen Marktmissbrauchsverordnung im Jahr 2016
erklart werden. Eine wesentliche Rolle hierbei spielt die dadurch entstandene Pflicht von Emittenten, Eigenge-
schifte von Fithrungskriften und ihnen nahestehenden Personen (Directors' Dealings) selbst zu verdffentlichen,
nachdem diese zuvor nur von der FMA publiziert wurden. Dariiber hinaus konnte die beinahe Verdopplung im Jahr
2020 auf die Auswirkungen der Corona-Pandemie auf die dsterreichische Wirtschaft zuriickgefiihrt werden. Diese
Entwicklung wird nachfolgend néher erlautert.

Abbildung 24: Abbildung 4: Kumulierte Anzahl der kodierten Themen lber die Jahre 2015 bis 2020
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In Abbildung 4 werden die Haufigkeit der Themen kumuliert {iber die fiinf Jahre dargestellt. Dabei ist klar ersicht-
lich, dass Directors' Dealings mit insgesamt 1.600 Veroffentlichungen den mit Abstand grofBten Teil darstellen.
Darauf folgen Ad-hoc-Meldungen zu den Themen ,,Geschiftszahlen™ (277), ,,Personal” (152), ,,KapitalmaB3nah-
men“ (122), ,,Beteiligung/Fusion/Unternechmenskauf* (98) und ,,Prognose* (93). Unter ,,Sonstiges* wurden Ad-
hoc-Meldungen zusammengefasst, welche keiner anderen Kategorie eindeutig zuordenbar waren. Mitteilungen, die
verschiedene Themen adressierten, wurden unter der Kodierung ,,Mehrfachinhalte* zusammengefasst. Auffallig oft
wurden ,,Geschéftszahlen” in Kombination mit einer ,,Prognose” veroffentlicht. Eine detaillierte Aufschliisselung
der Themen iiber die Jahre hinweg ist in nachfolgender Tabelle ersichtlich.

Zeilenbeschriftungen 2015 2016 2017 2018 2019 2020 Gesamtergebnis
Aktiondrsstruktur 7 18 10 9 7 4 55
Ausschiittung 8 7 7 7 9 26 64
Beteiligung/Fusion/Unter- 20 30 11 13 9 15 98
nehmenskauf

Borse 2 5 7 5 7 5 31
Erganzung/Korrektur 1 10 8 11 6 9 45
Geschéftszahlen 97 57 41 33 22 27 277
Hauptversammlung 5 3 8 1 2 3 22
Kapitalmafinahmen 29 21 26 19 11 16 122
Kooperation/Auftrag 3 6 7 10 7 6 39
Mehrfachinhalte 9 13 12 8 8 10 60
Meldung zu verbundenen 4 3 3 4 5 2 21
Unternehmen

Personal 23 28 33 24 20 24 152
Prognose 6 16 13 11 15 32 93
Recht/Priifungen 6 8 8 6 11 12 51
Riickkauf 13 14 4 9 9 52
Sonstiges 8 8 8 9 7 4 44
Strategische Unterneh- 11 9 10 9 10 14 63
mensentscheidungen

VerduBerungen 5 18 11 6 8 0 48
Directors' Dealings 0 127 272 368 310 523 1600
Gesamtergebnis 257 401 498 557 483 741 2937

Tabelle 8: Themen der Ad-hoc-Meldungen in den Jahren 2015-2020 im Detail
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Wie in Tabelle 1 ersichtlich hat sich die Anzahl der Ad-hoc-Meldungen zum Thema ,,Ausschiittung®, die insbeson-
dere die Dividendenpolitik und ihre Verdnderungen betrifft, von 2019 auf 2020 nahezu verdreifacht. Dies konnte
zu einem groflen Teil auf die Dividendenanpassungen infolge der Auswirkungen der Covid-19-Pandemie auf die
Wirtschaft zuriickzufiihren sein. Die Meldungen zu Geschéftszahlen hingegen haben sich seit 2015 um rund 66%
verringert. Auch die Mitteilungen zu Kapitalma3nahmen haben sich im Untersuchungszeitraum beinahe halbiert.
Ad-hoc-Meldungen, die Prognosen betreffen, stiegen von 2015 auf 2016 auf nahezu das Dreifache. Eine dhnliche
Bewegung kann in den Jahren 2019 auf 2020 erkannt werden, in denen eine Verdoppelung der Ad-hoc-Meldungen
zu diesem Thema stattfand. Dies betraf insbesondere Prognoseaussetzungen oder Verdnderungen von Prognosen,
welche wiederum mit den Folgen der Corona-Pandemie begriindet werden konnen. Zuletzt fallt auf, dass erst ab
2016 Directors' Dealings mittels Ad-hoc-Meldungen ver6ffentlicht wurden. Dies ist wie bereits erwéhnt, auf das
Inkrafttreten der Marktmissbrauchsverordnung am 3.7.2016 zuriickzufiihren.

Abbildung 25: Abbildung 5: Anzahl an Ad-hoc-Meldungen im Branchenvergleich (eigene Darstellung)

Eine Betrachtung der Anzahl der Meldungen in den untersuchten Jahren im Branchenvergleich, zeigt, dass die
Finanzbranche in allen fiinf Jahren am meisten publiziert hat (siche Abbildung 5). Insgesamt sind 45,7% aller
untersuchten Ad-hoc-Mitteilungen dieser Branche zuzuordnen, obwohl der Finanzsektor nur 32% des Samples
ausmacht. In der Industriegiiter- und Dienstleistungsbranche, die 33,3% der untersuchten Unternehmen umfasst und
somit die grofte Branche innerhalb der Studie darstellt, wurden 28,4% der Mitteilungen verdffentlicht. Hier haben
sich die Ad-hoc-Meldungen im Jahr 2020 im Vergleich zu 2015 mehr als verdoppelt und nehmen somit die
zweitgrofite Anzahl an Verdffentlichungen insgesamt ein. An dritter Stelle folgen Unternehmen der Grundindustrie
(12% der Unternehmen), die iiber die untersuchten Jahre insgesamt 371 Meldungen (12,6% aller Meldungen)
publizierten. Dabei ist zu sehen, dass sich die Verdffentlichungen in den Jahren 2017 und 2020 im Vergleich zu den
jeweiligen Vorjahren nahezu verdoppelt haben. Auch die Anzahl der Ad-hoc-Meldungen, die in der
Versorgerbranche (5,3% der untersuchten Unternehmen) veréffentlicht wurden, ist von 9 im Jahr 2015 auf 32 im
Jahr 2020 gestiegen. Insgesamt wurden 4,7% aller Mitteilungen in diesem Sektor verdffentlicht. Auf die
Konsumgiiterindustrie, der 10,7% der Unternehmen zuzuordnen sind, entfallen nur 5,2% aller Meldungen von 2015
bis 2020. Ahnlich verhilt es sich im Technologie und Telekomsektor. Obwohl 4% der untersuchten Unternehmen
zu dieser Branche gehoren, wurden nur 1,5% der Mitteilungen in diesem Sektor verdffentlicht. Das untere Spektrum
des Veroffentlichungsvolumens bilden die Verbraucherdienste und die Gesundheitsbranche. Beide Branchen sind
jeweils 1,3% der untersuchten Unternehmen zugeteilt. In den drei Untersuchungsjahren (2015-2017) wurde in der
Gesundheitsbranche nichts verdffentlicht. Das Gleiche trifft auf die letzten beiden Jahre (2019-2020) fiir die
Verbraucherdienste zu. Mit insgesamt 24 Meldungen (0,8% aller Meldungen) zwischen 2015 und 2020, bildet das
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Gesundheitswesen nach den Verbraucherdiensten mit insgesamt 30 Meldungen (1,02% aller Meldungen) im selben
Zeitraum, das Schlusslicht.

In dieser Betrachtung ist hervorzuheben, dass jegliche Listings und auch Delistings innerhalb der untersuchten Jahre
in der Analyse bedacht werden miissen. Die Groflen der einzelnen Branchen kdnnen daher im Zeitverlauf aufgrund
von Neunotierungen, aber auch Notierungsloschungen, schwanken. Fiir die Berechnung der Branchenanteile
wurden alle Unternehmen, die innerhalb des Untersuchungszeitraums an der Wiener Borse am geregelten Markt
teilgenommen haben jahresunabhédngig miteinbezogen. Die detaillierte Liste zu den konkreten Verdnderungen der
Untersuchungsobjekte, befindet sich im Anhang (siche Anhang 2). Dieser konnen die exakten Daten der
Neunotierungen sowie Loschungen entnommen werden.

Uberdies wurden bei drei Unternehmen besondere Auffilligkeiten identifiziert. Diese haben auch nach abgeschlos-
senem Delisting noch Ad-hoc-Meldungen ver6ftentlichten. Die betroffenen Unternehmen umfassen die Pierer Mo-
bility AG, die immigon portfolioabbau ag und die MIBA AG. Bei der Pierer Mobility AG ergibt sich die anhaltende
Ad-hoc-Publizitétspflicht aus der weiteren Notierung an der SIX Swiss Exchange und der Frankfurter Wertpapier-
borse. Zertifikate bzw. Schuldverschreibungen der immigon portfolioabbau ag und der MIBA AG notierten auch
nach ihrem Delisting an der Wiener bzw. Luxemburger Borse. Aus diesem Grund unterlagen diese beiden Unter-
nehmen weiterhin der Ad-hoc-Publizititspflicht. Hinzu kommen zwei Unternehmen, welche keine einzige Ad-hoc-
Meldung in den Jahren 2015 bis 2020 verdffentlicht haben. Hierbei handelt es sich um die Stadlauer Malzfabrik
AG und die PIAG AG.

Die Nennung der Covid-19-Pandemie in den Schlagzeilen der Mitteilungen wird in den Abbildungen 6 und 7 dar-
gestellt.

Abbildung 6: Anzahl und Themen der Ad-hoc-Meldungen 2020 mit COVID-Bezug im Titel (eigene Darstellung)

Insgesamt adressierten 18 Ad-hoc-Meldungen, das sind lediglich 2,4% der 741 im Jahr 2020 publizierten Meldun-
gen, die Corona-Pandemie direkt im Titel. Die Gurktaler AG, Rath AG, Stadlauer Malzfabrik AG, Telekom Austria
AG und die Volksbank Vorarlberg e. Gen. haben 2020 keine Ad-hoc-Meldungen verdffentlicht.

Jeweils sieben dieser 18 Meldungen wurden zu den Themen ,strategische Unternehmensentscheidungen und
,,Prognose* verdffentlicht. Zwei dieser Meldungen thematisierten ,,Geschéftszahlen* und eine Meldung handelte
von einem sonstigen Thema. Die als ,,Mehrfachinhalte* kodierte Meldung behandelte die Bereiche ,,Geschiftszah-
len und ,,Prognose*.
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Abbildung 7: Branchenaufteilung der Ad-hoc-Mitteilungen 2020 mit Covid-19-Bezug im Titel (eigene Darstellung)

In der Branchenverteilung ist erkennbar, dass die Hailfte der Ad-hoc-Meldungen mit Corona-Bezug von
borsennotierten Unternehmen im Sektor Industriegiiter und Dienstleistungen, die insbesondere in der Produktions-
und Maschinentechnik und dem Transport téitig sind, veroffentlicht wurden. Drei dieser Mitteilungen wurden in der
Grundindustrie und zwei im Bereich Technologie und Telekom publiziert. In den Branchen Versorger,
Konsumgiiter, Gesundheitswesen und Finanzwesen wurde jeweils eine Ad-hoc-Mitteilung mit Covid-Bezug in der
Schlagzeile verdffentlicht. Der Sektor Verbraucherdienste verzeichnete keine derartige Meldung.

6 Conclusion und Forschungsausblick

Die Ad-hoc-Publizitit in Osterreich hat sich iiber die Jahre 2015 bis 2020 verindert. Auf der einen Seite ist die
Anzahl der veroffentlichten Ad-hoc Meldungen {iber die Jahre gestiegen. Wahrend im Jahr 2015 nur 257 Mitteilun-
gen publiziert wurden, verdffentlichten die untersuchten Unternehmen im Jahr 2020 insgesamt 741 Meldungen.
Dies ergibt eine Steigerung von nahezu 300%. Diese Verdnderung kann teilweise auf die 2016 eingefiihrte Ver-
pflichtung, dass Directors' Dealings vom Emittenten selbst an die Offentlichkeit kommuniziert werden miissen und
nicht wie zuvor von der FMA, zuriickgefiihrt werden. Allerdings kénnte auch die Covid-19 Pandemie insbesondere
beim Anstieg von 2019 auf 2020 (+258) eine Erkldrung liefern. Aufgrund der heiklen und unsicheren wirtschaftli-
chen Lage durch die Auswirkungen der Gesundheitskrise mussten Unternehmen viele ad-hoc-pflichtige Informati-
onen unmittelbar kommunizieren. Dazu gehoren beispielsweise eine Verdnderung oder das Aussetzen von Progno-
sen sowie gednderte Dividenden. Beziiglich der Erstellung und Kommunikation von Prognosen kommt die vorge-
stellte Studie von Ziilch (2020) zu dem Schluss, dass viele Unternehmen in diesem Bereich noch Aufholbedarf
haben. Dies kann allerdings im weiteren Verlauf der Pandemie geschehen, sodass immer konkretere Ausblicke
gegeben werden konnen.

Wihrend die oben genannten Themen in Ad-hoc-Meldungen in den vergangenen Jahren immer prominenter wur-
den, gibt es allerdings auch zwei, welche iiber die Jahre an Bedeutung verloren. Beispielsweise werden immer
weniger Mitteilungen betreffend Geschéftszahlen oder KapitalmaBnahmen verdffentlicht. Im Branchenvergleich
zeigt sich, dass die meisten Ad-hoc-Meldungen im Finanzwesen verdffentlicht werden, wobei hier ein Grofiteil auf
Directors' Dealings entfallen.

Die Covid-19-Pandemie spielgelt sich insgesamt wenig in den Schlagzeilen der verdffentlichten Ad-hoc-Meldun-
gen seit ihrem Beginn Anfang 2020 wieder. Lediglich 18 Mitteilungen (2,4%) adressierten explizit im Titel dieses
Thema. In den wenigen Féllen, in welchen dies so war, trat die Nennung héufig gemeinsam mit Inhalten betreffend
Prognosen oder strategischen Unternehmensentscheidungen auf. Diese Beobachtung stimmt mit den Ergebnissen
der Studie von Ziilch (2020) {iberein, die eine Liicke in der transparenten Kommunikation der Auswirkungen der
Pandemie auf die Geschéftstatigkeit von ATX-Prime Unternehmen sehen. Besonders gegeniiber den DAX-Unter-
nehmen hinken sterreichische borsennotierte Aktiengesellschaften noch hinterher.

Letztendlich schlief3t die vorliegende Studie, die zu Beginn beschriebene Forschungsliicke, indem eine aktuelle und
detaillierte Analyse der Ad-hoc-Publizitit in Osterreich in den Jahren 2015 bis 2020 durchgefiihrt wurde. Dariiber
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hinaus ermoglicht sie auch einen Anstof3 zum weiteren wissenschaftlichen Diskurs in diesem Bereich. Beispiels-
weise wire eine Untersuchung auf Monatsbasis notwendig, um auch unterjéhrige Verdnderungen in der Veroffent-
lichung von Ad-hoc-Meldungen festzustellen. Dariiber hinaus fehlen vergleichbare internationale Studien, die einen
Landervergleich ermoglichen wiirden. Dies wire angesichts derselben Rechtslage auf Europdischer Ebene beson-
ders in diesem Wirtschaftsraum spannend. AbschlieBend wire auch eine Untersuchung der Volltexte der Ad-hoc-
Meldungen im Jahr 2020 ndtig, um die gesamten Auswirkungen der Pandemie auf die Inhalte der untersuchten
Mitteilungen zu analysieren. Dies ist auf Basis der Schlagzeilen, wie in dieser Studie, nur oberfliachlich moglich.
Weitere Forschung auf diesem Gebiet ist daher unerlasslich.
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Anhang

Anhang 1: Erlauterung der Branchenzuordnung der Untersuchungsobjekte

Branche

Erliuterung

. Grundindustrie

z.B.

Erdo6l/Erdgas, Bergbau/Metalle, Papier/Forstwirtschaft, etc.

. Konsumgiiter

z.B.

Freizeitartikel, personliche Giiter, etc.

. Finanzwesen

z.B.

Banken, Versicherungen, Immobilien etc.

. Gesundheitswesen

z.B.

Pharmazeutika, Biotechnologie, etc.

z.B.

Produktionstechnik & Maschinen, Transport etc.

. Technologie und Telekom

z.B.

Telekommunikation, Software & IT-Dienste, etc.

. Versorger

z.B.

Stromversorger, Gas & Wasserversorger, etc.

1
2
3
4
5. Industriegiiter und Dienstleistungen
6
7
8

. Verbraucherdienste

z.B.

Medien, Einzelhandel, Freizeit/Reisen, etc.

Anhang 2: Liste der Untersuchungsobjekte

ISIN Unternehmen Marktsegment Industrie Meldun-
gen
51 Stammunternehmen am geregelten Markt
ATO000AG- AGRANA Beteiligungs-AG prime market Konsumgiiter 24
RANA3
ATO00000A- AMAG Austria Metall AG prime market Grundindustrie 42
MAG3
AT0000730007 Andritz AG prime market Industriegiiter- und 43
Dienstleistungen
AT0000969985 AT&S Austria Technologie & | prime market Technologie und 26
Systemtechnik Aktiengesellschaft Telekom
AT0000625504 Bank fiir Tirol und Vorarlberg AG | standard market | Finanzwesen 73
auction
AT0000624705 BKS Bank AG standard market | Finanzwesen 39
auction
ATO0000640552 Burgenland Holding AG standard market | Finanzwesen 5
auction
AT0000641352 CA Immobilien Anlagen AG prime market Finanzwesen 122
AT0000818802 DO & CO Aktiengesellschaft prime market Industriegiiter- und 40
Dienstleistungen
AT0000652011 Erste Group Bank AG prime market Finanzwesen 52
AT0000741053 EVN AG prime market Versorger 16
ATO0000FACC2 | FACC AG prime market Industriegiiter- und 44
Dienstleistungen
ATO00000VIE62 Flughafen Wien AG prime market Industriegiiter- und 15
Dienstleistungen
AT0000762406 Frauenthal Holding AG standard market | Industriegiiter- und 77
auction Dienstleistungen
ATO0000A0Z9G3 | Gurktaler AG standard market | Konsumgiiter 4
auction
AT0000690151 Heid Maschinenfabrik AG standard market | Industriegiiter- und 4
auction Dienstleistungen
ATO0000A21KS2 | Immofinanz AG prime market Finanzwesen 85
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AT0000728209 Josef Manner & Comp. AG standard market | Konsumgiiter 33
auction
ATO00KAPSCHY | Kapsch TrafficCom AG prime market Industriegiiter- und 33
Dienstleistungen
AT0000644505 Lenzing AG prime market Grundindustrie 61
AT0000723606 Linz Textil Holding AG standard market | Konsumgiiter 42
auction
AT0000938204 Mayr-Melnhof Karton AG prime market Industriegiiter- und 35
Dienstleistungen
AT0000625108 Oberbank AG standard market | Finanzwesen 171
auction
AT0000743059 OMV AG prime market Grundindustrie 75
ATO0000APOST4 | Osterreichische Post AG prime market Industriegiiter- und 15
Dienstleistungen
ATO0000758008 Ottakringer Getrinke AG standard market | Konsumgiiter 16
auction
AT0000758305 Palfinger AG prime market Industriegiiter- und 48
Dienstleistungen
AT0000A00XX9 | Polytec Holding AG prime market Industriegiiter- und 11
Dienstleistungen
AT0000609607 Porr AG prime market Grundindustrie 41
ATO0000606306 Raiffeisen Bank International AG | prime market Finanzwesen 56
AT0000767306 Rath AG standard market | Industriegiiter- und 8
auction Dienstleistungen
AT0000922554 Rosenbauer International AG prime market Industriegiiter- und 17
Dienstleistungen
AT0000652250 S Immo AG prime market Finanzwesen 77
AT0000946652 Schoeller-Bleckmann Oilfield | prime market Grundindustrie 25
Equipment AG
ATO0000785555 Semperit AG Holding prime market Industriegiiter- und 37
Dienstleistungen
AT0000797303 Stadlauer Malzfabrik AG standard market | Konsumgiiter 0
auction
AT000000STR1 STRABAG SE prime market Grundindustrie 10
AT0000808209 SW Umwelttechnik Stoiser & | standard market | Industriegiiter- und 73
Wolschner AG auction Dienstleistungen
AT0000720008 Telekom Austria AG prime market Technologie und 8
Telekom
AT0000815402 UBM Development AG prime market Finanzwesen 45
ATO0000821103 Uniqa Insurance Group AG prime market Finanzwesen 79
AT0000816301 Unternehmens Invest AG standard market | Finanzwesen 125
auction
AT0000746409 VERBUND AG prime market Versorger 28
AT0000908504 Vienna Insurance Group AG prime market Finanzwesen 111
AT0000937503 voestalpine AG prime market Grundindustrie 67
AT0000824701 Volksbank Vorarlberg e. Gen. standard market | Finanzwesen 12
auction
AT0000827209 Warimpex Finanz- und Beteili- | prime market Finanzwesen 31
gungs AG
AT0000741301 Wiener Privatbank SE standard market | Finanzwesen 54
auction
AT0000831706 Wienerberger AG prime market Grundindustrie 45
AT0000834007 Wolford AG standard market | Konsumgiiter 26
continuous
ATO0000837307 Zumtobel Group AG prime market Industriegiiter- und 42
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Dienstleistungen
Neunotierungen innerhalb des Untersuchungszeitraums
ISIN Unternehmen Marksegment | Industrie Anz. | IPO
ATO000AD- Addiko Bank AG prime market | Finanzwesen | 27 12.07.2019
DIKOO
ATO0000BA- BAWAG Group AG prime market | Finanzwesen | 52 25.10.2017
WAG2
AT0000A1PY49 | CLEEN Energy AG standard mar- | Versorger 92 20.04.2017
ket auction
ATFRE- Frequentis AG prime market | Technologie 11 14.05.2019
QUENTO09 und Telekom
ATMARINO- Marinomed  Biotech | prime market | Gesundheits- | 24 01.02.2019
MED6 AG wesen
Loschungen innerhalb des Untersuchungszeitraums
ISIN Unternehmen Marksegment | Industrie Anz. | IPO Loschung
ATO0000A1DDL3 | WP AG mid market Industriegii- 2 10.04.2015 | 10.06.2016
ter- und
Dienstleistun-
gen
ATO000A1ASK1 | PIAG Immobilien AG | standard mar- | Finanzwesen | 0 13.02.2015
ket auction
ATO0000734835 MIBA AG standard mar- | Industriegii- 3 02.12.2015
ket auction ter- und
Dienstleistun-
gen
AT0000755665 immigon portfolioab- | standard mar- | Finanzwesen | 29 30.11.2015
bau ag ket auction
ATOO000BENEG6 | BENE AG mid market Industriegii- 2 10.12.2015
ter- und
Dienstleistun-
gen
AT0000617832 ATB Austria Antriebs- | standard mar- | Industriegii- 1 22.10.2015
technik AG ket auction ter- und
Dienstleistun-
gen
AT0000617907 ECO Business-Immo- | standard mar- | Finanzwesen | 8 31.05.2016
bilien AG ket auction
ATOTEAK- Teak Holz Internatio- | standard mar- | Grundindust- | 1 29.07.2016
HOLZS nal AG ket auction rie
ATO0000849757 Hirsch Servo AG standard mar- | Industriegii- 17 31.01.2017
ket auction ter- und
Dienstleistun-
gen
AT0000779061 Schlumberger AG standard mar- | Konsumgiiter | 2 01.09.2017
ket auction
ATO0000697750 conwert Immobilien | prime market | Finanzwesen | 20 24.10.2017
Invest SE
ATO0000779061 BWT AG standard mar- | Versorger 2 04.10.2017
ket auction
AT0000676903 RHI AG prime market | Industriegii- 25 25.10.2017
ter- und
Dienstleistun-
gen

237



B CARF Luzern 2021 Konferenzband

ATO0000800800 PANKL RACING | standard mar- | Industriegii- 7 30.05.2018
SYSTEM AG ket auction ter- und
Dienstleistun-
gen
ATO0BU- BUWOG AG prime market | Finanzwesen | 30 16.11.2018
WOG001
AT0000613005 C-QUADRAT IN- | standard mar- | Finanzwesen | 39 27.09.2018
VESTMENT AG ket auction
AT0000764626 HTI High Tech Indus- | standard mar- | Industriegii- 26 28.02.2020
tries AG ket auction ter- und
Dienstleistun-
gen
AT000000ESDO | Osterreichische Staats- | standard mar- | Verbraucher- | 30 13.03.2020
druckerei Holding AG | ket auction dienste
ATO000KTMIO2 | PIERER Mobility AG | standard mar- | Industriegii- 219 30.09.2020
ket auction ter- und
Dienstleistun-
gen

Anhang 3: Codebuch

Organisation Name der/des untersuchten Organisation/ boérsennotierten Unternehmens

Date vollstdndiges Datum der Verdffentlichung der Ad-hoc-Mitteilung

Year Erhebung des Jahres, in welchem die Ad-hoc Mitteilung erschienen ist

Headline Erhebung des Titels/der Uberschrift/Schlagzeile der betroffenen Ad-hoc Mitteilung
Marktsegment Marktsegment, in welchem das untersuchte Unternehmen notiert

Branche Die Branche, in welcher das betroffene Unternehmen operiert

Corona (Ja/Nein) | Kodierung mit Ja/Nein, ob eines der Schlagworter "Corona", "COVID-19", "COVID",
"Coronavirus, "SARS-CoV-2" im Titel enthalten ist

Inhaltliche Kodierungen:

Codes Beschreibung Subcodie-
rung

Aktionérsstruk- | Verinderungen der Aktiondrsstruktur, Uberschreitung und Unter-
tur schreitung von Schwellenwerten, Anteilsaufstockungen von Aktiona-
ren, Stimmberechtigungen, Aktionédrskonflikt, Verkauf groBer Aktien-
mengen von derzeitigen Aktiondren, - in allen Féllen auch noch nicht
vollzogenen Handlungen beriicksichtigt --> Ubernahmeangebot an ei-
gene Aktiondre von eigenem Unternehmen oder einem anderen Unter-
nehmen; oder Ubernahmeangebot an die Aktionire eines anderen Un-
ternehmens

Ausschiittung Dividende, Dividendenpolitik, Dividendenvorschlag & Anderungen
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Beteiligung/Fu- | M&A Aktivititen, Asset Swap, Erwerb von Beteiligungen, Teilange- | Joint Venture
sion/Unterneh- bot, Ubernahmen, Joint Ventures, Griindungen

menskauf

Borse IPO, Delisting, Segmentwechsel, Platzierungspreis, Greenshoe-Option

(innerhalb des IPO), Bérsenlistings (Anderungen), Umwandlung Wert-
papierart, Wertpapierzulassung, Indexlisting

Directors' Deal-
ing

Eigengeschifte von Fithrungskriften

Ergdnzung/Kor- | zu Ad-Hoc Meldungen, Directors' Dealing, HV & Nachtrag
rektur
Geschéftszahlen | Ergebnisveroffentlichung, Quartalsberichte, Halbjahresberichte, Jah-
resabschluss, vorliufige Zahlen, Gewinnwarnungen, Anderungen von
Finanzpositionen, Wertminderung, Verschiebung der Veréffentlichung
von Geschiftszahlen
Hauptversamm- | auBerordentliche HV, ordentliche HV, Einberufung, Hauptversamm-
lung lungsbeschliisse, Verschiebung, Tagesordnung, Vorschlige an HV
KapitalmaBnah- | Kapitalerhohung, Anleihe, Aktien, Bezugspreis, Planung, Bezugsange- | Finanzierung
men bot, Wandelschuldverschreibung, Zufuhr von Liquiditit, Kiindigung,
Hybridanleihe, Kapitalverdnderungen,
Koopera- Vertrag, Auftrag, Projekte, Kooperationen, Joint Venture - erhalten, ge-
tion/Auftrag wonnen, beendet
Mehrfachinhalte | Ad-hoc-Meldung adressiert mehrere Themen
Meldung zu ver- | Meldungen, die verbunden Unternehmen betreffen kann jede Ko-
bundenen Unter- dierung  in
nehmen Form einer
Subkodie-
rung enthal-
ten
Personal CEO, Fiihrungspersonal, Aufsichtsrat, Vorstand: Neubestellung, Ande- | Zusammen-
rungen, Riicktritt, Verldngerungen, Abwesenheiten, Wahlen, Bestel- | setzung Auf-
lungen, Entsendungen, Vorzeitige Auflosungen, - weitere personelle | sichtsrat, Zu-
Verénderungen sammenset-
zung  Vor-
stand
Prognose Schlagwdorter: erwartet, Prognose, Ausblick; Themen: Geschéftszah- | Prognose po-

len, Zielanpassungen, Aussetzung von Prognosen

sitiv, Pro-
gnose neutral,
Prognose ne-

gativ
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Recht/Priiffungen | Gerichtsverfahren, Klagen, Behérden (FMA), Priifungen, rechtliche
Belangen, Klage zu HV-Beschliissen, Gesellschafterausschluss, Uber-
nahmekommission,
Riickkauf Riickkauf, Riickkauf von Wertpapieren, Riickerwerbserméchtigung,
Beendigung, Planung,
Sonstiges Rating von Agenturen, Cyber-Betrug, etc.
Strategische Un- | Restrukturierungs-/Sanierungsmafinahmen, Krisenmanagement | Restrukturie-
ternehmensent- (Corona), Wachstumsmafnahmen, neue Standorte, Geschiftserweite- | rungs-/Sanie-
scheidungen rungen, SchlieBung, Strukturanpassungen, Kosteneinsparungen, neue | rungsmalf-
Produkte, Neuausrichtung, Erwerb/Verkauf von Assets nahmen
Erwerb/Ver-
kauf
VerduBlerungen Verkauf von Beteiligungen, Teilverkauf, Portfolioverkauf, Verkauf

von: Anlagen, Subunternehmen
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Bewertung von Investitionen unter Risiko — ein simu-
lationsbasierter Ansatz

Research Paper

Prof. Dr. Heinrich Wickum
Hochschule Kaiserslautern, Fachbereich Betriebswirtschaft, 66482 Zweibriicken,
E-Mail: heinrich.wickum@hs-kl.de

Abstract

In diesem Beitrag wird dargestellt, wie eine Bewertung von Investitionen auf der Basis des Kapitalwerts um eine
Simulation von Cashflows erweitert werden kann und dariiber hinaus auch reale Optionen beriicksichtigt werden
konnen. Die Cashflows der Investition seien dabei unsicher. Diese Unsicherheit wird aber nicht — wie iiblich - in
eine Kennzahl (Beta) aggregiert, sondern als Verteilung des Kapitalwerts dargestellt.

Das Risiko einer Investition wird in der Praxis nicht nur von exogenen Unsicherheitsfaktoren beeinflusst, sondern
auch von den realen Optionen, die sich dem Management bieten, wie z. B. einem vorzeitigen Abbruch der Investi-
tion, oder einer Skalierung oder Verldngerung der Investition. Die hier dargestellte Analyse des Kapitalwerts be-
riicksichtigt diese Optionen.
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1 Bewertung von Investitionen auf Basis des Kapitalwerts

Der Kapitalwert (engl.: Net Present Value, NPV) ist die Summe der auf einen Zeitpunkt abgezinsten Zahlungen
(Cashflows) einer Zahlungsreihe. Der Wert einer Investition!'* entspricht bei einer Bewertung auf der Basis des
Kapitalwerts der Summe der wéhrend der Laufzeit der Investition generierten und auf den Bewertungszeitpunkt
abgezinsten Cashflows. Jede Bewertung, die sich an dem Kapitalwert orientiert, beginnt deshalb mit einer Model-
lierung der Cashflows, also der Auszahlungen und Einzahlungen die die Investition generiert.

Ausgangspunkt der Bewertung ist ein Modell der Investition. In diesem Modell wird die Investition auf Einzahlun-
gen und Auszahlungen (Cashflows) reduziert. Die Hohe der Einzahlungen und Auszahlungen ergeben sich typi-
scherweise als Produkte aus Menge und Preis. So ergeben sich Auszahlungen fiir Inputs, wie z. B. fiir Rohstoffe,
als Produkt aus Einkaufsmenge und Einkaufspreis pro Mengeneinheit. Einzahlungen aus dem Verkauf ergeben sich
als Produkt aus Absatzmenge und Verkaufspreis. Die Beispiele zeigen bereits, dass die Hohen der Cashflows unsi-
cher sind, da sie ein Produkt aus unsicheren Variablen darstellen.

Der Kapitalwert ergibt sich als Summe der auf den Entscheidungszeitpunkt mit dem Zins i abgezinsten Cashflows.
Der Zins 1 orientiert sich dabei an den Eigenkapitalkosten des Unternehmens. Ein positiver Kapitalwert entspricht
damit der Vermogensmehrung zum Entscheidungszeitpunkt im Vergleich zu einer Anlage zum Zins i. Der Kapital-
wert wird daher auch als , kapitaltheoretischer” Gewinn bezeichnet, in Abgrenzung zum handelsrechtlichen Gewinn
einer Periode (Schneider, 1994).

Als Werkzeug fiir die Modellierung bietet sich eine Tabellenkalkulationssoftware (z. B. MS-Excel) an. Den Vari-
ablen, die die Cashflows einer Investition bestimmen, werden Werte zugewiesen, die Software berechnet dann au-
tomatisch die Cashflows sowie den Kapitalwert.

In der Abbildung 1 wird ein solches Arbeitsblatt fiir eine Investition dargestellt. In diesem Beispiel konnte die
Investition eine Musiktheaterproduktion sein. Die Produktion hat eine Laufzeit von n = 5 Jahren und beginnt mit
einer Anfangsinvestition von 9 Mio. Euro, auf die dann die Cashflows der Jahre eins bis fiinf folgen. Diese Cash-
flows ergeben sich mengenmaiBig aus der prognostizierten Nachfrage nach Tickets, der geplanten Kapazitit und
dem Absatz und wertmaBig unter Berilicksichtigung des Preises pro Ticket und der variablen und fixen Kosten. Der
Einfachheit halber sei angenommen, dass die Cashflows am Jahresende flieBen. Die Nachfragen fiir die Jahre eins
bis fiinf wurden vom Marketing geschitzt. Nach der Prognose bricht die Nachfrage nach vier Jahren ein, deshalb
geht die Planung von einem Ende der Produktion nach dem vierten Jahr aus und die Rechte an dem Stiick werden
im flinften Jahr fiir einen Liquidationserlds von 2,5 Mio. Euro verkauft.

Bei der Festlegung der Kapazitit wird von 40 Wochen mit zwei Auffiihrungen pro Woche und einer Spielstitte
mit 500 Plitzen ausgegangen. Der Preis pro Karte betragt im Mittel 80 Euro, im vierten Jahr werden Sonderkondi-
tionen eingefiihrt. Im Verkauf fallen variable Kosten pro Ticket (z. B. fiir Ticketing) 5 Euro an. Die variablen
Kosten ergeben sich als Produkt aus variablen Kosten pro Ticket und dem Absatz. Die Investition (oder préziser:
die Zahlungsreihe der Cashflows) hat einen Kapitalwert von rund 389.150 Euro.

Der Nachteil des Grundmodells der Kapitalwertmethode ist, dass von sicheren Annahmen iiber die wesentlichen
Einflussfaktoren auf die Cashflows ausgegangen wird, also die Unsicherheit von Mengen, Preisen und Kosten
nicht abgebildet wird. Dieser Nachteil kann {iber What-if-Analysen und Szenario-Techniken behoben werden.

14 Die Ausfithrungen kdénnen auch sinngemiB auf die Bewertung eines Investmentportfolios oder eines Unternchmens als Ganzes {ibertragen werden.
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Berechnung des Kapitalwerts Zins: 10%
Jahr 0 1 2 3 4 5
Nachfrage 40.000 44.000 52.800 42.240 12.672
Kapazitat 45.000 45.000 45.000 45.000 0
Absatz 40.000 44.000 45.000 42.240 0
Preis 80,00 € 80,00 € 80,00 € 60,00 € 50,00 €
variable Kosten/Ticket 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 €
Umsatz 3.200.000,00 € | 3.520.000,00 € | 3.600.000,00 € [ 2.534.400,00 € - €
Kosten, variabel - 200.000,00 € |- 220.000,00 € - 225.000,00 € |- 211.200,00 € - €
Kosten, fix - 500.000,00 € |- 500.000,00€ |- 500.000,00 € |- 500.000,00€ |- 250.000,00 €
Anfangsinvestition - 9.000.000,00 €
Liquidationserlés 2.500.000,00 €
Cashflow - 9.000.000,00 € | 2.500.000,00€ | 2.800.000,00€ | 2.875.000,00 € | 1.823.200,00 € 2.250.000,00 €
Barwerte der CF - 9.000.000,00 € | 2.272.727,27 € | 2.314.049,59 € | 2.160.030,05€ | 1.245.270,13 € 1.397.072,98 €
Kapitalwert 389.150,02 €

Abb. 1: Einfache Kapitalwertberechnung einer Investition

2 Vom Kapitalwert zur What-if-Analyse und zur Szenario-Technik

Bei einer What-if-Analyse wird der Wert einer unsicheren Input-Variablen variiert, wihrend die anderen Variablen
fix bleiben, und die daraus folgenden Anderungen der Output GréBe erfasst. Der Zusammenhang wird dann gra-
phisch darstellt. Im Folgenden wird eine What-if-Analyse fiir die Beispielinvestition (siche Abb. 1) dargestellt. Der
Liquidationserlds soll hierbei zwischen Werten von 1,5 Mio. und 3,0 Mio. variieren und der jeweilige Kapitalwert
berechnet werden. In der Abbildung 2 wird der Zusammenhang graphisch dargestellt.

800.000 €
600.000 €
400.000 €

200.000 €

Kapitalwert

819 20 21 22 23 24 25 26 2,7 28 29 3,0
-200.000 €

-400.000 € o U
Liquidationserlds in Mio. Euro

Abb. 2: Kapitalwert in Abhadngigkeit des Liquidationserlos (Sensitivitatsanalyse)

Eine weitere Input-Variable, die sich fiir eine What-if-Analyse anbietet, ist der Zins mit dem die Cashflows diskon-
tiert werden. Diese Form der Darstellung wird auch als ,,Sensitivitdtsdiagramm® bezeichnet. Derartige Diagramme
sind Teil jeder professionellen Kapitalwert-Analyse. Allerdings ist die obige Darstellung der Abhéngigkeit des Ka-
pitalwerts von einer Variablen noch nicht ausreichend, denn es wird vorausgesetzt, dass die anderen unsicheren
Variablen, wie die Nachfrage in zukiinftigen Jahren, Preise, Kosten usw., konstant bleiben. Deshalb wire eine What-
if-Analyse der Nachfrage problematisch, da tiblicherweise Nachfrage und Preis nicht unabhédngig von einander sind.
Ein Risikoprofil entsteht aber erst durch eine graphische Darstellung aller gleichzeitigen Anderungen von Inputva-
riablen.
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Die Auswirkungen gleichzeitiger Anderungen mehrerer Inputvariablen kann in der Szenario Technik analysiert
werden. In der Praxis werden oft drei unterschiedliche Szenarien untersucht: der wahrscheinlichste Fall (most li-
kely), der optimistische Fall (best case) und ein pessimistischer Fall (worst case). Fiir das Beispiel wurde der wahr-
scheinlichste Fall bereits in Abbildung 1 dargestellt. In der Abbildung 3 werden die Berechnungen fiir den optimis-
tischen und den pessimistischen Fall dargestellt. Die Unterschiede zum wahrscheinlichen Szenario betreffen die
Nachfragednderungen, die Preise, die Fixkosten und den Liquidationserlds. Diese Unterschiede werden in kursiver

Schrift und eine fette Umrandung der Zellen dargestellt. Der Zins betrdgt auch hier 10 %.

BestCase
Jahr 1 2 3 4 5
Nachfragednderung 20% 25% -10% -60% I
Nachfrage 50.000 60.000 75.000 67.500 27.000
Kapazitat 45.000 45.000 45.000 45.000 0
Absatz 45.000 45.000 45.000 45.000 0
Preis 85,00 € 85,00 € 85,00 € 65,00 € 55,00 € |
variable Kosten / Ticket 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 €
Umsatz 3.825.000,00 € [ 3.825.000,00 € | 3.825.000,00 € [ 2.925.000,00 € - €
Kosten, variabel - 225.000,00 € [- 225.000,00 € |- 225.000,00 € [- 225.000,00 € - €
Kosten, fix - 450.000,00 € |- 450.000,00 € |- 450.000,00 € |- 450.000,00 € |- 240.000,00 € |
Anfangsinvestition - 9.000.000,00 €
Liquidationserlds 2.600.000,00 €|
Cashflow - 9.000.000,00 € | 3.150.000,00 €| 3.150.000,00 € | 3.150.000,00 € | 2.250.000,00 € | 2.360.000,00 €
Barwerte der CF - 9.000.000,00 € | 2.863.636,36 € | 2.603.305,79€ | 2.366.641,62€ | 1.536.780,27 € | 1.465.374,32 €
Kapitalwert 1.835.738,37 €

Worst Case
Jahr 1 2 3 4 5
Nachfragednderung 5% 10% -25% -70% |
Nachfrage 30.000 31.500 34.650 25.988 7.796
Kapazitat 45.000 45.000 45.000 45.000 0
Absatz 30.000 31.500 34.650 25.988 0
Preis 75,00 € 75,00 € 75,00 € 55,00 € 45,00 € |
variable Kosten / Ticket 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 € 5,00 €
Umsatz 2.250.000,00 € | 2.362.500,00 € | 2.598.750,00 € [ 1.429.312,50 € - €
Kosten, variabel - 150.000,00 € |- 157.500,00 € (- 173.250,00 € |- 129.937,50 € - €
Kosten, fix - 550.000,00 € |- 550.000,00 € |- 550.000,00 € |- 550.000,00 € [- 260.000,00 €|
Anfangsinvestition - 9.000.000 €
Liquidationserlos 2.000.000,00 €|
Cashflow - 9.000.000,00 € | 1.550.000,00 € [ 1.655.000,00 € | 1.875.500,00 € 749.375,00 € | 1.740.000,00 €
Barwerte der CF - 9.000.000,00 € | 1.409.090,91€ [ 1.367.768,60 € | 1.409.090,91 € 511.833,21€ | 1.080.403,10 €
Kapitalwert - 3.221.813,28 €

Abb. 3: Szenario-Analyse

3 Von der Szenario-Technik zur Monte-Carlo-Simulation und dem Value-at-Risk

Der Kapitalwert ist erst sicher, wenn alle unsicheren Ereignisse eingetreten sind. Im Folgenden gehen wir davon
aus, dass die Auspriagungen der unsicheren Ereignisse bekannt sind und dariiber hinaus auch der Investor fiir die
verschiedenen Auspragungen die Eintrittswahrscheinlichkeiten kennt. Diese Situation wird in der Entscheidungs-
theorie auch als ,,Entscheidung unter Risiko* bezeichnet. Ist eine Kombination an Auspridgungen der unsicheren
Ereignisse bekannt, dann kann der Kapitalwert berechnet werden. Spielt man eine Vielzahl von Kombinationen
durch, dann ist der Wert einer Investition eine Verteilung im Sinne einer Reihe von Zahlen (Kapitalwerten) und
zugehorigen Wahrscheinlichkeiten.

Ein professioneller Investor wird aber nicht an dem Mittelwert des Kapitalwerts interessiert sein, sondern seine
Entscheidungen werden auf detaillierten Informationen iiber die mdglichen Auszahlungen und deren Wahrschein-
lichkeiten aufbauen. Sein Verhalten dhnelt dem eines professionellen Spielers, der seine Entscheidungen ja auch
nicht an dem Mittelwert der Auszahlungen orientiert.

Sowohl bei der Sensitivititsanalyse und der What-if-Analyse wurden die Kapitalwerte auf der Basis von Schitzun-
gen der unsicheren Variablen berechnet. Bei einer Monte-Carlo-Simulation flieBen nicht einzelne Schétzwerte der
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Variablen in die Berechnung ein, sondern die Verteilungen der unsicheren Variablen bilden den Input fiir die Be-
rechnungen. An die Stelle eines einzelnen Schitzwerts fiir die Nachfrage tritt bei der Monte-Carlo-Simulation eine
Verteilung der Nachfrage. Der Output ist nicht ein einzelner (Kapital-)Wert, sondern eine Verteilung des Kapital-
werts. Hertz (1964) erkennt bereits diesen Vorteil der Monte-Carlo-Simulation bei einer Beurteilung von Investiti-
onen.

Bei einer Monte-Carlo-Simulation wird fiir jede einzelne unsichere Variable eine Zufallszahl eingesetzt. Die ein-
zelnen Zufallszahlen bilden dann ein Szenario, fiir das dann ein Kapitalwert berechnet wird. Dieser Vorgang wird
viele Male (in unserem Beispiel 1.000mal) mit immer neu generierten Zufallszahlen wiederholt und der jeweilige
Kapitalwert erfasst. Die Zufallszahlen werden so generiert, dass sie der angenommenen Verteilung der Variablen
entsprechen. Auf der Basis der erfassten (1.000) Kapitalwerte kann dann eine Verteilung des Kapitalwerts darge-
stellt werden.

In unserem Modell ist eine Pramisse, dass die Variablen statistisch unabhéngig sind. Es soll aber hier darauf hinge-
wiesen werden, dass diese Primisse oft nicht erfiillt wird. So koénnen z. B. die Nachfragen im ersten und im zweiten
Jahr voneinander abhéingen. Solche Abhéngigkeiten miissen gegebenenfalls in der Modellierung berticksichtigt wer-
den.

In unserem Beispiel wurden die Zufallszahlen durch das Tabellenkalkulationsprogramm MS-Excel erzeugt. Genau
genommen generiert MS-Excel keine ,,echten* Zufallszahlen, sondern berechnet eine Zahlenfolge auf der Grund-
lage eines deterministischen Algorithmus, die zwar zufallig aussieht, es aber nicht ist. Die Zahlen werden deshalb
auch als ,,Pseudozufallszahlen* bezeichnet. Fiir eine Monte-Carlo-Simulation sind Pseudozufallszahlen zweckmé-
Big. In unserem Modell sollen alle unsicheren Variablen dreiecksverteilt sein. Da MS-Excel gleichverteilte Zufalls-
zahlen generiert, wird deshalb in dem Modell die gleichverteilte Zufallszahl in eine Zufallszahl umgerechnet, die
einer Dreiecksverteilung mit den Parametern a, b und c folgt. Die Daten in Abb. 4 sind zufallige Auspridgungen der
Verteilungen.

Jahr 0 1 3 4 5
a 30.000 5% 10% -25% -70%
Nachfrage/Nachfrageinderung |c 50.000 37.258 20% 11% 25% 17% -10% 24% -60% 66%
b 40.000 10% 20% 20% -65%
Nachfrage 37.258 41.416 48.646 37.207| 12.755]
Kapazitat 45.000 45.000 45.000 45.000 0
Absatz 37.258 41.416 45.000 37.207, 0
a 75,00 € 75,00 € 75€ 55 € 45 €
Preis [3 85,00 € 78,17 € 85,00 € 80,82 € 85 € 80,61 € 65 € 61,03 € 55 € 48,92 €
b 80,00 € 80,00 € 80 € 60 € 50 €
variable Kosten / Ticket 5 €] 5 €] 5€ 5€ 5€
Umsatz 2.912.291 €| 3.347.090 € 3.627.254 € 2.270.742 € -_€
a 450.000 € 450.000,00 € 450.000 € 450.000 € 240.000 €
Kos ten, fix < 550.000 € 484.080,20 € 550.000,00 €| 489.846,96 € | 550.000 € 504.958,62 € 550.000 € 486.163,25 € 260.000 € 250.000 €
b 500.000 € 500.000,00 € 500.000 € 500.000 € 250.000 €
Kosten, variabel - € 186.289 € 207.080 € 225.000 € 186.037 € - €
Anfangsinvestition 9.000.000 €
a 2.000.000 €
Liquidations erlés [3 2.600.000 € | 2.367.388 €
b 2.500.000 €
Cashflow - 9.000.000 € 2.241.922 € 2.650.163 € 2.897.295 € 1.598.543 € 2.117.388 €
Barwerte der CF - 9.000.000 € 2.038.111 € 2.190.218 € 2.176.781 € 1.091.826 € 1.314.732 €
Kapitalwert - 188.333 €

Abb. 4: Modell der Monte-Carlo-Simulation

Ein Klick auf die Schaltfliche ,,Neu berechnen® 18st eine neue Erzeugung von Zufallszahlen in Excel aus. Jedes
Mal, wenn die Schaltfliche angeklickt wird, erzeugt Excel neue Auspriagungen der unsicheren Grofen und berech-
net den entsprechenden neuen Kapitalwert. Der Computer erstellt also ein Szenario auf der Basis von Zufallszahlen,
die den vorgegebenen Verteilungen folgen und berechnet den entsprechenden Kapitalwert. Im Folgenden wird eine
Monte-Carlo-Simulation vorgestellt, deren Modell 1.000-mal neu berechnet und die entsprechenden Kapitalwerte
werden in Zellen einer Spalte geschrieben wurden. Eine Monte-Carlo-Simulation iiber 1.000 Léufe und deren Aus-
wertung gibt bereits eine erste Vorstellung von der Verteilung des Kapitalwerts. Die Ergebnisse konnen graphisch
als Histogramm oder als Value-at-Risk-Diagramm aufbereitet werden.

Ein Histogramm (vgl. Abb. 5) stellt die Wahrscheinlichkeit dar, dass der Wert eines Merkmals (hier der Kapitalwert)
in einen bestimmten Bereich fillt.
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Kapitalwert in Euro

10
Klasse

Klasse | von bis

1 - 607.437,74€ | - 418.838,36 €
2 - 418.838,36 € | - 230.238,98 €
3 - 230.238,98€ | - 41.639,59 €
4 - 41.639,59 € 146.959,79 €
5 146.959,79 € 335.559,17 €
6 335.559,17 € 524.158,55 €
7 524.158,55 € 712.757,93 €
8 712.757,93 € 901.357,32 €
9 901.357,32 € | 1.089.956,70 €
10 1.089.956,70 € | 1.278.556,08 €

Abb: 5: Histogramm der Monte-Carlo-Simulation

Das Value-at-Risk Diagramm (vgl. Abb. 6) stellt die Wahrscheinlichkeit dar, dass der Wert eines Merkmals unter
dem auf der horizontalen Achse angegebenen Wert liegt. In unserem Beispiel wird die Wahrscheinlichkeit darge-
stellt, dass der Kapitalwert unter der auf der x-Achse angegebenen Schranke liegt. So liegt die Wahrscheinlichkeit
eines Kapitalwerts unter Null flir unsere Beispielinvestition bei rund 28 %, die Wahrscheinlichkeit eines Kapital-
werts unter 500.000 Euro bei rund 60 % und die eines Kapitalwerts {iber 500.000 Euro bei 40 %. Value-at-Risk-
Diagramme eignen sich insbesondere zur Darstellung der Chancen und Risiken einer Investition.

100-0%
T 0%

-1.000.000

-500.000

0 500.000

1.000.000 1.500.000 2.000.000 2.500.000 3.000.000

Abb: 6: VaR-Diagramm der Monte-Carlo-Simulation

Histogramm und Value-at-Risk Diagramm stellen die Ergebnisse mit ihren Wahrscheinlichkeiten dar und vermei-
den den Fehler, unsichere Ereignisse durch eine einzige Zahl (z. B. den Mittelwert) zu repriasentieren. Werte, die
auf der Grundlage von Durchschnittswerten berechnet werden, sind nicht zwingend ebenfalls Durchschnittswerte
(Savage, 2002 u. 2012).
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So fiihrt die Rechnung mit Durchschnittswerten fiir die unsicheren Preise und Mengen usw. nicht zwingend auch
zum durchschnittlichen Kapitalwert der Investition. Ursédchlich dafiir sind typischerweise Nichtlinearitidten oder
statistische Abhéngigkeiten im Modell. Ein Beispiel soll diesen Sachverhalt verdeutlichen. Der Einfachheit halber
sei die Nachfrage die einzige unsichere Variable in dem Modell. Die Nachfrage sei symmetrisch um einen Mittel-
wert verteilt. In der Produktion ist jedoch in der Regel die Kapazitit begrenzt. Wenn die tatsdchliche Nachfrage
unter die mittlere Nachfrage fillt, sinkt der Kapitalwert, steigt die Nachfrage tiber den Durchschnittswert dann steigt
auch der Kapitalwert, jedoch nur solange die Nachfrage unter der maximalen Kapazitit liegt. Liegt die Nachfrage
iiber der Kapazitdtsgrenze, dann kann der Anteil der Nachfrage, der die Kapazititsgrenze iibersteigt, nicht bedient
werden. Die Berechnung des Kapitalwerts auf der Basis der durchschnittlichen Nachfrage ist deshalb falsch. Monte-
Carlo Simulationen vermeiden diesen Fehler.

Ausgeblendet werden bei der Kapitalwertmethode und der darauf basierenden Szenario-Analyse und Monte-Carlo-
Simulation die Optionen des Managements, die sich im Verlauf der Investitions ergeben, z. B. die Nutzung von
Chancen oder eine mdgliche Reaktion auf Ereignisse, die zu negativen Anderungen der prognostizierten Cashflows
filhren. Diese Optionen konnen die Bewertung einer Investition wesentlich erhdhen. Unberiicksichtigt bleiben typi-
scherweise auch politische Risiken, wie Verbote u. Regulierungen, Zahlungsausfille, technische Probleme etc. So
bildet das typische Modell nur eine, von unendlich vielen, mehr oder weniger wahrscheinlichen, Konstellationen
von Zahlungsstromen ab.

Trotz dieser Defizite ist die Bewertung von Investitionen auf der Basis des Kapitalwerts der Standard in der Inves-
titionsrechnung (Brealey et. al., 2019; Ross et. al. 2018)

4 Bewertung von Investitionen unter Berlicksichtigung von realen Optionen

Die Bewertung einer einzelnen Investition (oder Unternehmens) muss die unternehmensspezifischen ,,unsystema-
tischen‘ Risiken beriicksichtigen, wenn sie nicht wie in einem Portfolio durch Risikodiversifikation beseitigt wer-
den konnen. Die Strategie einer Risikodiversifikation basiert auf dem Gesetz der groBen Zahlen, nach dem das
Risiko (als Standardabweichung der Rendite) eines Portfolios unabhéngiger Investitionen viel geringer ist, als das
Risiko einer Einzelinvestition, da ein geringerer Gewinn einer Investition durch einen gréfleren Gewinn einer an-
deren Investition ausgeglichen werden kann. In einem Portfolio unabhéngiger Investitionen kann das individuelle
Risiko einer einzelnen Investition vernachlédssigt werden. Dies ist die Grundiiberlegung in der neoklassischen Fi-
nanzierungstheorie die auf Harry M. Markowitz (1952) zuriickgeht.

Die Minimierung der unsystematischen Risiken war bis zur Jahrtausendwende ein Treiber fiir die Entwicklung von
stark diversifizierten Mischkonzernen. Beispielhaft seien hier General Electric in den USA und in Deutschland die
Unternehmen Stinnes und Siemens genannt. Sharpe (1964) zeigte aber bereits, dass Investoren das unsystematische
Risiko giinstiger durch Investitionen in verschiedene Asset-Klassen selber realisieren konnen. Heute finden wir in
der Praxis das Konzept der ,,Diversifikation“ nur noch in Kombination mit dem Konzept der ,,Kernkompetenzen®,
wenn Unternehmen ihre Kernkompetenzen in unterschiedlichen Branchen nutzen und so Wettbewerbsvorteile ge-
nerieren wollen (z. B. Rocket Internet).

An die Stelle der Diversifizierung tritt heute ein unternehmensinternes ,,aktives* Risikomanagement. Das Manage-
ment schafft Moglichkeiten auf der Ebene der einzelnen Investition (oder Unternehmens), die einen Handlungsraum
bei zukiinftigen Chancen und Risiken erdffnen. Im Zusammenhang mit Investitionen sind diese Moglichkeiten dann
gegeben, wenn das Vorhaben abgebrochen, zeitlich verschoben, erweitert, verkleinern oder verkauft werden kann.
Diese Moglichkeiten werden als reale Optionen bezeichnet. Eine Bewertung, bei der diese Optionen in die Bewer-
tung einer Investition einflieBen, wird als ,,Real Options Valuation” (ROV) bezeichnet (Myers 1977; Copeland u.
Tufano 2004).

Reale Optionen haben einen Wert. Je mehr Optionen eine Investition bietet, desto flexibler kann das Management
in der Zukunft auf negative und positive Entwicklungen reagieren. Dieser Wert wird jedoch in der klassischen
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Kapitalwert-Analyse nicht abgebildet, kann aber in die Modellierung der Investition eingebaut werden. Bereits bei
der Planung der Investition sollten Optionen vorbereitet werden - auch wenn sie zunéchst nur Auszahlungen verur-
sachen. Ein Beispiel soll dies verdeutlichen: ein fiir Mitarbeiter attraktiver Standort verursacht zunéchst nur héhere
Kosten als ein weniger attraktiver Standort, er kann aber zu einem spéteren Zeitpunkt eine Kapazititserweiterung
ermoglichen, wenn diese Kapazititserweiterung weiteres qualifiziertes Personal erfordert. Die zusitzlichen Kosten
,heute* generieren eine Moglichkeit ,,morgen. Eine Bewertung auf der Basis von realen Optionen beriicksichtigt
spétere mogliche Entscheidungen, die die Hohe der Cashflows beeinflussen.

Als eine ,,passive” Investition wird eine Investition ohne Option(en) bezeichnet. Die ROV geht davon aus, dass der
Wert dieser ,,passiven Investition bekannt ist. Der Wert dieser passiven Investition kann sich im Laufe der Zeit
andern, z. B. kann der Wert steigen, wenn sich die Moglichkeit bietet, eine erfolgreiche Investition zu erweitern.
Ein Wertverlust bei einem erfolglosen Projekt kann u. U. begrenzt werden, wenn die Investition verkleinert oder
abgebrochen wird. Die Bewertung einer Investition gleicht unter diesem Aspekt der Bewertung einer Aktienoption:
Die Wertentwicklung der passiven Investition entspricht der Kursentwicklung einer Aktie und die realen Optionen
entsprechen einer Option auf den Aktienkurs. Generell gewidhren finanzielle Optionen das Recht, aber nicht die
Verpflichtung,

ein bestimmtes Geschaft

zu einem bestimmten Preis

zu einem bestimmten Zeitpunkt oder

innerhalb eines bestimmten Zeitintervalls

auszutiben.

Aufgrund der Ahnlichkeiten zwischen realen und finanziellen Optionen liegt es nahe, die gut entwickelten Konzepte
und Verfahren fiir die Analyse finanzieller Optionen auch im Kontext realer Optionen anzuwenden. Der Gesamtwert
der ,,flexiblen Investition wird dann als der Wert der passiven Investition plus der erhaltenen Optionen angesehen.
Die Bewertung auf der Basis realer Optionen hat sich jedoch in der Praxis nicht durchgesetzt, obwohl auch dort
nicht bestritten wird, dass eine Bewertung auf der Basis des Kapitalwerts mogliche Optionen ausblendet und deshalb
tendenziell zu Bewertungen fiihrt, die zu niedrig sind.

Urséchlich fiir die geringe Verbreitung der ROV sind zwei Faktoren. Zum einen werden die Prdmissen, von denen
das Bewertungsverfahren fiir finanzielle Optionen ausgeht, in der Regel nicht von realen Optionen erfiillt, insbe-
sondere ...

— ist der passive Wert einer Investition - im Gegensatz zum Wert einer Aktie - kein beobachtbarer Marktwert,
sondern das Ergebnis einer Berechnung auf der Basis unsicherer Werte,

— werden die realen Optionen einer Investition als Ganzes (und in Bruchteilen oder Vielfachem) — im Gegensatz
zu finanziellen Optionen - nicht fortlaufend auf einem Markt bewertet und gehandelt,

— konnen passive Investitionen und reale Optionen nicht unabhingig voneinander gehandelt werden.

Zum anderen werden die Praktiker von der mathematischen Komplexitét der Optionspreistheorie und ihres Trans-
fers aufreale Optionen abgeschreckt. Die mathematische Basis der ROV bleibt fiir die meisten Praktiker eine ,,Black
Box“. An diesem letzten Punkt setzt die hier im Folgenden dargestellte Losung einer schrittweisen nachvollziehba-
ren Verbesserung der Kapitalwert-Analyse an. Ausgehend von einer Bewertung auf der Basis des Kapitalwerts wird
die Analyse schrittweise durch Einbeziehung von Unsicherheit und Flexibilitit verbessert. Uber diesen Weg wird
ein tieferes Verstindnis fiir die Chancen und Risiken einer Investition entwickelt. Wie spéter gezeigt wird, konnen
reale Optionen Teil dieses Prozesses sein, sie miissen es aber nicht.

250



B Finanzen

Ausgangspunkt der weiteren Uberlegungen ist das Risikoprofil der passiven Investition wie es in einem VAR-Dia-
gramm dargestellt wird. Auf der Grundlage dieses Risikoprofils muss das Management kreativ werden und Optio-
nen entwickeln, die das Risikoprofil der Investition optimieren konnen, d. h. die Value-at-Risk-Kurve nach rechts
verschieben. Grundsétzlich geht es um die Beantwortung der folgenden beiden Fragen:

—  Welche Szenarien fithren zur Vernichtung von Werten und welche Mdglichkeiten gibt es, diese Verluste zu
minimieren, wenn das Szenario eintritt?

—  Welche Szenarien sind positive Werttreiber und wie konnen diese Moglichkeiten verstiarkt werden, wenn das

Szenario eintritt?

Die erste Option hat den Charakter einer Versicherung, sie entspricht einer Put-Option, die den Inhaber einer Aktie
gegen einen Kursriickgang absichert. Die zweite Option entspricht einer Call-Option, die das Recht einrdumt, ein
Gut in einer im Voraus vereinbarten Menge zu einem im Voraus vereinbarten Ausiibungspreis zu kaufen. Die Op-
tion ist dann interessant, wenn der Preis des Gutes {iber dem Ausiibungspreis liegt.

Bei der Abbildung von realen Optionen in einer Monte-Carlo-Simulation werden in einem ersten Schritt die Op-
tion(en) in das Grundmodell modelliert und in einem zweiten Schritt dann die Ergebnisse analysiert und bewertet.

Die Modellierung von realen Investitionen beginnt mit der Festlegung von Entscheidungspunkten. Zu diesen Zeit-
punkten kann unter mehreren Mafinahmen gewahlt werden. Die Wahl erfolgt dann spédter auf der Basis der dann
aktuellen Daten — zunéchst unsichere Variablen sind dann u. U. schon sicher. Bei der Modellierung wird aber bereits
eine Entscheidungsregel formuliert, die festlegt, welche Entscheidung bei welcher Datenlage getroffen wird. Diese
Regel konnte z. B. festgelegen, dass die Investition zu einem Entscheidungspunkt abgebrochen wird, wenn die
Nachfrage bis dahin unter einem bestimmten Wert liegt (Abbruchsoption), oder die Investition erweitert wird, wenn
die Nachfrage einen bestimmten Wert iiberschreitet (Erweiterungsoption).

In der Abbildung 7 wird das Modell der Beispielinvestitition um eine Erweiterungsoption erginzt. Liegt die Nach-
frage in einem Jahr iiber der Ausgangskapazitét von 45.000, dann wird die Kapazitét durch zusitzliche Vorstellun-
gen in Schritten von 500 erhoht. Jede Erhohung um 500 fithre zu Kosten von 5.000 Euro.

Zins:| 10% Ents cheidungs regel
Ausgangskapazitét: 45000 |
Mac: Neu Berechnen mit fn + F9 Kapazitat Zusatzvorstellung 500|falls Nachfrage groRer als 45000
Windows: F9 Kosten / Zusatzvorstellung 5.000 € |
Jahr 0 1 3 4 5
a 30.000 5% 10% -25% 70%
Nachfrage/Nachfrageiinderung |c 50.000 38.010 20% 12% 25% 22% -10% -18% -60% 64%
b 40.000 10% 20% 20% 65%
Nachfrage 38.010 42.436 51.734 42.381 15.434|
Kapazitat 45.000 45.000 51.500 45.000 0|
Absatz 38.010! 42.436 51.500, 42.381 0|
a 75,00 € 75,00 € 75 € 55 € 45 €
Preis [3 85,00 € 78,49 € 85,00 € 84,48 € 85 € 78,62 € 65 € 61,12 € 55 € 49,12 €
b 80,00 € 80,00 € 80 € 60 € 50 €
variable Kosten / Ticket 5€ 5€ 5€ 5€ 5€
Umsatz 2.983.595 €] 3.585.010 € 4.048.750 € 2.590.140 € -_€
a 450.000 € 450.000,00 € 450.000 € 450.000 € 240.000 €
Kos ten, fix [3 550.000 € 501.657 € 550.000,00 € 481.416 € | 550.000 € 488.001 € 550.000 € 521.838 € 260.000 € 249.214 €
b 500.000 € 500.000,00 € 500.000 € 500.000 € 250.000 €
Kosten, variabel - € 190.050 € 212178 € 257.500 € 211.903 € - €
Kosten Kapazitatserweiterung - € - € 65.000 € - € - €
Anfangsinvestition 9.000.000 €
Ie} on - 2.000.000 €
Liquidations erls (3 2.600.000 € 2.396.876 €
b 2.500.000 €
Cashflow - 9.000.000 € 2.291.888 € 2.891.417 € 3.238.249 € 1.856.399 € 1.750.786 €
Barwerte der CF - 9.000.000 € 2.083.534 € 2.389.601 € 2.432.945 € 1.267.946 € 1.087.100 €
Kapitalwert 261.125 €

Abb. 7: Modell mit Erweiterungsoption

Das zugehorige VAR-Diagramm in Abbildung 8 zeigt die VAR-Kurve der passiven Investition und der Investition
mit Option (gestrichelt).
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Abb. 8: VAR-Diagramm fiir passive Investition und Investition mit Erweiterungsoption

Fiihrt die Ausiibung der Option zu einer Verschiebung der VAR-Kurve nach rechts (so wie in dem Beispiel), so
generiert sie einen Wert. Allerdings ist die Lage nicht immer so eindeutig. So konnen sich die neue VAR-Kurve
und die alte VAR-Kurve der passiven Investition einmal oder gar mehrmals kreuzen. In einem Teilbereich der
horizontalen Achse liegt dann z. B. die neue Kurve links von der VAR-Kurve der passiven Investition und in einem
anderen Teilbereich rechts von der VAR-Kurve der passiven Investition. In diesem Fall entscheidet die Risikopra-
ferenz des Investors iiber die Vorteilhaftigkeit der Option.

5 Schlussfolgerungen

Bei der Bewertung einer Investition miissen sowohl unsichere Cashflows als auch reale Optionen beriicksichtigt
werden. Unsichere Cashflows fiihren zu unsicheren Kapitalwerten und erst die Darstellung als Verteilung zeigt die
Chancen und Risiken der Investition. Die Beriicksichtigung realer Optionen bedeutet, dass diese Verteilung durch
Handlungsoptionen optimiert werden kann.

Die hier vorgestellte Vorgehensweise beriicksichtigt unsichere Cashflows und reale Optionen durch den Einsatz
von modernen quantitativen Methoden, wie der Monte-Carlo-Simulation und Verfahren der Bewertung von realen
Optionen. Ausgehend von der Berechnung eines einzelnen Kapitalwerts werden in der hier vorgestellten Vorge-
hensweise sukzessiv Unsicherheiten und reale Optionen beriicksichtigt und in Risikoprofilen in Form von Value-
at-Risk Diagrammen visualisiert. Dieser Prozess fiihrt zu einem tieferen Verstdndnis der Chancen und Risiken einer
Investition. Das hier vorgestellte Verfahren unterstiitzt ein aktives Management von Chancen und Risiken einer
Investition. Der Ansatz ist insbesondere dann hilfreich, wenn eine Steuerung auf der Basis von zeitlich zuriicklie-
genden Plandaten in Form eines klassischen Controllings nicht mehr zweckmaBig ist.

Besondere Bedeutung konnen diese Erweiterungen der klassischen Kapitalwertmethode bei der Bewertung von
,HStart-up™ — Unternehmen gewinnen. Als ,,Start-up® wird eine Unternehmensgriindung bezeichnet, die auf einer
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innovativen Geschéftsidee basiert und ein hohes Wachstumspotential aufweist. Die Investoren in ein Start-up- kon-
nen im Laufe ihrer Beteiligung tiber Hohe und Zeitpunkt von Kapazititserweiterungen entscheiden, sie konnen {iber
Markteintritte und Marktaustritte entscheiden, sie konnen das Unternehmen, oder Teile davon, verkaufen. Diese
Optionen sind in einem Start-up leichter zu realisieren als in einem etablierten Unternehmen. Die Beriicksichtigung
von realen Optionen in der Bewertung von Start-ups fiihrt zu wesentlich héheren Bewertungen im Vergleich zu
einer statischen Bewertung auf der Basis eines Kapitalwerts.

In der Lehre gilt es, den Studierenden iiber das einfache kapitaltheoretische Konzept hinaus, die Methoden zu ver-
mitteln, die dieses Konzept optimieren. Dazu zahlt neben der Vermittlung von Methoden auch die Lehre im Umgang
mit Werkzeugen wie der Tabellenkalkulation, mittels derer die Methoden auch praktisch umgesetzt werden kénnen.
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Abstract

Die Upper-Echelons-Theorie nimmt an, dass Personlichkeitseigenschaften des Managements Einfluss auf die Ent-
scheidungen des Unternehmens nehmen. Die vorliegende Studie analysiert dahingehend den Zusammenhang zwi-
schen der dunklen Triade (Narzissmus, Machiavellismus und Psychopathie) und Entscheidungen bei Mergers &
Acquisitions. Dafiir wird ein experimenteller Ansatz verwendet und insgesamt 116 Probanden untersucht. Zuerst
werden mit Hilfe der Short Dark Triad die Personlichkeitsmerkmale gemessen, anschlieBend erfolgt die Bearbeitung
einer Fallstudie. Erste Ergebnisse zeigen, dass insbesondere Machiavellismus und Psychopathie mit verschiedenen
M&A-Entscheidungen zusammenhdngen, bspw. machiavellistische Personlichkeiten eher einen Standort aufldsen
und psychopathische Menschen Verhandlungen schneller abbrechen.
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1 Theoretischer Bezugsrahmen und State-of-the-Art

Der Homo oeconomicus, Primisse neoklassischer und neoinstitutioneller Finanzierungstheorien, wird in jiingster
Vergangenheit immer hiufiger in Frage gestellt. Die Behavioral Finance nimmt vielmehr an, dass Menschen gar
nicht in der Lage dazu sind rational zu handeln. Demnach werden Entscheidungen von kognitiven Abkiirzungen,
Filtern, Bias und Heuristiken gepragt — die Komplexitét der realen Welt kann vom menschlichen Gehirn nicht voll-
stindig verarbeitet und beriicksichtigt werden (Baker & Nofsinger, 2010, S. 3ff.). Die Upper-Echelons-Theorie
nimmt diese begrenzte Rationalitit zur Pramisse und geht davon aus, dass unternehmerische Entscheidungen (zu-
mindest partiell) von den Personlichkeitsmerkmalen des (Top-)Managements abhingig sind und dadurch erklart
werden konnen (Hambrick & Mason, 1984, S. 193ft.).

Zu den wichtigsten unternehmerischen Entscheidungen gehoren Mergers & Acquisitions (Carline, Linn & Yadav,
2009, S. 1829). Ihre Bedeutung fiir die unternehmerische Praxis wird durch eine stetig steigende Anzahl von M&A -
Transaktionen belegt (siche diesbeziiglich einschldgige Datenbanken wie jene von Bureau Van Dijk oder Refinitiv),
die wissenschaftliche Aufmerksamkeit ist ebenso grof3 (Meglio & Risberg, 2010, S. 87). Eine relativ hohe Misser-
folgsquote von Mergers & Acquisitions (vgl. bspw. Yaghoubi et al., 2016, S. 161ff.) ldsst aber konsequenterweise
die Frage zu, ob Personlichkeitsmerkmale des CEOs Einfluss auf M&A-Entscheidungen nehmen.

Die vorliegende Arbeit konzentriert sich dabei auf die dunkle Triade (engl. dark triad). Dabei handelt es sich um
eine Gruppe von Personlichkeitsmerkmalen, einen Zusammenschluss von Narzissmus, Machiavellismus und Psy-
chopathie (Paulhus/Williams, 2002, S. 556). Umgangssprachlich bezeichnet man einen Narzissten als jemanden,
der ‘preoccupied with him- or her-self to the exclusion of everyone else’ ist (Lowen, 1985, S. 6). Merkmale narziss-
tischer Personlichkeiten sind eine iibertriebene Selbstliebe, ein mangelndes Interesse fiir andere und ein selbstzer-
storerisches Verhalten. Sie suchen nach stindiger Bewunderung, Lob, Aufmerksamkeit und Applaus. Dariiber hin-
aus halten sie sich fiir allwissend und méchtig. Neben diesen negativen Aspekten weisen Narzisst*innen aber auch
positive Seiten auf, sind oft charmant, charismatisch und aufgrund ihrer visiondren Haltung auch zum Teil recht
erfolgreich (Brown, 1998, S. 11f.; Raskin & Hall, 1979, S. 590).

Machiavellismus beschreibt zynische Menschen, welche mit manipulativen Strategien ihren personlichen Nutzen
befriedigen mochten und dabei auch vor unmoralischen oder riicksichtslosen Methoden nicht zuriickschrecken (Ex-
ternbrink & Keil, 2018, S. 10; Christie & Greis, 1970, S. 1ff.). Soziale Anerkennung und Bewunderung spielen fiir
sie, im Gegensatz zu den Narzist*innen eine untergeordnete Rolle. Sie versuchen stattdessen auf manipulative Art
und Weise zum Erfolg zu kommen (Furtner, 2017, S. 8ff.).

Menschen mit einer hohen Psychopathie sind durch ein Fehlen von Empathie und sozialer Verantwortung gekenn-
zeichnet. Sie sind furchtlos, kaltherzig, skrupellos und fiigen Schaden zu, ohne Reue oder Schuld zu empfinden.
Moralische Grenzen haben fiir sie keine Bedeutung, welche in Kombination mit einer fehlenden Selbstkontrolle
und Unberechenbarkeit besonders gefahrlich werden kann (Externbrink & Keil, 2018, S. 11f.; Cleckley, 1964,
S. 1ff). Sie stellt die dunkelste Auspriagung der drei Konstrukte der dunklen Triade dar (Szabo, 2018, S. 355).

Die empirische Studienlage zum Zusammenhang zwischen der dunklen Triade und M&A-Entscheidungen ist &u-
Berst diinn — eine Forschungsliicke ist evident. Die meisten Arbeiten liegen zum Zusammenhang zwischen Narziss-
mus und M&A-Verhalten vor. Dabei wird ersichtlich, dass narzisstische CEOs mehr M&A-Deals durchfiihren als
nicht-narzisstische CEOs (Aktas et al., 2016, S. 113ff.; Chatterjee & Hambrick, 2007, S. 351ff.). Das liegt einerseits
darin, dass sie davon iiberzeugt sind das Zielunternehmen besser zu fiithren als das bestehende Management. Ande-
rerseits bevorzugen sie Mergers & Acquisitions, weil diese eine hohe Aufmerksamkeit von Medien und Investoren
erhalten (Chatterjee & Hambrick, 2007, S. 360). Narzisst*innen brauchen Aufmerksamkeit, sie performen am bes-
ten, wenn die Welt zuschaut (Wallace & Baumeister, 2002, S. 819ff.). Weiters zeigen erste Ergebnisse, dass nar-
zisstische CEOs schneller verhandeln und eine geringere Wahrscheinlichkeit fiir den Abschluss eines Geschifts
aufweisen (Aktas et al., 2016, S. 113ff.). Dies wiederum kann mit einer erhdhten Impulsivitit einerseits (Campell
et al., 2011, S. 270) argumentiert werden, andererseits haben sie aufgrund der Selbstliebe grundsétzlich Schwierig-

keiten das Gegeniiber zu verstehen (Jeglic & Jeglic, 2006, S. 359). Die Bedeutung von Machiavellismus bei Mergers
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& Acquisitions wird in einer Studie von Chandler et al. (2021, S. 93ff.) thematisiert. Sie zeigen, dass machiavellis-
tischere Manager*innen haufiger strategische Allianzen eingehen, diese Kooperationen allerdings weniger nachhal-
tig sind. Sie begriinden dies damit, dass sich hierbei gute Moglichkeiten fiir machiavellistische Personlichkeiten
ergeben, jemanden zur Befriedigung eigener Ziele auszunutzen.

2 Empirische Untersuchung

In einer empirischen Untersuchung soll nun festgestellt werden, ob es einen Zusammenhang zwischen den Eigen-
schaften des Entscheiders, konkret der dunklen Triade, und M&A-Entscheidungen gibt. Bei der Betrachtung realer
Transaktionen besteht allerdings die Herausforderung diese Personlichkeitsmerkmale zu messen. Ein direkter Zu-
griff auf CEOs ist im Regelfall kaum moglich, weswegen hiufig auf indirekte Merkmale zur Messung dieser laten-
ten Konstrukte zurtickgegriffen wird. So wird Narzissmus anhand der Verwendung der 1. Person Singular in Reden
gemessen (Aktas et al., 2016, S. 121) oder der GroBe und Haufigkeit von Selbstdarstellungen in Geschiftsberichten
(Chatterjee & Hambrick, 2007, S. 363). Machiavellismus wird beispielsweise durch Videoanalysen von CEOs ge-
messen (Chandler et al., 2021, S. 99f.). Diese Methoden sind durch eine Vielzahl an Problemen gekennzeichnet,
weswegen in der vorliegenden Studie ein experimenteller Ansatz gewahlt.

Im Juni 2020 wurden zufillig 116 Probanden, allesamt Studierende an der Johannes-Kepler-Universitit Linz, aus-
gewdhlt. Sie wurden gebeten an einer Studie, welche aufgrund er COVID19-Pandemie digital durchgefiihrt wurde,
teilzunehmen. Diese bestand aus einem Online-Fragebogen mit mehreren Teilbereichen:

(1) Demografie: Zu Beginn beantworteten die Teilnehmer demographische Fragen (Alter, Geschlecht, usw.)

(2) Short Dark Triad: AnschlieBend mussten die Probanden 27 Items beurteilen, welche die dunkle Triade
operationalisieren. Dabei handelt es sich um den Short Dark Triad von Jonas & Paulhus (2014, S. 28ff.)
bzw. der deutschen Version von Malesza et al. (2017, S. 8551f.). Jeweils 9 Aussagen sind dabei Narzissmus,
Machiavellismus und Psychopathie zugeordnet und miissen auf einer Skala von 1 («Stimme iiberhaupt
nicht zuy») bis 5 («Stimme voll und ganz zuy) beurteilt werden.

(3) Mergers & Acquisitions: SchlieBlich standen die Probanden vor einem M&A-Fallbeispiel eines fiktiven
Unternehmens. Sie wurden dabei vor mehrere Entscheidungen gestellt, bspw. zum Interesse an einer M&A-
Transaktion, zum Einsatz eines Beratungsunternehmens, zur Kaufpreishohe, zur Finanzierung oder Stan-
dortentscheidung. Alle Fragen waren so formuliert, dass es kein «richtig» oder «falsch» gab.

AbschlieBend wurden die Scores aus der dunklen Triade mit den M&A-Entscheidungen verbunden, wobei einfache
Chi-Quadrat-Tests bzw. eine lineare Regression zum Einsatz kamen.

Die ersten Resultate zeigen, dass es keinen Zusammenhang zwischen Narzissmus und M&A-Entscheidungen gibt.
Es zeigt sich jedoch, dass machiavellistische Personlichkeiten signifikant weniger Interesse an Mergers & Acquisi-
tions haben, stirker auf Reaktionen des Kapitalmarktes horen (bei negativen Kapitalmarktreaktionen Verhandlun-
gen beenden) und trotz negativer Reaktionen der Offentlichkeit eher einen Standort aufldsen (Mitarbeiter*innen
freistellen) um Synergieeffekte zu erreichen. Menschen mit einem héheren Psychopathie-Wert wiederum beenden
Verhandlungen schneller, wenn ihren Idealvorstellungen nicht entsprochen wird.

Die verwendete Untersuchungsmethode weist selbstredend Limitationen auf, beispielsweise stellt sich bei experi-
mentellen Setting die Frage nach der externen Validitét (Kiihl, 2009, S. 552). Trotz alledem liefert sie erste Erkennt-
nisse zu einem blinden Fleck der M&A-Forschung und kénnte in weiterfithrenden Studien noch intensiver betrach-
tet werden. Besonders Unternehmensberater sowie Eigentiimer kénnen diese Ergebnisse in der Auswahl der richti-
gen Fithrungskrifte sowie der Formierung guter Verhandlungsteams brauchen und beriicksichtigen.
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Abstract

Die Digitalisierung des Geldes schreitet kontinuierlich voran. Immer mehr private und 6ffentliche Institutionen
analysieren, welche Moglichkeiten es gibt, digitales Geld zu emittieren. Kryptow#hrungen haben gezeigt, dass sich
durch die Verwendung von Wihrungen, die auf einer Distributed-Ledger-Technologie (DLT) beruhen, neue Mog-
lichkeiten fiir Unternehmen ergeben. Im Bereich des Internet of Things und der Machine-to-Machine-Zahlungen
konnen beispielsweise vollig neue Automatisierungsmoglichkeiten realisiert werden. Eine digitale Wahrung stellt
somit einen wichtigen Baustein im Rahmen der Digitalisierungsstrategie von Unternehmen dar. In der Literatur
werden zunehmend Konzepte fiir digitale Wéahrungen diskutiert, jedoch ohne die Moglichkeiten fiir Unternehmen
aufzuzeigen. Auf Basis einer explorativen Fallstudie sollen Perspektiven fiir Unternehmen aufgezeigt werden, wie
eine digitale Wéahrung in das Geschéftsmodell integriert werden kann.
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1 Einleitung

In einem zweistufigen Bankensystem wird das Geld von Geschéftsbanken und Zentralbanken emittiert. Dabei fun-
giert Geld als Tauschmittel, Wertaufbewahrungsmittel und Recheneinheit (Mankiw & Taylor, 2018, S. 805). Heut-
zutage beschiftigen sich nicht nur Zentralbanken und Geschéftsbanken mit der Geldschopfung. Immer mehr private
Unternehmen investieren in die Schaffung einer digitalen Wahrung. Hier geht es vor allem um sogenannte Kryp-
towdhrungen, wie beispielsweise Bitcoin (Sandner, Grof3, Schulden & Grale, 2020, S. 47). Kryptowdhrungen stellen
eine digitale Wahrung dar, die Transaktionen ohne Finanzintermediére (Zentralbanken, Geschéftsbanken) ermdgli-
chen. An die Stelle der Intermediére tritt die Distributed-Ledger-Technologie (DLT). Bisher haben sich Kryptowah-
rungen, im Gegensatz zum Bargeld und Buchgeld, nicht als Zahlungsmittel durchgesetzt, sondern werden haupt-
sdchlich als Spekulationsobjekt verwendet. Damit Kryptowédhrungen sich als Zahlungsmittel durchsetzen, miissen
sie einen Vorteil gegeniiber den herkdmmlichen Wahrungen bzw. Zahlungsmethoden bieten (Hanl & Michaelis,
2017, S. 365).

Eine wichtige Voraussetzung dazu ist die Wertstabilitidt. Die Schaffung einer gedeckten Kryptowdhrung (Stab-
lecoin) soll das notwendige Vertrauen in die Wahrung erzeugen und dadurch die einen Einsatz als Zahlungsmittel
ermoglichen (Seidemann, 2021, S. 40). Doch nicht nur private Institutionen setzen sich mit neuen Formen des Gel-
des auseinander. In jlingster Zeit beschiftigen sich auch Zentralbanken mit der Idee einer digitalen Zentralbank-
wihrung (Central Bank Digital Currency — CBDC) (Boar & Wehrli, 2021, S. 6). Wenn eine Zentralbank als Emittent
auftritt, konnten Wertschwankungen beseitigt werden und die CBDC konnte sich als Zahlungsmittel, Wertaufbe-
wahrungsmittel und Recheneinheit am Markt etablieren (Baumgartner, 2021, S. 47).

Eine CBDC kann je nach Ausgestaltungsform niher am Bargeld oder am Buchgeld in Form von Zentralbankreser-
ven angesiedelt sein (Hanl & Michaelis, 2019, S. 341). Eine zinslose CBDC, die fiir die breite Offentlichkeit zu-
géinglich ist und durch ein wertbasiertes System anonyme Zahlungen ermdglicht, wire die digitale Form des physi-
schen Bargeldes (Diehl & Winter, 2021, S. 38). Den Gegenpol wiirde eine zinstragende CBDC bilden, die nur
Geschiftsbanken offensteht, die iiber ein Konto bei der Zentralbank eine Alternative zu den Zentralbankreserven
hitten. Letzere Form einer CBDC wiirde das bestehende zweistufige Bankensystem nicht verdndern (Hanl & Mi-
chaelis, 2019, S. 341). Daher sollen im Folgenden Perspektiven fiir Unternehmen aufgezeigt werden, die eine fiir
die breite Offentlichkeit zugéingliche CBDC bieten wiirde.

2 Auswirkungen auf das Geschaftsmodell

Zunichst sollen die Perspektiven fiir die Banken aufzeigt werden, denn die Einfithrung einer CBDC hat signifikante
Auswirkungen auf das Geschéftsmodell und die Rentabilitit der Banken (Sandner, Grof3, Schulden & Grale, 2020,
S. 51). Eine Disintermediation des Finanzsektors oder ein digitalen Bank Run sind nur zwei mogliche Konsequen-
zen. Disintermediation bezeichnet den Prozess, bei welchem es zu einem massiven Abfluss von Einlagen aus dem
Bankensektor kommt (Klein, Grofl & Sandner, 2020, S. 44). Die Bilanz der Geschéftsbanken wiirde sich verkiirzen,
wodurch die Moglichkeiten zur Kreditvergabe stark beeinflusst wiirden (Bank of England, 2020, S. 35). Im Ext-
remfall kann es dazu fithren, dass Banken nur noch als reine Intermediére agieren und kein Geld mehr durch Kre-
ditvergabe mehr schaffen konnen (GoB3, Klein & Sandner, 2020, S. 44). Zwar konnen Banken durch eine entspre-
chende Verzinung auf Bankeinlagen oder eine Refinanzierung iiber den Kapitalmarkt einer Bilanzverkiirzung ent-
gegenwirken, jedoch wiirde sich dies in jedem negativ auf ihre Ergebnisse auswirken (Bank for International Sett-
lements, 2018, S. 15; Hanl & Michaelis, 2019, S. 345)

Neben den Risiken, die sich fiir die Banken aus der Einfithrung einer CBDC ergeben, gibt es aber auch Chancen.
Die Einfithrung von CBDC erdffnet den Banken die Mdglichkeit, ihre bestehenden Geschéftsmodelle zu {iberden-
ken und Geschiftsmodelle mit neuen Dienstleistungen anzubieten (Sandner, Grof3, Schulden & Grale, 2020, S. 50f.).
Beispielsweise versucht der italienische Bankenverband im Projekt ,,Spunta Banca DLT* die Blockchain-Techno-
logie in den italienischen Bankensektor zu bringen. Die aufgebaute Infrastruktur kdnnte spater auch zur Einfithrung
einer CBDC verwendet werden (Stasi & Attanasio, 2021, S. 317 f.). Die Landesbank Baden-Wiirttemberg konnte
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auf Basis der DLT zusammen mit der Daimler AG ein Schuldscheindarlehen vollstdndig digital begeben. Durch die
digitale Durchfiihrung aller Vorginge konnten der Aufwand und die Dauer minimiert werden (Daimler AG, 2020).
Die beiden Ansétze stellen erste Ansdtze fiir den Bankensektor dar, wie digitales, programmierbares Geld neue
Geschéftsinnovationen ermoglicht.

Die Einflihrung einer CBDC stellt auch eine wichtige Grundlage fiir die Digitalisierung der Industrie dar. Eine
digitale, programmierbare Wéhrung, welche auf einer DLT beruht, kann durch die Anwendung von Smart Contracts
zahlreiche Geschiftsprozesse automatisieren (Sandner, GroB3, Schulden & Grale, 2020, S 49). Ein Smart Contract
bezeichnet einen Vertrag, welcher auf Wenn-Dann-Abldufen basiert. Sobald ein Ausloser vorliegt, werden vorab
verkniipfte Aktionen selbsttétig ausgefiihrt. Dadurch konnten beispielsweise Zahlungsstrome automatisch abgewi-
ckelt werden (Kosba, Miller, Shi, Wen & Papamanthou, 2016, S. 839). So bieten Smart Contracts die Mdglichkeit,
dass an die DLT angeschlossene Maschinen, Autos oder Sensoren, Dienstleistungen auf Pay-per-Use-Basis anbieten
koénnen (Klein, Gro & Sandner, 2020, S. 41). Weiter ermdglicht programmierbares Geld die vollautomatische
Abrechnung zwischen Maschinen (M2M-Zahlungen). Beispielsweise konnte ein elektrisches Auto selbststindig die
Ladeséule oder die Parkgebiihr in einem Parkhaus zahlen (Bitkom, 2020, S. 11f.). Ein Unternehmen, welches bereits
heute auf die Vorteile von Blockchain setzt, ist Lindner. Zusammen mit dem Start-Up CashOnLedger wurde mit-
hilfe der DLT die Vermietung von Traktoren vollstindig digitalisiert. Auf Basis eines Pay-Per-Use-Modells konnte
die Vermietung von Traktoren effizienter gestaltet werden (Kaiser-Neubauer, 2020).

Die Einfiihrung einer digitalen, programmierbaren Wahrung, welche als Zahlungsmittel akzeptiert wird, bietet Un-
ternehmen neue Geschaftsmoglichkeiten. Jede Verédnderung des Geschéftsmodells hat Auswirkungen auf die Sta-
keholder der Unternehmen. Um die Chancen und Risiken proaktiv zu analysieren, bietet sich das Konzept der Risk
Governance an. Durch eine Stakeholder-orientierte, strategische Risikosteuerung konnen die Ziele und Interessen
der Stakeholder im Geschéftsmodell beriicksichtigt werden (Stein & Wiedemann, 2018, S. 100 f.). Mithilfe der Risk
Governance kann die Nachhaltigkeit des Geschiftsmodells unterstiitzt werden, wodurch sie einen funktionalen Bei-
trag zum Unternehmenserfolg schafft (Stein, Wiedemann & Bouten, 2018, S. 1295). Dariiber hinaus fordert Risk
Governance eine nachhaltige Risikokultur. Risk Governance ist somit ein geeignetes Konzept, um insbesondee die
Risiken aus der digitalen Verdanderung eines Geschéftsmodells addquat zu adressieren (Hiebl, Baule, Dutzi, Menk,
Stein & Wiedemann, 2018, S. 8).

3 Forschungsmethode

In der Literatur gibt es derzeit nur wenige Beitrdge liber die Moglichkeiten, welche sich fiir Banken und Unterneh-
men aus der Digitalisierung des Geldes ergeben. Mithilfe einer explorativen Fallstudie soll diese Forschungsliicke
geschlossen werden (Yin, 1981; Oh & Shong, 2017, S. 339). Das Konzept von digitalem, programmierbarem Geld
ist aktuell noch technisch unausgereift, befindet sich daher in einem Anfangsstadium. Dennoch beschéftigen sich
bereits heute Unternehmen mit den Moglichkeiten einer digitalen Wahrung. Mithilfe von Suchmaschinen sollen
diese Unternehmen gefunden und im néchsten Schritt mithilfe von Zeitungsartikel und Unternehmensver6ffentli-
chungen analysiert werden. AnschlieBend sollen Hypothesen aufgestellt und durch Experteninterviews validiert
werden (Oh & Shong, 2017, S. 339).
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Abstract

Die vorliegende Studie untersucht Vor- und Nachteile von Losungen im Bereich Lending & Borrowing im
Universum von Decentralized Finance (kurz DeFi) und vergleicht diese mit dem traditionellen Kreditmarkt.
Anhand einer Stichtagsbetrachtung werden alle zu diesem Zeitpunkt auf DeFi Pulse im Lending aufgefiihr-
ten Protokolle und Plattformen betrachtet. Zudem fliessen die Ergebnisse von fiinf qualitativen Expertenin-
terviews in die Studie ein. Die Untersuchung fiihrt zum Schluss, dass der grosste Vorteil von Lending und
Borrowing in DeFi der sofortige, bewilligungs- und diskriminierungsfreie Zugang zu einem unabhingigen
Finanzsystem ist. Dadurch ist die Kreditvergabe sowie die Allokation von Vermdgenswerten in DeFi im
Vergleich zum traditionellen Kreditmarkt effizienter, giinstiger und transparenter. Durch die Disintermedi-
ation koénnen neue Synergien freigesetzt werden, sodass die makrodkonomische Stabilitdt und die finanzielle
Inklusion von benachteiligten Individuen oder Regionen gefordert werden kénnen. Die dffentlich jederzeit
vorhandenen und einsehbaren Informationen schaffen einen im Gegensatz zum traditionellen Finanzmarkt
transparenteren und effizienteren Markt. Die starke Vernetztheit und Interoperabilitit im DeFi-Okosystem
hingegen stellen ein unberechenbares Systemrisiko dar.
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1 Einleitung

Im folgenden Abschnitt werden zunichst die Ausgangslage und Problemstellung beschrieben und anschlies-
send die Ziele und Forschungsfragen vorgestellt.

1.1 Ausgangslage und Problemstellung

DeFi ist ein neuer und exponentiell wachsender Bereich in der Krypto-Finanzindustrie, welcher noch wenig
erforscht ist. Alternative Ausdriicke sind «dezentrale Finanzwirtschaft> oder <offene Finanzierung> (Huber,
2020a). Der Bereich umfasst dezentrale Anwendungen und Dienstleistungen, die von Unternehmungen und
Organisationen unter Verwendung von Blockchain-Technologien angeboten werden. Durch die Dezentrali-
sierung wird erreicht, dass traditionelle Finanzdienstleistungen ohne die Notwendigkeit einer zentralen In-
stanz wie einem Finanzinstitut fiir die Offentlichkeit zuginglich gemacht werden kdnnen. In DeFi-Anwen-
dungen werden zentrale Schnittstellen und Intermedidre durch sogenannte Smart Contracts ersetzt, die durch
ihren Code die Einhaltung vordefinierter Regeln und Prozesse gewéhrleisten und folglich die Funktions-
weise des jeweiligen Protokolls sicherstellen. Um die Grosse des DeFi-Marktes abbilden zu kdnnen, wird
haufig der Total Value Locked (TVL) hinzugezogen. Dieser gibt das Total der Vermogenswerte an, die in
den jeweiligen Protokollen und im gesamten Markt gebunden sind und wird in USD, ETH oder BTC ausge-
wiesen. Gemadss DeFi Pulse, einer Analyse- und Bewertungswebsite von DeFi-Anwendungen, lag der TVL
des gesamten DeFi-Marktes per Anfang April 2021 bei USD 48.81 Mrd, wiahrend er Anfang des Jahres 2021
noch bei USD 15.81 Mrd. lag (DeFi Pulse (¢), online). Die Marktkapitalisierung der hundert grossten DeFi-
Coins stieg gemiss CoinGecko von USD 21.96 Mrd. am 1. Januar 2021 auf USD 96.53 Mrd. per 1. Ap-
ril 2021 (Coingecko, online). Der DeFi-Markt kann in die Bereiche Lending und Borrowing, dezentrale Bor-
sen (DEX) und Derivate, den dezentralen Zahlungsverkehr und die dezentrale Vermogensverwaltung unter-
teilt werden, wobei der Bereich Lending und Borrowing gemiss DeFi Pulse rund die Hélfte des gesamten
TVL ausmacht und vergleichbar mit der Kreditvergabe im traditionellen Markt ist. Organisationen wie Com-
pound Finance oder MakerDAO (Maker) ermoglichen es ihren Anwenderinnen und Anwendern, einerseits
ihre Krypto-Vermdgenswerte als Sicherheit zu hinterlegen, um einen Kredit aufzunehmen, und andererseits
Krypto-Vermdgenswerte auszuleihen und einen Zins zu erwirtschaften (Huber, 2020a). Gleichzeitig werden
fiir die Teilnahme am Netzwerk sogenannte Governance-Token verteilt, die nebst den Governance-Rechten
wiederum neue Ertragsmoglichkeiten und Strategien erdffnen. Die Zinssétze der Protokolle werden im Ge-
gensatz zu traditionellen Zinssédtzen automatisch und dynamisch vom jeweiligen Protokoll aufgrund von
Nachfrage und Angebot bestimmt. Der DeFi-Markt verspricht Zentralisierungsnachteile wie Regulierung
durch Behorden, Kontrolle und Machtmissbrauch zu beseitigen und durch Dezentralisierung, vollkommene
Transparenz und effiziente Mérkte freie Marktzuginglichkeit zu schaffen. Dank der Stabilitédt der zugrunde-
liegenden Blockchain Technologie wird eine robuste Infrastruktur mit uneingeschrénkter Verfiigbarkeit ge-
schaffen. Demgegentiber stehen jedoch auch einige Risiken und Herausforderungen, beispielsweise die Ge-
fahr von Fehlern in Smart Contracts, mogliche Systemrisiken aufgrund der hohen Interoperabilitit im Oko-
system oder ungeklérte steuerrechtliche und regulatorische Fragen.
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1.2 Zielsetzung und Forschungsfragen

In der vorliegenden Studie soll das noch wenig erforschte und an Bedeutung gewinnende Themengebiet
Lending und Borrowing in DeFi untersucht werden, um den Einstieg in die zukiinftige Forschung zu dieser
Thematik zu erleichtern. Aus der unter 1.1 beschriebenen Problemstellung leitet sich die folgende Hauptfor-
schungsfrage ab:

Was sind die Vor- und Nachteile von DeFi-Losungen im Bereich Lending und Borrowing im
Vergleich zum traditionellen Kreditmarkt?

Um der Komplexitit des Themas gerecht zu werden und vertieftere Erkenntnisse zur Beantwortung der For-
schungsfrage zu gewinnen, wurden zudem die folgenden zwei Nebenforschungsfragen formuliert:

I.  Welche Anforderungen miissen erfiillt sein, damit der DeFi-Markt fiir traditionelle Akteurinnen und
Akteure zugénglich wird?

II.  Wie sehen die weitere Entwicklung und das zukiinftige Marktpotenzial von DeFi-Plattformen im
Bereich Lending und Borrowing aus?

Das Ziel ist es, in einem ersten Schritt die Entstehung und Funktionsweise des DeFi-Marktes und dessen
technische Grundlagen darzulegen, um anschliessend die verschiedenen Anwendungsbereiche aufzuzeigen.
Nachdem die Bausteine und die Interoperabilitit des Okosystems erklirt wurden, sollen das Potenzial und
die Herausforderungen im Markt analysiert werden. Um einen Vergleich zum traditionellen Kreditmarkt
ziehen zu konnen, wird dieser separat vorgestellt, indem die verschiedenen Arten von Krediten, die Kompo-
nenten eines Kreditzinssatzes und der Prozess der Kreditvergabe untersucht werden. Der Fokus der Arbeit
liegt unter Beriicksichtigung der Hauptforschungsfrage anschliessend im Bereich Lending und Borrowing
in DeFi, weshalb dieser und die damit verbundenen Mérkte und Plattformen sowie deren Funktionsweisen
einzeln erldutert werden. Anhand einer Stichtagsbetrachtung per 14. Marz 2021 werden sdmtliche zu diesem
Zeitpunkt auf DeFi Pulse aufgefiihrten Protokolle im Bereich Lending untersucht. Aufgrund ihrer Relevanz
werden hierbei die drei grossten Protokolle Maker, Compound Finance und Aave detaillierter betrachtet und
anhand einer eigenen Projektbeschreibung, ihrer Token-Okonomie und der jeweiligen markt- bzw. proto-
kollrelevanten Begriffe beschrieben. Die darauffolgenden Protokolle und Projekte verfiigen zwar {iber einen
verhiltnismissig kleinen TVL, werden aber aufgrund ihrer Neuheit und ihres Wachstumspotenzials als re-
levant erachtet. Aus diesem Grund und der Ubersichtlichkeit halber werden sie ebenfalls kurz und anhand
ithrer wichtigsten Spezifikationen und Schwerpunkte vorgestellt. Um zusétzliches, fundiertes Wissen iiber
die beiden Mérkte, deren Funktionsweisen und mogliche Interaktionen zu erlangen, werden zudem fiinf Ex-
perten hinzugezogen und einzeln in Interviews befragt. Nachdem die gesammelten Erkenntnisse ausgewertet
und zusammengetragen wurden, werden diese anschliessend zur Diskussion gestellt, sodass die Haupt- und
Nebenforschungsfragen beantwortet werden und ein Ausblick gegeben werden kann.
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1.3 Abgrenzung und Mehrwert der Arbeit

Die vorliegende Arbeit soll eine einfach verstindliche und strukturierte Ubersicht iiber das Thema DeFi
schaffen und die Anwendungen im Bereich Lending und Borrowing mit dem traditionellen Kreditmarkt
vergleichen. Um ausreichend tief in die Thematik eindringen zu kénnen, wird zum Versténdnis ein Vorwis-
sen im Themengebiet der Distributed-Ledger-Technologie vorausgesetzt. Demnach werden die Funktions-
weise einer Blockchain, die Handhabung von Private und Public Keys und die Konsensmechanismen wie
Proof of Work und Proof of Stake in dieser Arbeit nicht behandelt. Auch wird nicht im Detail auf Token-
Burning-Mechanismen und die resultierende Reduzierung des Gesamtangebotes eingegangen. Das Ver-
standnis der Skalierung von Blockchains sowie der damit verbundenen Ansétze von Second-Layer-Techno-
logien respektive Layer-2-Losungen ist ebenfalls erforderlich. Auch wird ein Vorwissen zu derivaten Fi-
nanzprodukten vorausgesetzt, da dieser Bereich und dessen Abbild in DeFi in dieser Arbeit lediglich iiber-
sichtshalber beschrieben werden.

2 Theoretische Grundlagen

Das folgende Kapitel befasst sich zundchst mit der Einfiihrung, dem Potenzial und den Herausforderungen
von DeFi, bevor abschliessend der Traditionelle Kreditmarkt vorgestellt wird.

2.1 DefFi

In den folgenden vier Unterkapiteln werden zunichst der Begriff <DeFi> und dessen Entstehung erklért. Um
das Fundament von DeFi zu verstehen und es im grosseren Kontext einordnen zu kénnen, werden anschlies-
send kurz die technischen Grundlagen wie Smart Contracts, Decentralized Applications (DApps) und Toke-
nisierung erldutert, um danach die fiinf verschiedenen Bausteine von DeFi beschreiben und grafisch darstel-
len zu konnen. Das letzte Unterkapitel stellt die verschiedenen Anwendungen und Bereiche vor und fasst die
wichtigsten Geschiftsmodelle zusammen.

2.1.1 Begriffsdefinition <DeFi> und Entstehung

Die Definition im folgenden Abschnitt ist fiir die gesamte vorliegende Studie giiltig und soll ein einheitliches
Versténdnis als Grundlage schaffen. Die Abkiirzung DeFi steht fiir Decentralized Finance und bedeutet auf
Deutsch dezentrale Finanzwirtschaft. Der Begriff kann nicht als rechtlicher oder technischer Ausdruck be-
zeichnet werden, sondern wird vielmehr verwendet, wenn das zukiinftige Finanzwesen und dessen Entwick-
lung und Regulierung diskutiert werden (Zetzsche et al., 2020, S. 3). Um die Bedeutung zu verstehen, miis-
sen zundchst die beiden Begriffe <Decentralized> und «Finance» separat betrachtet werden. Das Wort <De-
centralized> beschreibt in diesem Kontext das Konzept der Dezentralisierung und steht im Gegensatz zur
jahrhundertealten und vorherrschenden zentralen Finanzwirtschaft — auch Centralized Finance genannt —,
bei der Finanzdienstleistungen zentral organisiert und von einzelnen Einrichtungen wie einer Nationalbank
kontrolliert werden (Huber, 2020a). <Finance» steht in diesem Zusammenhang fiir Finanzwirtschaft und um-
fasst saimtliche Finanzdienstleistungen, die im Markt angeboten werden.

DeFi ist ein neuer und exponentiell wachsender Bereich der Krypto-Finanzindustrie, der im Verlauf der
letzten zwei Jahre entstanden ist und sich seither rasant weiterentwickelt hat. Die Motivation der DeFi-Be-
wegung besteht darin, ein von klassischen Infrastrukturen unabhingiges und neues, auf Blockchain-Tech-
nologie basierendes Finanzsystem zu schaffen, das Zentralisierungsnachteile wie Machtmissbrauch, Unzu-
ginglichkeit und Korruption beseitigen soll. Das gemeinsame Ziel ist es, alle Arten von Finanzdienstleistun-
gen auf eine transparente und effiziente Weise und ohne die Notwendigkeit von Intermedidren wie beispiels-
weise Banken anbieten zu kénnen (Grigo et al., 2020, S. 4).
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2.1.2 Technische Grundlagen

Dezentrale Finanzdienstleistungen und Plattformen kdnnen ausschliesslich auf einer Blockchain aufbauen,
welche die Programmierung sogenannter Smart Contracts unterstiitzt, die das Fundament sdmtlicher DeFi-
Anwendungen bilden. Die aktuell grosste und bekannteste Blockchain ist die Ethereum Blockchain, die aus
unzéhligen Rechnern — den sogenannten Nodes — besteht und von diesen betrieben wird. Sie bilden die
unterste von drei Ebenen (D’Aliessi, 2018) des gesamten Ethereum Netzwerkes und stellen sicher, dass
Transaktionsdaten, bestehend aus Ether (ETH), der sogenannten Native Currency oder aus Code, verarbeitet,
validiert, tibertragen und aufbewahrt werden konnen. Auf dieser Blockchain-Ebene baut die sogenannte
Software-Ebene auf, die verschiedene Programmiersprachen wie beispielsweise Solidity oder Vyper anbie-
tet, die es Entwicklern ermdglichen, Smart Contracts zu schreiben. Diese sind somit vereinfacht gesagt Com-
puterprogramme, die auf der Ethereum Blockchain ablaufen (Buterin, 2014, S. 1), wobei der Begriff
«Contract> in diesem Kontext keine rechtliche Bedeutung hat. Vielmehr schreiben Smart Contracts in Form
von Code die Bedingungen und Regeln des jeweiligen Contracts vor und stellen dessen Ausfiihrung sicher,
wihrend sie jederzeit transparent und von jedem einsehbar sind. Sobald ein Smart Contract veroffentlicht
wurde, kann dessen Code nicht mehr modifiziert werden (Antonopoulos & Wood, 2019, S. 127-128). Auf
dieser Software-Ebene baut die sogenannte Application Ebene auf, die von Entwicklerinnen und Entwick-
lern verwendet wird, um darauf DApps zu programmieren. Mittlerweile gibt es zahlreiche DApps in ver-
schiedenen Bereichen wie Gaming, Identitét, Gesundheit, Eigentum und viele mehr, wobei der Bereich DeFi
die Finanzkategorie von DApps reprisentiert (Henry, 2020). Die Architektur, auf der das DeFi-Universum
aufbaut, ist demnach in der Lage, ein unverénderliches und hochgradig interoperables Finanzsystem mit
gleichen Zugriffsrechten und beispielloser Transparenz zu schaffen und so Intermediire, zentrale Clearing-
stellen oder Treuhanddienste durch Smart Contracts obsolet zu machen (Schir, 2021, S. 1).

Der Vorgang, neue Anlageklassen auf der Blockchain abzubilden, wird Asset-Tokenisierung genannt, wobei
das Abbild der Anlage auf der Blockchain als Token bezeichnet wird (Schir, 2021, S. 4). Mit steigender
Beliebtheit von Blockchain-basierten Projekten hat auch die Anzahl der Token zugenommen. Zum Zeitpunkt
des Verfassens dieser Zeilen gibt es auf der Ethereum Blockchain 359'623 Token-Kontrakte (Etherscan,
online). Token kdnnen viele verschiedene und meist mehrere Funktionen wie den Besitz eines zugrundelie-
genden Assets, einer Wiahrung, Stimm- oder Zugangsrechte {ibernehmen (Antonopoulos & Wood, 2019, S.
221-222). Der Vorteil von Asset-Tokenisierung besteht darin, dass verschiedene traditionelle Anlageklassen
wie Gold, Aktien oder Kunstwerke zuginglicher gemacht und vor allem effizienter und innert Sekunden auf
der ganzen Welt iibertragen werden konnen. Dariiber hinaus kénnen diese tokenisierten Assets im DeFi-
Okosystem dafiir verwendet werden, um in Smart Contracts deponiert zu werden (Schir, 2021, S. 4-5), was
wiederum die unzdhligen Mdoglichkeiten und die Reichweite von DeFi-Anwendungen verdeutlicht.

2.1.3 DeFi Bausteine

Das DeFi-Okosystem setzt sich aus verschiedenen, hierarchisch angeordneten Ebenen zusammen, wobei
jede hohere Ebene von den jeweils unteren abhiingig ist. Abbildung 1 soll eine Ubersicht iiber die verschie-
denen Bausteine und Ebenen schaffen, bevor im nichsten Abschnitt die Erlduterungen folgen.
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Abbildung 26: DeFi-Bausteine

Quelle: In Anlehnung an Schér, 2021, S. 4 und Hoffmann, 2019

Schér (2021, S. 155-156) unterscheidet zwischen fiinf verschiedenen Ebenen, die im Folgenden detaillierter
erklart werden.

Ebene 1 - Abwicklung: Die Abwicklungsebene ist das Fundament sdmtlicher darauf aufbauenden Bausteine
und besteht jeweils aus einer Blockchain und dem jeweiligen nativen Token, was in den meisten Fillen die
Ethereum Blockchain und ETH sind. Die Blockchain gewéhrleistet die Transparenz, Sicherheit und Dezent-
ralisierung samtlicher Transaktionen der darauf aufbauenden Ebenen.

Ebene 2 - Vermogenswerte: Auf dieser Ebene befinden sich neben dem nativen Token ETH auch sdmtliche
Token, die auf der Abwicklungsebene ausgegeben werden und somit die Token-Standards der Ethereum
Blockchain erfiillen. Hier wird zwischen dem ERC-20- und dem ERC-721-Token-Standard unterschieden,
wobei letzterer nicht austauschbare Objekte wie virtuelle Kunst oder Einzelobjekte reprisentiert.

Ebene 3 - Protokolle: Die Ebene der Protokolle kann als Repertoire von verschiedenen Bausteinen verstan-
den werden, die normalerweise Smart Contracts sind. Diese konnen fiir bestimmte Anwendungsfille, bei-
spielsweise DEX, Lending- und Borrowing-Mérkte sowie Derivate verwendet und beliebig kombiniert wer-
den, wodurch eine hohe Interoperabilitit erzielt wird.

Ebene 4 - Applikationen: Auf der Applikationsebene stehen benutzerfreundliche Anwendungen, die es der
Anwenderin oder dem Anwender ermdglichen, durch ein webbasiertes Interface einfach mit Smart Contracts
der Protokollebene zu interagieren. Beispiele hierfiir sind die DEX «Uniswap» oder die Lending- und Borro-
wing-Plattform «Compound Finance».

Ebene 5 - Aggregation: Die Aggregationsebene kann als Erweiterung der Applikationsebene verstanden
werden. Die Plattformen und Anwendungen auf dieser Ebene verbinden sich mit mehreren Applikationen
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und Protokollen der darunterliegenden Ebenen und ermoglichen es, verschiedene Anwendungen zu verglei-
chen. So analysiert die Plattform <Yearn Finance» unter anderem die Zinssétze auf unterschiedlichen DeFi-
Anwendungen wie Compound Finance, Aave und dYdX und verschiebt anschliessend hinterlegtes Kapital
automatisch zwischen den verschiedenen DeFi-Anwendungen, sodass stets die bestmogliche Rendite und
eine automatisierte Ertragssteigerung erzielt werden kann. Diese Strategie wird auch als «Yield Farming)
bezeichnet und in Kapitel 4.1 vertieft betrachtet.

2.1.4 Bereiche und Anwendungen

Das DeFi-Universum entwickelt sich stetig weiter, was sich auch im konstanten Anstieg des TVL wider-
spiegelt. Gemiss der folgenden Grafik liegt der TVL per 1. April 2021 bei USD 48.81 Mrd., wihrend er am
selben Datum vor einem Jahr noch bei USD 676 Mio. lag (DeFi Pulse (c), online).

Abbildung 27: Die Entwicklung des TVL (USD) in DeFi
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Quelle:DeFi Pulse (DeFi Pulse (c), online)

Mit dem Anstieg der Beliebtheit und dem konstanten Wachstum dieses Sektors nimmt auch die Anzahl der
Anwendungsbereiche und Geschéftsmodelle zu. Der aktuell grosste Anwendungsbereich mit einem TVL
von USD 15.82 Mrd. per 1. Mirz 2021 ist geméss DeFi Pulse das dezentrale Lending und Borrowing, mit
dem sich auch die Hauptforschungsfrage dieser Arbeit befasst. Daher wird diesem Bereich ein separates
Kapitel gewidmet. Im nachfolgenden Abschnitt werden in Anlehnung an die Publikation von Huber et al.
vier weitere, wichtige DeFi-Anwendungsbereiche, ndmlich DEX, dezentrale Derivate, der dezentrale Zah-
lungsverkehr und die dezentrale Vermogensverwaltung vorgestellt und anhand ihres TVL per 01.03.2021
miteinander verglichen (2019).
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Dezentrale Borsen (Decentralized Exchanges, kurz DEX)

Das Gegenteil von zentralen Borsen sind dezentrale Borsen. Mit einem TVL von rund USD 13.91 Mrd.
(DeFi Pulse (c), online) gehoren diese zum zweitgrossten Anwendungsbereich und gewinnen immer mehr

an Beliebtheit. In einem Beitrag nennt Hosp zehn verschiedene Unterscheidungsmerkmale, die in der nach-

folgenden Tabelle zusammengefasst werden (Hosp, 2020):

Tabelle 9: Unterschiede zwischen zentralen und dezentralen Borsen

Merkmal

Private Key

Geoblocking

Know your

Customer
(KYC)

Infrastruktur

Code

Order Matching

Settlement

Token Listings

Notfille

Zensur

Quelle: Host, 2020

Zentrale Borse

Verwaltung durch die Exchange, keine

eigene Kontrolle
Verwenden Geoblocking

KYC-Anforderungen aufgrund von staat-

lichen Regulierungen und Vorschriften

Zentrale Schnittstelle, Abhéngigkeit von

einer Firma

Nicht 6ffentlicher, privater Code

Zentrales Order Matching

Zentrales Settlement

Zentrale Genehmigung iiber Token Lis-

tings

Kundendienst verfiigbar, Emergency-

Vorginge vorhanden

Ja

Dezentrale Borse

Eigene Verwaltung, eigene Kontrolle

Verwenden kein Geoblocking

Keine KYC-Anforderungen

Keine zentrale Schnittstelle

Offentlicher Open-Source-Code

Dezentrales Order Matching durch Liquid-
ity Pools

Dezentrales Settlement durch Liquidity

Pools

Keine Genehmigung erforderlich, jeder

Token kann gelistet werden

Eigenverantwortung, keine Sicherheit ge-
gen Hacks

Nein

Wihrend Krypto-Borsen wie Coinbase, Kraken und Binance zu den zentralen Borsen gehoren, handelt es
sich bei Plattformen wie 0x, Bancor, Kyber und Uniswap um DEX. Aufgrund deren Neuartigkeit sind die
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dortigen Handelsvolumina verhiltnisméssig klein. Das Handelsvolumen von 0x im Jahr 2019 wird auf Total
USD 200 Mio. geschitzt, was in etwa dem Handelsvolumen von einem Tag bei Coinbase entspricht (Huber
etal., 2019, S. 2).

Dezentrale Derivate

Der Derivathandel tiber dezentrale Derivat-Handelsplattformen verfiigt geméss DeFi Pulse iiber einen ver-
haltnismaissig kleinen TVL von rund USD 2.84 Mrd.. Dennoch besitzt dieser Sektor ein ausgesprochenes
Wachstumspotenzial, insbesondere weil nun neu durch Smart Contracts die Erstellung von Derivaten und
folglich Finanzinstrumenten ermoglicht wird, welche fiir alle zuginglich sind. Die grosste Handelsplattform
fiir den Handel von synthetischen Vermogenswerten ist das Protokoll Synthetix. Diese ermoglicht es ihren
Userinnen und Usern durch die Hinterlegung des nativen Tokens SNX verschiedene synthetische Produkte
wie sGold fiir Gold oder sTSLA fiir Tesla zu generieren, was automatisch die Teilnahme an der Kursent-
wicklung des eigentlichen Vermogenswertes zuldsst (Synthetix, 2018). Weitere bekannte Plattformen im
Bereich des Derivatehandels sind beispielsweise Augur, eine dezentrale Wettplattform flir Prognosemarkte,
oder die Derivateborse dYdX, die Spekulationen auf steigende oder fallende Kurse ermdglicht, indem ein
bis zu 25-facher Hebel eingesetzt werden kann.

Dezentraler Zahlungsverkehr

Mit einem TVL von rund USD 1.02 Mrd. ist der Bereich des dezentralen Zahlungsverkehrs der kleinste.
Projekte in diesem Sektor fokussieren sich darauf, den Zahlungsverkehr durch Schnelligkeit, Kostenreduk-
tion und Skalierbarkeit zu optimieren. Ein Beispiel hierfiir ist die Wallet-App Flexa, die es ihren Anwende-
rinnen und Anwendern ermoglicht, verschiedene Vermogenswerte wie Kryptowdhrungen, Stablecoins und
Treuepunkte sofort und kostenlos untereinander auszutauschen. Ein weiteres bekanntes Projekt in diesem
Bereich ist das Bitcoin-(BTC)-Lightning-Network, das eine zweite Ebene auf dem BTC-Netzwerk ist und
zum Ziel hat, die Skalierbarkeit von kleinen und vielzdhligen Transaktionen zu erméglichen (Huber, Hays,
& Valek, 2019, S. 3).

Dezentrale Vermogensverwaltung

Der Bereich der dezentralen Vermdgensverwaltung verfiigt tiber einen TVL von USD 3.66 Mrd. Plattformen
wie Harvest Finance und Yearn Finance haben sich darauf spezialisiert, die Produktivitidt und Zinsen ver-
schiedener Plattformen zu analysieren, um anschliessend das hinterlegte Kapital ihrer Anwenderinnen und
Anwender automatisch in die stets profitabelsten Moglichkeiten zu verschieben (Schér, 2021, S. 167-168).

Nachdem die Entstehung, Funktionsweise und die verschiedenen Anwendungsbereiche von DeFi vorgestellt
wurden, widmet sich das ndchste Kapitel dem Potenzial und den Herausforderungen, mit denen DeFi kon-
frontiert ist.

2.2 Potenzial und Herausforderungen von DeFi

Das mitunter grosste Wertversprechen von Kryptowahrungen und Blockchain im Allgemeinen resultiert aus
dem Konzept der Dezentralisierung und den damit einhergehenden Vorteilen wie Kosteneffizienz, Verfiig-
barkeit und Zensurresistenz. In DeFi zeigen sich diese Vorteile darin, dass sdmtliche Anwendungen, Platt-
formen und Protokolle uneingeschriankt und offen fiir alle zur Verfligung stehen, sodass ohne Kontoregist-
rierung, Wartezeiten oder Restriktionen darauf zugegriffen werden kann. Voraussetzung fiir die Verwen-
dung von DeFi-Dienstleistungen ist lediglich eine Internetverbindung sowie ein Wallet. DeFi ermdglicht
Unternehmen, Regionen oder Individuen, die zuvor aufgrund von Mindestanforderungen, regulatorischen
Griinden oder mangelhaften Grundrechten vom Finanzmarkt oder von Finanzprodukten ausgeschlossen wa-
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ren, neue Moglichkeiten und Alternativen der Wertaufbewahrung und -generierung. Angesichts des eindeu-
tigen Bedarfs und der Nachfrage nach einer stabilen Wéhrung erstaunt es daher nicht, dass sich Maker’s
Stablecoin DAI in Lateinamerika, wo hohe Inflationsraten vorherrschen und die Regierung Restriktionen
auf Wihrungswechsel verhingt hat, grosser Beliebtheit erfreut. Die Bevolkerung hat so eine Moglichkeit,
die eigenen Ersparnisse zu schiitzen und sogar zinsbringend zu verleihen (Maker Blog, 2020). Dadurch, dass
das in DeFi gebundene Vermogen innert kiirzester Zeit weltweit transferiert werden kann, entstehen neue
und innovative Moglichkeiten zur Verbesserung von Kapitalallokation und -effizienz. Zudem sind sémtliche
Transaktionen und Informationen zur Solvenz einer DeFi-Plattform stets transparent fiir jeden einsehbar,
was das Drittanbieterrisiko erheblich reduziert. Das jedoch grosste Potenzial in Verbindung mit DeFi ist
wombdglich die sogenannte Interoperabilitit innerhalb des Okosystems. Diese ermdglicht es, Informationen
und Transaktionen iiber verschiedene Plattformen und Blockchain-Netzwerke hinweg zu teilen und auszu-
fiihren, ohne dass dafiir eine zentrale Stelle notwendig ist. Dadurch entsteht eine Infrastruktur mit vielen
einzelnen Bausteinen, wie in Kapitel 2.1.3 beschrieben. Diese konnen unterschiedlich kombiniert und wei-
terentwickelt werden, sodass das volle Potenzial einzelner Plattformen, Protokolle und Software bestméglich
ausgeschopft werden kann. In einem kiirzlich vom World Economic Forum (WEF) in Zusammenarbeit mit
Deloitte veroffentlichten Bericht liber Blockchain-Interoperabilitit wird die Wichtigkeit von Interoperabili-
tits- und Kompatibilitdtsfragen eingehend diskutiert und das Potenzial von Blockchain-Interoperabilitét auf-
gezeigt (World Economic Forum, 2020).

Dem Potential von DeFi stehen jedoch auch einige Risiken und Herausforderungen gegeniiber. Obwohl die
Benutzerfreundlichkeit der einzelnen Plattformen mittlerweile verbessert wurde, braucht es dennoch ein ge-
wisses Vorwissen dariiber, wie ein Krypto-Wallet aufzusetzen und zu verwenden ist und welchen Informa-
tionen vertraut werden kann. Eine weitere Einstiegsbarriere ist, dass Nutzerinnen und Nutzer zwingend
Kryptowéhrungen benétigen, bevor sie in DeFi aktiv werden konnen, was wiederum die Notwendigkeit von
zentralen Finanzintermedidren und FIAT-Schnittstellen fiir den Vorgang des Wahrungswechsels bedeutet.
Zudem ist es fiir viele abschreckend, dass es keinen Kundendienst oder Ahnliches gibt, an den man sich bei
Problemen, Fehlern oder Fragen wenden konnte. Eine weitere grosse Herausforderung sind die Risiken von
Fehlern in Smart Contracts und deren Angriffspunkte sowie das Fehlen von Risikomodellen, die eine stan-
dardisierte Risikoanalyse erlauben wiirden. Ein mdglicher Ansatz, der die Sicherheit von Smart Contracts
unter einer spieltheoretischen Betrachtungsweise beurteilt, wird von Huber in einem Research-Bericht mit
dem Titel «Wie sicher sind Smart Contracts?» vorgestellt. Nebst der Mdglichkeit qualitativ hochwertiger
Audits durch anerkannte Unternehmen kann die Sicherheit von Smart Contracts geméss Huber als Funktion
seiner Laufzeit und des im Protokoll gesperrten Gesamtwertes ausgedriickt werden (2020b). Der Ansatz
liefert eine einfache Moglichkeit einer ersten Sicherheitsbewertung, sollte jedoch aufgrund von mehreren
Modellkompromissen trotzdem durch eine detailliertere Risikoanalyse erweitert werden. Weitere Heraus-
forderungen ergeben sich aus regulatorischen und steuerrechtlichen Aspekten, die in den meisten Léndern
noch mehrheitlich ungeklart sind. Zudem stellt sich die Frage, welche moglichen makrookonomischen Im-
plikationen das rasante Wachstum des DeFi-Marktes fiir das traditionelle Finanzsystem und die Volkswirt-
schaft als solche haben konnte. Nachdem die theoretischen Grundlagen von DeFi erarbeitet wurden, wird im
néchsten Kapitel der traditionelle Kreditmarkt vorgestellt.

2.3 Traditioneller Kreditmarkt

Das vorliegende Kapitel befasst sich mit dem traditionellen Kreditmarkt und dessen Unterscheidung von
anderen Teilmirkten des Finanzmarktes. Nebst der Begriffsdefinition des Kredites und des Kreditmarktes
selbst werden die verschiedenen Arten von Krediten vorgestellt und die fiir die Zinshohe relevanten Faktoren
wie Laufzeit und Risiko diskutiert. Um ein besseres Verstdndnis dafiir zu entwickeln, inwiefern sich ein
Zinssatz in DeFi von einem Zinssatz eines konventionellen Kredites unterscheidet, werden im Nachfolgen-
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den die Komponenten des traditionellen Kreditzinssatzes untersucht. Zudem werden die Prozesse der Kre-
ditvergabe und der Bonitétspriifung vorgestellt, sodass anschliessend die Unterschiede zu den Mechanismen
in DeFi dargestellt werden konnen.

2.3.1 Begriffsdefinition und Abgrenzung

Die Teilmérkte Geld-, Kapital- und Kreditmarkt bilden gemeinsam den sogenannten Finanzmarkt. Wahrend
am Geldmarkt vorwiegend Zentral- und Geschiftsbanken teilnehmen und untereinander Kontrakte mit Lauf-
zeiten von bis zu einem Jahr handeln, werden mittel- bis langfristige Finanzprodukte wie Aktien und Obli-
gationenanleihen am Kapitalmarkt gehandelt. Der Kreditmarkt umfasst Kreditvertrige von Kreditinstituten,
weshalb der Begriff Kredit hiaufig mit Bankenkredit gleichgesetzt wird. Bankkredite umfassen Darlehen und
Kontokorrentkredite mit kurz-, mittel-, und langfristigen Laufzeiten (Borchert, 2010, S. 36). Im Gegensatz
zu den Finanzierungen auf den anderen Teilmérkten ist der Bankenkredit aufgrund seiner individuellen Ei-
genschaften wie Zinssatz, Laufzeit und Besicherung wenig standardisiert und daher schlecht handelbar
(Lutolf et al., 2018, S. 472).

Abgeleitet von dem lateinischen Verb «credere», das mit «vertrauen» iibersetzt werden kann, bedeutet der
Begriff Kredit die befristete Uberlassung von Geldmitteln gegen eine Zinszahlung. Kreditgebende vertrauen
hierbei auf die Zahlungsfihig- und Willigkeit der Kreditnehmenden (Heermann, 2003, S. 308). Durch den
Kredit wird die vorzeitige Investition und Verwendung von Geldmitteln ermoglicht, die ansonsten erst durch
Sparen in der Zukunft verfiigbar waren. Der Kreditmarkt kann folglich definiert werden als Markt, auf dem
Sparerinnen und Sparer ihre Ersparnisse anlegen und Schuldnerinnen und Schuldner ihre Kredite erhalten
konnen (Mankiw & Taylor, 2018, S. 750).

2.3.2 Arten von Krediten

Finanzinstitute verfiigen iiber ein breites Angebot von unterschiedlichen Krediten, die sich meist in Bezug
auf die Zinssdtze, Laufzeiten und Kredithdhe oder die Verwendung des Kredites unterscheiden. Zudem gibt
es unbesicherte und besicherte Kredite, wobei unterschiedliche Arten von Sicherheiten akzeptiert werden.
Waihrend Privatpersonen am hédufigsten Konsumenten-, und Dispositionskredite sowie Baufinanzierungen
nachfragen, verwenden Unternehmen in erster Linie Betriebs- und Investitionskredite. In der folgenden Ta-
belle werden einige bekannte Kreditarten dargestellt:

273



B CARF Luzern 2021 Konferenzband

Tabelle 10: Auswahl an Kreditarten

Kreditart

Ausbildungskredit

Autokredit

Baukredit

Dispositionskredit

Hypothekarkredit

Lombardkredit

Konsumentenkredit

Kontokorrentkredit

Investitionskredit

Zessionskredit

Kurzbeschreibung

Kredit, der eine Aus- oder Weiterbil-
dung finanziert.

Form des Ratenkredites, welcher der
Finanzierung eines Fahrzeuges dient.

Anfallende Rechnungen in Zusam-
menhang eines Baus werden bis zu ei-
nem vereinbarten Rahmen durch die
Bank beglichen.

Vordefinierter Betrag, bis zu welchem
das Bankkonto iiberzogen werden
darf.

Finanzierung, die Kauf oder Bau von
Wohneigentum dient.

Durch ein Wertschriftendepot besi-
cherter Kredit, dessen Hohe vom Wert
des Depots abhéngt.

Form des Ratenkredites, der fiir die
Finanzierung allgemeiner Anschaf-
fungen dient.

Dispositionskredit fiir Geschéftskun-
dinnen und -kunden, wobei ein Konto
bis zu einer vereinbarten Limite iiber-
zogen werden kann.

Finanzierung von erforderlichen In-
vestitionen, wobei der Kreditbetrag zu
einem spdteren Zeitpunkt zuriickbe-
zahlt wird.

Offene Forderungen aus Lieferungen
und Leistungen konnen an die Bank
abgetreten werden.

Sicherheit

Unbesichert

Fahrzeuge

Gebéaude, Mobilien

Unbesichert

Immobilien, Lie-

genschaften

Wertschriften

Sparguthaben,
Wertpapiere

Meistens  unbesi-

chert

Angeschaffte In-
vestitionsgiiter

Forderungen

Empfinger
Privatkundinnen
und -kunden
Privatkundinnen
und -kunden
Privatkundinnen
und -kunden
Privatkundinnen
und -kunden
Privat- und Ge-

schifts-kundinnen
und -kunden

und Ge-
schéfts-kundinnen
und -kunden

Privat-

Privatkundinnen
und -kunden

Geschifts-kundin-
nen und -kunden

Geschifts-kundin-
nen und -kunden

Geschifts-kundin-
nen und -kunden

Quellen: Finance Scout24 (Finance Scout24, 2015) und Lutolf et al. (Lutolf et al., 2018, S. 475-479)
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2.3.3 Kreditzinssatze

Gemiss Liitolf et al. (2018, S. 502—507) besteht ein Kreditzinssatz aus den fiinf Komponenten Refinanzie-
rungskosten, Betriebskosten, Eigenmittelkosten, Risikokosten und Gewinnmarge. Diese in der folgenden
Abbildung 3 dargestellten Komponenten werden nachfolgend im Detail beschrieben. Die Summe aller Kom-
ponenten abziiglich der Refinanzierungskosten entspricht der sogenannten Aktivmarge, also der Differenz
zwischen dem auf Krediten verlangten Zins und einem Marktzins mit derselben Laufzeit.

Abbildung 28: Komponenten des Kreditzinssatzes

Refinanzierungskosten

T

Betriebskosten

Eigenmittelkosten
— Aktivmarge
Risikokosten

Gewinnmarge

——

Quelle: in Anlehnung an Litolf et al., 2018, S. 503

Refinanzierungskosten

Unter Refinanzierung wird der in Kreditinstituten fiir die Kreditvergabe notwendige Prozess der Kapitalbe-
schaffung verstanden. Wihrend die Passivseite einer Bankbilanz mehrheitlich aus kurzfristigen Kundenein-
lagen in Form von Sicht- oder Sparkonten besteht, befinden sich auf der Aktivseite eher langfristige Kun-
denausleihungen wie Hypothekar- oder Kreditforderungen zu meist fixierten Zinssitzen. Die unterschiedli-
chen Fristigkeiten fiihren dazu, dass ein steigendes Zinsniveau eine hohere Verzinsung auf der Passivseite
zur Folge hitte, wihrend die Verzinsung auf der Aktivseite aufgrund der Langfristigkeit nur langsam ange-
passt werden kénnte. Aus diesem Grund miissen sich Kreditinstitute gegen Zinsénderungsrisiken durch Zins-
swap-Geschéfte am Zinsderivatemarkt absichern. Die dabei entstechenden Kosten werden als Refinanzie-
rungskosten bezeichnet (Liitolf et al., 2018, S. 504).

Betriebskosten

Die durch den Kreditvergabeprozess verursachten Betriebskosten sind in erster Linie Personal- und Infra-
strukturkosten (Liitolf et al., S. 505). Da ein Grossteil der Ertrige eines Kreditinstitutes auf Zinszahlungen
zurlickzufiihren sind, ist es naheliegend, die Betriebskosten als Prozentsatz mit dem Kreditzinssatz zu ver-
rechnen (Reichling et al., 2007, S. 178).

Eigenmittelkosten

Die unter Basel II bekannten und in der Eigenmittelverordnung fiir Schweizer Banken und Wertpapierhduser
relevanten Richtlinien schreiben vor, dass Kredite nebst dem bereits unter Basel I verlangten Eigenmittel-
faktor von 8 % nun zusitzlich mit einem Risikogewicht hinterlegt werden miissen (Eigenmittelverordnung,
ERV, 2012). Der internationale Standardsatz SA-BIZ stiitzt sich bei der Beurteilung des Kreditrisikos auf
ein externes Rating, beispielsweise Moody’s. Die Eigenmittelhinterlegung kann geméss folgender Formel
berechnet werden (Liitolf et al., 2018, S. 505):
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Eigenmittelhinterlegung = Kredithdhe x Risikogewicht x 8 %

Nachdem die Eigenmittelhinterlegung berechnet wurde, kann diese mit der von den Eigenkapitalgebenden
der Bank erwarteten Rendite, dem Eigenkapitalkostensatz, multipliziert werden, was wiederum die Eigen-
mittelkosten als Zinskomponente ergibt.

Risikokosten

Die Risikokosten entsprechen der Entschiadigung der Ausfallwahrscheinlichkeit und kénnen geméss Liitolf
etal. (2018, S. 490-507) wie folgt berechnet werden:

Risikopriamie = Ausfallwahrscheinlichkeit x Verlustquote
Risikokosten = Risikoprdmie x Hohe der Forderung bei Ausfall

Um die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kredites kalkulieren zu konnen, verwenden Kreditinstitute ver-
schiedene, auf mathematischen Systemen basierende Ratingmodelle. Diese ermdglichen eine Kategorisie-
rung der Kreditnehmenden in verschiedene Ratingklassen, die wiederum deren Bonitét widerspiegeln. Die
Verlustquote kann durch die Hinterlegung von Sicherheiten reduziert werden, da diese im Ausfall verwertet
werden konnen, woraus eine tiefere Risikoprédmie resultiert.

Gewinnmarge

Um eine Wertgenerierung zu erzielen, wird zusitzlich zu den Refinanzierungs-, Betriebs, Eigenmittel- und
Risikokosten eine Gewinnmarge in den Zins einkalkuliert, damit das Kreditgeschéft fiir das Kreditinstitut
gewinnbringend und wertschaffend ist.

2.3.4 Kreditprozess

Der Prozess der Kreditgewdhrung kann in die in Abbildung 4 dargestellten Phasen Kreditgesuch, Kreditprii-
fung, Kreditentscheid und Kreditiiberwachung unterteilt werden.

Abbildung 29: Kreditprozess
Kredit- Kredit- Kredit- Kredit-
gesuch priifung entscheid iiberwachung

Bonititsanalyse:

Die Kundin oder Kreditwiirdiokeit Entscheidung, Periodische
der Kunde bean- & Angebot und Uberwachung der
tragt einen Kredit und Abwicklung Bonitét
' Kreditfihigkeit

Quelle: in Anlehnung an Lutolf et al., 2018, S. 484-486

Existiert bei der Kundin oder dem Kunden ein Finanzierungsbediirfnis, so kontaktiert diese oder dieser die
zustdndige Ansprechperson bei der Bank und reicht die fiir das Kreditgesuch notwendigen Informationen
wie den Verwendungszweck, die Hohe des Kredites und eventuelle Sicherheiten ein. Die Kreditpriifungsab-
teilung der Bank analysiert anschliessend im Rahmen der Bonitétsanalyse die Kreditwiirdigkeit und Kredit-
fahigkeit der Kundin oder des Kunden. Die Kreditwiirdigkeit beurteilt die finanzielle Vertrauenswiirdigkeit
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von Kreditnehmenden und untersucht nebst dem Zahlungsverhalten in der Vergangenheit auch die person-
liche Situation anhand von Risikofaktoren wie Alter und Wohnort. Die Kreditfahigkeit untersucht qualitative
Faktoren, um Aussagen dariiber treffen zu konnen, ob der oder die Kreditnehmende finanziell in der Lage
ist, einen Kredit zuriickzubezahlen. Das Risiko des Finanzierungsbegehrens und die damit verbundene Aus-
fallwahrscheinlichkeit des Kredites kann anschliessend klassifiziert werden, sodass ein Kreditentscheid ge-
fallt werden kann. Féllt ein Kreditentscheid positiv aus, kommt es zu einem Angebot und der Abwicklung
des Kredites. Da sich die Bonitét von Kreditnehmenden laufend dndern kann, gehort es anschliessend zu den
Kontrollaufgaben der Bank, Kredite zu {iberwachen und diese periodisch neu zu beurteilen (Liitolf et al.,
2018, S. 485-486).

Zusammengefasst kann festgehalten werden, dass sich die Prozesse der Kreditvergabe im traditionellen
Markt fundamental von denjenigen in DeFi unterscheiden, was fiir das Verstidndnis der weiteren Arbeit
grundlegend ist.

3 Methodik

In diesem Abschnitt wird nach dem methodischen Vorgehen die Auswahl der Experten erldutert.

3.1 Methodisches Vorgehen

Da zur Thematik noch wenig Literatur existiert und aufgrund der hohen Interoperabilitét innerhalb des DeFi-
Okosystems komplexe Zusammenhiinge bestehen, wurde in der vorliegenden Arbeit eine qualitative Heran-
gehensweise gewahlt. Um die Forschungsfragen zu beantworten, wurden nebst dem Studium von Fachlite-
ratur in Form von Publikationen und Whitepapers, alle per 14. Méarz 2021 auf DeFi Pulse aufgefiihrten Pro-
tokolle im Bereich Lending und Borrowing analysiert. Hierbei wurden die drei grossten Protokolle aufgrund
ihrer Wichtigkeit in einem stirkeren Detaillierungsgrad und anhand von theoretisch hergeleiteten Kriterien
untersucht und beschrieben. Bei den restlichen Protokollen wurde auf die jeweiligen Besonderheiten und
Spezifikationen eingegangen. Um zusétzliche, qualitativ wertvolle Einblicke in die Thematik zu erhalten,
wurden im Zeitraum vom 29.03.2021-20.04.2021 insgesamt fiinf Experteninterviews durchgefiihrt. Das Ex-
perteninterview ist eine spezielle Variante des leitfadengestiitzten Interviews und befasst sich mit der Befra-
gung von Interviewpartnerinnen oder -partnern mit besonders relevantem Wissen iiber ein spezifisches For-
schungsgebiet (Zurbriggen et al., 2018, S. 30). Es stellt demnach eine geeignete Variante fiir das qualitative
Interview dar. Auf die Auswahl der Experten wird im Kapitel 3.2 néher eingegangen. Bei der Interviewform
wurde aufgrund der Offenheit und hoheren Flexibilitdt wahrend der Befragung ein semistrukturiertes Inter-
view gewdhlt. Fiir die Entwicklung der Fragen wurden vorgéingig die folgenden vier Themenblocke defi-
niert, die zudem als Hilfestellung fiir die anschliessende Auswertung dienen sollten: DeFi generell, Lending
und Borrowing, traditioneller Kreditmarkt und Ausblick. Um geniigend Freiheit bei der Beantwortung der
Fragen gewihrleisten zu konnen, wurden ausschliesslich offene Meinungsfragen formuliert. Nach der Aus-
arbeitung der zehn Fragen und der Entwicklung eines Interviewleitfadens wurden die Fragen in einem ein-
seitigen Fragebogen mit kurzer Beschreibung des Themas zusammengefasst und vor dem Interviewtermin
an die Experten zugestellt. Die Interviews wurden digital via Teams oder Telegram durchgefiihrt und nach
miindlicher Einverstindniserklarung der Experten aufgezeichnet. Von sechs angefragten Experten haben
sich fiinf zu einem Interview bereit erklart, von denen keiner ein anonymes Interview gewlinscht hat. Die
Durchfiihrung der Interviews dauerte durchschnittlich 30 Minuten und verlief in allen Féllen ohne technische
Komplikationen, sodass die Qualitit der Audiodateien zufriedenstellend war. Die Aufzeichnungen wurden
anschliessend fiir die Transkription an die Firma Traducta Schweiz libermittelt, eine Agentur fiir professio-
nelle Sprachdienstleistungen. Darauthin wurden die einzelnen Transkripte gemaéss der strukturierenden In-
haltsanalyse nach Mayring (2015) und anhand eines Kodierleitfadens ausgewertet. Hierflir wurden aus dem
vorhandenen Datenmaterial deduktiv Kategorien abgeleitet, sodass anschliessend jedes Transkript in einem
separaten Word-Dokument tabellarisch kodiert und mit den relevanten Textabschnitten dargestellt werden
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konnte, wobei nur die fiir die Beantwortung der Forschungsfragen als wesentlich erachteten Aussagen be-
riicksichtigt wurden. Die Erkenntnisse aus den Experteninterviews wurden anschliessend anhand der acht
identifizierten Kategorien im Kapitel 5 der Arbeit zusammengefasst. Das konkrete Vorgehen und die ein-
zelnen Schritte der Forschung wurden nachvollziehbar und transparent dargelegt. Zudem kann festgehalten
werden, dass ein einheitlicher Fragebogen verwendet wurde, sodass ein identisches Interview mit einem
weiteren Experten aus der Branche zu dhnlichen Resultaten fiihren wiirde und folglich die Reichweite gege-
ben ist. Die aus den Experteninterviews gezogenen Erkenntnisse wurden im Anschluss zur Diskussion ge-
stellt, sodass Intersubjektivitit gewahrleistet ist und folglich die drei Giitekriterien Transparenz, Intersub-
jektivitiat und Reichweite qualitativer Forschung eingehalten wurden.

3.2 Auswahl der Experten

Im Folgenden werden die fiinf Interviewpartner sowie die Begriindung der Auswahl kurz vorgestellt.
Giles Keating, Former Global Chief Economist, Credit Suisse

Giles Keating ist ein Vordenker und Marktkommentator mit aussergewohnlicher Erfahrung. Er war 30 Jahre
fiir die Credit Suisse tdtig, zuerst als Global Chief Economist im Investment Banking und spéter als Global
Head of Research fiir die Division Private Banking und Wealth Management der Bank. Seit 2020 ist Giles
Keating zudem im Verwaltungsrat der Bitcoin Suisse und verfligt iiber umfangreiches Wissen in den Berei-
chen Kapitalmérkten, Investment Banking und Wirtschaftsanalyse. Zu dieser Arbeit wurde er aufgrund sei-
ner langjahrigen Erfahrung und seines Wissens in Bezug auf traditionelle Finanzmérkte hinzugezogen und
soll durch seine Betrachtungsweise vor allem makrodkonomische Zusammenhénge innerhalb des For-
schungsgebietes beleuchten.

Rune Christensen, Founder of Maker

Rune Christensen ist Griinder und Chief Executive Officer von Maker, einem der drei grossten Lending-
Protokolle im DeFi-Markt, das im Jahr 2015 gegriindet wurde. Maker gibt den 1:1 an den USD gebundenen
Stablecoin DAI heraus, der aufgrund seiner Stabilitit eine der meistverwendeten Wéhrungen in DeFi ist.
Christensen ist Pionier und Vorreiter seiner Zeit, weshalb es ein grosses Privileg ist, seine Erwartungen an
die Zukunft von DeFi zu erfahren und in diese Arbeit mitaufnehmen zu kénnen.

Nick Martitsch, Business Development, Compound Finance

Nick Martitsch ist seit Anfang 2020 bei Compound Finance beschiftigt, einem der drei grossten und &ltesten
Lending-Protokolle im DeFi-Bereich. In seiner Rolle im Business Development von Compound Finance
befasst er sich mit der strategischen und operativen Weiterentwicklung des Protokolls und ist geméss des
Leaderboards von Compound Finance auf Platz 53 der gewichteten Stimmrechte. Martitsch verfiigt daher
iiber umfassende Fachkenntnisse in Bezug auf den DeFi-Markt und dessen bisherige und zukiinftige Ent-
wicklung, weshalb er bedeutende Einblicke einbringen kann.

Christoph Liischer, Product Owner Crypto & DeFi, Bitcoin Suisse AG

Mit iiber 20 Jahren Erfahrung in Technik und Wirtschaft verfiigt Christoph Liischer iiber vielseitige Fach-
kenntnisse. Als Product Owner DeFi bei Bitcoin Suisse, einem der grossten Krypto-Finanzdienstleister in
Europa, ist er mit dem Auf- und Ausbau des Angebots der Unternehmung im Bereich dezentraler Finanz-
dienstleistungen betraut. Zuvor war er am Aufbau der DeFi-Protokollvergleichsseite DeFi Pulse und des
dezentralen Austausch-Aggregators Dex.ag beteiligt. Dadurch, dass er sich in seiner aktuellen Position
grosstenteils mit DeFi-Anwendungen und deren Anbindung an die traditionelle Finanzwelt befasst, schaffen
auch seine Ansichten qualitativ wertvolle Einblicke in die Thematik.
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Dr. Raffael Huber, Head of Research, Bitcoin Suisse

Bevor Dr. Raffael Huber bei Bitcoin Suisse anfing, schloss er sein Doktorat in Chemie an der Eidgendssische
Technische Hochschule Ziirich ab. Seit Ende 2016 ist er sowohl aus technischer als auch aus wirtschaftlicher
und spieltheoretischer Sicht von der Blockchain-Technologie und Kryptowadhrungen fasziniert und fiihrt seit
2019 das Research Department der Bitcoin Suisse. In seiner Rolle erforscht er marktrelevante Entwicklungen
sowie aktuelle Marktbedingungen und bietet Einblicke in die Grundlagen von Kryptowédhrungen. Seine Be-
richte werden regelméssig in den periodisch erscheinenden Forschungspublikationen <Decrypt> und <Funda-
mentals» von Bitcoin Suisse verdffentlicht. Durch seinen wissenschaftlichen Hintergrund und sein fundiertes
Fachwissen ist auch er ein ideal geeigneter Interviewpartner.

4 DeFi-Anwendungen im Bereich Lending und Borrowing

Der grosste Anwendungsbereich in DeFi mit einem TVL von rund USD 14.45 Mrd. ist das Lending und
Borrowing (DeFi Pulse (c), online). Im nachfolgenden Abschnitt werden vorgingig die markt- und proto-
kollrelevanten Begrifflichkeiten erldutert und anschliessend alle per 14. Mérz 2021 existierenden Lending-
Protokolle und -Plattformen vorgestellt. Aufgrund ihrer Relevanz werden hierbei die drei grossten tieferge-
hend analysiert und die restlichen zwecks Ubersicht nur kurz erklért. Im Grundsatz ermdglichen alle vorge-
stellten Plattformen ihren Anwenderinnen und Anwendern, Krypto-Vermdgenswerte gegen einen Zins zu
verleihen oder als Sicherheiten zu hinterlegen, um so einen Kredit aufzunehmen. Die Kreditnehmenden und
Kreditgebenden werden einander hierbei automatisch zugewiesen und die Hohe des Zinses wird durch das
Angebot und die Nachfrage determiniert (Huber, 2020a). Um die Unterschiede der vorgestellten Plattformen
besser darstellen zu kdénnen, folgt abschliessend eine Ubersicht, die diese gemiss ihren Spezifikationen ka-
tegorisiert.

4.1 Begriffsdefinitionen

Im folgenden Abschnitt werden die wichtigsten Begriftlichkeiten im Zusammenhang mit Lending und Bor-
rowing in DeFi erkléart, bevor anschliessend die verschiedenen Protokolle und Plattformen im Einzelnen
vorgestellt und zusammengefasst werden.

Lending

Lending ermoglicht den Verleih von Krypto-Vermogenswerten auf dezentralen Lending-Plattformen, um so
einen Zins auf der Position zu erzielen, der durch die Kreditnehmenden (Borrowers) bezahlt wird. Charak-
teristisch fiir DeFi-Lending ist, dass Kreditgebende (Lenders) — anders als bei zentralen Dienstleistungen —
die Kontrolle iiber ihre Private Keys behalten und somit stets die volle Verfiigungsmacht {iber die Vermo-
genswerte haben (Huber, 2019).

Borrowing

Beim Borrowing respektive der Kreditaufnahme miissen Kreditnehmende ihre Krypto-Vermdgenswerte als
Collateral, sprich Sicherheit in einem Smart Contract hinterlegen, um anschliessend einen Kredit zu erhalten
(Huber, 2020a). Die Griinde fiir die Aufnahme eines solchen Kredites sind verschieden: Zum einen ermog-
licht sie den Kreditnehmenden, beispielsweise verschiedene Trading-Strategien wie Margin Trading durch
Hebelwirkung oder Leerverkédufe zu titigen. Zum anderen werden Kredite aufgrund eines kurzzeitigen Li-
quiditdtsbedarfs aufgenommen, wobei Kreditnehmende mit steigenden Preisen rechnen und somit Verma-
genswerte nicht verkaufen miissen.
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Collateral

Da Kreditgebende in DeFi keine Angaben iiber Kreditnehmende erfahren, beispielsweise deren Kreditwiir-
digkeit, verlangen die Plattformen, dass der Wert der hinterlegten Sicherheiten bei einer Kreditaufnahme,
also die Besicherung des Kredites, gesamthaft iber 100 % liegt. Wenn also beispielsweise eine Besicherung
von mindestens 150 % verlangt wird, werden bei Unterschreitung dieser Limite die Vermdgenswerte auto-
matisch liquidiert. Im Fall einer Liquidation erheben die meisten Protokolle zudem eine Strafgebiihr, die bei
Maker beispielsweise 13 % betrdgt (DeFi Pulse (e), online). Dies steht im Gegensatz zum traditionellen
Kreditgeschift, bei dem die Ausfallwahrscheinlichkeit von Krediten durch regelmissige Uberwachung und
Uberpriifung der Bonitit der Kreditnehmenden reduziert wird. Da die Preisvolatilitit von Kryptowihrungen
grundsitzlich sehr hoch ist, kann diese Mindestbesicherung in Phasen der Marktkorrektur teilweise sehr
schnell unterschritten werden, was in gewissen Féllen wiederum eine Abwirtsspirale auslosen kann, da im-
mer mehr Positionen liquidiert werden, woraus ein weiteres Sinken der Preise resultiert. Dadurch sind Kre-
ditnehmende in DeFi generell dazu incentiviert, aufgenommene Kredite wo mdglich iiber dem Minimum zu
besichern und sich dadurch mehr Reaktionszeit und Schutz vor Marktkorrekturen zu schaffen. Geméss DeFi
Rate betrug die durchschnittlich gewichtete Rate der Besicherung von fiinf untersuchten Plattformen rund
348 % (DeF1i Rate (a), online).

Governance

Governance-Token werden grundsétzlich kostenlos als Belohnung fiir die Teilnahme an einem Protokoll
ausgeschiittet, beispielsweise fiir die Zufilhrung von Liquiditdt. Sie konnen auch mit einer Art Bonus- oder
Loyalitdtsprogramm verglichen werden. Urspriinglich wurde diese Art von Anreizsystem von der Plattform
Compound Finance lanciert, worauf anschliessend zahlreiche Plattformen die Idee kopierten, was wiederum
zum Aufkommen des im Nachfolgenden erlduterten Trends des Yield Framings fiihrte. Den Inhaberinnen
und Inhabern von Governance-Token wie COMP, MKR oder ALPHA steht es zu, aktiv an Beschliissen im
jeweiligen Protokoll teilzunehmen, um so beispielsweise Zinssétze, Liquidititsstrafen und Wertverhiltnisse
mitzubestimmen. Je nach Protokoll haben die Token nebst der Governance-Funktion auch einen Nutzencha-
rakter und ermdglichen dadurch zum Beispiel das Freischalten von Interoperabilititsfunktionen zwischen
verschiedenen Produkten.

Yield Farming und Liquidity Mining

Die beiden Begriffe Yield Farming und Liquidity Mining werden synonym verwendet und umfassen strate-
gisch komplexe Vorgehensweisen fiir die Bereitstellung von Liquiditét in einem Pool, wofiir Token als Be-
lohnung ausbezahlt werden. Die sogenannten Yield Farmer maximieren hierbei ihre Ertrage, indem sie ihre
Positionen zwischen den verschiedenen Protokollen verschieben, um so stets von den héchsten Zinsen zu
profitieren (Huber, 2020c). Da dieses Konzept zu einer Art Megatrend im Blockchain-Bereich wurde und
die Optimierung von Strategien und Ertragsmoglichkeiten fokussiert wurden, entstanden zahlreiche Platt-
formen und Protokolle auf der Ebene der Aggregation, die vorgingig im Kapitel 2.1.3 beschrieben wurden.
Diese interagieren protokolliibergreifend, iibernehmen in erster Linie die automatische Allokation der Ver-
mogenswerte und versprechen dadurch verbesserte Strategien und bessere Ertragsmoglichkeiten. Beispiele
solcher Aggregatoren sind die Plattformen Yearn Finance oder Alpha Homora, die in Abschnitt 4.2.5 ge-
nauer erkléart werden.
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Staking

Beim Staking werden Krypto-Vermdgenswerte, deren Blockchain Proof of Stake Algorithmen folgen, im
Netzwerk gesperrt, um so einerseits an dem Konsens der Blockchain teilzunehmen und andererseits mit
neuen Token aus dem Netzwerk belohnt zu werden. Die Staker werden auch «Validator» genannt (Bitcoin
Suisse, 2020).

4.2 Markte, Mechanismen und Plattformen

Per 14. Marz 2021 gibt es geméss DeFi Pulse (DeFi Pulse (c), online) gesamthaft 19 Lending- und Borro-
wing-Plattformen, die total einen TVL von rund USD 20.67 Mrd. aufweisen. Dabei sind 95 % respektive
USD 19.59 Mrd. in den Smart Contracts der drei grossten Plattformen Maker, Compound Finance und Aave
angelegt, wihrend sich auf die restlichen 16 Plattformen lediglich USD 1.08 Mrd. verteilen, was einem An-
teil von 5 % entspricht. Die nachfolgende Grafik soll die Anteile am TVL illustrativ darstellen:

Abbildung 30: Anteile am TVL im Bereich Lending und Borrowing per 14. Marz 2021

Maker
= Compound Finance
= Aave

m Rest

Quelle: DeFi Pulse (DeFi Pulse (c), online)

Der Vollstiandigkeit halber werden im Folgenden alle 19 Plattformen und ihre Funktionsweisen vorgestellt,
wobei aufgrund ihrer Wichtigkeit die Protokolle Maker, Compound Finance und Aave vertiefter analysiert
und erklédrt werden. Als Datengrundlage werden die von DeFi Pulse veroffentlichten Werte vom 14. Mérz
2021 herangezogen. Da die restlichen 16 Protokolle, die rund 5 % des TVL ausmachen, eher jiingere Proto-
kolle mit kleineren Marktanteilen sind, wird nicht im Detail auf sie eingegangen. Im Sinne einer wissen-
schaftlichen Kurziibersicht und aufgrund ihres Wachstumspotenzials werden sie jedoch anhand ihrer Beson-
derheiten und Spezifikationen kurz vorgestellt und anschliessend in einer Ubersicht zusammengefasst.
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4.2.1 Maker

Maker ist das grosste, bekannteste und dlteste Projekt im Bereich von dezentralen Kreditplattformen. Es
wurde im Jahr 2015 von Rune Christensen gegriindet und verfiigt {iber einen TVL von USD 7.37 Mrd.

Projektbeschreibung

Die dezentrale Kreditplattform Maker baut auf der Ethereum Blockchain auf und erméglicht den Nutzerin-
nen und Nutzern die Aufnahme von DAI, einem Stablecoin, der 1:1 an den USD gebunden ist, indem eine
der aktuell 27 unterstiitzten Krypto-Vermogenswerte wie ETH, BAT (Basic Attention Token), USDC (USD
Coin) oder wBTC (Wrapped BTC) als Sicherheit hinterlegt wird. Im Vergleich zu den anderen dezentralen
Kreditplattformen, sowie zum traditionellen Kreditmarkt, benotigt Maker keine Kreditgebenden, um Kredite
zu vergeben, da die bei einem Kredit herausgegebenen DAI jeweils neu generiert werden. Durch die Hinter-
legung einer Sicherheit im Maker-Protokoll wird eine sogenannte Collateralized Debt Position (CDP) eroft-
net, die neu auch als Maker-Vault bezeichnet wird. Die DAI werden anschliessend durch die vom Smart
Contract definierten Regeln neu geschiirft und als Kredit herausgegeben. Wird ein Kredit in DAI wieder
riickbezahlt und die Position somit geschlossen, werden die DAI automatisch vernichtet (MakerDAO,
online). Die fiir die Aufnahme eines DAI-Kredites notwendige Interaktion mit dem Protokoll geschieht {iber
eine webbasierte Schnittstelle, die sich Oasis nennt und wie folgt aussieht:

Abbildung 31: Generierung von DAI durch Hinterlegung von ETH

Quelle: Oasis, online
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Token

Im Maker Okosystem stehen neben den als Sicherheiten akzeptierten, die folgenden zwei Token im Vorder-
grund:

— DAI: DAl ist der erste dezentrale Stablecoin, der 1:1 an den USD gebunden ist und der entweder durch
Hinterlegung von Sicherheiten als Kredit ausgelehnt oder auf Handelsplattformen direkt erworben wer-
den kann. Das Verhiltnis zum USD wird durch das Angebot und die Nachfrage von DAI reguliert.

— MKR: Der MKR-Token ist der Governance-Token von Maker, der einerseits die aktive Teilnahme an
Entscheidungen rund um das Protokoll ermdglicht und andererseits Liquiditit im Falle von Ausfillen
sicherstellt (MakerDAO, online). Der Preis von MKR liegt per 14. Mérz 2021 bei 2'174 MKR/USD
(Coinmarketcap (f), online).

Markt- und protokollrelevante Begriffe

Die folgende Auflistung dient als Ubersicht der Begrifflichkeiten im Maker Okosystem und soll die wich-
tigsten Mechanismen vorstellen.

— Maker Vault: Dieser verwahrt die Sicherheiten, die fiir die Aufnahme des Kredites hinterlegt werden,
und tiberwacht deren Wert. Fiir jede Kreditaufnahme wird ein neuer, individueller Vault erdftnet (Huber,
20204d).

— Stability Fee: Die Stability Fee steht fiir den jéhrlichen prozentualen Zins, der fiir die Kreditaufnahme
von DAI bezahlt werden muss. Sie ist unterschiedlich fiir verschiedene Sicherheiten und muss in DAI
bezahlt werden, sobald die Schuld reduziert oder geschlossen wird. Im Unterschied zum traditionellen
Kreditmarkt wird die Hohe des Zinses durch die Maker Community respektive die MKR-Token-Besit-
zer festgelegt und laufend angepasst. Die Hauptfunktion der Stability Fee ist es, die Angebotsseite von
DALI zu regulieren, um so die 1:1-Bindung von DAI an den USD zu gewéhrleisten. Dies geschieht durch
einen simplen Mechanismus im System, der zur Verdnderung der Anreize filhrt. Wenn beispielsweise
die Marktnachfrage nach DAI steigt und mehr Kredite iber Maker-Vaults in DAI bezogen werden, fallt
der Preis von DAI unter USD 1. Die Erh6hung der Stability Fee kann dem entgegenwirken und den
Preis stabilisieren, da mit der Erh6hung der Gebiihr automatisch die Nachfrage nach neuen Krediten
sinkt, wihrend gleichzeitig offene Kredite aufgrund der héheren Kosten zuriickbezahlt werden. Das Ge-
genteil ist bei einer Reduktion der Stability Fee der Fall, da dies dazu fiihrt, das wiederum mehr Maker
Vaults er6ffnet und DAI bezogen werden (MakerDAO, online).

— DAI Savings Rate (DSR): Die DSR wurde 2019 als neues Konzept und ergénzend zur Stability Fee
eingefiihrt und ermdglicht es DAI-Token-Besitzerinnen und -Besitzern, ihre DAI iiber Oasis im DSR-
Protokoll zu sperren, um so einen variablen Zins auf der Position zu verdienen, der bisher zwischen 0 %
und 8.75 % lag (DeFi Rate (c), online). Wihrend die Stability Fee die Angebotsseite von DAI reguliert,
steuert die DSR die Nachfrageseite nach DAIL, um so ebenfalls zur Stabilisierung des DAI/USD-Ver-
héltnisses beizutragen. Ein Anstieg der DSR fiihrt dazu, dass mehr DAI iiber Borsen gekauft und an-
schliessend im Protokoll zinsbringend gesperrt werden, was wiederum einen Anstieg des DAI-Preises
zur Folge hat. Im Umkehrschluss fiihrt die Reduktion der DSR dazu, dass DAI nicht gespart, sondern
verkauft werden und der Preis folglich sinkt. Auf diese Weise ist es moglich, die Nachfrage zu steuern
und so die Stabilitdt von DAI zu gewéhrleisten. Im Unterschied zum Lending-Protokoll Compound Fi-
nance, das im nachfolgenden Abschnitt erkléart wird, werden die zum Sparen hinterlegten DAI jedoch
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nicht fiir die Vergabe von Krediten verwendet, sondern sind lediglich im Smart Contract gesperrt. Die
Hohe der DSR wird wie die Stability Fee durch die MKR-Token-Besitzerinnen und -Besitzer bestimmt
und laufend angepasst (MakerDAO, online).

— Liquidation Ratio: Diese bestimmt das Verhéltnis von Sicherheiten zu Schulden und kann nicht unter-
schritten werden. Die Verhéltnisse werden von den MKR-Token-Besitzerinnen und -Besitzern fiir jede
als Sicherheit akzeptierte Wahrung individuell bestimmt (MakerDAO, online).

— Liquidation Penalty: Falls der Wert der hinterlegten Sicherheiten unter die Liquidation Ratio fillt,
kommt es zu einer automatischen Liquidation der Sicherheiten, wobei als Strafe eine Liquidationsge-
biihr belastet wird. Diese wird bei Eroffnung eines Maker Vaults angezeigt und kann geméss dem Maker
Whitepaper anhand der folgenden Formel berechnet werden (MakerDAO, online):

Licuidation Ratio = (COlateral Amount X Collateral Price) .
iquidation Ratio = Generated DAI

Nachdem die wichtigsten Mechanismen im Maker Okosystem vorgestellt wurden, befasst sich der nichste
Abschnitt mit Compound Finance, der zweitgrossten Lending-Plattform in DeFi.

4.2.2 Compound Finance

Mit einem TVL von rund USD 6.91 Mrd. ist Compound Finance die zweitgrosste Plattform im Bereich Len-

ding und Borrowing und wurde 2017 von Robert Leshner gegriindet.

Projektbeschreibung

Das Compound Finance Protokoll funktioniert in seinen Grundziigen dhnlich wie eine Bank. Es ermoglicht
seinen Anwenderinnern und Anwendern, verschiedene Kryptowahrungen zuzufiihren und auszuleihen, um
so einen Zins auf der Position zu verdienen und gleichzeitig COMP-Token als Belohnung fiir die Teilnahme
im Protokoll zu erhalten. Die hierfiir nétigen Interaktionen finden direkt mit einem auf der Ethereum Block-
chain basierenden Smart Contract statt. Im Gegensatz zu einer Bank bleibt die Verfligungsmacht iiber die
Vermdogenswerte stets bei der Nutzerin oder dem Nutzer, sodass es weder Verhandlungen iiber Zinssitze,
Belehnungsquoten oder Filligkeiten noch einer Registrierung oder Abklarungen zur Kreditwiirdigkeit be-
darf. Compound Finance bietet aktuell neun verschiedene Mérkte, wobei der Zins respektive der jahrliche
prozentuale Ertrag (APY) flir jede Wahrung einem individuellen Algorithmus folgt und durch Angebot und
Nachfrage bestimmt wird (Leshner & Hayes, 2019, S. 8). Die folgende Grafik zeigt die verschiedenen
Mairkte und den 30-Tage-Durchschnitt fiir die Lending- und Borrowing-Zinssitze pro Markt.
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Abbildung 32: Zinssdtze von Compound Finance im Marz 2021, 30-Tage-Durchschnitt
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Quelle: DeFi Rate (DeFi Rate (b), online)

Token

Im Compound Finance Protokoll werden die folgenden Token verwendet:

COMP-Token: Der ERC-20-Token COMP ist die Governance-Wéhrung von Compound Finance und
ermoglicht die aktive Teilnahme am Netzwerk, indem Vorschldge zur weiteren Entwicklung oder aktu-
ellen Funktionsweise von Compound Finance gemacht werden kdnnen und iiber Entscheidungen abge-
stimmt werden kann. Zudem werden bei jedem neuen Ethereum-Block automatisch COMP an die Kre-
ditnehmenden und -gebenden verteilt (Campbell, 2020). COMP ist an verschiedenen Borsen handelbar,
der Kurs liegt per 14.03.2021 bei 439.60 COMP/USD (Coinmarketcap (a), online).

cToken: cToken sind eine Verbriefung des zur Verfiigung gestellten Vermogenswertes und des An-
spruchs auf den Zins. Der cToken Wechselkurs — also wie viele ETH ein cETH wert ist — beginnt bei
0.02 cETH/ETH und steigt mit einer Rate, die dem Zinseszinssatz des jeweiligen Marktes entspricht.
Die cToken werden demnach durch ihren Wechselkurs verzinst, da die Anzahl der cToken jeweils gleich
bleibt (Compound Finance, online). Da es sich bei allen cToken um ERC-20-Token handelt, sind diese
einfach und schnell zwischen verschiedenen Plattformen und Borsen verschiebbar, was fiir gewisse
DeFi-Strategien essenziell ist (Leshner & Hayes, 2019, S. 3).
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Markt- und protokollrelevante Begriffe

Nachfolgend werden die wichtigsten Begriffe und Funktionen von Compound Finance zusammengefasst.

— Lending: Fiir die Zufiihrung von Liquiditét in die jeweiligen Liquidititspools (<supply») verdienen Kre-
ditgebende den APY der jeweiligen Wahrung und den Governance-Token COMP. Dadurch, dass die
Liquiditét effizient im Pool gesammelt wird, konnen Vermogenswerte jederzeit wieder abgezogen wer-
den, ohne auf allféllige Félligkeiten achten zu miissen.

— Borrowing: Um einen Kredit aufzunehmen, miissen vorab Vermogenswerte als Sicherheit hinterlegt
werden. Je nachdem, welche Wéhrung bezogen wird, gilt ein anderer APY. Fiir die Teilnahme am Netz-
werk werden COMP verdient.

— Market Liquidity: Die Marktliquiditét gibt Auskunft iiber das gesamte verfiigbare Volumen im jewei-
ligen Markt.

— Reserve Factor: Der Reserve Faktor bestimmt, welcher prozentuale Anteil an dem von Kreditnehmen-
den bezahlten Zins in den sogenannten Reserve-Pool eingeht. Dieser schiitzt Kreditgebende vor Kredit-
ausfillen oder allfilligen Fehlern im Liquidationsprozess.

— Collateral Factor: Dieser bestimmt den maximalen Kreditbetrag pro Vermogenswert, der anhand der
bereitgestellten Sicherheiten aufgenommen werden kann (Leshner & Hayes, 2019, S. 2-3).

Nachdem die beiden Plattformen Maker und Compound Finance behandelt wurden, wird im néchsten Ab-
schnitt Aave als drittgrosstes Lending-Plattform in DeFi vorgestellt.

4.2.3 Aave

Gemessen am TVL ist die Plattform Aave die drittgrosste dezentrale Lending- und Borrowing-Plattform und
zurzeit eines der beliebtesten DeFi-Projekte.

Projektbeschreibung

Das Unternehmen wurde im Jahr 2017 durch Stani Kulechov gegriindet und durch den Verkauf von LEND-
Token finanziert. Das Projekt war damals bekannt unter dem Namen ETHLend und betrieb einen Peer-to-
Peer-Marktplatz, bevor es im Jahr 2020 in Aave umbenannt wurde. Ahnlich wie bei Compound Finance
konnen Anwenderinnen und Anwender ihre externen Wallets iiber die Aave-Website mit dem Protokoll
verbinden, um so ihre Kryptowahrungen dem Pool auszuleihen und einen Zins zu generieren. Die Hauptun-
terschiede zwischen Compound Finance und Aave sind, dass Aave 23 verschiedene Wéhrungen unterstiitzt,
wiahrend Compound Finance lediglich neun anbietet. Zudem bietet Aave die Moglichkeit, hohere Betrdge
fiir die hinterlegten Sicherheiten auszuleihen, und hat demnach einen tieferen Collateral Factor. Ein weiteres
Merkmal, das Aave von anderen Protokollen unterscheidet, ist, dass es sogenannte Flash Loans anbietet, die
auch Blitzkredite genannt und nachfolgend genauer erklért werden.

Token

Das Aave-Protokoll verwendet die folgenden Token:

— Aave-Token: Der frithere LEND-Token konnte in einem 100:1-Verhéltnis durch den Aave-Token er-
setzt werden. Fiir 100 LEND-Token wurde demnach ein Aave-Token ausgegeben (Aave , 2021b). Durch
die Migration und die Verwendung der neuen Token konnen Nutzerinnen und Nutzer aktiv an der
Governance des Aave-Protokolls teilnehmen oder ihre Token staken, um so Belohnungen (Rewards) zu
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erhalten. Der Preis des Aave-Token liegt per 14.03.2021 bei 381.080 Aave/USD (Coinmarketcap (d),
online).

— aToken: Die aToken funktionieren dhnlich wie die cToken bei Compound Finance. Sie reprisentieren
1:1 die hinterlegten Vermdgenswerte und haben ebenfalls den Vorteil, dass sie aufgrund der ERC-20-
Token-Eigenschaften flexibel aufbewahrt, versendet und gehandelt werden kdnnen. Die aToken werden
automatisch vom Smart Contract erstellt, sobald eine Sicherheit hinterlegt wird, und vernichtet, wenn
diese wieder abgezogen wird. Wahrend die hinterlegten Sicherheiten im Pool an andere Teilnehmende
verlichen werden, bleiben die aToken im Wallet der Lender und generieren so den Zins in Echtzeit
(Aave , 2020a, S. 6).

Markt- und protokollrelevante Begriffe

— Flash Loans: Bei diesen unbesicherten Krediten konnen beliebig grosse Betrdge in Kryptowahrungen
ohne die Hinterlegung einer Sicherheit ausgeliehen werden. Die einzige Bedingung hierbei ist, dass der
Betrag innerhalb der gleichen Blockchain-Transaktion zuriickbezahlt wird. Der Zweck eines solchen
Blitzkredites ist es, in kiirzester Zeit Profit zu erwirtschaften. Dies ist beispielsweise durch Arbitrage-
Handel moglich, indem Preisunterschiede zwischen verschiedenen Plattformen ausgenutzt werden.
Weitere Anwendungsbeispiele sind der Tausch von Sicherheiten oder der Versuch, Liquidationen auf-
zuhalten (Aave, 2020b, S. 1). Grundsétzlich sind derartige Transaktionen jedoch komplex und bediirfen
Programmierkenntnisse flir die Interaktion mit dem Smart Contract. In der Vergangenheit wurde diese
Art von Krediten auch héaufig von Hackern eingesetzt, um Flash-Loan-Angriffe auf Protokolle zu titi-
gen, wodurch Schadensummen in Millionenhéhe entstanden.

— Loan-to-Value-(LTV)-Ratio: Diese repréasentiert, welcher maximale Betrag fiir die hinterlegte Sicher-
heit ausgeliehen werden kann. Ein LTV von 60 % fiir ETH bedeutet demnach, dass bis zu 60 % des
ETH-Gesamtwertes ausgeliehen werden konnen.

— Liquidation Threshold: Diese Kennzahl bezeichnet die Untergrenze fiir den Wert der Sicherheiten,
bevor diese liquidiert werden.

— Liquidation Penalty: Wenn es zur Liquidation der Sicherheiten kommt, muss eine Strafgebiihr bezahlt
werden. Diese ist abhingig vom jeweiligen Vermogenswert und liegt in der Regel zwischen 5 % und
10 %.

— Stable and Variable Borrowing: Es besteht die Moglichkeit, fiir jeden Vermogenswert zwischen ei-
nem fixen und einem variablen Zinssatz zu wéhlen. Wéhrend die variablen Zinssétze durch die Nach-
frage und das Angebot im Protokoll bestimmt werden, sind die fixen Zinssétze in der kurzen Frist stabil,
konnen langfristig jedoch je nach Marktgegebenheiten angepasst werden.

— Utilisation Rate (U): Setzt das Total der ausgelichenen Vermdgenswerte ins Verhiltnis der gesamthaft
verfiigbaren Liquiditét:

_ Total Borrows
" Total Liquidity

Je mehr U sich 100 % néghert, desto stirker sinkt die Liquiditédt der jeweiligen Wahrung
(Aave, 2021a).

Nachdem die drei grossten und relevantesten Protokolle vorgestellt wurden, folgen im néchsten Abschnitt
vollstédndigkeitshalber diejenigen 16 Protokolle, die per 14. Marz 2021 die restlichen 5 % vom TVL, also
rund USD 1.08 Mrd. ausmachten.
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4.2.4 InstaDApp

InstaDApp ist eine Plattform, die der fiinften Ebene im DeFi-Okosystem zugeordnet werden kann, da sie
verschiedene Protokolle wie Maker, Compound Finance und Uniswap auf einem Portal aggregiert. Durch
das iibersichtlich gestaltete Webinterface konnen Nutzerinnen und Nutzer ihre Positionen aus den verschie-
denen Protokollen zentral in einem Dashboard verwalten, ohne zwischen den Plattformen wechseln zu miis-
sen. Die Funktion <bridge> ermdglicht, dass protokolliibergreifende Transaktionen wie die Migration einer
Compound Finance Collateral Position in einen Maker Vault schneller und effizienter ausgefiihrt werden
koénnen (DeFi Rate (d), online). InstaDApp verfiigt zum aktuellen Zeitpunkt {iber einen Governance-Token
namens INST-Token (Jain, 2021).

4.2.5 Alpha Homora

Die Plattform Alpha Homora ist ein Produkt von Alpha Finance, das sich auf die Maximierung von Ertragen
fokussiert, indem es seinen Benutzerinnen und Benutzern ermdglicht, Liquidity Mining mittels Hebelwir-
kung zu betreiben. Yield Farmer kénnen daher durch das Bereitstellen von Liquiditét in einem der unter-
stiitzten Alpha Homora Pools eine bis zu 2.5-fache Hebelwirkung erzielen und so ihre Ertrige steigern
(Sergeenkov, 2021). Als Belohnung wird der sogenannte ALPHA-Token ausgeschiittet, der wiederum ver-
wendet werden kann, um an der Governance des Okosystems teilzunehmen.

4.2.6 Reflexer

Reflexer ist eine dezentrale Plattform, die dhnlich wie das im Kapitel 4.2.1 vorgestellte Protokoll Maker
funktioniert. Nutzerinnen und Nutzer konnen ihre ETH als Sicherheit in einem sogenannten Safe hinterlegen
und erhalten dafiir neu emittierte RAI, einen dezentralen Stablecoin. Im Gegensatz zu DAI, deren Preis an
den USD gebunden ist, handelt es sich bei RAI um einen ungebundenen Vermoégenswert, der durch ETH
gesichert ist. RAI wurde im Februar 2021 lanciert (Ionescu, 2021) und verfolgt das Ziel, durch eine autonome
On-chain-Geldpolitik im Netzwerk den Preis von RAI unabhéngig von anderen Wahrungen stabil zu halten
(DeFi Pulse (d), online).

4.2.7 dydX

Das Protokoll von dYdX wurde im Jahr 2017 von Antonio Juliano, einem ehemaligen Coinbase- und Uber-
Ingenieur, gegriindet. Es baut auf Ethereum auf und ermoglicht dhnlich wie Compound Finance die dezent-
rale Aufnahme oder Vergabe von Krediten. Was dYdX einzigartig macht, ist, dass es zusétzlich zum Len-
ding-Bereich iiber eine dezentrale Handelsplattform verfligt, die eine breite Palette von Finanzstrategien
ermdglicht (Juliano, 2017, S. 3). Dadurch konnen beispielsweise auf dYdX gelichene DAI direkt auf dersel-
ben Plattform gehandelt werden, ohne vorher zwischen den Plattformen wechseln zu miissen. Die Plattform
unterstiitzt dezentrale Peer-to-Peer-Leerverkdufe sowie Margin-, und Derivathandelsaktivititen, bei denen
eine teils bis zu 25-fache Hebelwirkung erzielt werden kann (dY dX, online). Da solche Instrumente im Zu-
sammenhang mit Kryptowédhrungen zuvor ausschliesslich von zentralen Borsen angeboten wurden, gewann
dYdX schnell an Beliebtheit.

4.2.8 Cream Finance

Das Projekt Cream Finance (Cream) entstand durch eine Abspaltung von Compound Finance und Balancer
Labs, auf deren Codes im Cream-Protokoll aufgebaut wurde. Als dezentrale Peer-to-Peer-DeFi-Plattform
ermoglicht Cream die Kreditvergabe und -aufnahme, Swaps, Tokenisierung und Zahlungen (Coinmarketcap
(b), online). Mit der Lancierung der sogenannten Iron Bank Anfang 2021 verfolgen sie als erstes Projekt das
Ziel, Lending und Borrowing zwischen verschiedenen Protokollen zu ermdglichen und dadurch den traditi-
onellen Bereich der Unternehmenskredite im DeFi-Okosystem abzubilden (C.R.E.A.M, 2021).
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4.2.9 Idle Finance

Idle ist eine Plattform, die andere Protokolle aggregiert und eine automatische Vermogensallokation anbie-
tet. Nachdem Anwenderinnen und Anwender ihre Vermdgenswerte in das Protokoll einbringen, werden die
Mittel automatisch auf die verschiedenen DeFi-Protokolle verteilt, um so einerseits Zinsen und andererseits
die jeweiligen Governance-Token zu generieren. Das Dashboard bietet hierbei eine simplifizierten Uberblick
iiber die Verteilung und die Einnahmen. Aktuell kann zwischen den beiden Strategien «Best Yield> und
<Risk-Adjusted> ausgewahlt werden, wobei die Risk-Adjusted-Strategie eine optimale Verteilung zwischen
Risikowerten und Ertrdgen anstrebt. Der Governance-Token von Idle wird IDLE genannt (Idle, 2021).

4.2.10 TrueFi

Im Gegensatz zu den meisten Protokollen, bei denen die Kreditnehmenden eine Sicherheit {iberproportional
zur Kreditsumme hinterlegen miissen, konnen bei TrueFi unbesicherte Krypto-Kredite aufgenommen wer-
den. Die Kreditgebenden bringen hierbei den Stablecoin TrueUSD in den sogenannten TrueFi-Pool und er-
halten dafiir einen Zins und den nativen Token TRU. Kreditnehmende wie Borsen, Protokolle oder Privat-
personen konnen anschliessend eine Kreditanfrage stellen, deren Spezifikationen wie Betrag, Zins und Kre-
ditdauer via Smart Contract an diec TRU-Token-Besitzerinnen und -Besitzer iibermittelt werden, die ihre
TRU-Token staken. Diese tiberpriifen anschliessend die Kreditwiirdigkeit und Kredithistorie und stimmen
ab, ob ein Kreditantrag genehmigt wird. Im Falle eines Kreditausfalles werden diejenigen Staker bestraft,
die den Antrag genehmigt haben, was ein automatisierter Kreditbewertungsprozess ermoglicht (TrustToken,
2020).

4.2.11 B. Protocol

B. Protocol ist ein Liquiditdtssicherungsprotokoll, das sich mit den Liquidierungsprozessen verschiedener
DeFi-Lending-Plattformen wie Maker, Compound Finance und Cream befasst und diese zu stabilisieren
versucht. Im Grundsatz sind die Liquidierungsmechanismen fiir alle Plattformen gleich: Wenn der Wert der
hinterlegten Sicherheiten unter ein bestimmtes Niveau fallt und der Kredit nicht zuriickbezahlt wird, werden
die Sicherheiten verkauft, um die ausstehende Schuld zu decken. Die Stabilitit dieser Plattformen ist daher
massgeblich davon abhéngig, dass gefahrdete Positionen liquidiert werden, damit es zu keiner Unterdeckung
im Protokoll kommt, da dies deren Insolvenz bedeuten wiirde. Durch Liquidationsdiscounts oder -pramien
schaffen die Plattformen Anreize fiir Liquidatorinnen und Liquidatoren, die dann die Sicherheiten zu besse-
ren Preisen libernehmen und die Schuld bezahlen kénnen. Da es sich bei den meisten Liquidatorinnen und
Liquidatoren jedoch um sogenannte Arbitrage Bots respektive Computerprogramme handelt, werden die
Sicherheiten héufig auf dezentralen Exchanges wie beispielsweise Uniswap verkauft, die nur limitierte Vo-
lumen abwickeln kénnen. Aus diesem Grund kann es sein, dass bei weniger giinstigen Marktkonditionen
oder Flashcrashs die Liquidatorinnen und Liquidatoren nicht am Markt partizipieren und folglich die DeFi-
Lending-Plattformen nicht skalierbaren Gefahren aussetzen, die wiederum das gesamte DeFi-Okosystem
instabil machen. B. Protocol wirkt dem entgegen, indem es eine Plattform mit Handels- und Absicherungs-
moglichkeiten fiir Liquidatorinnen und Liquididatoren bietet und seinen Nutzerinnen und Nutzern ermdg-
licht, am Liquidationsprozess der Lending-Plattformen teilzunehmen (Velner, 2020).

4.2.12 bZx

bZx ist ein auf Ethereum basierendes Finanzprimitiv, das Lending und Borrowing im Zusammenhang mit
Margin-Handel ermdglicht (bZeroX, LLC, 2018, S. 2). Das Protokoll ist daher &hnlich wie jenes der zuvor
vorgestellten Plattform dYdX — mit dem Unterschied, dass es drei Token verwendet, die iToken und pToken
sowie den Governance-Token BZRX. Wenn Kreditgebende Vermogenswerte in den Liquiditétspool einbrin-
gen, erhalten sie im Gegenzug iToken, die den Anspruch reprisentieren. Bei der Kreditaufnahme erhalten
Kreditnehmende hingegen pToken, die wiederum die Long- oder Short-Seite einer Margin-Handels-Position
abbilden. Ein weiterer Unterschied ist, dass bZx eher als Backend-Infrastruktur zu verstehen ist, auf der
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andere Applikationen aufbauen kénnen. Aktuell gibt es die beiden Plattformen Fulcrum und Torque, die das
bZx-Protokoll verwenden (Coinmarketcap (e), online).

4.2.13 88mph

88mph ermoglicht es Benutzerinnen und Benutzern, durch die Hinterlegung ihrer Vermdgenswerte Ertrige
mit festem Zinssatz zu generieren. Durch den Smart Contract werden diese Einlagen anschliessend verwen-
det, um mit anderen Plattformen wie Aave, Compound Finance oder Yearn Finance zu interagieren und
Yield Farming zu betreiben. Um Liquiditét anzuziehen, vergibt auch dieses Protokoll Anreize in Form von
MPH-Token, die zur Abstimmung an Governance-Entscheiden beféhigen (DeFi Pulse (a), online).

4.2.14 Notional Finance

Das Projekt Notional Finance (Notional) konnte im Mai 2021 seine Finanzierungsrunde abschliessen, in der
es USD 10 Mio. einnahm und von Marktfithrern wie Coinbase und Pantera unterstiitzt wurde (Gans, 2021).
Das auf Ethereum aufbauende Protokoll ermdglicht dhnlich wie die zuvor vorgestellten Plattformen das
Verleihen und Leihen von Krypto-Vermogenswerten, jedoch mit der Besonderheit, dass bei Notional ein
fester Zinssatz mit fester Laufzeit moglich ist. Dies wird durch das neuartige Finanzinstrument fCash er-
moglicht, einem tiibertragbaren Token, der einen Anspruch auf einen positiven oder negativen Geldfluss zu
einem bestimmten Zeitpunkt in der Zukunft darstellt (Notional, online).

4.2.15 QIAN

QIAN ist ein Stablecoin-Protokoll, das sowohl auf der Ethereum Blockchain als auch auf der Binance Smart
Chain basiert. In seinen Grundziigen ist das Protokoll &hnlich aufgebaut wie Maker. Durch die Hinterlegung
von Vermogenswerten wird der Stablecoin QUSD generiert. In Zukunft mochte das Protokoll auch andere
Stablecoins wie den QHKD oder QEUR herausgeben. Der Governance-Token KUN wird nebst den Gover-
nance-Abstimmungen auch verwendet, um die Preisstabilitit der Stablecoins zu gewéhren (QIAN Stablecoin
Governance Committee, online, S. 7).

4.2.16 ForTube

ForTube ist eine Lending-Plattform, die auf dem Force-Protokoll aufbaut, wobei beide den Governance-
Token FOR verwenden. Das Force-Protokoll selbst ist ein auf der Binance Smart Chain und auf der
Ethereum-Blockchain basierendes DeFi-Serviceprotokoll. Zurzeit bietet ForTube die beiden Produkte For-
Tube Bank, ein Lending-Protokoll mit fixen und variablen Ertragssétzen, sowie ForTube Bond an, ein Bond-
Finanzierungsprotokoll mit fixen Zinssitzen und Laufzeiten (Binance Research, 2020).

4.2.17 DDEX

DDEZX ist eine dezentrale Margin-Handels- und Kreditplattform, die Ahnlichkeiten mit dYdX aufweist. Die
Plattform ermoglicht einen bis zu fiinffachen Margin-Hebel und bietet ausserdem einen Pro-Modus fiir die
Moglichkeit von Markt-, Limit- und Stop-Limit-Auftrdgen an. Die Zinssdtze werden jeweils algorithmisch
auf der Grundlage von Angebot und Nachfrage festgelegt, wobei ein Prozentsatz der Zinsen in einem Ver-
sicherungspool gesichert wird, um moégliche Verluste zu vermeiden. Unterschreitet der Wert, der von den
Kreditgebenden als Sicherheiten hinterlegten Vermdgenswerte die Schwelle von 110 %, werden diese auto-
matisch liquidiert (DeFi Pulse (b), online).

4.2.18 RAY

Die Abkiirzung RAY steht flir (Robo-Advisor for Yield> und wurde im September 2019 lanciert. RAY ist
ein Smart Contract, der verschiedene Preisorakel dazu verwendet, um die im Smart Contract gesperrten
Vermdgenswerte automatisch an das Lending-Protokoll mit den hdchsten Ertragsmoglichkeiten zu verschie-
ben. Dadurch verspricht es, hohere Ertriage als beispielsweise Compound Finance zu erzielen. Neben den

290



B Finanzen

Plattformen Compound Finance, dYdX, bZx und Aave unterstiitzt es zudem ETH, DAI und USDC iiber die
zuvor im Kapitel 4.2.1 vorgestellte DSR. Sobald ein Benutzer Vermdgenswerte im Smart Contract sperrt,
wird ein einzigartiger RAY-Token geméss dem ERC-721-Token-Standard generiert, der das Eigentum an
den Sicherheiten inklusive der generierten Zinsen darstellt (Staked, online).

4.2.19 DeFiner

Per 14.03.2021 war DeFiner das auf DeFi Pulse gelistete Protokoll mit dem vergleichsweise tiefsten TVL
von USD 474'300. Es handelt sich um ein auf Ethereum basierendes Netzwerk fiir Lending und Borrowing,
das dhnlich funktioniert wie beispielsweise Compound Finance. Der Lending-SmartContract von DeFiner
hat eine eingebaute Aggregator-Funktion, um ungenutztes Kapital effektiv zuzuweisen. Der Governance-
Token der Plattform heisst FIN (Wu, 2018).

4.3 Zusammenfassung

Obwohl die soeben vorgestellten Protokolle zwar alle Lending- und Borrowing-Funktionalititen aufweisen,
sind diese nicht immer ausschliesslich diesem Bereich zuzuordnen. Die nachfolgende Tabelle soll die skiz-
zierten Protokolle nochmals iibersichtlich darstellen und zum besseren Verstiandnis beitragen. Hierfiir wurde
analysiert, wodurch sich die einzelnen Protokolle auszeichnen und worin jeweils deren Spezifikationen lie-
gen. Somit kdnnen die 19 Protokolle in die sechs Bereiche dezentrales Lending, Ertragsaggregation, dezent-
rale Exchanges, Asset-Management-Werkzeuge, DeFi-Infrastruktur und Entwicklungswerkzeuge sowie an-
dere eingeteilt werden.

Tabelle 11: Kategorisierung der 19 Lending-Protokolle gem. DeFi Pulse nach Funktionalitat
Schwerpunkt Protokoll

Dezentrales Lending Aave, Maker, Compound Finance, Cream Finance, TrueFi, 88mph, No-
tional, ForTube, DeFiner

Ertragsaggregation Alpha Homora, Idle, RAY
Dezentrale Exchanges dYdX, DDEX

Asset-Management-Werk-  InstaDApp
zeuge

DeFi-Infrastruktur und bZx
Entwicklerwerkzeuge

Andere Reflexer (Ahnlichkeit mit Maker und  Stablecoin  RAlI),
B. Protocol (Stabilisierung von Liquidationsprozessen) und
QIAN (@hnlich Maker und Stablecoin QUSD)
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5 Erkenntnisse aus den Experteninterviews

Nachdem die 19 Lending-Protokolle analysiert wurden, werden im nachfolgenden die qualitativ erhobenen
Erkenntnisse vorgestellt. Hierzu wurden fiinf Experten aus der Finanz- und Krypto-Industrie einzeln und in
semistrukturierten Interviews befragt. Der Fragebogen umfasste zehn Fragen, die dazu beitrugen, neue Er-
kenntnisse iiber den DeFi-Markt im Vergleich zum traditionellen Kreditmarkt zu gewinnen. Nach der Durch-
fiihrung und professionellen Transkription der Interviews wurden anhand einer strukturierenden Inhaltsana-
lyse die Aussagen der Experten ausgewertet, kodiert und kategorisiert, wobei nur die als relevant erachteten
Aussagen beriicksichtigt wurden. Aufgrund der Auswertung konnte eine klare Ubersicht iiber die gesam-
melten Informationen erstellt werden. Es wurden insgesamt acht Themengebiete identifiziert, anhand derer
die Ergebnisse im Nachfolgenden dargestellt werden.

5.1 Wachstum des DeFi-Marktes

Alle Interviewpartner ausser Keating begriinden das rasante Wachstum des DeFi-Marktes im vergangenen
Jahr in erster Linie damit, dass durch die Herausgabe des kostenlosen Governance-Tokens COMP durch
Compound Finance erstmals ein neues Anreizsystem geschaffen worden sei, das Nutzerinnen und Nutzer
dazu incentivierte, das Protokoll zu verwenden und ihr Kapital in Compound Finance zu binden. Dieses
Design sei anschliessend schnell von anderen Protokollen kopiert worden, was wiederum zum Autkommen
von Yield Farming geflihrt habe, dem eigentlichen Katalysator fiir das explosionsartige Wachstum des DeFi-
Marktes. Gemiss Christensen kam es anschliessend zu einer Art selbsterfiillenden Prophezeiung, da Speku-
lation zu mehr Nutzerinnen und Nutzern, einem Anstieg der Bewertung und der Umsétze und folglich des
TVL fiihrte (Interview 2, 18.04.2021, Zeile 25-30). Zudem betont Christensen, dass sich der DeFi-Markt
grundlegend betrachtet in den letzten Jahren wihrend mehrerer Stresstests bewéhrt und dadurch einen Rei-
fegrad erreicht habe, der es dem Okosystem erlaube, sich weiter zu etablieren (Interview 2, 18.04.2021, Zeile
19-25). Huber und Liischer sprechen zudem den starken Netzwerkeffekt und die Interoperabilitiat im Markt
an, wonach sich die Protokolle gegenseitig verstiarken und steigende Liquiditit automatisch mehr Liquiditét
anziehe (Interview 5, 29.03.2021, Zeile 33-35 und Interview 4, 01.04.2021, Zeile 19-26). Keating argumen-
tiert mit einer ganzheitlicheren Betrachtungsweise, indem er darauf hinweist, das einerseits die generelle
Beteiligung von institutionellen Anlegern am Krypto-Finanzmarkt gestiegen und andererseits die Verfiig-
barkeit von Instrumenten und Mdglichkeiten, durch DeFi Geld zu verdienen, zugenommen habe, was wie-
derum zu grosserer Experimentierfreude im gesamten DeFi-Markt gefiihrt habe (Interview 1, 06.04.2021,
Zeile 16-27). Weiter weist er darauf hin, dass die Wachstumsrate und der Anstieg des TVL zwar beeindru-
ckend seien, jedoch beachtet werden miisse, dass dieses Wachstum im DeFi-Markt gleichzeitig auch mit
dem aussergewohnlichsten Krypto-Bullenmarkt aller Zeiten zusammengefallen sei (Interview 1, 06.04.2021,
Zeile 162-163). Martitsch ist der Meinung, dass das Tiefzinsumfeld im traditionellen Finanzumfeld in Ver-
bindung mit den fallenden Zinsen, ausgeldst durch die Corona-Pandemie, dazu gefiihrt hitten, dass im Mérz
2020 DeFi eine im Markt existierende Nachfrage bedienen und so seinen Product-Market-Fit finden konnte.
Die Zinssitze im DeFi-Okosystem seien verhiltnismissig stabil geblieben, hauptsichlich weil die Nachfrage
nach Stablecoins flir Liquiditéts- oder Hebelzwecke durch Trading-Firmen oder Hedge Funds angestiegen
sei. Dies wiederum habe Kreditgebende angezogen, die ihrerseits von den im Vergleich zum traditionellen
Finanzumfeld dusserst attraktiven Zinssitzen profitieren wollten (Interview 3, 20.04.2021, Zeile 37—44).
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5.2 Potenzial und Vorteile von dezentralen Kreditplattformen

Der von den Experten am hiufigsten genannte Vorteil von DeFi ist die sofortige und bewilligungsfreie Zu-
génglichkeit zu einem transparenten Finanzsystem. Christensen und Keating sehen das grosste Potenzial von
dezentralen Lending-Plattformen in der Disintermediation von teils hochgradig fremdfinanzierten Instituti-
onen und der damit verbundenen Kosteneffizienz. Christensen weist zudem darauf hin, dass im traditionellen
Kreditmarkt ein Grossteil der Gebiihren nicht das Risiko des Kredites selbst betreffen wiirden, sondern auf
den damit verbundenen administrativen Aufwand zurlickzufiihren seien (Interview 2, 18.04.2021, Zeile 35—
42). Weiter ergénzt er, dass Kreditnehmende und -gebende in DeFi aufgrund der globalen und uneinge-
schriankten Zuginglichkeit von iiberall auf der Welt agieren kdnnten, was neue und interessante Synergien
freisetze. So sei es in Argentinien beispielsweise sehr beliebt, Ersparnisse in DAI zu halten, die wiederum
vom Rest der Welt giinstig ausgelichen werden konnten (Interview 2, 18.04.2021, Zeile 55-62). Martitsch
sieht das grosste Potenzial darin, dass eine fundamentale Basisinfrastruktur fiir ein neues, offenes Finanz-
system erschaffen worden sei, das effizientere und transparentere Ertragsmoglichkeiten biete (Interview 3,
20.04.2021, Zeile 50-52). Wie auch Liischer betont er, dass aufgrund der Transparenz im Okosystem die
Solvenz eines Protokolls und das mit der Verwendung einhergehende Risiko jederzeit eingesehen und abge-
schitzt werden konne. Dies stehe im starken Kontrast zum traditionellen Kreditmarkt, auf dem es aufgrund
von fehlenden Informationen zu Liquiditétsrisiken und Solvenz der Institute schwierig sei, ein vollstindiges
Marktbild zu erhalten (Interview 3, 20.04.2021, Zeile 65-68). Liischer fiigt dem hinzu, dass die Erzeugung
starker Spekulationsblasen aufgrund der Automatisierung der Protokolle sehr viel schwieriger sei, da diese
klar vorgegebene Regeln wie Liquidationsmargen befolgen und es daher auch keiner hochkomplexen und
teuren Institutionen fiir deren Einhaltung bediirfe (Interview 4, 01.04.2021, Zeile 59—64). Huber betont, dass
dezentrale Kreditplattformen enorm wichtige Bausteine in DeFi seien, da ein Kreditmarkt zum Kern eines
jeden, funktionierenden Finanzsystems gehore (Interview 5, 29.03.2021, Zeile 66—68). Als Hauptvorteil fiir
Endnutzerinnen und -nutzer sieht er vor allem, dass die Protokolle globalem Wettbewerb standhalten miis-
sen, was wiederum keinen grossen Spielraum fiir die Gestaltung von Margen zulasse, wie dies im traditio-
nellen Finanzsystem iiblich sei (Interview 5, 29.03.2021, Zeile 66—68). Aus einer spieltheoretischen Betrach-
tungsweise argumentiert er, dass es zu einem globalen Koordinationsspiel zwischen verschiedenen Landern
kommen werde, das dazu fithren werde, dass diejenigen Lénder, die auf diese globale Infrastruktur zugreifen,
einen komparativen Vorteil gegeniiber denjenigen haben wiirden, die dies nicht tun (Interview 5, 29.03.2021,
Zeile 97-103).

5.3 Massenadoption von dezentralen Kreditplattformen

Bei der Frage nach den Voraussetzungen zur Massenadoption von DeFi-Losungen im Bereich Lending und
Borrowing werden unterschiedliche Faktoren genannt. Keating betont die Wichtigkeit von zuverlissigen und
korrekten Informationen iiber die Teilnehmenden im Okosystem, da die Kreditvergabe bei vollstindiger
Information immer effizienter sei. Seiner Meinung nach werden in der langen Frist ein Grossteil der real-
wirtschaftlichen Aktivititen auf eine Blockchain migrieren, was wiederum die Verfligbarkeit und Qualitét
von Informationen verbessern und folglich die Kreditentscheidungen vereinfachen werde (Interview 1,
06.04.2021, Zeile 120-135). Huber ist der Meinung, dass zuerst die Sicherheit der Protokolle gewédhrleistet
werden miisse, bevor eine Massenadoption verantwortungsbewusst durchgefiihrt werden konne. Gleich wie
Liischer hebt auch er hervor, dass sich kleinere Transaktionen aufgrund der hohen Transaktionsgebiihren
aktuell nicht lohnten, weshalb zwingend die technische Skalierbarkeit durch beispielsweise Second-Layer-
Technologien verbessert werden miisse (Interview 5, 29.03.2021, Zeile 117-130). Liischer ergéinzt, dass
obwohl die Benutzererfahrung bei den meisten Protokollen verbessert und deren Anwendung dadurch ein-
facher geworden sei, die Herausforderungen der Blockchain-Technologie wie die Verwendung von Meta-
mask oder das Verstindnis flir die Funktionsweise einer Transaktion aber immer noch eine grosse Einstiegs-
hiirde darstellten (Interview 4, 01.04.2021, Zeile 69-74). Aus diesem Grund sieht er grosses Entwicklungs-
potenzial in diesem Bereich und erwartet, dass professionelle Zwischendienstleistende entstehen wiirden,
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welche die verschiedenen Services den Konsumentinnen und Konsumenten vereinfacht zur Verfiigung stel-
len und dhnlich wie im traditionellen Finanzmarkt die Normalverbraucherinnen und -verbraucher mit den
Geldmirkten wie Aave verbinden wiirden, um so wiederum ihre Margen beziehen zu kdnnen (Interview 4,
01.04.2021, Zeile 93-97). Er fligt jedoch hinzu, dass dies noch einige Zeit dauern werde:

«Es wird Jahre oder Jahrzehnte dauern und der Markt wird viele weitere Bdiren- und Bullenphasen durch-
laufen, bevor das volle Potenzial eines neuen, effizienteren Finanzsystems ausgenutzt werden kanny (Inter-
view 4, 01.04.2021, Zeile 120-123).

Auch Martitsch ist der Meinung, dass Finanzinstitute und Fintechs durch die Erweiterung ihres Angebots
um DeFi-Dienstleistungen und -Produkte die Anbindung an das traditionelle Finanzsystem und folglich die
Massenadoption vorantreiben werden. Er betont, dass hierbei die Benutzererfahrung so miihelos wie moglich
gestaltet werden miisse, sodass den Konsumentinnen und Konsumenten die Mdglichkeit geboten werde,
lukrative Zinsen zu verdienen, ohne sich dabei selbst mit der Preisvolatilitéit, der Aufbewahrung von Private
Keys oder der Wahrungsumrechnung beschiftigen zu miissen (Interview 3, 20.04.2021, Zeile 83—89). Chris-
tensen teilt die Meinung, dass die Benutzererfahrung im Vordergrund stehe und daher so einfach wie mog-
lich sein sollte. Er geht in seinen Ausfiihrungen noch einen Schritt weiter und vertritt die Ansicht, dass die
Massenadoption fiir Endnutzerinnen und -nutzer nicht bemerkbar sein werde. Vielmehr wiirden traditionelle
Akteurinnen und Akteure und vor allem Fintech-Unternehmen beginnen, Blockchain und DeFi in ihren Ba-
ckend-Prozessen und -Systemen zu integrieren, und so ihre Endkundinnen und -kunden, die nach wie vor
normale Finanzkundinnen und -kunden sein werden, indirekt mit DeFi in Verbindung zu bringen:

«So [ think it will happen slowly and happen on the backend, and basically it is already happening. So like
it’s just going to one day people will all be using blockchain without really knowing ity (Interview 2,
18.04.2021, Zeile 67-80).

5.4 Sicherheit

Um zu erfahren, als wie sicher und ausgereift die Experten die drei bekanntesten Protokolle Maker, Com-
pound Finance und Aave empfinden, wurden sie gebeten, diese auf einer Skala von 0 %—100 % zu katego-
risieren. Huber und Martitsch schitzen die Sicherheit aller drei Protokolle bei rund 90 % ein (Interview 5,
29.03.2021, Zeile 165 und Interview 3, 20.04.2021, Zeile 102), Liischer stuft diese zwischen 95 %—-100 %
ein (Interview 4, 01.04.2021, Zeile 150). Keating enthélt sich bei der Bewertung. Christensen bewertet Ma-
ker bei 90 %, Compound Finance bei 80 % und Aave bei 70 % und fiihrt als Begriindung an, dass das Alter
und die Innovations- und Integrationsgeschwindigkeit fiir die Sicherheit eines Protokolls auschlaggebend
seien (Interview 2, 18.04.2021, Zeile 117—-126). Martitsch erklart seine Bewertung damit, dass sich alle drei
Protokolle in den letzten Jahren bewéhrt und einigen Stresstests erfolgreich standgehalten hitten. Vor allem
das Compound Finance Protokoll sei dusserst robust, da es seit September 2018 existiere und bereits iiber
USD 100 Mrd. in Supply-Volumen ohne einen einzigen Angriff abgewickelt habe (Interview 3, 20.04.2021,
Zeile 98—-101). Seine Ausfithrungen tiberschneiden sich mit denjenigen von Liischer und Huber, die beide
mit der in Kapitel 2.2 vorgestellten Formel von Huber argumentieren. Diese multipliziert den Wert, des in
einem Protokoll verwahrten Betrages mit der Dauer, {iber die der Wert im Protokoll verwahrt war und ist ein
Mass fiir die verhéltnisméssige Sicherheit eines Protokolls (Interview 4, 01.04.2021, Zeile 128—-131). Hinzu
komme, dass diese Protokolle aufgrund ihres Open-Source-Designs ein Bug-Bounty-Programm betreiben,
wodurch die Sicherheit von einem Smart Contract mit jedem Tag zunehme, an dem dieser keinem Hacker-
angriff erliege (Interview 5, 29.03.2021, Zeile 166—170).
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5.5 Risiken

Die Experten identifizierten unterschiedliche Systemrisiken in Bezug auf das gesamte DeFi-Okosystem, von
denen am haufigsten das Kompatibilititsrisiko, die starke Vernetztheit und die Interdependenzen zwischen
den Protokollen genannt werden. Als mogliches Szenario fithren Huber, Martitsch und Liischer das Versagen
der grossen, zugrunde liegenden Protokolle wie Ethereum oder Maker selbst auf, was wiederum verheerende
Folgen fiir das gesamte Netzwerk hitte (Interview 3, 20.04.2021, Zeile 115-117 und Interview 4,
01.04.2021, Zeile 187-188). Liischer sieht zudem eine Ungewissheit in Bezug auf die Abhingigkeit von
Stablecoins, die teilweise wie der USDC zentral gesteuert sind. Durch massive Regierungsintervention iiber
beispielsweise die United States Securities and Exchange Commission (SEC) wére es moglich, dass plotzlich
Betrage im Wert von Mrd. USD gesperrt wiren. Es sei unklar, wie die Protokolle und die Nutzerinnen und
Nutzer in einem solchen Szenario reagieren wiirden (Interview 4, 01.04.2021, Zeile 173-179). Zudem kon-
nen unerwartete technische Entwicklungen, beispielsweise die Implementierung von Flash Loans bei Aave,
andere Protokolle und Ideen pldtzlich unbrauchbar machen. Daher bestehe dort, wo Entwicklerinnen und
Entwickler sowie Programmiererinnen und Programmierer Annahmen treffen, stets ein Risiko, dass diese
ausgenutzt wiirden (Interview 4, 01.04.2021, Zeile 133—141). Als Ergéinzung fiihrt Christensen auf, dass
zum Beispiel die Moglichkeit, auf Aave Kredite von Maker aufzunehmen, automatisch das Sicherheitsrisiko
fiir Maker selbst erhohe (Interview 2, 18.04.2021, Zeile 128—139). Durch die Vernetztheit der Protokolle
untereinander konnen die vom einen Protokoll erhaltenen Governance-Token wiederum in einem anderen
Protokoll als Sicherheit hinterlegt werden, wodurch die Hebelwirkung im System verstérkt werde. Dies
konne gemdss Liischer zur Entstehung einer kleinen Kreditblase fiihren und ein gewisses Systemrisiko dar-
stellen (Interview 4, 01.04.2021, Zeile 165-170). Dieser Ansicht ist auch Huber, jedoch relativiert er die
Gefahr des Absturzrisikos aufgrund der Hebelwirkung im Okosystem, da dieses wegen der Uberbesicherung
der Kredite nicht so kritisch sei (Interview 5, 29.03.2021, Zeile 191-195). Als weiteres systemisches Risiko
nennt Christensen, dass es im gesamten Okosystem erst eine sogenannte Orakelldsung, nimlich Chainlink
gebe. Chainlink versorgt verschiedene Blockchains durch sogenannte Oracles mit Daten wie Preisen und
Marktkursen und schafft somit eine Verbindung zwischen Smart Contracts und externen Datenquellen. Bis
auf Compound Finance und Maker verwenden alle Protokolle Chainlink als Datenquelle, was wiederum ein
grosses systemisches Risiko darstelle, da die verhéltnisméssig kleine Anzahl an Firmen und Personen hinter
Chainlink theoretisch sehr viel Schaden anrichten kdnne. Daher bediirfe es langerfristig deutlich mehr als
einer Orakellosung (Interview 2, 18.04.2021, Zeile 139—-146). Martitsch sieht ein Risiko in einem sogenann-
ten Infinite Mint>-Szenario. Ein solches Szenario beschreibt die Gefahr, dass von einer im Protokoll als
Sicherheit akzeptierten Wahrung plétzlich unendlich viel geschiirft werden konne. Dieser unendliche Betrag
konne anschliessend im Protokoll dazu verwendet werden, jeden Vermogenswert auszuleihen und nie wieder
zuriickzubezahlen. Als Beispiel dazu nennt er Tether (USDT), einen unregulierten Stablecoin. Daher betont
Martitsch die Wichtigkeit der Governance eines Protokolls und dass Entscheidungen dariiber, ob eine neue
Wihrung als Sicherheit akzeptiert werde, stets gemeinschaftlich zu treffen seien (Interview 3, 20.04.2021,
Zeile 117-125). Aus einem ganzheitlichen Betrachtungswinkel sieht Keating vor allem die von ihm als mak-
rodkonomische Ubergangsproblematik bezeichnete Phase als kritisch. Werde der Geldabfluss aus dem tra-
ditionellen Bankensektor zu gross, wiahrend gleichzeitig die Reife und Grosse des DeFi-Marktes nicht gege-
ben sei, konne dies dazu fithren, dass das Bankensystem nicht mehr in der Lage wire, der breiten Wirtschaft
Kredite zu geben, was wiederum zu einer tiefen Rezession fithren wiirde. Er ergédnzt, dass historisch betrach-
tet vor allem Umstellungen im Bereich der Finanztechnologie immer wieder zu Depressionen und Rezessi-
onen geflihrt hitten:

«And history is littered with depressions and recessions that are caused by kind of bad switchovers from one
technology to the next, and that is particularly true in switchovers of financial technology» (Interview 1,
06.04.2021, Zeile 83—-103).

295



B CARF Luzern 2021 Konferenzband

5.6 Nachhaltigkeit

Bei der Frage danach, ob das Konzept des Yield Farmings nachhaltig sei, waren die Experten dhnlicher
Meinung. Gemadss Christensen seien die Ertrage, die aktuell erzielt werden, nicht nachhaltig, da langerfristig
durch das steigende Angebot an Kapital die Ertrdge sinken wiirden. Die Konzepte wiirden dann wohl eher
mit Bonus- und Loyalitétsprogrammen vergleichbar sein, mit dem Ziel, loyale und langfristige Nutzerinnen
und Nutzer anzuziehen (Interview 2, 18.04.2021, Zeile 149-160). Auch Liischer ist der Meinung, dass Yield
Farming nur so lange nachhaltig sei, wie der DeFi-Markt noch wachse und sich ausdehne. Sobald es zu einer
Stagnation oder einem Bérenmarkt komme, wiirden die Ertragsmoglichkeiten fallen (Interview 4,
01.04.2021, Zeile 202-213). Martitsch sieht darin eine hervorragende Methode, um die Stimmrechte an die
Personen zu verteilen, die das System aktiv verwenden und an Governance-Entscheidungen teilnehmen.
Dadurch konne langfristig eine starke Gemeinschaft aufgebaut werden, was wiederum zusitzliche Liquiditét
anziehe. Jedoch erkennt er auch, dass die Vergabe von Gratis-Token zwangsldufig auch immer diejenigen
anlocken werde, die lediglich an hohen Ertragsmoglichkeiten interessiert seien (Interview 3, 20.04.2021,
Zeile 128-135). Huber ist der Ansicht, dass Yield Farming zwar nicht nachhaltig sei, es jedoch mit einer Art
Marketingprogramm vergleichbar sei, wodurch die Protokolle eine erste Grundliquiditit anziehen kdnnen
(Interview 5, 29.03.2021, Zeile 48-50). Es sei denkbar, dass diese Konzepte zu einem Standardmechanismus
wiirden, um die anfinglich ndtigen Netzwerkeffekte ausnutzen und neue Protokolle lancieren zu kénnen.
Zudem weist Huber darauf hin, dass beispielsweise Uniswap kiirzlich damit aufgehort habe, die Teilnahme
am Protokoll zu incentivieren, ohne dass dadurch der TVL grossartig beeinflusst worden sei. Er geht in
seinen Ausfithrungen noch etwas weiter und hinterfragt, wer im Endeffekt fiir diese Ertridge bezahle. Schluss-
endlich seien dies hdufig diejenigen Menschen, die diese Governance-Token auf dem Sekunddrmarkt kau-
fen, da die Yield Farmer selbst eher dazu tendierten, diese zu verkaufen (Interview 5, 29.03.2021, Zeile 207—
222).

5.7 Traditioneller Kreditmarkt

Die Meinungen dariiber, was es brauchte, damit in Zukunft traditionelle, institutionelle Akteure wie bei-
spielsweise Pensionskassen oder Banken im Bereich DeFi aktiv werden, waren sehr vielseitig. Bevor tradi-
tionelle Akteurinnen und Akteure in den Markt einsteigen konnten, miissten zuerst das regulatorische Um-
feld geklért und die verschiedenen Sicherheitsfragen beantwortet werden konnen, sagt Huber. Grundsitzlich
miisse zuerst ein einheitliches Verstidndnis aufgebaut und laufend verbessert werden, bevor sinnvolle Ent-
scheidungen iiber das Gebiet getroffen werden kdnnen (Interview 5, 29.03.2021, Zeile 227-245). Liischer
teilt diese Ansicht und ergéinzt, dass es aktuell beispielsweise unklar sei, ob Governance-Token als Security-
Token respektive als Effekte zu kategorisieren seien, oder ob DeFi-Plattformen selbst vom Financial Action
Task Force on Money Laundering (FATF) als Virtual Asset Provider eingestuft wiirden, was aus regulatori-
scher Sicht einige Herausforderungen mit sich bréchte. Nebst dem regulatorischen Umfeld wiirden instituti-
onelle Akteure vor allem aber auch die Moglichkeit bendtigen, die Risiken anhand von Risikomodellen ein-
schitzen zu konnen. Beides sei in DeFi aktuell nicht gegeben, da das Wissen und die Methoden noch nicht
vorhanden seien (Interview 4, 01.04.2021, Zeile 250-270). Martitsch meint, dass verschiedene, auf DeFi
aufbauende Mehrwertdienstleistungen, beispielsweise die Absicherung von Protokollrisiken oder das Tran-
chieren der Risiken, dazu beitragen konnten, risikoaverse Institutionen anzuziehen (Interview 3, 20.04.2021,
Zeile 140-149). Es brauche in erster Linie mehr Zeit, meint Christensen. Es finden jedoch bereits erste
Einschétzungen und Recherchen statt, beispielsweise durch die Citibank und die Federal Reserve Bank von
St. Louis, in denen erforscht werde, wie mit DeFi in einer Art und Weise Geld verdient werden kénne, die
zum Risikoprofil traditioneller Akteurinnen und Akteure passe. Er ist der Auffassung, dass der Markt fiir
institutionelle Akteure vor allem dann interessant wiirde, wenn DeFi mit der realen Welt verbunden und eine
Interaktion zwischen DeFi und traditionellen Vermdgenswerten ermoglicht wiirde (Interview 2, 18.04.2021,
Zeile 84-98). Keating ist der Meinung, dass der DeFi-Markt noch einigen Belastungstests standhalten miisse
und noch so manche Wachstums- und Problemlosungsphasen zu erwarten seien. Einige risikofreudigere
Institutionen wie beispielsweise Family Offices wiirden die Moglichkeiten in DeFi bereits fiir sich testen
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und je nach Entwicklung wiirden im Laufe der Zeit auch Institutionen wie Pensionskassen den Markt wahr-
scheinlich nicht mehr meiden kénnen (Interview 1, 06.04.2021, Zeile 167-182).

5.8 Ausblick

Die Experten wurden einerseits gefragt, ob sie sich vorstellen konnen, dass das dezentrale Kreditgeschéft
das traditionelle ablosen konnte, und andererseits, wie die weitere Entwicklung im Bereich DeFi aussehe
respektive was in ndchster Zeit zu erwarten sei. Keating betonte, dass hochgradig fremdfinanzierte Kredit-
und Darlehensinstitutionen, die gleichzeitig den Zahlungsverkehr regulieren und leistungsstarkes Geld er-
zeugen wiirden, trotz der neuen regulatorischen Vorschriften zu Kapitalquoten und Einlagenschutz immer
noch ein hohes Risiko darstellen wiirden. Er erinnert an die Finanzkrise, die Gefahr eines Bankenansturms,
die Intervention von Staaten und deren Folgen. Blockchain und DeFi wiirden eine Mdglichkeit bieten, um
das Zahlungs- und Kreditgeschift sicherer zu machen. Dies konne durch die Separierung der beiden Berei-
che erreicht werden, sodass das eigentliche Geld und die Zahlungsfunktionen auf hochsicheres, digitales
Zentralbankgeld libertragen und die Kredit- und Leverage-Prozesse der Banken iiber DeFi abgewickelt wer-
den. Obwohl er in der langen Frist nach wie vor eine Rolle fiir bankéhnliche Institutionen sehe, sei die logi-
sche Folge, dass das traditionelle Kreditgeschéft zumindest teilweise durch dezentrale Kreditplattformen
abgelost werden wiirde (Interview 1, 06.04.2021, Zeile 207-209 und Zeile 222-241). Christensen sieht dies
anders; er ist der Meinung, dass die Blockchain-Technologie keinen signifikanten Einfluss darauf haben
wird, wie Konsumentinnen und Konsumenten mit einem Finanzprodukt oder einer Finanzdienstleistung in-
teragieren. Bei DeFi gehe es vielmehr darum, wie die Finanzierung im Hintergrund ablaufe. Daher wiirden
wohl eher die aktuelle Infrastruktur und deren Prozesse mit DeFi verbunden und ausgebaut werden, sodass
diese effizienter, schneller und giinstiger wiirden (Interview 2, 18.04.2021, Zeile 98-113). Das DeFi-Oko-
system verflige zwar {iber viel gebundenes Geld und reichlich Aktivitét, sei aktuell aber nur mit sich selbst
verbunden. Daher sehe er den néchsten grossen Schritt darin, DeFi mit dem restlichen Finanzmarkt und der
realen Welt zu verbinden. Der aktuelle Wert von DeFi komme im Grunde vom spekulativen Wert der Assets
in DeFi selbst, was an sich nicht nachhaltig sei. Damit dieser spekulative Wert in der langen Frist realisiert
werden konne, brauche es zwingend eine Art von realer Geschiftstitigkeit, die reale Einkommen und Zah-
lungsstrome erzeuge. Bei Maker werde diese Thematik daher seit Léngerem priorisiert, und so konnte ein
Tag vor diesem Interview der allererste Finanzkredit {iber USD 5 Mio. von Maker an eine Firma namens
New Silver vergeben werden, die Uberbriickungsfinanzierungen im Immobilienbereich anbietet (Interview
2, 18.04.2021, Zeile 163—187). Hierfiir habe New Silver in Zusammenarbeit mit Centrifuge — einem Toke-
nisierungs-Anbieter — die eigenen realen Vermdgenswerte wie Immobilien tokenisiert und konne diese so
jederzeit in einem Maker Vault sperren und einen immobilienbesicherten Kredit in DAI beziehen (Schmitt,
2021). Auch Martitsch spricht die Tokenisierung an und ergénzt, dass ein robustes Tokenisierungs- und
Preissystem benoétigt werde, bevor konventionelle Finanzprodukte wie Hypotheken im DeFi abgebildet und
angeboten werden konnen. Die Zeit werde zeigen, ob es zu einer Spezialisierung in verschiedenen Gebieten
oder einer Konvergenz zwischen traditioneller Welt und DeFi kommen werde (Interview 3, 20.04.2021,
Zeile 155-164). Bei Compound Finance werde aktuell an einem sogenannten Gateway gearbeitet, das auch
als «Cross-Chain-Briicke» bezeichnet werden konne, ergénzt Martitsch. Dadurch seien DeFi-Anwendungen
zukiinftig Blockchain-agnostisch und es kdnnten Blockchain-iibergreifende Interaktionen wie mit Polkadot
oder Solana stattfinden. Insbesondere im Hinblick auf die Integration von zukiinftigen Arten von Vermo-
genswerten, beispielsweise von digitalem Zentralbankengeld, wiirden sich unzéhlige neue Mdoglichkeiten
ergeben (Interview 3, 20.04.2021, Zeile 177-185). Huber geht vor allem auf die Aspekte der Kreditwiirdig-
keit und -fihigkeit ein, fiir deren Uberpriifung es in DeFi aktuell noch keine Mechanismen gebe. Eine Mog-
lichkeit, um die traditionelle Kreditvergabe in DeFi abbilden zu kdnnen, sei {iber ein Netzwerk von globalen
Unternehmen, welche die Kreditwiirdigkeitsiiberpriifungen durchfiihren wiirden, um anschliessend unterbe-
sicherte Kredite zu gewdhrleisten. Das Ausfallrisiko koénne auf ein grosseres Portfolio von Kreditrisiken
aufgeteilt, tokenisiert und handelbar gemacht werden. Obwohl der Zins auf solchen tokenisierten Kredit-
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portfolios wahrscheinlich hoher wire, konne dies trotzdem eine Moglichkeit sein, wie grosse Teile des tra-
ditionellen Kreditmarktes ersetzt und die Infrastruktur angepasst werden konne. Fiir die Zukunft sieht er vor
allem viel Potenzial in der Replikation von traditionellen Produkten in DeFi und in der Kombination dieser
verschiedenen Bausteine. Nebst der technischen Skalierbarkeit sei dies ein dusserst spannender Bereich fiir
Innovation (Interview 5, 29.03.2021, Zeile 254-263 und Zeile 288-298). Es werde zuerst der fliichtigere
Teil der Finanzwelt durch DeFi angegriffen, meint Liischer, da beispielsweise das Handelsgeschehen, han-
delsbezogene Kredite fiir Hebelzwecke oder Finanzinstrumente wie Optionen und Derivate leichter in das
vertrauenslose und doch vertrauensvolle Umfeld von DeFi iibertragen werden konnen. Die traditionelle Kre-
ditvergabe an Normalverbraucherinnen und -verbraucher hingegen basiere stark auf der Institutionalisierung
konventioneller Finanzinstitutionen und brauche daher viel langer (Interview 4, 01.04.2021, Zeile 300-306).
Die aktuelle Explosion im DeFi-Markt fiihre zu einer hohen Experimentierbereitschaft und der laufenden
Entwicklung neuer Ideen, auf die eine Phase der Korrektur folgen werde:

«Und ich glaube auch fui- DeFi wird [...] irgendwann die Bubble geboren und aus der Bubble wird dann
der Birenmarkt und aus dem Bdrenmarkt entstehen dann die guten Produkte und die echte Disruptiony
(Interview 4, 01.04.2021, Zeile 316-327).

6 Schlussbetrachtung

Im vorliegenden Kapitel werden die Ergebnisse zur Diskussion gestellt und kritisch reflektiert, bevor das
Kapitel mit einem Ausblick schliesst.

6.1 Diskussion

Das Ziel dieser Untersuchung war es, die Vor- und Nachteile von DeFi-Losungen im Bereich Lending und
Borrowing zu untersuchen und mit dem traditionellen Kreditmarkt zu vergleichen. Anhand von zwei Ne-
benforschungsfragen wurde ergiinzend analysiert, welche Anforderung erfiillt sein miissten, um den Markt
fiir traditionelle Akteurinnen und Akteure zugénglich zu machen, und wie die weitere Entwicklung und das
zukiinftige Marktpotenzial von DeFi-Plattformen im Bereich Lending und Borrowing aussehen konnte.

Die Erkenntnisse aus den Experteninterviews zeigen, dass der wohl grosste Vorteil von Lending und Borro-
wing in DeFi die sofortige, bewilligungs- und diskriminierungsfreie Zugénglichkeit zu einem transparenten
Finanzsystem ist. Dies wiederum ermdglicht, dass neue Synergien freigesetzt werden kdnnen, sodass die
makrodkonomische Stabilitit und die finanzielle Inklusion von benachteiligten Individuen oder Regionen
gefordert werden kdnnen. Durch die Disintermediation und Automatisierung in den Prozessen der dezentra-
len Kreditvergabe wird eine hohe Kosteneffizienz erzielt, wobei der globale Wettbewerb der Protokolle und
die Transparenz im Markt keinen Gestaltungsspielraum von Margen zulassen. Dies wird im Gegensatz zum
traditionellen Kreditsatz, der sich aus den verschiedenen in Abschnitt 2.3.3 vorgestellten und fiir die End-
kundinnen und -kunden meist intransparenten Kostenkomponenten zusammensetzt, als grosser Vorteil er-
achtet. Zudem sind die Solvenz und die relevanten Kennzahlen eines Protokolls jederzeit und fiir alle ein-
sehbar, was im starken Kontrast zur traditionellen Finanzwelt steht, in der es aufgrund von fehlenden und
intransparenten Informationen oftmals schwierig ist, ein umfassendes Marktbild zu erhalten. Als weiterer
Vorteil geht aus den Ergebnissen hervor, dass das dezentrale Lending und Borrowing eine unabhingige und
von geldmarktpolitischen Entscheiden unbeeinflussbare Alternative darstellt. Da fremdfinanzierte Kreditin-
stitutionen und vor allem systemrelevante Banken trotz der neuen regulatorischen Vorschriften zu Kapital-
quoten und Einlagenschutz immer noch ein hohes Risiko fiir den Finanzmarkt und die Volkswirtschaft auf-
weisen, ist dies eine wichtige Erkenntnis. Es gilt jedoch zu beachten, dass insbesondere die Schnittstellen
zwischen den beiden Mérkten, beispielsweise der Wahrungswechsel von FIAT in Kryptowdhrungen, von
regulatorischen Vorschriften oder Empfehlungen, etwa durch das SEC oder die FATF, abhéngig sind. All-
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gemein kann festgehalten werden, dass der Bereich dezentrales Lending und Borrowing der wichtigste Bau-
stein in DeFi ist, da die Existenz eines Kreditmarktes die Grundvoraussetzung fiir jedes funktionsféhige
Finanzsystem darstellt.

Werden die Nachteile betrachtet, so geht aus den Resultaten hervor, dass vor allem die starke Vernetztheit
und Interoperabilitit im DeFi-Okosystem zum aktuellen Zeitpunkt ein unberechenbares Systemrisiko dar-
stellen. Da die Protokolle, wie vorgingig in Kapitel 2.1.3 vorgestellt, {iber verschiedene Ebenen aufeinander
aufbauen und miteinander interagieren, entsteht nebst dem starken Netzwerkeffekt auch eine Hebelwirkung
im Okosystem. Zudem resultiert aus der Tatsache, dass die Mehrheit der Protokolle Chainlink als einzige
Orakellosung verwenden, ebenfalls ein Nachteil und ein relevantes Systemrisiko. Aufgrund der Ergebnisse
kann festgehalten werden, dass die aktuellen Trends des Yield Farmings respektive Liquidity Minings nicht
nachhaltig sind und in der langen Frist eher mit Bonus- und Loyalitdtsprogrammen vergleichbar sein werden.
Aufgrund der Neuartigkeit und hohen Marktdynamik herrscht noch grosse Ungewissheit dariiber, wie neue
Entwicklungen den Markt beeinflussen und von diesem aufgenommen werden. Die zurzeit vorherrschende
grosse Experimentierfreude und das rasante Wachstum des Marktes fithren dazu, dass auch qualitativ weni-
ger gute Projekte entstehen, die es erst noch zu iiberdauern gilt.

Damit der Markt fiir traditionelle Akteurinnen und Akteure interessant wird, bendtigt es neben dem Faktor
Zeit vor allem Klarheit in Bezug auf regulatorische und sicherheitstechnische Fragen. Zudem muss das mit
der Verwendung eines Protokolls einhergehende Risiko kalkulierbarer gemacht werden, indem es durch
neue Instrumente wie Versicherungen oder die Moglichkeit, Risiken zu tranchieren, aufgefangen werden
kann. Aus den Ergebnissen geht hervor, dass vor allem die Anbindung an die traditionelle Welt und die
Erzeugung von realen Geldfliissen fiir das weitere Wachstum von dezentralen Kreditplattformen entschei-
dend sind. Sobald die Interaktionen mit der traditionellen Welt steigen, indem beispielsweise tokenisierte
Vermogenswerte in einem Protokoll als Sicherheiten hinterlegt werden konnen, wird der Markt automatisch
mehr Aufmerksamkeit auf sich ziehen und auch fiir traditionelle Akteurinnen und Akteure interessanter wer-
den. Zudem wird erwartet, dass immer mehr Zwischendienstleistende entstehen werden, die ithren Endnut-
zerinnen und -nutzern gegen eine Marge die Moglichkeiten von DeFi in einer benutzerfreundlichen Art und
Weise anbieten werden. Damit sich solche Zwischendienstleistende jedoch etablieren konnen, muss zuerst
ein einheitliches Verstdndnis aufgebaut und das regulatorische Umfeld gekléart werden. Abschliessend kann
festgehalten werden, dass dezentrales Lending und Borrowing durch technologische Fortschritte wie Cross-
Chain-Briicken, die Verbesserung der Skalierbarkeit durch Second-Layer-Technologien sowie durch das
Bestehen weiterer Stresstests auch zukiinftig grosses Marktpotenzial haben wird.
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6.2 Ausblick

Folglich ist auch zukiinftig mit einem stetigen Wachstum und einer graduellen Weiterentwicklung des DeFi-
Marktes zu rechnen, wodurch die Relevanz und Notwendigkeit fiir weitere Forschung auf diesem Gebiet
gegeben ist. Durch neue Anwendungsfille und Verbindungen zum traditionellen Markt sowie die Entste-
hung weiterer Zwischendienstleistender und Dienstleistungen werden neue Synergien zwischen den Mark-
ten entstehen, die dusserst spannend fiir das weitere Verstédndnis und die Entwicklung sein werden. Da der
Markt noch sehr jung ist, kann damit gerechnet werden, dass weiterhin neue Protokolle und Projekte in den
Markt eintreten und andere diesen wieder verlassen werden. Aus diesem Grund ist es lohnenswert, deren
Entwicklung iiber den weiteren Zeitraum zu beobachten und ergidnzend zu erforschen. Die gewonnen Er-
kenntnisse in Bezug auf die regulatorische und rechtliche Situation liessen sich durch eine vertiefte Analyse
von lédnderspezifischen Ansichten und Interpretationen oder die Beobachtung von FATF-Richtlinien weiter-
fithrend untersuchen. Zu erwartende technische Fortschritte wie Second-Layer-Technologien oder Weiter-
entwicklungen, beispielsweise die Implementation von Cross-Chain-Briicken, werden dazu fiihren, dass
DeFi-Anwendungen zukiinftig Blockchain-iibergreifend interagieren konnen, was wiederum unzihlige neue
Maglichkeiten im gesamten Okosystem erdffnen wird, die erginzend erforscht werden konnten. Abschlies-
send bleibt es offen, zu beurteilen, welche Herausforderungen und Konsequenzen die steigende Marktpréa-
senz von DeFi fiir den traditionellen Markt bedeuten wird und welche Chancen sich daraus ergeben werden.
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Abstract

Die Hauptversammlungssaison 2020 war stark durch die COVID-19-Pandemie geprigt. Gesetzgeber, Unternehmen
sowie Drittdienstleister mussten schnell auf die gednderten Rahmenbedingungen reagieren und gewohnte Prozesse
neu denken. Die vorliegende Studie beleuchtet die COVID-bedingte Praxis virtueller Hauptversammlungen in
Deutschland und Osterreich und zieht einen ldnderspezifischen Vergleich in Bezug auf die Umsetzung und deren
Implikationen auf rechtlicher, prozessualer und technischer Ebene. Die Untersuchung beleuchtet dartiber hinaus die
auftretenden Problem- und Konfliktfelder vor dem Hintergrund der jeweiligen Gesetzeslage. Die Ergebnisse der
multimethodischen Studie zeigen, dass deutsche Regulatoren und Unternehmen rascher und im héheren Ausmal3
reagierten als ihre Pendants in Osterreich. Die Studie triigt aber auch zur Strukturierung und Konsolidierung
bisheriger Erfahrungen mit virtuellen Hauptversammlungen bei und schafft damit die Grundlage fiir einen
notwendigen Denkprozess liber etwaige Optimierungspotentiale.
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1 Einleitung

1.1 Virtuelle Hauptversammlung als Phanomen der COVID-19-Pandemie

Zu Beginn der Hauptversammlungssaison 2020 standen bérsennotierte Unternehmen in Deutschland und in Oster-
reich vor einer kaum vorhersehbaren Situation: Die globale COVID-19-Pandemie machte die jéhrlichen, nach der
bisherigen Praxis iiberwiegend in Prasenz abgehaltenen Zusammenkiinfte der Aktiondre und Aktionirinnen kurzer-
hand unméglich. Die pandemiebedingte Not l4utet einen Paradigmenwechsel ein und die bereits lange diskutierte
und auch gesetzlich grundsitzlich zuldssige virtuelle Hauptversammlung (HV) wurde fiir die meisten Aktiengesell-
schaften Realitét.

Auch wenn Hybrid-Hauptversammlungen in Deutschland (gem. § 118 Abs. 2 AktG) und Osterreich (gem. § 102
Abs. 3 AktG) rechtlich zuldssig waren, wurden Hauptversammlungen in der Rechtsprechung prinzipiell als physi-
sche Veranstaltungen mit der Mdglichkeit einer Online-Zuschaltung gedacht und die hybride Variante an zahlreiche
Nebenbedingungen gekniipft, die ihre praktische Umsetzung letztlich mehr behinderten als forderten (Wenger &
Ebner, 2020, S. 109-110). Angesichts der COVID-19-Pandemie waren die Gesetzgeber gezwungen, rasch Bedin-
gungen zu schaffen, die Hauptversammlungen ohne Priasenz deutlich leichter moglich machten. Die Prasenzpflicht
fiir Hauptversammlungen wurde weitestgehend aufgehoben und die dezentrale Versammlungslosung bot dem Ge-
sellschaftsorgan die Ausiibung der Stimm- und Fragerechte ohne Aktiondrsprisenz.

Aber unabhéngig von den heiklen rechtlichen Anforderungen stellte die Situation Unternehmen vor weitere Her-
ausforderungen. Insbesondere aus prozessualer und technischer Sicht mussten sie sich schnell an die neuen Bege-
benheiten anpassen und auch zum Teil rechtlich bedingte Interessenskonflikte adédquat adressieren. Einer solcher
Interessenskonflikte ist z. B., dass das virtuelle Format es nicht zuldsst, personlichen Kontakt zum Vorstand der
Gesellschaft aufzunehmen, was den Aktiondren und Aktiondrinnen in der Regel jedoch sehr wichtig ist. Die neuen
Dynamiken zu verstehen und ihnen rasch zu begegnen, war vor dem Hintergrund einer potenziellen Krise, wach-
senden Unsicherheit der Anleger und Anlegerinnen und dem Druck des Kapitalmarktes essenziell.

Im Mittelpunkt der Untersuchung stand daher die Frage, ob und wie borsennotierte Unternehmen in Deutschland
(DAX, MDAX, SDAX und TecDAX) und Osterreich (ATX, VONIX) die Hauptversammlung im virtuellen Modus
abgehalten haben und welche Implikationen die Umstellung auf virtuelle Hauptversammlungen in rechtlicher, pro-
zessualer und technischer Hinsicht fiir Unternechmen, Dienstleister, aber auch Aktiondre und Aktionérsvertreter
hatte. Der Beitrag gibt einen empiriebasierten Uberblick iiber die praktische Umsetzung der Zusammenkiinfte der
Aktiondre und Aktiondrinnen in der letzten, stark durch die Covid-19-Pandemie geprigten Hauptversammlungssai-
son 2020. Dariiber hinaus soll der Beitrag die bisherigen Erfahrungen mit virtuellen Hauptversammlungen aus drei
Perspektiven (Unternehmen, Drittdienstleister, Aktiondrsvertreter) strukturieren und konsolidieren und die zentra-
len Aspekte und Konfliktfelder der virtuellen Hauptversammlung einfangen.

2 Die virtuelle Hauptversammlung — definitorische, theortische und gesetzliche Ab-
grenzung

Mit der Hauptversammlung, definiert als Versammlung aller Aktionére und Aktiondrinnen und gesetzlich verankert
als eines der drei Organe einer Aktiengesellschaft, wird — formatunabhingig — das Ziel verfolgt, die Anteilseigner
und Anteilseignerinnen eines Unternehmens im umfassenden Maf3e {iber unternehmensbezogene Vorginge zu in-
formieren und sie in die Entwicklung des Unternehmens aktiv einzubinden. Dabei sollen einerseits die gemif der
Principal-Agent-Theory (Voigt, 2002, S. 102-104) zwangsldufig auftretende Informationsasymmetrien zwischen
den relevanten Akteuren — dem Vorstand, dem Aufsichtsrat und den Aktiondrinnen und Aktionédren — ausgeglichen
und eventuelle Zielkonflikte in Bezug auf die (strategische) Steuerung des Unternehmens durch die Mitwirkung der
Aktionédre und Aktionérinnen iiber den Weg der Beschlussfassung abgefedert werden. Die Hauptversammlung stellt
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insofern ein zentrales Element bei der Durchsetzung der Corporate Governance im Sinne der Sicherung einer or-
dentlichen Unternehmensfithrung sowie der Vermeidung von Missbrauch infolge von Informationsvorspriingen dar
(Voigt, 2002, S. 102—103 sowie 108).

Konkret ist die Hauptversammlung ein im Aktiengesetz verankertes Organ einer Aktiengesellschaft!!s, in dessen
Rahmen den Aktiondren und Aktionédrinnen die Moglichkeit gewéhrt wird, ihre Rechte in Angelegenheiten der
Gesellschaft auszuiiben. Eine hohe Kapitalprasenz bei der Beschlussfassung ist fiir die strategische Entwicklung der
Gesellschaft essenziell und deshalb auch im Sinne des Aufsichtsrats und des Vorstandes (Hobel & Hofmann, 2009,
S. 314; Schnorrenberg, 2008, S. 112).

Um diese auch unter den pandemiegeprigten Rahmenbedingungen zu ermdglichen, sollte die Hauptversammlung
weiterhin, aber ohne physische Anwesenheit durchgefiihrt werden. Die in der Literatur schon friih diskutierte, vir-
tuelle Hauptversammlung — hier auch als ,,Online-Hauptversammlung®, ,,digitale Hauptversammlung* oder ,,de-
zentrale Hauptversammlung® bezeichnet (Schieber, 2001; Seeger, 2002) — wurde in Osterreich anlisslich der CO-
VID-19-Pandemie gemill § 1 COVID-19-GesG als ,,[e]ine Versammlung, bei der alle oder einzelne Teilnehmer
nicht physisch anwesend sind*“, definiert.!'® Analog definiert auch das deutsche Gesetz zur Abmilderung der Folgen
der COVID-19-Pandemie im Zivil-, Insolvenz- und Strafverfahrensrecht im Artikel 2 § 1 Abs. 2 eine virtuelle
Hauptversammlung als eine ,,Versammlung ohne physische Prisenz der Aktionire oder ihrer Bevollméchtigten®.!!”
Wie im Aktiengesetz, das die Abstimmung, Beschlussfdhigkeit, Einberufung sowie das Frage- und Stimmrecht fiir
ihr Prasenzidquivalent regelt (Stein, 2016, S. 115ff), sind auch in der voriibergehenden (aus heutiger Sicht bis 2021
geltenden) Regelungen die Auskunfts- und Beschlusskompetenzen prinzipiell gewahrt.

Bei einer virtuellen Hauptversammlung muss nicht zwangsldufig auf physische Anwesenheit verzichtet werden.
Die sog. hybride Hauptversammlungen ist eine Prasenzhauptversammlung, die um die Fernteilnahme erweitert wird
(Martin, Labas, und Freutel, 2020, S. 8-9). Durch die erschwerten Bedingungen und hohe Sicherheitsauflagen wéh-
rend der Covid-19-Pandemie lag der Fokus in der Hauptversammlungssaison 2020 allerdings auf virtuellen Haupt-
versammlungen, flir die grundsétzlich zwei Gestaltungsvarianten in Frage kommen (Bussian, 2001, S. 44{f; Rosen
& Deutsches Aktieninstitut, 2008, S. 76-77):

(1) Die Aktionédre und Aktiondrinnen haben keine Mdglichkeit einer physischen Teilnahme und einer entsprechen-
den Ausiibung ihres Frage- und Stimmrechts. Die Hauptversammlung wird im Internet via Live-Stream iibertragen.
Das Stimmrecht kann mittels Stimmrechtsvertretenden ausgeiibt werden. Die Fragen werden in der Regel via Mail-
verkehr im Vorfeld eingereicht und bei der HV vorgelesen und beantwortet. Ein Dialog zwischen dem Vorstand,
dem Aufsichtsrat und den Aktiondren und Aktiondrinnen ist in diesem Modus nicht moglich.

(2) In einer weiteren Gestaltungsvariante wird das obige System um eine virtuelle Fernteilnahme in Form einer
selbststindigen Ausiibung des Stimmrechts ohne Stimmrechtsvertretende erweitert. Diese Mdoglichkeit bietet den
Aktiondren und Aktionédrinnen eine 2-Wege-Verbindung in die Hauptversammlung, die sowohl das selbststindige
Stimm- als auch das selbststdndige Auskunftsrecht ermoglicht.

115 Dies gilt auch fiir Kommanditgesellschaften fiir Aktien (KGaG) und Europiische Gesellschaften (SE).

116 https://www.ris.bka.gv.at/Dokumente/BgblAuth/BGBLA 2020 II_140/BGBLA_2020 II 140.html (Abgerufen am 7.5.2021)
"7 https://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/Dokumente/Bgbl_Corona-Pandemie.pdf;jsessio-
nid=AC841BEEEE9E1F6B2F12F4182C7254F5.1_cid324?__ blob=publicationFile&v=2 (Abgerufen am 7.5.2021)
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3 Forschungsstand

Virtuelle Hauptversammlungen sind insbesondere auf der Implementierungsebene in Ermangelung ausreichender
Erfahrungen sowohl in Deutschland als auch in Osterreich weitestgehend unerforscht. Bis 2020 wurden nur wenige
virtuelle Hauptversammlungen abgehalten, weshalb das Thema als kaum forschungsrelevant betrachtet wurden,
wenn auch dieser Befund angesichts der zunehmenden Internationalisierung der Aktionérsstruktur verwundert.
Auch der neuerliche Ubergang zu virtuellen Hauptversammlungen erfolgte abrupt und ohne Ubergangsphase, was
nur einige wenige Forschungsarbeiten an den Tag beforderte, die allerdings eher einzelne Teilaspekte beleuchten,
wie rechtliche Aspekte, technische Modalititen und Gestaltungsmdglichkeiten oder einen exklusiven Bezug zur
Covid-19-Pandemie herstellen (Danwerth 2020; Noack & Zetzsche 2020; Rosen & Deutsches Aktieninstitut 2008).
Eine umfassende wissenschaftliche Auseinandersetzung mit dem Thema in den letzten Jahren lisst sich nicht er-
kennen.

Die ersten Arbeiten zu virtuellen Hauptversammlungen entstanden vor rund 20 Jahren. Schieber (2001) verdffent-
lichte mit seinem Buch ,,Die dezentrale Hauptversammlung® erstmals ein Konzept zur virtuellen Ausiibung von
Aktionérsrechten und erlduterte darin v. a. die rechtlichen, prozessualen und technischen Hindernisse. Seeger (2002)
adressierte insbesondere die rechtlichen Aspekte einer virtuellen Hauptversammlung mit Fokus auf Partizipation,
Ablauf, Einberufung, Abstimmung und die Ausiibung von Aktionérsrechten. Durch die COVID-19-Pandemie hat
sich die rechtliche Ausgangslage grundlegend verdndert, woraus die Notwendigkeit nach einer aktualisierten Ab-
handlung entsteht. Wenger und Enger (2020) legen die rechtlichen Rahmenbedingungen vor und nach der Pandemie
in Bezug auf die virtuelle HV fiir Osterreich umfassend dar. Darauf bezugnehmend erhoben Mittelbach-Hérma-
nseder und Patuschnig (2020) die Umsetzung der virtuellen HV sowie die Dauer der Verschiebung von HV in Folge
des Umstiegs von physischer auf virtuelle HV bei 6sterreichischen borsennotierten Unternehmen. Die quantitative
Erhebung wurde relativ friih, im Juni 2020, durchgefiihrt. Sie vermittelt einen ersten Eindruck dariiber, wie schnell
osterreichische Unternehmen im Prime Market auf die neuen Umstinde reagierten. Nachdem die Regelung auch
Unternehmen auflerhalb des Prime Markets betraf und einige Unternehmen von Ausdehnung der Frist zur Abhal-
tung einer HV Gebrauch machten''®, schien eine Erhebung, die die gesamte HV-Saison 2020 sowie den gesamten
Borsenmarkt erfasst sinnvoll, um eine ganzheitliche Bewertung anstellen zu kénnen.

Im Gegensatz zu Deutschland (Deutsches Aktieninstitut, 2020) gab es bislang fiir Osterreich keine explorative Un-
tersuchung, die die Umsetzung der HV auf qualitativer Ebene beleuchten wiirde, und die die Perspektiven aller
betroffenen Akteure (Unternehmen, Dienstleister und Aktionédrsvertretungen) analysiert und vergleichend darstellt.
Die Analyse der Implikationen der Durchfiihrung einer virtuellen Hauptversammlung auf rechtlicher, prozessualer
und technischer Ebene hilft jedoch, die Chancen und Herausforderungen, aber auch mégliche Konfliktfelder zu
identifizieren und die Thematik in ihrer gesamten Komplexitit zu erfassen. Eine vergleichende qualitative oder
quantitative Studie fiir Osterreich und Deutschland gab es bis zum Durchfiihrungszeitpunkt dieser Studie im No-
vember 2020 ebenfalls nicht. Die vorliegende Untersuchung soll mit einem multimethodischen Ansatz, der den
qualitativen und quantitativen Zugang kombiniert, diese Liicke schlieBen.

4 Erkenntnisinteresse und methodische Vorgehensweise

4.1 Zielsetzung der Analyse und Forschungsfragen

Angesichts der oben skizzierten Entwicklungen sollen die regulatorischen Aspekte der virtuellen Hauptversamm-
lung in Deutschland und Osterreich verglichen werden. Dariiber hinaus soll die Hauptversammlungspraxis im Jahr
2020 in osterreichischen und deutschen borsennotierten Unternehmen analysiert werden, wobei nicht nur die Form

18 GemiB COVID-19-GesG wurde die Plicht, die HV innerhalb von sechs Monaten abzuhalten, aufgehoben.
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und der Zeitpunkt von Interesse sind, sondern auch die organisatorische und technische Umsetzung sowie die Im-
plikationen fiir die Zielgruppen. Dabei soll auch die Frage adressiert werden, inwieweit etwaige Unterschiede auf
der Gesetzesebene mogliche Unterschiede bei der praktischen Umsetzung (Umstieg auf virtuelle HV, Verschiebung
der HV, erkannte und wahrgenommene Probleme) zu erkldren vermdgen oder ob auch weitere mogliche Einfluss-
faktoren identifizierbar sind. Die Studie ndhert sich der Materie entlang der folgenden Forschungsfragen:

FF1: Inwieweit unterscheiden sich die durch die COVID-19-Pandemie gesetzten gesetzlichen Rahmenbedingungen
zwischen Deutschland und Osterreich in Bezug auf die Abhaltung virtueller Hauptversammlungen?

FF2: Wie wurde die Mdglichkeit zur virtuellen Hauptversammlung vor dem jeweiligen regulatorischen Hintergrund
in deutschen und 6sterreichischen borsennotierten Unternehmen wahrgenommen? Kdnnen zwischen (a) Deutsch-
land und Osterreich sowie (c) den Indizes Unterschiede identifiziert werden und falls ja, welche?

FF3: Welche Implikationen hat der Umstieg auf eine virtuelle Hauptversammlung fiir die betroffenen Akteure (Un-
ternehmen, Drittdienstleister, Aktiondrsvertretungen) auf der rechtlichen, prozessualen und technischen Ebene?
Welche Vor- und Nachteile, Chancen und Herausforderungen sowie Konfliktfelder entwachsen daraus fiir die be-
troffenen Akteure?

FF4: Inwieweit konnen etwaige landerspezifische Unterschiede in der HV-Praxis mit moglichen Unterschieden auf
der regulatorischen erkliart werden bzw. welche anderen Einflussfaktoren konnen als Erklarungsansitze herangezo-
gen werden?

4.2 Methodische Vorgehensweise

Die Auswahl der hier angewandten Methoden orientiert sich gemal Flick (2007, S. 53) am Charakter des For-
schungsprojektes und in weiterer Folge am Typus der Forschungsfragen (Kuckartz, 2010, S. 33-34). Die Multiper-
spektivitidt und das Verhéltnis der Forschungsfragen zueinander erfordern ein paralleles Mixed-Methods-Design
(convergent design), das quantitative und qualitative Ansitze gleichwertig integriert (ebd., S. 711f.) und durch die
Verkniipfung der Ergebnisse Inferenzen zuldsst (siche Abbildung 1).
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Abb. 1: Angewandtes Mixed-Methods-Design
(Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Kuckartz,2014, S. 74)

Um Aussagen iiber den Grad und die Geschwindigkeit der Durchsetzung von virtuellen HV in Deutschland und in
Osterreich treffen zu kénnen, wurde linderbezogen (Deutschland und Osterreich) und indexbezogen (DAX,
MDAX, SDAX und TecDAX fiir Deutschland; ATX und VONIX fiir Osterreich) erhoben, (1) wie viele Unterneh-
men eine virtuelle HV abgehalten haben, (2) ob in Folge der Umstellung auf den virtuellen Modus eine Verschie-
bung des HV-Termin notwendig war und (3) wie viele Tage eine etwaige Verschiebung betrug. Die Daten wurden
von den Websites der borsennotierten Unternehmen gewonnen. Dabei muss angemerkt werden, dass bei 5% der
deutschen Unternehmen keine Informationen dariiber vorliegen, ob der HV-Termin verschoben wurde. Unter jenen
Unternehmen, die ihre HV auf einen spéteren Zeitpunkt verschoben haben, konnte bei 3% der Osterreichischen
sowie 3% der deutschen Unternehmen das Ausmalf der Verschiebung (Anzahl der Tage) in Ermangelung der Infor-
mationen nicht erhoben werden. Der Anteil jener Unternehmen, bei denen keine Information dariiber vorliegen, ob
sie in den Jahren 2017 bis 2019 bereits die Hauptversammlung im virtuellen Format durchgefiihrt haben, liegt in
Deutschland bei 7% und in Osterreich bei 2%. Insgesamt kann jedoch eine hohe Transparenz bei den untersuchten
Unternehmen attestiert werden. Die erhobenen Daten wurden deskriptiv ausgewertet, wobei im Fokus v. a. die Frage
stand, ob zwischen den beiden Lindern und Indizes Unterschiede vorliegen.

Um die prozessualen und technischen Implikationen des pandemiebedingen Umstiegs von physischer auf virtuelle
HV zu beleuchten und mogliche Konfliktfelder zu identifizieren, wurden qualitative Ansétze bevorzugt, da es hier
vor allem darum geht, Wechselbeziehungen und Verkniipfungen bestimmter Phidnomene zu erkennen und deren
Komplexitit zu verstehen (Mayring, 2015, S. 20f; Hussy et al., 2013, S. 186.). Dazu wurden Experten und Exper-
tinnen mit Hilfe leitfadengestiitzter, teilstrukturierter Interviews befragt. Fiir die Auswahl der Interviewpartner und
-partnerinnen wurde die Expertendefinition von Bogner et al. (2014, S. 13) herangezogen, der nach Experten und
Expertinnen Personen sind, ,,die sich — ausgehend von einem spezifischen Praxis- oder Erfahrungswissen, das sich
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auf einen klar begrenzten Problemkreis bezieht, die Moglichkeit geschaffen haben, mit ihren Deutungen das kon-
krete Handlungsfeld sinnhaft und handlungsleitend fiir andere zu strukturieren.” Gleichzeitig war es ein zentrales
Ziel der Befragung, die unterschiedlichen Perspektiven der von der virtuellen HV betroffenen Akteure zu beleuch-
ten. Gerade in solchen Fillen eignet sich die qualitative Forschung besonders, zumal sie ,,beriicksichtigt, dass die
auf den Gegenstand bezogenen Sicht- und Handlungsweisen im Feld sich schon deshalb unterscheiden, weil damit
unterschiedliche subjektive Perspektiven (...) verkniipft sind* (Flick, 2007, S. 29). Nicht zuletzt eignet sich der
qualitativ-explorative Zugang insbesondere fiir bislang wenig Themenfelder (Bogner et al., 2014, S. 26), zu denen
auch die aktuelle Transformation der Aktiondrszusammenkunft zahlt. Die Untersuchung soll insofern einen initialen
Uberblick zu einem wissenschaftlich noch nicht ausreichend bearbeiteten Thema bieten.

Bei der Konzeption des Interviewleifadens wurde im Sinne von Meyen et al. (2011, S. 168) stets Riickbezug auf die
Analysedimensionen genommen. Die Struktur des Interviewleitfadens leitet sich entsprechend aus die Forschungs-
frage ab, wobei der Interviewleitfaden teilweise akteursbezogen angepasst wurde, um die unterschiedlichen Per-
spektiven adidquat zu adressieren.!'!® Die gleichen Analysedimensionen koénnen auch als Basis fiir die deduktive
Kategorienbildung (Kaiser 2014, S. 92) dienen. Damit wird ein moglichst hoher Grad an Intersubjektivitét sicher-
gestellt und einer subjektiven Deutung der Ergebnisse entgegengewirkt (Meyen et al., 2011, S. 168). Dieser Pra-
misse folgt auch das inhaltsanalytische Konzept nach Mayring und Fenzl (2019, S. 633ff), das auch hier zur Aus-
wertung der Interviews herangezogen wurde. Dabei wird ein deduktiv abgeleitetes Kategoriensystem an den Text
herangetragen. Die Kategorien leiten sich einerseits aus der Forschungsfrage ab (rechtliche, prozessuale, technische
und unternehmerische Dimension der Transformation hin zur virtuellen HV), andererseits aus der bestehenden Li-
teratur zum Thema virtuelle Hauptversammlungen, die auf ebendiese Kategorien Bezug nehmen. Ein Kodierleitfa-
den weist spezielle Begriffe und beispielhafte Textpassagen den Kategorien zu. In einer dimensionsreduzierenden
Vorgehensweise wird schlussendlich jeder Textstelle eine der identifizierten Kategorien zugeordnet (Mayring und
Fenzl, 2019, S. 633ft.).

Kritisch muss bei der oben skizierten Vorgehensweise angemerkt werden, dass ein spezifisches Kollektiv befragt
wurde, das die betroffenen Zielgruppen einer HV lediglich vertritt bzw. repréisentiert. Insofern wird so nur eine
beschrinkte, nicht reprasentative Anzahl an Fillen abgebildet. Hinzu muss der per se vorhandene, privilegierte
Status der Expertinnen und Experten und der damit verbundene Bias (Bogner et al., 2014, 50 — 51) sowie weitere
Merkmale wie Geschlecht und Alter (Abels & Behrens, 2005, S. 173ff) bei der Interpretation der Daten beriicksich-
tigt werden, die in der Interviewsituation eine Rolle spielen.

4.3 Datenerhebung und Sampling

4.3.1 Datenbasis zu virtuellen Hauptversammlungen in Deutschland und Osterreich

Gegenstand der Untersuchung sind borsennotierte Unternehmen in Osterreich (n=56) und Deutschland (n=160)'2°,
wobei aufgrund der unterschiedlichen GréBe und Struktur der beiden Borsenmirkte fiir Osterreich eine Vollerhe-
bung durchgefiihrt wurde, wéhrend fiir Deutschland nur jene Unternehmen in die Erhebung eingeflossen sind, die
im DAX (n=30)"?!, MDAX (n=60), SDAX (n=70) und TecDAX (n=30) gelistet waren. Dadurch, dass manche
Unternehmen sowohl in Osterreich als auch in Deutschland in zwei Indizes gelistet sind, kommt es teilweise zur
zweifachen Zuordnung und somit Doppelerfassung mancher Unternehmen. Alle TecDAX sind auch in einem der
anderen genannten Indizes (DAX, MDAX oder SDAX) gelistet. In Osterreich umfasst der VONIX zehn Unterneh-

1% Die prozessuale Dimension wurde im Leitfaden nicht gesondert aufgefiihrt und von den anderen Kategorien abgegrenzt, da die prozessuale Ebene
nicht vollstdndig isoliert von den anderen Kategorien betrachtet werden sollte. Die Erkenntnisse aus den anderen Dimensionen lassen Erkenntnis iiber
die prozessuale Ebene ableiten.

120 Stand November 2020.

12l Im DAX erfolgten im Jahr 2020 zwei auBerordentliche Ausstiege (Lufthansa AG und Wirecards AG) und entsprechend zwei Nachriickungen. In
diesem Sample sind Lufthansa AG und Wirecards AG nicht mehr beriicksichtigt, da sie zum Zeitpunkt der Datenerhebung im November 2020 nicht
mehr im DAX notierten.
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men, die auch im ATX gelistet sind. In der landerbezogenen (nicht-indexbezogenen) Betrachtung werden die Un-
ternehmen nur einmal beriicksichtigt. Dies erklart, warum die Summe der Indizes nicht den Summen fiir Deutsch-
land bzw. Osterreich entspricht (siche Tab. 2, Spalte 2 und 5).

Der Kontext der Untersuchung ist die pandemiebedingte Durchfithrung der virtuellen HV auf Basis der spezifischen
Gesetzgebung. Insofern sind jene Unternehmen, die ihre HV vor dem Inkrafttreten der COVID-19-Regulierung
abhielten,'?? (das sind 7 Unternehmen in Deutschland und 3 Unternehmen in Osterreich), zwar in der Grundgesamt-
heit erfasst, die quantitativen Auswertungen beziehen sich jedoch nur auf jene Unternehmen, die ihre HV erst ab
Miérz 2020 anberaumten. Die Datenerfassung erfolgte von Juli bis November 2020 iiber die Websites der Unterneh-
men und fiir Osterreich zusitzlich iiber die Website www.hauptversammlung.at. Neben HV-bezogenen Informati-
onen (HV-Modus!?, Verschiebung der HV, urspriinglicher HV-Termin, tatsdchlicher HV-Termin'?*, Tage zwi-

schen dem 1. und dem 2. Termin, Informationen iiber eine Verschiebung), wurden auch unternehmensbezogene
Daten erhoben (Branchenzugehdrigkeit'?®, Zuordnung zu einem Marktsegment'? und Indexzugehdrigkeit).

4.3.2 Experteninterviews

In qualitativen Interviews wurden Erfahrungen in der Vorbereitung und Durchfiihrung in rechtlicher, prozessualer
und technischer Dimension sowie das Marktumfeld untersucht. Die Interviewpartner und -partnerinnen bilden ein
diverses Kollektiv ab mit unterschiedlichen Rollen und Funktionen. Es wurde eine Expertin und ein Experte aus
dem Bereich Investor Relations befragt, die die Unternehmensperspektive abdecken, ein Dienstleister im Bereich
(virtuelle) Hauptversammlungen und eine Vertreterin des Aktiondrsschutzes. Die Interviews fanden online statt und

Interview-Nr. | Organisationstyp Organisation Name Rolle/Funktion
I1 Immobilien-Investment- | S IMMO AG Elisabeth Wagerer Leitung Unterneh-
Gesellschaft menskommunikation
& Investor Relations
12 Finanzdienstleister Erste Group Bank | Engelbert Bramer- | Head of Company Se-
AG dorfer cretariat
3 Beratungs- und Dienst- | Link Market Ser- | Bernhard Orlik Geschiftsfiihrer
leistungsunternehmen vices GmbH
14 Aktiondrsvereinigung Deutsche  Schutz- | Christiane Holz Landesgeschéftsfiihre-
vereinigung fiir rin NRW
Wertpapierbesitz
e.V.

Tabelle 1: Ubersicht der Interviewpartner und -partnerinnen

122 Das umfasst des Zeitraum Januar bis Februar 2020.
123 Virtuelle Hauptversammlung oder Prisenz-Hauptversammlung
124 Einen aktualisierten Termin wurde nur erhoben, falls eine Verschiebung vorgenommen wurde.

125 Grundindustrie, Konsumgiiter, Finanzwesen, Gesundheitswesen, Industriegiiter- und Dienstleistungen, Technologie- und Telekom, Versorger, Ver-

braucherdienste

126 Nur fiir dsterreichische Unternehmen, wobei eine Zuordnung zu Prime Market (n=38), Standard Market Continuous (n=1) und Standard Market

Auction erfolgte (n=17).
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wurden mit Einverstindnis der Gesprachspartner und -partnerinnen aufgezeichnet, transkribiert mit computerge-
stiitzt (MAXQDA) analysiert. Dabei wurde verstirkt Wert auf die inhaltlichen Aussagen der Experten und Exper-
tinnen gelegt, weswegen auf die lautsprachliche Transkription inklusive Fiilllauten verzichtet wurde.

5 Studienergebnisse

5.1 Durchfiihrung virtueller HV in Osterreich und Deutschland

Die Ergebnisse zeigen in Bezug auf die einzelnen Aspekte zur Bewertung der virtuellen HV fiir beide Lander teils
deutliche Unterschiede auf. Der Anteil jener Unternehmen, die nach der Verabschiedung der COVID-19-Regulie-
rung zur HV von dieser Moglichkeit Gebrauch machten, war unter den deutschen borsennotierten Unternehmen mit
92% hoher als ihre Osterreichischen Pendants (77%). Insgesamt weisen alle deutschen Indizes einen Anteil von
zumindest 90% auf, wobei sich auch hier zeigt, dass DAX (100% Umsetzungsquote) und TecDAX (97%) sich im
Vergleich zu MDAX (93%) und SDAX (90%) deutlich besser positionieren konnten. Ein &hnliches Gefille ist auch
in Osterreich zu beobachten. Wihrend die ATX-Unternehmen mit einer Umsetzungsquote von 95% mit dem Niveau
der deutschen indizierten Unternehmen mithalten konnen, deutet das insgesamt deutlich schlechtere Ergebnis von
77% quer durch alle dsterreichischen Unternehmen darauf hin, dass die nicht im ATX erfassten Unternehmen deut-
lich seltener auf den virtuellen Modus umgestiegen sind. Da Unternehmen in Osterreich im Vergleich zu Deutsch-
land vielfach ein kleineres Aktionariat haben, war der Umstieg auf den virtuellen Modus fiir einige Unternehmen
teilweise auch nicht notwendig, denn fiir sie waren die eingeschrinkten Verhaltensregeln einfacher durchzusetzen
als fiir Unternehmen mit einer groBen Anzahl an Aktiondren und Aktionirinnen. Uberraschend ist in Osterreich
auch der relativ niedrige Anteil an virtuellen HV unter den im Nachhaltigkeitsindex VONIX notierenden Unterneh-
men (78%). Eingedenk der Tatsache, dass mehr als die Hilfte der Unternehmen auch im ATX gelistet ist (10 von
den hier relevanten 18), schneiden die verbleibenden Unternehmen deutlich schlechter ab. Die Erklarung ist auch
hier v. a. in den strukturellen Unterschieden zu suchen.

Borsennotierte Borsennotierte

U'.’O.t:t'e”rfzi':: o ATX VONIX Lé'::{:(:eh'} :ne; DAX MDAX  SDAX  TecDAX

(Vollerheung) (Teilerhebung)
Anzahl der Unternehmen ges. (=n) 56 20 19 160 30 60 70 30
U mit HV Janner-Februar 2020 3 0 1 7 2 3 2 1
U mit HVY wh. COVID-19-Pandemie 53 20 18 153 28 57 68 29
U mit virtueller HV (abs.) 41 19 14 141 28 53 61 28
U mit virtueller HV (in %) 7% 95% 78% 92% 100% 93% 90% 97%
U mit HV-Verschiebung (abs.) 29 14 9 76 17 25 34 9
U mit HV-Verschiebung (in %) 55% 70% 50% 50% 61% 44% 50% 31%
Tage der Verschiebung (Min.) 8 16 49 7 28 0 7 7
Tage der Verschiebung (Max.) 181 181 181 210 146 210 155 145
Tage der Verschiebung (Mittelwert) 104 112 113 72 78 65 73 72
Tage der Verschiebung (Median) 104 122 120 64 85 56 62 64

Tabelle 2: Ergebnisse der quantitativen Auswertung zur Durchfiihrung virtueller HV in Osterreich und Deutschland

Durch die COVID-19-Regulierung musste die Hauptversammlung nicht mehr innerhalb der ersten acht Monate (fiir
deutsche Aktiengesellschaften oder Kommanditgesellschaften auf Aktien) bzw. sechs Monate (fiir dsterreichische
Aktiengesellschaften) durchgefiihrt werden, sondern bis Ende des Jahres. Damit wurde den Unternehmen die Mog-
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lichkeit eingerdumt, den HV-Termin auf einen spéteren Zeitpunkt zu verschieben.'?” Davon haben in beiden Lién-
dern rund die Hilfte der Unternehmen (50% in Deutschland, 55% in Osterreich) Gebrauch gemacht, wobei der
Vergleich der Indizes deutliche Unterschiede sowohl in Bezug auf eine Verschiebung im Allgemeinen als auch auf
die Dauer der Verschiebung hervorbringt. In Deutschland fallt insbesondere auf, dass nur 31% der TecDAX-Unter-
nehmen (im Gesamtvergleich der niedrigste Werte) ihre HV verschieben mussten. Gekoppelt mit dem hohen Anteil
an virtuellen HV von 97% lassen die Ergebnisse darauf schlielen, dass technologieaffine Unternehmen auch unab-
hiingig von der Branche'?® auf die Herausforderungen virtueller Events besser vorbereitet waren als ihre Mitbewer-
ber, wenn auch die Anzahl der Tage, um die die HV verschoben wurde bei TecDAX-Unternehmen mit 64 Tagen
(Median) hoher liegt als bei SDAX (62 Tage) und MDAX (56 Tage). Dass im DAX deutlich mehr Unternehmen
ihre HV verschoben haben (61%) und auch die Tagesanzahl der Verschiebung mit 85 Tagen (Median) im Vergleich
deutlich hoher ist, ist angesichts der Aktionarsstruktur, der deutlich hdheren Anzahl an HV-Teilnehmerinnen und -
Teilnehmern und der damit einhergehenden Komplexitit gepaart mit wenig Erfahrung mit der Organisation virtu-
eller Events nicht iiberraschend. In Anbetracht der Resultate fiir Osterreich zeigt sich aber, dass deutsche Unterneh-
men quer durch alle Indizes besser aufgestellt waren, denn unter den ATX-Unternehmen mussten mehr als zwei
Drittel (70%) der Unternehmen ihre HV verschieben und auch die Anzahl der Tage war mit 122 Tagen (Median)
beim ATX, 120 Tagen beim VONIX und 104 Tagen bei allen 56 bérsennotierten Unternehmen auffallend hoch.

5.2 Implikationen der Durchfiihrung einer virtuellen HV

Um die praxisbezogenen Implikationen der Durchfithrung einer virtuellen HV zu erfassen, wurden vier leitfaden-
gestiitzte Interviews durchgefiihrt.'?® Im Rahme der Interviews konnten im Kontext virtueller Hauptversammlungen
insbesondere drei Ebenen identifiziert werden, die ein Konfliktfeld, eine Herausforderung aber genauso gut auch
eine Chance darstellen oder in einer anderen Form Einfluss auf die virtuelle Hauptversammlung nehmen kdnnen.

5.2.1 Rechtliche Faktoren

GemiB dem deutschen wie dem Osterreichischen Aktienrecht war es bereits vor der Covid-19-Pandemie zuléssig,
eine Hybrid-Hauptversammlung abzuhalten, allerdings nicht bei génzlichem Verzicht auf physische Prasenz und
unter der Voraussetzung einer diesbeziiglichen Erlaubnis in der Satzung (Wenger & Ebner, 2020; Biicker et al.,
2020, S. 775-776). Im Jahr 2020 war die Abhaltung der Hauptversammlungen aufgrund der COVID-19-Pandemie
vielfach nicht durchfiihrbar. Der Gesetzgeber hat rasch reagiert und virtuelle Versammlungen in beiden Landern
generell fiir zulissig erklirt. Die COVID-19-Regulierung brachte in Deutschland und Osterreich im Vergleich zu
der gesetzlichen Lage vor der Pandemie wesentliche Erleichterungen, wenn auch die Lésungsansétze nicht fiir alle
Betroffenen gleichermaBien zufriedenstellend sind.

Die wesentliche Anderung besteht darin, dass eine Hauptversammlung ohne physische Priisenz der Aktionirinnen
und Aktiondre moglich ist. Dies gilt fiir beide Lander gleichermallen, wobei der Gesetzgeber in Deutschland die
physische Prisenz des Notar vorsieht, wohingegen in Osterreich die Nutzung elektronischer Remote-Kommunika-
tion auch flir Notariatsbeschliisse fiir zuldssig erkldrt wurde. Auch in weiteren Details gehen die landerspezifischen
Regelungen teilweise auseinander. So liegt der Beschluss iiber die Abhaltung einer virtuellen HV in Osterreich bei
den gesetzlichen Vertretern der Gesellschaft (dem Vorstand), wohingegen es in Deutschland weiterhin eines, ob-
zwar erleichterten, Beschluss des Aufsichtsrats bendtigt. Im Falle eines Beschlusses iiber die Abhaltung einer vir-
tuellen HV ist dies mind. 21 Tage vor der Abhaltung der HV kundzutun. Dies gilt gleichermalien fiir beide Lander.
In beiden Landern geht die virtuelle HV mit einem Wegfall des Rederechts wéhrend der HV einher. Die Stimm-
rechtsausiibung erfolgt in beiden Léndern iiber Stimmrechtsvertreter und -vertreterinnen. Fragen konnen von den
Aktiondrinnen und Aktionédren an die Gesellschaft im Vorfeld tibermittelt werden. Im Gegensatz zu Deutschland

127 Europaische Gesellschaften (Societas Europaea, SE) waren von dieser Moglichkeit in Deutschland, nicht so in Osterreich, ausgenommen und musste
die Hauptversammlung innerhalb von sechs Monaten abhalten. Das betraf in Deutschland (DAX, MDAX, SDAX) iiber 30 Unternehmen.

128 Im TecDAX waren 2020 vier Branchen vertreten: Gesundheitswesen, Industrie-Giiter und -Dienstleistungen, Technologie und Telekom und Ver-
braucherdienste.

12 Der Leitfaden ist im Anhang dieses Beitrags einsehbar.
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gab es in Osterreich aber auch noch wiihrend der Hauptversammlung die Méglichkeit fiir die Aktiondrinnen und
Aktiondre Fragen zu stellen. In Deutschland durften diese ausschlieBlich bis zwei Tage vor der Hauptversammlung
eingereicht werden. Wie in Deutschland so auch in Osterreich muss der Vorstand die eingelangten Fragen der Ak-
tiondrinnen und Aktionédre allerdings nicht beantworten. Ein dezidiertes Recht auf eine Antwort haben die Aktiona-
rinnen und Aktionére nicht. Der Vorstand kann rechtlich nicht zu einer Antwort verpflichtet werden, vielmehr ent-
scheidet er nach freiem Ermessen, ob und welche Fragen er in welchem Umfang beantwortet.

Diese im Uberblick dargelegten Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwischen den Gesetzeslagen offenbaren etwas
strengere Regeln in Deutschland als in Osterreich, und zwar sowohl hinsichtlich der Beschlussfassung einer virtu-
eller HV (in Deutschland ist die Zustimmung des Aufsichtsrats erforderlich), als auch hinsichtlich des Fragerechts
der Aktionédrinnen und Aktionére (in Deutschland diirfen die Fragen lediglich im Vorfeld iibermittelt werden). Die
quantitative Auswertung zur Durchfiihrung der virtuellen HV (siche Tab. 2) zeigt allerdings, dass diese Aspekte
wohl kein Hindernis in der Umsetzung des virtuellen Formats dargestellt haben, zumal in Deutschland relativ be-
trachtet nicht nur mehr Unternehmen eine virtuelle HV abhielten, sondern diese auch in weniger Fillen verschoben
werden mussten, und die Tagesanzahl der Verschiebungen gegebenenfalls deutlich niedriger ausfiel.

Trotzdem generiert die COVID-19-Regulierung auch Problem- und Konfliktfelder. Die grofite Herausforderung fiir
Unternehmen war die rechtliche Unsicherheit und uneindeutige oder unzureichende Regulierung. Die Aktionérs-
vertretung wies darauf hin, dass das Covid-19-Gesetz zumindest in Deutschland einige Punkte enthélt, wie Fristen
oder Antragsbefugnisse, die nicht eindeutig geregelt waren bzw. sind. Ein weiterer bedeutender Faktor in diesem
Kontext und im Zusammenspiel der unterschiedlichen Zielgruppen war die Anfechtbarkeit der virtuellen Hauptver-
sammlung sowie deren Verhinderung. Grundsétzlich sind Anfechtungsklagen sinnvoll und fiir Aktiondrinnen und
Aktionidre von groBer Bedeutung, so die Vertreterin der Anlegerschutzvereinigung in Deutschland, und das Anfech-
tungsrecht sollte nicht allein aufgrund eines anderen Kommunikations- bzw. Ubertragungsweges geschmilert wer-
den. Die Frage der Anfechtung, insb. im Zusammenhang mit technischen Anliegen, ist durch das COVID-19-Gesetz
neu entstanden, zumal der virtuelle Modus bislang keine aktive Teilnahme vorsah. Daraus ergab sich auch kein
rechtliches Risiko, falls es zu Unterbrechungen oder Ausfillen in den Ubertragungen gekommen wire. Die Betei-
ligten stimmen dariiber {iberein, dass technische Probleme keinen Anfechtungsgrund darstellen sollten, soweit man
sich unternehmensseitig ausreichend abgesichert und die ndtigen Voraussetzungen geschaffen hat. Liegen die Prob-
leme (z. B. beim Login zur Stimmabgabe) nachweislich auf Seite der Aktiondrinnen bzw. Aktionére, sollten Unter-
nehmens nicht belangt werden diirfen. Aus Sicht der Expertinnen und Experten wére hier noch mehr Rechtssicher-
heit vonnéten, um die virtuelle Hauptversammlung auch als eine langfristige Losung zu etablieren. !

Dariiber, ob oder inwiefern die Rechte der Aktionédrinnen und Aktionére durch die prompte Einfithrung der virtuel-
len HV aufgrund der COVID-19-Pandemie im Jahr 2020 beschrankt wurden, ist der Expertenkreis geteilter Mei-
nung. Seitens der Osterreichischen Unternehmen wird dafiir pladiert, das Osterreichische Fragerecht an das deutsche
Gesetz anzupassen. Die wiirde bedeuten, dass Fragen nur mehr im Vorfeld und nicht mehr wihrend der HV zuzu-
lassen werden. Argumentiert wird dieser Anderungswunsch mit einer hoheren Planungssicherheit und Qualitt der
Antworten, was auch im Interesse der Aktiondrinnen und Aktiondre sein sollte. Aus der Sicht der Unternechmen
wiirden daraus keine — wie von Aktiondrinnen und Aktiondren befiirchtet — gravierenden Einschrankungen der Ak-
tiondrsrechte resultieren, denn diese konnen letztlich auch wéhrend der Versammlung ihre Rechtsvertreter bzw. -
vertreterinnen kontaktieren und das Abstimmungsverhalten dndern.

Erwartungsgemil entgegengesetzt wird die Situation von der Vertretung der Schutzvereinigung fiir Wertpapierbe-
sitz in Deutschland bewertet. Durch die Regelung der vorzeitigen Stimmabgabe sind aus Aktionérssicht die essen-
ziellen Aktiondrsrechte eingeschriinkt, und eine Anderung in die umgekehrte Richtung — Anpassung des deutschen
an das Osterreichische Recht — wiinschenswert. Ein zentrales Anliegen der Aktiondrsvertretung ist es prinzipiell, die
Rechteausiibung der Anlegerinnen und Anleger nicht vom Format der Hauptversammlung abhingig zu machen

130 An dieser Stelle ist anzumerken, dass es in der vergangenen Hauptversammlungssaison 2020 keine Anfechtungsklage gab.
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bzw. unabhéngig vom Abhaltungsmodus die gleichen Frage-, Diskussionsbeitrags-, Antwort- und Anfechtungs-
rechte flir die Aktiondrinnen und Aktionére sicherzustellen.

5.2.2 Prozessuale Faktoren

Die bendétigten Ressourcen fiir die Planung und Umsetzung einer virtuellen Hauptversammlung bewegen sich laut
der Vertreterinnen und Vertreter der Unternehmen auf einem vergleichbaren Niveau wie bei der Prasenzvariante.
Bestimmte Prozesse, z. B. im Bereich des Fragerechts, haben sich zumindest in Deutschland entschleunigt, wenn
auch durch den neuen Modus insgesamt mit mehr Vorbereitungszeit zu rechnen war. Im Zusammenhang mit dem
Fragerecht muss der Prozess ldnderspezifisch betrachtet werden. Sowohl die Organisation als auch der Kostenauf-
wand waren in Osterreich durch die Notwendigkeit eines Backoffice wiihrend der Hauptversammlung héher.

Auf der personellen Ebene war der Initialaufwand im Jahr 2020 zwar hoher, dafiir konnen Unternehmen in der
kommenden Saison bereits auf ein funktionierendes System zuriickgreifen und auf dem erworbenen Know-how und
der gewonnenen Erfahrung aufbauen, wodurch der personelle Aufwand mittelfristig sinken wiirde. Insgesamt konn-
ten Unternehmen die virtuelle Hauptversammlung allerdings ohne Personalaufstockung bewiéltigen, was den
Schluss zulésst, dass durch virtuelle Hauptversammlungen kein wesentlich hoherer personeller Aufwand entstand.
Der organisatorische Aufwand ist laut den Expertinnen und Experten tendenziell sogar gesunken, wohingegen der
technische Aufwand gestiegen sei.

Die Verlagerung auf die digitale Schiene fiihrte in Folge vor allem in jenen Abteilungen in Unternehmen zu einer
hoéheren Arbeitsbelastung, die bislang weniger in die Organisation von Hauptversammlungen eingebunden waren
wie in der IT oder im Marketing. Alternativ haben Unternehmen auf externe Drittdiensleister zuriickgegriffen. Die
gestiegenen Anforderungen, v. a. an mediale und kommunikationstechnische Kompetenzen und Moderationstech-
niken, konnten also kurzfristig dank der Einbindung anderer Abteilungen oder dank dem sich rasch entwickelten
Dienstleistungsmarkt rund um virtuelle Hauptversammlungen abgefedert werden. Die Mdglichkeit, Aufgaben auf
bestehende Drittdienstleister externalisieren zu konnen und sich nicht eigenstindig mit der Organisation eines vir-
tuellen Events befassen zu miissen, fiihrte aber offenbar zu einer verzerrten Wahrnehmung der Unternehmen in
Bezug auf den tatséchlichen organisatorischen Aufwand und die prozessualen Herausforderungen. Dies zeigt sich
nicht zuletzt darin, dass es zwischen Unternehmen und Drittdiensleistern diesbeziiglich. deutliche Auffassungsun-
terschiede gibt. Aus der Sicht der Unternehmen “haben sich die Prozesse ein wenig verschoben und verlagert, aber
es kam kaum neue Prozesse etwas.” Auf virtuelle Hauptversammlungen spezialisierte Dienstleister berichten aller-
dings von intensiven prozessualen Verdnderungen, wobei ,,viele Abldufe véllig neu aufgesetzt werden mussten. *
Einig sind sich die Expertinnen und Experten hinsichtlich der Kostenersparnis bei virtuellen Formaten. Diese tritt
erst bei virtuellen Hauptversammlungen mit mehr als 150 Aktiondrinnen und Aktionére ein. Bis zu dieser GroB3en-
ordnung wird die Prisenzhauptversammlung als das deutlich kostengiinstigere Format wahrgenommen. Fiir kleinere
Aktiengesellschaften — und diese machen den GroBteil in Osterreich aus — kann die virtuelle Hauptversammlung im
Vergleich zur Prasenzhauptversammlung sogar deutlich teurer werden.

5.2.3 Technische Faktoren

Laut den befragten Expertinnen und Experten kam es weder in Deutschland noch in Osterreich zu gréberen techni-
schen Problemen. Eine technische Herausforderung stellte laut der Expertinnen und Experten die Absprache mit
dem Backoffice wihrend der Hauptversammlung dar, was aber aufgrund der rechtlichen Regelung nur auf Oster-
reich zutraf. In Deutschland gab es ein solches Backoffice nicht. Die Schwierigkeit bestand dabei darin, dass nicht
alle Funktionsvertreterinnen und -vertreter eines Unternehmens an einem gemeinsamen Ort sein durften (aufgrund
der Covid-19-Bestimmungen durften sich nicht mehr als fiinf Personen in einem Raum aufhalten) und auch tiber
elektronische Wege kommunizieren mussten, was die Abstimmung bei der Beantwortung der Fragen erschwerte.
Insgesamt waren die Unternehmen aus der Sicht der Aktionarsvertreterin (I4) technisch betrachtet zwar nicht gut
vorbereitet, sie hitten die HV im virtuellen Modus aber gut umgesetzt.
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Zentrale technische Anliegen bei der Vorbereitung der HV, die adressiert werden mussten, waren die Bereitstellung
von Alternativlosung fiir einen mdglichen Ausfall (z. B. einen zweiten Streamingdienstleistenden zu engagieren)
und die Einschriankung bzw. Verhinderung von Cyberrisiken, woflir ebenfalls Dienstleistende engagiert wurden.
Letzteres wird insbesondere dann von Bedeutung, wenn Unternehmen den Anlegerinnen und Anlegern Portallosun-
gen mit Login-Bereichen anbieten. Nach der Bewertung der Dienstleister haben die Unternehmen ,, durch den Zeit-
druck im Jahr 2020 (...) Schnelligkeit teilweise vor Sicherheit gestellt. “ (13) Diese Sorge der Unternehmen wird
auch von Mayer (2021, o. S.) bestitigt. In seiner Studie wurden die genutzten Portale von 623 virtuelle Hauptver-
sammlungen im Zeitraum von April bis Dezember 2020 systematisch auf bekannte Schwachstellen untersucht. Bei
sechs von acht Portalen wurden kritische Liicken gefunden, die potenziell von Angreifern ohne Spezialkenntnisse
und mit geringen Ressourcen ausgeniitzt werden konnten. So konnten zum Beispiel mit einem Einsatz von nur
ungefahr 20 Euro, die personenbezogenen Daten aller Aktiondrinnen und Aktiondre ausgelesen werden inklusive
Abstimmungsverhalten und Anteilsbesitz. Aulerdem identifiziert die Studie folgende Gefahren: Das unbemerkte
Andern der Stimmabgabe von Aktiondrinnen und Aktioniren, die vollstindige Ubernahme des Aktionirsaccounts
durch die Angreifer sowie das gezielte Verhindern der Durchfiihrung von virtuellen Hauptversammlungen. Von den
gefundenen Sicherheitsliicken waren unter anderem grofie DAX- und MDAX-Konzerne betroffen. In Zusammen-
arbeit mit Hauptversammlungsdienstleistenden konnten die Schwachstellen noch vor der Hauptversammlungssai-
son 2021 behoben werden. Dadurch konnte das Sicherheitsniveau mafigeblich verbessert werden (Mayer, 2021, o.
S.). Trotz der potenziell hohen Risiken kam es in der vergangenen Hauptversammlungssaison zu keinen Cyberan-
griffen.

Ein wesentlicher Vorteil des virtuellen Formats in laut aller Expertinnen und Experten die durch die Moglichkeit,
Aktiondrsrechte remote ausiiben zu kénnen, entstehende Inklusionswirkung. Gemaf3 der Beobachtung eines Praxis-
vertreters (I2) waren 2020 annéhrend gleich viele Aktiondrinnen und Aktionére bei der HV anwesend wie im Vor-
jahr. Im Vergleich zum Vorjahr waren es jedoch deutlich weniger Kleinstaktiondrinnen und -aktionére. Das ent-
spricht auch der Studie des Deutschen Investor Relations Verbands, der nach die Teilnahmequoten bei den virtuellen
Hauptversammlungen stabil blieben. Im DAX und MDAX lag die Kapitalpriasenz mit 70,7% im Jahr 2020 fast
genau auf Vorjahresniveau (Martin et al. 2020, S. 8ff.). Wiirden Unternehmen — entsprechende Regulierung voraus-
gesetzt — die Prasenzhauptversammlung um das virtuelle Format erweitern, konnten sie einen breiteren Kreis an
Anlegerinnen und -anlegern erreichen (ebd.). In diesem Kontext werden u.a. die technischen Hiirden bei spezifi-
schen Gruppen, v.a. dlteren Personen als Argument gegen die Abhaltung einer virtuellen HV ins Feld gefiihrt. Die-
sen Aspekt beurteilt der befragte Dienstleister (I3) als weniger problematisch, denn ,,, dass es alteren Aktionaien
und Aktiondrinnen nicht zuzumuten ist, an einer virtuellen Hauptversammlung teilzunehmen, ist eine Ausrede der
Unternehmen. Im Gegenteil sieht er eher die Begeisterung der élteren Generation iiber die Moglichkeiten als all-
gemeine Ablehnung.

6 Interpretation und Diskussion der Forschungsergebnisse

Im Rahmen der Experteninterviews wurden bisherige Erfahrungen mit virtuellen Hauptversammlungen abgefragt.
Es wurden zwei Expertinnen aus Unternehmen befragt, die fiir die Organisation und Abwicklung von virtuellen
Hauptversammlungen verantwortlich sind, ein Experte aus dem Dienstleistungsbereich fiir Hauptversammlungen
und eine Aktionérsvertreterin befragt. Im Fokus der Interviews stand die Frage, welche Implikationen der COVID-
bedingte Wandel von physischen zu virtuellen Hauptversammlungen in rechtlicher, prozessualer und technischer
Hinsicht fiir Unternehmen, Dienstleistende und weitere Marktakteure hatte.

In rechtlicher Hinsicht konnte ein potenzielles Konfliktfeld aufgrund der unklaren Regelungen zur Anfechtbarkeit
der HV identifiziert werden. Es wiirde den Unternehmen wesentlich mehr Sicherheit geben, wenn, sofern alle Vor-
kehrungen in technischer Hinsicht getroffen wurden, keine Risiken in Form der Anfechtbarkeit fiir sie entstiinden.
Falls die dauerhafte Ausrichtung der Hauptversammlungen im virtuellen Format vom Gesetzgeber gewiinscht ist,
wire eine eindeutige Regelung zur Anfechtbarkeit von virtuellen Hauptversammlungen wiinschenswert. Zusétzlich
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besteht ein Interessenskonflikt zwischen Unternehmen und Aktiondrinnen und Aktiondren hinsichtlich des Frage-
rechts. Fiir Unternehmen wire es durchaus sinnvoll, dass die Fragestellung im Vorfeld der HV abgeschlossen wer-
den wiirde, da es die Antwortqualitit und die Planungssicherheit positiv beeinflusst wiirde. Die Aktionirinnen und
Aktiondre mdchten in der Regel jedoch ihr Fragerecht vollumfassend und zeitlich uneingeschriankt ausnutzen diir-
fen. Im Rahmen einer Neugestaltung der Gesetzgebung hinsichtlich virtueller Hauptversammlungen ist es also Auf-
gabe der Gesetzgeber, beide Interessen abzuwiagen und eine geeignete Losung zu finden.

Die Hiirden fiir die Umsetzung einer virtuellen HV wurden durch die neuen Regelungen in Bezug auf virtuelle
Hauptversammlungen spiirbar gesenkt. Es ldsst sich zwar keine vollstdndige Lockerung feststellen, die neue Rege-
lung stellt aber dennoch einen Anreiz fiir die Unternehmen dar, sich aufgrund ihrer Erfahrung auch kiinftig fiir die
virtuelle Hauptversammlung zu entscheiden. Eine hohere Flexibilitdt im Umstieg auf das virtuelle Format schldgt
sich in den hohen Durchfithrungsquoten, insb. in Deutschland, nieder (siehe Tab. 2.).

In personeller und organisatorischer Hinsicht ist in den bestehenden Abteilungen (v. a. Investor Relations) nicht
zwangsldufig ein hoherer organisatorischer Aufwand entstanden. Die entstandenen Ressourcen und neue Prozesse
wurden jedoch intern durch eine stirkere Einbindung anderer Abteilungen (IT, Marketing) und extern durch die
Beauftragung externer Dienstleister aufgefangen und kompensiert. Insbesondere auf Seite der Dienstleister entstand
die Wahrnehmung, dass die prozessualen Verdnderungen durch den Umstieg auf den virtuellen Modus als wesent-
lich gravierender einzustufen sind als es die Unternehmen selbst einschétzen. Dagegen, dass die organisatorische
Ebene keine Herausforderung war, die teilweise von Unternehmen dargestellt, sprechen jedoch der relativ hohe
Anteil an Verschiebungen (bei ATX-Unternehmen 70%, Querschnitt durch alle Unternehmen 50-55%) sowie die
Aufschiebungen um teils mehrere Monate (max. von 210 Tagen in Deutschland und 181 in Osterreich; im Durch-
schnitt war die Anzahl der Verschiebungstage in Deutschland aber niedriger als in Osterreich). Vor diesem Hinter-
grund wire eine weitere Analyse der Ursache fiir die Verschiebung interessant und wiirde auch zu Entwicklung
besserer organisatorischen Losungen beitragen.

In technischer Hinsicht stellte v.a. die IT- und Cyber-Security eine grole Herausforderung dar. Auch wenn es zu
keinen groBen Ubergriffen kam, wiesen doch einige Plattformen groBe Mingel auf. Der Zeitdruck, unter dem das
neue Format umgesetzt werden musste, liel Sicherheitsvorkehrungen in den Hintergrund geraten. Aufgrund der
dahingehenden Pflichten von Unternehmen und der gleichzeitigen Kompetenzliicken wird sich das Angebot am
Markt voraussichtlich auch dahingehend stark weiterentwickeln. Die Herausforderung der erschwerten Absprache
im Backoffice muss ebenfalls von Unternehmen adressiert werden. Zukiinftig wird es von Bedeutung sein, eine
geeignete Losung fiir die interne Kommunikation wihrend der Hauptversammlung zu finden.

7 Fazit und Ausblick

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass besonders in rechtlicher Hinsicht bestehende Unsicherheiten die
dauerhafte Etablierung virtueller Hauptversammlungen behindern. Unternehmen brauchen mehr Klarheit durch den
Gesetzgeber. Aktiondrsrechte miissen dabei dringend mehr Beachtung finden. Die prozessualen und technischen
Aspekte, die mit einer virtuellen HV einhergehen, eroffnen viele neue Chancen fiir Drittdienstleister, wobei die
Frage der IT- und Cybersecurity eine besonders relevante sein wird.

Die letztjdhrige Hauptversammlungssaison verlangte von Unternehmen und dem Marktumfeld deutlich hohere Fle-
xibilitdt ab. Grundsétzlich bietet eine virtuelle Hauptversammlung viele Vorteile und es wére — ganz besonders auch
im Sinne der Nachhaltigkeit — zu begriiBen, wenn sich virtuelle oder hybride Events auch post Covid-19 durchset-
zen. Das Thema sollte grundsétzlich stirker in den Fokus der Finanzwelt geriickt werden, da nicht nur eine Aus-
nahmesituation wie z. B. eine Pandemie eine Fernteilnahme an einer Hauptversammlung erfordern. Auch unabhén-
gig von der COVID-19-Pandemie gibt es triftige Griinde, warum Unternehmen eine hybride oder virtuelle HV auch
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kiinftig in Erwédgung ziehen sollten. In den letzten Jahren nahm die physische Teilnahme der Aktionire und Aktio-
nirinnen an HV ab, wihrend die Teilnahmequote bei virtuellen HV stabil blieb. Mit 70,7% im Jahr 2020 und 70,93%
im Jahr 2019 lag die Kapitalprasenz im DAX und MDAX de facto auf dem Vorjahresniveau (Martin et al. 2020, S.
8).

Der mafB3gebliche Ausloser fiir die hohen Durchsetzungsquoten des virtuellen Formats bis zu 100% (DAX) war aber
erstmals zweifellos die COVID-19-Pandemie: ,,Wdre es durch die Pandemie nicht notwendig gewesen, hdtten wir
es nicht gemacht, so ein Vertreter aus der Praxis in Osterreich (I2). Ob sich das virtuelle Format auch langerfristig
durchsetzen wird, wird nach Einschitzung der befragten Expertinnen und Experten maB3geblich davon abhéngen,
welches Format die Mehrzahl der Aktiondrinnen und Aktionére priorisieren wird. In Unternehmen wird vorwiegend
der Wunsch nach einer Riickkehr zum Prasenzformat geduBert, der Wunsch nach einer virtuellen oder hybriden
Variante dagegen nur vereinzelt. Seitens der Dienstleister wiederum kdnne man sich gut vorstellen, zukiinftig ver-
mehrt auf die hybride Form zu setzen, um den Aktiondrinnen und Aktiondren den grotmdglichen Komfort zu
bieten. Anders sehen es die Vertretungen der Anteilseigner: ,,Die Privatanlegerinnen und -anleger finden die Prd-
senzhauptversammlung gut. Ich glaube nicht, dass sich die virtuelle Hauptversammlung flichendeckend durchset-
zen wird™“ (14). Diese Sicht findet sich auch in den Ergebnissen der Studie {iber die Zukunft von Hauptversammlun-
gen bestitigt, die von Better Finance in Zusammenarbeit mit der DSW (Deutsche Schutzvereinigung fiir Wertpa-
pierbesitz) durchgefiihrt wurde. Individuelle Investorinnen und Investoren wurden befragt, welche Form der Haupt-
versammlung sie zukiinftig bevorzugen. Mehr als die Hélfte (58%) wiinschen sich hybride Hauptversammlungen,
32% préferieren die Prasenzhauptversammlung und nur 10% haben fiir die virtuelle Variante gestimmt (Ho6lz, 2020,
0. S.). Vonseiten des Anlegerschutzes wurde jedoch die Wichtigkeit von Prasenzhauptversammlungen fiir Privat-
anlegerinnen und -anleger betont. Im Gegensatz zu institutionellen Anlegern haben diese nicht die Mdglichkeit
eines Vier-Augen-Gesprichs oder an Analystengespriachen teilzunehmen. Thnen bliebe nur die Hauptversammlung,
um sich ein Bild von Vorstand und Aufsichtsrat zu machen. Bei einer virtuellen Hauptversammlung ginge auch der
Diskurs verloren. Nicht nur der Austausch zwischen den Aktiondrinnen und Aktiondren mit dem Vorstand, sondern
auch der Austausch unter den Aktiondrinnen und Aktionéren sei nur sehr eingeschrankt moglich. Dies wird insge-
samt von allen Expertinnen und Experten gleichermaflen wahrgenommen. Dass das virtuelle Format nicht nur in
Bezug auf Hauptversammlungen zukiinftig wichtiger werden wird, kdnnen sich alle Expertinnen und Experten
durchaus vorstellen. Das stdrkere Interesse an virtuellen Veranstaltungen nimmt der befragte Dienstleister beispiels-
weise durch vermehrte Anfragen z.B. in Bezug auf die Capital Market Days, wahr. Die Herausforderung sieht er
dabei darin, virtuelle Events auch interaktiv zu gestalten.

Einig sind sich die befragten Expertinnen und Experten jedoch darin, dass die kurzfristig geschaffenen gesetzlichen
Regelungen in Bezug auf die virtuelle Hauptversammlung nachjustiert werden miissen, bevor diese in Dauerrecht
tibergefiihrt werden. Hierbei wird es wichtig sein, die Erfahrungen der letzten Saison zu beriicksichtigen, wenn auch
im Jahr 2021 von den befragten Expertinnen und Experten noch nicht mit einer angepassten Gesetzgebung gerech-
net wird.
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Anhang

Anhang 1: Leitfaden

Leitfaden Interview

Rechtliche Einflussfaktoren

1.

Sie haben erstmals eine virtuelle Hauptversammlung durchgefiihrt. Was waren regulatorische Herausforderungen in der Vor-
bereitung und Umsetzung? (Variante Dienstleistende: Es wurden erstmals virtuelle Hauptversammlungen in Osterreich
durchgefiihrt. Was sind lhrer Erfahrungen nach Herausforderungen, mit denen Unternehmen konfrontiert waren?)

Welche rechtlichen Bestimmungen haben in der Vergangenheit davon abgehalten eine virtuelle Hauptversammlung anzu-
bieten?

Gibt es sonst noch regulatorische Probleme in der Durchfiihrung, die der Gesetzgeber nicht bedenkt? Wo brauchen Unter-
nehmen noch mehr Sicherheiten/Erleichterungen?

Beschrinkt die virtuelle Hauptversammlung die Rechte der Aktionér:innen? — schlieflich diirfen die Aktionér:innen nicht
selbst abstimmen/nur mittels Stimmrechtsvertretende? Sollte es ihrer Ansicht nach in Zukunft moglich sein, dass Aktio-
nér:innen auch personlich online abstimmen?

Wie konnen Anfechtungsklagen verhindert werden? Eine virtuelle Hauptversammlung ist in dieser Hinsicht deutlich heikler
als eine Prasenz-Hauptversammlung.

Technische Einflussfaktoren

6. Ein virtuelles Event ist auch eine technische Herausforderung. Wiirden Sie sagen, dass Sie auf eine virtuelle Hauptversamm-
lung technisch gut vorbereitet waren oder 16ste die Situation grofleren Nachriistungsbedarf aus? (Variante Dienstleistende:
Ein virtuelles Event ist auch eine technische Herausforderung. Wiirden Sie sagen, dass die Unternehmen auf eine virtuelle
Hauptversammlung technisch gut vorbereitet waren oder loste die Situation grofieren Nachriistungsbedarf aus?)

7. In welchem Bereich wiirden Sie die grofiten Hiirden verorten, im technischen, organisatorischen oder personellen? Was
waren hier die grofiten Herausforderungen?

8. Ein Thema ist auch die IT-Security. Wie begegnet man Cyber-Risiken auf einer virtuellen Hauptversammlung? Was wurde
in Sachen IT-Sicherheit getan?

Marktbediirfnis

9. Haben Sie schon vor der Covid-19-Pandemie seitens der Financial Community erhohtes Interesse am virtuellen Format bei
Hauptversammlung vernommen? Seitens welcher Dialoggruppe (Investoren, Analysten, ...)? Aus welchen Griinden?

10. Wie hat sich der Markt drum herum verandert? Welche Player kamen dazu? (z.B. EQS)

11. Welchen externen Dienstleistende wurden in Bezug auf die Durchfiihrung der virtuellen Hauptversammlung beauftragt?
(externe Berater, Kamera, TV-Ubertragung, Stimmrechtsvertrendende, ...) (Variante Dienstleistende: Sie selbst bieten
Dienstleistungen rund um die Hauptversammlung an: Welchen externen Dienstleistende werden in Bezug auf die Durchfiih-
rung der virtuellen Hauptversammlung sonst hdufig beauftragt? (externe Berater, Kamera, TV-Ubertragung, Stimmrechts-
vertrendende, ...)

Unternehmen

12. Welche Vor- und Nachteile birgt aufgrund der bisherigen Erfahrung eine virtuelle Hauptversammlung im Vergleich zu einer
physischen?

13. Sind die Kosten einer Priasenz-Hauptversammlung und einer virtuellen Hauptversammlung vergleichbar?

14. Welche Ressourcen wurden unternehmensintern benotigt?

15. Welche Prozesse mussten im Rahmen der virtuellen Hauptversammlung intern neu etabliert werden?

16. Wie wurde es intern aufgenommen, dass eine virtuelle Hauptversammlung veranstaltet wird? (Diese Frage wurde bei Dienst-
leistenden nicht gestellt.)

17. Wird sich die virtuelle Hauptversammlung weiter entwickeln? War 2020 eine Ausnahme oder ein Neubeginn?

18. Sehen Sie noch weitere Kontexte/Anlésse in der IR, bei denen virtuelle Events kiinftig wichtiger werden?

320



B Finanzen

Literaturverzeichnis

Abels, G; Behrens, M. (2005): Expertlnnen-Interviews in der Politikwissenschaft. In: Bogner, A; Littig, B; Menz,
W. (Hg.): Das Experteninterview. VS Verlag, Wiesbaden.

Bogner, A; Littig, B; Menz, W. (2014): Interviews mit Experten: Eine praxisorientierte Einfiihrung. Springer Ver-
lag, Wiesbaden.

Biicker, T; Kulenkamp, S; Schwarz, S; Seibt, C; von Bonin, G. (2020): Praxisleitfaden zur virtuellen Hauptver-
sammlung. Der Betrieb, 15: 775-783.

Danwerth, C. (2020): Modalititen und Gestaltungsvarianten der virtuellen Hauptversammlung. AG - Die Aktien-
gesellschaft, 418(11).

Deutsches Aktieninstitut (Hrsg.). (2020). Virtuelle Hauptversammlungen 2020. Riickblick und Ausblick.
https://www.dai.de/fileadmin/user _upload/210114__ Studie Virtuelle Hauptversammlungen 2020 - Rueck-
blick und Ausblick.pdf. Abgerufen am 7.5.2021.

Diewald, G; Steinhauer, A. (2019): Duden, gendern - ganz einfach!. Bibliografisches Institut, Berlin.

Flick, U. (2007): Qualitative Sozialforschung. Eine Einfuhrung. Rowohlt Taschenbuch Verlag. Hamburg.

Hobel, S; Hofmann, T. (2009): Kommunikation in Krisen—Krisen in der Kommunikation? In Kirchhoff, K; Piwin-

ger, M., Praxishandbuch Investor Relations: Das Standardwerk der Finanzkommunikation (2., iiberarb. und
erw. Aufl). Gabler, Wiesbaden. DOI: 10.1007/978-3- 8349-8810-2.

Holz, C. (2020): The Future of General Shareholder Meetings: a Bettter Finance-DSW Study on the 2020 virtual
shareholder meetings in the EU. https://betterfinance.eu/publication/the-future-of-general-shareholder-mee-
tings-a-better-finance-dsw-study-on-the-2020-virtual-shareholder-meetings-in-the-eu/. Abgerufen am
10.02.2021.

Hussy, W; Schreier, M; Echterhoff, G. (2013): Forschungsmethoden in Psychologie und Sozialwissenschaften.
Springer, Wiesbaden.

Kaiser, R. (2014): Qualitative Experteninterviews: Konzeptionelle Grundlagen und praktische Durchfuhrung.
Springer, Wiesbaden.

Kuckartz, U. (2014). Mixed Methods: Methodologie, Forschungsdesigns und Analyseverfahren (1. Aufl.). Springer
Fachmedien Wiesbaden.

Martin, A; Labas; Freutel M. (2020): Virtuelle HV: Notlosung oder Zukunftsmodell? Studie zu den HVen der DAX-
und MDAX-Unternehmen. Bd. XV. DIRK — Deutscher Investor Relations Verband, Frankfurt am Main.

Mayer, A. (2021): COVID-19 beeintrdchtigt die IT-Sicherheit. https://idw-online.de/de/news762209. Abgerufen am
10.02.2021.

Mayring, P. (2015): Qualitative Inhaltsanalyse. Grundlagen und Techniken. 12. Aufl. Weltz, Weinheim/Basel.

Mayring P; Fenzl T. (2019): Qualitative Inhaltsanalyse. In: Baur N; Blasius J. (eds) Handbuch Methoden der empi-
rischen Sozialforschung. Springer, Wiesbaden. DOI: 10.1007/978-3-658-21308-4 42.

Meyen, M; Loblich, M; Pfaff-Riidiger, S; Riesmeyer, C. (2011): Qualitative Forschung in der Kommunikations-
wissenschaft: Eine praxisorientierte Einfuhrung. Verlag fiir Sozialwissenschaften, Wiesbaden.

Noack, U; Zetzsche, D. (2020): (Virtuelle) Hauptversammlung mit und nach Corona. AG - Die Aktiengesellschaft,
721(19).

Rosen, R; Deutsches Aktieninstitut (Hrsg) (2008): Die Hauptversammlung vor neuen Herausforderungen: Doku-
mentation des Seminars vom 25. September 2008. Deutsches Aktieninstitut, Frankfurt am Main.

Schieber, D. (2001): Die dezentrale Hauptversammlung: Perspektiven fiir Aktiondre im Zeitalter des Internet. Deut-
scher Universititsverlag, Wiesbaden.

Schnorrenberg, T. (2008): Alle Jahre wieder: Die Hauptversammlung. In: Schnorrenberg, T. (Hrsg), Investor Rela-
tions Management: Praxisleitfaden fiir erfolgreiche Finanzkommunikation. (1. Aufl). Springer Gabler, Wies-
baden. DOI: 10.1007/978-3-8349-9738-8.

321


https://betterfinance.eu/publication/the-future-of-general-shareholder-meetings-a-better-finance-dsw-study-on-the-2020-virtual-shareholder-meetings-in-the-eu/
https://betterfinance.eu/publication/the-future-of-general-shareholder-meetings-a-better-finance-dsw-study-on-the-2020-virtual-shareholder-meetings-in-the-eu/

B CARF Luzern 2021 Konferenzband

Seeger, A. (2002): Die Online-Hauptversammlung: internetbasierte Ausiibung von Aktiondrsrechten auf der Haupt-
versammlung der deutschen Publikumsaktiengesellschaft. 1. Aufl. Deutscher Universititsverlag, Wiesbaden.

Stein, P. (2016): Die Aktiengesellschaft: Griindung, Organisation, Finanzverfassung. Gabler Verlag, Wiesbaden.
Voigt, S. (2002): Institutionenékonomik. UTB, Miinchen.

Wenger, T; Ebner G. (2020): Virtuelle Versammlungen nach dem COVID-19-GesG. Zeitschrift fiir Recht & Rech-
nungswesen, 4/2020: 109-113.

322



B Finanzen

323



B CARF Luzern 2021 Konferenzband

324



Lehre



B |ehre

326



B |ehre

Die Verwendung von interaktiven PDF-Formularen
bei Online-Prufungen in der Hochschulausbildung —
Praktische Erfahrungen und gewonnene Erkenntnisse
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Abstract

Durch die Corona-Pandemie mussten viele Hochschulen kurzfristig sowohl auf Online-Unterricht wie auch auf
Online-Priifungen umstellen. Im vorliegenden Beitrag berichten wir iiber unsere Erfahrungen mit der Verwendung
eines interaktiven PDF-Formulars bei Online-Priifungen und zeigen auf, welche Vor- und Nachteile wir bei der
Verwendung sehen.
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1 Hintergrund und Zielsetzung des Projektes

Die Corona-Pandemie hat das Hochschulleben grundlegend verdndert. Kurzfristig mussten im Friihling 2020 alle
Unterrichtsaktivititen auf online umgestellt und dabei trotzdem die Qualitit der Lehre aufrechterhalten werden.
Insbesondere die Durchfiihrung von Online-Priifungen stellen dabei eine gro3e Herausforderung dar.

Es ist eine addquate Priifungsform zu wéhlen, bei der Studierende von zuhause auf ihrem eigenen Computer die
Priifung ausfiillen und diese im Anschluss an die Hochschule retournieren. Dabei ist darauf zu achten, dass alle
Studierenden gleiche Bedingungen haben. Gleichzeitig muss sichergestellt sein, dass die Priifungsergebnisse auch
die individuelle Leistung der einzelnen Studierenden widerspiegeln. Tauschungsversuche sind weitestgehend zu
verhindert.

Im Rahmen unseres Lehrprojekts beschreiben wir, wie wir fiinf Priifungen aus dem Fachbereich Mathematik und
Statistik an der Hochschule Luzern mithilfe der Priifungsplattform ILIAS und einem interaktiven Formular gestaltet
und durchgefiihrt haben.

2 Herausforderungen bei Priifungen im Online-Format

Nachfolgend stellen wir zundchst die Herausforderungen und Wahlmoglichkeiten vor, die sich bei der Gestaltung
einer Online-Priifung stellen. Im Anschluss erldutern wir die Wahl unserer Priifungsform fiir die Online-Priifung.

2.1 Kognitive Belastung

Die extrinsische kognitive Belastung wird in einer Priifung durch die Komplexitéit des Priifungsdesigns erzeugt.
Diese belastet unnotig das Arbeitsgedichtnis der Studierenden. Vergleicht man in diesem Zusammenhang papier-
basierte und Online-Priifungen, erfordern letztere zusitzliche Instruktionen, den Umgang mit Lernplattformen oder
Software sowie andere technologische Herausforderungen. Infolgedessen sollte bei der Erstellung von Online-Prii-
fungen darauf geachtet werden, dass die zusdtzliche extrinsische kognitive Belastung durch ein einfaches Priifungs-
design so weit wie moglich reduziert wird (Cramp, Medlin, Lage & Sharp, 2019; Jarodzka, Janssen, Kirschner &
Erkens, 2015).

2.2 Neues Setting und technologische Voraussetzungen

Online-Priifungen sind mit vielen Unsicherheiten und Angsten verbunden. Cramp et al. (2019) stellen fest, dass
Probleme bei Online-Priifungen héufig aufgrund mangelnder Vorbereitung auf Seiten der Studierenden sowie man-
gelnder Kenntnis der technischen Anforderungen auftreten. Eine klare Kommunikation der Anforderungen und
technologischen Voraussetzungen zuhanden der Studierenden und die Bereitstellung einer Probepriifung sind des-
halb notwendig, um die Anzahl der technischen Probleme zu begrenzen (Frankl & Bitter, 2012; Cramp et al, 2019).

2.3 Prifungsplattformen und -formate

Der Hauptvorteil der Durchfiihrung iiber Lernplattformen liegt in deren Dokumentation und Effizienz.
Lernplattformen stellen Objekte fiir die direkte Durchfiihrung einer Online-Priifung (z. B. llias Test) zur Verfiigung
oder erlauben auch alternative Priifungsformen. Das Objekt Ilias Ubung ermdglicht zum Beispiel den Download
und Upload von Unterlagen innerhalb einer festgelegten Zeitspanne und kann dementsprechend auch fiir die
Priifungsdurchfiihrung genutzt werden.

Im Rahmen einer Online-Priifung eignen sich dafiir insbesondere Word- und PDF-Dokumente. Wéhrend Word-
Dokumente verdnderbar sind und Inhalte innerhalb eines Dokuments verschoben werden konnen, ist der Inhalt von
PDF-Dokumenten fixiert. Beide Formate lassen sich auch als interaktives Dokument erstellen.

2.4 Verhindern von Tauschungsversuchen

Priifungen in einer Online-Umgebung sind anfalliger fiir Tauschungen und Studierende haben zahlreiche
Moglichkeiten, sich unerlaubte Unterstiitzung zu beschaffen (Harmon & Lambrinos, 2008; Cluskey, Ehlen &

328



B |ehre

Raiborn, 2011). Um die Studierenden bei einer Online-Priifung zu iiberwachen, kann entweder der Studierende
selbst {iber eine Video- und Tonverbindung oder aber dessen Desktop iibertragen werden (Cramp et al., 2019).
Allerdings ist die Uberwachung von Online-Priifungen aus Datenschutzgriinden problematisch: Eine
Videotiberwachung stellt einen Eingriff in das Personlichkeitsrecht dar.

Neben der Uberwachung gibt es auch andere Méglichkeiten, um T#uschungsversuche zu reduzieren: Der Einsatz
unterschiedlicher Priifungsversionen, die Erhohung des Zeitdrucks sowie eine individualisierte zufillige
Reihenfolge der Priifungsfragen erschweren den Versuch, Losungen zu vergleichen und zu iibernehmen
(Boitshwarelo et al., 2017). Cluskey et al. (2011) weisen zusitzlich auf die Wichtigkeit eines gleichen Zeitfensters
fiir die Priifung hin.

2.5 Unser Losungsansatz

Um den genannten Herausforderungen bestmoglich zu begegnen, haben wir uns fiir die Nutzung der Priifungsplatt-
form [lias entschieden. Bei Beginn der Priifungszeit konnten die Studierenden die Priifung von Ilias herunterladen
und nach Ablauf der Zeit wiederum auf die Plattform hochladen (Ilias Ubung). So hatten die Studierenden die
Priifung im Falle eines Unterbruchs des Netzwerkes lokal zur Verfiigung und konnten diese im Notfall auch offline
bearbeiten.

Auf eine Uberwachung der Studierenden durch Videoiibertragung oder aber durch die Ubertragung des Desktops
haben wir aus Datenschutzgriinden verzichtet. Auch ein spezieller Sicherheitsbrowser, wie der Safe Exam Browser,
wurde nicht eingesetzt. Stattdessen mussten die Studierenden eine Erklarung unterzeichnen, in der sie bestétigen,
dass sie ihre Priifungsleistung allein und eigenstindig erbringen. Des Weiteren haben wir drei verschiedene Prii-
fungsversionen erstellt und die Studierenden verdeckt den einzelnen Versionen zugeordnet. Um weitere Vergleiche
und Téauschungsversuche zu verhindern, haben wir die Zeit fiir die Priifung knapp bemessen und so kiinstlich Zeit-
druck erzeugt.

Ein Word-File kam fiir uns als Priifung nicht in Frage, da es im Nachhinein verdnderbar und daher manipulations-
anfdllig ist. Ein normales PDF haben wir ebenfalls ausgeschlossen, da wir ansonsten eine Vielzahl unterschiedlicher
Abgabeformen erhalten hitten (Druck und Scan, Ausfiillen auf dem Tablet, Einfligen von Textfeldern, etc.) und
Studierende ohne Tablet benachteiligt sein konnten. Als Alternative zur online-Priifung im reinen Word- bzw. PDF-
Format haben wir daher ein interaktives PDF-Formular gewéhlt. Das interaktive PDF-Formular ist ein ausfiillbares
PDF-File mit einem festen Design. Das heifit es ist genau vorgegeben, an welcher Stelle und auf welche Weise die
Antwort eingetragen werden kann.

Um unsere Studierenden moglichst gut auf die online-Priifung vorzubereiten und ihnen Unsicherheit zu nehmen,
haben wir eine freiwillige Probepriifung zur Verfligung gestellt, die sowohl vom Ablauf als auch vom Design der
richtigen Priifung entsprochen hat. Zusétzlich haben sie ein ausfiihrliches Informationsblatt mit allen Informationen
zur Priifungsvorbereitung und -durchfithrung erhalten.

3 Durchfiihrung der Online-Priifungen

Insgesamt haben wir positive Erfahrungen mit dem von uns erarbeitetem interaktiven PDF-Formular gemacht. Von
der technischen Seite verliefen das Herunter- und Hochladen der Priifungsdokumente schnell und problemlos. Die
ausgefiillten PDF-Formulare konnten nach Abschluss der Priifung von den Dozierenden sofort heruntergeladen,
gebiindelt, ins Excel fehlerfrei libertragen und elektronisch korrigiert werden. Bei Modulen mit einer hohen Anzahl
an Studierenden wiirden wir bei einer Online-Priifung wiederum die Verwendung eines PDF-Formulars priferieren.

Unser Beitrag zeigt, wie wir die Online-Priifungen mithilfe des PDF-Formulars genau durchgefiihrt haben. Dabei
erldutern wir, wie wir die Priifungen aufgebaut und gestaltet haben und wie unser genaues Vorgehen ausgesehen
hat. Riickblickend zeigen wir die Vor- und Nachteile des interaktiven PDF-Formulars auf und zichen ein Fazit.
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Abstract

Mit Eintritt in den ersten Covid-19-Lockdown im Mérz 2020 und den darauffolgenden Semestern im iiberwiegen-
den Distance-Betrieb, wurde ein nie dagewesenes didaktisches Experiment gestartet. Eine seit 2017 abgehaltenen
Lehrveranstaltung im Bachelorstudiengang Internationale Betriebswirtschaft an der Fachhochschule Vorarlberg si-
mulierte bereits in "Vor-Pandemie-Semestern" das Arbeiten und Interagieren in virtuellen Teams. Die hieraus vor-
liegenden Reflexionsberichte ergeben zusammen mit den Hausarbeiten, welche die Studierenden der Lehrveran-
staltung in 2020 im Lichte eines kompletten Online Semesters in virtuellen Teams erstellt haben die Basis fiir sieben
Thesen zur Auswirkung einer digitalen und virtuellen Zusammenarbeit fiir Ausbildung und Berufstétigkeit.
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1 Einleitung

Gerade im berufsbegleitenden akademischen Lehrkontext ist der Anspruch der Studierenden auf eine hohe Praxis-
relevanz besonders ausgeprigt. Dabei wird die Relevanz von Lehrinhalten oft anhand der moglichst guten Uber-
tragbarkeit auf eigene konkrete berufliche Tatigkeit eingeschétzt. Als Folge davon ist die Einordnung von prakti-
schen Aufgaben in einen konzeptionellen Rahmen sowie die methodisch angeleitete Aufgabenerfiillung mit der
konkreten Anwendung von wissenschaftlichen Erkenntnissen unverzichtbar. Wenngleich auch nicht in dieser Deut-
lichkeit eingefordert, erwarten auch Studierende in einem betriebswirtschaftlichen Vollzeitstudium klar erkennbare
Anwendungsorientierung, zumal an Fachhochschulen.

Lernvideos und Videoaufzeichnung von Lehrveranstaltungen werden von Studierenden dabei oft als erwlinschte
Moglichkeit gesehen, versdumte Lehreinheiten leicht nachholen zu kdnnen und bislang unklare Lehrinhalte so oft
wie notig wiederholt zu bearbeiten.

Im Flipped Classroom werden Lehrende zu Begleitern durch bislang unbekanntes, anwendungsbezogenes Wissen.
Im konkreten Erledigen von Aufgaben entdecken die Studierenden oftmals Unklarheiten im Verstindnis des Fachin-
haltes oder Detailfragen zur konkreten Anwendung eigener kognitiver Wissensbestéinde. Daher stellt die eigenstéin-
dige Bearbeitung konkreter Problemstellungen eine weitere wesentliche Anforderung an den Unterricht dar, ahnlich
wie dies auch beim problembasierten Lernen der Fall ist (Moust, Bouhuijs, Schmidt (2019)).

Bereits bevor im Mérz 2020 die Covid-19-Pandemie das nahezu gesamte Lehrangebot der Fachhochschule in den
so genannten ,,distance mode* zwang, sollten die Studentinnen und Studenten im fiinften Semesters des Bachelor-
studiengangs ,,Internationale Betriebswirtschaft (IBW)1 den Umgang mit virtueller Zusammenarbeit, remote task
management und digitaler Koordination kennenlernen und aktiv einiiben. Dazu wurde eine Lehrveranstaltung kon-
zeptioniert2, in der nicht theoretisch iiber ,,virtual teamwork* gesprochen und gelehrt wurde, sondern welche virtu-
elle Zusammenarbeit zuerst erlebbar und anschlieBend reflektierbar machen sollte.

Die in diesem Beitrag entfalteten Erkenntnisse beziehen sich daher auf zwei Phasen der Erfahrung und Erkenntnis-
gewinnung. Zunéchst einmal auf die Phase des ,,kiinstlichen* distance learnings und der virtuellen Zusammenarbeit,
in welcher die Studierenden des Lehrangebotes ,,Virtual Teamwork™ konkrete Aufgaben mithilfe digitaler Tools
ohne physische Prdsenz 16sen und anschlieBend ein Reflexionspapier {iber diese (virtuellen) Gruppenerfahrungen
zu verfassen hatten. Die Dozenten waren dabei Begleiter der Gruppenarbeiten und selbst Lernende und Involvierte,
da z.B. Coachings und Sprechstunden ausschlielich digital und mithilfe verschiedener Tools (z.B. Zoom, Signal,
Skype oder WeMeet) durchgefiihrt wurden. Ab Mérz 2020 war es notig, voll auf ,,distance learning* umzustellen.
Fiir das Lehrangebot bedeutete dies, dass die Studenten nicht mehr gesondert virtuell Aufgaben erfiillen (dies war
zum normalen Alltag geworden), sondern ein umfangreiches Reflexionspapier iiber die verschiedenen Modi virtu-
eller Zusammenarbeit verfassen sollten, welche sie wihrend der Pandemie in ithrem Studium der Internationalen
Betriebswirtschaftslehre an der Fachhochschule Vorarlberg (oder wéhrend ihrer Auslandssemester an Partnerinsti-
tutionen) erlebt hatten.

Die Erfahrungen und Erkenntnisse beider Phasen bilden die Grundlage fiir die diesen Beitrag, der sich in drei Ab-
schnitte gliedert: Zunéchst wird im Er6ffnungskapitel das ,,distance learning* sowie die Lehrveranstaltung ,,Virtual
Teamwork* konkreter beschrieben und dargestellt. AnschlieBend wird anhand einer zentralen These iiber digitale
und virtuelle Zusammenarbeit, ndmlich dass Koordination virtuell méglich ist, Kooperation hingegen nicht (oder
nur schwerlich), die gemachten Erfahrungen der Studierenden und der Dozenten des Kurses reflektiert. Schlussend-
lich werden eine Zusammenfassung gegeben und zentrale learnings definiert.

1 Zum Curriculum "Internationale Betriebswirtschaft, BA" siche auch https://www.thv.at/studium/wirtschaft/internationale-betriebswirtschaft-vollzeit-
ba/studienplan/.

2 Das Grundkonzept stammt vom Lehrbeauftragten Jonathan Jancsary. Er kooperierte mit dem Hochschullehrer fiir Organisationsdesign Falko Wilms
(beide Dozenten des Lehrangebotes). Ebenso erfolgte eine regelméfige Abstimmung mit dem Studiengangsleiter Martin Hebertinger.
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2 Distance Learning im betriebswirtschaftlichen Studienangebot der Fachhochschule
Vorarlberg

Der Corona-Lockdown ab Mitte Mérz 2020 verénderte die auf direkte Begegnungen hin konzipierten bestehenden
Lehrkonzepte. In kiirzester Zeit wurde fast die gesamte Lehre so umgestellt, dass sie vor allem iiber Microsoft
Teams durchgefiihrt werden konnte und sollte. Das durchgefiihrte Distance Learning ist zu unterteilen in Distance
Teaching einerseits und Distance Testing andererseits.

Im Distance Teaching wurden entweder traditionell abgehaltene Lehrveranstaltungen live {ibertragen (z.T. mit einer
Aufzeichnung, um zeitversetztes oder erneutes Mitverfolgen zu erlauben), zu haltende Vorlesungen vorher aufge-
zeichnet und/oder vorab produzierte themenorientierte podcasts angeboten und auf eigens erstellten Wikipedia-
Kursseiten modular zu verschiedenen Lehr-/Lern-Arrangements gruppiert.

Im Distance Testing wurden ebenfalls verschiedene Vorgehensweisen genutzt. Es wurden kiirzere themenorientierte
Seminararbeiten eingefordert, Video-Prasentationen iiber MS-Teams oder iiber Skype in Auftrag gegeben, Klausu-
ren unter visueller Aufsicht iiber MS-Teams geschrieben und/oder open book-Klausuren mit definierten Anfangs-
und Abgabezeiten durch Offnung und SchlieBung dazugehériger Ordner im Learning Support-Tool ILIAS angebo-
ten.

3 Das Lehrangebot , Virtual Teamwork”

3.1 Uberblick

Wie beschrieben, umfasste das Lehrangebot zwei Phasen. Die erste Phase verlief zwischen Wintersemester 2017/18
und Wintersemester 2019/20, in der dieser Kurs insgesamt dreimal mit Studierenden des Bachelorstudiengangs
Internationale Betriebswirtschaft (sowohl in der berufsbegleitenden als auch in der Vollzeit-Organisationsform)
durchgefiihrt worden ist. Darin war eine kiinstlich-virtuelle Situation erschaffen worden, in der die Studenten in
einem Experimentierraum die Vorteile und Herausforderungen einer virtuellen Zusammenarbeit praktisch erlernen
und anschliefend in einer Seminararbeit reflektieren sollten. Die zweite Phase umfasst das Wintersemester 2020/21;
hier haben die Studierenden bereits nahezu das ganze vorherige Semester im ,.distance learning* und damit in ge-
lebter ,,virtueller Zusammenarbeit® verbracht. Statt auf eine kiinstliche virtuelle Situation setzte der Kurs nun darauf,
die bisherigen Erfahrungen in der Hochschule und/oder im Beruf zu reflektieren und in einen Kontext zu setzen.
Auch dies geschah vollkommen im virtuellen Raum. Es kam also zu keiner Zeit zu einem personlichen, analogen
Treffen der Dozenten mit den Studierenden.

Dies wirft im Ubrigen die banale und basale Frage auf, was ein ,,virtuelles Team* iiberhaupt ist beziehungsweise
was es besonders auszeichnet. Als erste vereinfachende Arbeitsdefinition kann gelten, dass man sich in einem vir-
tuellen Team befindet, wenn man die Arbeit von Teammitgliedern rund um ein gemeinsames Ziel koordiniert, ohne
einen gemeinsamen physischen Arbeitsort zu haben. Fithrungsaufgaben sind in einem solchen virtuellen Team al-
lein mit medienvermittelten Kommunikationsmitteln und ohne personliche Verantwortlichkeit zu erfiillen (20-Mi-
nute Manager (2016), S. 3-4). Auf diese Arbeitsdefinition werden wir uns stets beziehen, wenn wir in den folgenden
Kapiteln von ,,Virtual Teamwork* sprechen.

3.2 Phase |: Kiinstliches virtuelles Teamwork

Das Lehrangebot ,,Virtual Teamwork* umfasst im Curriculum des Bachelorstudiengangs Internationale Betriebs-
wirtschaft an der Fachhochschule Vorarlberg 1 ECTS und entspricht damit einem Aufwand von etwa 25-30 Zeit-
stunden. Lediglich eine kurze Kick-Off sowie eine Kick-Out Sequenz ist dabei fest im Stundenplan vorgegeben, die
zeitliche Organisation der Erarbeitung der Lerninhalte durch die Studierenden war eigenstindig zu organisieren.
Inhaltlich zielte die Lehrveranstaltung darauf ab, Wissen und Erfahrungen in der Anwendung von betriebswirt-
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schaftlichen Modellen (verwendet wurde hierfiir das St. Galler Management-Modell) und Aspekten der Kommuni-
kationstheorie (analoge/digitale Kommunikation, Konfliktursachen und -l6sungen, etc.) mit technischen Tools
(MeisterTask, Signal, Wikiversity, weiteren eLearning-Tools der FHV) moglichst praxisnah zu vermitteln. Es sollte
als erlebbar gemacht werden, wie sich die Funktionalititen der (oftmals neuen) Techniktools auf die virtuelle Zu-
sammenarbeit im Team und die darin eingesetzten ,,soft skills* auswirken.3

Dazu wurden die Studierenden in gemischte Teams aus Studierenden der berufsbegleitenden und aus der Vollzeit-
Organisationsform zusammengefiigt — dieses Vorgehen stellte sicher, dass die einzelnen Teammitglieder nicht be-
reits aus fritheren Gruppenarbeiten kannten und eingespielt waren.4 Jedes Mitglied in solch einem Team erhielt eine
spezifische Rolle mit zusétzlichen Aufgaben, die erfiillt und bewertet wurden — von der Teamleitung iiber das Con-
trolling bis hin zu Marketing. AnschlieBend wurden den jeweiligen Gruppen ein zentraler Begriff aus dem St. Galler
Management-Modell vorgelegt, welcher bis zu einer gewissen Deadline so definiert und erklart werden musste,
dass eine andere Gruppe, die spiter diesen Begriff erhilt, in der Lage sein wird, mit diesem zu arbeiten und eine
Fallstudie zu 16sen. Die Erklarung/Definition dieses Begriffs konnte entweder schriftlich (zum Beispiel in Form
einer PowerPoint-Présentation) oder visuell-miindlich (zum Beispiel in Form eines Erklarvideos) erfolgen. Spezi-
fisch fiir diese Ubung war es, dass es nur einen kurzen, speziellen Zeitrahmen gab, zu welchem Zeitpunkt die Auf-
gabe aus einem sich selbst 6ffnenden und schlieBenden Ordner heruntergeladen als auch spéter abgegeben bzw.
hochgeladen werden konnte (Taktungserfordernis als Aufgabenstellung). Die Gruppe musste sich so organisieren,
dass die Aufgabe sowohl zeitgerecht erledigt als auch zu den passenden Momenten aus dem Ordner abgeholt sowie
in den Ordner hochgeladen wurde. Es passierte durchaus, dass eine Gruppe aufgrund von falscher Abstimmung/Tak-
tung (,,Ich dachte, der Teamleiter wiirde sich darum kiimmern!“5) den Moment verpasste, in welchem die Aufgabe
im Ordner verfiigbar war. Dadurch war es den Studenten dann nicht mehr moglich, die Aufgaben zu erfiillen.

Als zweite Aufgabe erhielten alle Gruppen einen definierten Begriff einer weiteren Gruppe und mussten im Kontext
des 1. Begriffs diesen weiteren Terminus definieren (z.B. waren die Begriffe ,,Kontroverse® und ,,Entscheidungs-
praktiken laut dem St.-Galler-Management-Modell in seinen sinnvollen Zusammenhang zu bringen). Schlussend-
lich erhielten die verschiedenen Gruppen zwei jeweils auf diese Art definierten Begriffe von anderen Gruppen. Mit
diesen Definitionen mussten dann eine vorgegebene Fallstudie bearbeitet, gelost und am letzten Termin der Lehr-
veranstaltung prasentiert (beziechungsweise ein Priasentationsvideo erstellt) werden. Ein Beispiel fiir eine solche
Fallaufgabe wire: “Please describe some meaningful controversies for the internal value creation process of a com-
pany which — according to its own words — builds environmental-friendly and sustainable cars, but has recently
been accused of having sold, in fact, cars which are extremely harmful for the environment.” Abschliefend wurde
iber die Zusammenarbeit im Team sowie iiber das Ldsen dieser Aufgaben ein etwa fiinfseitiges Reflexionspapier
verfasst. Abb. 1 zeigt den grundlegenden Ablauf des Kursangebotes.

Abbildung 1: Verlauf des Lehrangebotes mit insgesamt 8 Aufgabenstellungen

3 In den ersten Semestern fand dieser Kurs in englischer Sprache an der Fachhochschule Vorarlberg statt.

4 Es handelt sich dabei um 50 Studierende des Vollzeitprogramms und 30 Studierende der Berufsbegleitenden Organisationsform.

5 Alle Zitate von Studierenden sind den Seminar-/Reflexionsarbeiten des Kurses ,,Virtual Teamwork* zwischen Wintersemester 2017/18 und 2020/21
entnommen. Zur besseren Lesbarkeit wurden die Zitate beziiglich Rechtschreibung, Grammatik gegléttet.

334



B |ehre

Das Spezifische am Kurs ,,Virtual Teamwork® war weiterhin, dass der gesamte Kurs nicht nur virtuell, sondern mit
Ausnahme des Kick-Offs sowie des Kick-Outs ohne die Anwesenheit der Dozenten erfolgte. Die Dozenten standen
lediglich zu spezifischen Sprechstunden via verschiedener Online-Tools fiir Fragen zur Verfiigung und schwer er-
reichbar, um gruppeninterne Abstimmungs- und Taktungsprozessen anzuregen. Auch die Teams selbst waren auf-
gefordert, sich nicht physisch zu treffen (woran sich erstaunlich viele Gruppen hielten), um die Erfahrung der vir-
tuellen Zusammenarbeit zumindest rudimentér zu erhalten.

3.3 Phase Il: Reflexion des erlebten "Distance Learnings"

Diese oben geschilderte Form des Kurses wurde fiir das Wintersemester 2020 aufgegeben, da die Studenten in den
letzten Semestern bereits ausschlieBlich mit ,,distance learning* und mit ,,virtueller Zusammenarbeit* konfrontiert
waren. Stattdessen erhielten die Studierenden die Aufgabe, sich anhand folgender Leitfrage an das letzte Semester
beziehungsweise an ihre berufliche Tatigkeit zu erinnern und die virtuelle Zusammenarbeit zu reflektieren:

,,Von Mirz bis Mai 2020 sind viele (Alltags-)Kommunikationsabldufe in der FH Vorarlberg und in den Unterneh-
men der Studenten in das Digitale verlagert worden. Eine Zeit lang sind also auch jene Kommunikationen digital
erfolgt, die eigentlich gerne analog in der direkten Begegnung gefiihrt worden wéren. Es ist zu erwarten, dass dies
deutliche Auswirkungen auf das gegenseitige Verstehen und auch auf das erreichte Mal} gelungenem "Sensema-
king" (Riiegg-Stiirm/Grand (2015), S. 45) hatte. Aus dieser Grundsituation erwéchst folgende Aufgabe fiir ein in-
dividuelles Reflexionspapier: Beschreiben Sie auf fiinf Seiten in dem erforderlichen Template eine konkrete Situa-
tion aus Threm Alltag (BB: aus Ihrem Berufsalltag; VZ: aus Ihrem studentischen Alltag an der FH), in dem Sie von
der analogen Begegnung auf eine digitale Kommunikation wechseln mussten.““6

Die im néchsten Kapitel dargestellten Erfahrungen und Erkenntnisse fulen auf dieser viermaligen Durchfiihrung
der Lehrveranstaltung ,,Virtual Teamwork® sowie auf den Erfahrungen der Dozenten und des Studiengangsleiters
beziiglich der Umstellung von analoger auf virtuelle Lehre. Als theoretischer Unterbau werden dafiir unter anderem
zentrale Thesen von Reinhard Sprenger beziiglich der Phanomene von ,,Kooperation“ und ,,Koordination* heran-
gezogen, genauso aber zahlreiche aktuelle Studien zu den Vorteilen und Herausforderungen der virtuellen Zusam-
menarbeit (z. B. Bell/Kozlowski (2002); Antoni/Syrek (2017); Weinkauf/Woywode (2004)).

4 Erfahrungen und Erkenntnisse

4.1 Kompetenzorientierte Kernelemente des Lernens

Dieser Beitrag entfaltet die in einem Lehrprojekt gemachten Erfahrungen und Reflexionen vor dem Hintergrund der
heute im Berufsalltag zwingend nétiger Kompetenzen: Koordination und Kooperation. Diese Kompetenzorientie-
rung ist fokussiert auf Aufgaben (im beschriebenen Kurs geht es um die Erstellung von Texten), deren Bearbeitung
von den Studierenden erfordert, bestimmte Kompetenzen (insb. Koordination und Kooperation) anzuwenden. Es
geht dabei um mehr als nur um das Abfragen von Wissen oder das Darstellen von Konzepten und Prozessen.

Weinert (2001, S. 27 f.) definiert Kompetenzen als ,,die bei Individuen verfligbaren oder durch sie erlernten kogni-
tiven Fahigkeiten und Fertigkeiten, um bestimmte Probleme zu 16sen, sowie die damit verbundenen motivationalen,
volitionalen und sozialen Bereitschaften und Féahigkeiten, um die Problemldsungen in variablen Situationen erfolg-
reich und verantwortungsvoll nutzen zu kdnnen.* Kompetenzen verbinden also vorhandenes Wissen (kognitive Fa-
higkeiten), verfiigbare Fertigkeiten (praktisches Wirken) und personliche Einstellungen (grundlegende Bereitschaft
des Verhaltens). Dementsprechend sollten akademische Lehrveranstaltungen Lernziele auf allen drei Ebenen for-
mulieren. Abb. 2 zeigt beispielhafte Teilkompetenzen fiir das selbstbestimmte Lernen in kleinen Gruppen. Es bleibt
zu beachten, dass die so verstandenen Kompetenzen nicht direkt beobachtbar sind. So kdnnte ein Student mehrere

6 Auszug aus der Lehrveranstaltungsbeschreibung ,,Virtual Teamwork™ des Wintersemesters 2020/21.
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Lesetechniken beherrschen, mochte sie aber im Kurs nicht anwenden. Aus der Beobachtung des Nichtlesens lasst
sich keineswegs folgern, dass der Student keine Lesekompetenz besitzt.

Wissen Einstellungen Fahigkeiten
Fachtexte lesen, auslegen demokratische Grundhaltung, | Begriindungsstrategien ent-
Sachkompetenzen und inhaltlich anwenden so- | sorgsamkeit bei der Analyse wickeln und in der Gruppe
wie eigene Texte entwerfen | yon fachinhaltlichen Texten anwenden

Grundlegende Theorien der | Meinungsverschiedenheiten als | Heikle Gespriich auch in kon-
Sozialkompetenzen Kommunikation kennen, ver- | férderliches fiir den zwischen- fliktgeladenen Situationen
stehen und anwenden menschlichen Umgang erachten | ergebnisoffen gestalten

Selbstmotivationstechniken | Eigenverantwortlich mit Emotio- | Techniken der Selbstmotiva-
Selbstkompetenzen | und Techniken der Emotions- | nen und selbstorganisiert mit tion gezielt einsetzen und

kontrolle anwenden Aufgaben umgehen nutzen

Abbildung 2: Beispielhafte Teilkompetenzen (angelehnt an Walzik (2012, S.26)).

Ein kompetenzorientiert formuliertes Lernziel ist als Bewiltigung einer Situation formuliert und gibt klare Hinweise
fiir die Gestaltung der Lehre und fiir die Priifung. Gerne wird hierfiir die Taxonomie kognitiver Lernziele von An-
derson/Krathwohl/Airasian et al. (2001) hilfreiche Dienste, siche Abb. 3. Sie baut auf der Bloom’schen Taxonomi
(Bloom/Furst (1956)) auf, modifiziert und erweitert sie. Statt sich weiterhin iiberwiegend auf die Vermittlung von
Inhalten durch geeignete Lehrstrategien zu konzentrieren, kommen die Lernenden in den Fokus der Aufmerksam-
keit. Im Sinne der Kompetenzorientierung streben Lernziele stets mindestens die dritte Stufe (,,Anwenden®) als Ziel
an. Gleiches gilt auch fiir die Fahigkeit zu Kooperation und zu Koordination.

Abbildung 3: Kognitive Lernzieltaxonomie von Anderson und Krathwohl et al. (2001)

Bei allen Vorteilen bei der Taxonomie von Anderson und Krathwohl et al. bleibt jedoch zu beachten, dass damit
nur die kognitive Dimension des Handelns erfasst wird. Eine wirkliche Kompetenzorientierung in der akademischen
Lehre geht jedoch letztlich davon aus, dass (kognitives) Wissen, (affektive) Haltungen und (psycho-motorische)
Fertigkeiten immer zusammenwirken (exemplarisch: Riedl/Schelten (2013, S. 127 ff.; Wilbers 2012, S. 51 ff.))

4.2 Vorgehensweise

Um fachinhaltlich in die Tiefe und nicht etwas in die Breite zu kommen, betrachtet dieser Beitrag die gemachten
Erfahrungen und Reflexionen vor dem Hintergrund zweier Phinomene, welche fiir die Arbeit in Unternehmen und
Organisationen unerldsslich sind, ndmlich Koordination und Kooperation.

Auch in der digitalen Transformation der akademischen Lehre bleiben Koordination und Kooperation die wesent-
lichen Kernelemente. Der Wesenskern von Koordination besteht darin, verfligbare Ressourcen bewusst entlang ei-
nes Wertschopfungsprozesses anzuordnen. Dem gegentiber liegt das Augenmerk bei Kooperation auf ein Arbeits-
ergebnis mit moglichst hoher Synergie. Dieser Unterschied soll in Abb. 4 veranschaulicht werden: Neun Prozess-
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beteiligte konnen ihre Einzelbeitridge zu einem neunphasigen Wertschdpfungsprozess koordinieren. Oder sie kon-
nen so miteinander kooperieren, dass die unterschiedlichen Schnittpunkte der Einzelbeitrdge beachtet und der
schwarze Beitrag als Weiche fiir Parallelarbeit genutzt wird. Das andersartige Zusammenwirken der gleichen Ein-
zelbeitrdge bewirkt dann zumindest einen zeitlichen Synergieeffekt, der durch eine individuelle Arbeitsleistung
keinesfalls moglich wire.

Abbildung 4: Koordination versus Kooperation

Waihrend der Covid-19-Pandemie wurden kontinuierlich Stimmen laut, dass es nahezu problemlos moglich sei,
einen groflen Teil der innerbetrieblichen und auch externen Zusammenarbeit in den digitalen und virtuellen Raum
zu verlagern. Mit zunehmendem Voranschreiten der Pandemie kam der Gedanke auf, Formen digitaler Zusammen-
arbeit grundsétzlich langerfristig beizubehalten — zum Vorteil von Arbeitnehmer und Arbeitgeber.

Gegen diese Idee positioniert sich Reinhard Sprenger, der friihzeitig die These vertrat, dass Koordination von Arbeit
und von Aufgaben problemlos in das Digitale verlagert werden kénne, die Kooperation und die Zusammenarbeit
aber eben nicht (Sprenger (2018), S. 119-121). Diese These wiederholte er in einem Interview im Handelsblatt und
zwar dullerst pointiert: ,,Deshalb: Management geht online, Fithrung nicht; Administration geht online, Kreativitat
nicht; Koordination geht online, Zusammenarbeit nicht. Die Konsequenz: Biiro als Standard, Homeoffice als Aus-
nahme.*“7 Sprenger steht damit keinesfalls allein da, sondern auch eine Ziircher Studie (Zirkler/Scheidegger/Bar-
getzi (2020), S. 21) legt nahe, dass gerade die Treffsicherheit, also wann es digitale und wann analoge Kommuni-
kation brauche, eine der zentralen unternehmerischen und auch Fiihrungsaufgaben und -entscheidungen sei.

Vor diesem Hintergrund lassen sich die Erfahrungen der Studierenden sowie der Dozenten des Kurses ordnen und
in einen hilfreichen relationalen Rahmen einbetten. Die von den Studenten verfassten Reflexionspapiere sowie die
Notizen der Dozenten kdnnen zunichst nach Themen geordnet werden, welche in das Feld der ,,Koordination* oder
in das Feld der ,,Kooperation“ fallen. AnschlieBend werden insgesamt sieben Thesen dariiber gebildet, wie sich das
digitale und virtuelle Zusammenarbeiten in diesen Feldern beziiglich spezifischer Aspekte (z.B. ,,Aufgabenvertei-
lung® im Sinne der Koordination, ,,Vertrauen* im Sinne der Kooperation) verhalten. Die jeweiligen Thesen werden
dann ausfiihrlich beschrieben sowie mit direkten Anmerkungen der Studenten dargestellt. AnschlieBend wird ver-
sucht, festzustellen, ob die These von Sprenger hinsichtlich der Erfahrungen der Studenten haltbar ist, und wenn ja,
welche Aspekte der Koordination und der Kooperation im digitalen Raum besonders herausfordernd sind und wel-
che einfach von der Hand gehen.

4.3 Studentische Koordination im virtuellen Teamwork

Der Begriff ,,Koordination* entstammt urspriinglich dem lateinischen Begriff ,,ordinare” und meint damit so viel
wie ,regeln® oder ,,in eine bestimmte Folge* bringen. Diese Begriffswurzel zeigt, dass es bei der Koordination im
Wesentlichen darum geht, vorhandenes Wissen sowie vorhandene Kapital- oder Humanressourcen so zu ordnen

7 Nachzulesen unter https://www.handelsblatt.com/karriere/debatte-um-homeoffice-pflicht-managementexperte-reinhard-sprenger-lassen-sie-sich-
nicht-vom-working-remotely-virus-anstecken/26791992 .html?ticket=ST-12000859-1dviptAVwgaadSfS1eUG-ap1
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und zu verteilen, dass eine effiziente und effektive Wertschopfung erfolgt. Durch Koordination wird daher nichts
Neues erschaffen und bendtigt dementsprechend nur einen niedrigen Level an Kreativitét (abgesehen von der ef-
fektiven Ressourcenallokation). Demgegeniiber ist bei Kooperation oftmals ein kreativer Akt nétig, der sich — so
die These von Sprenger und anderen — nur unzureichend im digitalen und virtuellen Raum erschaffen 1ésst.

Es ist dementsprechend wenig verwunderlich, dass die Studierenden im Kurs ,,Virtual Teamwork* mit den koordi-
nativen Aspekten ihrer Aufgaben deutlich weniger zu kdmpfen hatten als mit dem kooperativen Vorgehen: Fiir
Koordination ist weder ein hohes Level an Vertrauen notig noch eine ausgepriagte Beziehung zueinander notwendig,
um komplexe Kommunikationsabldufe zu ermdglichen.

Vor diesem Hintergrund kénnen nun folgende sieben Thesen aufgestellt und argumentativ begriindet werden:

These 1: Aufgabenverteilung ist im digitalen Raum rasch und effizient erledigt.

Das erste Organisieren (Wer ist fiir was zustidndig? Welche Dokumentation des gemeinsamen Arbeitens wird fest-
gelegt? Welches Kommunikationstool verwenden wir? und dhnliche Fragen) wurde von nahezu allen Studenten
schnell und reibungslos erledigt. Abgesehen von Erwéhnungen, dass es das ein oder andere Mal zu technischen
Schwierigkeiten bei der Einrichtung von neuen Tools (z.B. MeisterTask) gekommen ist, gab es kaum die Notwen-
digkeit von Studenten, iiber solche koordinativen Aspekte zu reflektieren und zu schreiben. Dass eben gerade ein-
fache und klare Koordinationsaufgaben kein Problem darstellten und sogar - siche die zweite These - durch digitale
Tools noch einfacher wurden, beweist die ,,anwesende Abwesenheit* des franzosischen Philosophen Jacques Der-
rida (1988, S. 29-52, hier S. 37f.): Dass nichts dariiber geschrieben wird, sagt etwas Fundamentales dariiber aus. In
diesem Fall darf angenommen werden, dass die Abwesenheit der Reflexion iiber diese digitale Koordination, die
Anwesenheit dessen zeigt, dass diese Form der digitalen Koordination sowohl im Alltag der Studierenden als auch
in deren Berufsleben als normal und nichts ,,Hinterfragbares™ angesehen wird. Eine Studentin bringt es auf den
Punkt: “In my previous job I was used to work with Skype and stay in contact with our suboffice in Vietnam daily.
Additionally, I used Skype to stay in contact with my family and friends while being abroad. So, for me it was clear
how to handle it. What I learned, as mentioned above, not everything what is self-evident for me is also easy under-
standable for others.” (Studentin L.)

Dennoch erlebten die Studierenden auch in scheinbar bekannten Szenarien unerwartete Situationen, die ihnen eine
neue Perspektive auf bekannte Tatigkeiten vermittelte, wie eine Studentin ausfiihrt: "Im Speziellen mussten wir uns
zuerst daran gewdhnen, dass die Kommunikation iiber den Bildschirm eine andere als jene vor Ort war. Denn bei
der Kommunikation {iber eine digitale Plattform ist es nicht ersichtlich, ob jemand gerade anfangen mochte zu
sprechen oder etwas zu dem Gesagten hinzufiigen mochte. Das Problem hier war, dass wir oft die Situation hatten,
dass zwei Personen zur gleichen Zeit anfingen zu sprechen und wir dann nichts verstanden." (Studentin M.)

Unabhéngig von diesen kleineren Schwierigkeiten ergaben sich trotz effizienter digitaler Koordination auch Prob-
leme. Diese lagen weniger in der Koordination selbst, als in der Umsetzung sowie der Dokumentation der koordi-
nierten Aufgaben und Arbeitspakete: So zeigt sich zum Beispiel die Problematik fehlender sowie unsauberer Do-
kumentation, die im Kontext digitaler Zusammenarbeit besonders virulent ist, weil sich im Gegensatz zu einem
analog anwesenden Team kaum mehr die Gelegenheit ergibt, falsche beziehungsweise nicht vorhandene Dokumen-
tationen durch ein schnelles personliches Gespriach zu kliren und auszugleichen: ,,Aus der Projektdraufsicht kann
ich von meinem Standpunkt abschétzen, dass das Projekt sehr schnell und zielstrebig erledigt war. Genaue Infor-
mationen und Details wurden in der What’s-App-Gruppe nicht besprochen, auch gab es keine Referenzen in Meis-
terTask. Dies machte es fiir mich etwas schwer, in das Projekt detaillierten Einblick zu bekommen. Natiirlich hatten
die anderen Projektmitglieder auch kein groBes Interesse, alles nochmals fiir mich durchzusprechen und so ging ich
den Weg, mir einfach einen Uberblick iiber die Aufgaben zu verschaffen und wenn méglich selbst noch ein wenig
zu recherchieren.” (Studentin Y.)
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Des Weiteren zeigen sich auch im digitalen und virtuellen Feld eine bekannte Schwierigkeit, die von zahlreichen
Teamwork-Studien bekannt ist: Wenn das Commitment zu den koordinierten Aufgaben fehlt, kommt es zu Kon-
flikten und Schwierigkeiten: ,,In professional life it can happen that some appointments and tasks cannot be fulfilled.
Nevertheless, mistakes and inconven-iences can be avoided through open and honest communication. It would have
been very helpful in this case if the person in question had told me from the outset that he or she was unable to
attend. Since all tasks and appointments could be viewed in the Master Tool, no ambiguity should have arisen.
However, the tasks were very clear in content and scope, so the entries in the Master were not directly necessary for
these tasks. In case of a larger project with more subtasks it makes sense, so that no tasks are forgotten.* (Studentin
A)

Dies ist nichts Besonderes im Kontext von Teamwork. Handelt es sich aber um eine rein virtuelle und digital arbei-
tende Gruppe, so verweist diese Schwierigkeit zusétzlich noch auf eine wesentlich gro3ere Herausforderung: Kon-
flikte und Storungen in der Beziehungsebene sind oft virtuell und digital wesentlich schwieriger zu l16sen, als analog.
Sobald die Koordination in Fragen der Kooperation abdriftet, also zum Beispiel in das Thema eines Konfliktge-
spriachs zwischen Teammitgliedern, erweist sich die digitale Zusammenarbeit jedenfalls als nicht forderlich, stel-
lenweise gar als Hindernis.

These 2: Ein flexibler Wissens- und Informationstransfer ermoglicht effizientes Arbeiten.

Zweifellos werden von Studierenden die Vorteile gesehen, dass Koordination sowie Kooperation (in geringerem
MaBe) de facto immer und iiberall stattfinden kann, weil digitale Tools einen wesentlich hoheren Grad an Flexibi-
lisierung ermdglichen. Digitale Tools ermoglichen einen schnelleren und effizienteren Wissenstransfer, was wiede-
rum — ganz im Sinne gegliickter Koordination — spezifisch einen groflen Vorteil hat: Leerphasen, in welchen Perso-
nen darauf warten, notwendige Informationen zum selbstindigen Arbeiten zu erhalten, verringern sich: ,,Sehr posi-
tiv wirkte sich dabei auch die Tatsache aus, dass wir uns ganz kurzfristig online Treffen konnten und so beispiels-
weise am Abend oder in der Nacht noch Arbeiten zusammen erledigen konnten.* (Student A.)

Hier zeigt sich, dass digitale Zusammenarbeit im Wesentlichen dafiir geeignet ist, den einzelnen Personen eines
Teams zu ermoglichen, schneller selbstindig weiterarbeiten zu kénnen. Somit wird im Mikrobereich eines studen-
tischen Lehr- und Lernprojekts der gro3e Megatrend sichtbar: Technische Entwicklungen sind ein groBer Treiber
einer gesellschaftlichen Individualisierung. Statt Kooperation fordern digitale Tools und Moglichkeiten die gezielte
Koordination und individuell selbsténdige Effizienzsteigerung.

Deshalb muss an diesem Punkt besonders hervorgeben werden, dass flexibler Wissenstransfer nicht automatisch
bedeutet, dass es tatsidchlich zu einem gemeinsamen Verstindnis von Sinn und Bedeutung (also ,,sensemaking® im
Sinne des St. Galler Management-Modells) gekommen ist. Es geht primér darum, das konkrete Fehlen einer zent-
ralen Information zu beheben, um individuell und selbstindig weiterarbeiten zu konnen. Damit ist die generelle
Herausforderung von virtuellen Teams gemeint: das ,,shared understanding® (Hinds/Weisband 2003, S. 21-37), bei
dem das ,,information sharing“ eben nur ein kleiner Punkt eines gemeinsamen Verstidndnisses ist.

These 3: Fliehkrifte in einem Team sind fiir die Koordination von Aufgaben ein Problem.

Zweifelsohne ist das Thema der ,,Flieh- und Bindekrafte* (Stabenow/Stabenow 2010) nicht nur in der Kooperation
eine Herausforderung, sondern bereits in der Verteilung von Aufgaben. Diese zeigte sich in mehreren Teams der
Studierenden, in welchen gewisse Personen nicht auftauchten oder trotz mehrmaligem Anschreiben via Email nicht
greifbar waren: “No one responded to my request, even though it was a team work and in the beginning, it was clear
for each of us that we will divide the work. A few days later, when there was still no answer, I asked them again,
but still no answer. So, I decided that I should do it myself.” (Studentin J.)

Gleichzeitig ldsst sich auch die andere Seite der Medaille gut aufzeigen: Eine Teamintegration kann verweigert
werden. Verpasst ein Teammitglied am Anfang eine wichtige Information, kann es kaum mehr Anschluss finden
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oder konstruktiv an den Aufgaben mitwirken, weil sich niemand im Team zusténdig fiihlte, die Person mit Aufgaben
zu betrauen: ,,Genaue Informationen und Details wurden in der WhatsApp-Gruppe nicht besprochen, auch gab es
keine Referenzen in MeisterTask. Dies machte es fiir mich etwas schwer, in das Projekt detaillierten Einblick zu
bekommen. Natiirlich hatten die anderen Projektmitglieder auch kein groBes Interesse, alles nochmals fiir mich
durchzusprechen und so ging ich den Weg, mir einfach einen Uberblick iiber die Aufgaben zu verschaffen und wenn
moglich selbst noch ein wenig zu recherchieren.” (Studentin Y.)

Stabenow/Stabenow 2010 (S. 100-101) sprechen in diesem Kontext vom Phdnomen der ,,Kontaktarmut“, welche
ein Indikator dafiir ist, dass die Fliehkrifte in einem Team {iberhandnehmen. Dabei ist es mitnichten der Fall, dass
,.Kontaktreichtum® nur analog hergestellt werden kann. Es ist zum Beispiel auch moglich, eine digitale Plattform
zu erstellen/zu nutzen, auf welcher sichtbar ist, wer gerade ,,online” und ,,aktiv** arbeitet, um zumindest ein mini-
males Gefiihl von Zugehorigkeit und Teamwork herzustellen. Solche und dhnliche Mdglichkeiten wurden von den
Studenten in den erwéhnten Teams der Lehrveranstaltung allerdings kaum geniitzt oder bedacht.

4.4 Studentische Kooperation im virtuellen Teamwork

Der Begriff der ,,Kooperation“ bedeutet von seiner lateinischen ,,cooperatio® so etwas wie ,,Zusammenwirkung™
und lenkt das Augenmerk auf das intendierte Ergebnis. Das durch die Mitwirkung mehrerer Personen erreichte
Resultat hat durch Synergieeffekte etwas anderes hervorgebracht hat, als durch eine individuelle Arbeitsleistung
moglich geworden wire. Eine Kooperation ist also mehr als die blo3e Addition einzelnen Beitrdge: ,,Unternehmen
funktionieren vielmehr durch Kombination, nicht durch Addition. Durch die Verkniipfung der richtigen Talente und
Temperamente.” (Sprenger 2018, S. 150) So gelingt das gemeinsame Generieren von Resultaten die Einzelleistun-
gen transzendieren und etwas Neues darstellen. Genau dies aber ist in den virtuellen Teams kaum moglich gewesen.

These 4: Kennen sich die Teammitglieder nicht/nur oberflichlich, gelingt eine kreative Kooperation kaum.8

In nahezu allen Reflexionsberichten wurde betont, dass es moglich war, die digitalen Arbeiten und Aufgaben mehr
oder weniger als Team zu erfiillen. Als enorm schwierig wurden demgegentiber beschrieben, inhaltlich zu arbeiten
und sich gemeinsam einem Thema tiefergehend anzunihern. In der Regel bedeutete ,,Zusammenarbeit™ im virtuel-
len Raum tatséchlich nur eine Koordination von Aufgaben, um dann die einzelnen Aufgaben selbstindig abzuar-
beiten. Auch virtuelle Sitzungen via Skype oder Zoom wurden hauptsichlich dafiir genutzt, kaum wurde tatsachlich
gemeinsam gearbeitet oder versucht, durch gemeinsames Diskutieren zu einer neuen Perspektive oder einem neuen
Zugang zu gelangen. Ein Student driickte es so aus: ,,Wie bereits erwdhnt verliefen die Meetings auf technischer
Ebene problemlos. Inhaltlich jedoch blieb einiges auf der Strecke.“ (Student N.) Ein weiterer Student driickte es
noch pointierter aus: ,,In unserem Team hat es einige schwerwiegende Probleme gegeben, die das effiziente Arbei-
ten fast unmdglich gemacht haben. Durch das Aufeinandertreffen der verschiedensten Kulturen haben sich ver-
schiedene Arbeitsmoralen in unserem Team gebildet. Einige waren sehr ehrgeizig und zielstrebend, und andere
waren eher passiv und haben kaum etwas zur Fertigstellung beigetragen. Durch das digitale Arbeiten wusste nie-
mand Bescheid, ob der andere jetzt gerade am Arbeiten ist, oder sich doch ein Sandwich in der Kiiche zubereitet.
(Student J.)

Diese Sichtweise wurde auch kiirzlich von einer Analyse des Centrum fiir Hochschulentwicklung (Ziirich) bestétigt,
in welcher die Studenten zu Protokoll gaben, dass der Fachaustausch untereinander aufgrund des ,,distance learni-
ngs* gelitten hat (S. 24-25).9 Ein Teamleiter brachte diese theoretische Erkenntnis auch in der Praxis auf den Punkt:
,,The lesson I can take from the project’s initial period is to focus on getting to know your team mates ahead of
working together and paying close attention to their motivation, contribution, and skills.” (Student J.)

These 5: Das Personliche ist Fundament von Kooperation und Motivation.

8 In den Teams wurden bewusst vollzeitlich und berufsbegleitend Studierende in den Teams gemischt, um eine vorherige gemeinsame Geschichte
auszuschlieBen.

9 https://www.che.de/download/studium-lehre-corona/?ind=1615995342261 &filename=Studium_und_Leh-re_waehrend der Corona_Pande-
mie.pdf&wpdmdl=16864&refresh=607f3d7596dd51618951541
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Sprengers These, dass es schwierig sei, im digitalen Raum Kreativitit, Motivation und Schaffensdrang herzustellen,
zeigt sich exemplarisch perfekt in zwei Aussagen von Studentinnen: ,,D. und ich verstanden uns sofort sehr gut und
redeten auch gleich {iber personliche Dinge. Trotzdem fiel es uns anfangs sehr schwer, gute Ideen fiir unser Film-
projekt zu entwickeln, und wir kamen nur sehr langsam voran. [...] Nachdem wir wihrend des ersten Zoom-Mee-
tings keinen einzigen Schritt vorankamen, war unsere Motivation im Keller.* (Studentin M.) Eine andere Studentin
driickte dies so aus: ,,Trotz der positiven Aspekte, wie der Ortsunabhingigkeit sowie der Zeitersparnis durch Online-
Meetings, bin ich der Meinung das es umso wichtiger ist, dass man in solchen Zeiten mit Menschen umgeben ist,
die einen motivieren und bei Problemen zur Seite stehen.“ (Studentin 1.)

Haug spricht im Kontext der Frage ,,Was macht ein Team erfolgreich?* bei den weichen Faktoren unter anderem
davon, dass eine ,,sachliche und emotionale Offenheit” (Haug, Christoph V. (2016). Erfolgreich im Team — Praxis-
nahe Anregungen fiir effizientes Teamcoaching und Projektarbeit. Miinchen: dtv.) notwendig ist, um erfolgreich
handeln und arbeiten zu konnen. Dazu gehort, dass ,,Probleme unverhohlen ausgesprochen werden® und dass ,,die
Mitglieder mehr voneinander erfahren, sich so besser ineinander einfiihlen kdnnen und sich persénlich ndherkom-
men* (S. 41). Laut den Reflexionen der Studierenden sowie den Erfahrungen der Dozenten ist dies bei einem rein
virtuellen Team kaum mdglich. Zwar spielt auch das Setting der Lehrveranstaltung eine zentrale Rolle, aber auch
bei den Reflexionsberichten der Studierenden zeigt sich, dass es nahezu allen schwergefallen ist, mithilfe digitaler
und virtueller Kommunikation zu einer gelungenen Beziehungsebene zwischen den Teammitgliedern zu kommen.
Das heil3t nicht, dass alle Teams nicht in der Lage waren, ihre Aufgaben zu erledigen, aber das Gefiihl, zu einem
Team zu gehoren, den Mitgliedern zu vertrauen, und Lust auf das gemeinsame Arbeiten zu bekommen, schien
grofBtenteils zu fehlen. Die Zusammenarbeit war ergo im Wesentlichen unbefriedigend, weil es gar nie zu einer
Kooperation, sondern immer nur zu einer Koordination gekommen ist.

These 6: Vertrauen ist ein zentraler Faktor gelungenen Teamworks und kann virtuell schwerlich aufgebaut
werden.

Wenig iiberraschend findet sich in einer Vielzahl von Literatur zu erfolgreichen Teams ein Verweis darauf, wie
zentrale gegenseitiges Vertrauen ist (exemplarisch v. Haug 2016, S. 45) und im Falle von Reinhard Sprenger wird
die Bedeutung dieses Phdnomens sogar auf die Spitze getrieben: ,,Vertrauen gilt seit jeher als entscheidender Faktor
fiir gelingende Kooperation.* (Sprenger 2018, S. 135). Wobei an dieser Stelle eine Wechselwirkung erfolgt: Einer-
seits braucht jede gelingende Kooperation immer Vertrauen, anderseits schafft und ermdglicht Kooperation ein
wechselseitiges Vertrauen: ,,Es ist ndmlich nicht nur so, dass Mitarbeiter miteinander kooperieren, weil sie einander
vertrauen. Es ist vor allem umgekehrt der Fall: Kooperation schafft Vertrauen.* (Sprenger 2018, S. 135)

Eben jene Problematik zeigt sich gut in diesen spontanen, kurzlebigen und ausschlielich virtuellen Teams — da
man {iberhaupt nicht ins Kooperieren, sondern lediglich ins Koordinieren gekommen ist, gab es auch kaum Mdog-
lichkeiten, Vertrauen aufzubauen beziehungsweise Vertrauen zu spiiren. Die Studierenden im Kurs haben dies fol-
gendermafen zum Ausdruck gebracht: ,,Leider konnte in unserem Team nicht wirklich ein Vertrauen auf-gebaut
werden, da die Auslandsstudentin sich nicht an Absprachen gehalten hatte, beispielsweise konnten wir uns nicht auf
sie verlassen, dass sie piinktlich zur ausgemachten Zeit der Besprechung auf MS-Teams beitrat. Dies kdnnte auf ein
anderes Begriffsverstandnis von ,,verldsslich und piinktlich sein* beziiglich der interkulturellen Unterschiede zu-
rliickzufiihren sein, jedoch wurde dieser Treffzeitpunkt am Vortag ausgemacht und von ihr zugestimmt. Wenig ver-
trauensfordernd war auch die schwierige Einschitzung ihrer Kompetenz, da sie sich selten an der Diskussion betei-
ligt hat, ofters auch ,,verschwunden‘ war und nicht auf Fragen reagierte.” (Studentin S.) Oder anders gesagt: ,,Im
Unterschied zur analogen Gruppe fehlte in der virtuellen Gruppe das gegenseitige Gefiihl von Vertrauen und Zu-
verléssigkeit.” (Studentin N.)

Dies deckt sich mit einer These von Stabenow/Stabenow beziiglich Misstrauens, welches sich in virtuellen Teams
schnell aufbaut und nur schwer wieder eingefangen werden kann: ,,Virtuelle Mitarbeiter fiithlen sich oft von ihrer
Firma (System) abgeschnitten — auch wenn sie im virtuellen Team zusammenarbeiten. Fillt es der Fiihrungskraft
schwer, tiber die Distanz (bzw. Medienkommunikation) ihre Teammitglieder umfassend in Entscheidungsprozess
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einzubinden, folgt auf die physische Distanz schnell die psychische Distanz — der ideale Néhrboden fiir Misstrauen.*
(Stabenow/Stabenow 2010, S. 109-110)

These 7: Konflikte und Resignation nehmen zu und Konfliktlosungen werden erschwert.

Beim Thema ,,Konflikte ist es von Bedeutung, die Sichtweise von Sprenger sowie von Haug miteinander zu kom-
binieren. Konflikte sind nicht das Problem, sondern (theoretisch) die Losung, wenn sie bearbeitet werden. Warum
sind Konflikte wihrend der Teamarbeit nicht das Problem? Zum einen deswegen, weil sie Probleme (im besten Fall
konstruktiv) sichtbar machen (v. Haug 2016, S. 78), zum anderen deswegen, weil Organisationen (also auch ein
Team) letztendlich nichts anderes darstellen, als dem konstruktiven Umgang mit unterschiedlichen Interessen (=
Konflikt) eine Form und einen Raum zu schaffen, um mit diesen umzugehen und sogar Energie aus diesen zu ge-
nerieren (Sprenger 2020, S. 271-283).

Bei den Kooperationen der Studierenden lassen sich dabei allerdings zwei zentrale Schwierigkeiten feststellen. Zu-
ndchst einmal war es in vielen Teams der Fall, dass gar keine Zeit oder Lust vorhanden war, auf eine Gespréchs-
ebene zu gelangen, in welcher Konflikte sichtbar und ansprechbar gemacht wurden. Die Konflikte waren zwar
vorhanden, wurden aber zu keinem Zeitpunkt thematisiert. Dadurch entwickelte sich Unzufriedenheit der Teammit-
glieder sowie Reibungs- und Qualitétsverlust hinsichtlich der Aufgaben. Des Weiteren nahmen aber auch destruk-
tive Konflikte zu. Diese beiden Thesen schlielen sich nicht aus, denn zum einen sind unterschwellige Konflikte per
se nicht etwa nicht vorhanden, sondern destruktiv latent anwesend. Zum anderen nehmen kleinere Konflikte, die im
Wesentlichen ,,Stellvertreterkriege® sind, zu und verdecken den Blick auf die eigentlichen Problemfelder der Zu-
sammenarbeit und der Kooperation. Es gilt eben die bekannte Weisheit: ,,Nicht der Konflikt an sich, sondern der
angemessene und geschickte Umgang damit ist es, was die Gesundheit eines Unter-nehmens und seiner Mitarbeiter
fordert.” (v. Haug 2016, S. 80).

So gab es im Kurs auch in den Teams durchaus Studierende, die sich gezielt am Konfliktmanagement wéhrend der
Teamarbeit versuchten, sogar mit Methoden: ,,During the meeting, I gave her a so called ‘feed forward’. Because I
thought it doesn’t make sense if I tell her mistakes of the past like it is the case with feedback. So, feed forward is
a perfect method to encourage a change of future behavior in a positive way — from this possible change of behavior
every team member will profit.” (Studentin R.)

Sprenger geht dabei zusitzlich davon aus, dass es sich im Digitalen bei der erhofften Konfliktverarmung durch mehr
Klarheit um ein inverses Verhéltnis handelt: Das Digitale produziert keinesfalls mehr Klarheit, sondern ganz im
Gegenteil groBere Unschirfen, weil die Beziehungsebene weniger ausgeprégt ist. Zusétzlich ist es mithilfe von
digitalen Technologien auch wesentlich schwieriger, die Konflikte dann wieder gelungen einzufangen und zu bear-
beiten: ,,Biiros verlieren ihre Bedeutung beziehungsweise konvertieren zu Entertainment-Zentren, wie es das Silicon
Valley vormacht. Das definiert das Unternehmen als Kooperationsarena vollig neu. Aber wir werden unser biolo-
gisches Gepack nicht ignorieren kénnen — und das ist auf Orte angewiesen. Fiir eine wirklich produktive Zusam-
menarbeit ist die physische Begegnung unersetzlich.“ (Sprenger 2020, S. 289)

5 Zwischenfazit zur Digitalisierung der akademischen Lehre

Die aktuelle digitale Transformation der akademischen Lehre betrifft alle Bereiche der Betriebswirtschafts-
lehre - nicht nur an der Fachhochschule Vorarlberg. Die fiir Koordination und Kooperation postulierten Arbeitsthe-
sen lassen sich dariiber hinaus auch auf andere Einsatzbereiche digitalen Lehr-Settings an Hochschulen und Uni-
versitdten iibertragen. Es ergeben sich Moglichkeiten der Adaptierung der betriebswirtschaftlichen Ausbildung in
breitem Umfang, insbesondere fiir nebenberuflich Studierende aus der regionalen Wirtschaft. Das Vertrauen zuei-
nander stellt sich als kaum digitalisierbar heraus. Daher sollten akademische Hochschulen der Versuchung aktiv
widerstehen, moglichst viele Lehrangebote in rein digitalen Settings anzubieten. Das schadet nicht nur den Augen
der Studierenden, sondern auch dem Erlernen und dem Erkennen und Erleben von vertrauensbildenden Maf3nahmen
in der gemeinsamen Bearbeitung von Problemstellungen. Digital eingebettete Settings ermdglichen neue Zuginge

342



B |ehre

zu etabliertem Wissen und neuartige Mdglichkeiten, des kollaborativen Lernens. Dadurch werden den Studierenden
Kompetenzen im Umgang mit Kollaborationstools vermittelt, die ihnen als Absolventinnen und Absolventen einen
Vorsprung am Arbeitsmarkt verschaffen. Kompetenzen, welche es fiir erfolgreiche Kooperationsstrategien in der
Arbeitswelt anzueignen gilt, entstehen aber basierend auf unseren Erfahrungen ganz klar erst im physischen Aus-
tausch, im Présenz-Setting mit direkter Interaktion.

Hierzu ist die Einordnung von praktischen Aufgaben in einer konzeptionellen digitalen Einbettung sowie das me-
thodengestiitzte Begleiten bei der Erfiillung gestellter Aufgaben gut geeignet. Dabei ist die Relevanz der Lehrinhalte
anhand ihrer Ubertragbarkeit auf die nahe berufliche Praxis einschiitzbar. Gerade im berufsbegleitenden akademi-
schen Lehrkontext ist dieser Anspruch der Studierenden besonders ausgepragt.
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Abstract
Dieser Artikel widmet sich der Frage, wie im Mérz 2020 im Rahmen der Corona-Pandemie die Umstellung vom
Priasenzunterricht auf den Online-Unterricht konkret erfolgte.

Dabei zeigt der Beitrag erstens auf, welche Herausforderungen sich beziiglich Hardware und Software stellten.

Zweitens wird aufgezeigt, welche Probleme sich aus Sicht der Hochschuldidaktik bei der Umstellung auf den On-
line-Unterricht ergaben. Dazu wird ein erprobtes Unterrichtsmodell dargestellt begriindet, und um die Anforderun-
gen flir den Online-Unterricht erweitert.

Drittens beschreiben die Autoren die Umsetzung einer Lernsequenz (24. Mérz 2020). Dabei wird begriindet aufge-
zeigt, welche Prozesse bei der Bearbeitung einer Problemstellung unternommen wurden, um ein konkretes Produkt
(Tafelbild) zu erreichen. Die Analyse erstreckt sich dariiber hinaus auf die Einbettung der Lernsequenz in das ge-
samte Modul.

Viertens wurden personliche Feedbackgesprache mit rund der Hélfte der Studierenden durchgefiihrt, um eine voll-
stindige Reflexion iiber die Umstellung auf den Online-Unterricht zu gewéhrleisten.
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1 Einleitung und Zielsetzung

Mit Covid-19 wurde in der Schweiz der Lehrbetrieb an Hochschulen und Universititen vom 16. Méarz 2020 bis und
mit Frithlingssemester 2021 mehrheitlich auf Online-Unterricht umgestellt. Dieser Beitrag verfolgt in diesem Zu-
sammenhang vier Ziele:

— Erstens soll im Rahmen eines Erfahrungsberichtes aufgezeigt werden, welche technischen Herausforderungen
sich stellten, und wie diese bewaltigt werden konnten.

— Zweitens sollen aus Sicht der Hochschuldidaktik die relevanten Probleme des Online-Unterrichts erdrtert und
zielfiihrende Losungsansitze skizziert werden.

— Drittens soll im Zeitfenster vom Mirz 2020 am Beispiel einer authentischen Problemstellung aus fachwissen-
schaftlicher Sicht deren konkrete Umsetzung im Online-Format aufgezeigt und reflektiert werden. Dabei soll
der Fokus primér auf der Anwendungsorientierung im hochschuldidaktischen Kontext erfolgen und nicht auf
eine fachwissenschaftliche Detailerdrterung.

— Schliesslich soll viertens die Dozentenperspektive ergénzt werden durch Interviews mit den Studierenden.
Hierzu wurden mit ungeféhr der Halfte der Studierenden personliche Feedbackgespriache durchgefiihrt. Um eine
langfristige Perspektive zu gewéhrleisten, fanden die Feedbackgesprache mit einem zeitlichen Abstand von mehr
als einem Jahr statt.

2 Herausforderungen der Technik im Online-Unterricht

Als sich gegen Mitte Mirz 2020 das ,,Grounding® des Priasenzunterrichts abzeichnete, konnten Diskussionen zu
zwei Themenfeldern beobachtet werden: Zum einen zur Frage, welche Software fiir den Online-Unterricht geeignet
waren. Dabei fielen die Namen von sechs Anbietern, namentlich Cisco Webex, Adobe Connect, Microsoft Teams,
Canvas, Skype for Business und ZOOM. Zum anderen wurde intensiv dariiber debattiert, ob der Unterricht ,,syn-
chron® oder ,,asynchron® zu erfolgen hitte. Nach einer Evaluation der einzelnen Softwareanbieter fiel die Entschei-
dung relativ rasch auf ZOOM, beziiglich der Umsetzung schienen sich die Beflirworter von ,,synchronem® und
,asynchronem® Lernen zunichst die Waage zu halten. Doch neben Software und ersten Fragen zur Methodik spielte
auch die Hardware eine zentrale Rolle.

Im Online-Unterricht wird ein freundliches und ruhiges Biiro mit optimaler Beleuchtung benétigt. Im Bereich Hard-
ware erwies sich ein Setting bestehend aus den folgenden Geriten als effektiv:
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Abbildung 1: Hardware-Ausstattung

— Zur Forderung der Gesundheit zwischen Sitzen und Stehen empfiehlt sich ein hohen- und schrigverstellbarer
Biirotisch. Im Idealfall l4sst sich dabei die optimale Tischhohe in verschiedenen Varianten speichern.

— Die Entwicklung des Lernstoffes erfolgt am effektivsten und effizientesten, wenn der Dozent die Gedanken der
Studierenden festhilt, die Entwicklung des Strukturwissens aktiv gestaltet und beim Losen von Aufgaben auch
die einzelnen Schritte visualisiert. Deshalb sollte ein Notebook mit einer Stiftfunktion in verschiedenen Farben
und Strichdicken vorhanden sein, so dass geschrieben und markiert werden kann.

— Um die Interaktion mit den Studierenden zu gewihrleisten, sollten auf dem Tisch neben einem beschreibbaren
Notebook mindestens zwei fest installierte Bildschirme mit montierten Webcams vorhanden sein. Auf dem ei-
nen, fest installierten Bildschirm kann das virtuelle Klassenzimmer eingerichtet werden, was bedingt, dass die
Studierenden ihre Webcams eingeschaltet haben. Damit ist sichergestellt, dass der Dozent einerseits die Befind-
lichkeit der Studierenden und deren Reaktionen (Zustimmung, Nicken, u.a.) wahrnimmt, und sich andererseits
auch die Studierenden gegenseitig sehen konnen. Erfahrungsgeméss nehmen die Studierenden so auch aktiver
teil. Der andere, fest installierte Bildschirm kann optimal als «Bereitstelltisch» verwendet werden: So kann der
Dozent — ohne Hektik — beispielsweise zu Beginn der Veranstaltung zeigen, wo sich die relevanten Unterlagen
auf dem Lernportal «ILIAS» befinden, oder er kann beim Besprechen von Ubungen und Aufgaben jederzeit zu
zentralen Theoriefolien wechseln. Da die Studierenden das konkludente Verhalten des Dozenten (Wo steht er?
Wohin zeigen seine Arme? usw.) nicht wie im Prasenzunterricht unmittelbar sehen konnen, sollte der Wechsel
vom Notebook auf den Bildschirm — also beim vorher erwédhnten Wechsel von der «Pridsentation» zum «Lern-
portal ILIAS» — unbedingt verbal angekiindigt und begleitet werden: Die kommunikative Fiihrung erhoht die
Aufmerksambkeit, beseitigt Hektik und vermindert das Gefiihl der Studierenden, den Aktivitdten des Dozenten
ausgeliefert zu sein.
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— Um die verbale und optische Interaktion optimal auszugestalten, empfiehlt sich eine Kombination von drei Ge-
riten, ndmlich einer Webcam mit integriertem Mikrophon, einem mobilen Lautsprecher sowie einer speziellen
Beleuchtung fiir Videokonferenzen. Mit diesem Setting braucht der Dozent kein Headset zu tragen und sein
Gesicht wird farblich optimal dargestellt. Gute Erfahrungen konnte mit einer Kombination von Geriten beste-
hend aus einem Lautsprecher, einer HD-fahigen Webcam sowie einem LED-Panel gemacht werden. Zentral ist
schliesslich ein funktionsfahiger Internetzugang.

Zusammenfassend lésst sich festhalten, dass die beschriebene Hardwarekonfiguration ihre Wirkung jedoch nur dann
voll entfalten kann, wenn auch eine entsprechende und geeignete Software eingesetzt wird. Die Software wurde
folgendermassen evaluiert.

— Wie bereits einleitend erdrtert, wurden insgesamt sechs Software-Programme zur niheren Priifung empfohlen.
Innerhalb von kiirzester Zeit mussten deshalb auf Stufe Dozent die sechs verschiedenen Programme nach den
relevanten Kriterien gepriift werden, wobei insbesondere die Belastbarkeit beziiglich Handling des Datenvolu-
mens (ca. 50 Studierende) eine zentrale Rolle spielte. Daneben waren weitere Kriterien relevant, wie die Ein-
fachheit in der Bedienung fiir Dozent und Studierende, das Enabling von methodisch-didaktischer Vielfalt, der
Wechsel von Screens, die Aufnahmemdoglichkeiten, die Zuverldssigkeit, das Screen-Sharing mit Studierenden,
Chatfunktionen, integrierte Umfragetools sowie die Verfiigbarkeit von dezentralen Ubungssitzungen (Breakout
Sessions).

— In diesem Evaluationsverfahren setzte sich rasch und eindeutig ZOOM durch: Die Software ist einfach zu be-
dienen, funktioniert intuitiv, ist klar strukturiert und weist technisch keine Méngel auf. Auf der Startseite konnen
Sitzungen geplant werden, oder es erfolgt der Beitritt zu einem Meeting. In der Regel geniigt es, pro Lerngruppe
eine wiederkehrende Sitzung fiir das ganze Semester zu planen.

— Eine Sitzung sollte rund 10 Minuten vor Unterrichtsbeginn mit aktivierter Webcam gestartet werden, so dass die
Studierenden den Dozenten sehen kdnnen. Mittels Funktion «Bildschirm freigeben» kann bereits als Intro eine
gut strukturierte Folie mit den Lernzielen und der Organisation der Lehr-Lernmaterialien aktiviert werden. In
der Regel ist ein sofortiger Beitritt ohne Warteraum zu empfehlen und im Hintergrund kann Musik abgespielt
werden (mittels Funktion «den Computerton freigeben»), so dass der Dozent die Studierenden personlich be-
griissen kann, was in der Regel dazu fiihrt, dass auch die Studierenden ihre Webcam einschalten. Wenn nun ein
Gesprich zwischen dem Dozenten und den eintretenden Studierenden stattfindet, bleiben die Webcams in der
Regel eingeschaltet.

— Mittels ZOOM ist es mdglich, dass der Dozent den Bildschirm seines Notebooks fiir die Studierenden sichtbar
aktiviert. Damit kann er wihrend der Unterrichtsdurchfiihrung einer Lernsequenz im Lehrgesprich die einzelnen
Schritte schriftlich fiir die Studierenden sichtbar festhalten. Zusétzlich ermoglicht die Funktion «Screen-Sha-
ring», dass die Studierenden ihre Losungen priasentieren kdnnen. Damit wird gewissermassen deren «Heft» fiir
alle auf dem Screen sichtbar. Als weiterer Vorteil konnen sowohl der Dozent wie auch die Studierenden mittels
Kommentierfunktion und deren vielen Unterfunktionen Ergénzungen bei den Losungsvorschlidgen festhalten.
Damit sind die Gedanken visualisiert und deren Erorterung erfolgt mit hoher Lernwirksamkeit. Schliesslich las-
sen sich die Erkenntnisse problemlos mittels Screenshots durch die Studierenden festhalten.

— ZOOM verfligt iiber die Funktion «Breakout Session». Diese Funktion eignet sich ideal, um das selbsténdige,
selbstregulierte Lernen umzusetzen und den Studierenden die dezentrale Interaktion zu ermdglichen. Positiv zu
bewerten ist die Moglichkeit, dass die Einteilung der Gruppen vielfaltig erfolgen kann, sei es automatisch durch
einen Zufallsgenerator, manuell durch den Dozenten oder selbstéindig durch die Studierenden.

— Schliesslich eignet sich bei ZOOM die Funktion «Umfragetool» optimal fiir die Durchfiihrung von formativen
Kontrollaufgaben auch mit unterschiedlicher Taxonomie (vgl. Gershon, 2015).
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Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass ZOOM die Voraussetzungen fiir einen interaktiven und wirksamen
Unterricht erfiillt. So kdnnen beispielsweise die von «kEXPERTsuisse», einem Anbieter fiir Post-Graduate-Weiter-
bildungen, geforderten didaktischen Kriterien (EXPERTsuisse, 2021, S. 1ff) fiir einen interaktiven Online-Unter-
richt erfiillt werden, insbesondere die Aktivierung von Studierenden, das Teilen von Unterrichtsmaterialien, das
gemeinsame Entwickeln von Strukturwissen, die Durchfiihrung von Umfragen, die Fithrung auf dem Bildschirm
mittels Laserpointer oder handschriftlicher Notizen sowie eine methodische Vielfalt zwischen direktem und indi-
rektem Vorgehen.

3 Herausforderung fur Hochschuldidaktik und Methodik

Da die komplette Umstellung auf Online-Unterricht fiir die meisten Dozierenden eher unterwartet und kurzfristig
erfolgte, war es empfehlenswert, die hochschuldidaktischen Uberlegungen zu reflektieren und beziiglich Umstel-
lung auf den Online-Unterricht anzupassen. Deshalb sollen im néchsten Abschnitt die Grundsitze einer modernen
und erfolgreichen Hochschuldidaktik im digitalen Umfeld erortert werden.

3.1 Ausganglage - Etabliertes Unterrichtsmodell

Es hat sich als wirksam erweisen, dass die Basis fiir die Konstruktion von neuem Strukturwissen immer ein kom-
plexes Lehr-Lern-Arrangement mit einer authentischen, anspruchsvollen Problemstellung bildet, damit im Unter-
richt eine hohe Handlungsorientierung gewéhrleistet ist. Kull, Déhnert & Brunner (2017, S. 482) haben am Beispiel
der Geldflussrechnung fiir die konkrete Umsetzung die methodisch didaktischen Uberlegungen in einem Modell
zusammengefasst. Dieses Modell besteht aus vier Bereichen, namentlich erstens der didaktischen Struktur, zweitens
dem Leistungsbegriff, drittens der Methodik sowie viertens dem Dozentenverhalten. Im Folgenden soll das Modell
mit seinen vier Bereichen kurz er6rtert werden, bevor anschliessend die Besonderheiten fiir den Online-Unterricht
geklart werden konnen.

1. Didaktische Struk- | 2. Leistungsbegriff 3. Methodik 4. Dozentenverhalten
tur
Welches Lernziel wird Welche Leistungen sollen er- | Welche Methode ist zur | Welche Aspekte des Do-
verfolgt? zielt werden? Erreichung des Lernziels | zentenverhaltens sind be-
zweckdienlich? sonders relevant in die-
ser Unterrichtssequenz?
1. Kognitive Leistung Direkt <—> indirekt z.B.
- Denkstrategien Deduktiv <—> induktiv verbales Verhalten
- Denkfertigkeiten Lehrgespriach <—> Grup- | non-verbales Verhalten
2. Soziale Leistung penarbeit

3. Affektive Leistung
4. Volutative Leistung
Die Studierenden verste- | Der Dozent hat den Studie- Der Dozent hat sich Ge- | Der Dozent achtet in die-

hen die Ursachen fiir die | renden nicht nur Fachwissen | danken zur Methode, ser Sequenz beispiels-
Verdnderung von Rendi- | beizubringen, sondern bei zum Weg, zum Ziel zu weise auf eine klare und
ten am Bondmarkt, ndm- | der Konstruktion von neuem | machen verstindliche Sprache;
lich die Rolle von Wissen sollen immer auch zudem legt er Wert auf
e Bonitit konkrete Leistungen ge- ruhiges Verhalten oder
e  Wihrung schult werden, beispiels- die Vermeidung von

e Inflationserwartung | Weise im kognitiven Bereich Selbstverstiarkungen.

die Férderung von Denkfer-
tigkeiten und Denkstrate-
gien.

Abbildung 2: Unterrichtsmodell — eigene Darstellung (in Anlehnung an Kull, Déhnert, Brunner, 2017)
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— Erstens hat der Dozent mit der Formulierung des Lernziels zunéchst die didaktische Struktur festzulegen und
diese in einer «Landscape of Knowledge» (Geistige Landkarte) zu visualisieren. Dabei darf nicht nur die Ver-
mittlung von Faktenwissen verfolgt werden, sondern es geht um die aktive Erarbeitung von relevantem Struk-
turwissen, sei deklaratives, prozedurales oder konditionales Wissen — was Amerikaner wie Snook, Nohria und
Khurana (2012, S. 3ff., S. 133ff.) — auch als «kKnowing» oder «Doing» umschreiben. Das Lernziel sollte einen
Bezug zur Realitdt aufweisen und darf nicht weltfremd dargestellt werden. Deshalb ist es im Idealfall in eine
konkrete, anspruchsvolle und authentische Problemstellung einzubetten (Dubs, 2009, S. 39, S. 237, S. 239; Dubs
1996, S. 1591f.). Diese wiederum bildet den Ausgangspunkt zu einer Handlungsorientierung im Unterricht
(Pfaffli, 2005, S. 186ft.).

— In der Regel beschrénkt sich die Unterrichtsvorbereitung in der Praxis zu sehr auf die Formulierung von Lern-
zielen und die Vermittlung von Wissen, ohne die Wissenserarbeitung oder die Wissensanwendung mit einem
konkreten Leistungsziel zu verbinden (Dubs, 2009, S. 2571f). Gerade in der Hochschuldidaktik ist grosser Wert
darauf zu legen, bei der Wissenserarbeitung auch konkrete kognitive Leistungen einzufordern und einzuiiben —
beispielsweise mit der Schulung von Denkfertigkeiten (wie interpretieren, generalisieren, vergleichendes oder
kritisches Denken, analysieren, beurteilen u.a.) und Denkstrategien (Probleme 16sen, Entscheidungen treffen,
u.a.) zu verkniipfen (Dubs, 2009, S. 266ff). Die spiter untersuchte Lernsequenz lautet deshalb: Analysieren Sie
die Auswirkungen von Covid-19 auf den Kursverlauf einer Unternehmensanleihe, berechnen Sie die Verdnde-
rung der Rendite auf Verfall und beurteilen Sie die Folgen fiir Kapitalgeber und Kapitalnehmer. Damit wird —
im angelsdchsischen Wording formuliert — «Knowing & Doing» gemiss Snook, Nohria und Khurana (2012, S.
3ff., S. 243ff.) um das «Being» erweitert.

— Im néchsten Schritt kldrt der Dozent die Methodik — den Weg zum Ziel: Inwiefern soll das komplexe Lehr-Lern-
Arrangement induktiv (vom Einzelfall zur Theorie) oder deduktiv (von der Theorie zum Einzelfall) umgesetzt
werden (Dubs, 2009, S. 157ff,, S. 191ff.). Weiter ist zu kldren, ob in der Umsetzung eher direkt unter Einbezug
der Lerngruppe vorgegangen wird (beispielsweise mittels Lehrgespréch, Instruktion oder Vortrag), oder ob es
zielfiihrender ist, das Lernziel mittels indirektem Vorgehen im selbst regulierten Lernen zu erreichen (beispiels-
weise durch Gruppenarbeit, Partnerarbeit oder Einzelarbeit). Die Praxis zeigt, dass ein lebhafter und vielseitiger
Unterricht nicht ideologisch auf eine Methode fokussiert, sondern dass methodisch situativ und vielseitig vor-
gegangen wird. Deshalb ist von einem ideologischen Grabenkrieg, wonach nur indirektes Vorgehen studieren-
denzentriert sein soll, Abstand zu nehmen. Ebenso ist die Idee, wonach in der hochschuldidaktischen Ausbildung
der Schwerpunkt auf das Erlernen von Methoden gelegt werden sollte, abzulehnen, weil die beiden ersten Ebe-
nen des Unterrichtsmodells (didaktische Struktur sowie Leistungsbegriff) nur dann erfolgreich umgesetzt wer-
den konnen, wenn neben der Methodik bewusst die Verbindung des Leistungsziels mit dem Strukturwissen er-
folgt.

— In der konkreten Umsetzung einer Lerneinheit hat sich der Dozierende Gedanken zu seinem Dozentenverhalten
zu machen — konkret zum verbalen und nonverbalen Verhalten (Dubs, 2009, S. 85ff., S. 107ff.). Dabei soll der
Dozierende die Studierenden sein Engagement fiir die Sache und die Menschen spiiren lassen — im US-Sprach-
gebrauch auch als «Caringy bezeichnet. Neben der Sprache (Erklarungen, Zusammenfassungen, Sprechverhal-
ten) liegt dabei nach Dubs (1994, S. 75ff.) der Fokus auch auf Gesten, Korperhaltung, Gesichtsausdruck, Au-
genkontakt, Bewegungen und Auftreten. Letzteres verdndert sich naturgeméss durch die Rahmenbedingungen
des Online-Unterrichts.

3.2 Anpassungen fiir Online-Unterricht

Zunichst sollte sich der Dozent gemiss Dubs (2009, S. 67ff) Gedanken machen {iber die Lage der Studierenden.
Dabei sind fiir den Online-Unterricht die folgenden Erkenntnisse zu zichen:
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— Es empfiehlt sich, zu Beginn der Lehrveranstaltung die Bearbeitungsform beziiglich Hardware zu klédren. Ideal
ist es, wenn die Studierenden ebenfalls {iber ein Setting mit Bildschirm und Notebook verfiigen. So kénnen sie
auf dem Bildschirm die Entwicklungen beobachten und auf dem Notebook die Entwicklungen des Unterrichts
festhalten. Dies setzt allerdings voraus, dass der Dozent konsequent Zeitfenster fiir das Festhalten von Notizen
ermoglicht und diese auch kommuniziert. Zudem ist es fiir die Studierenden einfacher und ruhiger, wenn der
Dozent beim Verfassen von Notizen erklirt, wo er diese auf dem Bildschirm anbringt, damit die Orientierung
im «Gelande» ohne Zeitdruck moglich ist.

— Falls die oben erwihnten technischen Voraussetzungen von Bildschirm und Notebook nicht vorhanden sind,
kann als Alternative die Kombination von Notebook und Printversion des Handouts verwendet werden. In die-
sem Fall ergénzen die Studierenden die Unterlagen manuell. Selbstredend sollten deshalb die Unterrichtsunter-
lagen rechtzeitig auf dem Lernportal zur Verfiigung gestellt werden.

— Leider ist auch zu beobachten, dass Studierende nur iiber ungeniigende technische oder raumliche Voraussetzung
fiir die Teilnahme am Unterricht verfiigten, so dass sie dem Unterricht mit ihrem Notebook beispielsweise in der
Wohngemeinschafts-Kiiche folgen miissen.

Auch im ZOOM-Setting sind in einer ersten Phase die Spielregeln zu kldren. Dabei erwies sich folgendes Vorgehen
als erfolgsversprechend:

— Wie bereits erwihnt, sollte der Kontaktvorlauf (Dubs, 2019, S. 86) aktiv gestaltet werden. Es empfiehlt sich, die
ZOOM-Sitzung rund 10 Minuten vor Unterrichtsbeginn zu starten, die Webcam einzuschalten, fiir das Ohr dem
Tagesverlauf entsprechende Hintergrundmusik erklingen zu lassen, fiir das Auge eine stringente Startfolie
(Ziele, Unterlagen, Hausaufgaben) sichtbar zu machen und schliesslich die eintretenden Studierenden personlich
mit dem Namen zu begriissen mit dem Hinweis, bitte auch die Webcam einzuschalten und diese auch weiterhin
eingeschaltet zu lassen. Damit ermdglicht der Kontaktvorlauf eine friktionslose Uberleitung in die Kontaktauf-
nahme.

— Die Kontaktaufnahme hat zwingend piinktlich zu erfolgen und die Spielregeln sind zu kléren (Dubs, 2019, S.
87). Als Beispiel dazu ist die Abbildung 3 aufgefiihrt. Fiir den Online-Unterricht hat es sich als effektiv erwiesen,
dass die direkte Durchfiihrung des Unterrichts (Lehrgespriach, Diskussionen, u.a.) wenn immer mdglich syn-
chron verlaufen soll, damit die Interaktion zwischen Dozenten und Studierenden sowie auch unter den Studie-
renden moglich ist. Dies setzt voraus, dass die Webcams eingeschaltet sind. Auf das einseitige, asynchrone
Ubermitteln von Faktenwissen oder das Ablesen von Folientexten sollte verzichtet werden, denn damit wird nur
triges Wissen angehéduft. Das Mikrophon der Studierenden ist in der Regel auf stumm geschaltet, wobei sie
jedoch jederzeit die Moglichkeit haben, sich selbst im Unterricht einzubringen, sei es durch Fragen oder eigene
Beitrdge. Deshalb ist die Zuteilung des Wortes auf Antrag durch die Funktion «Handheben» oder mittels «Chat»
nicht effizient und nicht notwendig. Ein moglicherweise heikler, aber wichtiger Aspekt ist die Frage, ob der
Unterricht aufgezeichnet werden soll: An der Universitét St. Gallen (HSG) wurden die Veranstaltungen im Friih-
lingsemester 2020 automatisch aufgezeichnet und den Studierenden zur Verfligung gestellt, an der Hochschule
Luzern — Informatik ebenfalls.
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Abbildung 3: Kldrung der Spielregeln

— Auch im ZOOM-Unterricht sind der Zielsetzung und der Motivation hochste Aufmerksamkeit zu widmen. Ge-
rade die dramatischen Umwilzungen im Friithling 2020 boten fiir die Studienfacher wie Makro6konomie oder
Finance & Banking eine Fiille von spannenden Kontexten zur handlungsorientierten Herleitung von neuem
Strukturwissen und Handlungskompetenzen.

— Die Entwicklung des Lerninhalts kann problemlos im «synchronen Setting» unter Einbezug der Studierenden
im Lehrgesprach erfolgen. Ebenso ist es im eher konstruktivistischen Setting moglich, dass die Studierenden die
Lerninhalte in Breakout Sessions oder als Hausaufgaben erarbeiten, und in der Prisenzveranstaltung ihre Er-
kenntnisse prasentieren. In ZOOM ist es wichtig, dass der Dozierende erklirt, was er wo auf dem Bildschirm
macht, und dass er den Studierenden geniigend Zeit fiir das Mitschreiben gibt. Anders als im Kontaktunterricht
sind Folien konsequent zu verdichten (im Sinne einer didaktischen Reduktion).

— Formative Lernkontrollen kdnnen im ZOOM Teaching optimal mittels Breakout Sessions oder Umfragen durch-
gefiihrt werden. Entscheidend ist, dass die Regeln klar kommuniziert werden und die Aufgaben anschliessend
auch besprochen werden, wobei der Metakognition grosse Bedeutung beizumessen ist (Dubs, 2009, S. 328ft.).
Waihrend der Auftragsbearbeitung kann der Dozent die Studierenden mittels Scaffolding (Dubs, 1995, S. 265ft.)
bei der Konstruktion von neuem Wissen oder dem Losen von Aufgaben unterstiitzen, indem er den einzelnen
Sessions beitritt.

— Zwischenzusammenfassungen sollten in Form von «Take Home Messages» (THM) und gegebenenfalls unter
Verweis auf «Slow Motion» (SM) erfolgen. Am Schluss der Veranstaltung sollte den Studierenden die Mitschrift
auf ILIAS zur Verfiigung gestellt werden. Auch Zusammenfassungen durch Studierende haben sich als sehr
lernwirksam erwiesen.

— Als lern- und motivationswirksam haben sich auch fixe Sprechstunden erwiesen. Diese kdnnen ausserhalb der
offiziellen Unterrichtszeitfenster angesiedelt werden und bilateral oder in Gruppen erfolgen.
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Zusammenfassend lésst sich festhalten, dass auch im Online-Unterricht gemédss dem gemaéssigt konstruktivistischen
Lehr-Lernparadigma ein handlungs- und problemorientierter Unterricht stattfinden kann. Ein Abdriften in den rei-
nen Behaviorismus mit dem Vorlesen von Folien mit abgeschalteten Webcams ist nicht zu empfehlen, weil damit
triges Wissen vermittelt wird. Ebenso ist auch im Online-Unterricht vom radikalen Konstruktivismus mit unbetreu-
ten Gruppenarbeiten und fachwissenschaftlicher Beliebigkeit Abstand zu nehmen. In jedem Fall sind auch im On-
line-Unterricht das Engagement und die Kompetenz des Dozenten ein zentraler Erfolgsfaktor.

4 Beispiel einer Lernsequenz im Online-Unterricht

In den folgenden Kapiteln wird eine am 24. Mérz 2020 im Online-Unterricht umgesetzte Lernsequenz des Wahl-
pflichtmoduls ,,Kunst der Finanzanlagen* (KUFA) aus der Perspektive der Hochschuldidaktik beschrieben und ge-
wiirdigt. Das Modul KUFA steht Studierenden des Departements Informatik der Hochschule Luzern offen. Es wer-
den keine betriebs- oder finanzwirtschaftlichen Kenntnisse vorausgesetzt. Die Grosse der Lerngruppe variiert zwi-
schen 30 und 50 Studierenden.

4.1 Modulbeschrieb und Einbettung im Semesterablauf

Fiir das Modul ,,Kunst der Finanzanlagen* lautet der Modulbeschrieb wie folgt:

,Das Modul Kunst der Finanzanlagen verfolgt das Ziel, die zentralen Gesetzmdssigkeiten von Finanzmdrkten wie
Hausse (Borsenaufschwung) und Baisse (Borsenabschwung/Crash) zu verstehen. Dazu lernen wir die Borsenphi-
losophie von Borsenaltmeister André Kostolany (1906-1999) kennen. Weil der wichtigste Markt Amerika ist, werden
wir in einer ersten Phase die Entwicklung der US-Finanzmdrkte von 1980 bis 2020 als Ganzes wie auch aus der
Perspektive einzelner Unternehmen (bsp. Amazon, Facebook, Netflix, u.a.) analysieren. Zentral fiir die Borsen ist
die Verdnderung des Geldstromes: Deshalb analysieren wir die Transmissionsmechanismen der Geldpolitik.
Obschon kluges Verhalten an den Finanzmdrkten rational einfach zu erkldren ist, unterliegen wir zu oft den Tiicken
des menschlichen Kleinhirns — deshalb lernen wir die Rolle des menschlichen Verhaltens auf sein Handeln an den
Finanzmaikten im Block ,, Behavioral Finance* kennen.* (Hochschule Luzern, MyCampus, 2020).

Die Umsetzung des Modulbeschriebs erfolgt jeweils mit authentischen Kontexten. Im Friihlingssemester 2020 wur-
den vier Kernbereiche a jeweils 3 Lektionen wie folgt geplant:

— In einem ersten Schritt erfolgt die Ubersicht iiber den Inhalt des Moduls auf Grund der Analyse eines Beitrages
der Neuen Ziircher Zeitung mit dem Titel ,,Ein ausgeprigter Zustand der kognitiven Dissonanz* (NZZ, 17. Feb-
ruar 2020). Dieser Beitrag befindet sich im Anhang. Er bietet eine anspruchsvolle Grundlage, damit ein vernetz-
ter Uberblick iiber alle Inhalte des Moduls und deren Relevanz erarbeitet werden kann. Zudem werden die Stu-
dierende mit den Modellen von Kostolany vertraut gemacht (vgl. Kostolany, 2000, sowie Kostolany, 1986).

— In einem zweiten Schritt werden die zentralen Wesensmerkmale von Aktien und Obligationen erarbeitet und
deren Kursbestimmungsfaktoren vertieft. Zudem soll das Verstandnis fiir Zinsen und Renditen sowie deren mak-
rodkonomische Einbettung (Geldmarkt & Kapitalmarkt) geschaffen werden.

— Dirittens erfolgt mittels Analyse von Diagrammen zum US-Finanzmarkt und zur US-Realwirtschaft von 1980
bis 2020 eine Vertiefung auf Stufe Makrookonomie. Dabei wird die Bedeutung der Konjunktur sowie die Ent-
wicklung des Geldstromes und der Transmissionsmechanismen der Geldpolitik analysiert (vgl. Schmid 1997).

— Viertens erfolgt die Einbettung des Themas im Spannungsfeld von Effizienzmarkthypothese und Behavioral
Finance. Hier werden das Kursverlaufsmodell von Rapp (Rapp, 1997, S. 85ff.) vertieft sowie die Tiicken des
menschlichen Verhaltens (vgl. Kahneman, 2011) an praktischen Beispielen erortert.

Im Friihlingsemester 2020 konnte der oben erliuterte erste Kernbereich (Ubersicht beim Beispiel des NZZ-Beitra-
ges vom 17. Februar 2020) in den ersten drei Unterrichtseinheiten (25. Februar 2020, 3. Mérz 2020 und 10. Mirz
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2020) noch regulér im Prasenzunterricht behandelt werden. Wie im Anhang erkennbar, wurde dabei zeitnah ,,Covid-
19* als Kontext fiir den Unterricht verwendet. Die vierte Unterrichtseinheit vom 17. Méarz 2020 wurde durch Wei-
sungen der Hochschule Covid-19-bedingt ausgesetzt. Anschliessend wurde die Lehrveranstaltung am 24. Mirz
2020 als Online-Unterricht wieder aufgenommen. Dabei erfolgte der Start des zweiten Kernbereichs (Wesens-
merkale von Aktien und Obligationen, Zinsen und Renditen, Geldmarkt und Kapitalmarkt) mit folgendem Lernziel:
Analysieren Sie die Auswirkungen von Covid-19 auf den Kursverlauf einer Unternehmensanleihe, berechnen Sie
die Verdnderung der Rendite auf Verfall und beurteilen Sie die Folgen fiir Kapitalgeber und Kapitalnehmer. Die
konkrete Umsetzung wird im nichsten Abschnitt erdrtert.

4.2 Unterrichtssequenz vom 24. Marz 2020: Covid-19 und die Folgen fir den Corporate
Bond Market am Beispiel Carnival Group

Aus Swissquote wurde per 23. Mirz 2020 — also am Vorabend — der Kursverlauf einer Unternechmensanleihe auf
einer Powerpoint Folie als Ausgangslage dargestellt. Wie mit dieser Ausgangslage (Abbildung 4) umgegangen
wurde, um die Losung (Abbildung 5) zu erhalten, wird in den néchsten Abschnitten geschildert.

Abbildung 4: Ausgangslage Diagramm Kursverlauf Corporate Bond von Carnival

Dazu wird fiir eine Unterrichtssequenz von 45 Minuten folgendes Vorgehen gewéhlt: Zunichst sind als deklaratives
Wissen (Knowing) die Wesensmerkmale von Unternehmensanleihen zu erarbeiten und als prozedurales Wissen
(Doing) gilt es anschliessend, Renditen auf Verfall mit der Praktikermethode zu berechnen. Weiter sind die Bestim-
mungsfaktoren flir Renditen von Corporate Bonds (Bonitédt, Wahrung, Inflationserwartung) herzuleiten (Doing) und
schliesslich die Folgen fiir Kapitalgeber und Kapitalnehmer zu beurteilen (Being).
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Abbildung 5: Ergebnis Covid-19 und die Folgen fiir einen Bond von Carnival

In einer ersten Phase geht es darum zu analysieren, was die Abbildung iiberhaupt zeigt. Namlich vom 23. August
2013 bis zum 23. Mérz 2020 den Kursverlauf einer Anleihe (in griiner Farbe) mit einem Hdchstkurs von 127% in
Punkt A (5. Mérz 2020) und einem Tiefstkurs von 85% in Punkt B (23. Mirz 2020), jeweils in Schwarz eingezeich-
net.

In néchsten Schritt — im oberen Teil in Schwarz dargestellt — sind die Wesensmerkmale der vorliegenden Unterneh-
mensanleihe zu bestimmen, in diesem Fall: Schuldner (Carnival; CCL), Zinscoupon (6.65%), Restlaufzeit (Fallig-
keit 15. Januar 2028) sowie zusitzlich das Rating (Online-Recherche). Zudem lassen sich unter Férderung des ver-
gleichenden Denkens die Unterschiede zwischen Corporate Bonds und Treasury Bonds erarbeiten und festhalten.

Auf die Frage, warum der Kurs der Obligation von 2013 von rund 106% auf 127% im Mairz 2020 gestiegen ist,
kann geméss dem Gesetz eines Marktes geschlossen werden, dass offensichtlich die Nachfrage das Angebot iiber-
stieg, was rechts in Rot mit den Zeichen ,,A + N* festgehalten wird. Der Kurseinbruch auf 85% lasst sich damit
begriinden, dass nun offensichtlich das Angebot die Nachfrage bei weitem libersteigt; was bei ,,A* mit ++ und bei
N mit dem Zeichen &) in Rot visualisiert wurde.

Im unteren Teil der Abbildung auf Basis eines Nennwertes von 100000 als Gleichung beginnend mit ,,A = “ dar-
gestellt und methodisch im Lehrgesprach umgesetzt, erfolgt anschliessend die Berechnung der Rendite auf Verfall
mit der Praktikermethode fiir den Punkt A (Kurs von 127%).

— Da die Rendite als Verhiltnis von Ertrag pro Jahr zum durchschnittlich investierten Kapital entspricht, werden
in der Gleichung in Griin die Ertrdge (Zinsen sowie statischer Kursgewinn oder Kursverlust pro Jahr) festge-
halten und in Blau das durchschnittlich investierte Kapital.

— Der Zins betrdgt pro Jahr $ 6°650 (auf $ 100'000 gerechnet). Der durchschnittliche, statische Kursverlust betréagt
pro Jahr $ 3375, falls der Bond zu 100% zuriickgenommen wird. Dabei wird in einer ersten Phase die Berech-
nung der Restlaufzeit vereinfacht, indem der Gesamtkursverlust von $ 27°000 auf 8 Jahre gerundet(!) verteilt
wird. (Genau genommen betrdgt die Restlaufzeit 7.85 Jahre; 23. Mérz 2020 bis zum 15. Januar 2028).

— Das durchschnittlich investierte Kapital entspricht dem Durchschnitt von $ 127000 und $ 100°000.
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— Daraus resultiert — in Gelb markiert — eine Rendite auf Verfall von 2.88%.

— Waihrend die Berechnung der Rendite auf Verfall fiir den Punkt A als erste Losung im Lehrgespréch erfolgt,
kann die Berechnung von Punkt B in einer Breakout Session im Selbstregulierten Lernen erfolgen.

— Als Zwischenergebnis lasst sich festhalten— in der Abbildung in Schwarz unterhalb des Kursverlaufs der Obli-
gation dargestellt — dass der Kurs des Bonds von 127% auf 85% ,,crasht®, was zu einem Anstieg der Rendite auf
Verfall von 2.88% auf 9.21% fiihrt.

Damit ist das zweite Teilziel erreicht: Die Studierenden sind in der Lage, das prozedurale Wissen (Doing) am Bei-
spiel der Renditen auf Verfall mit der Praktikermethode korrekt anzuwenden. Damit stellt sich nun die Frage nach
der Analyse- und der Beurteilungskompetenz (Being): Warum ist erstens der Kurs in kiirzester Zeit auf 85% gesun-
ken, und wie sind zweitens die Folgen fiir Carnival zu beurteilen? Konkret wurde wie folgt vorgegangen:

— Die Bearbeitung dieser Auftriage erfolgt zunéchst in einer Breakout Session, damit die Studierenden ihr beste-
hendes Wissen aktivieren konnen, Wissensliicken erkennen und wenn moglich digital schliessen und schliesslich
Hypothesen fiir den Losungsweg formulieren. Zudem erhalten sie die Moglichkeit zur gegenseitigen Interaktion
— gerade in der ,,Covid-19 -Isolation* ein wichtiges Bediirfnis.

— Anschliessend werden die Erkenntnisse besprochen und stichwortartig in der Mitte der Abbildung 5 in Hellgriin
festgehalten: Corona hat einen massiven Einfluss auf die Tourismusindustrie im Allgemeinen und das Geschéfts-
modell von Kreuzfahrtunternehmen im Besonderen, so dass die Bonitit (in Blau) sinkt, was zu einem Uberan-
gebot an Bonds auf dem Sekundirmarkt fiihrt. Das Uberschussangebot fiihrt zu einem Kurseinbruch von 127%
auf 85%, so dass die Rendite auf Verfall explodiert.

— Andere, theoretisch mogliche Faktoren fiir die Kursbestimmung von Bonds wie Wéhrung ($) oder eine Verén-
derung der Inflationserwartungen sind fiir diesen Kursverlauf kaum relevant.

— Da die Kreuzfahrtindustrie weltweit lahmgelegt wird, ergeben sich bei den Unternehmen mit grosser Sicherheit
Liquidititsprobleme. Zudem diirften die Unternehmen grosse Verluste erleiden, was das Eigenkapital schmélert
(Gewinnreserven oder auch das einbezahlte Aktienkapital) und zu Solvenzproblemen fiithren kann. (vgl. Boemle,
1993). Deshalb wird — unten in Blau — festgehalten, dass Unternehmen derartige Krisen nur dann iiberleben,
wenn sie liber geniigend ,,Cash* und ,,Eigenkapital verfiigen.

— Zur Frage, wie die Folgen zu beurteilen sind, ldsst sich folgendes festhalten: Gerade in einer Zeit des Shutdowns
mit Liquidititsengpéssen steigen die Refinanzierungskosten massiv an. So hétte das Unternehmen Carnival vor
der Covid-19-Krise neue Bonds mit einer Rendite auf Verfall von weniger als 3% bei einer Restlaufzeit von
rund 8 Jahren emittieren kdnnen. Die Covid-19-Krise verteuerte nun eine allfillige — oder notwendige(?) — Ka-
pitalaufnahme mit Kapitalkosten von mehr als 9% massiv, was die Gewinne und die Liquiditét fiir die kommen-
den Jahre negativ belasten wird.

— Zudem wird der Anstieg der Refinanzierungskosten am Bondmarkt fiir andere Kapitalgeber — beispielsweise
Banken — ein Indiz dafiir sein, flir neue Kredite ebenfalls massiv hohere Zinsen zu verlangen. Damit diirften
auch die durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) steigen, was den Unternehmenswert (Marktkapitalisierung)
schmdlert. Zugleich darf vermutet werden, dass eine Risikoerhohung stattgefunden hat, sowohl im absoluten
wie auch im relativen Sinne (Beta zum Markt). Dies erhoht geméss Capital Asset Pricing Modell (CAPM) die
rechnerischen Eigenkapitalkosten (Berk/DeMarzo, 2020, S. 422ff.). In Verbindung mit der bereits antizipierten
Verminderung des Free Cash Flows setzt dies den Aktienkurs zusdtzlich unter Druck.

— Schliesslich ldsst sich der Bezug zur finanziellen Fithrung mit dem magischen Dreieck herleiten und das kritische
Denken schulen (Dubs, 2009, S. 266ff.): Wére es angesichts der Risiken im Geschiftsmodell nicht angebracht
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gewesen, in guten Zeiten eine iiberdurchschnittlich hohe Eigenkapitalquote und eine hohe Current Ratio zu hal-
ten? Diese Frage lisst sich wiederum zunichst in einer weiteren Breakout Session kléren, indem die Studieren-
den die Bilanz per 31. Dezember 2019 analysieren.

— Schliesslich ist die Perspektive der bisherigen Kapitalgeber zu erdrtern. Dabei ist primér deren Risikofdhigkeit
und Risikobereitschaft in Betracht zu zichen. Vermutlich mussten bestimmte Investoren auf Grund der drohen-
den Senkung der Bonitét die Obligation verkaufen, oder die verantwortlichen Organe waren nicht mehr bereit,
die Risiken einer langfristigen Krise zu tragen.

— Andererseits bot die Situation im Mérz 2020 die Mdglichkeit, sich der Frage zuzuwenden, wer im Zeitraum vom
20. Mirz 2020 diese Obligationen kaufte. Damit 6ffnet sich das Feld von mutigen Privatanlegern oder auch
spezialisierten Hedge Funds, welche sich antizyklisch engagieren.

Als Zwischenergebnis kann festgehalten werden:

— Die vielen positiven Riickmeldungen zum Semester zeigen, dass anspruchsvolle und authentische Problemstel-
lungen die ideale Ausgangslage zur Konstruktion von neuem Strukturwissen bilden. Zudem ermdglicht die Be-
handlung der Entwicklung der Renditen eines konkreten Unternehmens — Carnival — eine hohe Betroffenheit,
denn viele Studierende verfiigen iiber einen Bezug zum Geschiftsmodell von Kreuzfahrtunternehmen.

— Die Berechnung der Rendite auf Verfall mit der Praktikermethode ist nach unseren Erfahrungen gerade fiir An-
fanger sinnvoll und nachvollziehbar. Falls die Berechnung der Rendite auf Verfall mittels IRR (Internal Rate of
Return) erfolgen wiirde, lage der Fokus zu sehr auf der Technik von Berechnungsmethoden und mathematischen
Finessen. Deshalb war es richtig, mit einer einfachen und nachvollziehbaren Berechnungsmethode zu beginnen
und eine Vertiefung mit anspruchsvolleren Methoden spéter vorzunehmen.

— Methodisch kann auch mit ZOOM das Vorgehen vielfiltig angepasst werden, je nach Lernsequenz zwischen
direktem Vorgehen mittels Lehrgesprich oder Diskussion in der Lerngruppe sowie indirektem Vorgehen in

Form von Breakout Sessions.

— Schliesslich kann mit Abbildung 5 aufgezeigt werden, dass auf einer einzigen Folie dank der entsprechenden
Hardware und Software die zentralen Lernerkenntnisse unter Einbezug der Studierenden (Webcam, Interaktion)
aktiv konstruiert und nachvollziehbar erarbeitet wurden.

Nachdem die Auswirkungen von Covid-19 auf den Bondmarkt am Beispiel von Carnival ausgesprochen zeitnah
bearbeitet wurden, stellt sich die Frage, welche Unterrichtssequenz im Anschluss folgte.

4.3 Historische Reaktion der US-Notenbank (23. Marz 2020)

Die Ausbreitung von Covid-19 fiihrte weltweit zu einem Einbruch der Wirtschaftsleistung, dem Ausbruch einer
Gesundheitskrise und einem Verlust des Vertrauens. Neben der Politik und der Verwaltung, welche sich neben der
Fiskalpolitik primdr um die Gesundheit zu kiimmern begann, waren weltweit die Notenbanken, insbesondere die
US-Notenbank (FED), gefordert. Deshalb wurde auf den Einbruch an den Mérkten fiir Corporate Bonds der fol-
gende Medienartikel flir die ndchste Lernsequenz verwendet (CNBC, 23. Mérz 2020, Markierung hinzugefiigt):

“The Federal Reserve just pledged asset purchases with no limit to support markets,

— The Federal Reserve announced a barrage of new programs to help keeping the market functioning.
— Among the moves is an open-ended commitment to keep buying assets under its quantitative easing measures.

— The FED will be moving for the first time into corporate bonds, purchasing the investment-grade securities in
primary and secondary markets and through exchange-traded funds. The move comes in a space that has seen
considerable turmoil since the crisis has intensified and market liquidity has been sapped.
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— Among the initiatives is a commitment to continue its asset purchasing program “‘in the amounts needed to
support smooth market functioning and effective transmission of monetary policy to broader financial condi-

tions and the economy.

— That represents a potentially new chapter in the FED’s “money printing” as it commits to keep expanding its
balance sheet as necessary, rather than a commitment to a set amount.”

Der historische Entscheid der US-Notenbank vom 23. Mérz 2020, neben dem unlimitierten Kauf von Staatsanleihen
nun auch erstmals in der Geschichte der US-Geldpolitik Unternehmensanleihen zu kaufen, um das Austrocknen der
Kreditmairkte zu verhindern und die effektiven Transmissionsmechanismen der Geldpolitik zu gewihrleisten, bildet
ohne Zweifel ein «Juwel» einer sehr aktuellen und authentischen Problemstellung zur Behandlung der folgenden
Unterrichtsblocke mit dem Fokus auf die Konjunktur, die Geldpolitik und deren Transmissionsmechanismen sowie
der Frage, ob sich die Finanzmérkte nun geméss der Behavioral Finance in einer Trendakzeleration nach unten
befinden.

Der Vollstiandigkeit wegen sei erwahnt, dass die bisherigen Massnahmen des FED ebenfalls im Unterricht eingebaut
wurden:

— So wurde bereits in der Unterrichtssequenz vom 10. Mirz 2020 die Reaktion der US-Notenbank auf das Aus-
breiten der Covid-19-Krise analysiert. Dabei hielt die US-Notenbank am 3. Marz 2020 fest: “[...] the spread of
the coronavirus has brought new challenges and risks. [...].» Das FED brachte zum Ausdruck, dass sie die
Folgen von Covid-19 als Herausforderung wahrnahm und mit einer Senkung des Leitzinses um 50 Basispunkte
auf 1% reagierte. Damit leitete die Notenbank erste Schritte ein, ohne das Pulver sofort zu verschiessen.

— Alssich die Lage weltweit verschlimmerte, kommunizierte die FED nach einer ausserplanméssigen Sitzung am
Sonntag, 15. Mérz 2020 wie folgt: “The virus is having a profound effect on people across the United States of
America and around the world.” Die FED senkte den Leitzins um weitere 100 Basispunkte auf 0% und startete
mit dem Ankauf von Treasury Bonds im Umfang von rund $ 500 Milliarden.

4.4 Weiterentwicklung des Lernkontextes

Um den Anforderungen an wenige, dafiir aber relevante Powerpoint-Folien fiir den Online-Unterricht zu geniigen,
wurde die urspriingliche Folie mit dem Kursverlauf des Carnival Bonds — in Abbildung 6 per 30. April 2021 aktu-
alisiert —weiterentwickelt: Neben dem Kursverlauf der Unternehmensanleihe von Carnival (linke Achse) wurde
gleichzeitig auch der Verlauf des Aktienkurses von Carnival und von ZOOM in dieselbe Folie eingearbeitet (rechte
Achse, log-Darstellung). Um die Aktienkurse beider Unternehmen sinnvoll darzustellen wurde der Aktienkurs per
1. Januar 2019 auf 100 indexiert.

Zudem wurden oben rechts die verschiedenen Marken von Carnival aufgefiihrt. Als Titel werden zu dekodierende
Abkiirzungen wie ,,BEACH® und ,,GAZOOS* verwendet.
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Abbildung 6: Unterrichtsfolie zum Thema Folgen von Covid-19 (eigene Darstellung)

Wie bisher wird der Kurs einer Obligation von Carnival (Achse links, Farbe dunkelblau) dargestellt.

—  Der Kurs der Obligation schwankt zwischen 130% und 70%.

—  Zeitlich sind drei Punkte A (6. Mirz 2020), B (23. Mérz 2020), C (30. April 2021) mit den jeweiligen Kursen
eingezeichnet, so dass in den Textboxen rechts jeweils die Rendite auf Verfall berechnet und eingetragen wer-
den kann.

Zusétzlich werden neu in demselben Chart die Aktienkurse von Carnival und ZOOM (Achse rechts) dargestellt.

—  So liegt der Aktienkurs von ZOOM am 30. April 2021 um Faktor 4.83 hoher als zu Beginn des Jahres 2019. Im
Verlauf der Covid-19-Krise stieg der Aktienkurs von ZOOM um den Faktor sieben nach oben (bis zur Bekannt-
gabe der Verfiigbarkeit eines Impfstoffs von Pfizer und BioNTech am 9. November 2020)

— Demgegeniiber liegt der Aktienkurs von Carnival am 30. April 2021 bei 44% seines Ausgangswertes zu Beginn
des Jahres 2019. Zudem ist sichtbar, dass die Carnival-Aktie im Mérz 2020 um rund 85% gegeniiber dem Aus-
gangswert einbrach.

Dieser Kontext ermoglicht neben der Analyse der Kursverldufe die Bearbeitung von weiteren, anspruchsvollen
Lernzielen aus interdisziplindrer Perspektive, beispielweise:

— Beurteilen Sie mit einer SWOT-Analyse die Achillesferse und die Unique Selling Proposition (USP) von Car-
nival.

— Analysieren Sie das Unternehmen Carnival im Modell von Porter (Five Forces).

— Beurteilen Sie die Positionierung von Carnival Group und deren Markenstrategie.

— Vergleichen Sie den Kursverlauf der beiden Aktien.

—  Wie wirkte sich die Nachricht vom Impfstoff auf den Kursverlauf der beiden Unternehmen aus?

— Beurteilen Sie den Kursverlauf der Carnival-Aktie aus der Perspektive der Effizienzmarkthypothese und der

Behavioral Finance.
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— Welche Sektoren werden im Begriff «cBEACH» subsumiert und welche im Begriff « GAZOOS»?

5 Reflexion mittels Feedbackgesprachen mit Studierenden

Etwas mehr als ein Jahr spiter wurden die Studierenden durch den Dozenten personlich per Telefon befragt. Das
Ziel der Befragung war, Feedback aus Studierendenperspektive zu erhalten und eine vollstindige Reflexion zu er-
moglichen. Den Vorteilen des personlichen Gespréchs stehen allerdings die Nachteile eines potentiell verzerrten
Antwortverhaltens gegeniiber, da die Gespriache nicht anonym waren. Gemindert wird dies auf der anderen Seite
durch den Abstand von {iber einem Jahr und dass die Studierenden keine weiteren Priifungsleistungen beim Dozen-
ten abzulegen hatten. Die potentielle Verzerrung wird bei der Interpretation entsprechend berticksichtigt.

Der Gesprichsleitfaden enthielt geschlossene sowie offene Fragen und ist im Anhang 2 ersichtlich.

Von den 21 Studierenden wurden 13 kontaktiert (nach Losentscheid). Zehn Studierende antworteten und stellten
sich fiir ein personliches Gesprach per Telefon zur Verfiigung. Die hohe Gespriachsbereitschaft deutet auf ein ge-
eignetes Vertrauensverhdltnis zwischen Dozent und Klasse hin.

e  Gesamteindruck Modul

Das Modul KUFA (FS 2020) im Allgemeinen wurde durchschnittlich mit 5.5 bewertet (Skala: 1 — 6, wobei 6 die
beste Bewertung darstellt). Dies zeigt eine hohe Zufriedenheit mit dem Modell auch nach Ablauf eines Jahres.

e Spezifische Erinnerung an Lehrveranstaltung vom 24. Mérz 2020

Es wurde direkt gefragt, ob sich die Studierenden an die Lehreinheit vom 24. Mérz 2020 erinnerten, wobei die
Erinnerungsleistung durch Hinweise gestiitzt wurden: Case «Kreuzfahrtschiff mit den Bondrenditen» sowie die
Tatsache, dass diese Lehreinheit der erste Online-Unterricht mit ZOOM nach der Unterrichtsunterbrechung in der
Vorwoche war. Alle Studierenden bejahten dies, was weitere detaillierte Fragen ermoglichte.

e Gesamteindruck von Lerneinheit (insb. Thema «Berechnung der Rendite auf Verfall am Beispiel von Carni-
valy)

Die mittlere Bewertung von 5.23 zeigt einerseits eine hohe Zufriedenheit, jedoch gab es auch kritische Stimmen
(Bewertung 4.75, u.a. mit dem Kommentar «Je nach Vorwissen zu schnell»). Mehrheitlich wurde die Lehreinheit
als sehr interessant, anspruchsvoll und ungewohnt bezeichnet.

e Bedeutung des Themas

Im Mittel wurde dem Thema der Lehreinheit eine hohe Bedeutung zugesprochen (5.6). In den Kommentaren wurde
u.a. die Volatilitdt und die Geschwindigkeit der Anpassungsprozesse genannt. Auch hier gab es kritische Bemer-
kungen in dem Sinne, dass kein unmittelbarer Nutzen erkennbar sei. Positiv wurde erwihnt, dass das konkrete
Beispiel von Carnival eine gute Voraussetzung fiir das Verstdndnis des Zusammenspiels von Geldpolitik und Fi-
nanzmérkten bildete.

e  Methodische Umsetzung im Online-Unterricht mit ZOOM?

Die methodische Umsetzung wurde im Mittel als gelungen bewertet (5.63). Neben sehr positiven Kommentaren
gab es eine kritische Stimme (4.5), die zu bedenken gab, dass im Online-Unterricht Studierende schneller «abge-
héngt» werden kdnnen.

e Aktivierung der Studierenden im Online-Unterricht
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Gerade die Aktivierungsleistung wurde hoch eingeschitzt (im Mittel 5.75). Das direkte Aufrufen und Ansprechen
von Studierenden mit Namen und eine fordernde, aber offene Gesprachskultur wurden hiufig genannt.

e Forderung nach eingeschalteten Webcams der Studierenden

Mit einem Mittelwert von 5.4 ist dies positiv beurteilt worden. Die einzelnen Antworten zeigen allerdings eine
Polarisierung. Zwei Studierende dusserten sich besonders kritisch (Persdnlichkeitsschutz/Privatsphire), wahrend
andere gerade den «Zwangy fiir alle als forderlich empfanden.

o  Wechsel zwischen Lehrgesprach und Breakout Session

Der Wechsel zwischen Lehrgespriach mit allen Studierenden und den Breakout Sessions erhielt zwar eine hohe
Bewertung (5.15), die jedoch schlechter ausfiel als bei den anderen Themen. Der Grund waren vier kritische Riick-
meldungen (u.a. der Flow breche ab, kein zielfiihrendes Arbeiten in der Gruppe). Als Ergebnis wird daher festge-
halten, dass dem Wechsel im Online-Unterricht besondere Aufmerksamkeit gewidmet werden sollte.

o Kursunterlagen (Powerpoint, Handouts)

Die Kursunterlagen wurden insgesamt kritischer bewertet (Mittelwert 5.05). Es wurde insbesondere bemerkt, dass
diese nicht selbsterkldrend seien. Dies kann auch als Folge der hohen Interaktivitét interpretiert werden.

e Verbesserungsvorschlige der Studierenden fiir das Modul

Insgesamt wurden wenig Verbesserungsvorschlige genannt; u.a. mit dem Hinweis auf die gelungene Lerneinheit.
Von den Studierenden wurde auf die Heterogenitit der Gruppe als besondere Herausforderung hingewiesen. Wei-
terhin sollten Aufzeichnungen der Lehreinheit zur Verfligung gestellt werden. Allenfalls konnten die Kernbotschaf-
ten der Unterrichtseinheit in einem zusétzlichen Video festgehalten werden.

Trotz der genannten Einschrinkungen der Aussagekraft der Befragung durch die fehlende Anonymitit kann eine
positive Bewertungstendenz festgestellt werden. Die Umsetzung der didaktischen Uberlegungen kann grosstenteils
als gelungen betrachtet werden, insbesondere die Aktivierung der Studierenden. Der Online-Unterricht birgt auch
aus Studierendensicht zusétzliche Herausforderungen. Insbesondere sollte noch stirker als im Prasenzunterricht auf
die Heterogenitit der Eingangskompetenzen in der Gruppe geachtet werden und dass kein Studierender «abge-
héngt» wird.
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6 Zusammenfassung

Der Umstieg auf den Online-Unterricht gelang dort ohne grosse Friktionen, wo die entsprechende Hardware und
Homeoffice-Infrastruktur vorhanden war. Die Evaluation einer entsprechenden Software erfolgte zeitnah und die
Software von ZOOM erwies sich fiir Dozierende und Studierende als ausgesprochen anwenderfreundlich.

Im Online-Unterricht ist zu beachten, dass die technischen und rdumlichen Voraussetzungen der Studierenden un-
terschiedlich sind und die Form der Zusammenarbeit (wie und wo machen die Studierenden Notizen, u.a.) zu Beginn
zu kléren ist. Das von Kull/Déhnert/Brunner (2017) entworfene Unterrichtsmodell ist als Basis fiir den Online-
Unterricht geeignet. In der konkreten Umsetzung erlangen Kontaktvorlauf und Kontaktaufnahme (Begriissung,
Webcam, Regeln, u.a.) im Online-Unterricht eine zentrale Bedeutung, damit die Voraussetzungen fiir eine Interak-
tion und fiir eine Vertrauenskultur geschaffen werden konnen. Es empfiehlt sich deshalb, bereits ab Beginn konse-
quent eine synchrone Interaktion aufrecht zu erhalten, was vom Dozenten Priasenz, Offenheit und Konzentration
verlangt. Dariiber hinaus bedarf es einer griindlichen Vorbereitung.

In der konkreten Unterrichtsdurchfithrung kann eine hohe Interaktion dadurch sichergestellt werden, dass das Struk-
turwissen mit spannenden und aktuellen Problemstellungen in ZOOM-fahigen ,,Landscapes of Knowledge* unter
Einbezug der Studierenden hergeleitet wird. Zudem ermdglicht ZOOM — verbindlicher als im Prasenzunterricht —
den stirkeren Einbezug von Studierenden mittels Screen Sharing und direkter Kommentierfunktion. Beim selbstre-
gulierten Lernen mittels Breakout Sessions ist die Dynamik der Lerngruppe zu beachten. Auch Lernkontrollen las-
sen sich vielféltig und situationsgerecht einbauen. Allerdings hat der Dozent bei der Unterrichtsvorbereitung die
einzelnen Schritte genau zu planen, denn durch die technischen Rahmenbedingungen ist ein Wechsel der Infrastruk-
tur (z.B. Flipchart, Tafel etc.) erschwert.

Die beschriebene Lernsequenz wurde von den Studierenden als sehr anspruchsvoll wahrgenommen. Didaktisch
ermoglicht sie die Briicke zum Verstiandnis der Rolle der Geldpolitik und der Versorgung der Wirtschaft mit Liqui-
ditit. Die befragten Studierenden lobten insbesondere die Aktivierung (eingeschaltete Webcams, direkter Aufruf
von Studierenden etc.). Im Gegensatz zum Prasenzunterricht muss die Heterogenitét der Eingangskompetenzen der
Gruppe noch stirker beriicksichtigt werden. Kein Studierender soll «abgehéngt» werden. Hier nimmt der Dozent
eine wichtige Rolle wahr. Durch formative Kontrollfragen, ergidnzende Erklarungen, Repetitionsbeispiele wie auch
durch Caring im Allgemeinen sind jene einzubeziehen, welche den Anschluss zu verlieren drohen.

Obwohl guter Online-Unterricht sehr leistungsfahig sein kann, freuen sich die befragten Studierenden wieder auf
den gegenseitigen Austausch auf dem Campus. Der Online-Unterricht diirfte jedoch auch in Zukunft in bestimmten
organisatorischen Situationen seine Berechtigung haben.
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Anhang 1

Neue Ziircher Zeitung, Montag, 17. Februar 2020, Seite 20

Ein ausgeprigter Zustand der kognitiven Dissonanz
Die Mirkte negieren die durch die Uberbewertung und das Coronavirus eingetretenen Risiken

ANDREAS UHLIG

Die Teilnehmer der Finanzmaérkte scheinen sich in einem ausgeprégten Zustand der kognitiven Dissonanz zu befin-
den. Die Bewertungen an den Kapital- und Aktienmérkten haben den Bezug zur Realitét verloren. Dieser Ansicht
ist ganz ausdriicklich Scott Minerd, CoGriinder und Chefanleger von Guggenheim Partners, einer angesehenen,
etablierten Finanzgruppe. In seinem neusten Marktbericht hélt er sich nicht zuriick. Noch nie habe er eine so ver-
riickte Marktsituation gesehen wie jetzt. Es werde, befiirchtet er, schlecht enden.

Hochster Zufluss von Kapital

Uberall leuchteten rote Warnlampen. Dennoch seien die Marktbewertungen hoch und die Ertriige entsprechend sehr
niedrig. Die Investoren hétten keine andere Wabhl, als Kapital zu Preisniveaus anzulegen, die keinen Sinn ergében.
Die Liquiditét fliesse, und sie miisse angelegt werden. Entweder bewege man sich in Richtung eines vollig neuen
Narrativs, oder die spekulative Energie der Markte sei unfassbar ausser Kontrolle. Die Bank of America nennt ein
paar Zahlen: Gerade fand der héchste Zufluss von Kapital in einer Woche statt, sowohl in Anleihen- als auch in
Aktienfonds (1 Bio. bzw. 443 Mrd. $, annualisiert).

Das wilde Akkumulieren von Wertpapieren habe die Preisfindung zerstort. Unternehmensanleihen und ABS Papiere
werden von den Emissionsbanken mit immer kleineren Risikoaufschligen angeboten, Emissionen werden aufge-
stockt, Uberzeichnungen um das Zehnfache sind normal geworden. Die durchschnittliche Rendite von BBB-Anlei-
hen betrigt gerade noch 2,9%. Diese Entwicklung fithrt Minerd in scharfen Worten auf die gigantische Flut von
Liquiditét zuriick, die praktisch von allen Notenbanken ausgeschiittet wird. Auf rote Warnlampen weisen auch an-
dere Marktkommentatoren hin: Der Spread der 10-jdhrigen Anleihe Griechenlands iiber Bundesanleihen ist auf das
Niveau von 2009, vor der Krise, gefallen, und die laufende Rendite ist erstmals niedriger als 1% — trotz dem Junk
Status und einer Staatsverschuldung von 180% des Bruttoinlandprodukts. In den USA ist bei der Auktion von Trea-
sury Papieren iiber 30 Jahre die Rendite trotz riesigem Haushaltdefizit auf ein Rekordtief gefallen (2,061% nach
2,341% im Januar). Da die US-Notenbank seit dem Herbst wieder kontinuierlich Wertpapiere kauft, wichst ihre
Bilanz erneut. Thr Bestand an Treasury-Papieren liegt, wie Sven Henrich von Northman Trader betont, nur noch
geringfiigig unter dem Hochststand vom Oktober 2017 (2,47 Bio. $). Die von der New Yorker FED angebotenen
Termin-Repo-Geschéfte zur Linderung von Liquiditdtsengpissen von Banken und anderen Finanzhdusern wurden
wieder mehrfach iiberzeichnet, fast bis zum Zweifachen. Die am heftigsten blinkende Warnlampe ist fiir Minerd die
durch das Coronavirus (Covid-19) hervorgerufene Krise. Die Offentlichkeit unterschitze Ausmass und Gefihrlich-
keit. Wiirden die Todesfille mit den Genesungen in Relation gesetzt, liege die Todesrate deutlich hoher als im
Vergleich mit der Zahl der Erkrankungen. An den Mérkten nicht unbemerkt bleiben Modelle namhafter Fachleute.
So befiirchtet der Epidemiologe Ira Longini (Universitét Florida) eine globale Ausbreitung des Virus wegen seiner
hohen Ubertragbarkeit. Dann stiege die Zahl der Infektionen und Toten um ein Vielfaches. Isolierung und Quaran-
tdne stoppten das Virus nicht. Sehr genau beobachten Finanzhéduser die wirtschaftlichen Folgen. Das Wirtschafts-
wachstum Chinas werde wegen des grossen Anteils der geschlossenen Regionen an der gesamten Wirtschaftsleis-
tung deutlich schwécher ausfallen. Minerd erwartet ein negatives Quartalswachstum. Ole Hansen von der Saxo
Bank befiirchtet starke Einbriiche der Rohwarenmérkte und der Globalnachfrage. Allgemein wird vor Stérungen
der globalen Versorgungsketten gewarnt, die sich in den Industriestaaten und Entwicklungslédndern in ihrem vollen
Ausmass erst verzogert zeigen wiirden. Die Wiederaufnahme der Produktion in China werde nur stufenweise ge-
schehen konnen, betont das Finanzhaus Gavekal. Die Rabobank sieht das Dilemma zwischen einer Lockerung der
Quaranténe, damit die Wirtschaft nicht richtig krank wird, und der Gefahr, dass sich dann das Virus wieder ausbrei-
ten kann.
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Warnungen eines Altmeisters

Die bestehenden Risiken beeindrucken Anleger nur wenig, weil sie davon ausgehen, dass die Notenbanken sie mit
immer neuem Geld iiberschiitten werden. Genau vor dieser Politik warnt Jacques de Larosiére, ehemaliger Direktor
des IMF. Gegenwirtig bekdmpfe die (lockere) Geldpolitik nicht Risiken, sondern verschirfe sie, insbesondere weil
sie das Schuldenmachen erleichtere, den Weg zu Helikoptergeld bahne und die Integritit der Notenbanken geféhrde.
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Anhang 2 — Fragebogen

1. Welchen Gesamteindruck haben Sie vom Modul KUFA (FS 2020) im Allgemeinen?
Bewertung 1 bis 6 (6 i.e. als beste Bewertung):

2. Konnen Sie sich noch an den Case «Kreuzfahrtschiff mit den Bondrenditen» erinnern? Es war der erste Online-
Unterricht am Dienstag, 24. Mérz 2020 mit ZOOM nach dem Unterrichtsunterbruch in der Vorwoche.

(Ja/Nein)

3. Welchen Gesamteindruck haben Sie von dieser Lerneinheit, insbesondere dem Thema «Berechnung der Rendite
auf Verfall am Beispiel von Carnival»?

Bewertung 1 bis 6:
3 Griinde?
4. Wie beurteilen Sie die Bedeutung des Themas (Bondrendite Carnival 2.9 % auf 9%)?
Bewertung 1 bis 6:
Max. 3 Griinde:
5. Wie beurteilen Sie die methodische Umsetzung im Online-Unterricht mit ZOOM?
Bewertung 1 bis 6:
Max. 3 Griinde:
6. Wie beurteilen Sie die Aktivierung der Studierenden im Online-Unterricht?
Bewertung 1 bis 6:
Max. 3 Griinde:
7. Wie beurteilen Sie das Setting mit Webcam auf «On»?
Bewertung 1 bis 6:
Max. 3 Griinde:
8. Wie beurteilen Sie den Wechsel zwischen Lehrgespriach und Breakout-Session?
Bewertung 1 bis 6:
Max. 3 Griinde:
9. Wie beurteilen Sie die Kursunterlagen (Powerpoint, Handouts)?
Bewertung 1 bis 6:
Max 3 Griinde:
10. Was hitte im Modul KUFA im Online-Unterricht besser gemacht werden sollen?

Max. 3 Vorschlige:
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Extended Abstract

Welche Rolle spielen Universititen und Fachhochschulen in einer Welt, in der Wissen leichter zuginglich ist als je
zuvor? Dies ist eine zentrale Frage, der sich Bildungseinrichtungen heute stellen miissen. So wie viele andere Un-
ternehmen durch den digitalen Wandel bereits gezwungen waren, ihre Geschiftsmodelle zu iiberdenken, miissen
auch Hochschulen einen Weg finden, um attraktiv zu bleiben (Fenech, Baguant & Alpenidze, 2021). Das Bildungs-
umfeld hat sich mit dem Aufkommen des Internets verdndert, durch das Wissen ortsunabhéngig und permanent
verfligbar geworden ist. Schon vor der Corona-Krise wurden immer mehr Bildungsangebote ins Internet verlagert.
Sogenannte Massive Open Online Courses (MOOCs) ermdglichen es Interessierten, Kurse von renommierten Uni-
versitdten online und meist kostenlos zu besuchen (Wolff & Elschen, 2017). Diese Verdnderungen durch die Digi-
talisierung stellen jedoch keine grundsitzliche Bedrohung fiir die traditionellen Bildungseinrichtungen dar. Viel-
mehr sind sie dazu aufgefordert, ihr Bildungsangebot entsprechend anzupassen, um die Vorteile beider Systeme in
Kombination nutzen zu kdnnen. (Wolff & Elschen, 2017). Auch aus Sicht des Berufsstandes der Wirtschaftspriifer
und der Controller haben Studien herausgefunden, dass der Status quo fiir einen Berufseinstieg in Zukunft nicht
mehr ausreichen wird (Marten, Czupalla & Harder 2017). Dementsprechend hat die Fachhochschule Nordwest-
schweiz (FHNW) begonnen, ihr priifungs- und controllingspezifisches Bildungsangebot zu modernisieren. Traditi-
onelle Vorlesungen in "Wirtschaftspriifung und Controlling" des FHNW-Bachelor-Studiengangs in Betriebsdkono-
mie wurden durch den Einsatz neuer innovativer Lernmodelle weiterentwickelt. Damit kann die FHNW nicht nur
die Moglichkeiten der Digitalisierung nutzen, sondern auch den Bediirfnissen der Audit- und Controllingbranche
aufgrund der verdnderten Berufspraxis gerecht werden.
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Das neu eingefiihrte Audit Lab an der FHNW fokussiert auf Wirtschaftspriifung und Assurance als innovatives
und neues Lernformat fiir Studierende. Bisherige Lehr-Lern-Konzepte im Bereich der Wirtschaftspriifung wurden
iiberwiegend klassisch, d.h. ohne Einbezug von priifungsspezifischem IT-Wissen und digitalen Werkzeugen (Enab-
lern) umgesetzt. Konkret geht es im Audit Lab der FHNW nicht um den Einsatz von Standardsoftware, sondern um
priiffungsnahe Anwendungen wie Big Data Analytics, Data Mining, Blockchain etc. Die Studierenden arbeiten in
kleinen Klassen und Gruppen an praxisorientierten Priifungsféllen, die in Zusammenarbeit mit Wirtschaftspriifungs-
gesellschaften erstellt werden. Die Vorlesungen selbst sind iiberwiegend durch Anleiten und Unterstiitzen gepragt
als durch klassischen Frontalunterricht.

Neben dem Audit Lab haben wir einen Schweizer Prototypen eines Audit Game entwickelt, der sich bereits in den
Niederlanden bewihrt hat. Fiir die Einfithrung in der Schweiz waren jedoch zahlreiche Anpassungen notwendig,
die vor allem auf unterschiedliche rechtliche Rahmenbedingungen, berufsstdndische Regelungen, Sprachiiberset-
zungen etc. zuriickzuflihren sind. In einem innovativen Ausbildungskontext bietet das Audit Game den Studieren-
den der FHNW die Moglichkeit, in einer vollstdndig online-basierten Umgebung einen fiktiven Priifungsauftrag zu
bearbeiten (Audit Case Study). Dabei schérfen sie auf spielerische Art und Weise ihre Kompetenzen (Gamification),
indem sie in die Rolle eines Wirtschaftspriifers schliipfen und die zuvor erlernten Priifungsinhalte direkt anwenden
(Noushan, Sundstrém & Toon, 2021; Forschler, 2020; Burke 2014). Mit anderen Worten: Die im Audit Game er-
lebten Lernsituationen sind vereinfachte Analogien der Priifungsrealitét.

Schon vor der Corona-Krise wurde viel tiber Agilitit in Unternehmen gesprochen. Die Notwendigkeit von Agilitat
liegt in der sogenannten VUCA-Welt. Der Begriff VUCA beschreibt den Zustand unserer heutigen, dynamischen
Welt (Horney, Pasmore & O’Shea, 2010). Darin sind Volatilitit, Unsicherheit, Komplexitit und Mehrdeutigkeit
feste Bestandteile, die bei der Planung und Budgetierung beriicksichtigt werden miissen. Grund dafiir sind die digi-
tale Entwicklung und Globalisierung der Mérkte (Horney, Pasmore & O’Shea, 2010; Dufft, Remmel & Breden,
2018). Speziell die digitale Transformation legt vielen Unternehmen Druck auf: Einerseits miissen sie vermehrt fiir
ihre Endkunden digitale Produkte und Dienstleistungen durch Softwareentwicklung bereitstellen und andererseits
verkiirzen sich Produkt- und Technologielebenszyklen (Fuchs et al., 2019; Link, 2014). Produkte miissen mit immer
kiirzerer time-to-market realisiert werden (Link, 2014). Anspruch an das Vorlesungsprogramm im Controlling ist
es, diese zum Teil etwas unscharf formulierten Schlagworter mit konkreten Methoden und Anwendungsfeldern zu
unterlegen. Das neu entwickelte Lernmodul Agiles Controlling an der FHNW umfasst die agile Projektmanage-
mentmethode «Scrumy, mit der sich kurzfristige Zielsetzungen viel leichter planen und flexibel neue Komponenten
integrieren lassen. So lernen die Studierenden, wie sie mit kurzfristige Plandnderungen umgehen kénnen und damit
der Anforderung nach Agilitit in der Praxis nachkommen konnen. Fakultativ konnen die Kursteilnehmenden ergén-
zend den Abschluss «Scrum Master» durch Ablegen eines online Multiple-Choice Test erwerben. Der Umstand,
dass mehr als die Hélfte der Studierenden von dieser Mdglichkeit Gebrauch machte und sogar noch bereit war, die
Zertifizierungsgebiihr dafiir selbst zu entrichten, wertet die Programmleitung als Erfolg und Beleg dafiir, dass Stu-
dierende es schitzen, bereits im Rahmen der Hochschulvorlesung diese von der Praxis anerkannte Zusatzqualifika-
tion erwerben zu konnen.
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Abstract

Frauen sind im Finanzmanagement immer noch unterreprasentiert, obwohl Studien belegen, dass Diversitit in den
Fithrungsgremien zu einer besseren unternehmerischen Performance fiihrt (BCG 2020). Was kann also an den
Hochschulen getan werden, um Studentinnen schon wihrend des Studiums besser auf eine Karriere im Finanzma-
nagement vorzubereiten?

In diesem Beitrag wird ein innovatives Veranstaltungsformat vorgestellt, welches am Fachbereich Wirtschaft der
Fachhochschule Kiel in Zusammenarbeit mit dem Verband Deutscher Treasurer e.V. konzipiert wurde, um leis-
tungsstarken und finanzaffinen Studentinnen durch gezieltes Mentoring den Karriereweg ins Finanzmanagement zu
erleichtern.
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1 Aufstiegsbarrieren von Frauen

Der Frauenanteil ist in den Vorstinden der DAX 30 Unternehmen von 2010 bis 2020 um 12,4 Prozentpunkte ge-
stiegen, dennoch liegt der Anteil im Jahr 2020 bei lediglich 14,6 % (Statista 2021a). Uber die Hilfte der groBen
borsengelisteten Konzerne hat keine Frau im Vorstand (Businessinsider 2021). Aber auch in kleinen und mittelstén-
dischen Unternehmen liegt der Anteil frauengefiihrter Unternehmen im Jahr 2020 nur bei 16,8 % (KfW 2021).
Wenn Frauen Fiihrungspositionen bekleiden, dann sind es hdufig die Ressorts mit geringerer strategischer Bedeu-
tung, wie z.B. der Personalbereich, wéihrend die Bereiche mit hoherer strategischer Relevanz wie z.B. der Finanz-
bereich, meist von mannlichen Entscheidern verantwortet werden (Rybnikova 2014, S. 394). Frauen sind somit in
Fiihrungspositionen - insbesondere im Finanzmanagement - trotz der Bemiihungen der letzten Jahre immer noch
unterreprasentiert, obwohl aktuelle Statistiken belegen, dass das Geschlechterverhéltnis von Hochschulabsolventin-
nen und -absolventen sowie bei den Promotionen an Hochschulen nahezu ausgeglichen ist (Statista 2021b). Dariiber
hinaus zeigen erste Studien aus der Corona-Zeit, dass Frauen hédufig ein besseres Krisenmanagement leisten (Zenger
& Folkman 2020). Es mangelt also nicht an gut ausgebildeten Frauen, die {iber die erforderlichen Problemlésungs-
kompetenzen verfiigen, um Verantwortung in den Finanzabteilungen und der Geschéftsfiihrung von Unternehmen
zu iibernehmen. Was koénnen also Griinde sein, die Frauen an einer Karriere im Finanzmanagement hindern? Die
Forschung hierzu ist sehr umfangreich, sodass an dieser Stelle nur ein kleiner und selektiver Abriss moglicher Prob-
leme und Ursachen darstellt werden kann, der nicht den Anspruch auf Vollstindigkeit erhebt.

1.1 Vereinbarkeit von Karriere und Familienplanung

Wie die Zahlen belegen, ist die Unternehmenskultur vor allem in den héheren Fiihrungsetagen ménnlich geprégt.
Es wird haufig noch ab dem Erreichen einer gewissen Hierarchiestufe erwartet, dass Frauen sich entweder fiir die
Griindung einer Familie oder berufliche Karriere entscheiden miissen. Dadurch, dass die Familienplanung mit einer
Familienpause von Frauen einhergeht, fiir eine Fiihrungsfunktion aber eine ununterbrochene Berufsbiographie meist
vorausgesetzt wird, fiihrt dieses Mindset dazu, dass Frauen es wesentlich schwerer haben, Fiihrungsfunktionen
iibertragen zu bekommen. Fithrungskrifte, die diese Problematik angehen wollen, bieten in ihren Teams auch Fiih-
rungsaufgaben in Teilzeit an, um den weiblichen Fiihrungsnachwuchs in dieser Lebensphase zu unterstiitzen. Diese
generelle Bereitschaft von Vorgesetzten kann perspektivisch auch dazu fithren, dass Manner ebenfalls fiir die Fa-
milienphase in Teilzeit arbeiten und so beide Partner Familiengriindung und ihre beruflichen Entwicklungen voran-
bringen konnen.

Auch die Corona-Pandemie hat noch einmal deutlich gezeigt, dass die hduslichen Pflichten in den Familien ungleich
verteilt sind, wobei die klassische Rollenverteilung wieder zu Tage tritt und Homeschooling sowie die Kinderbe-
treuung vornehmlich von den Frauen erledigt werden (Bertelsmannstiftung 2020). Gerade die aktuelle Situation
zeigt, dass das weibliche Humankapital aufgrund der bestehenden Restriktionen droht, nicht optimal genutzt zu
werden, was vor dem Hintergrund des demographischen Wandels gesellschaftlich nicht gewiinscht sein kann. Die
Verbesserung institutioneller Rahmenbedingungen, wie die Einfiihrung von Elternkarenzregelungen mit einer ho-
hen Viterbeteiligung fiihrt zu einem Degenderizing-Effekt, der die Miittererwerbsbeteiligung unterstiitzt und dabei
hilft, die traditionellen Geschlechterrollen aufzuheben (Défler 2019, S.175). Neben diesen Erleichterungen und der
sukzessiven Anderung des gesellschaftlichen Mindsets sollten weibliche Nachwuchsfiihrungskrifte im Finanzbe-
reich frithzeitig das Thema Lebensplanung mitdenken, proaktiv ihre Vorstellungen und Planungen fiir eine Verein-
barkeit von Karriere und Familie kommunizieren und Lésungsvorschldge aufzeigen.

1.2 Umgang mit Stereotypen

Aber nicht nur Miitter, sondern Frauen allgemein — ganz unabhéngig davon, ob sie eine Familie haben bzw. planen
oder nicht — sind stereotypen Denkmustern ausgesetzt bzw. beobachten héufig bei sich selbst, dass sie diesen ver-
fallen. Arnold & Mc Auliffe (2021) fiihrten eine Studie mit 240 Kindern im Alter von vier bis neun Jahren durch,
um die Ursachen des Gender Pay Gap zu analysieren. Hierzu mussten die Kinder iiber einen Bonus wahlweise mit
einem Entscheider oder einer Entscheiderin verhandeln. Es zeigte sich, dass Jungen einen dhnlich hohen Bonus
unabhiingig vom Geschlecht des Gegeniibers forderten. Altere Midchen hingegen verlangten von den ménnlichen
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Entscheidern einen geringeren Bonus als von den weiblichen. Die Forscherinnen ziehen aus ihren Untersuchungen
die Erkenntnis, dass Frauen bereits im Kindesalter ein Rollenverstiandnis entwickeln, welches im Erwachsenenalter
dazu fiihrt, dass Frauen in Verhandlungen mit ménnlichen Vorgesetzten schlechter abschneiden als ihre mannlichen
Kollegen. Als Ursache hierfiir vermuten die Autorinnen, dass Frauen bereits im Kindesalter eine Sensitivitdt fiir
externe Faktoren entwickeln, die bei Verhandlungen mitschwingen und bei den Probandinnen eher die Einstellung
bewirken, einen niedrigeren Status zu besitzen oder zu beflirchten, weniger kompetent zu sein.

Auch Untersuchungen zur Selbsteinschétzung der Fahigkeiten in Mathematik zeigen, dass sich Madchen bereits ab
der flinften Klasse signifikant schlechter einschétzen als ihre ménnlichen Mitschiiler, obwohl die tatsdchlichen ma-
thematischen Fahigkeiten gemessen an den erreichten Schulnoten diese Selbsteinschidtzung nicht rechtfertigen
(Weinhardt 2017). Eine positive Grundeinstellung zu sich selbst und den eigenen Fahigkeiten ist daher ein wesent-
licher Faktor fiir das Erreichen beruflicher Ziele. Diese positive Einschitzung muss bereits so frith wie moglich
verankert werden.

Auch Studien iiber die Wahrnehmung ménnlicher und weiblicher Fithrungskrifte in den Organisationen oder der
Gesellschaft an sich zeigen, dass weiblichen Fiihrungskrédften von der Gesellschaft eher negative soziale Eigen-
schaften zugeschrieben werden, wahrend Ménner in dieser Rolle als von Natur aus kompetenter wahrgenommen
werden (Katila & Eriksson 2013). Studien zeigen aber auch, dass die Wahrnehmungen von méannlichen und weib-
lichen Fiithrungskréften im Zeitverlauf konvergieren, was dann aber durch die Zuschreibung ménnlicher Eigenschaf-
ten an Frauen erklirt wird (Bosak & Sczesny 2011).

Es ist fir junge Frauen daher wichtig, diese stereotypen eigenen wie gesellschaftlichen Denkmuster zu erkennen
und damit professionell umzugehen, um Handlungs-und Denkblockaden bei der Umsetzung der eigenen beruflichen
Karriere zu vermeiden oder sich ihnen auszuliefern.

1.3 Bedeutung verbaler und non-verbaler Kommunikation

Neben stereotypen Denkmustern ist die verbale, aber auch vor allem die non-verbale Kommunikation ein entschei-
dender Aspekt flir den Gesamteindruck, den ein Mensch bei seinen Mitmenschen hinterldsst. So ist ein wesentliches
Axiom der Kommunikationstheorie: ,,Man kann nicht nicht kommunizieren (Watzlawick et. al. 2016). Korper-
sprache, Stimme und Gestik dienen hierbei als Informationsquelle, die in wenigen Sekunden dariiber entscheidet,
wie Personen wahrgenommen werden oder wie wir selbst unser Gegeniiber wahrnehmen und einschétzen. Ein of-
fener Blickkontakt, eine aufrechte Korper- und Kopfhaltung sowie eine kraftvolle Stimme in Kombination mit
raumeinnehmenden Bewegungen und sicherem Kontakt zum Boden kommunizieren dabei Stirke (Kruckeberg &
Arnet 2018, S. 68). Frauen neigen héufiger als Ménner dazu, zu ldcheln, mit dem Kopf zu nicken, sich in Gespréachen
zuriickzunehmen, um nicht unhéflich zu wirken, strahlen aber durch diese unbewusste non-verbale Kommunikation
implizit ein geringeres Selbstbewusstsein aus. Wichtig ist, sich dieser Verhaltensmuster bewusst zu werden und
verbale sowie non-verbale Kommunikationsstrategien, beispielsweise im Bewerbungsprozess, aber auch in Mee-
tings und Verhandlungen fiir sich zu nutzen.

1.4 Bedeutung von Netzwerken und Mentoring

Gerade wihrend des Studiums sind Studierende sehr darauf bedacht, ihre fachlichen und methodischen Kompeten-
zen zu erweitern, sodass das Netzwerken haufig zu kurz kommt. Bereits Granovetter (1973) verdeutlicht, dass nicht
unbedingt die starken Kontakte und Beziehungen in sozialen Netzwerken fiir das einzelne Individuum bedeutsam
sind, sondern gerade die weniger intensiven und fliichtigen Bekanntschaften. Sie stellen hiufig eine Briickenfunk-
tion in ein anderes soziales Netz dar und helfen den Menschen, beruflich erfolgreich zu sein. Der Aufbau und die
Pflege sozialer Beziechungen in Netzwerken ist somit von groer Bedeutung, um relevante Informationen zu erhalten
und erfolgreich miteinander zu kooperieren und zu kommunizieren. Netzwerke sind daher neben guten Studienle-
istungen ein wesentlicher Erfolgsfaktor fiir die berufliche Karriere.

Dariiber hinaus kann an dem eigenen Auftreten wesentlich besser gearbeitet werden, wenn neben dem Selbstbild
auch auf die Wahrnehmung durch Dritte zuriickgegriffen werden kann. Idealerweise ist dies eine Frau, die bereits
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beruflich Karriere gemacht hat, die Stolperstellen auf dem Weg dahin kennt und sich als Mentorin zur Verfiigung
stellt. Dabei kann es fiir die Férderung des jungen weiblichen Fiihrungsnachwuchses von Vorteil sein, dass gerade
die Do’s and Dont‘s beim Berufseinstieg und den ersten Aufstiegschancen mit erfahrenen Finanzmanagerinnen
ausgelotet werden. Bei einem Mentoring kann wertvolles Input aufgrund von Selbsterfahrung geben werden und
die Mentees haben die Chance, sich mit weiblichen Young Professionals aus dem Finanzbereich informell und
zwanglos auszutauschen.

Diese theoretischen Erkenntnisse und Voriiberlegungen sind in die Konzeption unseres Mentoringworkshops ein-
geflossen, der im Folgenden vorgestellt wird.

2 Mentoringworkshop fiir Studentinnen

Wihrend des Studiums erhalten Studierende in diversen Veranstaltungen eine gute Hochschulausbildung, um vor
allem die fachlichen und methodischen Kompetenzen zu erweitern, mit denen sie als zukiinftige Entscheider und
Entscheiderinnen in den Unternehmen Probleme im Finanzbereich 16sen zu konnen. Im Rahmen von Seminaren
werden dariiber hinaus die Prdsentationskompetenzen erweitert, damit die Studierenden lernen, andere von sich
selbst und den eigenen Ideen zu iiberzeugen. In den curricularen Veranstaltungen bleibt meist jedoch wenig Zeit,
um dariiber hinaus auch noch die individuelle Personlichkeitskompetenz weiterzuentwickeln, da hierfiir lediglich
der oder die Dozierende und die Mitstudierenden zur Verfiigung stehen. Unternehmensvertreter und -vertreterinnen
werden haufiger zu Fachvortridgen eingeladen, um den Studierenden praxisnahe Einblicke in die berufliche Zukunft
zu bieten. Es gibt auch einige Angebote, die das Thema Gendergerechtigkeit ndherbringen. Jedoch gibt es kaum
Veranstaltungsformate, mit denen gezielt Studentinnen fiir eine Karriere im Finanzmanagement von Unternehmen
vorbereitet werden, um die oben beschriebene Unterreprisentanz weiblicher Fithrungskrifte in diesem Bereich noch
gezielter zu beheben.

Um hier speziell finanzaffinen Studentinnen die Wege aufzuzeigen, wurde am Fachbereich Wirtschaft der Fach-
hochschule Kiel im Sommersemester 2021 ein Workshop ,,Powerfrauen ins Finanzmanagement* zusammen mit
dem Verband Deutscher Treasurer, e¢.V. (VDT) konzipiert. Bereits im Wintersemester 2020/21 wurde in Zusam-
menarbeit mit dem VDT ein Treasury Day fiir Studierende im Schwerpunkt Finanzmanagement angeboten, bei dem
alle interessierten Studierenden einen Einblick in das Tétigkeitsfeld Treasury durch Praktikerinnen und Praktiker
erhalten konnten. Da diese Veranstaltung auf durchweg positive Resonanz bei den Studierenden gesto3en war, ha-
ben wir uns fiir das Sommersemester zum Ziel gesetzt, einen Workshop speziell fiir Studentinnen im Finance-Be-
reich zu organisieren, um die Zukunftsperspektiven von Frauen im Finanzmanagement zu verbessern und sie noch
stirker zu motivieren, auf ihre Fahigkeiten und Talente zu vertrauen. Dies ist nach unserer Auffassung am besten
zu realisieren, wenn die Moglichkeit gegeben wird, sich auf Augenhdhe mit Finanzmanagerinnen auszutauschen,
die diesen Karrierepfad schon erfolgreich genommen haben und die Studentinnen hierzu umfassend beraten konnen.

2.1 Vorbereitung des Workshops

Der studentische Teilnehmerinnenkreis wurde von uns bewusst auf 15 beschrénkt, der im Rahmen des Workshops
mit Mentorinnen mit Karrieren als CFO, Leiterin Treasury, Vorstindin, Abteilungsleiterin oder Young Professional
zusammengebracht wurde. Die Studentinnen hatten wéhrend des Workshops die Moglichkeit, sich in Kleingruppen
von drei Studentinnen mit einer Mentorin zu den Themenfeldern auszutauschen, die fiir weibliche Karrieren im
Finanzmanagement in einem Vorgespriach mit den Mentorinnen als duBerst relevant erachtet und bereits in den
Aufstiegsbarrieren im Kapitel 1 beschrieben wurden:

- Stereotypen, verbale und nonverbale Kommunikation

- Berufseinstieg als Young Professional

- Lebensplanung- auch jetzt schon

— - Leadership — erleben und leben

- Netzwerke und Mentoring
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Coronabedingt fand der Workshop als Onlinekonferenz statt. Auch wenn sich die Gespréachspartnerinnen nicht per-
sonlich vor Ort kennenlernen konnten, hatte dieses Format den groBen Vorteil, dass wir ein breites, liberregionales
und hochkaritiges Spektrum an weiblichen Fithrungskréften im Finanzbereich fiir unseren Workshop gewinnen
konnten. Um den Teilnehmerinnen dennoch ein wechselseitiges Kennenlernen vorab zu ermoglichen, hatten wir
sowohl die Mentorinnen als auch die Studentinnen darum gebeten, vorab einen Steckbrief {iber sich auszufiillen.
Diese wurden den Teilnehmerinnen vorab als Booklet zur Verfiigung gestellt.

Neben personlichen Angaben hatten wir die Studentinnen auch um eine Vorabauskunft zu folgenden Fragen gebe-
ten:

(1) Warum interessiere ich mich fiir eine Karriere im Finanzmanagement?
(2) Welche Herausforderungen warten dort auf mich?
(3) Welche Schiisselfahigkeiten sollte ich aufbauen? Erleichtern mir die Entwicklung? Den Einstieg?

(4) Welches Mindset muss ich entwickeln, um erfolgreich zu sein?

Die Mentorinnen beantworteten in ihrem Steckbrief vorab dhnliche Fragen, nur in anderer Form:
(1) Was liebe ich an meinem Job?

(2) Welche Herausforderungen erwarten Einsteigerinnen im Finanzmanagement?

(3) Welche Schliisselfiahigkeiten erleichtern/unterstiitzen eine Entwicklung im Finanzmanagement?

(4) Welchen Rat wiirde ich Einsteigerinnen geben?

2.2 Warm-up am Workshoptag

Die Leitfragen wurden von uns genutzt, um die Teilnehmerinnen zu Beginn des Workshops mit den Erkenntnissen
aus den Profilbdgen in das Thema einzufiihren. Die Auswertung zeigte interessante Ergebnisse: Die Studentinnen
begriindeten ihr Interesse an einer Karriere im Finanzmanagement (Frage 1) haufig damit, dass sie sich vornehmlich
fiir die Fachinhalte interessieren, das analytische Denken und das Arbeiten mit Zahlen bevorzugen und in einem
Bereich Verantwortung iibernehmen wollen, der eine hohe Relevanz fiir ein Unternehmen hat. Die Mentorinnen-
gruppe liebt ihren Job mehrheitlich aufgrund des Umstandes, dass hier die Moglichkeit gesehen wird, die Entwick-
lungen im Unternehmen mit zu gestalten und zu beeinflussen sowie téglich neuen Herausforderungen begegnen zu
diirfen.

Als Herausforderungen (Frage 2) wurde von den Studentinnen mehrheitlich genannt, dass das Aufgabengebiet stin-
digen Wandlungen unterworfen ist und man sein Expertenwissen permanent weiterentwickeln muss, um in neuen
Themen, wie der Digitalisierung und der Datenanalyse sowie den sich d&ndernden Marktgegebenheiten, Kompeten-
zen aufzubauen und zu erweitern. Die Mentorinnen sahen die hauptsichlichen Herausforderungen darin, die The-
men ganzheitlich im Unternehmenskontext zu bewerten und die eigene Rolle im Unternehmen, u.a. auch durch die
Nutzung von Netzwerken weiterzuentwickeln.

Von Studentinnenseite wurden als notwendige Schliisselfdhigkeiten (Frage 3) neben Fach- und Methodenkompe-
tenzen im Finanzbereich auch Organisations-, Kommunikations- und Konfliktfdhigkeit genannt. Bei der Mentorin-
nengruppe standen bei dieser Frage klar die personalen und sozialen Kompetenzen im Vordergrund, die eigenen
Ressourcen zu managen und kompetent mit anderen Stakeholdern zu interagieren.

Bei der Frage, welches Mindset eine Karriere im Finanzmanagement erfordert bzw. welcher Rat den Mentees ge-
geben werden kann (Frage 4), hatten beide Gruppen die hochste Ubereinstimmung in den Einschitzungen, da Mut
und Selbstbewusstsein als wesentliche Aspekte gesehen wurden. Wéhrend von der Studentinnengruppe auch das
Durchhaltevermdgen und der konstruktive Umgang mit Niederlagen als weitere wichtige Kriterien genannt wurden,
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gaben die Mentorinnen den Rat, Chancen aktiv zu nutzen und nicht abzuwarten, bis man entdeckt wird und dariiber
hinaus auch Hilfe aktiv anzunehmen und hierzu auch Netzwerke zu nutzen.

2.3 Breakout-Sessions mit Mentorinnen

Die Erkenntnisse aus den Profilbdgen wurden zu Beginn des Workshops im Plenum reflektiert und dabei festge-
stellt, dass fiir einen erfolgreichen Start ins Finanzmanagement zweifelsohne die fachlichen und methodischen
Kompetenzen vorhanden sein miissen. Fiir die ndchsten Karriereschritte wird es aber umso wichtiger, nicht nur gute
Arbeitsergebnisse vorweisen zu kdnnen, sondern vielmehr Soft Skills aufzubauen und die eigene Personlichkeit
weiterzuentwickeln. Die hauptsidchliche Fokussierung auf eine Weiterqualifizierung in rein fachlichen Themen so-
wie ein hoher Arbeitseinsatz, der verdeutlichen soll, dass ,,Frau® eine geeignete Aufstiegskandidatin ist, kann dazu
fithren, dass eine Young Professional zwar als sehr engagiert wahrgenommen, fiir die Fithrungsposition dann aber
ein mannlicher Kollege ausgewéhlt wird.

Junge Frauen sollten sich daher schon wihrend des Studiums und nach dem Berufseinstieg stirker vernetzen und
gezielt Mentoring durch erfahrene Frauen im Finanzmanagement in Anspruch nehmen, um von deren Erfahrungen
zu profitieren und sich fiir entscheidende Lebenssituationen Rat zu holen. Um hierzu in unserem Workshop einen
ersten Schritt zu gehen, konnten sich die studentischen Teilnehmerinnen aus den fiinf oben benannten Themenfel-
dern mit den Mentorinnen mit Karrieren als CFO, Leiterin Treasury, Vorstindin, Abteilungsleiterin oder Young
Professional in jeweils halbstiindigen Breakout-Sessions austauschen und auf Augenhohe Fragen zu den Themen-
gebieten stellen oder mogliche Probleme von weiblichen Karrieren im Finanzmanagement diskutieren. Am Ende
hatte sich also jede Studentin zu drei Themenbldcken mit drei unterschiedlichen Mentorinnen austauschen konnen
und jede Mentorin hatte drei unterschiedliche Studentinnengruppen in ihrer Session gehabt.

Die Ergebnisse aus den Breakout-Sessions wurde im Anschluss in einem Abschlussgesprach im Plenum zusam-
mengetragen und diskutiert. Die Studentinnen erhielten zudem auch das Angebot, sich untereinander und mit den
Mentorinnen zu vernetzen, um auch spéter noch bei den Bewerbungen oder nach dem Berufseinstieg Kontakt zu
halten und sich bei moglichen Fragen auf kurzem Wege mit Expertinnen oder Kommilitoninnen austauschen zu
konnen.

3 Diskussion des Mentoringkonzepts

Unser Workshop hat den Teilnehmerinnen die Moglichkeit geboten, unterschiedliche Erfahrungen, Einstellungen
und Sichtweisen zu verschiedenen Aspekten von Frauen in Fiihrungspositionen im Finanzmanagement auszutau-
schen. Aufgrund des kleinen Teilnehmerinnenkreises und der sehr guten Quote von 3:1 zwischen Mentees und
Mentorinnen, hatten die Studentinnen die Mdglichkeit, sich in einem iiberschaubaren Kreis untereinander und auf
Augenhdhe mit den Praxisexpertinnen auszutauschen. Sie hatten so die Mdglichkeit, wertvolles Input fiir den wei-
teren Lebensweg und die bevorstehende Karriereplanung zu erhalten und mit Externen die eigenen Perspektiven
und Einstellungen kritisch zu reflektieren.

Unsere Empfehlung aus den positiven Erfahrungen des Workshoptages ist, dass sich gerade Hochschulen mit fi-
nanzwirtschaftlichen Schwerpunkten nicht nur auf die reine Vermittlung von Fach- und Methodenwissen beschrén-
ken sollten. Die Ergebnisse aus der Warm-up Phase des Workshops (Kapitel 2.2) zeigen, dass flir die Studentinnen
dies zunéchst klar im Vordergrund steht, da es der wesentliche Grund war, ein Studium aufzunehmen. Wenn jedoch
ein ausgeglichenes Geschlechterverhédltnis und mehr Diversitdt in den Fithrungspositionen im Finanzmanagement
in ndherer Zukunft erreicht werden soll, dann sind studiumsbegleitende Mentoringkonzepte flir Studentinnen ein
zielfiihrender Weg.

Um die Fithrungsebene von Unternehmen weiblicher zu gestalten, werden Frauenquoten z.Z. stark diskutiert. Diese
Diskussion ist wichtig, hilft aber nur begrenzt, wenn nicht ein groer Pool qualifizierter und fiihrungswilliger Be-
werberinnen zur Verfligung steht. Mit Mentoring konnen bereits wihrend des Studiums die vielen vorhandenen
qualifizierten jungen Frauen wesentlich gezielter und schneller auf eine Fithrungsrolle vorbereitet werden. Wenn
die Hochschulen Mentoring im Rahmenprogramm fest verankern, leisten sie einen hohen Beitrag zur Chancenge-
rechtigkeit von Ménnern und Frauen. Unsere Hoffnung ist, dass Studentinnen, die mit Mentoring positive Erfah-
rungen gesammelt haben, ihrerseits spater selbst als Mentorinnen anderen jungen Frauen zur Seite stehen werden.
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Die Einschriankungen durch Corona haben uns gezeigt, dass Mentoringveranstaltungen keinen grolen Aufwand
bedeuten miissen, da sie sich auch online unkompliziert organisieren lassen.
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Programmieren fur Controller —
Ein integrierter Ansatz zur Kompetenzvermittlung

Umgesetztes Lehrprojekt

Prof. Dr. Dominik Kramer
Hochschule Trier, Trier Business School, D 54293 Trier, E-Mail: d kramer@hochschule-trier

Abstract

Die digitale Transformation wirkt sich auch auf das Controlling aus. Neue Technologien wie Robotic Process Au-
tomation, Predictive Analytics und Kiinstliche Intelligenz kénnen z.B. im Rahmen von Reporting, operativer Pla-
nung und Kontrolle, Entscheidungsfindung sowie Risikomanagement zum Einsatz kommen. Neben den Technolo-
gien ist fiir das Gelingen der digitalen Transformation auch das Konnen der handelnden Personen von Bedeutung.
Hierzu kann die Kompetenz im Controlling durch die integrierte Vermittlung von Controlling-Methoden und Pro-
grammierung als Basis sowohl fiir das eigene Handeln als auch fiir die Kommunikation mit IT-Stellen erweitert
werden. Anhand dreier Beispiele aus den Bereichen Investitions-, Kosten- sowie Entscheidungsrechnung wird auf-
gezeigt, wie eine solche Integration erfolgen kann.
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1 Einleitung

Der Begriff der digitalen Transformation beschreibt den durch die digitalen Technologien begriindeten Veriande-
rungsprozess in Unternehmen. Dieser Prozess ist i.d.R. umfassend, er wirkt sich auf Geschéftsmodelle, Produkte
sowie Organisationsstrukturen aus. Die digitalen Technologien stellen dabei eine notwendige Bedingung fiir diesen
Wandel dar, allein sind sie jedoch nicht hinreichend: Digitale Transformation brauch neben den entsprechenden
Technologien auch das Wollen und Kdnnen der Mitarbeiter im jeweiligen Unternehmen (Nadkarni & Priigl, 2021,
S. 234).

Die digitale Transformation hat auch Auswirkungen auf das Aufgabengebiet, die Verantwortlichkeiten sowie das
Rollenverstindnis des Controllings (Schoute, 2019, S. 137; Schiffer & Weber 2016, S. 9). Dabei werden grund-
satzlich mehrere Entwicklungen diskutiert. Eine Extremposition ist dadurch gekennzeichnet, dass eine weitestge-
hende Automatisierung auch das Controlling erfasst und damit iiberfliissig macht (in Anlehnung an Frey & Osborn,
2017). Uberwiegend wird die neue Rolle des Controllings jedoch im Spannungsfeld von Begrifflichkeiten wie Bu-
siness Partner, Chief Digital Performance Officer, Business Analyst, Digital Controller bis hin zum Data Scientist
diskutiert (Wolf & Heidlmayer, 2019, S. 31 ff.; in anderen Begrifflichkeiten: Schiffer & Briickner, 2019, S. 21).
Konkrete Beispiele dafiir, wie die Digitalisierung sich auf Aufgaben des Controllings auswirkt, sind z.B. durch
Robotic Process Automation, Predictive Analytics sowie Kiinstliche Intelligenz gegeben. Diese Technologien kon-
nen in den Gebieten Reporting, operative Planung, Kosten- und Leistungsrechnung, Forecasting oder Risikoma-
nagement zum Einsatz kommen (Lausberg & Hoffmann, 2019, S. 60; Langmann, 2019, S. 11).

Auch in Bezug auf das Verhéltnis digitale Transformation und Controlling gilt, dass neben den jeweiligen Techno-
logien dem Wollen (in Form der Veridnderungsbereitschaft) und dem Koénnen (in Form des Know-hows) der be-
troffenen Personen eine entscheidende Rolle zukommt (Lausberg & Hoffmann, 2019, S. 61). Hieraus ergibt sich in
Bezug auf die Kompetenzen der Controller ein erheblicher Weiterbildungsbedarf (Schulte & Bliichmann, 2016, S.
57; Seufert & Oehler, 2016). Ein Bestandteil dieser zukiinftigen Kompetenzen ist das grundlegende Verstindnis
von Programmiersprachen (Modritscher & Wall, 2019, S. 77; Heupel & Reinhardt, 2019, S. 128, Langmann, 2019,
S. 47):

— Ein zentraler Aspekt der digitalen Transformation ist das Aufkommen der Big Data. Diese Datenmengen sind
mit dem klassischen Controlling-Tool Excel nicht mehr zu bewiéltigen. Lausberg & Hoffmann (2019, S. 49)
sprechen in diesem Zusammenhang vom beginnenden Ende des Excel-Zeitalters.

— Sollen die angesprochenen Technologien Robotic Process Automation, Predictive Analytics sowie Kiinstliche
Intelligenz auch vom Controlling eingesetzt werden, sind grundlegende Kenntnisse in den entsprechenden Pro-
grammiersprachen unumgéanglich.

— Das gilt auch fiir den Fall, dass die eigentliche Umsetzung dieser Technologien nicht durch das Controlling
selbst, sondern durch andere Stellen (IT, Data Science, ...) erfolgt. Ein Verstidndnis der grundlegenden Prinzi-
pien der Programmiersprachen stellt dann sicher, dass das Controlling die Fahigkeit hat, aufkommende neue
Technologien zu verstehen und mit den umsetzenden Stellen addquat zu kommunizieren und zu agieren (Richins
et all., 2017, S. 74; Heupel & Reinhardt, 2019, S. 128).

Aus Sicht der Ausbildung stellt sich damit die Frage, wie solche programmierspezifischen Kenntnisse vermittelt
werden konnen. Neben der Vermittlung einer Programmiersprache in einem eigenen Kurs bietet sich als zweiter
Weg an, Elemente der Programmierung mit den fachspezifischen Problemen und Methoden des Controllings zu
verzahnen. Eine solche integrierte Vorgehensweise verdeutlicht den Studierenden die Sinnhaftigkeit des Einsatzes
der Programmierung; ggf. gelingt es ergidnzend durch die direkte Umsetzung, auch das Verstindnis fiir die Metho-
den zu vertiefen. An dieser Stelle setzen die vorliegenden Ausfiihrungen an. Nach einer kurzen Charakterisierung
der aus Sicht der Themenstellung relevanten Programmiersprachen — auch in Abgrenzung zur Tabellenkalkulation
Excel — soll anhand dreier Beispiele aus den Bereichen Investitions-, Kosten- und Entscheidungsrechnung verdeut-
licht werden, wie eine solche Verzahnung in der Ausbildung umgesetzt werden kann.
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2 Charakterisierung der relevanten Programmiersprachen

2.1 Programmiersprachen in den Wirtschaftswissenschaften

Die in den Wirtschaftswissenschaften verwendeten Programmiersprachen stellen nicht die eigentliche Programmie-
rung, sondern die Ndhe zur Mathematik, die Abbildung von Vektoren und Matrizen sowie die Vielfallt der Metho-
den in den Vordergrund. Dementsprechend bilden sie z.B. breite Bereiche der Statistik, der Optimierung und des
Data Science ab. Hier sind insbesondere Matlab (1984), R (2000), Python (1991; zusammen mit NumPy (2006))
sowie Julia (2018) zu nennen (Angaben in Klammern: Datum Release Version 1.0). Die vier hier genannten Spra-
chen sind durch eine Vielzahl von Paketen gekennzeichnet, die fiir statistische und 6konomische Fragegestellungen
geeignet sind. Ferner konnen alle Sprache im Dialog genutzt werden: Das Abarbeiten einzelner Programmschritte
ist moglich.

Alle vier Sprachen sind fiir die hier beschriebene Aufgabe grundsétzlich gut geeignet. Bei der Auswahl der einzu-
setzenden Sprache sollte beriicksichtigt werden, welche Programmiersprachen in anderen Kursen der betriebswirt-
schaftlichen Ausbildung zum Einsatz kommen. Nutzen mehrere Kurse die gleiche Sprache, kdnnen Synergien rea-
lisiert werden; fiir die Studierenden bietet sich die Gelegenheit, das in einem Kurs Erlernte in folgenden Kursen zu
vertiefen. Wenn hingegen eine Anlehnung an andere Kurse nicht mdglich bzw. nicht erwiinscht ist, kann die Aus-
wahl der Sprache anhand der Kriterien Spracheigenschaften, Datenhandhabung, Bibliotheken, Graphik, Arbeitsum-
gebung sowie Ausfiihrungsgeschwindigkeit und Kosten erfolgen. Einen an diesen Kriterien orientierten vollstindi-
gen Vergleich bieten z.B. Aguirre & Danielsson (2020).

Operation Mathematik Matlab R Python Julia

1
Erstellen eines Vektors A=<2) A=[1;2;3] A<-c(1,2,3) A =np.array([1, 2, 3]) A=[1;2;3]

3
Erstellen einer Matrix A = (}l ; 2) A=[123;4586] A<-rbind(c(1,2,3),c(4,5,6)) A=np.array([[1, 2,3],[4,56]]) A=[123;456]
Matrixmultiplikation A-B A*B A%*%B np.dot(A, B) A*B

A@B
Lésen linearer x=A"-b x=AN1*b x <- solve(A, b) x =np.linalg.solve(A, b) x=AN1%*Db
Gleichungssysteme x =A\b x =A\b
Transponieren A' A t(A) A.transpose() A
Funktionen (Bsp.) f(x,y) =3x+2y-xy functionout=f(x,y) f<-function(x,y){ def f(x, y): f(x,y)=3x+2y-x*y
out = 3*x+2*y-x*y 3*x+2*y-x*y return 3*x+2*y-x*y
end }

Mehrfachberechnung  z;=f(x, y;) Vi€l z=arrayfun("f", x,y) z<-f(x,y) z=f(x,y) z=f.(x,y)
von f(x, y) z =[f(x[i], y[i]) foriin ] z =[f(x[i], y[i]) foriin ]

Abbildung 1: Ausgewahlte Spracheigenschaften

Da — wie schon im voranstehenden Absatz betont — alle vier Programmiersprachen grundsétzlich gut geeignet sind,
soll im Folgenden anhand des Kriteriums Spracheigenschaften eine Auswahl der Sprache fiir die weiteren Darstel-
lungen in erfolgen: Dabei steht die Ndhe zwischen mathematischer Formulierung und Abbildung in der jeweiligen
Programmiersprache im Vordergrund. Je groBer diese Néhe ist, umso leichter ist es mdglich, Controlling-relevante
Methoden in den Kursen erst mathematisch einzufithren und dann mit Hilfe der Programmierung umzusetzen. Unter
diesem Aspekt gibt Abbildung 1 einen kleinen Einblick in ausgewéhlte Spracheigenschaften der vier Sprachen.
Dabei zeigt sich, dass Julia und — mit Abstrichen — Matlab sehr eng an mathematische Formulierungen angelehnt
sind. Bei R und Python (mit NumPy) hingegen sind grofBere Abweichungen erkennbar. Ergénzend ist Julia dadurch
gekennzeichnet, dass eine in der Vermittlung oft problematische Vektorisierung von Berechnungen sowohl aus
Sicht der Ausdriicke als auch der Berechnungsgeschwindigkeit problemlos vermieden werden kann. Weiterhin star-
tet die Indizierung von Vektoren und Matrizen mit dem Index 1. Deshalb stiitzen sich die Ausfithrungen in Kapitel
3 beispielhaft auf Julia.
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2.2 Programmierung versus Excel

Aktuell ist die Tabellenkalkulation Excel ein de Facto-Standard bei der Arbeit im Controlling. Eine Vielzahl von
anwendungsorientierten Publikationen zeigt auf, wie Excel im Controlling eingesetzt werden kann (z.B. Nelles,
2019; Oechler & Schwabe, 2020; Schels & Seidel, 2020). Excel bietet den Benutzern einen schnellen, fast intuitiven
Zugang und fiihrt — zumindest bei kleineren Problemstellungen — schnell zu Erfolgserlebnissen. Damit stellt sich
Excel als so etwas wie das Schweizer Messer des Controllings dar. Im Gegensatz dazu kdnnen die Programmier-
sprachen als vollstindig ausgestatte Werkstétten beschrieben werden, die unter anderem durch folgende Vor- und
Nachteile, startend mit den Nachteilen, charakterisiert werden kénnen (in Anlehnung an Sauer, 2019, S. 16 ff.):

— Die Einarbeitung in die Programmiersprachen ist aufwendiger. Die formalen Regeln und Notationen der jewei-
ligen Sprache sind zu beachten, so kann z.B. schon ein zusétzliches Leerzeichen zu einer Fehlermeldung fiihren.
Weiterhin zwingen Programmiersprachen zur Strukturierung, eine intuitive Problembearbeitung wie bei Excel
ist kaum moglich.

— Ferner sind Datentypen genau zu unterscheiden. Ein beliebiges Mischen von Datentypen wie in der Tabellen-
kalkulation ist nicht moglich.

— Die (formalen) Fehlermeldungen sind oft schwer nachvollziehbar.

— Programmiersprachen arbeiten in speziellen Umgebungen, den sogenannten IDEs (Integrated Development En-
vironment). Beispiele hierfiir sind das RStudio fiir R oder die Jupyter Notebooks, in denen mit R, Python oder
Julia gearbeitet werden kann. Auch hier ist eine Einarbeitung notwendig.

Diesen Nachteilen, die sich vor allem auf die anfiangliche Einarbeitung beziehen, stehen deutliche Vorteile gegen-
iiber:

— Programmiersprachen zwingen zum exakten Arbeiten, zur Strukturierung sowie zur Trennung von Daten und
Verarbeitungsschritten. Dadurch wird — insbesondere bei groferen Problemstellungen mit mehreren Schritten —
eine bessere Reproduzierbarkeit und Dokumentation erreicht. Dies erleichtert eine spéitere (inhaltliche) Fehler-
analyse sowie die Weitergabe an andere Personen.

— Die einzelnen Verarbeitungsschritte sind unabhingig von der Grofle der zugrundeliegenden Daten. Die Abar-
beitung groBer Datenbestdnde ist moglich.

— Eine Automatisierung von Aufgaben ist mit geringem Zusatzaufwand zu realisieren. Hier miisste z.B. bei Excel
auf VBA zuriickgegriffen und damit dann letztlich doch wieder eine Programmiersprache eingesetzt werden.

— Die Programmiersprachen sind iiber Zusatzpakete nahezu beliebig erweiterbar. Insbesondere ermdglichen diese
Pakete den Zugriff auf moderne und umfingliche Analyseverfahren. Weiterhin erlauben Graphikerweiterungen
die Erstellung von sehr hochwertigen Diagrammen.

— Mit Ausnahme von Matlab' sind die hier genannten Sprachen kostenlos. Dies gilt nicht fiir die Tabellenkalkula-
tion Excel.

Zusammenfassend zeigt sich, dass die Vorteilhaftigkeit der Programmierung gegeniiber der Tabellenkalkulation vor
allem von der Komplexitit der jeweiligen Problemstellung abhéngt: Erst beim Vorliegen umfangreicherer Problem-
stellungen mit groBen Datensétzen sowie ggf. wiederholter Ausfiihrung lohnt sich der Einsatz der Programmierung.
Genau diese Rahmenbedingungen sind aber durch die fortschreitende Digitalisierung vermehrt gegeben.

1 Octave stellt eine gebiihrenfreie Alternative zu Matlab dar, allerdings ist der Umfang der Ergdnzungspakete eingeschrénkt.
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3 Anwendungsbeispiele aus dem Controlling

In diesem Kapitel soll beispielhaft verdeutlicht werden, wie ausgewéhlte Methoden des Controllings mit Hilfe einer
Programmiersprache — hier Julia®3 — umgesetzt werden konnen. Die Beispiele stammen dabei aus den Bereichen
der Investitions-, der Kosten- sowie der Entscheidungsrechnung. Dabei wird nicht mit vordefinierten Funktionen
gearbeitet, sondern die Methoden bzw. Modelle werden eigenstindig in Julia realisiert.

3.1 Beispiel Investitionsrechnung

Mit Hilfe der Investitionsrechnung soll die Beurteilung und Auswahl von Investitionen ermoglicht werden. Dabei
kann zwischen statischen, dynamisch tabellenorientierten und dynamisch formelorientierten Verfahren unterschie-
den werden. Beispielhaft werden hier die dynamisch formelorientierten Verfahren betrachtet und der Kapitalwert,
der Endwert, die Annuitéit sowie der interne Zins bestimmt (Go6tze, 2014, S. 73 ff; Busse von Colbe & Witte, 2018,
S. 51 ff.; Miiller, 2019, S. 338 ff.). Die zu beurteilende Investition moge durch folgende Daten charakterisiert wer-
den: Die Investition startet im Zeitpunkt £= 0 mit einer Auszahlung in Hohe von /. Es folgt liber den Zeitraum von
t=1 bis t= T der laufende Strom der Ein- und Auszahlungen, die als Z; zusammengefasst werden. Am Ende der
Laufzeit der Investition in £ = 7 kann dann noch ein Liquidationserlds in Hohe von L realisiert werden. Der Dis-
kontierungszinssatz liege bei i Der Kapitalwert KW der Investition in Abhidngigkeit von diesen Daten berechnet
sich als:

-7, L (1)

L+ Ao

KW = —I +

Im Gegensatz zum Kapitalwert ergibt sich der Endwert £W durch das Aufdiskontieren der einzelnen Werte. Der
Endwert kann auch aufbauend auf dem Kapitalwert bestimmt werden:

)

EW=-1-1+)"+ ) Z, A+ )T +L=KW-(1+D7

T
=1

t

Auch die Annuitdt AN kann mit Hilfe des Annuitdtenfaktors direkt aus dem Kapitalwert ermittelt werden:

i-(1+0)7 3)
AN =KW » ————
1+HT-1
Die nachfolgende Abbildung 2 zeigt die Umsetzung dieser drei Formeln sowie die Anwendung auf ein einfaches
Beispiel in einem Jupyter-Notebook.

2 Zu anderen Programmiersprachen vgl. Ozgur et all. (2018), die den Einsatz von R im Bereich der Finanzierung darstellen, dabei jedoch nicht die
Methoden umsetzen, sondern mit vordefinierten Funktionen arbeiten. Schoute (2019) gibt ein Beispiel fiir den Einsatz von Python im Bereich der
Kostenrechnung, die dort gewahlte Art der Umsetzung ist allerding sehr umsténdlich.

3 Eine Einfiihrung in Julia geben z.B. Bezanson et all. (2018) und Lauwens & Downey (2019).
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Abbildung 2: Beispiel zur Investitionsrechnung in Julia

Zuerst werden im Block In [1] die eben besprochenen drei Funktionen definiert:

— In Zeile 2 wird der Kapitalwert KW als eine Funktion in Abhéngigkeit von den in den Kapitalwert einflieBenden
Daten 1, Z (als Vektor der Zahlungsreihe Z;), L und i abgebildet. Die neu definierte Funktion wird blau hinterlegt,
bekannte Sprachelemente von Julia werden griin und mathematische Operatoren lila markiert. Die Funktion folgt
dem Aufbau der Formel 1: Zuerst wird die Investitionsauszahlung erfasst. Es folgt die Summe (sum) der dis-
kontierten Elemente der Zahlungsreihe, der Laufbereich der Summe wird durch das Wort for abgebildet. Der
Endwert des Laufbereichs 7'wird nicht explizit angegeben, sondern aus der Lange des Vektors der Zahlungsreihe
(length(Z)) abgeleitet. Dieser Wert wird auch bei der Diskontierung des Liquidationserloses verwendet.

— Dadie Funktion des Kapitalwerts in Julia nun schon implementiert ist, wird sie geméaf Formel 2 zur Bestimmung
des Endwerts EW in Zeile 2 benutzt. Dabei wird zuerst der Kapitalwert berechnet und dann aufdiskontiert. Wie-
derum wird T aus der Lange des Vektors Z abgeleitet.

— In Zeile 3 wird die Annuitit AN gemil Formel 3 umgesetzt.

Im Block In [2] wird ein einfacher Datensatz fiir eine beispielhafte Investition mit den schon bekannten Symbolen
angelegt. In den nachfolgenden drei Blocken werden dann Kapitalwert, Endwert und Annuitét berechnet, die Er-
gebnisse werden jeweils im Out-Block darunter angezeigt.

Als letzte Kennziffer der Investitionsrechnung soll nun ergéinzend der interne Zins bestimmt werden. Dabei wird —
ausgehend von einem gegeben Startwert — mit Hilfe des Newtonverfahrens ein Folgezins berechnet. Dieses Proze-
dere wird so lange wiederholt, bis der interne Zins mit hinreichender Genauigkeit ermittelt wurde:

.. KW@ 4)
lpv1 = In KW,(ln)

Die Umsetzung und Berechnung fiir den schon definierten Datensatz in Julia werden in Abbildung 3 dokumentiert.
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Abbildung 3: Beispiel zur Investitionsrechnung in Julia (Fortsetzung)

Das Newtonverfahren in Block In [6] gemi3 Formel 4 bendtigt zum einen den Kapitalwert — er wurde schon in In
[1] implementiert — und zum anderen die erste Ableitung des Kapitalwerts AKW. Diese kann iiber den zentralen
Differenzenquotienten in Zeile 1 numerisch approximiert werden.

Der interne Zins wird dann in den Zeilen 3 bis 10 berechnet. In Zeile 3 werden der Funktionsname 1Z sowie die
Eingabewerte festgelegt. In Zeile 4 wird der zur Bestimmung des Differenzenquotienten bendtigte Wert A
festgelegt. In Zeile 5 wird der Startwert fiir das Newtonverfahren iibergeben. In Zeile 7 erfolgt die eigentliche
Berechnung gemiB Formel 4, diese wird (for-end-Schleife in den Zeilen 6 bis 8) 100mal durchgefiihrt.* In Zeile 9
schlieBlich wird das Ergebnis der Funktion {ibergeben (return).

In In [7] erfolgt dann die Berechnung mit dem vorher schon definierten Datensatz. Der interne Zins wird in Out [7]
angegeben.

Die voranstehenden Ausfiihrungen haben verdeutlicht, dass die klassischen Kennziffern der dynamisch formelori-
entierten Investitionsrechnung in einfachen Funktionen umgesetzt werden konnen. Lediglich die Bestimmung des
internen Zinses mit Hilfe des Newtonverfahrens ist programmtechnisch etwas aufwendiger; hier kann jedoch die
Programmierung gut genutzt werden, um den iterativen Ablauf des Verfahrens zu verdeutlichen.

3.2 Beispiel Kostenrechnung

Das zweite Beispiel kommt aus dem Bereich der Kostenrechnung, es geht um die innerbetriebliche Leistungsver-
rechnung mit Hilfe des Gleichungsverfahrens im Rahmen der Kostenstellenrechnung (Gotze, 2010, S. 89 ff.; Ewert
& Wagenhofer, 2014, S. 663; Plinke et all., 2015, S. 95 f.). Dabei wird ein Unternechmen mit mehreren Kostenstellen
betrachtet, K'kennzeichnet die Indexmenge dieser Stellen. Von diesen Kostenstellen sind einige Hilfskostenstellen,
H kennzeichnet die Indexmenge dieser Stellen. Die restlichen Stellen sind Hauptkostenstellen. Die primiren Ge-
meinkosten der einzelnen Kostenstellen liegen schon vor und werden iiber den Vektor PGK abgebildet. Die Hilfs-
kostenstellen erbringen Leistungen, abgebildet liber die Matrix L, sowohl fiir die Hilfs- als auch fiir die Hauptkos-
tenstellen. In Relation zu diesen Leistungen sollen die primédren Gemeinkosten der Hilfskostenstellen auf alle Kos-
tenstellen mit Hilfe des Gleichungsverfahrens verteilt werden. Dazu sind in einem ersten Schritt die Verrechnungs-
sdtze der Hilfskostenstellen, erfasst iber den Vektor V, zu bestimmen. Dies geschicht mit Hilfe des folgenden Glei-
chungssystems:

al--Vi=PGKi+ZLﬁ-V} VieEH (5)

a; kennzeichnet dabei die gesamte abgegebene Leistung einer Hilfskostenstelle mit a; = ¥ jex L;j Vi € H. Uber-
fiihrt in die Matrixschreibweise ergib sich:

4 Um die Funktion so einfach wie méglich zu halten, werden sowohl der Wert A fiir die Bestimmung des Differenzenquotienten als auch die Anzahl
der Berechnungen vorgegeben, auf die Implementierung eines expliziten Abbruchkriteriums wird bewusst verzichtet.
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A-V=PGKH+B-V (6)

Dabei ist A4 eine Matrix, die auf der Diagonalen die Leistungsabgaben der Hilfskostenstellen a; aufweist, die ande-
ren Elemente der Matrix sind Null. PGKH ist der Vektor der primédren Gemeinkosten nur der Hilfskostenstellen und
die Matrix Bumfasst aus der Matrix L die transponierten Leistungsverflechtungen zwischen den Hilfskostenstellen.
Die Verrechnungssitze werden dann bestimmt als:

V=(A-B)'-PGKH (7)

Im zweiten Schritt konnen die sekundidren Gemeinkosten SGK (als Vektor) der Kostenstellen berechnet werden:

SGK]-=ZLU-Vi Vj€eK (®)

i€EH

AGK st der Vektor der Kosten, die im Rahmen der innerbetrieblichen Leistungsverrechnung abgegeben bzw. wei-
tergereicht werden:

a; - L? j €EH

VjeEK 9)
0 sonst

AGKj={

Die gesamten Gemeinkosten GK (als Vektor) der Kostenstellen ergeben sich dann als:
GK; = PGK; + SGK; — AGK; Vj€K (10)

Abbildung 4 zeigt die Umsetzung der innerbetrieblichen Leistungsverrechnung mit Julia im Jupyter-Notebook. Die
Berechnungen lehnen sich an das Beispiel von Togo (2012) an. Betrachtet wird ein Unternehmen mit 7 Kostenstel-
len, vier davon sind Hilfskostenstellen (HR: Human Resources; PD: Product Development; IT: Information Tech-
nology; MA: Maintenance), die restlichen 3 sind Hauptkostenstellen (LT: Laptop Computers; VG: Video Games;
ER: Early Readers).

In [2]: # Datenerfassung
# KoSt. HR PD IT MA LT VG ER
PGK = [80_000; 60_000; 40_000; 20_000; 200_000; 180_000; 120_000]

L =1 e 15 25 10 40 5 5; # HR
25 5] 2@ 15 35 5] 5; #FPD
28 1@ e 5 e 45 28; #IT
10 5 15 e 5 35 38] # mMA;

In [3]: Indexmengen
= 1:7 # Index der Kostenstellen

= 1:4 # Index der Hilfskostenstellen;

I = %
[l

In [4]: Bestimmung der Verrechnungspreise mit Hilfe des Gleichungsverfahrens
[sum{L[i, j] for j in K) for i in H]
[i==j ? a[i] : @ for i in H, j in H]
L[H, H]"
PGKH = PGK[H]
v (A - B)*-1 * PGKH

print(V)

[ ST

nunnnrt

[1275.94, 914.99, 979.85, 513.79]

In [5]: # Ermittlung der gesamten Gemeinkosten je Kostenstelle
SGK [sum{L[i,j]*V[i] for i in H) for j in K]
AGkK [§ in H ? a[j]1*V[]j] : @ for j in K]
Gk [PGK[j] + SGK[J] - AGK[j] for j in K]
print(GK)

[6.60, -0.00, -0.00, 0.00, 285630.87, 248419.71, 165949.42]
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Abbildung 4: Beispiel zur Kostenrechnung in Julia®

In Block In [2] werden die Daten des Beispiels erfasst. Dies sind die primédren Gemeinkosten je Kostenstelle PGK
(Zeile 3) sowie die Matrix der Leistungserbringung der Hilfskostenstellen an die Kostenstellen Z in den Zeilen 5 bis
8. In Block In [3] werden dann die Indexmengen aller Kostenstellen K (Zeile 2) sowie aller Hilfskostenstellen A
(Zeile 3) festgelegt.

Die notwendigen Berechnungen zur Bestimmung der Verrechnungssitze finden sich in Block In [4]: In Zeile 2
werden die von den Hilfskostenstellen abgegebenen Mengen a; ermittelt. Darauf aufbauen wird in Zeile 3 die Mat-
rix A4 erzeugt, auf der Diagonalen dieser Matrix find sich die vorab bestimmten a;. In Zeile 4 werden aus der Matrix
L die Leistungsverflechtungen zwischen den Hilfskostenstellen (in transponierter Form) in die Matrix B gesetzt und
in Zeile 5 der Vektor der primdren Gemeinkosten der Hilfskostenstellen PGKH aus dem Vektor PGK ermittelt. Die
Bestimmung der Verrechnungssitze gemif Formel 7 folgt in Zeile 6. Uber den print-Befehl in Zeile 7 werden diese
Satze dann unter dem Block angezeigt.

Die Ermittlung der gesamten Gemeinkosten je Kostenstelle schlief3t sich in Block In [5] an. In Zeile 2 werden die
sekunddren Gemeinkosten SGK nach Formel 8 und in Zeile 3 die abgegebenen Gemeinkosten AGK nach Formel 9
berechnet. Die gesamten Gemeinkosten GK je Kostenstelle werden in Zeile 4 nach Formel 10 bestimmt und {iber
Zeile 5 unter dem Block angezeigt

Insgesamt folgt damit die innerbetriebliche Leistungsverrechnung genau dem vorher aufgezeigten Formelapparat.
Die Blocke In [2] und In [3] bilden die fallspezifischen Informationen des Beispiels an. Die Berechnungen in den
Blocken In [4] und In [5] sind allgemeingiiltig und kénnen genau in dieser Form auch auf andere Beispiele ange-
wendet werden. Hier zeigt sich der Vorteil der Trennung von Daten und Berechnungen z.B. im Vergleich zu einer
Losung in einer Tabellenkalkulation: Fiir andere — z.B. deutlich umfangreichere — Beispiele miissen nur die Blocke
In [2] und In [3] angepasst werden.

3.3 Beispiel Entscheidungsrechnung

Das letzte Beispiel kommt aus dem Feld der Entscheidungsrechnung, welches dem Bereich der Planung zuzuordnen
ist. Aufbauend u.a. auf den Informationen des internen Rechnungswesens werden betriebliche Entscheidungsberei-
che modellméaBig abgebildet, und mit Hilfe geeigneter Algorithmen wird eine optimale Losung fiir das Modell be-
stimmt. Ein Beispiel hierfiir ist die operative Produktionsprogrammplanung (Gétze, 2010, S. 186 ff.; Ewert & Wa-
genhofer, 2014, S. 97 ff.). Dabei gilt es festzulegen, in welchen Mengen die einzelnen Produkte des Unternehmens
unter Beriicksichtigung der marktseitigen und kapazitativen Beschrankungen hergestellt und abgesetzt werden sol-
len. Da aus operativer Sicht die fixen Kosten entscheidungsirrelevant sind, liegt diesem Modelltyp die Maximierung
des gesamten Deckungsbeitrags zugrunde. Das allgemeine Modell (A-Modell) fiir diese Problemstellung kann wie
folgt formuliert werden:

Indizes. j Index der Produkte, j € /
i Index der Kapazititen, i € |
Variablen.  x; Produktions- und Absatzmenge von Produkt j [ME], j € J

Parameter. db (Stiick-) Deckungsbeitrag von Produkt j [GE/ME], j € ]
A; Verfligbare Kapazitit vom Typ i [KE], i € ]
a;j Beanspruchungskoeffizient von Produkt j bei Kapazitit i [KE/ME],i€l,j €]

xj"**  Absatzobergrenze von Produkt j [ME], j €]

° Im nicht angezeigten Block In [1] wird die Anzeigengenauigkeit der Zahlen mit zwei Nachkommastellen eingestellt.
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Zielfunktion.  Z =}, db;-x; — max!

Restriktionen. Yjegij x;<A; Viel (Kapazititen)
xj < x4 Vje] (Absatzobergrenzen)
xj =0 Vjej (Nicht-Negativitdtsbedingungen)

Im A-Modell werden zuerst die Indizes festgelegt; hier werden Indizes fiir die unterschiedlichen Produkte sowie fiir
die die Produktion beschrinkenden Kapazititen bendtigt. Anschliefend werden die Variablen definiert. In diesem
Modell wird nur ein Variablentyp verwendet, es sind dies die zu optimierenden Produktions- und Absatzmengen
der einzelnen Produkte. Es folgenden die Parameter, die bei der spdteren Ausformulierung zum konkreten Modell
(K-Modell) durch konkrete Zahlen ersetzt werden. Parameter sind hier die (Stiick-) Deckungsbeitrége der einzelnen
Produkte und die fiir die Produktion zur Verfiigung stehenden Kapazititen z.B. von Maschinen, Rohstoffen oder
Personal. Es folgen die produktspezifischen Beanspruchungskoeffizienten, sie zeigen auf, wie viele Kapazitétsein-
heiten der jeweiligen Kapazitéten fiir die Fertigung einer Mengeneinheit eines Produktes bendtigt werden. Die Ab-
satzobergrenzen als marktseitige Beschrankung schlielen den Satz der Parameter ab.

Das eigentliche Modell besteht aus einer Zielfunktion sowie einem Satz von Restriktionen. In der Zielfunktion wird
der gesamte Deckungsbeitrag aus den einzelnen Stiickdeckungsbeitrigen multipliziert mit den Produktions- und
Absatzmengen ermittelt. Der erste Restriktionstyp (Kapazitéten) stellt fiir jede einzelne Kapazitétsart sicher, dass
die Inanspruchnahme durch das Produktionsprogramm (linke Seite) nicht die zur Verfligung stehende Kapazitits-
menge (rechte Seite) {iberschreitet. Uber den zweiten Restriktionstyp (Absatzobergrenzen) wird je Produktart si-
chergestellt, die maximal mogliche Absatzmenge nicht {iberschritten wird. Die Nicht-Negativitatsbedingen sorgen
dafiir, dass negative Produktions- und Absatzmengen ausgeschlossen werden.

In Abbildung 5 wird aufgezeigt, wie dieses A-Modell fiir ein konkretes Beispiel in Julia umgesetzt werden kann.

Abbildung 5: Beispiel zur Entscheidungsrechnung in Julia

In Block In [1] werden zwei Pakete geladen: JuMP stellt in Julia eine Modellierungssprache zur Verfiigung, die eng
an die Darstellung des A-Modells angelehnt ist. Clp 14dt ein Interface zu einem linearen Solver, der eine Losung
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des Modells erlaubt. Uber die in Block In [2] festgelegten Indexmengen wird die Dimension des K-Modells festge-
legt: In diesem Beispiel werden drei Produkte sowie zwei zur Produktion bendtigten Kapazitétsarten (eine Maschine
und ein Rohstoff) betrachtet. Es folgen in Block In [3] die konkreten Zahlen fiir die oben genannten Parameter.

Die eigentliche Modellierung folgt im Block In [4]. In Zeile 2 wird das Modell benannt (PPP) und mit dem Solver
verkniipft. In den Zeilen 4 bis 6 folgt die Deklaration der Variablen des Modells PPP: Hier wird fiir jedes Produkt
der Indexmenge / eine Variable x; erzeugt; zugleich wird hier schon die Nicht-Negativititsbedingung abgebildet.
Anschlieend wird in Zeile 8 die Zielfunktion definiert: Zuerst wird das Modell — hier PPP — benannt, dann die
Optimierungsrichtung — hier Maximierung —, es folgt die eigentliche Zielfunktion in der schon bekannten Summen-
schreibweise von Julia. In den Zeilen 10 bis 13 finden sich die Restriktionen: Zuerst werden die Restriktionen
benannt (Kapazitaet bzw. Max_Absatz), dabei wird auch der Allquantor der jeweiligen Restriktion erfasst. Dann
folgen die einzelnen Restriktionen mit linker und rechter Seite.

Abbildung 6: Beispiel zur Entscheidungsrechnung in Julia (Fortsetzung)

In Abbildung 6 wird aufgezeigt, wie mit dem Modell gearbeitet werden kann. In Block In [5] bewirkt der print-
Befehl, dass das hinter dem A-Modell stehende K-Modell angezeigt wird. Im Block In [6] wird das Modell {iber
den Befehl optimize! geldst. Die dabei vom Solver kommenden Information werden unter dem Block angezeigt.
Abschlielend wird in Block In [7] auf konkrete Werte der Optimallsung zugegriffen: In diesem Beispiel sind es
der optimale Zielfunktionswert (objective value(PPP)) sowie die Werte der drei Variablen (value.(x)).

Wie schon bei den voranstehenden Beispielen, so zeigt sich auch hier, dass mit Hilfe von Julia eine Abbildung von
Entscheidungsmodellen mdglich ist, die sich sehr eng an die mathematischen Formulierungen anlegt: Das vorab
erstellte A-Modell kann direkt in Julia (mit JuMP) implementiert werden. Weiterhin liegt wieder eine Trennung von
Daten und Modell vor: Andere Datensétze fiir die hier modellierte Produktionsprogrammplanung haben nur Aus-
wirkungen auf die Blocke In [2] und In [3], nicht aber auf die eigentliche Modellierung in Block In [4]. Somit
konnen problemlos auch sehr viel groB3ere Beispiele berechnet werden.
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4 Fazit

Ausgangspunkt der voranstehenden Uberlegungen waren die Auswirkungen, die die digitale Transformation auf
das Aufgabengebiet des Controllings hat und haben wird. Damit der daraus resultierende Wandel erfolgreich ver-
laufen kann, kommt neben den Technologien auch dem Wollen und Kdnnen der betroffenen Personen eine ent-
scheidende Rolle zu. Aus Sicht des Konnens haben dabei Kenntnisse in der Programmierung sowohl im direkten
Umgang mit den Technologien als auch in der Kommunikation mit anderen Stellen (IT, Data Science, ...) eine
grofle Bedeutung. Eine Mdglichkeit, Kenntnisse in der Programmierung zu vermitteln, besteht in einem integrierten
Ansatz. Dieser kombiniert Elemente der Programmierung mit fachspezifischen Methoden des Controllings. Anhand
dreier Beispiele aus den Gebieten Investitions-, Kosten- und Entscheidungsrechnung wurde beispielhaft mit der
Programmiersprache Julia gezeigt, wie eine solche Integration erfolgen kann. Dabei haben sich folgende Erkennt-
nisse ergeben:

— Voraussetzung eines integrierten Ansatzes ist eine strikte mathematische Formalisierung der jeweiligen Metho-
den.

— Aufbauend auf dieser Formalisierung kdnnen die einzelnen Methoden einfach in Julia umgesetzt werden. Dieses
gelingt u.a. deshalb, weil die Sprachstruktur von Julia eng an mathematische Formulierungen angelehnt ist. Da
ferner eine Vektorisierung zwar moglich, aber nicht notwendig ist, kénnen insbesondere auf Summen basierende
Berechnungen oder Allquantoren einfach implementiert werden.

— Bei der Umsetzung in Julia werden nur wenige Sprachelemente bendtigt. Somit ist ein einfithrender Kurs zur
Programmierung — zumindest auf dem hier demonstrierten Niveau — nicht notwendig.

— Bei der Programmierung kommt es — oft im Gegensatz zur Umsetzung in einer Tabellenkalkulation — zu einer
strikten Trennung von Daten und Methoden. Damit konnen die entwickelten Methoden ohne weiteren Aufwand
auf beliebig skalierte Probleme angewendet werden. Lediglich die Daten des jeweiligen Problems miissen neu
erfasst bzw. eingelesen werden.

— Neben der eigenstidndigen Umsetzung von Methoden ermoglicht die Programmierung auch den Zugriff auf eine
Vielzahl von schon implementierten Methoden z.B. aus dem Bereich der Optimierung, der Statistik und des Data
Science. Dies zeigte sich im Beispiel zur Entscheidungsrechnung, hier wurden die Modellierungssprache JuMP
und der Solver Clp eingesetzt. Somit stechen dem Controlling bei Einsatz der Programmierung viele moderne
Verfahren und Methoden zur Verfligung, denen im Rahmen der digitalen Transformation grofle Bedeutung zu-
kommt.

— Weiterhin bietet die Programmierung die Mdglichkeit, die entwickelten bzw. vorhandenen Methoden in um-
fangreiche Berechnungen z.B. im Rahmen einer Risikosimulation oder der robusten Optimierung einzubinden
und auszuwerten. Damit erweitern sich die Moglichkeiten der numerischen Analyse, die dem Controlling zur
Verfiigung stehen, erheblich.

Eine integrierte Vermittlung von fachspezifischen Methoden und Programmierung bietet somit vielfdltige Moglich-
keiten in der Ausbildung des Controllings. Formale Methoden und deren Umsetzung kénnen eng miteinander ver-
kniipft werden. Schlussendlich kann die Umsetzung in der Programmierung auch dazu beitragen, dass Verstindnis
des formalen Grundgeriistes der jeweiligen Methode zu vertiefen und damit zu einer Verstirkung des Lernerfolges
des integrierten Vorgehens beitragen. Somit kann der integrierte Ansatz eine gute Basis fiir die Erweiterung des
Konnens im Controlling bilden.
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Abstract

Die Digitalisierung und Nachhaltigkeit werden die Erwartungen und Anforderungen an die Controller dauerhaft
und umfassend verdndern. Die Lehre hat fiir den Rollenwandel eine hohe Relevanz. Eine auf die verdnderten An-
forderungen abgestimmte Ausbildung bietet den Unternehmen die Mdglichkeit, Controller mit diesen verénderten
Rollenprofilen fiir ihre Organisation zu gewinnen. Fiir die Absolventen mit dem Berufswunsch Controlling sichert
das verdnderte Rollenprofil ihre langfristige Arbeitsmarktféhigkeit. Fiir den Rollenwandel selbst kann diese als
Treiber verstanden werden.

Trotz der Bedeutung der Lehre fiir den Rollenwandel gibt es dazu bislang wenige Forschungsergebnisse zur kon-
kreten Abbildung der Rollen in der Lehre. Es stellt sich daher die Frage, wie Hochschulen in ihren Studiengéngen
die Rollen grundsétzlich abbilden und mit welcher Intensitét sowie Kombinationen die Rollen gelehrt werden.
Diese Forschungsfrage wird anhand einer Analyse von controllingspezifischen Masterstudiengéingen und deren
Modulhandbiicher evaluiert und diskutiert.

Im Ergebnis stellt sich der Rollenwandel in der Controllinglehre sehr heterogen dar. Es dominiert die Vermittlung
der klassische Controllerrolle gefolgt von der Business Partner Rolle. Lehrinhalte bezogen auf die Rollen des digi-
talen Controllers oder Risikocontrollers sind schwach ausgeprigt. Fiir die Ubernahme einer Controllerrolle im
Nachhaltigkeitsmanagement existiert kaum ein Lehrangebot. Diese Ergebnisse sollen zum Diskurs iiber den Rol-
lenwandel und die Gestaltung der Lehre im Controlling beitragen.
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1 Einleitung

Seit Jahren wird der Rollenwandel im Controlling in Richtung Business Partnering, Digitalisierung und Nachhal-
tigkeit diskutiert. Die Digitalisierung verdndert den Beruf des Controllers dabei grundlegend (Schéffer & Weber,
2016b) und eine Repositionierung des Controllers als Business Partner in all seinen verschiedenen Facetten wird
postuliert (Chotiyanon & Lautour, 2018; Goretzki, Strauss & Weber, 2013; Quattrone, 2016).

In der Rolle als Business Partner werden Forderungen zur Managementunterstiitzung in digitalen Transformations-
prozessen (Wolf & Heidlmayer, 2019) und beziiglich des Themengebiets Nachhaltigkeit gefordert (Petersen, Liihn,
Nuzum, Schaltegger & Wenzig, 2021; Schaltegger & Zvezdov, 2015a). Gleichzeitig entstehen neue eigensténdige
Berufsbilder, wie bspw. des Data Scientists und des Business Analytsts (Mayr, Losbichler & Briickl, 2020), mit
entsprechend spezialisierten Studiengéngen (bspw. Data Science an der Universitit Mannheim, Leipzig, Potsdam
und Business Analytics, Universitdt Ulm, HS Diisseldorf, HS Aalen).

In diesem Wandel der Controllerrollen nehmen die Hochschulen in verschiedener Hinsicht eine wichtige Rolle ein.

Hochschulen werden ebenso wie Berufsverbiande als Treiber des Rollenwandels gesehen (Byrne & Pierce, 2007,
Malmi & Granlund, 2009; Vaivio & Kokko, 2006). Um diese Treiberfunktion einzunehmen, muss der Rollenwandel
zundchst in der Lehre selbst vollzogen werden. Erst dann kdnnen Studienprogramme dazu dienen, die Kluft zwi-
schen Forschung und Praxis im Rollenwandel zu iiberbriicken (Becker & Ulrich, 2016; Botes & Sharma, 2017a;
Goretzki et al., 2013; Goretzki, Lohlein, Schiffer, Schmidt & Strauss, 2021; Rieg, 2018; Weber, 2018).

Die Kluft im Controlling der Unternehmen zeigt sich auBerhalb der klassischen Controllerrollen, insbesondere im
Business Partnering, der Digitalisierung und der Nachhaltigkeit. Controller werden den Erwartungen ihrer Manager
hinsichtlich der Ubernahme der Business Partnerrolle (Budding & Wassenaar, 2020) und hinsichtlich ihrer Business
Analytics-Fahigkeiten nicht immer gerecht (Oesterreich & Teuteberg, 2019). Rollenwiderspriiche fithren zu Rol-
lenkonflikten (Byrne & Pierce, 2018). Auch im Themenfeld Nachhaltigkeit, vernachldssigen die Controller in der
Praxis fahrldssig ihrer Rolle (Petersen et al., 2021).

Die Herausforderungen weisen darauf hin, dass Controller ungeniigend auf die Ubernahme der Rollen im Control-
ling vorbereitet werden. Die Hochschulen vermitteln nicht nur wissenschaftliches Wissen in Bezug auf die techni-
schen und menschlichen Aspekte, sondern auch Féhigkeiten, Rollen im Controlling auszufiillen (Jakobsen,
Mitchell, Norreklit & Trenca, 2019). Durch die Wissensvermittlung sollen Controller befahigt werden, Innovatio-
nen im Controlling voranzutreiben (Balzer, Francis, Krehbiel & Shea, 2016; Becker, Baltzer & Ulrich, 2014). Dies
bezieht sich nicht nur auf Methoden und Tools, sondern auch auf die verdnderten Rollenanforderungen (Jakobsen
et al., 2019). Berens fordert von der die Controlling-Lehre sogar, dass sie in Zukunft ein gewisses ,,Uberangebot*
bereithilt und dieses — bei Nicht-Bewéhrung in der Praxis - ggf. auch wieder zuriickféhrt.

Rollen prigen die Identitdten von Controllern (Goretzki et al., 2013). Geht man von einer Pragung der Identitét als
Controller wahrend des Studiums aus, haben die vermittelten Rollenbildern einen dirckten Einfluss nicht nur in
Hinblick ihrer Arbeitsmarktfahigkeit sondern auch auf das zukiinftige Selbstbild und die Zufriedenheit als Control-
ler (Goretzki et al., 2013). Angesichts der Vielfalt moglicher Rollen stellt sich die Frage, welche Rollenpragungen
in der Lehre erfolgen. Dies erfordert einen Blick auf die vermittelten Rollen, insbesondere auch in ihrer Kombina-
tion als Rollensets in den Studiengéngen.

Trotz der hohen Relevanz der Lehre fiir den Rollenwandel finden sich nur wenige Studien {iber die Verdnderungen
der Controllinglehre in den letzten Jahren. Mittels Befragungen von Controlling-Professoren liegen Erkenntnisse
iiber die organisatorische Verankerung des Controllings in der Lehre sowie die instrumentellen und didaktischen
Schwerpunkte vor (Vanini, 2013). Desweiteren wurden unterschiedliche Einschiatzungen der Anforderungen hin-
sichtlich der Bedeutung methodischer, sozialer und individueller Kompetenzen sowie didaktischer Methoden und
Priifungsformen von Studierenden, Professoren und Praktikern analysiert. Diese Ergebnisse weisen darauf hin, dass
das Lehrangebot den Praxisbedarf nicht immer deckt (Reiig-Thust, 2018). Eine instrumentenbezogene Erhebung
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und Analyse des Lehrangebots lassen desweitern auch auf eine unzureichende Umsetzung des Wandels in der Lehre
schlieBen, ohne jedoch auf Controllerrollen konkret einzugehen (Berens, Knauer, Sommer & Woéhrmann, 2018a).

Diese Studien geben Einblicke in Einzelaspekte des Rollenwandels, ohne konkete Rollenauspriagungen in ihren
Kombinationsmdglichkeiten als Rollensets in den Studiengéingen zu beleuchten. Die Studien geben auch keine Aus-
kunft dariiber, welche Rollenbilder in welcher Intensitéit in der Lehre tatsdchlich vermittelt werden. Eine Studien-
gangsperspektive auf den Rollenwandel liegt bislang nicht vor. Es ist unklar, wie Hochschulen die Rollenanforde-
rungen in ihrer Lehre abbilden. Angesichts der Vielzahl an neuen Rollenanforderungen, die in der Lehre abgedeckt
werden sollen, stellt sich desweiteren die Frage, inwiefern Hochschulen das ganze Anforderungsspektrum in den
Studiengingen abbilden oder entsprechende Schwerpunkte setzten.

Konkret geht es um die Beantwortung folgender Forschungsfrage: Welche Controllerrollen werden in der Lehre in
den controllingspezifischen Studiengéingen vermittelt?

Konkret geht es um die Erhebung, Aufbereitung und Analyse des Umsetzungsstandes der Rollenanforderungen in
controllingspezifischen Studiengéngen. Dies bildet eine Grundlage fiir weitere Diskussionen zur Positionierung und
Gestaltung von Studienprogrammen sowie Lehrinhalten. Die Studie leistet einen Beitrag zum weiteren Diskurs zum
Rollenwandel durch die studiengangsbezogene Sicht mit Schwerpunkt auf die Rollenvermittlung. Hierfiir werden
die zu vermittelten Rollen von controllingorientierten Masterstudiengénge untersucht. Zur Identifikation der zu ver-
mittelnden Controllerrollen wird die Beschreibung der Controllinglehrinhalte aus den Modulhandbiichern herange-
zogen. Modulhandbiicher sind nicht nur hiufig genutze Forschungsgegenstinde (Goldfriedrich, Bilz & Fischer,
2020; Hohenstein, Zimmermann, Kleickmann, Koller & Moller, 2014; Lohmann, Seidel & Terhart, 2011; Willhak
& Hochholdinger, 2016) sondern prigen auch die Erwartungshaltung der Studierenden an die Vermittlung von
Berufs- und Rollenbildern sowie Lehrinhalten und den erforderlichen Kompetenzen. Sie dokumentieren dariiber
hinaus das Rollenverstindnis der Lehrenden und ihrer Ubersetzung in entsprechende Lehrschwerpunkte und -in-
halte.

Ergebnisse

Unsere Ergebnisse zeigen, dass rollenspezifisch betrachtet kein Studiengang dem andere gleicht. Die Unterschiede
in der Vermittlung rollenspezifischer Inhalte sind sehr hoch, so dass von einem sehr heterogenen Studienangebot
gesprochen werden kann. Studierende erhalten je nachdem wo sie ihrer Controllingkenntnisse vertiefen, sehr unter-
schiedliche Rolleninhalte vermittelt. Die Studiengéinge zeigen nicht nur sehr heterogene Schwerpunkte, sondern
auch grofle Unterschiede in der Intensitdt der Rollenvermittlung auf. Von einer vergleichbaren Controllerqualifika-
tion nach Abschluss eines controllingspezifischen Masters oder breiter angelegten FACT-Masters kann angesichts
der Heterogenitét nicht ausgegangen werden.

Grundsitzlich zeigt sich, dass keine spezifische Controllerrolle dominierend gelehrt wird. Eindeutige Rollen des
Business Partners, digitalen Controllers oder Nachhaltigkeitscontrollers sind in der Controllinglehre nicht anzutref-
fen. Die Controllinglehre vermittelt in Summe eine bunte Mischung aus verschiedenen Rollen, mit einer starken
Tendenz zu den ,,Klassikern* im Controlling, dem Watchdog und Scorekeeper. Der Business Partner hat in vielen
Studienprogrammen schon seinen Platz neben oder bei den ,,Klassikern* eingenommen. Digitale Controllinglehre
findet an 12 von den 20 HS mit unterschiedlichen Anteilen (max. 80%, min. 11%) statt. Stark unterreprasentiert ist
das Rollenbild des Nachhaltigkeitscontrollers (oder Green Controller) sowie des Risikocontrollers.

Beitrag

Die vorliegende Arbeitet untersucht erstmals die vorherrschenden Rollenerwartungen in der Lehre auf Basis von
Modulhandbiichern entsprechender Controllingstudiengénge. Dariiber hinaus wird {iberpriift, inwieweit eine Rol-
lenerweiterung oder Ausdifferenzierung von Rollen in der Controllinglehre erkennbar ist.
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Nicht zuletzt hilft die vorliegende Analyse, den Rollenwandel und dessen Implikationen fiir die Lehre weiter zu
diskutieren (siche Diskussionspunkte in 5). Es bleiben Fragen offen, wie sich die Controllinglehre gestaltet bzw.
gestaltet werden sollte, um die Arbeitsmarktfahigkeit der Absolventen langfristig sicherzustellen.

Im folgenden Abschnitt 2 wird zunéchst der Stand der Forschung diskutiert. Im dritten Abschnitt werden das Un-
tersuchungsmodell und Untersuchungsdesign hergeleitet, bevor in Kapitel 4 die Ergebnisse der Befragung vorge-
stellt und im folgenden Kapitel diskutiert werden. SchieBlich wird auf wesentliche Implikationen und Limitationen
der Studie eingegangen.
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2 Stand der Forschung Rollenwandel in der Controllinglehre

Die verschiedenen Rollen von Controllern (Goretzki et al., 2021) wurden in den letzten Jahrzehnten intensiv von
Wissenschaftlichern erforscht (Burns & Baldvinsdottir, 2005; Byrne & Pierce, 2007; Goretzki, Messner & Straul,
2018; Lambert & Sponem, 2012; Morales & Lambert, 2013; Weber, 2011). Das Themenfeld bleibt trotz der lang-
jahrigen Diskussionen noch ein aktuelles Forschungsgebiet (Andreassen, 2020; Goretzki et al., 2021; Petersen et
al., 2021; T. Wolf, Kuttner, Feldbauer-Durstmiiller & Mitter, 2020), insbesondere im Hinblick auf den Stand des
Rollenwandels in der Controllinglehre.

2.1 Veranderungen der Rollen des Controllers

Nach Katz und Kahn (1966) kdnnen Rollen nicht direkt beobachtet werden. Der Begriff Rolle wird in der Control-
lingforschung nicht einheitlich oder konsistent verwendet und im engen Zusammenhang mit Funktionen und Auf-
gaben von Controllern beschrieben (Becker, Ulrich & Baltzer, 2016; Oesterreich & Teuteberg, 2019; Rieg, 2018).
Verdnderungen innerhalb von Rollen, neue Rollen oder der Zusammensetzung von Rollen im Controlling gehen
nicht nur einher mit der Frage, welche Rolle fiir Controller geeignet ist (Burns, Warren & Oliveira, 2014), sondern
auch mit der Frage nach den Rollenkombinationen. Die Konfiguration von Rollen in Rollensets birgt immanente
Rollen- und Identitétskonflikte, deren Keim in der Lehre gelegt wird (Byrne & Pierce, 2018; Horton & Wanderley,
2018). Erfiillen Controller, die an sie gestellten Erwartungen nicht, entstehen Enttduschungen auf Seiten der Con-
troller und Erwartungsliicken auf Seiten der Manager (Budding & Wassenaar, 2020; Oesterreich & Teuteberg,
2019).

In der Unternehmenspraxis nehmen Controllern oftmals mehr als nur eine Rolle wahr. Dies kann bei schwieriger
Kombinierbarkeit von komplexen Rollen zu Problemen fiihren (Jakobsen et al., 2019). Rolleniiberlastung kann bei
Controllern entstehen, wenn ihre quantitativen Ressourcen oder/und ihrer Kenntnisse sowie Fahigkeiten nicht mit
den Erwartungen an sie und den damit einhergehenden Arbeitsanforderungen iibereinstimmen (Byrne & Pierce,
2018; Tubre & Collins, 2000). Angesichts dieser Herausforderungen im Rollenwandel stellt sich die Frage, welches
Set an Rollenbildern zukiinftige Controller in ihrer Ausbildung erwerben. Es erscheint auch unklar, welche Rele-
vanz das vermittelte Rollenset in der Ausbildung der zukiinftigen Controller am Arbeitsmarkt und fiir den Controller
selbst in Bezug auf seine Identitdt hat. Wahrend die Rolle sich mit Erwartungen von Dritten beschéftigt, richtet die
Identitdt ihren Blick auf den Umgang mit den eigenen Erwartungen, die mit der Rolle verbunden sind. Die Identitit
beschreibt die Interpretation der Rolle durch den Rolleninhaber. Identitdt und Rolle werden hiufig auch als zwei
Seiten derselben Medaille bezeichnet (Goretzki et al., 2013; Goretzki et al., 2021). Im Studium bildet sich bei den
Studierenden eine Identitdtsvorstellung als Controller, die sich im Beruf entsprechend weiter ausprégt. Trotz des
verdnderlichen Charakters von Identititen konnen Diskrepanzen zwischen den Rollenerwartungen der Studienab-
géngern und der tatsdchlichen Berufsausiibung zu Enttduschungen fithren (Chreim, Williams et al. 2007, Goretzki
et al., 2013; Weber, Burchard, VouBlem & Kempf, 2012; Wolf & Heidlmayer, 2019).

In Bezug auf die Rollen von Controllern liegen bislang weder einheitliche Definitionen einzelner Rollen (Rieg,
2018) noch ein gemeinsames Verstindnis iiber das Rollenbiindel sowie der Rollendifferenzierung vor. Schiffer &
Briickner, (2019) differenzieren beispielsweise neun verschiedene Rollen, Budding & Wassenaar, (2020) vier Rol-
len und Fourné, Guessow & Schiffer, (2018) drei Rollen. Aufgrund fehlender einheitlicher Grundlagen an Control-
lerrollen stellt sich die Frage, nach deren tatséchlichen Repréisentanz in der Lehre.

Es ist noch unklar, inwiefern sich einzelne Rollenbilder zu differenzierten und spezialisierten Berufsbildern sowie
Berufsbezeichnungen entwickeln und sich eigenstéindig neben dem Berufsbild des Controllers etablieren (Mayr et
al., 2020). Dies schlieB3t sich an die Ergebnisse von Andreassen, (2020) an, der beschreibt, wie digitale Technologien
gleichzeitig zu engeren und auch spezialisierteren Rollen der Management Accountants fiihren konnen. Fiir den
Rollenwandel werden verschiedene Zukunftsbilder in Form von Rollenbiindeln fiir das Controlling skizziert, ohne
Anspruch auf Vollstindigkeit oder universelle Einsetzbarkeit zu haben (Modritscher & Wall, 2014; Schéffer &
Briickner, 2019).
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2.2 Unterschiede in den Vorstellungen zum Wandel der Rollen

Der Rollenwandel kann zu einem Wandel innerhalb herkémmlicher Controllerrollen fithren oder zu einer Ausdif-
ferenzierung weiterer Rollen in Erginzung zu den herkémmlichen Controllerrollen. Diese Uberlegung lehnt sich an
Fourné et al., (2018) an. Sie sehen die erste Variante als Entwicklungsstrang im Rollenwandel. Im Zusammenhang
mit der Digitalisierung wird oftmals die zweite Variante diskutiert. Im Folgenden werden beide Varianten vorge-
stellt.

Variante 1: Rollenverdnderungen innerhalb der traditionellen Controllerrollen

Das erste Modell beinhaltet die Uberlegung, dass die Verinderungen im Controlling zu Verinderungen innerhalb
der traditionellen Rollen des Controllers fiihrt (Burns & Baldvinsdottir, 2005; Jarvenpad, 2007; P. L. Fourné et al.,
2018). Als traditionelle Controllerrollen — im Sinne von Basis- oder Kernrollen - sollen die des Scorekeepers (SK),
der im routineméBigen Berichtswesen und in der Pflege von Finanzinformationssystemen tétig ist (Jarvenpia,
2007), und die des Watchdogs (WD), der sich auf die Uberwachung von Managern und die Einhaltung von Leis-
tungsstandards konzentriert, verstanden werden (Hartmann & Maas, 2011).

Die SK und WD-Rollen werden ergénzt durch die Business Partnerrolle (BP) betrachtet. Folgt man dem Rollenver-
stdndnis von Fourné et al. (2018) so erweitert die Business Partnerrolle die traditionellen Controllerrollen WD und
SK zu einem Rollenset (Fourné et al., 2018). Sie gehen davon aus, dass sich der weitere Wandel im Controlling in
dem Controllerrollenset BP, SK und WD vollzieht und diese Rollenkonfiguration auch in Zukunft relevant bleibt.
Ihrer Ansicht nach ist keine dramatische Verdnderung in der Zusammensetzung des Rollensets der Controller zu
erwarten (Fourné et al., 2018).

Die Rolle des Business Partners im Controlling wird aus verschiedenen Perspektiven immer wichtiger (Chotiyanon
& Lautour, 2018). Zum einen wird vermutet, dass Kostenrechnung, Budgetierung und Reporting aufgund der Digi-
talisierung an Bedeutung fiir die Controllertatigkeit verlieren werden (Quattrone, 2016). Dariiber hinaus dndern sich
die Anforderungen an die Controller (Schéffer & Briickner, 2019; Schéffer & Weber, 2016¢). Waren es in der
Vergangenheit eher analytische Féhigkeiten, so miissen Controller den zunehmenden Beratungsbedarf im Manage-
ment abdecken (S. Wolf, Weilenberger, Claus Wehner & Kabst, 2015) und entsprechende Beratungskompetenzen,
wie Moderation und Présentation, aufweisen (Jakobsen et al., 2019). Wihrend die empirische Forschung auf die
Notwendigkeit der Existenz weiterer Rollentypen hinweist, wird die Business Partnerrolle aufgrund ihres normati-
ven Charakters oftmals als erstrebenswert dargestellt (ICV - IGC, 2013; Goretzki & Messner, 2019; Goretzki &
Strauf3, 2018; Jakobsen et al., 2019; Wolf et al., 2020). Durch den normativen Charakter der Rolle leitet sich ten-
denziell ein rollenkonformes Verhalten und Handeln ab. Es birgt allerdings die Gefahr, dass die traditionellen Rollen
des Controllers nicht nur von den Managern, sondern auch von den Controllern selbst abgewertet werden
(Mahlendorf, 2014).

Die Digitalisierung und Nachhaltigkeit fordern nicht nur vom Controller die Business Partnerrolle, sondern fithren
nach Ansicht von verschieden Autoren auch zu einer Weiterentwicklung der Business Partnerrolle, die auch als
Business Partner 2.0 tituliert wird (Wolf & Heidlmayer, 2019). Die Aufgaben des Business Partners erweitert sich
im Rahmen der Digitalisierung auf die Koordination und Begleitung der digitalen Transformation (Drerup, Suprano
& Wompener, 2018; Nobach, 2019; Schulte & Biilchmann, 2016; Stransky, Reder, Huber & Hauer, 2019;
Wiegmann, Tretbar & StrauB, 2014). Im Bereich Nachhaltigkeit ergeben sich durch die Ubernahme oder den Ver-
zicht der Controller auf die Ausiibung der Business Partnerrolle in diesem Handlungsfeld fiir Unternehmen sowohl
Chancen als auch Risiken (Egan & Tweedie, 2018; Weber & Schiffer, 2016). In beiden Bereichen sowohl in der
Digitalisierung als auch in der Nachhaltigkeit wird postuliert, dass die Bedeutung der Controller in den Unterneh-
men, maBgeblich von der Ubernahme der Business Partnerrolle abhéingen wird (Petersen et al., 2021; Schaltegger
& Zvezdov, 2015a; Weber & Schiffer, 2016; T. Wolf & Heidlmayer, 2019).
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In der Realtidt zeigt sich eine Privalenz von hybriden Controllern, die durch eine Kombination von unterschiedli-
chen Rollenanteilen gekennzeichnet ist (Karlsson, Hersinger & Kurkkio, 2019). Dies wird auch durch die Empirie
unterstiitzt (Graham, Davey-Evans & Toon, 2012; Rieg, 2018). Davon abzugrenzen sind multiple Rollen innerhalb
einer Finanzorganisation (Chang, Ittner & Paz, 2014; Mahlendorf, 2014). Chang, Ittner et al. (2014) differenzieren
innerhalb einer Finanzorganisation beispielsweise Reporting, Compliance und interne Kontrolle/Risikomanage-
ment (RCCR), Performance Management und strategische Partner.

Variante 2: Ausdifferenzierung neuer Controllerrollen

Als zweite Variante dient die Herausbildung neuer Controllerrollen als Ergénzung zu dem Rollenset von SK, WD
und BP. Dies folgt der Uberlegung, dass eine Rollenerweiterung und damit einhergehende potentielle Uberforde-
rung von Personen zur Ausdifferenzierung entweder in Form von ergénzenden spezialisierten Rollen des Controllers
fithren kann oder auch zu eigenstidndigen Berufsbildern - auBerhalb des Controllings - mit entsprechenden Schnitt-
stellen zu den Controllern und Managern. Dies kann anhand der Diskussionen und Entwicklungen zum Data Sci-
entists bereits beobachtet werden (Mayr et al., 2020; T. Wolf & Heidlmayer, 2019).

2.3 Digitaler Controller, Nachhaltigkeitscontroller und Risikocontroller

In dieser Studie werden ergidnzend zu den Kernrollen des Controllings (BP, WD, SK) folgende Rollenbilder be-
trachtet: der Digitale Controller, der Nachhaltigkeitscontroller (hier synonym zum Green Controller) und der Risi-
kocontroller.

Rolle des digitalen Controllers (DC)

Die Digitalisierung nimmt Einfluss nicht nur auf die Controllinginstrumente, -methoden und -prozesse sondern
verdndert auch die Unterstiitzungsanforderungen im Rahmen der digitalen Transformation der Geschéftsmodelle
und der datengetriebenen Unternehmensfithrung (Stransky et al., 2019). Dies fiihrt zu der Diskussion von Verénde-
rungen in den Controllerrollen in Richtung Digitalisierung (Andreassen, 2020; Appelbaum, Kogan, Vasarhelyi &
Yan, 2017; Heinzelmann, 2018; Quattrone, 2016; Rikhardsson & Yigitbasioglu, 2018; Saputro, Ritchi & Handoyo,
2021). In diesem Zusammenhang werden ein eher allgemeineners Rollenbild des digitalen Controller und spezifi-
schere Rollenbilder, wie des Data Scientists und dem Business Intelligence & Analytics (BI&A) diskutiert (Drerup
et al., 2018; Oesterreich & Teuteberg, 2019; Schiffer & Weber, 2016c; Schonbohm & Egle, 2017; Schulte &
Biilchmann, 2016; Stransky et al., 2019). Die vorliegenden Rollenbeschreibungen sind weder iiberscheidungsfrei
noch umfassend. In manchen Artikeln wird nur auf Einzelaspekte, wie Big Data oder Business Analytics eingegan-
gen (Appelbaum et al., 2017; Brands & Holtzblatt, 2015; Nielsen, 2018; Schulte & Biilchmann, 2016). Im Folgen-
den wird der Begriff Digitaler Controller (DC) als Sammelbegriff fiir alle entspechenden Auspriagungen verwendet.

Welche Auswirkung die Digitalisierung schlussendlich auf die tatsdchliche Rolle des Controllers haben wird und
wie die Controller in den kommenden Jahren den sich verdnderten Anforderungen der Digitalisierung gerecht wer-
den, kann nach Ansicht von Weber (2017) zum moglichen Verschwinden dieser Berufsgruppe bis hin zu einer
zentralen Ubernahme der Steuerungsfunktion der mit der Digitalisierung verbundenen Verinderungen reichen.

Moller, Schiffer & Verbeeten, (2020) sprechen der Digitalisierung das Potenzial zu, den Bereich des Controllings
zu erschiittern und fordern den Aufbau von Kompetenzen, die in dem digitalen Kontext benétigt werden. Es wird
vermutet, dass eine Vernachldssigung der Transformation der digialen Wertschopfungsprozesse durch die Control-
ler und die Konzentration auf die Steuerung des bewéhrten Geschifts, den Controller bedeutungslos werden lassen
(Schiffer & Weber, 2016a). Gleichzeitig warnen sie davor, ,,de-Professionalisierung™ auszuldsen (Goretzki et al.,
2021). Ausgehend von dieser Situation stellt sich die Frage, wie die Hochschulen dieses Thema in der Controller-
lehre représentieren, insbesondere in welcher Rollenkombination der DC gelehrt wird.
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Rolle des Nachhaltigkeitcontrollers (NC)

Unternehmen stehen vor der Herausforderung die Umweltauswirkungen ihres Unternehmens mit in der Unterneh-
menssteuerung zu beriicksichtigen. Diesbeziiglich haben sich in den letzen Jahren nicht nur die Anfoderungen an
die externe Berichtserstattung sondern auch an die Unterstiitzung des Managements rund um das Themengebiet
Nachhaltigkeit gedndert (Crutzen, Zvezdov & Schaltegger, 2017; Petersen et al., 2021; Schaltegger & Zvezdov,
2015a; Stefan Schaltegger, 2018). Unternehmen erkennen, dass Nachhaltigkeit nicht nur Unternehmensrisiken, son-
dern auch strategische Chancen beinhaltet (Gaiser & Wunder, 2004; Wunder, 2019).

Zusétzlich zu den Umweltauswirkungen wird im Rahmen der Nachhaltigkeit mehr Transparenz iiber den Beitrag
der Unternehmen fiir die Gesellschaft gefordert (soziale Dimension). Nachhaltigkeit kommt im Management und
dem Controlling mehr denn je eine erhebliche Bedeutung zu. Nachhaltigkeitsaspekte werden zwar seit iiber 10
Jahren unter den Begriffen des ,,Green Controlling und Umweltcontrolling™ im Zusammenhang mit Corporate
Social Responsiblity als neue Rollen des Controllers diskutiert, aber nicht entsprechend etabliert (Horvath, 2011;
Petersen et al., 2021). Das Nachhaltigkeitscontrolling hat sich iiber Jahrzehnte als eine ausgereifte Methode aus dem
Umweltcontrolling entwickelt (Egan & Tweedie, 2018; Schaltegger & Zvezdov, 2015a).

Die diesbeziigliche Rollendiskussion ist im vollen Gange. Bislang iiberwiegt in der Praxis dem Nachhaltigkeitscon-
trolling die sog. Torwéchterrolle der Controller zwischen den Nachhaltigkeitsmanagern und den hdheren Managern
(Schaltegger & Zvezdov, 2015a). Aus einer Business Partner Rollenperspektive steht die Forderung im Raum, dass
Controller den Managern im Themenfeld Nachhaltigkeit eine breite Fiihrungsunterstiitzung leisten miissen (Weber
& Schiffer, 2016). Dies umfasst sowohl die Berlicksichtigung von Nachhaltigkeit in der Strategieentwicklung als
auch die Steuerung der 6konomischen Wirkungen der Losungen fiir 6ko-soziale Probleme (Egan & Tweedie, 2018;
Wunder, 2019).

Wihrend Controller sich frither gut an Kosteneffizienz ausgerichteten Verédnderungen anpassten, haben sie Schwie-
rigkeiten, sich auf Nachhaltigkeit einzulassen. Nach Ansicht von Petersen, Liihn et al., (2021), stehen den Control-
lern ihr Selbstversténdnis, die Arbeitsroutinen sowie ihre psychologischen Vorbehalte zur Rolleniibernahme in Kon-
text der Nachhaltigkeit im Wege. Controller iiberlassen fahrldssig das Thema den Nachhaltigkeitsmanagern trotz
ihrer Business Partnerrolle und schwéchen dadurch ihrer eigenen Position in den Organisationen. Was schlussend-
lich fehlt, ist die entsprechende Rolleniibernahme durch die Controller (Petersen et al., 2021). Sie sind vielfach nicht
in das Nachhaltigkeitsmanagement von Unternehmen involviert (Egan & Tweedie, 2018; Schaltegger & Zvezdov,
2015a). Aufgrund der schon langanhaltenden Diskussion um den sog. Green Controller bzw. Nachhaltigkeitscon-
troller in den letzten Jahren, stellt sich die Frage, ob die Hochschullehrer diese Rolle in ihre Controllinglehre inzwi-
schen mitaufgenommen haben. Solange die Hochschullehrer das Thema Nachhaltigkeit nicht in der Lehre aufgrei-
fen, ist nicht zu erwarten, dass diese Aspekte iiber die zukiinftigen Controller in die Unternehmen diffundiert wer-
den.

Rolle des Risikocontrollers (RC)

Die Rolle des Risikocontrollers hat sich aus der Corporate Governance als das ,,Streben nach guter oder verantwor-
tungsvoller Unternehmensfithrung® entwickelt (Becker & Ulrich., 2010; Freidank & Paetzmann, 2004a). Zentrale
Elemente einer guten und verantwortungsvollen Unternehmensfiihrung werden in einem internen Risikofritherken-
nungssystemen, in Priifungen der Internen Revision und externen UberwachungsmaBnahmen (Freidank &
Paetzmann, 2004b) sowie in der Verantwortung von Risikocontrollers gesehen. Gesetzliche Grundlagen zur Errich-
tung eines Risikocontrollings im Rahmen der Corporate Governance bieten hierzu einerseits das KonTraG (Gesetz
zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich), welches 1998 in Kraft getreten ist und Aktiengesellschaf-
ten zur Implementierung eines Risikomanagementsystems verpflichtet (§ 91 Abs. 2 AktG) mit der Vorschrift fiir
den Vorstand, ein Uberwachungssystem einzurichten. Konkretisiert wird dies im Deutschen Corporate Governance
Kodex, der ein geeignetes und wirksames internen Kontroll- und Risikomanagementsystems vorsicht (Becker &

402



B |ehre

Ulrich, 2010). Desweiteren sind eine Vielzahl unterschiedlichster interner und externer Informationsversorgungs-
anforderungen zu erfiillen. Die Business Judgement Rule im deutschen Handelsrecht § 93 AktG fordert, dass Ent-
scheidungen auf einer informierten Basis getroffen werden (Wagenhofer, 2016). Die Risikoberichterstattung, das
Value Reporting und das Intellectuell Capital Statement verbunden mit dem zunehmenden Informationsanforde-
rungen von Aufsichtsrat, Wirtschaftspriifer und Anteilseigner verdeutlichen ebenfalls die Bedeutung des Risikocon-
trollings (Giinther, 2004). Die zunehmende Volatilitit der Unternehmensumwelt erfordert ein permanentes Abwa-
gen von erwarteten Erfolgen und eingegangenen Risiken geplanter MaBnahmen durch das Management und damit
eine Integration von Risiken in die Unternechmenssteuerung (Vanini, 2019a).

2.4 Rollenvermittlung in der Controlling-Lehre in Deutschland

Das Controlling hat sich in Deuschland in den 1970er Jahren als Teilgebiet der Betriebswirtschaftslehre etabliert
und gewann in den 1990er Jahren zunehmend an Popularitét, was sich in der wachsenden Zahl von Controlling-
Professuren an deutschsprachigen Hochschulen niederschlug (Messner, Becker, Schaffer & Binder, 2008). Das
Controlling kommt aus einer langen Tradition der Kostenrechnung und hat sich im Zuge der Internationalisierung
mittelstdndischer Unternehmen mit internationalisiert (Heinzelmann, 2016). Die Controllinglehre in Deutschland
weist die Besonderheit auf, dass es keine standardisierte Controller-Ausbildung mit einem zertifizierten Abschluss
eines einflussreichen Berufsverbandes gibt. Sie gilt als praxisorientiert, mit einem geringem Professionalisierungs-
grad (Wolf et al., 2020). Die Controllerausbildung wird aufgrund des eher praxisorientierten Ansatzes auch eher
nicht als Doméne der Universititen gesehen (Vanini, 2013). Controller wird ein breites Spektrum an Kursen ange-
boten, die sowohl grundlegende als auch fortgeschrittene Controllingthemen abdecken (Zarzycka & Dobroszek,
2015). Nach Ansicht von Berens (2018) scheint es einen ,,Kernbaukasten* der Controlling-Instrumente zu geben
(vgl. auch Wall, 2008), der aber als unterschiedlich konfiguriert beschrieben wird. Es existiert auch kein Soll-Profil
eines ausgebildeten Controllers (Goretzki et al., 2013). In der bisherigen Forschung wird sich primér auf Methoden
und Kompetenzen fokussiert und nicht auf Rollen, wie in dieser Studie.

Hinsichtlich der Zukunftsausrichtung der Lehre findet Vanini (2013) Anhaltspunkte, dass das Ausbildungsangebot
derzeit nur teilweise mit dem Aufgabenprofil {ibereinstimmt. Threr Ansicht nach wird von der Digitalisierung, Big
Data und Business Analytics ein Wandel der Controllerrolle von den Lehrenden erwartet. Thre Studienergebnisse
weisen darauf hin, dass sich jedoch die Rolle des Business Partners im Controlling stérker als die des Data Scientists
auspriagen wird. Durch die unterschiedlichen Einschitzungen von Unternehmen und Hochschulen hinsichtlich der
Kompetenzanforderungen decken sich auch nach Ansicht von ReiBig-Thust (2018) der Praxisbedarf und das Lehr-
angebot nicht immer. Die Hochschullehre ist ihrer Ansicht nach noch dabei, sich auf die neuen Anforderungen
einzustellen (Reiig-Thust, 2018). Die Studien geben keinen Hinweis auf den Anteil, den die neuen Rollen bereits
in der Lehre einnehmen und wie sie in den Studiengéngen kombiniert werden.

Die Kritik an der Controllingausbildung ist trotz ihrer Besonderheiten kein deutsches Phdnomen, wie Studien aus
anderen Léndern zeigen (Botes & Sharma, 2017b; Heinzelmann, 2016; Siegel, Sorensen, Klammer & Richtermeyer,
2010). Die Forderung in Bezug auf die Weiterentwicklung der Lehre bezieht sich nicht nur auf einzelne Inhalte,
sondern auch auf das Set von unterschiedlichsten Aspekten, das zur Ausiibung von differenzierten Rollen erforder-
lich ist (Chotiyanon & Lautour, 2018; Jakobsen et al., 2019). Um die Rolle eines Business Partners in einem hoch-
komplexen Geschéftsumfeld wahrzunehmen, ist es beispielsweise erforderlich, die Controllingtechniken zu beherr-
schen, die auf rationalem und logischem Denken basieren, in Kombination mit der Fahigkeit, in unterschiedlichen
sozialen Konstellationen zu agieren, die weitgehend auf subjektiven Werten, dem Fachwissen und den Denkmustern
der Organisationsmitglieder basieren (Jakobsen et al., 2019).

Digitaler Controller in der Lehre

Ein ,,digitaler Controller benétigt die Fahigkeit den digitalen Wandel im Unternehmen und im Controlling voran-
zutreiben und digitalen Konzepte zu implementieren (Ploss, 2016; Wolf & Heidlmayer, 2019). Der Controller hat
die Aufgabe, die wirtschaftlichen Auswirkungen der digitalen Technologien und Geschéftsmodelle zu bewerten und
mit einem entsprechend adaptierten Performance Management System zu steuern (Keimer & Egle, 2018; Pampel,
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2017; Schiffer & Weber, 2016¢; A. Schonbohm & Egle, 2016). Digitale Controller benétigen neben dem klassi-
schem Controlling-Fachwissen, Kompetenzen in digitalen Geschéftsmodellen, Data Science sowie IT-Manage-
ment. Die Aufgabe eines digitalen Controllers besteht darin, aus den groflen Datenmengen (Big Data), relevante
Daten zu sammeln, zu aggregieren und mittels Business Analytics zu analysieren, auszuwerten und zu visualisieren
(Keimer & Egle, 2018; Oesterreich & Teuteberg, 2019). Dies erfordert die Fahigkeit eng mit den entsprechenden
Projektteams und IT-Experten im Unternehmen zusammenzuarbeiten.

Diese Anforderungen werden nach Ansicht von Reiflig-Thust (2018) von dem heutigen Lehrangebot noch nicht
abgedeckt. Sie weist auf Verbesserungspotentiale in der Verkniipfung von mathematischen, statistischen und IT-
bezogenen Kompetenzen hin, die fiir die Rolle des digitalen Controllings erforderlich sind. Die Anforderungen im
Bezug auf die Anwendung von ERP-Systemen, der Priorisierung von Aufgaben, das Erkennen des Wesentlichen
aus einer Datenmenge sowie der konstruktive Umgang mit Konflikten werden nicht geniigend beriicksichtigt (Rei-
Big-Thust, 2018). Eine Untersuchung der géngingen Lehrinhalten im Controlling von Vanini (2019) zeigt, dass die
Themen Digitalisierung, Big Data und Business Analytics bislang kaum behandelt werden (Vanini, 2019b). Nach
Ansicht von (Modritscher & Wall, 2019) ist es daher notwendig, einen kritischen Blick in die Curricula zu werfen.
Der Blick auf die Ausbildung der sog. Digital Natives l4sst hoffen, dass {iber deren addquate Controlling-Ausbil-
dung unter dem Aspekt der Digitalisierung dann Veridnderungen in den Controlling-Bereichen beschleunigt werden
konnen (Mdodritscher & Wall, 2019).

Nachhaltigkeitscontroller in der Lehre

Manager und Controller stehen vor der Herausforderung, Entscheidungen nicht nur unter Beriicksichtigung von
finanziellen sondern auch unter sozialen sowie 6kologischen Aspekten zu treffen. Green Controller werden als
Nachhaltigkeitscontroller mit Fokus auf die 6kologischen Aspekte verstanden. Die wesentlichen Aufgaben des
Green Controllers belaufen sich darauf, die relevanten Informationen hinsichtlich der 6kologischen Sachverhalte zu
sammeln, aufzubereiten und dem Management fiir das Treffen von nachhaltigen Entscheidungen zur Verfiigung zu
stellen, sodass die Informationen zur Steuerung des Unternehmens genutzt werden kdnnen. Sie stoen die 6kologi-
sche Orientierung des Unternehmens an und erwirken damit, die 6kologischen Themen in die Strategie und das
Controlling einzubinden, diese Fortschritte zu messen, zu lenken und zu evaluieren (Horvath, Isensee & Michel,
2012; Schaltegger & Zvezdov, 2015a). Zur Ausfithrung dieser Rolle bendtigen Controller folglich Fachwissen in
den Bereichen Nachhaltigkeit, Datenverfligbarkeit sowie Managementrelevanz (Schaltegger & Zvezdov, 2015b).
Hierbei sollen Green Controller sicherstellen, dass Transparenz auch hinsichtlich der 6kosozialen Sachverhalte
herrscht, diese in der Unternehmenssteuerung verankert sind und angemessen verfolgt werden (Horvath, 2018;
Michel, Isensee & Stehle, 2014). Hierfiir werden auf Instrumente wie die Balanced Scorecard, Umweltkostenrech-
nung, ABC-Analyse sowie Umweltchecklisten, Okobilanzen und Umweltaudits zuriickgegriffen (Giinther &
Stechemesser, 2010; Michel et al., 2014).

Trotz der intensiven Diskussion iiber die Bedeutung der Nachhaltigkeit bildet es nur fiir 10% der befragten Con-
trollingprofessoren in 2012 einen Schwerpunkt in ihrer Lehre. In Zukunft soll Nachhaltigkeit fiir 37% der Befragten
Proffesoren einen Schwerpunkt darstellen (Vanini, 2013). Hier stellt sich die Frage, ob sich diese Bedeutungsver-
schiebung seit 2012 anhand der faktenorientierten Analyse der Modulhandbiicher in 2021 nachweisen lasst.

Risikocontroller in der Lehre

Der Risikocontroller hat die zentralen Aufgaben der Informationsversorgung fiir das Management im Rahmen des
Risikofritherkennungssystem sowie eines internes Risikoreportings auf Grundlage der Informationsbeschaffungs-
funktion (Becker & Ulrich, 2010). Desweiteren ist er fiir die Entwicklung von Risikostrategien und Sicherheitszie-
len, Risikoidentifikation und -analyse, Risikobewertung, Risikostreuung sowie Risikoiiberwachung verantwortlich
(Diederichs, 2017; Freidank & Paetzmann, 2004a).
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Die Bedeutung des Risikocontrollings weist in 2012 mit 54% einen groeren Schwerpunkt aus Sicht der Control-
lingprofessoren auf als das Nachhaltigkeitscontrolling. Diese Bedeutung wird aber nach Ansicht der Befragten Con-
trollingprofessoren tendenziell eher sinken. Griinde dafiir werden nicht aufgefiihrt (Vanini, 2013). Voraussetzung
fiir eine Integration von Risiken in das Controlling ist ein entsprechender Kompetenzautbau bei den angehenden
Controllern. Auf der Basis einer Inhaltsanalyse géngiger Controlling-Lehrbiicher kann allerdings gezeigt werden,
dass dies bislang nur sehr eingeschrinkt behandelt wird und sich primér auf einzelne Aspekte der Risikobewertung
und -kommunikation beschrénkt (Vanini, 2019). Inwiefern sich die erwartete Entwicklung tatsdchlich vollzogen
hat, bleibt unklar. Es stellt sich auch hier die Frage, wie die Rolle des Risikocontrollers in den Studienprogrammen
reprasentiert wird.

Die vielfachen Erwartungen an die unterschiedlichsten Rollenverdnderungen und an die Controller fiihren zu An-
passungen in der Lehre. In Summe liegen vereinzelt Erkenntnisse iiber die Integration der Digitalisierung, der Nach-
haltigkeit sowie des Risikos in die Controllinglehre vor. Dies erfolgt bislang iiber Befragung von Lehrenden (Vanini
2013, Becker, Holzmann et al., 2015; Riesig-Thust, 2018) und einzelner Analysen von Lehrbiichern (Vanini, 2019).
Sie beantworten jedoch nicht die Frage, welche Lehrinhalte in Bezug auf die unterschiedlichen Rollenbilder tat-
séchlich in den Studiengéngen vermittelt werden.

Die Forschungsliicke besteht aus der Analyse von Studienprogrammen im Controlling hinsichtlich ihrer Rollenre-
prasentation in der Lehre gesamthaft und spezifisch fiir die einzelnen Studiengéngen. Welche Rollen werden in
welchen Kombinationen und Anteilen an den Hochschulen gelehrt? Ist der Rollenwandel in Richtung BP, DC, NC
und RC erkennbar, so dass die Hochschulen als Treiber des Rollenwandels bezeichnet werden konnen? Wie homo-
gen bzw. heterogen bilden die Hochschulen die verschiedenen Rollen ab? Diese Studie bietet einen Einblick in die
Rollenkonfigurationen von Studienprogrammen im Controlling.
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3 Forschungsfragen und -methodik

Es stellt sich die Frage, wie die verdnderten Anforderungen an die Controller resultierend aus den Themenfeldern
Digitalisierung, Nachhaltigkeit und Risiko sich in den Lehrinhalten der spezifischen Studienprogramme abbilden.
Hierfiir wird im Folgenden die methodische Vorgehenweise erlautert.

3.1 Forschungsfragen

Im Mittelpunkt der Untersuchung steht die Forschungsfrage, welche Controllerrollen, in welcher Auspragung und
Kombination in der Lehre gesamthaft und den einzelnen Studiengéngen derzeit vermittelt werden. Die Differenzie-
rung in Anlehnung an die Vorstellung von Fourné et al, dass der Rollenwandel sich innerhalb des Rollendreiklangs
(BP, SK, WD) erfolgt sowie der Vorstellung, dass BP, DC, NC und RC sich als ergidnzende Rollen zum SK und
WD sich entwickeln (vgl. 2.2) wird dabei unterschieden.

Die Analyse erfolgt dreigeteilt. Der erste Teil bezieht sich auf die Analyse der grundlegenden Auspragungen der
Studienginge sowie der Identifikation von Gemeinsamkeiten und Unterschieden hinsichtlich ihrer grundlegenden
Konfigurationen. Es werden controllingvertiefende und FACT-Studiengéinge differenziert. Die zweite Analyse be-
zieht sich auf die Analyse der controllingorientierten Fachern entsprechend der grundsitzlichen Rollenauffassung
von Fourné et al 2018. Diese erfolgt in einer Zuordnung der Féacher zu den Rollen sowie deren Gewichtung entspre-
chend der ECTS-Anteile. In einer Inhaltsanalyse werden die Modul-/Facherbeschreibungen rollenspezifisch zuge-
ordnet und bewertet. Die dritte Analyse betrachtet die Rollen BP, DC, RC und NC als ergénzende Rollen. Deren
Anteil an der Gesamtlehre sowie in den einzelnen Studiengédngen wird analysiert.

Die iibergreifende Forschungsfrage nach der Abbildung der Rollen in der Lehre wird entsprechend den Voriiberle-
gungen in folgende Aspekte differenziert behandelt:

1. Unterschiede in den Auspragungen der Studiengénge (controllingvertiefende und FACT-Studienginge)

2. Rollendifferenzierung entsprechend dem Rollenverstindnisses von Fourné et al 2018

Hat sich der Business Partner (BP) neben den Watchdog (WD) und Scorekeeper (SK) in der Lehre bereits
etabliert? Wenn ja, in welchem Umfang und in welchen Rollenkombinationen?

— Erfolgt die Vermittlung von eindeutigen oder hybriden Rollenbildern in der Lehre?
Wenn ja, in welchen Anteilen? Lassen sich Unterschiede zwischen hybriden Rollen identifizieren?

— Zeigen die Studienprogramme vergleichbare oder heterogene Rollenzusammensetzungen auf?
Sind unterschiedlichliche Schwerpunktsetzungen erkennbar?

3. Ergidnzende Rollenbetrachtung: Business Partner (BP), digitaler Controllers(DC), Nachhaltigkeitscontroller
(NC), und Risikocontroller (RC)

—  Wie hoch ist der Anteil der Lehrinhalte, der den Rollen BP, DC, NC, und RK zurechenbar ist?

— In welchen Kombinationen werden die Rollen vermittelt?

— Ist eine Differenzierung hinsichlich der Rollenvermittlung in der Studienprogramme erkennbar

Tabelle 1: Auflistung Forschungsfragen
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3.2 Untersuchungsumfang und Stichprobe

Die Untersuchung bezieht sich auf deutsche Masterstudienginge im Controlling aufgrund der Uberlegung, dass in
den Masterstudienginge eine vertiefende Vorbereitung auf eine Berufsausiibung im Controlling erfolgt. Die Grund-
lagen im Controlling werden in den Bachelorstudiengéngen vermittelt (Berens, Knauer, Sommer & Wohrmann,
2018b). Bachelorstudiengénge bieten neben der Grundlagenvermittlung auch Vertiefungsmoglichkeiten im Con-
trolling an. Diese werden in dieser Studie aufgrund ihres grundstéindigen Charakters in dieser Studie nicht beriick-
sichtigt. Es wurden speziell Masterprogramme mit dem Schwerpunkt Controlling an deutschen Universititen und
HAWs, ausgewéhlt. Die Studienginge der Dualen Hochschule bleiben aufen vor, da sie durch die enge Verzahnung
mit der Praxis eine andere Konzeption und Struktur aufweisen, die eine gesonderte Analyse erfordern wiirden. Der
Fokus auf Deutschland dient der Pilotierung des Untersuchungsdesigns und ist auch den begrenzten Analyse- und
Auswertungskapazititen geschuldet. Im Folgenden lassen sich durch internationale Vergleiche weitere Erkenntnisse
gewinnen und iiber eine Automatisierung die Forschungseffizienz erhdhen.

Eine Abfrage im Mai 2021 wies 494 Studiengénge mit dem Schwerpunkt Controlling in Deutschland aus. Bachelor-
/Masterstudienginge, in Voll- oder Teilzeit, Prisenz oder Online, mit verschiedenen Abschlussgraden, an verschie-
denen Typen von Hochschulen, mit und ohne Studiengebiihren sowie unterschiedlichen Schwerpunkten. Zur Si-
cherstellung einer Vergleichsgruppe wurden Studiengidnge ausgeschlossen, die den folgenden Kritierien nicht ent-
sprachen: Masterstudium in Vollzeit und Prasenz, ohne Studiengebiihren, mit dem Abschlussgrad M.Sc. oder M. A.
sowie einem Studiengangstitel mit Fokus auf Finanzen, Accounting und Controlling. Diesen Kriteren entsprachen
45 Studiengénge mit sehr heterogener Anzahl der ECTS fiir Controlling-Pflichtfacher. Um die Aussagekraft hin-
sichtlich der Rollenreprisentanz sicherzustellen, wurde die Mindesanzahl der ECTS fiir Controlling-Pflichtficher
auf 20 ECTS bei Studiengéngen ohne Controlling im Titel und auf 10 ECTS bei Studiengéingen mit Controlling im
Titel festgelegt. Ein weiteres Ausschlusskriterien war ein héherer ECTS-Anteil als 50% durch Wahlfdcher. Die
Stichprobe reduzierte sich dadurch von urspriinglich 494 potenziellen Studiengingen auf 20 zu untersuchende Stu-
diengiinge, die ausschiesslich an HAWs druchgefiihrt werden (siche Anhang 1 Ubersicht der analysierten Studien-
génge). Fiir 19 der Studiengénge stehen elektronische Modulhandbiicher zur Verfiigung. Bei einem Studiengang
finden sich entsprechende Modulinformationen auf der Webseite. In Summe haben die Modulhandbiicher eine Ge-
samtseitenanzahl von 1020 Seiten. Ein Modulhandbuch hat durchschnittlich 54 Seiten. Der Umfang schwankt zwi-
schen zwischen 31-107 Seiten. Die Untersuchung wurde von Studierenden des Studiengangs IACT, der ESB Busi-
ness School, im Sommersemester 2021von April bis Juni durchgefiihrt.

3.3 Vorgehensweise

Die Untersuchung wurde in drei Phasen durchgefiihrt und als Untersuchungsgegenstinde Modulhandbiicher ver-
wendet (siehe Abb. 1). Modulhandbiicher dienen als Kommunikationsinstrumente iiber Studieninhalte (vgl. Hohen-
stein et al. (2014), Lohmann et al. (2011)). Sie beschreiben Lehrziele, -inhalt und -methoden, die Riickschliisse auf
die zu vermittelnden Rollenbilder ermdglichen. Im Falle des Buisness Partners besteht bspw. die Mdglichkeit In-
halte abzubilden, die auf die Vermittlung von sozialen Interaktionskompetenzen ausgrichtet sind (Jakobsen, Mit-
chell et al. 2019) oder entsprechende Schwerpunkte des Rollenbildes reprasentieren (bspw. nach Fourné et al. 2018).

Zunichst werden die Studiengédnge auf Basis der Modul-/Facherkombinationen in controllingvertiefende Master
und FACT-Master differenziert. In FACT-Mastern findet die Vermittlung Controlling als ein Aspekt in einem Set
von ergdnzenden Inhalten statt, die die inhaltliche Breite eines kaufménnischen Bereiches bzw. einer Finanzorga-
nisation abbilden. Als FACT-Studiengidnge werden Studienginge mit den Facherkombination Finanzen, Ac-
counting (Rechnungslegung und Wirtschaftspriifung), Controlling sowie Tax (Steuern) kategorisiert. Neun von den
20 Studiengénge decken dieses Facherspektrum ab (siche Anlage 1). Der durchschnittliche Anteil an Controllingin-
halten liegt bei 19% in den FACT-Studiengéingen und 33% in den controllingvertiefenden Studiengidngen. Der An-
teil an FACT-Fachern betragt in den FACT-Studiengéngen 65%.
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Untersuchungsgegenstand Gang der Untersuchung

Kategorisierung
1. Modulhandbuch
1. Kategorisierung der Studiengidnge auf Basis der
EHE @EEEEEED 0 o Modul-/Facherkombination
2 FécherkSﬁThiQation Analyse

2. Analyse der Controllerrollen auf Basis des Titels

l der identifizierten Controlling relevanter
7 A i Module/Facher

\
\‘.

- ™
, T,
Controlling relevante Fécher Kodierung

3. Analyse der Controllerrollen auf Basis der

Modul-/Ficherbeschreibungen der
. . . . . . identifizierten Controlling relevanter

Module/Facher

Abb. 1 Untersuchungsdesign

Die Analyse der Modulhandbiicher folgt dem Konzept einer qualitativen Inhaltsanalyse (QIA) aus der empirischen,
qualitativen Sozialforschung (vgl. Verwendung der QIA zur Analyse von Modulhandbiichern Goldfriedrich et al.,
2020; Lohmann et al., 2011; Wilhak & Hochholdinger, 2016). Mit der QIA werden grundsétzlich unterschiedlichste
Materialien der Kommunikation in Form von kategoriengeleiteter Textanalyse untersucht, die quantitative Vorge-
hensweisen wie Kategorienhdufigkeiten mit der qualitativen Interpretation der Texte nutzt (Mayring & Fenzl,
2019a). Durch die Bechrankung der Textanalyse auf ein definiertes Kategoriensystem und festgelegte Interpretati-
onsschritte wird eine nachvollziehbare und intersubjektive Uber- und Nachpriifbarkeit induziert (Mayring, 2015).
Nach Festlegung der Stichprobe erfolgt die Operationalisierung eines deduktiven Kategoriesystems, basierend auf
der grundsitzlichen Rollendifferenzierung nach Fourné et al. (2018) und einer theoriegeleiten Erweiterung. Sie
operationalisiert Kategorien aus Voruntersuchungen des bisherigen Forschungsstandes sowie neu entwickelten The-
orien oder Theoriekonzepten (Mayring & Fenzl, 2019b).

Darauffolgend werden meist in Hiufigkeitsanalysen die den Kategorien zugeordneten Textbestandteile des Materi-
als (Kodierungen) durch Zéhlen und relativen Vergleichen in ihrer Haufigkeit mit dem Auftreten anderer Elemente
ausgewertet (Kuckartz & Réidiker, 2020; Kiihlmeyer, Muckel & Breuer, 2020; Mayring, 2015). Haufigkeitsanalysen
dienen als Methode der statistischen Auswertungen der Kodierungsergebnisse (Lohmann et al., 2011; Wilhak &
Hochholdinger, 2016). Zur Sicherstellung der Intercoderreliabilitdt werden simultane und unabhéngige Analysen
desselben Materials durchgefiihrt und Ergebnisse verglichen (Mayring, 2015). Um zu iberpriifen, ob For-
schungsoperation zu denselben Ergebnissen fiihren, werden Re-Tests und Pilotphasen in einem sukzessiven und
iterativen Prozess eingesetzt, damit die Reliabilitdt des Forschungsdesign durch die anschlielende Modifikation des
Kategoriesystems vorab erhoht werden kann (Mayring, 2015).

Das finale Kategoriensystem ist in der Anlage 2 aufgefiihrt und ein Auszug aus einem Modulhandbuch mit entspre-
chender Kodierung findet sich in Anlage 3.
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4 Ergebnisse der Analyse

Die Studiengénge setzten sich aus 11 Studiengéinge mit dem Abschluss Master of Arts und 9 Studiengénge mit dem
Abschluss Master of Science sowie 12 Studienginge mit 90 ECTS (dreisemestrig) und 8 Studiengénge mit 120
ECTS (viersemestrig) zusammen. Bei dreisemestrigen Studiengéingen werden durchschnittlich 26 ECTS und bei
viersemestigen Studiengidngen 31 ECTS Controlling gelehrt. Wobei die Schwankung auch zwischen 14/48 ECTS
bzw. 15/57 ECTA liegt. Diese quantiative Betrachtung auf Studiengangsebene weist schon auf grofle Unterschiede
in der Intensitét der Controllingvermittlung hin. Der ECTS-Anteil der Lehre controllingspezifischer Inhalte hat eine
Bedeutung hinsichtlich des Umfangs der Lehre. Dieser Anteil varriert zwischen den Studiengéingen zwischen 14
ECTS bis zu 57 ECTS, mit durchschnittlich 28 ECTS (siche Anhang 1). Studiengéinge mit geringerem ECTS Anteil
an Controllinglehre haben méglicherweise eine ungleich hohere Herausforderung den heterogenen Anforderungen
(Business Partner, Digitaler Controller etc.) gerecht zu werden.

Die Masterprogramme im Controlling kénnen entsprechend ihrer Schwerpunkte in controllingvertiefende Master
und FACT-Masterprogramme (siche Anhang 1). differenziert werden. FACT-Master sind erst durch die Analyse
der Facherkombinationen, nicht eindeutig iiber die Bezeichnungen, erkennbar. Neun von den 20 Studiengéngen
erfiillen dieses Soll-Profil eines FACT-Studienganges (siche Abb. 2). In controllingvertiefenden Master werden
durchschnittlich 33 ECTS im Gegensatz zu 22 ECTS in FACT-Mastern gelehrt. In 4-semestrigen Studiengéngen
31 ECTS und 3-semestrigen Studiengidngen 26 ECTS in der Controllinglehre.

Financial Accounting, Controlling & Tzxation [[NNEAEE 1% N
Controlling, Finance & Accounting [N ANEan o= [ EEE

Accounting, Finance, Controlling [y« Bl e maan

Financial Accounting, Controllmg & Taxation (FACT) _ 21% _ % -
Financial Managermentvnd Controting - [SCEZ AN 167 IS

Accounting, Controlling & Finance _ 13% _

Intemational Accounting, Controlling and Taxation [INEANNNGE 17 i@
FACT - Finance, Accounting, Controlling, Taxation & Law [JNZENEN 1% Bl GSEy

0% 0% 20%  30% 40% 50% 60% 0% B0%  90% 100%

m Controllingrelevantes Fach m Finance Rechnungslegung und Wirtschafispriifung
m Steuerlehre m Unternchmens- und Mitarbeiterfihrung  m Volkswirtschafislehre
u Wirtschaftsethik Wirtschaftsrecht m Nicht CFO-Fach

Abb. 2 Controllingrelevanter Anteil in FACT-Masterprogrammen

Die FACT-Masterprogramme weisen eine hohe Heterogenitit hinsichtlich der Zusammensetzung sowie Gewich-
tung der unterschiedlichen Fécher auf. So variiert der Controllinganteil von 21% bis 42%, der Finanzanteil von 6
% bis 24 % oder der Steuerlehre von 5 % bis 14 %. Der Anteil der Fécher, die nicht im originiren zu den FACT-
Féchern gez&hlt werden, reicht von 6 % bis 37%. Die FACT-Studiengénge hingegen verteilen sich fast hélftig auf
die drei- und viersemestrigen Studienginge und zeichnen sich beziiglich einer breiten Heterogenitét in der Zusam-
mensetzung aus.
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4.1 Basisrollen in der Controllinglehre (Fourné et al. 2018)

Die Hohe der Anteile der vermittelten Rollen in den controllingspezifischen Fachern wird sowohl mittels ECTS-
Zuordnung auf Ebene der Studienfacher (4.1.1.) als auch mittels qualitativer Inhaltsanalyse (4.1.2.) bestimmt. In
beiden Varianten werden die Lehrinhalte auf die Basisrollen Business Partner (BP), den Scorekeeper (SK) und den
Watchdog (WD) zugeordnet. Die Kombinationen von Lehrinhalten mehrerer Basisrollen werden je nach Kombina-
tionen in Teilhybride Rollen mit zwei Rollenanteilen (BP/SK, SK/WD, BP/WD) und Vollhybride Rollen, mit drei
Rollenanteilen (BP/SK/WD), differenziert. Die Dominanz eines Rollenanteils wird mit der Erstnennung in der
Kombination gekennzeichnet.

4.1.1 Rollenaufteilung entsprechend der ECTS-Angaben

Betrachtet man zunéchst die prozentuale Verteilung der ECTS in den Pflichtfichern® - sortiert nach AnteilsgroBie je
Studiengang - ergibt sich die Reihenfolge in Abb 3.
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Abb. 3 ECTS-Rollenanteil der controllingspezifischen Pflichtficher der Studienprogramme

Die Vermittlung der Lehrinhalte erfolgt durchschnittlich zu 34% in eindeutigen Rollenbildern, und zwar zu 19%
BP und 15% SK. Der WD wird nur in Kombination mit dem BP und SK vermittelt. Der Anteil der hybriden Rol-
lenbildervermittlung dominiert mit 66%. Davon sind 6% teilhybride und 60% vollhybride Rollen. Ergéinzt man zum
Rollenanteil des Business Partners zusétzlich die Anteile an Fachern, in denen der BP dominierend gelehrt (BP/SK,
BP/SK/WD, BP, WD/SK) wird, dann erhoht sich der Anteil der BP Rolle auf 64%. Die Teilhybriden Rollen nehmen
mit 6% eine untergeordnete Bedeutung ein. Bei den Vollhybriden Rollen dominiert die BP/SK/WD-Kombination
(31%) vor der BP/WD/SK-Kombination (13%). Die weiteren Kombinationen schwanken zwischen 2 und 7%.

Der BP wird in 12 Programmen, der SK wird in 9 Studienprogrammen vermittelt. Als BP-dominierender Studien-
gang kann nur der Studiengang an der ESB Business School identifiziert werden. Hingegen dominiert in drei Stu-
diengéngen die SK-Ausrichtung (HS Wirtschaft und Umwelt Niirtingen-Geislingen, HS Aalen, HS Pforzheim). Mit
63% SK an der HS in Niirtingen-Geislingen weisen die controllingspezifischen Fachern des Studiengangs den groi3-
ten Anteil an eindeutigen Rollen aus (siche Abb. 3). Der WD findet sich nur in Kombination mit dem BP und SK
wieder. Die Intensitdten der Wissensvermittlung schwanken jeweils sehr stark (BP von 60% bis 13% bzw. 0%; SK

¢ Bei den Wahlfichern liegt eine nahezu identische Situation wie bei den Pflichtfichern vor.
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63% bis 14% bzw. 0% als alleinige Rollen). Der Anteil der hybriden Rollen in der Wissensvermittlung reicht von
26% (HS Wirtschaft und Umwelt Niirtingen-Geislingen) bis zu 100% (FH Dortmund).

4.1.2 Rollenverteilung auf Basis der Lehrinhalte

In der Analyse der Rollenverteilung auf Basis der Lehrinhalte sind 44% der Lehrinhalte dem Rollenbild des Busi-
ness Partners zurechenbar. Der SK wird mit 26 % am zweithdufigsten und der WD mit 13 % am geringsten gelehrt
(siche Abb. 4). Die restlichen Lehrinhalte entfallen auf teil- und vollhybride Rollen (18%).

Abb. 4 Anteil der BP, SK, WD und hybriden Rollen

Einerseits kann sowohl ein hoher Anteil der BP-Rollenvermittlung als auch ein hoher Anteil an traditioneller Rol-
lenvermittlung konstatiert werden. Der Unterschied in den zwei Gruppen, den FACT-Mastern und den controlling-
vertiefenden Mastern ist gering. Es zeigen sich vergleichbare Rollenanteile beim BP.
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Abb. 5 Inhaltsspezifische Rollenrepridsentanz in den Studiengidngen
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Beim Vergleich der Studiengénge (siche Abb. 5) ist erkennbar, dass es keinen Studiengang gibt, in dem ausschlief3-
lich eine eindeutige Rolle gelehrt wird. Der Anteil des BP reicht von 64% bei der HS Reutlingen bis zu 28% bei der
Westsichsischen Hochschule Zwickau. Die Vermittlung des SK und des WD haben eine nachgelagerte Bedeutung,
wobei der SK domniert, mit max. 55% und min. 0%. Hybride Rollen nehmen einen Anteil von 17% ein (max. 42%,
min. 6%). Auf eine Differenzierung wird in dieser Darstellung verzichtet.

Der Vergleich beider Analysen zeigt, dass eine detailliertere Analyse auf Basis der Lehrinhalte ein genaueres Bild
iiber die Rollenvermittlung der HS ergibt. Die detailliertere Analyse reduziert den hybriden Rollenanteil von 66%
auf 17%. Die Rollenvermittlung am Beispiel der HS Aalen zeigt bei der Bewertung auf Ebene der Facher und ihrer
ECTS einen Rollenmix von 50% SK und 50% Hybrid (WD, BP, SK). Bei der Inhaltsanalyse zeigt sich, dass alle
Inhalte den Rollen SK, BP und WD zuordnenbar sind und auf folgende Rollenausprigung in der Lehre hinweisen:
SK 41%, BP 36% und WD 23%. Fast 50% der Lehrinhalte innerhalb eines Faches sind zwar spezifischen Rollen
zurechenbar. Die Kombination der Lehrinhalte innerhalb der Facher bzw. die Beschreibung des Faches lassen ver-
mehrt auf hybride Rollenvermittlung schlieen. Zusammenfassend bewertet, fitlhren die Kodierung der Inhalte und
die Zuordnung der ECTS zwar zu dhnlichen Ergebnissen, aber die Rollensicht wird auf Basis der Inhaltsanalyse
genauer. Der BP wird mit Abstand am héufigsten vermittelt, gefolgt vom SK und WD. Ein Unterschied zeigt sich
in der Zuordnung zu den hybriden Rollen. Der Anteil an hybriden Rollen ist in der Detaillanalyse mit 17% relativ
gering, der ECTS-Anteil mit 66% der Facher, die eine hybride Rolle vermitteln, relativ hoch. Nur drei HS vermitteln
ausschlielich zwei primére Rollen. Die Rollen konnen zwar auf der Inhaltsebene differenziert werden, die Ver-
mittlung erfolg jedoch in unterschiedlichen Mischungen, in hybrider Form.

4.2 Business Partner, Digitalen Controller, Nachhaltigkeits- und Risikocontroller in der
Lehre

Zur Beantwortung der Frage, inwiefern sich der Business Partner (BP), der Digitale Controller (DC), der Nachhal-

tigkeitscontroller (NC) oder Risikocontroller (RC) in Ergénzung zu den traditionellen Rollenbildern (SK, WD) in

der Lehre und in den einzelnen Studiengédngen abbildet, findet in der quantitativen Analyse der controllingrelevan-

ten Pflichtficher eine entsprechende Differenzierung statt. Der Green Controller (GC) wird in der Analyse synonym

zu dem NC verwendet.

Eine Analyse von 117 controllingrelevanten Fachern zeigt, dass vorwiegend der klassische Controller (42 %) in der
Lehre vermittelt wird, gefolgt vom Business Partner (31 %), dem Digitalen Controller (18 %), Risikocontroller (8
%) und zuletzt dem Green Controller (1 %) (siche Abb. 6).

Abb. 6 Verteilung der Rollen auf die auf Ebene der Facher

Bei der Verteilung der Rollen auf die Studiengénge, zeigt sich bei den fiinf Rollen eine grofle Variationsbreite in
Bezug auf die Vermittlung und die Anteile der Rollen (vgl. Abb. 7). Die Varianten reichen von zwei (Hochschule
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Fulda, der Hochschule Reutlingen und der Fachhochschule Dortmund) bis hin zu fiinf vermittelten Rollen (Hoch-
schule fiir Wirtschaft und Umwelt Niirtingen-Geislingen). Die Vermittlung der klassischen Controllerrolle umfasst
im Maximum 75% der Lehrinhalte (HS Fulda), bis hin zu 0% an der HS Aalen nach Analyse der Modulbeschrei-
bungen. Die BP-Rolle ist prozentual mit 71% an der HS Reutlingen am hochsten und mit 0% am geringsten in den
Modulbeschreibungen an der HS Aalen vertreten. Die DC-Rolle wird zu 80% in der HS Dortmund, 50% an der HS
Aalen und 0% an der HS Reutlingen gelehrt.

Die Rollenvermittlung im RC findet an 8 Hochschulen im Umfang von 25% bis 11% statt. Die Rolle des GC wird
It. Modulbeschreibung nur an an der FH Miinster und der HS in Niirtingen-Geislingen gelehrt.
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Abb. 7 Rollenanteile BP, DC, RC und GC der Studienprogramme

Auch die Unterscheidung zwischen drei- und viersemestrigen Studiengdngen weist auf Abstufungen hin. Wahrend
sowohl in den drei- als auch in den viersemestrigen Studiengdngen im Schnitt drei Rollen (60 %) vermittelt werden,
unterscheidet sich jedoch die Verteilung der Rollen je nach Studiendauer. Zunichst ist festzuhalten, dass bei drei-
und viersemestrigen Studiengéngen in erster Linie der klassische Controller und der BP vermittelt werden. Bei den
Studiengingen mit drei Semestern wird anschlieBend der digitale Controller an neun Hochschulen (75 %) zu durch-
schnittlich 34 % gelehrt, gefolgt vom Risikocontroller mit vier Hochschulen (33 %) und einem Durchschnitt von
20 % und dem Green Controller mit einer Hochschule (8 %) und einer durchschnittlichen Auspragung von 6 %. Zu
den Hochschulen, welche in Richtung des Risikocontrollers ausbilden, gehort bspw. die Hochschule fiir Wirtschaft
und Umwelt Niirtingen-Geislingen, welche als einzige der Hochschulen mit einem dreisemestrigen Studiengang
auch Green Controller ausbildet. Im Gegensatz zu den drei- wird bei viersemestrigen Studiengéngen an dritter Stelle
nicht der digitale Controller, sondern der Risikocontroller an fiinf Hochschulen (63 %), gefolgt vom digitalen Con-
troller an drei Hochschulen (38 %) vermittelt. An letzter Stelle steht der Green Controller, welcher nur an der Fach-
hochschule Miinster gelehrt wird.

413



B CARF Luzern 2021 Konferenzband

5 Diskussion, Implikationen und Limitation

Die Studie bietet erste Einblicke in die Repridsentanz von Rollen in der Controllinglehre, am Beispiel von Master-
programmen mit Controllingschwerpunkt in Deutschland.

Zusammenfassung der Ergebnisse

Die signifikaten Unterschiede des jeweiligen Lehranteils in Controlling in den Programmen sowie der Rollenkon-
figuration weisen auf eine sehr heterogene Landschaft der Controllerqualifikation an deutschen Hochschulen hin.
Die erworbene Qualifikation, die den Abschliissen zugrundeliegt, scheint aufgrund der Unterschiede nicht immer
vergleichbar zu sein. Hochschulen differenzieren ihre Programme und setzen entsprechende Schwerpunkte in der
Lehre.

In der Lehre konnen auf Basis von den Inhaltsbeschreibungen in Modulhandbiichern Rollen differenziert und auf-
gezeigt werden. Bis auf einen Studiengang (HS Miinster) werden in Anlehnung an die Rollendifferenzierung von
Fourné et. al. (2018), alle drei Rollen BP, SK und WD in unterschiedlichsten Kombinationen und Intensitéten in
der Lehre représentiert. Die Rollendifferenzierung weist auf eine breite Représentanz der Business Partnerrolle
mit Intensitdtsschwankungen von 28% bis 64% in den Studiengéngen hin. Diese Ergebnisse ergeben sich auf Basis
der Inhaltsanalyse der Modulbeschreibungen. Bei der Zuordnung der Facher zu entsprechenden Rollen zeigt sich
ein hoherer Anteil an hybriden Rollen. Der Anteil der hybriden Rollen mit 17% lésst sich in teil- und vollhybride
Rollen feiner ausdifferenzieren. Unterschiede kdnnen zwischen hybriden Rollen entsprechend ihres Schwerpunktes
vorgenommen werden.

Die Analyse in den Rollen entsprechend der Vorstellung, dass die Rollen des BP, DC, NC und RC als Ergénzungen
zu den klassischen Rollen des SK und WD betrachtet werden, ermoglicht einen Einblick auf deren heutigen Aus-
priagungen. Es zeigt sich, dass sich neben der BP-Rolle die DC-Rolle als ergéinzende Rolle an 12 HS etabliert hat.
Das Rollenbild des RC wird an acht und des NC nur an zwei Hochschulen angeboten. Insbesondere bei der Rolle
des NC kann man daher von nicht von Hochschulen als Treiber des Wandels sprechen.

Implikationen, Diskussionen und Forschungsbedarfe

Die controllingvertiefenden Studiengédnge und die FACT-Masterstudiengénge differenzieren sich hinsichtlich der
Lehrintensitdt und -umfang in der Controllingvermittlung. So ist diese in controllingvertiefenden Mastern aufgrund
deren Fokussierung hoher ausgeprigt. Diese Studienginge bieten eine groflere Moglichkeit einzelne Rollenbilder
intensiver zu vermitteln oder auch die Lehre zu mehrere Rollenbilder anzubieten. Eine entsprechende Differenzie-
rung sollte auch in den Studiengangsbezeichungen erkennbar sein.

Der hohe Anteil des klassischen Controllerbildes in der Lehrvermittlung mit rund 42% fiihrt zu der Frage, inwiefern
FACT- und controllingvertiefende Master mit konsekutivem Charakter auf Basiswissen aus den Bachelorbereichen
aufbauen konnen. Die Rollenvermittlung im Bachelor, mit seinen Vertiefungsmoglichkeiten und die Moglichkeit
darauf im Master aufzubauen, sollte Gegenstand weiterer Untersuchungen und Diskussionen sein. Vorstellbar wire
eine Umschichtung der Kapazititen vom klassischen Controllerbild hin zu den noch unterrepriasentierten Themen
der Zukunft im Controlling, wie beispielsweise Nachhaltigkeit. Dies wirft die Frage auf, welche Mindestinhalte im
DC, NC und RC eigentlich im Hinblick auf die Zukunftsfahigkeit von Controllern zu vermitteln wéren.

Die Rolle des Business Partners ist in hohem Umfang bereits in vielen Studiengiingen Gegenstand der Lehre. Zu
diskutieren ist, ob eine Vermittlung der Business Partnerrolle ohne die Verbindung zum klassischen Controller
iiberhaupt moglich und sinnvoll ist. Dennoch kommt der Business Partnerrolle auch im Rahmen der Digitalisierung
und der Nachhaltigkeit hohe Bedeutung zu. Die Rolle des Nachhaltigkeitscontrollers wird zwar gefordert, es man-
gelt aber an entsprechenden Studienprogrammen, die dieses Wissen an Controller vermitteln. Hier besteht Hand-
lungsbedarf. Das Thema scheint auch fiir die Lehrerenden im Controlling noch eine Herausforderung darzustellen.
Es stellt sich die Frage, welche Barrieren speziell bei den Lehrenden bestehen diese Themen in ihre Programme
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starker zu integrieren. Weber (2018) betont, dass sich die akademische Disziplin im Diskurs sich ihrer Verantwor-
tung der Rolleniibernahme im Bereich Nachhaltigkeit kaum bewusst ist. Dies in die Lehre aufzunehmen, konnte ein
wertvoller Baustein sein, den die Hochschulen zum Wandel beitragen konnten.

Die Heterogenitit in der Rollenvermittlung im Controlling ist insgesamt betrachtet sehr hoch. Eine Differenzierung
vieler Programme ist erkennbar. Aus Hochschulsicht dient dies zur Positionierung und soll die Attraktivitit des
Studienprogrammes unter der Restriktion der Ressourcen steigern. Aus Sicht moglicher Studieninteressierender
stellt sich die Frage, wie transparent diese Differenzierungen sind und wie wichtig sie fiir die Wahl des Studienpro-
grammes tatséchlich ist. Aus einer Vielzahl von Bewerberinterviews vermutet die Autorin, dass die rollenspezifi-
schen Inhaltsschwerpunkte eher von geringer Bedeutung sind. Dies wire noch zu eruieren. Aus Sicht von Unter-
nehmen bedeutet die Heterogenitit, dass sie dies im Auswahlprozess beriicksichtigen miissen, wenn sie Controller
einstellen. Dies wire erforderlich, wenn man davon ausginge, dass die berufsrelevanten Kompetenzen an der Hoch-
schule und nicht erst in den Unternehmen gelernt werden. Es stellt sich die Frage, wie sich ein mdglicher ,,Nach-
schulungsbedarf* bei einer einseitigen Controllerbildvermittlung aus Sicht der Unternehmen darstellt. Wie der Rol-
lenwandel iiber die Rekrutierungs- und Qualifizierungsprozesse in Unternehmen diffundieren, ist noch weiter zu
untersuchen (Lepistd & Thantola, 2018; Small, Shacklock & Marchant, 2018).

Limitationen und Forschungsausblick

Rollenvermittlung findet iiber die Lehre statt. Neben den Inhalten prégen die Lehrenden mit ihrem Rollenverstind-
nis bei der Vermittlung die Erwartungen und Identititen der zukiinftigen Controller. Zum weiten Spektrum mogli-
cher Rollenbetrachtung in der Lehre leistet dieser Beitrag ein Teilaspekt und bietet einen weiten Raum fiir weitere
Analysen.

In dieser Studie ist auf die Inhalte der Modulhandbiicher fokussiert worden. Um ein umfassenderes Bild {iber die
Rollenvermittlung in der Lehre zu gewinnen, wéren Analysen erforderlich. Eine Befragung von den Lehrenden
hinsichlich ihrer Rollenvermittlungspraxis und die Diskussion zu der inhaltlichen Analyse ermdglicht weitere Ein-
blicke sowohl in die Rollenvermittlung als auch in die Ubereinstimmung mit den Inhalten der Modulhandbiicher.
Aufgrund der Heterogenitdt der Modulhandbiicher stellt sich die Frage, inwiefern die Lehrinhalte der Modulhand-
biicher der tatséchlichen Lehre entsprechen. Es wird vermutet, dass Modulhandbiicher in den Hochschulen einen
unterschiedlichen Stellenwert haben. Ebenso wire eine Befragung von Studierenden zielfilhrend, um die Rollen-
vermittlung in der Lehre tiefer zu verstehen.

Die Kodierung der Inhalte erfolgte zwar nach strengen Regeln und unter Einhaltung aller entsprechenden Methoden
zur Qualitétssicherung, dennoch konnen etwaige Zuordnungen und Einschitzungen kontrovers diskutiert werden.

Weiterer Forschungsbedarf besteht nach Ansicht der Autorin in der Frage nach einem Qualifikationssets fiir ent-
sprechende Rollenbilder. Ebenso ist der Zusammenhang der Rolle, bzw. der Rollen und des Berufsbildes noch zu
schwach beschrieben, um daraus handlungsleitende Impulse zur Gestaltung der Lehre zu generieren. Ein weiterer
nur schwach beleuchteter Aspekt ist die Frage, wie tatsdchlich die Identitit der Controllingabsolventen im Studium
gespragt wird und welchen Effekt dies im Berufsalltag haben kann.

Die Einschriankung in der Anzahl betrachteter Studienprogramme vor dem Hintergrund der Aussageféhigkeit der
Ergebnisse stellt eine weitere Einschrinkung dar. In einem weiteren Schritt wéren die Analyse von Bachelorpro-
grammen sinnvoll, fiir die Schwerpunktsetzungen von Bachelor- und Masterprogrammen sowie die Gestaltung von
deren Ubergingen. Interessant wire sicherlich auch ein Vergleich von Masterprogrammen an Universititen und
Hochschulen fiir angewandte Wissenschaften und ein Vergleich mit Programmen im internationalen Kontext. Ins-
besondere der Vergleich mit internationalen Programmen in Landern, deren Controllingausbildung durch starke
Berufsverbiande gepragt wird, wire aufschlussreich. Hier steht die Frage im Mittelpunkt, welchen Einfluss ein ho-
herer Grad an Standardisierung und Professionalisierung auf die Vermittlung der Rollen in der Lehre nimmt.
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Anhang

Anhang 1. Ubersicht der analysierten Studienginge.

Allgemeine Daten zur Sample Size FACT Anteil Controlling Anteil
FACT Name Studiengang Name Hochschule Abs;f;ld"ss' Semester ECTS ECTS n%
pact [ nancial Accounting, Controlling & e 4 5 hische Hochschule Zwickau | MS.c. 4 65 30 25
[Taxation (FACT)
FACT |Accounting, Controlling & Finance Fachhochschule Minster MA. 4 49 28 23
[FACT - Finance, Accounting, Controlling, [Hochschule Harz, Hochschule fiir - -
FACT [Taxation & Law ancewandte Wissenschaften (FH) MA. 4 43 15 13
FACT [Financial Management Hochschule Aalen MA. 3 40 20 22
FACT |Controlling, Finance & Accounting Hochschule Pforzheim MS.c. 3 46 27 30
FACT I.ntem_ational Accounting, Controlling and Hochschule Reutlingen — ESB MS.c. 3 38 14 16
[Taxation Business School
FACT [Financial Management und Controlling  [Technische Hochschule Ingolstadt MA. 3 55 21 23
FACT |Accounting, Finance, Controlling Hochschule Fulda M.S.c. 3 60 20 22
FacT [ nancial Accounting, Controlling Fachhochschule Kiel MS.c. 3 45 20 2
ki Taxation
CO  (Controlling and Finance Hochschule RheinMain - Wiesbaden MA. 4 63 57 48
- Business School
CO  |Controlling und Finanzen Hochschule Osnabriick MA. 4 45 25 21
CO  |Controlling Finance Accounting Fachhochschule Bielefeld MA. 4 54 30 25
CO  |Accounting und Controlling (Westfilische Hochschule MA. 4 33 30 25
. Hochschule Bonn-Rhein-Sieg,
CO  [Controlling und Management S ankt Augustin MSc. 4 32 32 36
. Hochschule fiir Wirtschaft und
CO [(Controlling Gesellschaft Ludwieshafen MA 3 24 27 30
CO  |Controlling und Management Hochschule Merseburg MS.c 3 33 23 25
Finance, Accounting, Controlling, N
co raxation — Controlling & Disitalisierune Fachhochschule Dortmund MSec 3 18 30 33
co [Pusiess Analytics, Controlling & Hochschule Heilbronn MS.c 3 20 18 53
[Consulting
. Hochschule fiir Wirtschaft und - <
CO  [(Controlling Jmwelt Nirtingen-Geislingen MA 3 35 45 50
e
CO  |Accounting und Controlling g:rcll.’fh“le fur Wirtschaft und Recht MA. 3 39 195 )
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Anhang 2. Finales Kategoriensystem

Kategorie

Kategorieinhalte

Watchdog

Aussagen nach Fourné et al. (2018) einkl. ergéinzende Li-
teraturrecherche

WD_Abweichungsanalyse

Kontrolle des Periodenerfolgs.

WD _Internes Kontrollsystem

Erarbeitung und Kontrolle von Internen Richtlinien.

WD_Budgetierung

Budgetierung unter Anwednung verschiedener Methoden
wie z.B. Better oder Beyond Budgeting.

WD_Kosten/Erlosrechnung

Beispielsweise Planungs- und Kontrollrechnungen, Kosten-
vergleichsrechnung, Verrechnungspreise.

WD _Risikoanalyse

Risikofritherkennung und -analyse unter der Anwendung
von z.B.Fritherkennungssystemen.

WD_Kennzahlen

Berechnung, Analyse und Kontrolle von KPI's.

Business Partner

BP_Beratung & Fiihrungsunterstiitzung

Cluster abgeleitet aus den Aussagen nach Fourné et al.
(2018) wie z.B. Ich nehme an Lenkungsausschiissen teil, um
die finanziellen Implikationen strategischer Optionen darzu-
stellen.

BP_Investitionsrechnung

Keine Berechnung von Investitionen sondern Unterstiitzung
bei Investitionsentscheidungen sowie Beteiligungscontrol-
ling.

BP_Kosten-/Erlosrechnung

Target Costing sowie strategisches Kostencontrolling.

BP_Kennzahlen

Erarbeitung und Implementierung von neuen finanziellen
und nicht-finanziellen Kennzahlen.

BP_Kundenanalyse

Analyse der Kunden unter Anwendung von z.B. ABC-Ana-
lysen oder Kundenzufriedenheitsanalysen.

BP_Marktanalyse

Analyse des Marktes mittels Benchmarkings, Brancenana-
lyse oder der Konkurrenzanalyse.

BP_Produktanalyse

Produktanalyse anhand der Lebenszyklusanalyse sowie Pro-
duktpolitik (strategischer Charakter).

BP_Prozessoptimierung/-analyse

Wertanalyse sowie Werschopfungskettenanalyse zur Ana-
lyse und Identifikation von Prozessoptimierungspotenzialen.

BP_Statistische Analyse

Regression als statistische Analyse zur Unterstiitzung im
Rahmen der Planung.
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BP_Strukturanalyse (z.B. Kunde, Pro-
dukt)

Analyse von Kunden und Produktstrukturen mittels z.B. der
XYZ-Analyse

BP_Umweltanalyse

Analyse der Unternehmensumwelt.

BP_Performance Management

Nutzung von herkdmmlichen Performance Management
Tools wie z.B. der Balanced Scorecard oder der Kapital-
flussrechnung.

BP_Strategische Analyse & Planung

Strategische Analyse und Planung mithilfe von Werkzeugen
wie der SWOT-Anadyse, Szenariotechnik und Portfolioana-
lyse.

Scorekeeper

SK_Berichtswesen

Bereitstellung von periodischen Berichten.

SK_Kosten-/Erlosrechnung

Kostenarten-, Kostenstellen-, Kostentragerrechung, De-
ckungsbeitragsrechnung.

SK Daten- & IT-Management

Cluster abgeleitet aus den Aussagen nach Fourné et al.
(2018) wie z.B. Ich exportiere Daten aus internen Finanz-
systemen in Tabellenkalkulationen (z.B. MS Excel).

SK Kennzahlen

Kalkulation von KPI's.

SK Abweichungsanalyse

Plan-Ist-Vergleich.

SK_Investitionsrechnung

Wirtschaftlichkeitsrechnung.

SK_Planung

Planung unter Anwendung von Instrumenten wie Forecas-
ting oder Simulationsrechnung.

MIX

BP/WD_Kosten/Erlosrechnung

Zur Vollstiandigkeit erstellt, aber nicht kodiert.

SK/WD_Kosten/Erlosrechnung

Kosten-/gewinnvergleichsrechnung

BP/SK Kosten/Erlésrechnung

Zur Vollstidndigkeit erstellt, aber nicht kodiert.

BP/SK/WD_Kosten/Erlésrechnung

Allgemeine Themen, welche die Kostenrechnung betreffen
und fiir alle drei Rollen gleichermaf3en relevant sind (z.B.

Kostenanalyse).
BP/WD_Kennzahlen Kennzahlensysteme
SK/WD_Kennzahlen Kennzahlensysteme
BP/SK_Kennzahlen Kennzahlensysteme
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BP/SK/WD_Kennzahlen

Shareholder Value, EVA als rolleniibergreifende Kennzah-
len zum einen zur Beratung des Managements (BP) sowie
Teil der Berichtswesens (SK) und Teil von Abweichungs-
analysen (WD).

SK/WD_Abweichungsanalyse

Soll-Ist-Vergleiche

BP/SK_Investitionsrechnung

Nutzung der Unternehmensbewertung und des Investitions-
controllings hinsichtlich der Investitionsentscheidung (BP)
sowie Berechnung von Investitionen (SK).

Anlage 3. Auszug aus Modulhandbuch und die Kodierung auf die Rollen

Fach Inhalte (It. Modulhandbuch) Instrument (Cluster) Rolle ECTS
Kosten- und Erldsplanung SK_Planung SK 5
Mehrdimensionale Kostenrechnungssysteme SK/WD_Kosten/Erlésrechnung SK/WD 5
\Verrechnungspreise WD Kosten/Erldsrechnung WD 5
Preisgrenzen SK/WD_Kosten-/Erlésrechnung SK/WD 5
Kapazitdtskostenrechnung SK/WD_Kosten-/Erlésrechnung SK/WD 5

Kosten- Budgetierungsverfahren \WD_Budgetierung WD 5
Target Costing BP_Kosten-/Erlésrechnung BP 5
management
Erlésrechnung auf Voll- und Teilkostenbasis SK/WD Kosten/Erlésrechnung SK/WD 5
loperative Planungszwecke ISK_Planung SK 5
Unterstitzung einer gewinnorientierten BP Beratung &
Unternehmenssteuerung auch auf der Grundlage . . BP 5
N Flihrungsunterstiitzung
nur begrenzter Informationen
strategische Planungszwecke BP_ Strategische Analyse & Planung BP 5
Fixkostenmanagement ISK_Kosten-/ErlGsrechnung SK 2,5
Losung betriebliche Entscheidungsprobleme (S.3) ggg?ufiﬁﬁfeitﬂtzung BP 2,5
:Enxft;?r:lae:izr;::isstihae)ldungsrelevanter ISK_Datenmanagement SK 2,5
Ubermittlung von Informationen (S. 3) ISK_Berichtswesen SK 2,5
[Vorgehensweisen in der Planung (S.3) ISK_Planung SK 2,5
Management \Vollkostenrechnung ISK_Kosten-/Erlésrechnung SK 2,5
IAccounting Deckungsbeitragsrechnung ISK_Kosten-/Erlésrechnung SK 2,5
Grenzen der Kostenrechnung SK_Kosten-/Erlésrechnung SK 2,5
Prozesskostenrechnung SK_Kosten-/Erlésrechnung SK 2,5
Losung betriebliche Entscheidungsprobleme (S.3) I?ggfue;gazﬁ:feiwtzung BP 2,5
unternehmerische Entscheidungen mit relevanten [BP_Beratung & BP 25
Informationen unterstiitzen (S.3) FUhrungsunterstitzung ’
[Target Costing BP Kosten-/Erl6srechnung BP 2,5
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Institut flr Finanzdienstleistungen Zug IFZ

Das Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ ist in der Schweiz das grosste Fachhochschulinstitut im Finanzbe-
reich. Den Erfolg hat es einerseits der Innovation und dem Engagement seiner Mitarbeitenden und Fiihrungskrifte
zu verdanken, anderseits aber auch dem Verein IFZ, den Ehemaligen der Weiterbildungslehrgénge des IFZ und der
intensiven Vernetzung mit der Finanzbranche. Das Institut der Hochschule Luzern — Wirtschaft wurde im Herbst
1997 auf Initiative des Kantons Zug und der Zuger Wirtschaft gegriindet.

IFZ — Facts and Figures

Kompetenzzentrum der Hochschule Luzern fiir ,,Finance & Banking®, ,,Controlling & Accounting“ und ,,Im-
mobilien” (Bachelor, Master, Weiterbildung, Forschung, Beratung und weitere Dienstleistungen).

Fithrendes Fachhochschulinstitut in der Schweiz im Bereich Finance.

3 Studienrichtungen im Bachelor-Lehrgang der Hochschule Luzern (,,Finance & Banking®, ,,Controlling &
Accounting® und ,,Jmmobilien*)

3 Konsekutive Masterlehrgéinge: MSc Banking and Finance, MSc International Financial Management, MSc
Real Estate

7 MAS Master of Advanced Studies, 8 DAS Diploma of Advanced Studies und 25 CAS Certificate of Ad-
vanced Studies

Rund 708 Studierende in der Weiterbildung (MAS, DAS, CAS) (Stand: Ende 2020)
Seminare und Konferenzen mit iiber 2°846 Teilnehmenden pro Jahr
Forschungsprojekte in Zusammenarbeit mit Wirtschaftspartnern

Eigene Schriftenreihe mit Buchpublikationen

Geschiftsfiihrung fiir die SECA, CFO Forum Schweiz, swissVR, Zug Commodity Association — ZCA, und
NPO Finanzforum

Anwendungsorientierte Forschungsprojekte in Zusammenarbeit mit Wirtschaftspartnern und mit Unterstiit-
zung von Innosuisse (ehemals KTI)
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IFZ Schriftenreihe

Transfers von wissenschaftlichen Erkenntnissen in die Praxis und von praktischen Erfahrungen in die Wissen-

schaft

Lehrmittel, Fachbiicher und praxisorientierte Publikationen

>90 Mitarbeitende (Dozierende, wissenschaftliche und administrative Mitarbeitende)

500 Lehrbeauftragte aus Wissenschaft und Praxis

Das Institut flir Finanzdienstleistungen Zug IFZ hat seine Schulungs- und Biirordumlichkeiten in Rotkreuz. Abge-
sehen von der sichergestellten Basisfinanzierung durch die Fachhochschule Zentralschweiz, den Kanton Zug und
den Verein IFZ, hat sich das Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ im Bereich der Weiterbildung und der
Dienstleistungen voll, in der Forschung weitgehend selbsttragend zu finanzieren. Es erwirtschaftet jahrlich rund
CHF 10 Mio. Franken Einnahmen.

Kontakt

Hochschule Luzern - Wirtschaft

Institut fiir Finanzdienstleistungen Zug IFZ

Campus Zug-Rotkreuz

Suurstoffi 1

CH- 6343 Rotkreuz

+41 41757 67 67

ifz@hslu.ch

hslu.ch/w-ifz-newsletter

blog.hslu.ch/ifz blog.hslu.ch/immobilienblog
blog.hslu.ch/retailbanking blog.hslu.ch/financialmanagement
blog.hslu.ch/investments blog.hslu.ch/digitalcontrolling

https://twitter.com/IFZ_Zug

facebook.com/ifz.zug
facebook.com/immobilien.hslu

https://ch.linkedin.com/company/ifz-zug
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