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1 Einleitung
1.1 Motivation und Zielsetzung der Arbeit

Die Bilanzskandale um Enron, Worldcom, Comroad oder Flowtex flihrten zu einer nachhaltigen
Verunsicherung der Kapitalmarktteilnehmer.! Als Folge dieser und weiterer Skandale ist das
Vertrauen in die Glaubwirdigkeit in die Berichterstattung der Unternehmen stark beschédigt
worden.? Der Grund hierfiir war schnell ausgemacht. Die geltenden Bilanzierungsnormen wur-
den nicht von allen Unternehmen eingehalten.® Die Reaktion des Kapitalmarkts macht ein-
drucksvoll die Verlasslichkeit der in der Rechnungslegung enthaltenen Informationen deutlich.
Beispielsweise stiitzen Investoren ihre Entscheidungen Uber den Kauf, den Verkauf oder das
Halten von Unternehmensanteilen auf die Finanzinformationen der Unternehmen. Eine fehler-
hafte Berichterstattung kann bei den Beteiligten zu Vermdgens- und Vertrauensschaden fiihren.*
Im Fall des Energiekonzerns Enron fiihrte der Bilanzskandal neben der Insolvenz des Unterneh-
mens selbst zur Auflésung der Wirtschaftsprifungsgesellschaft Arthur Andersen, die dem Unter-

nehmen in den Jahren der Bilanzmanipulation uneingeschrankte Bestatigungsvermerke erteilte.

Bis zur Verabschiedung des Bilanzkontrollgesetzes (BilKoG) im Jahr 2004 basierte das System
zur Sicherstellung der Einhaltung von Rechnungslegungsvorschriften aus dem Aufsichtsrat
sowie dem Abschlusspriifer. Die hohe Anzahl der Unternehmen, bei denen es zu Bilanzskanda-
len gekommen ist, lieRen Zweifel an der Annahme zu, dass dieses System zur Verhinderung von
Manipulationen der Rechnungslegung ausreichend sei.” Kiiting/Busch sprechen in diesem
Zusammenhang von einer Offenbarung struktureller Probleme der Unternehmensiiberwachung.®
Hommelhoff pointiert in Bezug auf die Leistung der Abschlussprufer, dass diese mit der rechts-
genauen Durchsetzung der Normen in ,,beunruhigend groRer Zahl rechtspraktisch tiberfordert’
sind. Aufgrund dieser Verfehlungen hat auch das Vertrauen in die Pflichtprifung durch den

Abschlussprifer EinbuBen hinnehmen missen. Der gute Ruf und das Vertrauen in die Fachkom-

-

Vgl. Ballwieser/Dobler (2003): 449 und Schmidt-Versteyl (2008): 17.

Vgl. Kiinnemann (2004): 149 f.

Vgl. Hommelhoff (2001): 39.

Vgl. Ballwieser/Dobler (2003): 450. Siehe zur Ubersicht dieser Schaden Abbildung 1.
Vgl. Tielmann (2001b): 1626, Bocking et al. (2004): 268 sowie Haller/Bernais (2005): 25.
Vgl. Kuting/Busch (2009): 1361.

" Hommelhoff (2001): 39.
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petenz des Berufsstands der Wirtschaftspriifer waren angekratzt.® Konsequenterweise wurde

auch die Frage laut, ob eine Kontrolle der Kontrolleure (i.S.d. Abschlusspriifers) notwendig sei.’

Als Antwort auf die sich hdufenden fehlerhaften testierten Unternehmensabschlisse hat der
Gesetzgeber im Jahr 2004 das BilKoG erlassen und sich fur die Einfihrung einer dritten Institu-
tion zur Uberwachung der Rechnungslegung der Unternehmen (Enforcement) entschieden. Hier-
bei wurde ein im internationalen Vergleich einzigartiger zweistufiger Ansatz gewahlt, der das
private Selbstregulierungspotenzial der Wirtschaft mit kapitalmarktrechtlicher Staatskontrolle
verbindet.’® Als Enforcement-Institutionen agieren dabei auf erster Stufe die neu geschaffene
privatrechtliche Deutsche Prufstelle fur Rechnungslegung e.V. (DPR), welche ihre Arbeit am
1. Juli 2005 aufgenommen hat, und auf zweiter Stufe die Bundesanstalt fur Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin). Die Aufgabe der Enforcement-Institutionen ist es, die Rechnungslegung
von Unternehmen, deren Wertpapiere i.S.d. § 2 Abs.1 Satz 1 WpHG an einer inlandischen
Borse zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind, auf Normenkonformitat zu prifen.
Dieser zusatzliche Kontrollmechanismus soll u.a. eine praventive Wirkung entfalten, welche die
Qualitat der Rechnungslegung nachhaltig verbessern soll."* Den dem Enforcement-Verfahren
unterliegenden Unternehmen sollen bereits bei Aufstellung des Abschlusses und des Lage-
berichts (a priori) Anreize zu einer ordnungsmaBigen Rechnungslegung gegeben werden.* Dies
soll dadurch sichergestellt werden, dass die Unternehmen in jedem Geschéftsjahr mit einer
gewissen Wahrscheinlichkeit damit rechnen mdissen, dass der aufgestellte Abschluss und Lage-

bericht einer zusétzlichen Priifung unterzogen werden konnen.

Als Sanktionsinstrument hat der Gesetzgeber die adverse Publizitdt gewahlt. Demnach sind
Unternehmen gemaR 8 37q Abs. 2 Satz 1 WpHG verpflichtet, die von der DPR bzw. der BaFin
festgestellten Fehler u.a. im Bundesanzeiger zu verdffentlichen (Fehlerbekanntmachung). Dieses
Instrument soll zu einer Durchsetzung der Rechnungslegungsstandards beitragen, indem es auf
das Sanktionspotenzial des Kapitalmarkts durch die verdffentlichten Informationen setzt. Dass

die Sanktionierung durch den Kapitalmarkt aufgrund der adversen Publizitat funktioniert, besta-

& Vgl. Wiesner (2000): Die erste Seite.
®  Vgl. Wiesner (2000): Die erste Seite und Westhoff (2003a): 2086.

10 vgl. Hommelhoff/Mattheus (2004): 94, Mattheus/Schwab (2004b): 1975 sowie Oser/Harzheim (2008): 69 und
73.

1 vgl. Scheffler (2006): 3.
2 vqgl. Tielmann (2001b): 1626 und Ziilch et al. (2012): 2.
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tigen Hitz/Ernstberger/Stich in ihrer Studie aus dem Jahr 2012. Sie kdnnen die negative Reaktio-

nen der Investoren auf Fehlerbekanntmachungen empirisch nachweisen.™

Aufgrund der erhofften Praventivwirkung des Enforcement-Verfahrens und dem damit verbun-
denen Ruckgang der Fehlerhdufigkeit kann vermutet werden, dass die Wahrscheinlichkeit der
Fehleraufdeckung durch die DPR bzw. die BaFin begrenzt ist.* Die Ergebnisse der Priifungen
werden von der DPR jahrlich in ihren Tatigkeitsberichten beschrieben. In der folgenden Tabelle

sind die Fehlerfeststellungen der in den Jahren 2005 bis 2014 durchgefihrten Prifungen darge-

stellt:™

Jahr abgeschlossene fehlerhafte relativ_e _
Prifungen Abschlisse Fehlerh&ufigkeit
2005 7 2 28,6 %
2006 109 19 17,4 %
2007 135 35 25,9 %
2008 138 37 26,8 %
2009 118 23 19,5 %
2010 118 31 26,3 %
2011 110 27 24,5 %
2012 113 18 15,9 %
2013 110 15 13,6 %
2014 104 13 12,5%
\ 1.062 \ 220 \ 20,7 %
Tabelle 1: Ubersicht der festgestellten Fehler

Die Ergebnisse zeigen das Ausmal der vermuteten Probleme hinsichtlich der Einhaltung von
Rechnungslegungsnormen. In mehr als jedem funften Fall enthélt die im Rahmen des Enforce-
ment-Verfahrens geprifte Rechnungslegung wesentliche Fehler. Die Ergebnisse dirften nicht zu
einer Starkung des Vertrauens in die Unternehmensberichterstattung beitragen. Gleichwohl kann
im Hinblick auf die Jahre ab 2012 ein Trend festgestellt werden, der auf einen Rickgang der

Fehlerquote schliel3en l&sst.

Die bereits angefuhrte Aussage von Hommelhoff in Bezug auf den Abschlussprufer kann unter
dem Gesichtspunkt, dass diese Abschliisse und Lageberichte, welche der Untersuchung zugrunde
liegen, bereits durch einen Abschlussprifer gepriift und testiert worden sind, noch einmal mehr

nachvollzogen werden. Lediglich in 12 % der Falle hat der Abschlussprufer den Bestatigungs-

¥ vgl. Hitz/Ernstberger/Stich (2012).
¥ vgl. Kiinnemann (2004): 158.

5 vgl. zu den einzelnen Werten DPR (2006a): 16 f., DPR (2007a): 6, DPR (2008a): 4 f., DPR (2009a): 3 f., DPR
(2010a): 3, DPR (2011a): 3, DPR (2012a): 3, DPR (2013a): 3, DPR (2014a): 3 sowie DPR (2015): 3.
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vermerk eingeschrankt oder einen Versagungsvermerk erteilt. Dies bedeutet, dass der
Abschlussprifer in 88 % der Falle einen uneingeschriankten Bestatigungsvermerk erteilt hat,
obwohl die Rechnungslegung wesentliche Fehler enthdlt. Da durch die Tatigkeit von DPR bzw.
BaFin nicht nur die Rechnungslegung, sondern indirekt auch die Arbeit des Abschlussprufers
beurteilt wird, stellt sich die Frage, welche Auswirkungen eine Fehlerbekanntmachung auf die

Abschlussprifung besitzt.

Die Beantwortung dieser Frage ist das Ziel der vorliegenden Arbeit und soll empirisch unter-
sucht werden. Die Frage wird in zwei Forschungsfragen aufgeteilt. Zunéchst wird die Entschei-
dung des Aufsichtsrats bzw. der Hauptversammlung untersucht. Diese Unternehmensorgane sind
grundsétzlich fur die Wahl bzw. die Bestellung des Abschlusspriifers zustandig. Dabei besitzen
sie zwei Entscheidungsmoglichkeiten. Zum einen kénnen sie den bisherigen Abschlusspriifer
wiederbestellen und zum anderen konnen sie den Abschlussprifer wechseln. Im Fall einer
Fehlerbekanntmachung kann vermutet werden, dass der Abschlussprifer keine den Qualitéts-
anforderungen gerecht werdende Abschlussprifung durchgefuhrt hat. Von daher wird die erste

Forschungsfrage wie folgt formuliert:

1. Wirkt sich eine Fehlerbekanntmachung im Rahmen des Enforcement-Verfahrens
auf den Wechsel des Abschlusspriifers aus?

Die zweite Forschungsfrage bezieht sich auf die Entscheidung des Abschlussprufers im Falle der
Wiederbestellung. Der Abschlussprifer kann seine Entscheidung in Bezug auf die Priifung
jedoch nur treffen, sofern er wiederbestellt wird. VVon daher ist diese Forschungsfrage der ersten
nachgelagert. Der rationale Abschlusspriifer wird antizipieren, dass sich die beteiligten Organe
(Management, Aufsichtsrat und Hauptversammlung) wie zuvor beschrieben Uber die Qualitat der
Abschlussprifung Gedanken machen. Der Abschlussprufer konnte daraufhin sein Prifungsver-
halten &ndern. Die zweite Forschungsfrage lautet daher:

2. Wirkt sich eine Fehlerbekanntmachung im Rahmen des Enforcement-Verfahrens

auf das Verhalten des Abschlusspriifers aus?

Die Forschungsfragen werden aus der Spieltheorie abgeleitet in Hypothesenform formuliert.
AnschlieBend werden diese empirisch untersucht. Der Gang der Untersuchung ist im folgenden
Kapitel dargestelit.
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1.2 Gang der Untersuchung

In Kapitel 2 erfolgt die Darstellung des dieser Arbeit zugrundeliegenden deutschen Enforcement-
Verfahrens in Bezug auf die Rechnungslegung. Auf die Begriffsdefinition (Kapitel 2.1) sowie
die Bedeutung der Berichterstattung (Kapitel 2.2) folgt in Kapitel 2.3 eine kurze Einordnung des
Enforcements in die Corporate Governance. Die Prifungen durch die DPR bzw. die BaFin sind
im Jahr 2005 in Deutschland eingefuhrt worden. Kapitel 2.4 beschreibt, wie das die Unterneh-
mensabschliisse betreffende Uberwachungssystem vor der genannten Einfilhrung ausgestaltet
war, worauf aufbauend die Notwendigkeit fiir eine weitere Kontrollinstanz skizziert wird (Kapi-
tel 2.5). Die Implementierung einer dritten Saule zur Uberwachung der Unternehmensberichter-
stattung erfolgte durch das BilKoG, welches in Kapitel 2.6 dargestellt wird. Hierbei erfolgt auch
ein kurzer Uberblick Uber die Diskussion zur Ausgestaltung des Enforcement-Systems (private
vs. staatliche Institution). Die letztendliche Ausgestaltung in Deutschland als zweistufiges
Enforcement-Verfahren wird in Kapitel 2.7 ausfihrlich beschrieben. Dabei erfolgt zunéchst die
Vorstellung der DPR und der BaFin als Enforcement-Institutionen. Daran ankniipfend wird das

Enforcement-Verfahren in Deutschland detailliert beschrieben.

Kapitel 3 stellt die theoretische Fundierung der in Bezug auf den Untersuchungsgegenstand auf-
zustellenden Hypothesen dar. Zunachst werden die Grundlagen der Spieltheorie kurz erldutert
(Kapitel 3.1). Danach erfolgt in Kapitel 3.2 eine Darstellung der beteiligten Spieler sowie deren
Strategien. Darauf aufbauend werden in Kapitel 3.3 das Spiel zwischen Abschlussprufer und
Manager sowie in Kapitel 3.4 das Spiel zwischen Aufsichtsrat und Abschlusspriifer dargestelit.
Das dritte Kapitel schliet mit der Formulierung der zur Beantwortung der Forschungsfragen
notwendigen vier Hypothesen (Kapitel 3.5). Hierbei werden die Auswirkungen der Fehler-
bekanntmachung gemal 8 37q Abs. 2 Satz 1 WpHG auf den Wechsel des Abschlussprufers dar-
gestellt, um die erste Forschungsfrage zu untersuchen. Die hypothesenformig dargestellten
Auswirkungen auf das Prifungshonorar, auf die Dauer der Abschlussprufung sowie auf die

Prufungsqualitat dienen der Analyse der zweiten Forschungsfrage.

In Kapitel 4 erfolgt eine Ubersicht Gber die bisherigen das deutsche Enforcement-Verfahren
betreffenden Studien (Kapitel 4.1). Daran anschliefend wird die Forschungsliicke aufgezeigt
sowie eine Abgrenzung der eigenen Untersuchung von den bisherigen Studien vorgenommen
(Kapitel 4.2).

Fir die spateren Regressionsmodelle existieren neben der Fehlerbekanntmachung im Rahmen

des Enforcement-Verfahrens weitere Determinanten, die Auswirkungen auf die zuvor genannten
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Variablen besitzen kénnen. Die Darstellung dieser Kontrollvariablen sowie die Operationalisie-
rung aller in die Regressionsfunktionen einflieBenden Variablen erfolgt in Kapitel 5. In
Kapitel 5.1 werden die Testvariablen fir das Ausgangsmodell definiert. Weiterhin erfolgt die
Modifikation der Testvariablen im Hinblick auf die Anzahl der bekannt gemachten Fehler (Kapi-
tel 5.1.4). Dariiber hinaus wird eine Differenzierung der Testvariablen, die aus den Uberlegun-
gen zum Bekanntmachungszeitpunkt (Kapitel 5.1.1) sowie der Dauer der Priifung durch die DPR
bzw. die BaFin (Kapitel 5.1.2) resultiert, in Kapitel 5.1.3 dargestellt. Im Anschluss daran werden
aus der Literatur Kontrollvariablen und ihre Auswirkungen auf den jeweiligen Regressanden
aufgefihrt. Flr den Wechsel des Abschlussprifers wird dies in Kapitel 5.2 vorgenommen. An-
schlieBend werden die Kontrollvariablen des Prifungshonorars (Kapitel 5.3), der Prifungsdauer

(Kapitel 5.4) sowie der Prufungsqualitat (Kapitel 5.5) einzeln beschrieben.

Die empirische Analyse der Auswirkungen der Fehlerbekanntmachungen geméall § 37q Abs. 2
Satz 1 WpHG wird in Kapitel 6 durchgefuhrt. Auf die Beschreibung der Datenbasis sowie der
Zusammensetzung der in die Analyse einflielenden Beobachtungen (Kapitel 6.1) folgt eine
Erlauterung des methodischen Vorgehens. In Bezug auf die Auswirkungen auf das Prifungs-
honorar, auf die Dauer der Abschlussprufung sowie auf die Prifungsqualitat wird die multivaria-
te lineare Regressionsanalyse verwendet. Fir die Analyse der Auswirkungen auf den Priifer-
wechsel wird die multivariate logistische Regressionsanalyse gewéhlt. Nach diesen Grundlagen
bildet die empirische Untersuchung der formulierten Hypothesen den Hauptteil der empirischen
Arbeit. Die Ergebnisse werden fiir jede der vier Hypothesen separat dargestellt. Dies erfolgt fur
den Priferwechsel in Kapitel 6.3.1, fur das Prufungshonorar in Kapitel 6.3.2, fir die Dauer der
Abschlussprifung in Kapitel 6.3.3 und fir die Qualitat der Abschlussprifung in Kapitel 6.3.4.
Diese Kapitel folgen alle dem gleichen Aufbau. Zundchst werden kurz die Ergebnisse der
deskriptiven Statistik dargestellt. Anschlieend werden die empirischen Ergebnisse der Regres-
sionsanalysen fur das Ausgangsmodell sowie die beiden zeitlichen Differenzierungen interpre-
tiert. Danach erfolgt eine Analyse der Ergebnisse in Bezug auf die Anzahl der festgestellten Feh-
ler. Nachdem kurz auf die Modellannahmen eingegangen wird, endet jedes der genannten Unter-

kapitel mit einem Zwischenfazit der gewonnenen Erkenntnisse.

Die Arbeit schliet mit der Zusammenfassung der Ergebnisse in Kapitel 7. Dort werden die Ein-
zelergebnisse zusammenfassend dargestellt und mogliche Wirkungszusammenhénge zwischen
den einzelnen Ergebnissen diskutiert. Darlber hinaus werden die Grenzen der vorliegenden

Arbeit erlautert und weiterer Forschungsbedarf aufgezeigt.
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2 Enforcement der Rechnungslegung in Deutschland
2.1 Begriffsdefinition

Der Begriff Enforcement stammt aus dem angloamerikanischen Raum und ist wortlich mit
,Durchsetzung® bzw. ,,Erzwingung® zu Ubersetzen. Im rechtlichen Sinn ist damit die Durchset-
zung der Einhaltung von Normen zu verstehen.'® Ubertragen auf die Rechnungslegung kann
unter der Begrifflichkeit somit die Durchsetzung der RechtmaRiigkeit der anzuwendenden Rech-
nungslegungsstandards subsumiert werden.'” In der deutschsprachigen Literatur wird das
Enforcement der Rechnungslegung hédufig mit ,,Durchsetzung ordnungsmaRiger Rechnungsle-

gung“ tibersetzt.™®

Die Einhaltung der Rechnungslegungsstandards obliegt dem Bilanzierenden selbst.*® Trotz der
gesetzlich Verankerung® der Normen existieren unterschiedliche Griinde, die eine Einhaltung
nicht in vollem Umfang gewahrleisten.? In diesen Fallen ist es notwendig, eine (externe) Institu-

tion mit der Durchsetzung zu betrauen.

Eine allgemeingultige bzw. legale Definition des Enforcements der Rechnungslegung existiert
nicht.?? Die im Rahmen der Diskussion und dem Gesetzgebungsverfahren zum BilKoG verwen-
deten Definitionen sind jedoch gréftenteils deckungsgleich. In der Begriindung zum BilKoG
wird unter dem Begriff die Uberwachung der Unternehmensberichte kapitalmarktorientierter
Unternehmen verstanden.?® Diese Definition, in der kein Bezug auf die priifende Institution

genommen wird, kann als Enforcement i.w.S. bezeichnet werden.*

e vgl. Sanio (2008): 516 und Zulch et al. (2012): 2. Das Enforcement stellt einen Uberwachungsakt dar. Grund-
sétzlich sind Uberwachungsmafinahmen ein Vergleich von Ist- und Soll-Zustand. Der Soll-Zustand wird durch
Normen vorgegeben. VVgl. Kiiting/Busch (2009): 1361.

Dariiber hinaus bestehen Enforcement-Systeme bspw. auch im Rahmen der Abschlusspriifung. Vgl. hierzu
bspw. Kohler/Marten (2008).

8 vgl. Tielmann (2001a), Tielmann (2001b), Lenz (2004): 228, Scheffler (2007b): 2 und Schmidt-Versteyl
(2008).

9 Dies ergibt sich aus § 238 Abs. 1 Satz 1 sowie § 242 Abs. 1 bis 3 HGB fiir alle Kaufleute. Bei Kapitalgesell-
schaften obliegt diese Pflicht gemé&R § 264 Abs. 1 Satz 1 HGB den gesetzlichen Vertretern der Gesellschaft.

Uber die gesetzlichen Vorschriften hinausgehend sind bspw. ebenfalls die Bestimmungen der Satzung bzw. des
Gesellschaftsvertrags zu beachten.

L Zu den Griinden siehe Kapitel 3.2.2.1.

22 Kiiting/Busch beméngeln, dass generell im Rahmen der Unternehmensiiberwachung Inhalte nicht einheitlich
definiert werden. Vgl. Kiiting/Busch (2009).

2 Vgl. Deutscher Bundestag (2004): 11.

4 Somit fallen beim Enforcement i.w.S. auch der Aufsichtsrat und die Abschlusspriifung unter diese Definition.
Zu den beiden Durchsetzungsinstanzen siehe Kapitel 2.7.1.
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Der Arbeitskreis Externe Unternehmensrechnung der Schmalenbach-Gesellschaft (AKEU)
erweiterte die Definition des Gesetzgebers, in dem er das Enforcement als Einrichtung einer tber
die Abschlussprifung hinausgehenden Institution zur Gewahrleistung einer hohen Qualitat der
Rechnungslegung beschreibt.” Die notwendige Institution wird hierbei in der Weise spezifiziert,
als dass sie nicht mit der Institution ,,Abschlussprufung identisch ist. Dartber hinaus wird die
Definition an den Zweck der Gewahrleistung einer hohen Rechnungslegungsqualitat gebunden.
Die Bundesregierung konkretisiert in ihrem ,,10-Punkte-Programm zur Starkung der Unterneh-
mensintegritat und des Anlegerschutzes* die im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens verwen-
dete Definition des Enforcements als ,,Uberwachung der RechtmaRigkeit konkreter Unterneh-
mensabschlisse durch eine auf3erhalb des Unternehmens stehende, nicht mit dem gesetzlichen
Abschlusspriifer (Wirtschaftspriifer) identische unabhangige Stelle.“*® Neben dem bereits vom
AKEU genannten Element (Nichtidentitat mit dem Abschlussprifer) wird auch der Aufsichtsrat
ausgeschlossen, da er ein Gesellschaftsorgan ist (88 95-116 AktG) und somit nicht aul3erhalb des
Unternehmens steht. Dariiber hinaus wird zudem auf die Unabhéngigkeit der Durchsetzungs-

instanz hingewiesen.?’ Bei dieser Definition kann vom Enforcement i.e.S. gesprochen werden.

Auf europdischer Ebene fugt das Committee of European Securities Regulators (CESR) in seiner
Definition des Enforcement-Begriffs neben der Aufgabe der Uberwachungsfunktion (,,monito-
ring compliance of the financial information®) noch die Ergreifung geeigneter Manahmen im
Fall von im Verfahren aufgedeckten VerstoR3en (,,taking appropriate measures in case of infrige-
ments discovered”) ein.?® Die Deutsche Prifstelle fiir Rechnungslegung e.V. (DPR) definiert
Enforcement hingegen schlicht mit der Durchsetzung anzuwendender Rechnungslegungsnor-
men.”® Der Terminus ,,Enforcement* bezieht sich im Laufe der vorliegenden Arbeit (soweit nicht

explizit anders angegeben) auf die Definition i.e.S.

% vgl. AKEU (2002): 2173.

% Auch in der Begriindung zum Gesetzesentwurf des BilKoG weist der Deutsche Bundestag explizit darauf hin,
dass die einzurichtende Institution neben Abschlussprifer und Aufsichtsrat steht. \Vgl. Deutscher Bundestag
(2004): 1.

Die Unabhangigkeit vom Erstellungsprozess flhrt zu einer Klassifizierung des Enforcements als Prifungsein-

richtung (in Abgrenzung zu einer Kontrolleinrichtung). Zur Unterscheidung der Begrifflichkeiten siehe
Kuting/Busch (2009): 1361-1363.

% Vgl. CESR (2003): Principle 2.
2 \gl. DPR (2009b): 1.
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2.2 Bedeutung der Berichterstattung
2.2.1 Generelle Bedeutung der Berichterstattung

Mit der Globalisierung sind die Anlagemdglichkeiten der Investoren nahezu unbegrenzt gewor-
den,* wodurch die Qualitat der Finanzberichterstattung an Bedeutung gewonnen hat.** In dem
Prozess der Entscheidungsfindung der Investoren® spielen Informationen tiber die wirtschaft-
liche Lage eines Unternehmens eine zentrale Rolle.*® Diese entscheidungsrelevanten Informatio-

nen erhalt der potentielle Investor (ber die Finanzberichterstattung der Unternehmen.

Die den Investoren hierbei zur Verfligung stehenden Entscheidungsmaoglichkeiten sind der Kauf,
der Verkauf sowie das Halten von Unternehmensanteilen.* MaBgeblicher Bestandteil der
Finanzberichterstattung ist dabei die externe Rechnungslegung.®® Das Ziel der internationalen
Rechnungslegung besteht in der Vermittlung entscheidungsnutzlicher Informationen tber die
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens (F.12).%* Da externe Dritte ohne die
Rechnungslegung nur wenige Mdglichkeiten besitzen, detaillierte Angaben tber die wirtschaftli-
che Lage eines Unternehmens zu erhalten,®” dient die Rechnungslegung somit dem Abbau von
Informationsasymmetrien, um so ihren Adressaten den getreuen Wert (fair value) des Unterneh-

mens zu vermitteln.*®

%0 vgl. Haller/Bernais (2005): 19.
8 vgl. Zilch et al. (2012): 1.

%2 F.9 zahlt die Adressaten von IFRS-Abschliissen sowie deren Informationsbediirfnisse auf. Da der Abschluss
nicht allen Bedirfnissen gerecht werden kann, wird die Fiktion unterstellt, dass die Informationsbedirfnisse
der Investoren auch dem Informationsbedarf der meisten anderen Adressaten entsprechen (F.10). Da das
Enforcement-Verfahren den Fokus auf IFRS-Konzernabschlisse legt, wird an dieser Stelle das Framework als
Norm herangezogen.

¥ vgl. Haller/Bernais (2005): 19, Piwinger/Porak (2005): 11 sowie Wagenhofer/Ewert (2007): 5.

% vgl. F.9. Zur Kritik an der Aussage, dass ebenfalls das Halten (im Sinne einer Bestatigung zuvor getatigter
Transaktionen) als entscheidungsnitzlich gilt, siehe Ballwieser (2008b): 7.

Vgl. Ewert (1993): 715 sowie Wagenhofer/Ewert (2007): 4. Die externe Rechnungslegung zéhlt im Bereich
Corporate Governance (vgl. hierzu Kapitel 2.3) zu den wichtigsten rechtlichen Systemelementen. VVgl. Werder
von (2009): 22. Auch der Deutsche Corporate Governance Kodex weist der (externen) Rechnungslegung in
Bezug auf Informationen tiber die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage eines Unternehmens mit seiner expli-
ziten Nennung einen hohen Stellenwert zu. Vgl. DCGK (2012): Prdambel.

Die Informationsfunktion stellt den einzigen Zweck eines IFRS-Abschlusses dar. VVgl. Bieg et al. (2006): 12.
Der handelsrechtliche Jahresabschluss besitzt hingegen mehrere Funktionen (Zielpluralismus). Vorrangig wird
im HGB der Glaubigerschutz gesehen. Daruber hinaus kennt das HGB noch die Dokumentations-, Rechen-
schafts,- Zahlungsbemessungs- sowie Informationsfunktion. Siehe zu den einzelnen Funktionen Leffson
(1987): 38-59. Der Kapitalmarktinformation kommt jedoch eine wachsende Bedeutung zu. Vgl. Bdockem
(2000b): 1191, Deutscher Bundestag (2008): 1, Vinken et al. (2009): Rz. 3. Zur Verschiebung der handels-
rechtlichen Bilanzierungszwecke durch das BilMoG siehe ausfiihrlich Lorson (2009): 3-37.

¥ vgl. Zulch et al. (2012): 1.
¥ vgl. Hartmann-Wendels (1991): 3 und Cromme/Claassen (2009): 607.
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Die Investoren besitzen ferner das Bedurfnis nach zukunftsorientierten Informationen, anhand
derer sie die Fahigkeit des Unternehmens zur Dividendenausschittung bzw. -im Thesaurierungs-
fall- den Wertzuwachs beurteilen kénnen.** Sie miussen daher die kiinftige Entwicklung des
Unternehmens einschétzen.** Eine entscheidende ZielgroRe stellt dabei der shareholder value
(Marktwert des Eigenkapitals eines Unternehmens*") dar, welcher seit den 90er Jahren eine
zunehmende Etablierung in Deutschland erfahren hat.* Dabei werden die Parameter zukiinftiger
Dividendenstrom, zukiinftige cash flows sowie Residualgewinne als ZielgroRen aufgefiihrt.** Die
diesbeziiglichen Einschéatzungen sind jedoch stets mit Unsicherheiten tber ihren tatséchlichen
Eintritt verbunden.** Ziel der vom Unternehmen bereitgestellten Informationen soll es sein, die

Adressaten dabei zu unterstiitzen, diese Unsicherheiten zu reduzieren.*

Der Rechnungslegung kommt neben ihrer Informationsfunktion auch eine Kontrollfunktion im
Sinne einer Rechenschaftsfunktion zu. Die Unternehmensleitung erstattet den Kapitalmarktteil-
nehmern tber die innerhalb der Rechnungslegungsperiode getroffenen Entscheidungen Bericht
und signalisiert somit die Auswirkungen dieser Entscheidungen auf den shareholder value.*®
Somit ist durch Marktmechanismen eine Kontrolle der Unternehmensleitung moglich.*” VVoraus-
setzung hierfur ist jedoch, dass die bereitgestellten Informationen glaubwirdig Gbermittelt wer-

den.*®

Die externen Adressaten der Berichterstattung sind auf die von den Unternehmen verdffentlich-
ten Informationen angewiesen, um ihre Entscheidungen treffen zu kénnen.*® Damit die Entschei-
dungsnditzlichkeit gewahrleistet ist, mussen die bereitgestellten Informationen einen Mindestgrad
an Zuverlassigkeit aufweisen und die Vorschriften zur Rechnungslegung korrekt angewendet

werden.”® Dieses MindestmaR der Verlasslichkeit soll durch Priifung der Berichterstattung

¥ vgl.Fo.

%0 \/gl. Wagenhofer/Ewert (2007): 5 sowie Ziilch et al. (2012): 1.

1 vgl. Rappaport (1999): 39, Wéhe (2010): 50 sowie Schierenbeck/Waéhle (2012): 103.

2 vgl. Piwinger/Porak (2005): 12, Neus (2009): 153 sowie Schierenbeck/Wéhle (2012): 103.
* \gl. Béckem (2000a): 33 f.

“vgl. Brésel (2010): 10.

*\/gl. Behrens (1997): 17. Dies gilt insbesondere fiir kapitalnachfragende Unternehmen, die das Misstrauen der
Kapitalgeber Uberwinden mussen. Vgl. Lenz/Bauer (2002): 253.

% vgl. Béckem (2000a): 34.

7 vgl. Hartmann-Wendels (1991): 354.

8 \gl. Béckem (2000a): 34 f.

0 vgl. Scheffler (2009): 654 und Ziilch et al. (2012): 1.

0 vgl. Ewert (1993): 717, Lenz/Bauer (2002): 247, Hommelhoff/Mattheus (2004): 93 sowie Wagenhofer/Ewert
(2007): 6 und Zilch et al. (2012): 1.
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erreicht werden.”® Somit bildet die ordnungsgeméRe Rechnungslegung eines Unternehmens die

Grundlage der Entscheidungen fiir die Kapitalgeber.>
2.2.2 Konsequenzen fehlerhafter Berichterstattung

Werden die Anforderungen an ein wirksames Informations- und Kontrollsystem nicht erftllt
oder wird die Komplexitat dieses Systems bewusst zur Tauschung ausgenutzt, kommt es zur
fehlerhaften Berichterstattung™.>* Dieser Begriff wird dabei mit dem Terminus Bilanzdelikt
gleichgesetzt.>® Hierunter werden bewusste®® oder unbewusste®” Verstoe gegen Rechnungs-

legungsnormen subsumiert.

Um bestimmte Ziele bzw. Kennzahlen zu erreichen, greifen Unternehmen in der Berichterstat-
tung Uber die wirtschaftlichen Verhéltnisse ggf. auf Inszenierungsstrategien zur besseren Selbst-
darstellung zuriick.>® Dies kann dazu fihren, dass die dargestellte Situation des Unternehmens
nicht den tatsachlichen Verhaltnissen entspricht.®® Ob eine fehlerhafte Rechnungslegung vor-
liegt, kdnnen die Investoren regelmé&Rig jedoch nicht beobachten. Diese Information erhalten sie
erst durch die Offenlegung des Priifungsergebnisses.®’ Durch das Bekanntwerden einer nicht
normenkonformen Berichterstattung erhalten die Investoren zusétzliche Informationen, die zu

einer Anpassung ihrer Anlageentscheidung fiihren konnen. Daraus kdnnen direkte und indirekte

L vgl. Wagenhofer/Ewert (2007): 7.
52 vgl. Schildbach (2004): 252, Gros (2006): 251 und Scheffler (2006): 2.

3 Unter einer fehlerhaften Berichterstattung werden Abschliisse und Lageberichte mit wesentlichen Fehlern
verstanden. Zum Begriff des wesentlichen Fehlers siehe Kapitel 2.7.2.1.2.

Vgl. Haller/Bernais (2005): 19 f. Zu den Konsequenzen einer Fehlerfeststellung hinsichtlich der Wirksamkeit
des Abschlusses sowie seiner Korrektur siehe Gelhausen/Hdnsch (2005): 526-529.

% vgl. Marker (1970): 32 f., Neuhduser (1974): 9-14 sowie Haller/Bernais (2005): 19 f.

% Bewusste NormenverstoRe konnen sich aus Interessenkonflikten, die beispielsweise zwischen Managern und
Eigentimern existieren, ergeben.

Als Hauptgrund fiir unbewusste (nicht willentliche) Fehler wird die Komplexitét der Geschéfts- und Unter-
nehmensstrukturen und -prozesse sowie der Rechnungslegungsnormen angefiihrt. Vgl. Ballwieser/Dobler
(2003): 454, DPR (2008a): 6, DPR (2009a): 2 und 8, Meyer (2009): 449, Meyer/Naumann (2009): 807, DPR
(2010a): 7-9, Mayer-Wegelin (2010): 2811, DPR (2011a): 6-8 und Ernst (2012): 108 f. Die Komplexitat
erschwert ebenfalls die Priifung der vorgelegten Unterlagen. Vgl. Ballwieser/Dobler (2003): 454.

Vgl. Ballwieser/Dobler (2003): 449. Im Rahmen der spieltheoretischen Analyse werden unbewusste Fehler
(sog. error) bei der Betrachtung der Strategien des Managers ausgeklammert.

Vgl. Piwinger/Pordk (2005): 11. Die einzelnen Anreize fur das Management, keinen normenkonformen
Abschluss und Lagebericht aufzustellen, werden in Kapitel 3.2.2.1 néher erldutert. Gros weist darauf hin, dass
die Interessen von Finanzvorstanden hinsichtlich Bilanzierungsfragen von denen der operativ tatigen Mitarbei-
ter abweichen konnen. Vgl. Gros (2006): 246. Diese Aussage eines CFOs kann als Indiz fir management
ovverrides (gezieltes Umgehen des IKS durch leitende Mitarbeiter) gewertet werden.

Der Nachweis einer absichtlichen Tauschung ist in der Praxis jedoch nicht trivial. Vgl. Ballwieser (2008a): 61 f.

Als Beispiele sind hier das Testat des Abschlussprifers (siehe Kapitel 2.4.1), der Bericht tber die Priifung des
Aufsichtsrats (siehe Kapitel 2.4.2) sowie die Verpflichtung zur adversen Publizitat im Rahmen des Enforce-
ment-Verfahrens (siehe Kapitel 2.7.2.5) zu nennen.
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Vermogens- und Vertrauensschaden fiir das Unternehmen sowie fiir die Investoren resultieren,®

die folgend systematisch abgebildet sind:

S?r:;gsris c:'nrg:;g\lg Auswirkung des Schadens
- Datenbeschaffung
- Datenaufbereitung
_ - Datenveroffentlichung
Vermogens- direkt - Prozesskosten
schaden - Schadenersatz
- Strafzahlungen
- steigende Kapitalkosten
indirekt - starkere Regulierung
- steigende Kapitalkosten
Vertrauens- direkt - unternehmensbezogener Reputationsverlust
schaden indirekt - Ubergreifender Reputationsverlust

Abbildung 1: Schaden aufgrund von Bilanzdelikten

Vermogensschaden bewirken regelmaRig eine Minderung des Unternehmensvermogens.®
Vertrauensschaden sind hingegen nicht unmittelbar messbar. In ihrer Auswirkung kénnen sie

jedoch schadlicher als Vermdgensschaden sein.*
2.3 Enforcement als Element der Corporate Governance

Der Begriff Corporate Governance beschreibt den rechtlichen und faktischen Ordnungsrahmen
fur eine verantwortliche, auf langfristige Wertschopfung ausgerichtete Unternehmensleitung und
-kontrolle.® Die Zuordnung und Ausgestaltung der Rechte, Pflichten und Verantwortlichkeiten
der Unternehmensfiihrung sowie -tiberwachung bilden den Gegenstand des Ordnungsrahmens.®
Von besonderer Bedeutung sind diese Zuordnung und Ausgestaltung bei Unternehmen, in denen
Eigentimer und Management nicht identisch sind (insbesondere grofRRe bdrsennotierte Aktien-

gesellschaften mit Streubesitz).”’

62 Ballwieser unterscheidet die Auswirkungen festgestellter Fehler in die Gesichtspunkte des Gesellschafts-,

Kapitalmarkt-, Bilanz- und Haftungsrechts sowie unter dem Aspekt wirtschaftlicher Konsequenzen. Vgl. Ball-
wieser (2008a): 62.

8 vgl. Ballwieser/Dobler (2003): 450.
& vgl. Ballwieser/Dobler (2003): 453.

% vgl. Welge/Eulerich (2011): 6. Teilweise wird der Begriff auch als gute Unternehmensleitung und -kontrolle
verstanden. Vgl. DCGK (2012): Praambel sowie Cromme/Claassen (2009): 604.

% vgl. Naumann/Tielmann (2001): 1446.

7 Diese Betrachtungsweise geht auf das urspriingliche, amerikanisch gepragte Verstandnis zuriick. Vgl. Werder
von (2009): 4 f.
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Ausgangspunkt der Corporate Governance ist opportunistisches Verhalten.®® Aufgrund der
Annahme der eigenen Nutzenmaximierung kénnen Falle auftreten, in denen Transaktionspartner
unter Ausnutzung von Informationsasymmetrien die (marktiiblichen) Erwartungen enttauschen.®®
Von Informationsasymmetrien wird gesprochen, wenn eine Partei Informationen besitzt, auf die
der Transaktionspartner gar nicht oder nur mit unverhaltnisméRig hohem Aufwand zuriickgreifen
kann. Bspw. verfiigt das Management eines Unternehmens Uber einen Informationsvorsprung
gegeniiber den Anteilseignern beziiglich der tatsachlichen wirtschaftlichen Verhaltnisse.”” Die
Anteilseigner konnen sich lediglich auf Basis der externen Rechnungslegung Erwartungen tber
diese Lage bilden. Von dieser Informationsschieflage kann das Management profitieren, um
seinen eigenen Nutzen zu maximieren.”* Hierzu kann das Management bspw. Manahmen zur
Verbesserung von Kennzahlen ergreifen, die zu kurzfristigen Erfolgen fuhren und so ggf. die
Bemessungsgrundlage fir die eigenen Tantiemen positiv beeinflussen. Falls diese Malinahmen
nicht normenkonform sind, kénnen hieraus langfristige Schéaden resultieren, die moglicherweise

erst nach der Beendigung des Anstellungsverhaltnisses des Managements Wirkung entfalten.

Corporate-Governance-Regelungen haben zum Ziel, die opportunistischen Spielrdume und
Motivationen durch geeignete rechtliche oder faktische Vorkehrungen einzuschranken. Dies soll
durch den Abbau der Informationsasymmetrien mittels Transparenz erreicht werden.”® Durch
eine transparente Berichterstattung des Kapitalmarkts werden opportunistische Handlungen eher
sichtbar.”® Unter Governance-Vorkehrungen oder -Instrumenten sind Kontroll- und Anreiz-

systeme zu verstehen, die zu einer guten Unternehmensfiihrung beitragen sollen.”

In Abhangigkeit der Uberwachungsinstitution kann zwischen internen und externen Governance-
Perspektiven differenziert werden.” Die klassische interne Corporate Governance zielt dabei auf

das Rollenverstandnis sowie die Kompetenzen und das Zusammenwirken der Unternehmens-

68 \gl. Werder von (2009): 7 f. Die Pramisse des opportunistischen Handelns (und somit der Notwendigkeit von

MaRnahmen zur Uberwachung) geht auf die Prinzipal-Agenten-Theorie zuriick.

Hierbei liegen Interessenkonflikte (bspw. kurzfristige versus langfristige Gewinnmaximierung) der beteiligten
Vertragspartner zugrunde. VVgl. Werder von (2009): 18.

" vgl. Werder von (2009): 12.
™t Zur Pramisse der Nutzenmaximierung siehe ausfiihrlich Kapitel 3.1.2.1.

Zur besseren Beurteilung der Transparenz der unternehmerischen Leitung und Kontrolle wurde im Jahr 2002
der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK) verdffentlicht. Vgl. Cromme/Claassen (2009): 607.

® vgl. Werder von (2009): 18.
™ \/gl. Werder von (2009): 7.
> vgl. Werder von (2009): 4.
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