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1 Einleitung

1.1 Problemstellung und Zielsetzung

Im Jahr 2004 titelte das Handelsblatt ,Die Preise sinken, die Qualitit auch®! Themati-
siert wurde ein zunehmender Preiskampf zwischen den Wirtschaftspriifungsgesellschaften
bei der Gewinnung von Mandaten, der einen Verlust in der Qualitdt von Priifungsleistun-
gen nach sich ziehe.? Derartige Kritik an der Qualitit der Abschlusspriifung wird immer
wieder gedukert, mit ihr geht stets die Forderung nach einer Verbesserung selbiger einher.?
Als Frage driangt sich unmittelbar auf, worin sich eine niedrige Qualitit in der Jahresab-
schlusspriifung iiberhaupt niederschlagt. Hierauf findet sich eine Antwort, wenn zunichst
vom Ziel der Abschlusspriifung ausgegangen wird. Eine Kernaufgabe der Abschlusspriifung
beinhaltet, dass die Informationsfunktion der externen Rechnungslegung zu gewihrleisten
ist, indem gepriift wird, ob die Vorschriften zur Erstellung der Rechnungslegung eingehal-
ten wurden.* Die Qualitit der Uberwachung beeinflusst demnach den Informationsgehalt,
der aus dem Jahresabschluss gezogen werden kann.® Denn hierbei gilt: ,[t/he greater the
auditor’s monitoring strength the more closely the financial report should reflect the “true”
economic circumstances of the client and the higher information quality will be.“® Ein sol-
cher Bedarf nach Uberwachung leitet sich aus der Verifizierung der Unternehmenspublizitit
ab, die Informationsasymmetrien zwischen Manager und Anteilseigner aufheben soll.” Vor

diesem Hintergrund ist der behauptete Verlust an Qualitit, der ursidchlich dem Wettbewerb

1Vgl. Engelken (2004).

2Langenbucher (1996), S. 1, fiihrt zur Qualitiit aus, dass sie sowohl ,einen Zustand, eine Eigenschaft, eine
Beschaffenheit [als auch] ,,das ,Wie“ und das ,Was*, das ,Gute“ und das ,Schlechte* der Dinge“ beschreiben
kann.

3Vgl. Fockenbrock (2006), Adam (2002).

4Vgl. Liick (1999), S. 2.

>Vgl. Ng (1978), S. 917.

SWatkins /Hillison /Morecroft (2004), S. 156.

"Vgl. Watts/Zimmerman (2002), S. 312.



zugerechnet wird, durchaus kritisch zu sehen, sollte sich ein negativer Effekt auf die Rech-

nungslegung fortsetzen.

Bei Kapitalgesellschaften hat die Abschlusspriifung als gesetzlich vorgeschriebene Uberwa-
chung stattzufinden,® sie stellt aber nicht die einzige Unternehmensiiberwachung dar. Als
institutionellem Kontrollgremium in Aktiengesellschaften obliegt auch dem Aufsichtsrat im
deutschen, zweistufigen Corporate-Governance-System die Aufgabe der Unternehmensiiber-
wachung. Sie ist nicht nur auf die Priifung der Rechnungslegung bezogen, sondern umfasst
aukerdem die Uberwachung der Unternehmensleitung. Vergleichbar zum Abschlusspriifer
liegen fiir den Aufsichtsrat kritische Auferungen vor. Wenn es heifit: ,Aufsichtsrite in der
Kritik* oder ,,Der Aufsichtsrat macht Sorgen**® wird vor allem beméngelt, dass rechtlich vor-
handene Kontrollmoglichkeiten, iiber die der Aufsichtsrat verfiigen kann, nicht genutzt wer-
den. Folglich finden die vorherigen Ausfiithrungen ihre Gemeinsamkeit darin, dass gegeniiber
Abschlusspriifer und Aufsichtsrat Bedenken vorliegen, die sich inhaltlich in einer minderen
Qualitat der Unternehmensiiberwachung zusammenfassen lassen. Die Zweifel deuten darauf
hin, dass die Funktionsfdhigkeit der Unternehmensiiberwachung nicht unbedingt gewéahrlei-
stet ist oder zumindest Beeintriachtigungen vorliegen. An dieser Beobachtung kniipfen die
Fragen der Arbeit an, um verschiedene Aspekte zur Qualitit von Unternehmensiiberwach-

ung hervorzuheben.

Das Dilemma, das fiir die externe Unternehmensiiberwachung durch den Abschlusspriifer
in der Erzielung hoher Qualitit bei Wettbewerb im Priifungsmarkt besteht, fiihrt zu der
ersten Forschungsfrage der vorliegenden Arbeit. Mittels einer marktorientierten Perspektive
wird die Differenzierungsstrategie der Priifungsanbieter als Reaktion auf den Wettbewerb be-
trachtet. Aus der 6konomischen Analyse zur Marktstruktur und dem Wettbewerbsverhalten
der Anbieter soll abgeleitet werden, inwieweit die realisierte Qualitdt der Priifungsleistung
eine Folge der strategischen Differenzierung von Abschlusspriifern ist. Verbunden mit der
mikrookonomischen Betrachtung werden Probleme aufgegriffen, die sich zum einen mit der

Priifungsqualitit in Abhingigkeit von der Anzahl verschiedenartiger Anbieter von Priifungs-

8Nach §316 HGB besteht eine Priifungspflicht fiir Unternehmen in der Rechtsform der Kapitalgesellschaft,
sofern die Kriterien des § 267 HGB fiir mittelgroffe und grofse Kapitalgesellschaften erfiillt sind.

9Vgl. Knipper (2007).

10Vgl. Eschenbach (2003).



dienstleistungen auseinandersetzen. Zum anderen stellt der Einfluss steigender Konzentrati-
onsraten im Priifungsmarkt auf die Qualitit ein nach wie vor offenes Thema dar. Die Frage
nach der Wirksamkeit regulativer Eingriffe in den Priifungsmarkt, um Verbesserungen der
Qualitét zu erreichen, bezieht die Diskussion zur Unabhéngigkeit von Abschlusspriifern ein.

Hier wird die Perspektive der berufsrechtlichen Regulierung eingenommen.

Beide Trager der Unternehmensiiberwachung, d.h. Abschlusspriifer wie auch Aufsichtsrat,
verkérpern nur einen Ausschnitt aus dem System der Corporate Governance, innerhalb des-
sen gesetzlich motiviert ihre Interaktion stattfindet. Ein zweiter Schwerpunkt der Arbeit
widmet sich dem Problemfeld, ob sich aus den Eigenschaften der Unternehmensverfassung!!,
die sich auf den Aufsichtsrat und den Vorstand beziehen, Erkenntnisse hinsichtlich ihrer Aus-
wirkungen auf die Abschlusspriifung ergeben. Hiermit verbunden ist die Frage, inwiefern die
als intern systematisierte Uberwachung des Aufsichtsrats komplementir oder substitutiv zur

externen Unternehmensiiberwachung durch den Abschlusspriifer wirkt.

Den zentralen Inhalt der nidchsten Problematik bildet schlieflich die Qualitdt der internen
Unternehmensiiberwachung durch den Aufsichtsrat, wodurch der dritte Themenkomplex der
Arbeit definiert wird.'? Die Méngel, die der Ausiibung der Uberwachungsaufgabe angela-
stet werden, konnen nicht in einer unzureichenden gesetzlichen Fundierung der Uberwa-
chung gesehen werden. Stattdessen wird eine minder qualitative Unternehmensiiberwachung
mit fehlenden Anreizen zur Aufgabenerfiillung begriindet.'> Daher steht die Wirkung ei-
ner erfolgsorientierten Vergiitung fiir den Aufsichtsrat zur Diskussion, um die Erfiillung des
Aufgabenspektrums, welches in der Auswahl des Vorstands, der Festlegung seiner Vergii-
tungsstruktur sowie in der Kontrolle der Téatigkeiten der Unternehmensleitung besteht, zu

erfassen. Hierbei wird die Perspektive der Verhaltenssteuerung gewihlt.

Ziel der vorliegenden Arbeit ist es, die Notwendigkeit der Unternehmensiiberwachung, die

UHiermit ist der Ordnungsrahmen von Unternehmen gemeint, der sich auf die Unternehmensorgane bezieht
und die Gewaltenteilung von Leitung und Kontrolle vorsieht. Vgl. Macharzina/Wolf (2008), S. 128.

12§chon Schmalenbach (1910/1911), S. 271, hat sich zur Uberwachungspflicht des Aufsichtsorgans derart
gedufert, dass diese ,ein Kapitel [sei], iber das viele Leute viele Meinungen gesprochen haben. Derartige
Kapitel pflegen durch vielseitiges Aussprechen nicht wesentlich klarer zu werden.“ Die Notwendigkeit einer
Auseinandersetzung mit der Qualitdt des Aufsichtsorgans kann aber keinesfalls abgestritten werden, wie
die vorherigen kritischen Artikelbeitrige deutlich zeigen.

13Vgl. Scheffler (1995c¢), S. 208.



Abschlusspriifer und Aufsichtsrat leisten, theoretisch zu begriinden. Aus verschiedenen Blick-
winkeln ist aufzuzeigen, welchen Einflussgrofen die Unternehmensiiberwachung unterliegt.
Hierauf aufbauend kann eine 6konomische Beurteilung vorgenommen werden, wodurch die

Unternehmensiiberwachung gestérkt werden kann, um ihre Qualitit sicherzustellen.

1.2 Gang der Untersuchung

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut: Zunichst findet in Kapitel 2 eine Einordnung des Ab-
schlusspriifers und des Aufsichtsrats in das System Corporate Governance statt. Da das
System auf Anreiz und Uberwachung beruht, kann auf diese Weise nicht nur der Beitrag
von Abschlusspriifer und Aufsichtsrat im Gesamtgefiige, sondern auch die Beziehung der
weiteren enthaltenen Elemente zueinander aufgezeigt werden. Vorrangig werden hierfiir ne-
ben Abschlusspriifer und Aufsichtsrat noch die Unternehmensleitung sowie die Anteilseigner
einbezogen. Die Notwendigkeit der Unternehmensiiberwachung wird zudem theoretisch her-
geleitet.

Im Anschluss an die Darlegung der Funktionen beider Uberwachungstriiger erfolgt die Iden-
tifikation von Merkmalen, um die Qualitdt der Unternehmensiiberwachung zu beschreiben.
Die als zentral angesehenen Indikatoren gehen in die Untersuchungen zur Unternehmensiiber-
wachung in den nachfolgenden Kapiteln ein. Da regulative Eingriffe mit der Steigerung der
Qualitiit begriindet werden, erfolgt ein kurzer Uberblick iiber die legislativen Veriinderungen
der letzten Jahre, die Abschlusspriifer und Aufsichtsrat betroffen haben.

In den Kapiteln 3 und 4 schlieft die Analyse zum Wettbewerb im Priifungsmarkt an. Sie un-
terscheidet zwischen einer Markt- und einer Regulierungsperspektive fiir Abschlusspriifung-
en. Die modelltheoretischen Arbeiten liefern Hinweise, wie sich die Qualitdt der externen
Unternehmensiiberwachung bestimmt. Die Situation des Priifungsmarkts in Deutschland
wird deskriptiv wiedergegeben. Die Dualitiat der Unternehmensiiberwachung spielt schlief-
lich in Kapitel 5 eine Rolle. Aus Sicht des externen Uberwachungstrigers kann die Aus-
gestaltung der Unternehmensverfassung, die Aufsichtsrat und Vorstand betrifft, in der Ge-
biihrensetzung der Abschlusspriifung Beriicksichtigung finden. Vereinzelt sind Merkmale der
Unternehmensverfassung auf durchgreifende Verdnderungen gesetzgeberischer Mafnahmen

riickfiihrbar. Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung zeigen, wie Maknahmen, die auf



eine Verbesserung der Corporate Governance hinwirken sollen, die Priifungsgebiihr beeinflus-
sen. Die Kontrollverantwortung des Aufsichtsrats, der Funktionstriiger der internen Uber-
wachung ist, sowie die Anreize zur Wahrnehmung seiner Aufgaben werden in Kapitel 6
behandelt. Den inhaltlichen Schwerpunkt bildet die unternehmenswertorientierte Vergiitung

der Aufsichtsratstéitigkeit. Die Arbeit schliefft mit einer Zusammenfassung in Kapitel 7.



2 Corporate Governance und

Unternehmensiiberwachung

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit der Qualitit der Unternehmensiiberwachung durch
Abschlusspriifer und Aufsichtsrat, beide sind Elemente der Corporate Governance. Hierfiir
ist zu zeigen, dass Corporate Governance als Gefiige von Elementen und Mechanismen ver-
standen sein kann, welches neben der Uberwachung auch noch Anreizsetzung umfasst. In
gingigen Definitionen von Corporate Governance liegt der Fokus meistens auf der Uber-
wachung. Aus einer iibergeordneten Sichtweise soll daher herausgearbeitet werden, wie die
Unternehmensiiberwachung als Funktion in der Corporate Governance angelegt ist. Festzu-
stellen ist, dass schon dem Terminus Corporate Governance viele verschiedenartige Ausle-
gungen zu Grunde liegen, die eine begriffliche Unschiirfe erzeugen.'* Mittels der Darlegung

von Lannoo (1999) wird die Vielseitigkeit von Corporate Governance kurz veranschaulicht:

»The meaning of the term corporate governance is .. blurred through its imprecise use in dif-
ferent contexts... The literature of management and business administration ... sees it as the
most efficient way in which a firm can be run, often focussing on the internal organization of
the company. The study of law examines the powers and duties of the different actors within
a given system. And economic theory analyses how to bridge the conflict of interest between
shareholders or owners of a firm and its managers (the agency problem). Add to this the
often interchangeable use of the words ’shareholder’ and ’stakeholder’ and the confusion is

complete.“!?

Eine iibersichtliche Darstellung an Definitionen findet sich bei Grothe (2005), S. 14f. oder Nagy (2002),
S. 73.
15Lannoo (1999), S. 271-272.



Folgende Grundgedanken sind hiernach unter dem Thema Corporate Governance zusammen-
gefasst. Zum einen sind Interessenkonflikte zwischen Anteilseigner und Manager im Unter-
nehmen angesprochen, die zu einem Agency-Problem der Unternehmung fiihren.'® Konflikte
zwischen den beiden Beteiligten treten ein, wenn der Manager Interessen verfolgt, die fiir ihn
Vorteile mit sich bringen, aber zum Nachteil der Anteilseigner gereichen.!” Demnach sind
die Handlungen des Managers nicht zwingend mit den Zielen der Eigentiimer kongruent.'®
Schon Eisenhardt (1989) verweist hinsichtlich der Agency-Problematik auf die Schwierigkei-
ten und die Kosten, die dem Prinzipal (Anteilseigner) entstehen, um auf das Verhalten des
Agenten (Management) zu schliefen.' Der erste Aspekt thematisiert demnach Probleme der
Unternehmensfiihrung, die Gegenstand von Corporate Governance sind.

Der zweite Punkt, der in dem vorangegangenen Zitat angedeutet ist, greift die Unterneh-
mensverfassung auf, da die interne Organisation im Unternehmen betroffen ist. In deutschen
Aktiengesellschaften leitet der Vorstand das Unternehmen und der Aufsichtsrat kontrolliert
seine Tétigkeiten. In der vorliegenden Arbeit werden derartige strukturelle Eigenschaften
der Unternehmensverfassung betrachtet, wodurch eine rechtlich-institutionelle Sichtweise von
Corporate Governance eingenommen wird.

Als dritter Aspekt ist aus dem Zitat von Lannoo (1999) mitzunehmen, dass Corporate Go-
vernance neben der Wahrung der Anteilseignerinteressen auch diejenigen der Stakeholder,
wie z. B. der Fremdkapitalgeber, der Mitarbeiter, der Kunden, der Lieferanten und des Staats
bzw. der Offentlichkeit,?® zu beriicksichtigen hat. Daher werden fiir die Unternehmensbetei-
ligten, die im System Corporate Governance Einfluss nehmen konnen, die Informations- und

Uberwachungsziele kurz behandelt.

Im Abschnitt 2.1 werden die vorherigen Punkte zu einer ganzheitlichen Betrachtung zu-

sammengefiihrt, indem ein systemtheoretisches Verstdndnis von Corporate Governance ent-

16Krikel (2007), S. 265f., begriindet ausfiihrlich, warum die Shareholder-Value-Orientierung berechtigter-
weise bei Aktiengesellschaften in den Mittelpunkt gestellt werden kann. Danach haben die Eigenkapital-
geber das Recht auf Residualriickfliisse aus dem Unternehmen im verfiigungsrechtlichen Sinne inne, sofern
vertragliche Anspriiche seitens der Stakeholder am Unternehmen (z.B. Fremdkapitalgeber, Lieferanten,
Mitarbeiter) erfiillt sind. Rappaport (1999), S. 8f., merkt sogar an, dass die Interessen aller Anspruchs-
gruppen am Unternehmen gefihrdet seien, wenn es dem Management nicht gelingt, vorerst dem Ziel des
Shareholder-Value-Konzepts zu entsprechen, welches in der Erzielung langfristiger Cash-flows besteht.

17Vgl. Agrawal/Knoeber (1996), S. 377.

18Vgl. Freidank /Paetzmann (2004), S. 896.

19Vgl. Eisenhardt (1989), S. 58.

20Eine Nennung von Stakeholder-Gruppen findet sich bei Freeman/Evan (1990), S. 337.



wickelt wird. Dadurch erklirt sich inhaltlich, warum die Uberwachung auf das Management
und die Rechnungslegung ausgerichtet ist. Die theoretische Fundierung zur Unternehmens-
iiberwachung in Abschnitt 2.2 folgt dem agency-orientierten Grundverstindnis von Corpo-
rate Governance, das mit dem Separationsproblem von Eigentum am und Verfiigungsmacht
iiber das Unternehmen einhergeht.?! Mit der theoretischen Begriindung der Unternehmens-
iiberwachung ist auch eine endogene Nachfrage nach Uberwachung erklirbar,?? die durch die
gesetzliche Verpflichtung wiederum relativiert wird. Vor dem Hintergrund des systemtheo-
retischen Verstandnisses von Corporate Governance wird die Rolle von Abschlusspriifer und
Aufsichtsrat im Beziehungsgeflecht der Elemente schwerpunktméfig beleuchtet. Fortfiihrend
zeigt. Abschnitt 2.3, in welcher Beziehung die zwecks Uberwachung einsetzbaren Elemente

stehen, die vorab fiir das System zu identifizieren sind.

2.1 Das System Corporate Governance

Fiir Corporate Governance liegt zuweilen ein Verstdndnis als System zu Grunde. So heifst
es bei Borsch-Supan/Koke (2002) ,,Corporate governance is the complex system of control
mechanisms supposed to influence management behavior in order to guarantee a high value
of the owners’ equity in the firm.“?® Hiernach wird Corporate Governance als System von
Uberwachungsmechanismen beschrieben. Es hat zum Ziel, eine Gleichrichtung der Interes-
sen von Managern und Anteilseignern herzustellen, die eine langfristige Maximierung des
Unternehmenswerts verfolgen. Mittels der eingesetzten Uberwachungsmechanismen soll eine
Interessenkonvergenz angestrebt werden, die eine Verringerung von Agency-Kosten bedeu-
tet.?* Andernfalls konnten sonst Wohlfahrtsverluste eintreten. Audretsch/Weigand (2001)
definieren ,Corporate Governance [als| das formale System der Mechanismen, welche die
Unternehmensleitung zwingen, den Anteilseigern gegentiiber Rechenschaft iber die Leistung
des Unternehmens abzulegen ... In einer weiten Definition umfasst Corporate Governance ..
das gesamte Geflecht von formellen und informellen Beziehungen ... in das eine Unterneh-

mung eingebettet ist.“*> Wie bei Borsch-Supan/Koke (2002) steht die Beziehung zwischen

21Vgl. Shleifer /Vishny (1997), S. 738, Fama/Jensen (1983b), S. 304, Berle/Means (1968), S. 5.

?2Vgl. Imhoff (2003), S. 117.

23Borsch-Supan /Koke (2002), S. 295.

24Als Agency-Kosten werden die Kosten bezeichnet, die in einer Prinzipal-Agenten-Beziehung von beiden
Parteien getragen werden, um Interessenabweichungen zu begrenzen. Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308.

25 Audretsch/Weigand (2001), S. 94f.



Anteilseigner und Management im Vordergrund. Zudem wird die Verpflichtung des Mana-
gements betont, dass Auskiinfte iiber die Unternehmensentwicklung genauso wie iiber die
Erfiillung der Aufgaben zu geben sind. Die Notwendigkeit, Rechenschaft seitens der Unter-
nehmensleitung zu fordern, ist an die Ubertragung der Verfiigungsmacht gekniipft. Denn
die Eigentiimer wollen neben der Aufgabenerfiillung den Einsatz der iibertragenen Mit-
tel nachvollziehen.?® Die Rechenschaft kann mittels Rechnungslegung erfolgen.?” Gegeniiber
Borsch-Supan/Koke (2002) ist in der Definition von Audretsch/Weigand (2001) zusétzlich
die Verflechtung zwischen Unternehmensbeteiligten vorzufinden, die iiber Management und
Anteilseigner hinausfithren. Mit dem Verweis auf Beziehungen zwischen Elementen wird eine
Eigenschaft von Systemen aufgenommen.

Anders als bei den beiden vorherigen Definitionen findet sich bei Scheffler (1995b) eine we-
niger differenzierte Sichtweise. Corporate Governance ist demnach lediglich als , System, mit
dem Unternehmen gefiihrt und tiberwacht werden®®, beschrieben. In dieser Definition tre-
ten allerdings strukturelle Eigenschaften hervor, da die erwihnte Uberwachung explizit auf
Vorstand und Aufsichtsrat bezogen ist. Dieser Auffassung von Corporate Governance, die
nur das Gefiige von Vorstand und Aufsichtsrat umfasst, schlieft sich Lutter (2003) an.?®
Hingegen steht in den ersten beiden Ansitzen die Prinzipal-Agenten-Beziehung zwischen

Anteilseigner und Management im Vordergrund, die eine Uberwachung rechtfertigt.

Die vorherigen Aussagen deuten darauf hin, dass Corporate Governance einem systemtheo-
retischen Gedanken folgt: Systeme bestimmen sich primédr aus den in ihnen enthaltenen
Elementen, die Eigenschaften aufweisen, wobei die Elemente iiber Beziehungen miteinander
verbunden sind.?® Die eingesetzten Bestandteile interagieren, sofern Wirkungszusammen-
hinge zwischen ihnen bestehen.?! Mit den Elementen gleichzusetzen sind dabei folgende

,Bausteine®? welche das System der Unternehmensiiberwachung bilden:

1. der Vorstand, der das Leitungsorgan in Aktiengesellschaften darstellt;

26Vgl. Liick (1999), S. 1.

2TVgl. Bocking (2008), S. 77, Baetge/Thiele/Matena (2004), S. 204.

28Scheffler (1995b), S. 80.

29Vgl. Lutter (2003), S 738.

30Vgl. Fuchs (1976), S. 3824.

31Vgl. Bertalanffy (1972), S. 38 i. V. m. 55.

32Hopt (2001), S. 29. Die Zusammenfassung der Elemente weicht geringfiigig von der ab, die Hopt (2001)
wiahlt. Statt vom Kapitalmarkt zu sprechen, wird auferdem als Element das handelnde Individuum, der
Eigenkapitalgeber, eingefiihrt.



2. der Aufsichtsrat, der das Kontrollorgan verkorpert;
3. die Arbeitnehmer, die Einfluss iiber die Mitbestimmung nehmen??;

4. die Banken, die sowohl durch die Vergabe von Krediten als Fremdkapitalgeber auf-
treten, aber auch iiber Unternehmensbeteiligungen und Mandate im Aufsichtsrat mit

dem Unternehmen verbunden sind;

5. die Eigenkapitalgeber, wodurch die Shareholder-Value-Orientierung als Unternehmens-

ziel hervortritt, eine Steigerung des Unternehmenswerts zu erreichen;*

6. der Markt fiir Unternehmenskontrolle, wonach Unternehmensiibernahmen disziplinie-

rende Wirkungen zur Unternehmenswertsteigerung entfalten sollen;

7. die Unternehmenspublizitit, hierdurch erfolgt die Veroffentlichung unternehmensspe-

zifischer Informationen, die sich aus der Finanzberichterstattung ergeben;®

8. die Abschlusspriifung, denn erst gepriifte Rechnungslegungsinformationen sind fiir die
Empfianger der Informationen relevant. Die Priifung verleiht der Rechnungslegung

Glaubwiirdigkeit.?

Dieses Gesamtgefiige der Elemente ist auf Uberwachung ausgerichtet, um nicht nur den
Fortbestand der Unternehmung zu sichern, sondern auch um eine langfristige Wertschop-
fung des Unternehmens zu verfolgen.?” Solche Ziele sind letztlich im Interesse aller an ihm
beteiligten Gruppen. Auf die Funktionsfihigkeit der Unternehmensiiberwachung ist dem-
nach ein groftes Augenmerk zu legen. Eine engere begriffliche Eingrenzung gegeniiber der
ausfiihrlichen Systembeschreibung fasst lediglich das Gefiige aus Abschlusspriifer, Aufsichts-

rat, Unternehmensleitung und Anteilseigner unter Corporate Governance zusammen.>®

33Die unternehmerische Mitbestimmung gibt es nicht nur in Deutschland. Sie liegt auch in Schweden, Finn-
land, Frankreich und Luxemburg vor. Vgl. Macharzina/Wolf (2008), S. 162.

34Vgl. Mausbach (2008), S. 201, Freidank (2000), S. 17.

35Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 4 i. V. m. 281. Da Publizitét zur Vermittlung von Informationen einge-
setzt wird, die erst zum Ausgleich von Informationsasymmetrien beitragen, sind die Begriffe nicht gleich-
zusetzen; Vgl. Merkt (2001), S. 8.

36Vgl. Ewert/Stefani (2001), S. 148, Healy/Palepu (2001), S. 415, Francis/Stokes/Anderson (1999), S. 19.

37 Auch dem Vorstand obliegen Uberwachungspflichten, so dass seine Einbeziehung in das System der Unter-
nehmensiiberwachung zutreffend ist. Hierzu finden sich Ausfiihrungen am Ende des Abschnitts 2.2.

38Vgl. Simons (2005), S. 4.
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Wird die systemtheoretische Betrachtung fortgesetzt, ist nachstehendes einzubeziehen. Syste-
me unterscheiden sich in ihrer Struktur, die aus der Anordnung der Subsysteme bzw. Elemen-
te folgt.>® Der Aufbau des Gefiiges ist wiederum bestimmt durch die Beziehung zwischen den
vorhandenen Elementen.*® Der formelle Zusammenhang zwischen den vorgenannten Elemen-
ten findet sich anschaulich im Aufbau des deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK)
bestétigt. Dessen inhaltliche Bestimmungen sind an das Aktiengesetz (AktG) angelehnt. Der
Aufbau des Kodex orientiert sich an einer Verflechtung von Vorstand und Aufsichtsrat,** Ab-
schlusspriifer und Aufsichtsrat,*? Abschlusspriifer und Vorstand,*® und der Interaktion der
bereits genannten Akteure mit den Aktionéren.** Die Ordnungsrelationen zwischen den Be-
teiligten ergeben sich aus der von ihnen zu erfiillenden Funktion. Eine strikt hierarchische
Beziehung zwischen Vorstand, Aufsichtsrat und Hauptversammlung (Anteilseigner) ist nicht
gegeben. Stattdessen wird eher von einer Parallelitit der Organe gesprochen, die sich in
den §§76 Abs. 1 und 119 Abs. 2 AktG andeutet.”> Neben den institutionellen, formellen
Beziehungen bestehen informelle Zusammenhédnge des Unternehmens gegeniiber Kapital-,
Produkt- und Arbeitsmirkten.*6

Die Aktiengesellschaft, auf der das zuvor dargelegte System der Unternehmensiiberwachung
begriindet ist, stellt eine Organisationsform von Unternehmen dar, in dem Vorstand und Auf-
sichtsrat Subsysteme sind.?” Die Leitungs- und Kontrollorgane werden gar als das Zentrum
der Corporate Governance angesehen,’® demzufolge wird ein Ausschnitt des Systems heraus-
gegriffen. Die Unternehmensfiihrung {ibertragen die Eigentiimer dem Vorstand, die Kontrolle
wird dem Aufsichtsrat auferlegt.*® In diesem Kontext definiert Oechsler (2003) Corporate
Governance als ,die Organisation der Leitung und Kontrolle eines Unternehmens“®, die auf

die beiden Unternehmensorgane bezogen ist.

39Elemente konnen definitorisch gesehen zugleich Subsysteme sein. Vgl. Zahn/Kapmeier (2002), S. 1923.

10Vgl. Kistner/Steven (1999), S. 298, Fuchs (1976), S. 3824.

41Vgl, Deutscher Corporate Governance Kodex (2008), Abschnitt 3, 4.2.3.

42Vgl. Deutscher Corporate Governance Kodex (2008), Abschnitt 7.1.2, 7.2.

43Vgl. Deutscher Corporate Governance Kodex (2008), Abschnitt 7.1.2.

4Vgl. Deutscher Corporate Governance Kodex (2008), Abschnitt 2.2, 2.3 sowie 4.2.3 und 5.5.3, 7.1.5.

15Vgl. Lutter (1995), S. 14.

16Vl Gillan (2006), Witt (2001).

4TVgl. Potthoff (1998), S. 128.

48Vgl. Oechsler (2003), S. 308.

49Vgl. u. a. Hopt (2003), S. 34, Witt (2001),S. 791i. V. m. S. 86. Lutter (1995), S. 6f., zeichnet die geschichtliche
Entwicklung des dualistischen Systems nach.

0Qechsler (2003), S. 306.

o ~—
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Das Zusammenwirken von Unternehmensleitung und -kontrolle hat zum Ziel, eine lang-
fristige Wertschopfung des Unternehmens zu verfolgen.’! Die Zusammenarbeit kann aller-
dings recht unterschiedlich gestaltet sein. Wéahrend die Aufgaben der Unternehmensleitung
und -kontrolle im angloamerikanischen Raum im Board of Directors vereinigt sind, liegt
in kontinental-européischen Léndern ein dualistisches System der Unternehmensverfassung
vor.%2 Hiernach ist gesetzlich motiviert eine strikte Separation beider Funktionen in zwei
unabhingigen Organen vorzunehmen. Als Vorteile des einstufigen Boardsystems werden die
hiufiger stattfindenden Sitzungen des Gremiums mit dem Ergebnis einer intensiveren Ein-
beziehung der nicht-geschéftsfiihrenden Mitglieder angefiihrt.>® Hierbei verlangt die hohere
Intensitdt der Interaktion zwischen beiden Parteien eine stirkere Professionalisierung der
Mitglieder, durch die fehlende Gewaltenteilung liegt ein intensiverer Informationsaustausch
zwischen den Beteiligten vor.>* Jedoch kann die engere Beziehung zwischen den Mitglie-
dern, die aus der Aggregation von Kontroll- und Leitungsinstanz resultiert, eine nachléssige
Kontrolle begiinstigen.® Darauf griindet der Vorwurf einer fehlenden Abgrenzung zwischen

Leitung und Uberwachung.>

Die Vorziehenswiirdigkeit des dualistischen Systems in der Uberwachung zeichnet sich mog-
licherweise in der Entwicklung ab, dass in diversen Landern das einstufige zunehmend durch
das zweistufige System der Unternehmensverfassung ersetzt wird.>” Im europiischen Ver-
gleich ist die dualistische Corporate-Governance-Struktur von Vorstand und Aufsichtsrat
nahezu parititisch zur monistischen Form vertreten.® In den letzten Jahren deutet sich zu-
dem im monistischen System die ausgepriigtere Trennung von Leitung und Uberwachung

an. Beispielhaft genannt sei die Differenzierung in nicht-geschéftsfiihrende (outside) und

Vgl von Rosen (2001), S. 283.

2Vgl. Pfitzer/Orth (2005), S. 74. Eine Landeriibersicht, die fiir das betreffende Land das eingesetzte System
zeigt, findet sich bei Macharzina/Wolf (2008), S. 162.

»37u einer ausfiihrlichen Darlegung der Vor- und Nachteile von Board und dualem System sei auf Potthoff
(1996) verwiesen. Die systemimmanenten und systemunabhéngigen Vor- bzw. Nachteile fasst Berger (2004),
S. 560, anschaulich zusammen.

5Vgl. Scheffler (1993), S. 64f.

®Vgl. Lutter (1995), S. 17, Bleicher/Paul (1986), S. 265.

56Vgl. Aurich (2006), S. 104.

5TVgl. Roller (1994), S. 334. Kropff (1986), S. 523 verweist darauf, dass bereits dem Entwurf der Fiinften
Richtlinie zur Struktur der Aktiengesellschaft fiir den européischen Raum eine Préferenz fiir das dualistische
System zu entnehmen war.

8Vgl. Macharzina/Wolf (2008), S. 162.
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geschiftsfiihrende (inside) Mitglieder des Boards.®® Dazu kann auch die obligatorische Ein-
richtung von Priifungsausschiissen gezéhlt werden. Als Ergebnis der Mafknahmen soll eine
Gleichrichtung der Interessen von Leitung und Kontrolle verhindert werden, um durch die
Gewaltenteilung die Unabhéngigkeit der Kontrolle zu gewihrleisten.®® Mintysaari (2005)
begriindet eine Uberlegenheit der Uberwachung des zweistufigen Systems gegeniiber dem
einstufigen. Die Argumentation orientiert sich an Beurteilungskriterien, die sich auf die insti-
tutionelle Unabhangigkeit der Kontrolle, die Stimmrechtsausiibung von Anteilseignern sowie
die Publizitdt und ihre Transparenz genauso wie auf die Konzentration von Stimmrechten
beziehen. Fiir jedes Kriterium zieht Méantysaari (2005) als Fazit im direkten Landervergleich
zum einstufigen Modell %

Modell ergibt.®?

dass das deutsche zweistufige System das bessere Monitoring-

Terminologisch ist anzuschlieRen, dass unter dem Begriff Uberwachung sowohl Kontrol-
le als auch Priifung zusammenfassbar sind.®® Detaillierter betrachtet ist Uberwachung als
Informations- und Entscheidungsprozess zu verstehen. Es werden Mafknahmen eingesetzt,
um nachzuhalten, ob Zustidnde oder Prozesse einer vorgegebenen Norm entsprechen oder
im Sinne dieser umgesetzt werden. Der Uberwachungsprozess sieht neben der Informations-
ermittlung und ihrer Verarbeitung auch die Mitteilung der gewonnenen Informationen an
Unternehmensbeteiligte, vorrangig Management, Aufsichtsrat und Anteilseigner, vor. Fer-
ner bezieht Uberwachung die Moglichkeit zur Sanktion ein, womit eine Durchsetzung der
Uberwachungsergebnisse verfolgt werden kann, indem z. B. auf die Behebung von Mingeln
bestanden wird.%!

Priifung wird als prozessunabhingige Form der Uberwachung verstanden. Kontrolle als Form
der Uberwachung ist gegeben, wenn Uberwachungsvorgiinge im Unternehmensablauf vorge-
nommen werden oder Ergebnis- bzw. Prozessverantwortlichkeit vorliegt.®> Gemif Theisen
(2007) erfolgt die Kontrolle simultan, wéhrend die Priifung eine ex post stattfindende Form
der Uberwachung darstellt. Sofern nicht Uberwachung als Oberbegriff verwendet wird, fol-

59Vgl. Lutter (1995), S. 13.

50Vgl. von Rosen (2001), S. 283f.

61Grundlage des Vergleichs ist die monistische Unternehmensverfassung in Grofbritannien.

62Vgl. Mintysaari (2005), S. 421f.

83Vgl. Kagermann/Kiiting/Weber (2006), S. 2, Potthoff (1998), S. 128. Nach Theisen (2007), S. 179, wird
auch der Begriff Aufsicht noch unter Uberwachung gefasst, die antizipativ ausgelegt ist.

64Vgl. Dérner (1995), S. 185.

65Vgl. Freiling/Liick (1986), S. 997f.
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gen die weiteren Darlegungen der inhaltlich soeben getroffenen, begrifflichen Unterscheidung.

Fiir beide Ausprigungen der Uberwachung - Priifung und Kontrolle - sind Objekt, Norm,
Triger und Urteil festzustellen.®® Anstelle einer unmittelbaren Uberwachung durch die Ak-
tiondre wird die Aufgabe an Abschlusspriifer und Aufsichtsrat iibertragen, zumal die im
System der Unternehmensiiberwachung identifizierte Publizitdt wie auch der Markt fiir Un-
ternehmenskontrolle nicht die notwendige Wirkung erreichen.5” Beide Institutionen sind in
der Wahrnehmung der Offentlichkeit fiir die Unternehmensiiberwachung zustindig, an bei-
de ist Kritik gerichtet, wenn es zu Unternehmenszusammenbriichen kommt. Grundsétzlich
ist die Ubertragung der Uberwachungsaufgabe von den Anteilseignern auf Aufsichtsrat und
Abschlusspriifer positiv zu werten. Es darf nimlich nicht iibersehen werden, dass Uber-
wachung mit Kosten verbunden ist. Aus diesem Grund erfolgt unter Umsténden von den
Anteilseignern keine Uberwachung. Anstatt die Aufgabe auszuiiben, wird darauf gehofft,
dass andere Anteilseigner der Uberwachung nachkommen, um somit die anfallenden Kosten
nicht selber tragen zu miissen. Hart (1995) stellt diese sogenannte Free-Rider Problematik
als spezifisches Problem bei Publikumsgesellschaften mit hohem Streubesitz heraus. Erfolgt
die Ubertragung von Kontrollrechten, die den Anteilseignern zustehen, an ein Gremium,
ist eher davon auszugehen, dass sie wahrgenommen werden.%® In gleichem Sinne trigt die
verpflichtete Abschlusspriifung zur Unternehmensiiberwachung bei.%

Die Funktionen von Abschlusspriifer und Aufsichtsrat, die in den Abschnitten 2.4.1 und
2.5.1 eingehender betrachtet werden, fiihren auf die Uberwachungsobjekte, das sind die
Rechnungslegung und das Management. Die Priifung der Rechnungslegung erfolgt sowohl
durch den Abschlusspriifer als auch den Aufsichtsrat,” die Kontrolle der Unternehmenslei-
tung obliegt dem Aktiengesetz nach ausschlieklich dem Aufsichtsrat.” Rechnungslegung und

Abschlusspriifung liegen Normen zu Grunde, der Sprachgebrauch unterscheidet hiernach ne-

66Vgl. Liick (2004), S. 672.

67Vgl. Simons (2005), S. 3. Siehe auch Witt (2003), der Bedenken #ufert, dass die Uberwachung durch
Publizitit in der Mehrzahl der europiischen Lindern keineswegs hinreichend ist, um eine Uberwachung
der Unternehmensleitung zu erlauben. Gleiches ist auf Amerika iibertragbar.

88Vgl. Bocking/Dutzi/Miifig (2004), S. 423

%Die Pflicht zur Priifung des Jahresabschlusses besteht, sofern zwei aus den folgenden drei Kriterien gleich-
zeitig erfiillt sind: Die Bilanzsumme des Unternehmens ist grofier als 4 840 000 €, der Umsatz {iberschreitet
einen Wert von 9680 000 € oder das Unternehmen beschéftig mehr als fiinfzig Mitarbeiter. Vgl. § 316 HGB
i.V.m. §267 HGB.

0Vgl. §316 HGB, §111 Abs. 2 AktG und §171 Abs. 1 AktG.

Vgl §111 Abs. 1 AktG.
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ben Regeln auch Gesetze, Vorschriften sowie Prinzipien. Fiir die Abschlusspriifung erfolgt
eine Beurteilung, inwieweit das Priifobjekt (Jahresabschluss) konform ist zu den Rechnungs-
legungsnormen. Letztere definieren, wie die 6konomischen Sachverhalte der Unternehmung
abzubilden sind, wihrend Priifungsnormen Art und Umfang der Priifung vorgeben.™ Fiir den
Aufsichtsrat konnen als Beurteilungskriterien, die dann Leitlinien der Uberwachung setzen,
die Rechtmafigkeit, die Ordnungsmaéafigkeit, die Zweckmafigkeit wie auch die Wirtschaft-
lichkeit dienen.”™ Sie werden aus den anzuwendenden gesetzlichen Vorgaben (z.B. § 93 Abs.
1 AktG i.V.m. § 116 AktG) hergeleitet oder folgen ckonomischen Grundprinzipien. Das
Urteil zur Uberwachung fasst die Einhaltung der Normen zusammen.

Der néchste Abschnitt schliefst mit einer theoretischen Begriindung zur Unternehmensiiber-
wachung an, die recht deutlich die bereits benannten Uberwachungsobjekte herausstellt. Die
Argumentation folgt dem agencytheoretischen Verstindnis, das im System der Corporate

Governance auf der Beziehung zwischen Eigenkapitalgeber und Vorstand beruht.

2.2 Theoretische Fundierung der
Unternehmensiiberwachung

In Abschnitt 2.1 wurde gezeigt, dass Corporate Governance dem Verstdndnis von Unter-
nehmungen folgt, die als strukturierte Systeme zur Erreichung konkreter Unternehmensziele
definiert sind.”™ Eine spezielle Beziehung im System besteht in der Delegation der Unter-
nehmensfiihrung von den Anteilseignern an den Vorstand.”™ Da vertraglich vereinbart eine
Aufgabe vom Prinzipal (Anteilseigner) an den Agenten (Vorstand) iibertragen wird, liegt die
Grundstruktur von Prinzipal-Agenten-Beziehungen vor.™

Mit der Abgrenzung der Verfiigungsgewalt, die beim Management liegt, vom Eigentum, wel-
ches den Anteilseignern zusteht, sind Interessenkonflikte zwischen ihnen nicht auszuschlie-

fen.”” Die Beziehung zwischen beiden Parteien kann von Interessendivergenzen begleitet

sein, sollte das Handeln des Managements an der individuellen Nutzenmaximierung aus-

"2Vgl. Marten/Quick /Ruhnke (2007), S. 80f.

"3Vgl. Grothe (2005), S. 62f. Siehe hierzu auch Rossler (2001), S. 435.

71Vgl. Freiling/Liick (1986), S. 997.

"Die Ausfiihrungen beziehen sich weiterhin auf die Unternehmensform der Aktiengesellschaft.
"6Vgl. Jost (2001), S. 13, Macho-Stadler /Pérez-Castrillo (2001), S. 4.

""Vgl. Shleifer /Vishny (1997), S. 740f., Berle/Means (1968), S. 7i.V.m. S. 113.
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gerichtet sein, die nicht mit derjenigen der Anteilseigner iibereinstimmen muss. Das kann
Effizienzeinbufen mit sich bringen, die mit der Aufgabendelegation in der Organisationform
Aktiengesellschaft einherkommen.” Liegen dem Management fiir die auszufiihrenden Hand-
lungen oder die Erfiillung der Aufgaben mehr Informationen als den Anteilseignern vor, d. h.,
es herrscht Informationsasymmetrie, konnen auch Informationsvorteile gegeniiber den Kapi-
talgebern zu deren Ungunsten eingesetzt werden. Ein solcher Vorteil kann entstehen, sofern
der Prinzipal nicht in der Lage ist, die Handlungen des Agenten beobachten zu kénnen oder
anderweitig Riickschliisse auf diese zu ziehen. Das Auseinanderfallen der Interessen und
die Verfolgung abweichender Ziele kann Agency-Konflikte mit sich bringen.” Demzufolge
bilden gegenldufige Ziele beteiligter Parteien, Informationsasymmetrien und die Unvollstan-
digkeit von Vertragen die theoretischen Grundvoraussetzungen von Corporate Governance.®’
Einsetzbare Mechanismen haben zum Ziel, die rechtlich-faktische Kombination aus Verfii-
gungsrechten und Anreizsystemen so zu gestalten, dass die Motivation und die Spielrdume
fiir ein Fehlverhalten des Managements eingegrenzt werden.®' Als derartige Mechanismen
definieren Bocking/Dutzi/Miikig (2004) ,strukturelle oder prozessuale Vorkehrungen, welche

die Anspruchswahrung bzw. Zielerreichung sicherstellen sollen.“®?

Einer Einschréinkung opportunistischen Verhaltens wie auch der Authebung von Informati-
onsasymmetrien kann mit sehr verschiedenen Ansétzen begegnet werden. Als Losungskon-
zept fiir die betrachtete Agency-Problematik kann durchaus die Vertragsgestaltung verwen-
det werden.®? Zwar werden in der Vertragstheorie die Probleme opportunistischen Verhaltens
und asymmetrischer Informationsverteilungen beriicksichtigt, dem Anspruch einer vertragli-
chen Vollstindigkeit kann sie allerdings nicht gerecht werden.%*

Die Disziplinierung des Managements, die einer Verhaltenssteuerung gleich kommt, setzt da-
her neben der Schaffung von Anreizen auf die Einsetzung von Uberwachung.®® Infolgedessen

nehmen die Tatigkeiten des Agenten ab, die dem Interesse des Prinzipals entgegen gerichtet

8Vgl. Kriikel (2007), S. 264.

Vgl. Dey (2008), S. 1144, Grothe (2005), S. 26.

80Vgl. Gillan (2006), S. 382, Witt (2003), S. 61. Tirole (2001), S. 2, spricht explizit von moral-hazard- und
adverse-selection-Problemen, die Corporate Governance beheben muss.

81Vel. Witt (2003), S. 5.

82Bocking /Dutzi/Miikig (2004), S. 422.

8Vgl. Arnold/Lange (2004), S. 753, Healy/Palepu (2001), S. 409-410, Fama/Jensen (1983a), S. 332.

84Vgl. Hart (1995), S. 679f.

85Vgl. Laux (2006), S. 10f., Richter/Furubotn (2003), S. 177, Jensen/Meckling (1976), S. 308.
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sind. Mittels Uberwachung kann ein Abbau von Informationsasymmetrien verfolgt werden,
mittels Anreizen kann eine Interessenkonvergenz der Parteien in einer Prinzipal-Agenten-
Beziehung hergestellt werden.®® Abbildung 2.1 fasst die vorherigen Ausfiihrungen schema-
tisch vereinfacht zusammen. Hier ist beriicksichtigt, dass die Prinzipal-Agenten-Theorie ein
Teilgebiet innerhalb der Neuen Institutionenékonomik darstellt.®” Deren Theoriegebilde un-

t,88

terscheidet die begrenzte Rationalitd Opportunismus und asymmetrische Informations-

verteilungen als Verhaltens- und Informationsannahmen.®

Abbildung 2.1: Veranschaulichung zur theoretischen Fundierung der Unternehmensiiber-
wachung

Corporate Governance := System
System = f(Elementen, Bezichungen)

Strukturspezifischer Ausschnitt: Leitungs- und Kontrollorgan

: 1) Vorstand <€——— 5) Eigenkapitalgeber E
E 2) Aufsichtsrat <— 6) Markt fiir Unternehmenskontrolle !
| 3) Arbeitnehmer 7) Publizitit |
| 4) Banken/Fremdkapitalgeber 8) Abschlussprifung _:

Separationsproblem und Vertragsbeziehung

charakterisiert durch

begrenzte Rationalitit Opportunismus Asymmetrische

Informationsverteilung
| begriinden |

Interessenkonflikte
I

begegnet mit

PN

Uberwachung Anreiz

Zwecks Monitoring (Uberwachung) oder Bonding (Selbstverpflichtung) kénnen konkrete Mafk-

86Vgl. Bocking/Dutzi/Miifig (2004), S. 423.

8Die Unterscheidung der Teilgebiete der Neuen Institutionentkonomik findet sich bei Richter/Furubotn
(2003), S. 40f. oder Donaldson (1990), S. 369.

88Gie bezieht sich auf die beschréinkte Fihigkeit der Wahrnehmung von Informationen, die bereits aufgrund
von Komplexitét fiir Zwecke der Problemldsung einsetzbar sind. Vgl. Ibrahim (2009), Simon (1957).

89Vgl. Ruhnke (2005), S. 26f., Richter/Furubotn (2003), S. 4f.
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nahmen eingesetzt werden.” Ettredge/Reed/Stone (2000) nennen die verpflichtende Finanz-
berichterstattung, die Durchfiihrung von Abschlusspriifungen, das Einsetzen von Budgets,
die Vereinbarung von Kreditvertragsklauseln (debt covenants) sowie die Gestaltung von Ei-
gentiimerstrukturen des Unternehmens.”! Anreizsetzung kann auf Grundlage von vertragli-
chen Vereinbarungen stattfinden, wie z. B. der Gewidhrung erfolgsorientierter Vergiitungen
fiir die Unternehmensleitung.

Zur Durchsetzung vertraglicher Anspriiche kann die externe Unternehmensrechnung verwen-
det werden. Der Jahresabschluss von Unternehmen stellt 6ffentlich Informationen iiber die
Unternehmenssituation bereit, darin besteht sogar die zentrale Funktion.’? Durch die Of-
fenlegung gehen die Informationen, die aus der Finanzberichterstattung gewonnen werden,
sowohl externen wie auch internen Unternehmensadressaten zu.”® Auf ihrer Grundlage kon-
nen dann Anspriiche geltend gemacht werden.”* Die Unternehmenspublizitit trigt auf diese
Weise zur Minderung von Agency-Problemen bei.?

Allerdings sind Fehlanreize des Managements zur Verzerrung oder Nichteinhaltung der Rech-
nungslegungsvorschriften keineswegs auszuschliefsen, sofern hiermit personliche Vorteile rea-
lisiert werden konnen.® Eine Vielzahl an Studien liegt vor, die empirisch Hinweise auf bi-
lanzpolitisch motivierte Verzerrungen der Rechnungslegungsinformationen geben, die unter-
schiedlichen Motiven folgt.®” Folglich ist die Schaffung von Anreizen, die auf Informationen
der Rechnungslegung zuriickgreifen, nur bedingt als Mittel zum Zweck geeignet. Sie bedarf

der zusitzlichen Qualitdtssicherung durch die Abschlusspriifung.

Dieser Argumentation anschliefend riickt erneut die Uberwachung in den Mittelpunkt, die
zur Losung der Probleme in der Prinzipal-Agenten-Beziehung beitragen kann. Auch die
Uberwachung setzt zunichst an den Informationen an, die sich aus der Rechnungslegung
ergeben, indem die Abbildung wirtschaftlicher Sachverhalte gepriift wird. Hierbei schliefst

sich gedanklich der Kreis, der zwischen Vertragstheorie, Publizitdit und Uberwachung vor-

90Vgl. Douma/Schreuder (2002), S. 119.

91Vgl. Ettredge/Reed/Stone (2000), S. 57.

92Vgl. Schredelseker (2008), S. 159.

93Vgl. Ewert/Stefani (2001), S. 147.

91Vgl. Wagenhofer /Ewert (2007), S. 18.

9%Vgl. Ewert (1990), S. 30.

96Vgl. Ruhnke (2003), S. 250.

97Als Uberblicksartikel bieten sich an Fields/Lys/Vincent (2001), Dechow/Skinner (2000), Healy/Wahlen
(1999).
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liegt, nach Watts/Zimmerman (2002) folgendermafen. Die Nachfrage nach Rechnungslegung
kommt auf, da die abgebildeten 6konomischen Inhalte die Grundlage fiir Vertriage bilden. Die
Vertréige werden eingesetzt, um Agency-Kosten zu senken. Der Nutzen derartiger Vertrage ist
zweifellos gering, wenn die festgeschriebenen Bestimmungen nicht iiberwacht werden, um die
Rechte aus den Vertrigen geltend zu machen. Die Uberwachung durch den Abschlusspriifer
stellt eine der Moglichkeiten dar, die vertraglichen Vereinbarungen durchzusetzen.%

In der Literatur wird diesbeziiglich vom Monitoring-Effekt externer Abschlusspriifungen ge-
sprochen, es findet sogar eine Gleichsetzung beider Begriffe statt.”” Auf eine begriffliche Un-
terscheidung verweisen aber Ewert/Stefani (2001). Aus vertragstheoretischer Sicht ist diese
durchaus geboten, da sich Auditing auf die Priifung des Unternehmensergebnisses bezieht,
wihrend Monitoring den geleisteten Arbeitseinsatz hinterfragt.!®® Den bestehenden Unter-
schied verdeutlicht Strausz (1997): ,,/[M/onitoring [means| checking on the agent while he is
performing his task. This is in contrast to auditing, which takes place after the agent has cho-
sen his action.“%! Die zeitliche Bezug zur Informationsgewinnung unterscheidet beide Ansét-
ze, lediglich die nachgelagerte Sicht ist mit dem Grundverstédndnis von Abschlusspriifungen
vereinbar, wie Abschnitt 2.4 zur Aufgabe des Abschlusspriifers darlegt. Die Uberwachung
des Agenten, insbesondere die Kontrolle seiner Handlungen, deckt sich eher mit der Aufgabe

des Aufsichtsrats (siehe Abschnitt 2.5).

Allerdings verfolgen beide Ansétze ein gemeinsames Ziel, welches in der Informationsgewin-
nung besteht. Sie bezieht sich im wesentlichen auf zwei Aspekte: Nicht nur die Uberpriifung
der von der Unternehmensleitung bereit gestellten externen Unternehmensrechnung hat zu

102 7udem

erfolgen, sollen letztere zur Aufthebung von Informationsasymmetrien beitragen.
hat die Uberwachung der Unternehmensleitung selbst stattzufinden, um festzustellen, ob das
Handeln den Interessen der Anteilseignern untergeordnet ist.!%® Damit bestitigen sich aus
der theoretischen Fundierung zur Unternehmensiiberwachung auch die bereits benannten Ob-

jekte: Rechnungslegung und Unternehmensleitung. Im Ergebnis setzen sowohl Uberwachung

98Vgl. Watts/Zimmerman (2002), S. 312. Larcker /Richardson (2004), S. 626, halten diesbeziiglich fest: ,,/t/he
auditor is only one of many potential monitoring mechanisms designed to mitigate the inherent agency
problems in a publicly traded firm*.

99Vgl. Kim/Chung/Firth (2003), S. 327, Watts/Zimmerman (1983), S. 613.

100ygl. Ewert/Stefani (2001), S. 159.

101Strausz (1997), S. 339.

102ygl. Adams/Bedard/Johnstone (2005), S. 418, Ashbaugh/Warfield (2003), S. 4, Piot (2001), S. 468.

103ygl. Healy/Palepu (2001), S. 409-10, Watts/Zimmerman (1983), S. 615.
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als auch Anreiz an den Informationen an, die aus dem Jahresabschluss gewonnen werden.
Hierin fiihrt die Argumentation zusammen, die Abbildung 2.1 nachzeichnet. Zugleich folgt
aus der Uberwachung, ohne an dieser Stelle explizit zwischen Monitoring und Auditing zu

differenzieren, die Gewinnung von Informationen.

Tabelle 2.1, deren inhaltliche Ausfithrungen auf Orth (2000) zuriickgehen, zeigt die Informa-
tions- und Uberwachungsziele verschiedener Anspruchsgruppen gegeniiber dem Unterneh-
men.'% Der Tabelle ist zu entnehmen, dass fiir alle Unternehmensbeteiligte weitestgehend
identische Interessen vorhanden sind, die sich auf den Fortbestand des Unternehmens und
seine positive wirtschaftliche Entwicklung, d. h. nachhaltige Gewinnerzielung und Unterneh-
menswertmaximierung, beziehen. Fiir die beiden unterscheidbaren Systemtypen der Cor-
porate Governance (monistisch - dualistisch), kann festgestellt werden, dass zumindest hin-
sichtlich der Uberwachungs- und Informationsziele geringe Konflikte vorliegen, wenn sich der
Kreis der Bezugsgruppen am Unternehmen von den Anteilseignern auf Manager, Mitarbei-
ter, Fremdkapitalgeber, Lieferanten, Kunden und Offentlichkeit erweitert. Fiir die betrach-
tete Unternehmensiiberwachung relativiert sich demnach in der Arbeit die Bedeutung, ob

Corporate Governance eher einer Shareholder- oder Stakeholder- Ausrichtung folgen sollte.'%

Fiir das institutionelle Gefiige aus Leitung und Kontrolle bleibt abschliefend auszufiihren,
dass selbst dem Vorstand Uberwachungspflichten obliegen.'®® Daher ist die fiir ihn getroffene
Einbeziehung in das System der Unternehmensiiberwachung zutreffend.!’” Zur Erreichung
unternehmerischer Ziele hat er Uberwachungsmafnahmen zu treffen, um friihzeitig Entwick-
lungen zu erkennen, die den Fortbestand des Unternehmens gefihrden konnten.'%® Aufgrund
der Identitit von Uberwachungstriger und -objekt kann der Eindruck einer Selbstiiberwa-
chung aufkommen.'% Da vom Vorstand zwecks Unternehmensiiberwachung sowie -steuerung

die interne Revision und das Controlling eingesetzt werden,''? sind diese in der Arbeit nicht

104Hier werden Erwartungen an den Abschlusspriifer in der Corporate Governance behandelt, daher zeigt
die Tabelle auch die Interessen des Aufsichtsrats, die gegeniiber dem Abschlusspriifer vorliegen. Vgl. Orth
(2000), S. 24.

105ygl. von Werder (2003), S. 18.

106yg]. Potthoff (1998), S. 135.

107yg]. Seite 9.

108yg]. § 91 Abs. 2 AktG.

109ygl. Grothe (2005), S. 62.

1OVgl. Schneider (2000), S. 205, Scheffler (1995b), S. 91 sowie 95.
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Tabelle 2.1: Informations- und Uberwachungsziele von Unternehmensbeteiligten

Gruppe Informationsziele Uberwachungsziele
Vorstand Steuerung der Interessen Sicherung der Unternehmensexistenz
der Informationsempftinger
Uberwachungsorgan Interesse an Informationen Sicherung der Unternehmensexistenz,
(Aufsichtsrat) iiber die VFE-Lage, Uberwachung der Unternehmenslei-
Interesse an Informationen tung
iiber die kiinftige Geschéfts-
politik
Eigenkapitalgeber  Interesse an Informationen Sicherheit der Kapitalanlage,
iiber die VFE-Lage, Uberwachung der Unternehmenslei-
Interesse an Uberwachungs- tung bei unternehmerischen Entschei-
tatigkeit des AR dungen
Fremdkapitalgeber Informationen iiber die Fi- Sicherheit des bereitgestellten Kapitals,
nanzlage, Uberwachung der Finanzplanung,
Interesse an Uberwachungs- Uberwachung der Unternehmensergeb-
tatigkeit des AR nisse,
Uberwachung der Unternehmensleitung
bei unternehmerischen Entscheidungen
Mitarbeiter Interesse an Informationen Uberwachung  geschiftspolitischer
iiber die VFE-Lage, Mafinahmen zur Sicherung der
Interesse an Uberwachungs- Unternehmensexistenz
tatigkeit des AR
Sonstige ~ Offent- Interesse an Informationen Uberwachung der finanziellen Lage des
lichkeit /politische-  {iber die VFE-Lage, Unternehmens,
gesellschaftliche Interesse an Uberwachungs- Uberwachung der RechtmiRigkeit des
Gruppen tatigkeit des AR wirtschaftlichen Handelns

Quelle: Orth (2000), S. 24.

in der Betrachtung von Unternehmensiiberwachung aufgenommen. Das Controlling stellt In-

formationen fiir das Management bereit, die Uberwachung der Geschiftsfiihrung ist Aufgabe

der internen Revision. Obwohl nicht ausgeschlossen ist, dass die interne Revision dem Auf-
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sichtsrat unterstellt werden kann,'™ so dass eine Uberpriifung der Geschiftsfithrung denkbar
ist,''2 bestehen Zweifel, ob der Aufsichtsrat die zeitlichen Ressourcen und Kompetenzen auf-
bringen kann.

Neben den institutionellen Kontrollmechanismen, d.h. Aufsichtsrat und Abschlusspriifer,
tragen zwar auch marktliche Kontrollmechanismen zur Unternehmensiiberwachung bei. Zu
ihnen werden der Wettbewerb auf Produktmérkten, auf dem Kapitalmarkt als auch auf dem
Managermarkt gerechnet. Bereits in der systemtheoretischen Betrachtung aufgefiihrt waren
der Markt fiir Unternehmensiibernahmen ebenso wie die Kontrolle durch Fremdkapitalge-
ber.!'3 Hinsichtlich der Kontrolle, die vom Aufsichtsgremium vorgenommen wird, fiihren
schon Morck/Shleifer/Vishny (1989) an, dass die institutionelle Uberwachung keinesfalls
durch marktbasierte Mechanismen ersetzbar sei.''* Andernfalls bleibt nicht die langfristige
Perspektive der Unternehmensiiberwachung erhalten, die im Interesse der Anteilseigner eine
Gewinnmaximierung und Wertsteigerung vorsieht. Die Vorziehenswiirdigkeit der institutio-

nellen Uberwachung gegeniiber den Marktmechanismen wird damit angedeutet.

Angelehnt an die theoretische Fundierung zur Unternehmensiiberwachung beschrénkt sich
daher die weitere Analyse auf diejenige, die durch den Abschlusspriifer und den Aufsichtsrat
erfolgt. Die Anteilseigner iibertragen die Unternehmensiiberwachung dem internen Kontroll-
organ der Unternehmung, d. h. dem Aufsichtsrat, iiber ihn wird auch der Abschlusspriifer mit
der Uberwachung beauftragt. In der Corporate Governance werden dem Abschlusspriifer und
dem Aufsichtsrat einander ergiinzende Uberwachungsfunktionen zugewiesen, sie bilden den
yDualismus der Prifungszustindigkeiten'®. Beider Pflichten zur Unternehmensiiberwach-
ung sind demnach ,in ein Kooperationssystem eingebunden, [sie] stehen aber als unterschied-
lich gestaltete Aufgaben nebeneinander, die jeweils in eigener Verantwortung wahrzunehmen
sind.“!' Fiir die Unternehmenskontrolle bilden Aufsichtsrat und Abschlusspriifer daher eine

LZweckgemeinschaft“'", um eine effektive und effiziente Uberwachung vornehmen zu kon-

H1ygl. § 111 Abs. 2 Satz 2.

12ygl. Kagermann/Kiiting/Weber (2006), S. 13.

113Dje Informationen, die mittels Publizitit bereit gestellt werden, unterstiitzen dariiber hinaus noch die
Funktionsfahigkeit der marktbasierten Kontrollmechanismen. Hier zeigt sich erneut die Verkniipfung von
Elementen. Vgl. Witt (2003), S. 28.

114Vgl. Morck/Shleifer/Vishny (1989), S. 852.

15 Theisen (2008), S. 175.

H6Scheffler (2005), S. 479.

UTGelhausen (1999), S. 390.
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nen. In den Abschnitten 2.4.1 und 2.5.1 ist ausfiihrlich dargelegt, worin die Aufgabe der
Uberwachung fiir jeden besteht. In welcher Beziehung die Elemente und Mechanismen zum
Unternehmen stehen, wenn nicht die Funktion den Zusammenhang vorgibt, stellt noch der

nachste Abschnitt heraus.

2.3 Klassifizierung der Corporate-Governance-Elemente

Die Bausteine, die fiir das System der Unternehmensiiberwachung beschrieben wurden, kon-
nen nach ihrer Beziehung zum Unternehmen in extern oder intern unterschieden werden.!8
Fiir die Innen- und Aufenperspektive, die aus Sicht des Unternehmens entsteht, kann da-
nach die Komplementaritit oder Substitutivitdt zwischen den Elementen hinterfragt werden.
Da Abschlusspriifer und Aufsichtsrat institutionelle Uberwachungstriiger darstellen, erdffnet
die Perspektive zum Unternehmen eine weitere Unterscheidungsméoglichkeit fiir die Uberwa-
chung, indem von der Abschlusspriifung als externer und der Kontrolle durch den Aufsichts-
rat als interner gesprochen wird.

Abbildung 2.2 vermittelt einen Uberblick an Elementen, der in seiner Klassifizierung in-
terne und externe Elemente sowie Mechanismen unterscheidet.!!® Die Elemente, die in der
ersten systemtheoretischen Sicht von Corporate Governance noch nicht ausgewiesen waren,
sind ergédnzt. Danach konnen zur externen Sichtweise das Rechtssystem und die Gesetzge-
bung, wie z. B. die Ausgestaltung des Glaubiger- und Investorenschutzes, die 6ffentlichen und
staatlichen Aufsichtsbehorden, aber auch die Unternehmenspublizitat (Rechnungslegung) ge-
zéhlt werden. Die Abschlusspriifung ist neben den marktlichen Kontrollmechanismen (Pro-
duktmarkt, Managermarkt, Unternehmensiibernahmen) ebenfalls extern systematisiert.!?
Hingegen definiert sich die interne Sicht von Corporate Governance aus dem Leitungs- und

Kontrollgremium, den Eigentiimer- und Kapitalstrukturen, sowie der Gestaltung von Anreiz-

und Kontrollsystemen.

HU8Vgl. Dutzi (2005), S. 12, Grothe (2005), S. 20. Weir /Liang/McKnight (2002), S. 580f, Maug (1997), S. 113f.

19Die Darstellung folgt Gillan (2006).

120K ozer (2002), S. 44, verweist zwar darauf, dass der Abschlusspriifer der externen als auch der internen
Governance zurechenbar ist. Gleicher Auffassung ist Scheffler (2005), S. 477. Hier wird der Zuordnung
zur externen Governance gefolgt. Sie findet sich auch in der Betrachtung der Abschlusspriifung als Insti-
tution zur Managementkontrolle bei Krékel (2007), S. 303. Freiling/Liick (1986), S. 996, die eine Ana-
lyse der Zusammenhinge zwischen interner und externer Uberwachung vornehmen, sprechen ebenfalls
vom Abschlusspriifer als externem Uberwachungstriiger. Eine solche Einordnung entspricht dem neueren
Versténdnis von Abschlusspriiffung im System Corporate Governance. Siehe diesbeziiglich Baker/Owsen
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Abbildung 2.2: Interne und externe Corporate-Governance-Elemente und -Mechanismen,
Quelle: in Anlehnung an Gillan (2006), S. 384.

EXTERN

INTERN

Gesetzgebung / Regulierung

Leitungs- und Kontrollgremium

Normen Rolle: Beratung, Uberwachung

Gesetze Anreiz: Vergiitung, Anteilsbesitz

Prinzipien Struktur: GroBe, Komitees, Unabhingigkeit
Mirkte

Kapitalmarkt: Streubesitz,
Institutioneller Besitz

Produktmarkt
Arbeitsmarkt

Unternehmensubernahmen

Kontrollsysteme

Interne Revision

Risikomanagementsystem

Publizitit & Priifung Kapitalstruktur
Rechnungslegung Eigenkapital
Abschlusspriifung Fremdkapital
Finanz-/Rechtsberatung

Offentliche Aufsicht Anreizsysteme
Staatliche Behorden Vergiitung
Institutionelle Organisationen Haftung

Medien

Die Elemente, die sich im Uberwachungsgefiige der Corporate Governance wieder finden,
werden durch die jeweilige nationale Gesetzgebung vorgegeben.'?! Da identische Zusammen-
hidnge in der Wirkungsrichtung der einsetzbaren Instrumente vorliegen, ist zu vermuten, dass
sie in unterschiedlicher Kombination und Intensitt fiir Uberwachungszwecke einsetzbar sind.
Infolgedessen sollten die Elemente oder Mechanismen nicht isoliert betrachtet werden, wenn

ihre Wirksamkeit durch andere Bestandteile verstiarkt oder aufgehoben werden kann. In dem

(2002), S. 792.
121ygl. Witt (2001), S. 85.
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Fall sind substitutive bzw. komplementare Beziehungen zwischen ihnen vorhanden, wie die
folgenden Beispiele verdeutlichen.!?? Hiernach meint substitutiv, dass die Mechanismen bis
zu einem gewissen Grad gegeneinander austauschbar sind, wohingegen komplementéir meint,
dass sie sich gegenseitig positiv beeinflussen.

Um eine substitutive Wirkung zu veranschaulichen, sei zunichst der Zusammenhang zwi-
schen anreizorientierter Vergiitung und dem Markt fiir Unternehmensiibernahmen betrach-
tet. Eine variable, z. B. eine am Unternehmenswert bemessene Vergiitung, erhoht die An-
reize des Managements auf Unternehmenswertsteigerungen hinzuwirken. In dem Fall wird
die Kontrollwirkung, die vom Markt fiir Unternehmensiibernahmen ausgeht, abgeschwicht.
Von der Erreichung hoher Unternehmenswerte profitiert der Manager schlieklich iiber seine
Erfolgsbeteilung, zugleich vermindern hohe Marktwerte des Unternehmens das Risiko einer
Unternehmensiibernahme.

Komplementére Zusammenhénge kénnen z. B. bei einer hohen Verschuldung festgestellt wer-
den, da hiermit verbundene Tilgungsanspriiche gegeniiber den Glaubigern zu erfiillen sind,
die eine disziplinierende Wirkung auf das Management haben. Ist der hohe Verschuldungs-
grad auf einen niedrigen Marktwert des Eigenkapitals bezogen, kann der Markt fiir Unter-
nehmensiibernahmen komplementér wirken, sollten zudem die Aktien breit gestreut sein. Da
sowohl der Abschlusspriifer als auch der Aufsichtsrat zur Unternehmensiiberwachung beitra-
gen, kann die externe Priifung durch interne Kontrolle komplementiert oder substituiert
werden. Vorstellbar ist zudem, dass die nachgefragte Qualitidt von Abschlusspriifungslei-
stungen geringer ausfillt, wenn gesetzlich ein fundierter Investorenschutz gegeben ist. Kann
die Wirksamkeit der Marktmechanismen, wie z. B. des Marktes fiir Unternehmenskontrolle,
oder eine anreizorientierte Vergiitung und ihre disziplinierende Wirkung auf das Management
nicht gewihrleistet werden,'?® ist infolgedessen die Uberwachung durch Abschlusspriifer und
Aufsichtsrat umso notwendiger.

Empirisch findet Dey (2008) Nachweise, dass die Qualitit der eingesetzten Governance-
Mechanismen um so hoher ausfillt, je ausgepriigter die Agency Konflikte vorliegen.'?* In
der empirischen Studie bezieht sich Qualitit auf die Zusammensetzung des Boards, die Ver-

giitungsstruktur fiir den Vorstand genauso wie auf die Reputation und Unabhéngigkeit des

122ygl. fiir die Beispiele Ashbaugh-Skaife/Collins/LaFond (2006), S. 208f., Witt (2003), S. 33f., Weir/Liang/
McKnight (2002), S. 581.

123Vgl. Lukarsch (1998), S. 105.

124yg] . Dey (2008), S. 1168.

25



Abschlusspriifers. Da Corporate Governance allerdings mit hohen administrativen Aufwen-
dungen verbunden ist, sollten sich Unternehmen zwecks Einsetzung und Spezifikation der
Corporate-Governance-Struktur am Kosten-Nutzen Kalkiil orientieren.!?® Gleiches gilt fiir
die Entscheidung iiber die Ausgestaltung und das Ausmal an Unternehmensiiberwachung
und Anreizsetzung. Empirische Ergebnisse fiir das zweistufige System sind nach wie vor
rar.'?® Hierzu kann die Arbeit einen ersten Beitrag leisten. Empirische Ergebnisse, die fiir
das deutsche dualistische System feststellbar sind, zeigt Kapitel 5. Die Erkenntnisse tragen
zu einem Vergleich der Systeme und damit einem besseren Verstindnis von Variationen der

Corporate Governance bei.

Als Zwischenergebnis ist aus den vorherigen Abschnitten mitzunehmen, dass eine einfa-
che Gleichsetzung von Corporate Governance und Unternehmensiiberwachung nicht erfolgen
kann.'?” Das System Corporate Governance definiert sich aus den enthaltenen Elementen, da
spezifische Beziehungen zwischen ihnen vorliegen. Als Ausschnitt des Systems konnte aufier-
dem die Unternehmensverfassung identifiziert werden, die durch Vorstand und Aufsichtsrat
gebildet wird. Definitorische Ansétze beschrinken sich zuweilen auf eine derartige Sichtweise
von Corporate Governance. Sie beziechen neben der Uberwachung stets die Unternehmens-
fiihrung mit ein, weshalb eine Eingrenzung von Corporate Governance auf Uberwachung zu
eng gewahlt ist. Ein weitreichendes Verstdndnis von Corporate Governance ist zusatzlich
um Anreizsysteme zu erginzen, wenngleich die Uberwachung hiufig der Schwerpunkt ist.
Die Uberwachung stellt weiterhin eine Aufgabe dar, die von den benannten Elementen des
Systems auszuiiben ist. Aus der Betrachtung zur Corporate Governance folgte, dass von der
Uberwachung hauptsichlich die Unternehmensleitung wie auch die von ihr bereitgestellten
Informationen betroffen sind. Dies bekriftigen die folgenden Abschnitte, die sich ausfiihrli-

cher dem Abschlusspriifer und Aufsichtsrat widmen.

125ygl. Dorner/Orth (2005), S. 12. Jaschke (1989), S. 61, bezieht sich hierbei explizit auf den Aufsichtsrat.

126Finige Ausnahmen bilden die Studien von Bassen etal. (2006) und Drobetz/Schillhofer /Zimmermann
(2004), in der die Erfolgswirkung von Corporate Governance betrachtet wird.

12TVgl. Kozer (2002), S. 6.
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2.4 Der Abschlusspriifer in der Corporate Governance

2.4.1 Die Funktion der Abschlusspriifung

In § 2 Abs. 1 der Wirtschaftspriiferordnung (WPO) findet sich zu den Aufgaben des Ab-
schlusspriifers, dass betriebswirtschaftliche Priifungen der Jahresabschliisse von Unterneh-
men durchzufiihren sind, deren Ergebnis im Bestidtigungsvermerk ausgedriickt wird. Ab-
schlusspriifung beinhaltet somit, wirtschaftliche Sachverhalte zu beurteilen, indem Soll-Ist
Vergleiche zur Normeneinhaltung stattfinden. Deren Ergebnis wird als Priifungsurteil an
die Nutzer der Jahresabschlussinformationen mitgeteilt.'?® Die Funktionen der Abschluss-
priifung werden demzufolge in einer Kontroll-, Informations- und Beglaubigungsfunktion
gesehen,'? die sich schon in der Theorie zur Unternehmensiiberwachung angedeutet haben.
Im Sinne der Kontrollfunktion ist festzustellen, ob die Vorschriften zur Erstellung der Rech-
nungslegung eingehalten wurden. Rechtliche Grundlage fiir die Kontrolle bilden im deut-
schen Handelsrecht §316 Abs. 1 i.V.m. §317 Abs. 1 und 2 des Handelsgesetzbuches. Die
Kontrollfunktion kann weiter in die Regler- und die Praventivfunktion unterschieden wer-
den.!3® Erste stellt sicher, dass Abweichungen durch korrigierende Eingriffe ausgeglichen
werden. Zweite kann bereits durch eine antizipierte Fehleraufdeckung einem Fehlverhalten
bei der Aufstellung von Jahresabschliissen entgegenwirken. Jedoch ist die handelsrechtliche
Abschlusspriifung nur als Gesetz- und Ordnungsméfigkeitspriifung ausgelegt. Sie hat weder
die Priifung der wirtschaftlichen Verhiltnisse der Unternehmung noch der Geschéftsfiihrung
zum Inhalt.!3!

Die Informationsfunktion ist an den Auftraggeber der Abschlusspriifung gerichtet, dies ist
der Aufsichtsrat oder, sofern eingerichtet, der Priifungsausschuss. Aus der Informationsbe-

reitstellung leitet sich die Unterstiitzungsfunktion ab, die dem Aufsichtsrat die Uberwachung

128Vgl. Leffson (1988), S. 13. Dies gilt auch fiir die Definition von Priifung im internationalen Kontext, vgl.
Messier /Glover /Prawitt (2006), S. 13.

129Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer (2006b), Abschnitt R, S. 1939, Scheffler (1995a), S. 666. In Ameri-
ka wird der Abschlusspriifung zudem eine Versicherungsfunktion fiir Investoren zugesprochen. Griindet
die Investitionsentscheidung des Investors auf dem gepriiften Jahresabschluss, kann er im Fall von spé-
ter eintretenden Verlusten Schadenersatz gegeniiber dem Priifer geltend machen, wenn dem Priifer ein
Versagen in der Testierung nachzuweisen ist. Vgl. hierzu Mansi/Maxwell/Miller (2004), Menon/Williams
(1994). Diese Funktion erklirt sich aus den im Vergleich zu Deutschland hohen Haftungsgrenzen, vgl.
hierzu Quick (2000). Baetge/Thiele/Matena (2004), S. 205, nennen noch die Korrektur-, Praventiv- und
Vertrauensfunktion, die in den vorherigen ansatzweise enthalten ist.

130Vgl. Orth (2000), S. 19f.

131Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer (2006b), Abschnitt R, S. 1939.
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der Geschaftsfithrung erleichtern soll. Der Priifungsbericht gemaf §321 HGB fasst das Er-
gebnis der Priifung zusammen, in diesen sind Gegenstand, Umfang und Art der Priifung
aufzunehmen. Weitere Adressaten hinsichtlich des Priifungsergebnisses sind neben dem Vor-
stand, die Hauptversammlung und die Offentlichkeit. Die bereitgestellten Informationen sind
in Umfang und Art allerdings vom Empfingerkreis abhingig. Denn der Priifungsbericht, der
dem Aufsichtsrat zugeht, ist weitaus umfangreicher als die Berichterstattung, die mittels des
Bestitigungsvermerks an die verbleibenden Empfianger des Jahresabschlusses erfolgt.

Als dritte Funktion der Abschlusspriifung verbleibt die Beglaubigungsfunktion. Sie bildet
das Gesamturteil aus den Ergebnissen der Abschlusspriifung. Obwohl diese Funktion nicht
explizit im Gesetz genannt ist, driickt sie sich im Bestatigungsvermerk des Jahresabschlusses

aus, der mit dem Testat schlieft.!3?

Die Abschlusspriifung soll auf diese Weise nicht nur zur Glaubwiirdigkeit der Rechnungsle-
gung und ihrer offen gelegten Informationen beitragen,'®* sondern zudem die Funktionsfihig-
keit des Kapitalmarkts als auch die Wettbewerbsfihigkeit des Unternehmens unterstiitzen.'3!
Denn ohne valide Rechnungslegungsinformationen fillt es Investoren schwerer, optimale Al-
lokationsentscheidungen zu treffen.!®® Durch die 6ffentliche Bekanntgabe des Ergebnisses
der Abschlusspriifung wird zudem die private und weniger effektive Suche nach zuverlassi-
gen Informationen dominiert, um unternehmens- und investitionsspezifische Informationen
zu erhalten.'®® Damit ist der Abschlusspriifer auf der einen Seite Garant der publizierten
Jahresabschlussinformationen, die den unternehmensexternen Adressaten zugeht. Schlielich
besteht die Aufgabe der Abschlusspriifung in der Verifizierung, ob die im Jahresabschluss
enthaltenen Informationen mit den rechtlichen Vorgaben fiir die Erstellung der Rechnungs-
legung iibereinstimmen.'®” Auf der anderen Seite hat der Abschlusspriifer Anforderungen
gerecht zu werden, die innerhalb der Unternehmung an ihn gerichtet sind. Der Abschluss-
priifer ist Ansprechpartner fiir den Aufsichtsrat, der den Priifungsbericht zur ihm obliegenden

Uberwachung des Vorstands nutzt. Indem er dem Aufsichtsrat aufgrund seiner Berichtspflicht

132ygl. Mokle (2003), S. 98f.

133Vgl. Whittington/Pany (2004), S. 5f.
134ygl. Bocking (2008), S. 77.

135Vgl. Stefani (2002), S. 1.

136Vgl. Wallin (1992), S. 121.

137Vgl. § 317 HGB.
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t,138

die Unternehmensiiberwachung erleichter erfiillt der Abschlusspriifer auch eine interne

139 indem er auf

Aufgabe. Der Abschlusspriifer nimmt hiernach eine Doppelfunktion wahr,
zwei Arten zur Unternehmensiiberwachung beitrigt.!

Sinngem&f wird in der Abschlusspriiferrichtlinie bei Grund (9) ausgefiihrt, ,dass ein brei-
ter Kreis von Personen und Einrichtungen sich auf die Qualitit seiner Arbeit verldsst. 4!
Die Priifungsqualitéit trage zur Funktionsfihigkeit des Handelns von Individuen auf Mark-
ten bei, da nicht nur die Integritit, sondern zugleich die Effizienz der Abschliisse gewinnt.
Allerdings liegt fiir den Begriff der Qualitit keine Konkretisierung vor. Daher werfen Francis
(2004) wie auch Marti/Eberle (2004) mit der Frage nach der Qualitdt von Dienstleistun-
gen, die Wirtschaftspriifungsgesellschaften ausfiihren, einen interessanten Punkt auf. Denn
der Begriff Qualitiat wird hiufig verwendet, ohne vorab eine definitorische Bestimmung vor-
zunehmen, so dass Marten (1999) zu Recht den Mangel einer fundamentalen Definition
beanstandet.'*? Eine inhaltliche Anniherung an den Begriff findet daher im niichsten Ab-

schnitt statt. Ausgehend von einer vielseitig angelegten Erfassung von Merkmalen, woraus

sich Qualitiit bestimmen kann, erfolgt eine Ubertragung auf die Abschlusspriifung.

2.4.2 Merkmale zur Qualitat der externen

Unternehmensiiberwachung

Bereits in der Einleitung wurde Qualitéit definitorisch derart eingefiihrt, dass sie ,einen Zu-
stand, eine Eigenschaft, eine Beschaffenheit [als auch] das ,Wie* und das ,Was*, das ,Gute*
und das ,Schlechte” der Dinge‘**3 beschreiben kann.'** In der DIN EN ISO 8402 wurde
Qualitdt umschrieben als ,,Gesamtheit von Merkmalen (und Merkmalswerten) einer Einheit
beziiglich ihrer Eignung, festgelegte und vorausgesetzte Erfordernisse zu erfiillen*>. Nach
DIN EN ISO 9000 ist Qualitat lediglich noch definiert als ,,Grad, in dem ein Satz inhdrenter

Merkmale Anforderungen erfillt“.**¢ Im Vergleich beider Normen ist die Definition von Qua-

138Vgl. Hellwig (2001), S. 77, Nonnenmacher (2001), S. 15.

139Vgl. Miiller (2006), S. 20f. Hier findet sich eine ausfiihrliche rechtsmethodologische Darstellung zur Auf-
gabe des Abschlusspriifers fiir Deutschland, Amerika und Europa.

140ygl, Mattheus (2001), S. 15, Mafle (2003), S. 107ff.

141 Kommission der Européischen Union (2006).

142Vgl. Marten (1999), S. 185.

143 angenbucher (1996), S. 1.

144yol. Fufinote 2.

145Zitiert nach Marten (1999), S. 123.

M6DIN EN ISO 9000, Abschnitt 3.1.
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litit eher abstrakter geworden. Recht allgemein gehalten kann sich Qualitdt demnach auf
die Beschaffenheit von Produkten und Leistungen oder ihre Fahigkeit beziehen, den an sie
gestellten Anforderungen zu entsprechen. Garvin (1986) unterscheidet in seiner Definition
(1) einen transzendenten, (2) einen produktbasierten, (3) einen nutzerspezifischen, (4) einen
produktionsspezifischen sowie (5) einen wertbasierten Ansatz. Aufbauend auf Punkt (1) ist
Qualitét ex ante nicht definierbar, sie basiert auf Erfahrungen. In Entsprechung zu (2) kann
Qualitidt hingegen messbar und prézisierbar sein, wenn die Eigenschaften eines Produktes
betrachtet werden, wihrend (3) die Erwartung des Verwenders in die Qualitdtsbeurteilung
einbezieht, ohne allein die Produkteigenschaften zu beurteilen. In Punkt (4) wird die Uber-
einstimmung mit vorab spezifizierten Bedingungen aufgegriffen, so dass Abweichungen als
mindere Qualitit zu verstehen sind, und in (5) wird die Beschaffenheit einer Leistung bzw.
eines Produktes zu einem akzeptablen Preis oder zu vertretbaren Kosten behandelt. Bereits
diese Ausfithrungen deuten an, dass man der begrifflichen Abgrenzung von Qualitdt kaum
mit einer einzigen Definition gerecht werden kann, da die unterschiedlichen Aspekte andern-

falls nicht vereint werden konnten.*7

Aus der Definition von Qualitdt nach DIN EN ISO 8402 zieht schon Marten (1999) als Fa-
zit, dass Qualitdt nicht als eigenstédndiges Merkmal vorliegt, sondern sich geméfs der Norm
aus einer Gesamtheit von Merkmalen ergibt.!*® Diesem Konzept, wonach Qualitit als Funk-
tion von Merkmalen resultiert, schlieRt sich das Verstindnis in der Arbeit an. Eine Uber-
sicht an Merkmalen, die Qualitdt andeuten oder sie ergeben, ist in Tabelle 2.2 dargestellt.
Sie erfahren durch die Nennung von beispielhaften Auspriagungen eine Konkretisierung. Die
Merkmale beziehen sich zuweilen direkt auf den Abschlusspriifer, die Art und Weise der Prii-
fungsdurchfiihrung oder betreffen das Umfeld der Priifung. Dariiber hinaus sind Merkmale
identizifiert, die indirekt auf die Qualitdt wirken konnen, da sie selbige nicht unmittelbar
beeinflussen. Hierzu zdhlen vor allem Indikatoren 6konomischer und marktlicher Gegeben-
heiten. Auferdem konnen die hier genannten Merkmale sukzessiv in einen Kontext gebracht
werden, innerhalb dessen Aussagen zur Qualitdt von Abschlusspriifungen mdoglich sind.

Die Beschreibung der Qualitdt von Abschlusspriifungen beginnt mit den Fihigkeiten, die

Abschlusspriifer aufgrund ihrer Ausbildung, mittels Trainingsmaknahmen oder langjahriger

147Vgl. Garvin (1986), S. 25f.
148Vgl. Marten (1999), S. 123.
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Tabelle 2.2: Merkmale von Priifungsqualitét

Fahigkeit Kompetenz,
Training, Ausbildung,
Erfahrung (z. B. Industrie, Mandant),
Anpassungsfahigkeit

Berufsausiibung Unabhéngigkeit, Objektivitit, Integritét,

Interessenkonflikte, Beurteilungsvermogen

Okonomische Anreize Gebiihren, Kosten, Gewinn,
Innovation, Effizienz,

Beratung, Haftung

Marktsituation Wettbewerb (Marktanteil, Konzentration),
Angebot und Nachfrage,
Eintrittsbarrieren,

Regulative Mechanismen

Organisation Grofe (international, national, regional -
Big/Non-Big), Netzwerk,

Spezialisierung, Kapazitat

Quelle: Catanach/Walker (1999), S. 49. Erweiterte Darstellung.

Erfahrung einbringen. Fiir letztere ist vorstellbar, dass sie sowohl bei einem Mandanten als
auch in einer bestimmten Industrie erworben sein kann. Wiederholt auftretende Lerneffekte
begiinstigen die Effektivitéit der Priifungsdurchfiihrung.!*® Die vorhandene Fihigkeit geht in
der Art und Weise der Berufsausiibung ein,'®® da z. B. eine hohere Vertrautheit mit einsetzba-
ren Priifungstechniken gegeben ist, auf mandatsspezifische Begebenheiten flexibler reagiert
werden kann oder die Beurteilung von Sachverhalten aufgrund der erworbenen Kompetenz
leichter fallt. Die Urteilsfahigkeit ist in der fachlichen Qualifikation verankert, wohingegen
die Urteilsfreiheit durch dufiere Einfliisse — personelle Verflechtungen, finanzielle Interessen,
personliche Beziehungen — belastet sein kann.'5!

Die Qualitétsdiskussion, die mit der Berufsausiibung zusammenhéngt, leitet sich unter an-

derem aus der Unabhéngigkeitsproblematik ab, die auf die Definition von DeAngelo (1981b)

149Vgl. Simons (2005), S. 117f.
150ygl. Collier/Gregory (1996), S. 182, Libby (1995), S. 177f., Deis/Giroux (1992), S. 464.
151ygl. Marten/Quick/Ruhnke (2007), S. 156.
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zuriickfiihrt. Demnach ist ,[t/he quality of audit services .. defined to be the market-assessed
joint probability that a given auditor will both (a) discover a breach in the client’s accoun-
ting system, and (b) report the breach.“'®® Neben der Fihigkeit des Abschlusspriifers eine
fehlerbehaftete Rechnungslegung aufzudecken, muss die Bereitschaft vorhanden sein, das
Priifungsergebnis im negativen Fall anschlieffend mitzuteilen. Eine solche Bereitschaft kann
von Okonomischen Anreizen oder dem Marktumfeld beeinflusst sein. Beide sind in der Ta-
belle 2.2 als nichste Punkte genannt, denn sie konnen die Urteilsfreiheit beschrianken. Um
zukiinftige Priifungsgebiihren zu vereinnahmen, kénnte das Fehlverhalten aufkommen, ein
vom realen Priifungsergebnis abweichendes Testat zu erteilen. Der andernfalls befiirchtete
Mandatsverluste soll hiermit verhindert werden, es kommt zu einer Gefdhrdung der Unabhén-
gigkeit.!®® Umfangreiche Regulierungen zur Abschlusspriifung sind daher mit der Sicherung
der Unabhingigkeit begriindbar,' da sie mit einer Steigerung der Qualitiit in Verbindung
gebracht werden. Aus diesem Grund ist nachvollziehbar, dass Abschlusspriifer einer Vielzahl
an Rechtsvorschriften hinsichtlich der Zulassung und Berufsausiibung unterliegen, mittels
derer Mindestanforderungen an die Ausbildung zum Wirtschaftspriifer und die Urteilsfahig-

keit gestellt werden.'®®

Trotz der Einhaltung berufsrechtlicher Normen, die die Priifungsdurchfiihrung vorgeben,
kann dennoch ein Versagen nicht ausgeschlossen werden, Fehldarstellungen im Jahresab-
schluss aufzudecken. Aus dem risikoorientierten Priifungsansatz folgt in diesem Fall, dass eine
niedrige Qualitat der Priifung vorliegt, die in einer Wahrscheinlichkeit besteht, trotz fehlerbe-
hafteter Rechnungslegung einen uneingeschrinkten Bestitigungsvermerk zu erteilen.®® Fiir
diesen Zusammenhang zwischen Qualitdt der Priifung und Fehlerwahrscheinlichkeit fiihrt
Knapp (1991) aus: ,,a quality audit is one in which an auditor reduces detection risk .. to a
point where ultimate audit risk .. is at an appropriately low level“*” Das Entdeckungsrisi-
ko beinhaltet, dass der Abschlusspriifer trotz seiner Priifungshandlungen vorhandene Fehler

nicht erkennt. Dies vermag nicht nur von dem Ausmaf an Priifungshandlungen abzuhéngen,

152ygl. DeAngelo (1981b), S. 186.

153ygl. Catanach/Walker (1999), S. 50.

154Vgl. Ballwieser (2001), S. 101.

155Die Auswirkungen der Regulierung auf den Wettbewerb im Priifungsmarkt sind dabei wohl kaum beriick-
sichtigt, was in den Kapiteln 3 und 4 untersucht wird.

156ygl. Eilifsen/Willekens (2008), S. 3f.

157Vgl. Knapp (1991), S. 37.
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sondern auch von der Art (Einzelfallpriifung versus Systempriifung), die das Priifungspro-
gramm vorsieht.

Liegt vielleicht sogar eine bewusst in Kauf genommene Verminderung der vorzunehmenden
Priifungshandlungen vor, tritt unter Umstidnden eine wenig beharrliche Verfolgung zwei-
felhafter Bilanzierungen oder eine oberflachliche Auseinandersetzung mit den Unterlagen
des Mandanten ein, wirkt sich dies ebenfalls negativ auf die Priifungsqualitiit aus.'®® Der-
artige Punkte finden ihre Gemeinsamkeit in der fehlenden Einhaltung von Vorgaben, die
das Priifungsprogramm aber vorschreibt.'®® Schon in der ordnungsgeméfen Abwicklung von
Auftragen kann sich die Qualitdt der Abschlusspriifung ausdriicken, also inwieweit die zu
erbringenden Leistungen entsprechend der Berufspflicht oder der Einhaltung von Standards
ausgeiibt werden.'%’ Ein derartiges Verstéindnis zur Qualitéit von Abschlusspriifungen findet

161 Da die Erfiillung vorab spezifizierter

sich vorwiegend in praxisorientierten Ausfiihrungen.
Kriterien in Punkt (4) der theoretischen Herleitung von Qualitit erwihnt wurde,'®? findet
sich hierin eine Entsprechung.

In Fortsetzung der in der Tabelle 2.2 angesprochenen 6konomischen Anreize, sollte die Ver-
meidung von Haftungsanspriichen genauso wie die Durchsetzbarkeit von Priifungsgebiihren
nicht unausgesprochen bleiben. Schon aufgrund des Bestrebens eventuell eintretende Haf-
tungsanspriiche zu vermeiden, konnte der Abschlusspriifer geneigt sein, seine Priifungsan-
strengung trotz anfallender Mehrkosten zu erhohen. Denn sie diirften niedriger als erwartete
Haftungskosten ausfallen. Dadurch nimmt die Qualitdt der Priifung zu.

Mit der Hohe der erzielbaren Priifungsgebiihr, der die durchgefiihrten Stunden zu Grunde lie-
gen, konnen sich Umfang und Ausgestaltung der Priifung ergeben, die angesichts anfallender
Kosten fiir den Abschlusspriifer unter 6konomischen Gesichtspunkten noch vertretbar sind.'63
Die Beschaffenheit des Marktes, die das Wettbewerbsverhalten der Anbieter bestimmt, hat
dabei einen nicht zu vernachlissigenden Einfluss auf die durchsetzbaren Gebiihren. Okono-
mische Einfliisse, die sich aus der Marktsituation herleiten und das Wettbewerbsverhalten

der Anbieter pragen, sollten aus diesem Grund in die Analyse zur Qualitdt von Abschluss-

priifungen eingehen.

158Vgl. Malone/Roberts (1996), S. 53.

159ygl. Herrbach (2001), S. 790.

160Vg]. Schmidt,/Pfitzer /Lindgens (2005), S. 325.
161ygl. Watkins/Hillison/Morecroft (2004), S. 153.
162Giehe Seite 30.

163ygl. Blokdijk et al. (2003), S. 21.
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Angebotsseitig ist fiir den Priifungsmarkt festzustellen, dass verschiedenartige Anbieter ver-
treten sind. Sie unterscheiden sich nach aufsen erkennbar in ihrer Organisation, die sich
z.B. in der Grofe oder Internationalitdt zeigt. Vor allem den grofsen, Big-4 Priifungsge-
sellschaften wird zusiitzlich eine hohe Reputation zugerechnet.'®* In der Reputation sind
die wahrgenommene Kompetenz und Unabhingigkeit zusammengefasst, beide verleihen den
Jahresabschlussinformationen Glaubwiirdigkeit. Hierbei ist zu beachten, dass die wahrge-
nommene nicht zwingend mit der tatséichlichen Qualitiit der Uberwachung iibereinstimmen
muss. Nur die tatsichliche Qualitiit der Uberwachung bestimmt jedoch die Informationsqua-
litdt der Rechnungslegung, d. h. inwieweit die berichtete Rechnungslegung die 6konomischen
Verhiltnisse widerspiegelt. !5

Die Qualitét, die in den Eigenschaften der Priifungsgesellschaften gesehen wird, kann bei der
Einwerbung von Priifungsauftrigen als Instrument eingesetzt werden. Bei Herrbach (2001)
heifit es hierzu: [qluality is .. a fundamental element of the competitive game between audit
firms.“'%¢ Die Gewinnung groker Priifungsauftrige ist fiir mittlere Priifungsgesellschaften
aufgrund von zu geringen Kapazitdaten zur Durchfithrung der Priifung als auch fehlenden
Netzwerken, sowie mangelnder Internationalitit, zumeist nicht gegeben.!®” Von den Merk-
malen, die sich auf die Organisation der Priifungsgesellschaft beziehen, findet dann eine
Zurechnung von Qualitidt auf die angebotene Dienstleistung statt. Als Riickbezug zu den
Ausfiihrungen von Garvin (1986) ergibt sich, dass diese Eigenschaften einen messbaren Zu-

sammmenhang zur Qualitidt von Punkt (2) der Definition herstellen.6®

Die in Tabelle 2.2 genannten Merkmale nebst ihrer Ausprigungen deuten an, dass die Quali-
tit von Abschlusspriifungen bzw. des Abschlusspriifers mehrdimensional gegeben ist.'% Die
Komplexitit des Qualitatsbegriffs liegt in dem Zusammenwirken der Merkmale, die eine enor-
me Vielseitigkeit beinhaltet.!”™® Diese Komplexitit bleibt vermutlich nicht gewahrt, wenn die
Qualitat vereinfacht aus Priifungsgebiihren, Merkmalen der Rechnungslegung, dem Berichts-

verhalten von Abschlusspriifern und der Einhaltung gesetzlicher Vorgaben erschlossen wird.

164ygl. Moizer (1997), S. 64.

165ygl. Watkins/Hillison/Morecroft (2004), S. 155f.

166ygl. Herrbach (2001), S. 787.

167Vgl. Kohlbeck et al. (2008), S. 1132.

168Giehe Seite 30.

169ygl. Knechel /Naiker /Pacheco (2007), S. 20, Balsam /Krishnan/Yang (2003), S. 71. Zur Gleichsetzung von
’audit quality’ und ’auditor quality’ siehe Clarkson/Simunic (1994), S. 208, Fufinote 1.

170Vgl. Garvin (1986), S. 39.
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Hachmeister (2001) fasst Qualitit als eindimensionales Ergebnis auf, verweist allerdings auf

die Mehrdimensionalitéit.!”™ Der Vorteil der isolierten Betrachtung besteht allerdings darin,

dass Qualitit in dem betreffenden Fall operationalisierbar wird. Die Messung der Priifungs-

qualitit basiert dann auf Surrogaten.'™ Hierzu zihlen:!™

die Grofe des Abschlusspriifers, die der meist dichotomen Klassifizierung als Big oder

Non-Big folgt. Wird die Grofe und Organisation mit Qualitit gleichgesetzt,'™

greift
angesichts der Unterscheidbarkeit von bis zu drei Typen an Priifungsgesellschaften'”
diese Unterscheidung in bisherigen modelltheoretischen und empirischen Arbeiten in-

dessen zu kurz;

Unterschiede, die in der Hohe der Priifungsgebiihr anfallen, die mit der Reputation und
Qualifikation des Abschlusspriifers zusammenhiingen,'” aber auch mit dem geleisteten

Arbeitseinsatz, d.h. Priifungsstunden, -umfang und -dauer;'""

die Dauer der Mandatsbeziehung;'™

die Publikationsqualitit des Jahresabschlusses. Sie wird mittels der Hohe ermessens-
behafteter Periodenabgrenzungen oder der Notwendigkeit von Neudarstellungen des

Jahresabschlusses beurteilt;'™

Haftungs- und Sanktionsmafsnahmen, die gegen Priifungsgesellschaften ausgesprochen
werden.'® Hierzu gehort auch die Haftungsmasse, iiber die Priifungsgesellschaft ver-

fiigen oder das zugrunde liegenden Haftungsregime;'®!

die Etablierung des Abschlusspriifers als Branchenexperte, die aus der anteils- oder

wertméfigen Dominanz in Industriezweigen bestimmt ist.!%?

171yg],
172y,

Hachmeister (2001), S. 123.
Marten (1999), S. 49.

173Tn den Beitriigen werden Merkmale zur Qualitéit von Abschlusspriifungen zuweilen kombiniert betrachtet.
Eine doppelte Zuordnung des Beitrags unterbleibt.

174yg].
175Vg1.
L76ygl.

der

177ygl.
178 ygl.
179Vg].
180y/g],
181g],
182Vg],

Whittington /Pany (2004), S. 19.

Francis/Stokes/Anderson (1999), S. 31.

Francis (1984), S. 135. Fiir eine Ubersicht an Studien, die ein Gebiihrenpremium finden, welches mit
Reputation des Abschlusspriifers erklért wird, siche Moizer (1997), S. 64.

Choi et al. (2008), Elitzur/Falk (1996).

Ghosh/Moon (2005), Quick (2004), Myers/Myers/Omer (2003), Geiger /Raghunandan (2002).
Behn/Choi/Kang (2008), Krishnan (2003), Johnson/Khurana/Reynolds (2002), Becker et al. (1998).
Venkataraman /Weber/Willenborg (2008), Simunic/Stein (1996).

Willekens/Simunic (2007), Simons/Biskup (2006), Bar-Yosef/Sarath (2005), Hillegeist (1999).
Huang et al. (2007), Neal/Riley (2004), Ferguson/Francis/Stokes (2003), Hogan/Jeter (1999).
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Aus der Sicht von Aufsichtsrat oder Priifungsausschuss werden von den zuvor genannten
Merkmalen vor allem die Grofse der Priifungsgesellschaft, die Dauer der Mandatsbezie-
hung und das Priifungskonzept als Indikatoren fiir die Priifungsqualitiit herangezogen.'®?
Abschlusspriifung ist als Dienstleistung mit dem Problem konfrontiert, die Qualitit der zu

181 Zwar ist anzunehmen, dass dem Abschluss-

erbringenden Leistung vermitteln zu konnen.
priifer die von ihm angebotene Qualitdt bekannt ist, der Adressat der Priifungsleistung ver-
fiigt unter Umsténden nur iiber unvollstéindige Informationen.'®> Aus diesen Griinden ist
Abschlusspriifung als Vertrauens- und Erfahrungsgut klassifiziert, so dass in Wettbewerbs-

mirkten die Gefahr der adversen Selektion gegenwirtig ist.'8¢

Mit einer fehlenden Objektivierbarkeit von Qualitiit geht einher,'®” dass ihre Wahrnehmung
seitens der Adressaten der Jahresabschlusspriifung (z. B. Glaubiger, Investoren) recht unter-
schiedlich ausfallen kann.'®® Die Qualitéit von Abschlusspriifungen sollte aber eine 6ffentlich-
keits- und mandantenorientierte Sichtweise nicht ausnehmen,'®® da von beiden ein Einfluss
auf die zu erbringende Qualitéit ausgehen kann. Chaney/Philipich (2002) zeigen im Zusam-
menhang mit dem Enron-Skandal bei weiteren Mandanten von Arthur Andersen, dass das
Priiferversagen (unentdeckte wesentliche Fehler) und die von Kapitalmarktteilnehmern dar-
aus abgeleitete niedrige Priifungsqualitit signifikante Kursverluste bei den verbleibenden
Mandanten ausgeldst hat.'®® Teoh/Wong (1993) finden empirische Evidenz dafiir, dass ei-

ne signifikant positive Wahrnehmung des Earnings-Response-Koeffizienten erfolgt,!

wenn
reputierte, Big-4 Priifer bestellt werden. Bei wenig reputierten Priifern ist ein negativ si-
gnifikanter Effekt fiir die abnormale Rendite feststellbar.!¥? Mansi/Maxwell/Miller (2004)
konnen feststellen, dass eine mindere Priiferqualitit, die bei nicht Big-4 Abschlusspriifern

gesehen wird, negativ auf das Kreditrating wirkt, wihrend hochwertige Priifungen zu nied-

183Vgl. Knapp (1991), S. 37f.

184Vgl. Helm/Mark /Fischer (2003), S. 1301.

185ygl. Marten (1999), S. 48.

186ygl. Ballwieser (2001), S. 111f.

187ygl. Baetge/Thiele/Matena (2004), S. 206, Craswell /Francis (1999), S. 209.

188Vgl. Ballwieser (2008), S. 4, Warming-Rasmussen/Jensen (1998), S. 67f. Die Erfahrungskomponente ent-
spricht auch dem Punkt (1) nach Garvin (1986).

189Vgl. Albach (1992).

190ygl. Chaney /Philipich (2002), S. 1237.

191 Hiermit wird der Zusammenhang zwischen unerwartetem Gewinn und abnormaler Rendite erklért.
Vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 122.

192ygl. Teoh/Wong (1993), S. 361f.
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rigeren Risikopramien bei der Aufnahme von Fremdkapital fiihren.'%® Gleichermafen finden
Khurana/Raman (2004), dass die Auswahl eines Big-4 Priifers signifikant zu einer Minderung
der Kapitalkosten beitragen kann, obwohl dieser Effekt nur fiir Amerika beobachtet wird,
wo wiederum die Haftung héher ist.'?* Weiterhin bestétigen Knechel /Naiker /Pacheco (2007)
signifikant positive Kursverdnderungen bei Mandanten, sofern diese einen Wechsel von einer
Big-4 Priifungsgesellschaft zu einer spezialisierten Big-4 Priifungsgesellschaft vornehmen,
wahrend der umgekehrte Wechsel mit negativen Kursentwicklungen verbunden ist. Schon
Wilson/Grimlund (1990) stellen fest, dass nach der Durchsetzung von Disziplinarmafnah-
men, die seitens der Securities and Exchange Comission (SEC) gegen Priifungsgesellschaften
angestrengt wurden, hohe Mandatsverluste bei der betreffenden Priifungsgesellschaft fest-
stellbar sind. Die Reputation der Priifungsgesellschaft, die mit Qualitit gleichbedeutend
gesehen wird, nimmt ab, denn der gepriiften Rechnungslegung wird weniger Glaubwiirdig-

keit beigemessen.

Als Synthese der vorherigen Ausfiihrungen zeigt sich, dass aufgrund der Vielseitigkeit des
Begriffs Qualitét eine abschliefende Definition fiir Abschlusspriifungen nicht erreicht werden
kann. Die zahlreichen Aspekte, die in die Beurteilung zur Qualitdt von Abschlusspriifungen
einfliefen, sind definitorisch nicht vollstindig erfassbar. Als theoretischer Referenzpunkt fiir
die Arbeit wird Qualitit im Kapitel 3 als Vektor von Eigenschaften gesehen. Die betrachteten
Eigenschaften beziehen sich im Kern auf diejenigen, die in Tabelle 2.2 zum Unterpunkt Or-
ganisation der Priifungsgesellschaft genannt sind. Sie betreffen die Grofse wie auch die Inter-
nationalitdt der Anbieter. Dieser Entsprechung wird im dem Kapitel 3 definitorisch gefolgt,
zumal implizit die Fahigkeiten und Unterschiede in der Ausbildung der Abschlusspriifer an-
gedeutet sein konnen. Zum anderen wird Qualitit in Verbindung mit der Unabhéngigkeit von
Abschlusspriifungen betrachtet. In Kapitel 4 wird die Unabhéngigkeit vor dem Hintergrund
okonomischer Anreize der Mandatsgewinnung und -fortsetzung diskutiert, deren Sicherung
mit regulativen Mafnahmen verfolgt wird. Denn eine Verbesserung der Unabhéngigkeit wird
in der Einsetzung eines externen Rotationssystems sowie der Verpflichtung zur Offenlegung

empfangener Priifungshonorare gesehen.'®® Um im Verlauf der Arbeit Zusammenhinge in der

193Vgl. Mansi/Maxwell/Miller (2004), S. 772f.
194Vg]. Khurana/Raman (2004), S. 487.
195ygl. Ballwieser (2008), S. 6.
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Dualitit der Uberwachung zwischen Abschlusspriifer und Aufsichtsrat untersuchen zu kon-
nen, legt der nichste Abschnitt die Funktion des Aufsichtsrats und Merkmale zur Qualitat

seiner Arbeit dar.

2.5 Der Aufsichtsrat in der Corporate Governance

2.5.1 Die Funktion des Aufsichtsrats

Die Aufgaben, die der Aufsichtsrat zu erfiillen hat, sind im Unternehmensgefiige davon ge-
priagt, ob eine Interaktion mit dem Vorstand oder mit dem Abschlusspriifer stattfindet. Die
Uberwachung des Vorstands stellt nach § 111 Abs. 1 AktG die zentrale Aufgabe des Aufsichts-
rats dar,'% das Aktiengesetz selbst konkretisiert diese aber nur unzureichend. So besagt § 111
Abs. 4 AktG lediglich, dass der Aufsichtsrat oder die Satzung bestimmte Arten von Geschif-
ten festzulegen hat, die der Zustimmung des Aufsichtsrats bediirfen.!®” Weiterhin gibt § 84
AktG vor, dass die Vorstandsmitglieder einer Gesellschaft vom Aufsichtsrat bestellt und bei
grober Pflichtverletzung abberufen werden. Der Bundesgerichtshof (BGH) unterscheidet die
Uberwachungsfunktion in eine nachgelagerte Kontrolle und eine priventive Uberwachung des
Vorstands.!?® Hierbei bezieht sich die nachgelagerte Kontrolle auf abgeschlossene Titigkeiten
des Vorstands. Sie umfasst zum Beispiel die Einforderung und Priifung der Vorstandsberich-
te nach §90 AktG sowie die Durchsetzung von Innenhaftungsanspriichen gegeniiber dem
Vorstand nach §112 AktG.'% Des Weiteren ist die Geschéftsfiihrung auf Rechtméfigkeit,
OrdnungsmifRigkeit und ZweckméiRigkeit zu priifen.2

Dem Aufsichtsrat lisst sich neben der Kontroll- auch eine Beraterrolle zuschreiben,?! die
wiederum beinhaltet die Unterstiitzung des Vorstands bei der Unternehmensfiihrung.?°? Die

praventive Uberwachung sieht in dem Fall vor, dass der Aufsichtsrat durch kontinuierliche

196Biener (1977), S. 489, fiihrt hierzu aus: ,Die Uberwachung der Geschiftsfiihrung ist die umfassendste und
neben der Bestellung des Vorstands auch die wichtigste und schwierigste Aufgabe, die dem Aufsichtsrat
nach dem Aktiengesetz obliegt.“

197Beispielhaft konnen fiir zustimmungspflichtige Geschiifte die Kreditgewsihrung an Vorstands- bzw. Auf-
sichtsratsmitglieder oder Abschlagszahlungen auf den Bilanzgewinn genannt werden. Fiir weitere Beispiele
vgl. Henze (2005), S. 167.

198Vel. BGH 21.4.1997 - II ZR 175/95, BGH 25.3.1991 - II ZR 188/89, Réssler (2001), S. 435, Thiimmel
(1997), S. 1118.

199yg]. §§90, 111, 112 AktG.

200vg]. Hiiffer (2004), Rz. 6, S. 555, Salzberger (2000), S. 760.

201Vgl. Steinmann/Klaus (1987), S. 29f.

202Vg]. Labbé (2008), S. 237.
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Beratung mit dem Vorstand Einfluss auf die Unternehmensentwicklung nimmt, hierzu ge-
hort auch die Mitwirkung an wichtigen unternehmerischen Entscheidungen.?*® Nach Scheffler
(1994) hingt die Beratung direkt mit der Uberwachung zusammen, zumal sie zukunftsge-
staltend und begleitend erfolgen soll.?*! Letztere Sichtweise findet sich unter Punkt 5.1.1 im
Deutschen Corporate Governance Kodex bestatigt, der explizit die Einbeziehung des Auf-
sichtsrats in Entscheidungen von grundlegender Bedeutung fiir das Unternehmen vorsieht.2%
Dies ist keineswegs so zu verstehen, dass der Aufsichtsrat originidre Geschiftsfiihrungsauf-
gaben wahrnimmt;?*® dem steht schlieflich der in §105 AktG ausgedriickte Grundsatz der
Trennung von Geschéftsfiihrung und Kontrolle entgegen. Die Einbeziehung des Aufsichtsrats
erstreckt sich daher im Regelfall auf Diskussion und Beratung, im Fall zustimmungspflich-
tiger Geschiifte kann der Aufsichtsrat allerdings seine Entscheidungsgewalt ausiiben.?°” Die
Aufsichtsratstétigkeit soll sich aber durchaus an der Sicherung und Steigerung des langfri-
stigen Unternehmenserfolgs ausrichten.?’8

Zur Funktion des Aufsichtsrats gehort iiber die begleitende Kontrolle hinaus die ordnungs-
gemife Bestellung des Vorstands sowie die Uberpriifung, ob potentielle Vorstandsmitglieder
fir die Aufgabe der Unternehmensleitung geeignet sind.?? Sihler (2001) vertritt sogar die
Auffassung, dass die wichtigste Aufgabe des Aufsichtsrats in der Auswahl der Vorstandsmit-
glieder ganz besonders in Bezug auf den Vorstandsvorsitzenden liege.?! Beriicksichtigt man,
dass ein Vorstandsmitglied fiir einen nicht unerheblichen Zeitraum einen starken Einfluss
auf die Geschiftsfiihrung eines Unternehmens haben kann, ist dieser Auffassung sicher zu-
zustimmen. Somit gehort zur Uberwachungstiitigkeit des Aufsichtsrats die Bestellung eines
sachverstindigen und personlich geeigneten Vorstands ebenso wie die Einforderung und Be-
wertung von Informationen iiber die Geschaftsfiihrung und die kontinuierliche Beobachtung
und Beratung des Vorstands bei unternehmerischen Entscheidungen.?’! Ein wesentlicher Be-
standteil der Bestellungsfunktion bildet die Vereinbarung eines Vergiitungsvertrags fiir das

Management, der durch die Einbeziehung erfolgsabhéngiger Komponenten Anreize fiir Un-

203Vgl. Hiiffer (2004), Rz. 5, S. 555.

204ygl. Scheffler (1994), S. 794.

205Vgl. Deutscher Corporate Governance Kodex (2008), Pkt. 5.1.1.

206Vgl. Potthoff/ Trescher /Theisen (2003), S. 2.

207ygl. §105 AktG, Bocking/Wesner (2004), S. 106.

208Vgl. Ruhwedel /Epstein (2003), S. 161.

209Vgl. §84 AktG, Witte/Hrubesch (2004), S. 726.

210Vgl. Sihler (2001), S. 13. Siehe auch Gtz (1995), S. 348 und Bernhardt (1994), S. 1346.
211Vgl. Witte/Hrubesch (2004), S. 725, Bocking/Wesner (2004), S. 106.

39



ternehmenswertsteigerungen schafft.?!?

Auch wenn durch gesetzliche Regelungen die Tatigkeit des Aufsichtsrats nicht detailliert er-
fasst wird, sieht Scheffler (1995¢) die Miingel und folglich eine mindere Qualitiit der Uberwa-
chungstétigkeit nicht in unzureichenden gesetzlichen Vorschriften, sondern in der mangelnden
Wahrnehmung der Uberwachungsaufgabe durch die Aufsichtsratsmitglieder begriindet.?!?
Aus diesem Grund wird im Kapitel 6 der Arbeit explizit auf die Bedeutung der Vergiitung
und der Haftung von Aufsichtsratsmitgliedern eingegangen, um aufzuzeigen, inwieweit diese
beiden Aspekte eine Anreizwirkung fiir die Ausiibung der Uberwachungstiitigkeit haben. Die
empirisch beobachtbare Vergiitung fiir Aufsichtsrite, die fiir die Uberwachung gezahlt wird,
fallt im Vergleich zur Vergiitung fiir den Vorstand, womit die Leitung des Unternehmens ver-
giitet wird, durchaus gering aus. Diese Beobachtung ldsst eine hohe intrinsische Motivation
von Aufsichtsrdten vermuten, die zum Beispiel im Aufbau von Reputation oder einer hohen
Verbundenheit mit dem Unternehmen begriindet sein konnte. Dennoch geraten Aufsichtsré-
te immer wieder ob der unzureichenden Wahrnehmung ihrer Uberwachungspflichten in die
Kritik.2"* Eine extrinsische Motivation kann durch die Erhohung finanzieller Anreize fiir die

Pflichtenwahrnehmung im Kontrollgremium angebracht erscheinen.?!?

Der Aufsichtsrat interagiert fiir die Unternehmensiiberwachung auch mit dem Abschluss-
priifer. Eine sorgfiltige Wahrnehmung der Uberwachungsaufgabe baut auf einer intensi-
ven Zusammenarbeit beider auf. Als Aufgabe des Aufsichtsrats ist in §111 Abs. 2 Satz
3 AktG festgelegt, dass er dem Abschlusspriifer den Priifungsauftrag erteilt. Insbesondere
die Vertragsanbahnung und die Auswahl des Abschlusspriifers obliegen dem Aufsichtsrat.?'
Die Vertragsanbahnung zwischen Abschlusspriifer und Aufsichtsrat gestaltet sich derart, dass
der Priifungsausschuss?!” zunichst Angebote fiir die Priifungsdurchfiihrung einholt. Die Ver-
tragsbestandteile sind bereits vor der Unterbreitung des Wahlvorschlags auf der Hauptver-
sammlung festzulegen, nach erfolgter Wahl kann der Priifungsauftrag unmittelbar vergeben

werden. Die Aufgaben des Priifungsausschusses umfassen dabei die Honorarvereinbarung und

212Vigl. Deutscher Corporate Governance Kodex (2008), Pkt. 4.2.2 und 4.2.3.

213Vgl. Scheffler (1995¢), S. 208.

214ygl. Goggelmann (2008); 0.V. (2001).

215Vgl. Schade (2008), 0.V. (2007).

216Vgl. Theisen (1999), S. 343.

217Tst kein Priifungsausschuss eingerichtet, gelten die folgenden Ausfiihrungen fiir den gesamten Aufsichtsrat.
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die Festlegung von Priifungsschwerpunkten.?'® Im Hinblick auf die verhandelbaren Honora-
re fiir den Abschlusspriifer kritisiert Theisen (2008), dass der Aufsichtsrat dem Unterneh-
mensinteresse womoglich zuwider handelt, wenn die fiir die Abschlusspriifung anfallenden
Gebiihren gezielt niedrig angesetzt werden. Stattdessen sollten umfangreiche und zeitlich
ausgiebige Priifungen vorgenommen werden, nicht zuletzt um die Informationsperspektive
des Aufsichtsrats zu verbessern.?!? Durch die Vereinbarung von Priifungsschwerpunkten kann
der Priifungsausschuss inhaltlich Einfluss auf die Priifung nehmen. Sogar eine Ausdehnung
des Priifungsauftrages kann von ihm in Auftrag gegeben werden.??

Urspriinglich wurde die Hauptfunktion des Abschlusspriifers darin gesehen, dem Aufsichts-
rat bei der Uberwachung der Geschiftsfiihrung eine Erleichterung einzuriumen.??! Fiir die
Arbeit des Aufsichtsrats bzw. des Priifungsausschusses ist daher die Interaktion mit dem Ab-
schlusspriifer von grofer Bedeutung. Da die interne Revision disziplinarisch fiir gewohnlich
dem Vorstand zugeordnet ist, sind fiir den Aufsichtsrat andernfalls noch indirekte Kommuni-
kationswege mit der internen Revision iiber den Vorstand zuléssig.??? Damit konnen fiir den
Aufsichtsrat Einschrinkungen vorhanden sein, die den Zugang zu Unternehmensinformatio-
nen erschweren. Mittels der aus der Abschlusspriifung gewonnenen Informationen kann der
Aufsichtsrat seine Unternehmensiiberwachung gezielt ausrichten, um Informationsasymme-
trien gegeniiber dem Vorstand abzubauen. Zugleich eréffnet sich die Moglichkeit, die eigenen
Kontrollaktivitdten an die Ergebnisse der Abschlusspriifung anzupassen. Keinesfalls darf je-
doch eine Verlagerung der Uberwachungstitigkeit vom Aufsichtsrat auf den Abschlusspriifer
erfolgen, beide Pflichten sind stets eigenstindig wahrzunehmen.???

Verdnderungen, welche die Zusammenarbeit zwischen Abschlusspriifer und Aufsichtsrat fiir
die Unternehmensiiberwachung neu definiert haben, gehen nach Gelhausen (1999) auf fol-

genden Regelungen zuriick:?**

e Erteilung des Priifungsauftrags seitens des Aufsichtsrats (§111 Abs. 2 Satz 3 AktG),

e Erhohung der Aussagefdhigkeit des Priifungsberichts (§321 Abs. 1 bis 4 HGB),

218Vgl. Deutscher Corporate Governance Kodex (2008), Pkt. 7.2.2.

219Vgl. Theisen (2008), S. 184.

220Vgl. Winkeljohann /Hellwege (2006), Kommentierung zu § 318 HGB, Rn. 16.
221Vgl. Bormann (2002), S. 190.

222Vgl. Scheffler (2003), S. 254f.

223Vgl. Hachmeister (1999), S. 1459.

224Vgl. Gelhausen (1999), S. 391.
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e Adressierung des Priifungsberichts an den Aufsichtsrat (§321 Abs. 5 Satz 2 HGB)
sowie das Recht zur Einforderung von Unterlagen (§170 Abs. 3 Satz 2 AktG),

e Verpflichtung zur Teilnahme des Abschlusspriifers an den Bilanzsitzungen des Auf-

sichtsrats (§171 Abs. 1 Satz 2 AktG),

e Erweiterung der Uberwachungspflicht des Aufsichtsrats auf den Konzernabschluss und

-lagebericht (§ 171 Abs. 1 Satz 1 AktG).

Die Stellung des Aufsichtsrats im System der Unternehmensiiberwachung ist dadurch mit
dem Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich deutlich aufgewertet
worden.??®> Mit dem Gesetz zur Modernisierung des Bilanzrechts haben erneut Verinderungen
fiir den Aufsichtsrat stattgefunden. Sie betreffen zu einem die Unabhéngigkeit und Qualifi-
kation der Mitglieder des Aufsichtsrats.??® Zukiinftig ist verpflichtend ein Priifungsausschuss
einzurichten, wenn kein Aufsichts- oder Verwaltungsrat eingerichtet ist.??” Das Kontrollgre-
mium ist verantwortlich fiir die Uberwachung der Wirksamkeit des Rechnungslegungsprozes-
ses, des internen Kontrollsystems und des Risikomanagementsystems, die dem Management
zur Unternehmensiiberwachung unterstellt sind. Dariiber hinaus haben sich der Aufsichts-
rat oder der Priifungsausschuss in der Bilanzsitzung vom Abschlusspriifer die wesentlichen
Schwiichen des Risikomanagementsystems aufzeigen zu lassen.??® Das Aufsichtsgremium hat
sich beim Abschlusspriifer iiber Umstadnde zu informieren, die Hinweise auf eine Befangenheit
geben konnen. Genauso sind Leistungen zu hinterfragen, die der Abschlusspriifer zusétzlich
zur Abschlusspriifung erbracht hat.??® Derartige regulative Veridnderungen streben an, ei-
ne verbesserte Qualitidt der internen Unternehmensiiberwachung zu erreichen. Im néchsten
Abschnitt werden Merkmale aufgezeigt, die zwecks einer Beschreibung der Qualitéit interner

Uberwachung hilfreich sind.

225Vgl. Bocking/Orth (1999), S. 431.

226Vgl. §100 Abs. 5 AktG und § 107 Abs. 3 AktG.
227Vgl. §324 Abs. 1 HGB.

228Vgl]. §171 Abs. 1 Satz 2 AktG.

229Vg]. §171 Abs. 1 Satz 3 AktG.
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2.5.2 Merkmale zur Qualitat der internen

Unternehmensiiberwachung

Die Diskussion, die fiir die Corporate Governance hinsichtlich der Anreiz- und Kontroll-
strukturen im Unternehmen aufkommt, wird mit dem Einfluss auf den Unternehmenserfolg
wie auch auf die Qualitit der Rechnungslegung verbunden.?®® Yermack (1996) unterstiitzt
diese Sichtweise: ,firm value depends on the quality of monitoring and decision-making by
the board of directors“?*" Der Unternehmenswert spiegelt folglich die Uberwachungs- und
Entscheidungsqualitit wider. Auch von der begleitenden und beratenden Tétigkeit des Auf-
sichtsrats wird ein Beitrag zur Unternehmenswertsteigerung erwartet.?? Die Uberwachung
durch das Board kann dabei von den Anreizen abhingig sein, die geschéftsfithrenden Té#tig-
keiten zu kontrollieren.?*3

Bereits aufgrund der Schwierigkeiten, die Effizienz unternehmerischer Aktivitdten und ihrer

231 bleibt dieses Argument analog fiir die Beurteilung der Effi-

Erfolge messen zu konnen,
zienz des internen Uberwachungstrigers erhalten. Denn die Vielzahl von Einflussfaktoren
und die wenig eindeutige Abgrenzung der Aufsichtsratsaufgaben gestaltet die Messung des
Beitrags aus der Uberwachung zur Steigerung des Unternehmenswerts als schwierig.?*> Um
auf die Qualitiit der internen Unternehmensiiberwachung zu schliefen,?® werden wie fiir die
Abschlusspriifung Merkmale herangezogen. Diese sind in Tabelle 2.3 abgebildet.237

Riickschliisse iiber die Qualitét des Aufsichtsgremiums werden aus der Grofe (mehr als drei
Mitglieder), der Unabhéngigkeit (die Anzahl an nicht geschéftsfithrenden Mitgliedern im ein-
stufigen System) und der fachlichen Kompetenz (Mitglieder, die Finanz- oder Bankenexper-

ten sind, weil sie iiber entsprechende berufliche Erfahrung und Expertise verfiigen) gezogen.

Sie erklart sich damit aus Indikatoren fiir die Fahigkeit, die Autoritit aber auch aus der Or-

230Vgl. Krishnan (2005), S. 650, von Werder (2003), S. 20f., Nagy (2002), S. 119. Da die folgenden Studien
Zusammenhinge fiir das one-tier System betrachten, wird statt vom Aufsichtsrat nachfolgend vom Board
gesprochen.

231Yermack (1996), S. 189.

232Giehe hierzu Seite 39.

233Vgl. Byrd/Hickman (1992), S. 197.

234Vgl. Theisen (1995), S. 198.

235Vgl. Becht/Bolton/Roell (2003). Sie bezweifeln gar die Messbarkeit der Aufsichtsratsleistung mittels Kenn-
zahlen.

236Die allgemein gehaltenen Ausfiihrungen, die in Abschnitt 2.4.2 zur Qualitéit getroffen wurden, behalten
in diesem Abschnitt ihre Giiltigkeit. Sie werden nicht erneut ausgefiihrt.

23"Die Tabelle folgt in ihren inhaltlichen Ausfiihrungen DeZoort etal. (2002), S. 42. Allerdings sind die
Ausfiithrungen dort auf den Priifungsausschuss bezogen, hier sind sie fiir den Aufsichtsrat verallgemeinert.
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Tabelle 2.3: Merkmale von Aufsichtsratsqualitit

Féahigkeit Erfahrung, Unabhéngigkeit, Integritat, Objek-
tivitat, Ausbildung

Autoritat Verantwortlichkeit, Einfluss auf Management
und Abschlusspriifer

Organisation Anzahl der Mitglieder, Experten, Vorhanden-
sein von Ausschiissen

Sorgfalt Motivation, Beharrlichkeit, Reputation, Haf-
tung, Vergiitung, Anzahl der Sitzungen,

Quelle: DeZoort et al. (2002), S. 42. Modifizierte Darstellung.

ganisation und der Sorgfalt des Gremiums. Beispielhaft sei fiir die Aufsichtsratsqualitdt auf
die Féhigkeit der Aufsichtsratsmitglieder verwiesen, die sich analog zum Abschlusspriifer aus
der Erfahrung oder Ausbildung ergibt. Die Sorgfalt kann von der Reputation, einer eventuell
eintretenden personlichen Haftung im Schadensfall, aber auch von der Vergiitung der Uber-
wachungstatigkeit bestimmt sein. Als eine wesentliche Mafknahme zur Verbesserung der Kon-
trolltitigkeit des Aufsichtsrats wird bereits die Einrichtung von Ausschiissen gesehen,?3® die
Verdnderungen in der Organisation des Gremiums bedeuten. Die Fahigkeit, Autoritit, Or-
ganisation und Sorgfalt tragen zur Effektivitit der internen Unternehmensiiberwachung bei,
die mit Qualitdt gleichbedeutend sein kann. Eine Effektivitit des Kontrollgremiums ist nach
DeZoort et al. (2002) gegeben, wenn qualifizierte Mitglieder nicht nur Autoritit aufweisen,
sondern die Interessenvertretung fiir die Anteilseigner derart ausiiben, dass eine zuverléssi-
ge Rechnungslegung wie auch ein funktionierendes Kontrollsystem vorliegt.??® Beispielhaft
werden ferner die Vermeidung von Neudarstellungen des Jahresabschlusses, die Verhinde-
rung der Abbestellung des Abschlusspriifers nach eingeschrinktem Testat, die Vermeidung
priiferseitiger Mandatsniederlegungen wie auch die Gewdhrung zu hoher Priifungshonora-

t.240 Auch sind seltener interne Kontrollprobleme im Unternehmen vorzufinden,

re genann
wenn die Unabhiingigkeit der Mitglieder hoch ist und Experten vertreten sind.?*! Dagegen

findet Yermack (1996) einen inversen Zusammenhang zwischen der Grofe des Boards und

238Vgl. Aurich (2006), S. 170.

239Vgl. DeZoort etal. (2002), S. 41.

240Vgl. Kohler (2005), S. 246, mit weiteren empirischen Nachweisen zur Effektivitit.
241Vgl. Krishnan (2005), S. 664f.
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dem Unternehmenswert. Die Kommunikations- und Entschlusstahigkeit innerhalb des Boards
vermogen bei einer zunehmenden Anzahl von Mitgliedern abzunehmen, das kann einer effi-
zienten Uberwachung eher hinderlich sein. Nicht unbeachtet sollte bleiben, dass die Qualitit
der Uberwachung vom Kontrollorgan durch die vom Vorstand bereitgestellten Informationen

beeinflusst werden kann.?*?

Empirische Studien, die zumeist amerikanischen Ursprungs sind, erkldaren die Effektivitat der
Uberwachung durch die zuvor herausgearbeiteten Eigenschaften des Aufsichtsgremiums. Da-
bei wird unterstellt, dass externe Boardmitglieder (Outside Directors), die keine Fiithrungs-
verantwortung im betrachteten Unternehmen tragen, eine héhere Unabhéngigkeit gegeniiber
dem geschéftsfiihrenden Manager (CEO) aufweisen, die fiir eine kritischere Kontrolle ste-
hen kann. Sinngeméfs wird ein positiver Zusammenhang zwischen der Unabhéingigkeit des
Kontrollgremiums und der Unternehmenswertentwicklung postuliert. Die empirischen Befun-
de sind jedoch uneinheitlich. Baysinger/Butler (1985) finden keinen Zusammenhang zwischen
der Unternehmensentwicklung und dem Anteil der Outside Directors im Board,?*3 dhnliche
Ergebnisse erzielen Hermalin/Weisbach (1991). Hermalin (2005) dufert sich ohnehin sehr kri-
tisch zur Effektivitit des Kontrollorgans. In diesem Fall ist der externen Uberwachung durch
den Abschlusspriifer eine noch gréfere Bedeutung beizumessen und ihre Funktionalitit umso
dringender sicherzustellen. Im Gegensatz zu den vorherigen Ergebnissen zeigen Rosenstein/
Wyatt (1990), dass sich die Aufnahme zusétzlicher Outside Directors geringfiigig positiv auf
die Entwicklung des Aktienkurses auswirkt. Auch Deutsch (2005) verweist auf systematische
Zusammenhénge zwischen der Zusammensetzung des Boards und kritischen Entscheidungen
im Unternehmen,?** die sich z. B. in der Vergiitung fiir den Vorstand ergeben, sofern sie das
Verhéltnis aus seiner erfolgsorientierten und fixen Entlohnung betreffen. Weitere Unterneh-
mensentscheidungen beziehen sich auf die Héhe von Forschungs- und Entwicklungsaufwen-
dungen, den Verschuldungsgrad und die Erzwingung von Vorstandswechseln. Abweichend zu
den vorherigen Ergebnissen kann Klein (1998) wiederum keinen signifikanten Zusammenhang
zwischen der Boardstruktur und der Unternehmenswertentwicklung bestétigen.

Im Ergebnis festzuhalten ist, dass Unternehmen, die {iber eine gute interne Unternehmens-

242Vigl. Hartmann (2003), S 29.
243Vgl. Baysinger/Butler (1985), S. 119.
244 Als solche versteht Deutsch (2005), S. 426, Entscheidungen, die potentielle Agency-Konflikte bergen.
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5 signifikant bessere Kursentwicklungen aufweisen.?* Auffallend ist

Governance verfiigen,?
wiederum, dass Studien, die den Beitrag der Unternehmensverfassung (Vorstand, Aufsichts-
rat) auf den Unternehmenserfolg in Europa untersuchen, schwéchere oder sogar keine Zusam-
menhiinge im Vergleich zu amerikanischen Studien finden.?4” Auch explizit fiir Deutschland
finden Bassen et al. (2006) nahezu keine signifikante Erklarung fiir den Unternehmenserfolg,
wenn der Erfiillungsgrad des DCGK betrachtet wird. Lediglich fiir die eingehaltenen Anfor-
derungen, die an die Rechnungslegung und den Abschlusspriifer gestellt werden, kann ein
signifikant positiver Zusammenhang nachgewiesen werden.?*8

Die generelle Ubertragbarkeit der vorherigen empirischen Ergebnisse auf das deutsche Cor-
porate-Governance-System bleibt aufgrund der institutionellen Differenzen vage. In Kapitel
5 werden in der empirischen Untersuchung die Eigenschaften des Aufsichtsrats aufgegrif-
fen, welche gemifs Tabelle 2.3 Merkmale von Qualitdt ausdriicken, um die Auswirkungen
auf die externe Unternehmensiiberwachung zu erfassen. Dies erlaubt Erkenntnisse iiber das
Zusammenspiel des internen und externen Uberwachungsgefiiges. Anschliekend wird in Ka-
pitel 6 in einer modelltheoretischen Fundierung aufgezeigt, inwiefern aus der Pflichterfiillung
des Aufsichtsrats ein Beitrag zur Sicherung des Unternehmenswerts resultiert. Der néchste

Abschnitt hélt nach, mittels welcher regulativer Verdnderungen auf Verbesserungen in der

Unternehmensiiberwachung hingewirkt wurde.

2.6 Uberblick regulativer Verinderungen fiir den
Abschlusspriifer und den Aufsichtsrat

Durchgreifende Verdnderungen in der Rechnungslegung, Abschlusspriifung und der weite-
ren Corporate Governance traten als Folge der Einfiihrung des Sarbanes-Oxley Acts 2002
auf.2® Der zielte zwar auf die Regulierung der Finanzberichterstattung und die Kapital-

markte in Amerika ab, hat aber zugleich Konsequenzen fiir die Regulierung der Rechnungs-

245Vgl. Dérner/Orth (2005), S. 8.

246Vgl. Gompers/Ishii/Metrick (2003).

247Vgl. de Jong et al. (2005), Bauer/Giinster/Otten (2004). Zu empirischen Befunden fiir Deutschland siehe
Drobetz/Schillhofer /Zimmermann (2004).

248Vgl. Bassen et al. (2006), S. 392.

249Gjehe Congress of the United States of America (2002).
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legung und Unternehmensiiberwachung in Europa nach sich gezogen.?>® Sie betreffen nach
Bocking (2008) die Bereiche Rechnungslegung/Publizitét, die Abschlusspriifung, den Kapi-
talmarkt /Enforcement und die Unternehmensverfassung.

Wie Abbildung 2.3 zeigt, hat eine Vielzahl von Reformpaketen in Deutschland auf die Ab-
schlusspriifung und die Kontrolle durch den Aufsichtsrat eingewirkt,?”! um auf vermutlich

erkannte Defizite der Uberwachung zu reagieren.?>?

Vorrangiges Ziel der Regulierung besteht
daher wohl in der kontinuierliche Verbesserung der Qualitdt der Unternehmensiiberwachung.
Zunehmende regulative Anforderungen an die Durchfiihrung der Abschlusspriifung und den
Aufsichtsrat stiitzen zumindest diese Tendenz. Nachfolgend werden kurze Einblicke in aus-
gewihlte Gesetzesinderungen gegeben.?%

Grundlegende Verdnderungen in der Abschlusspriifung gehen bereits auf die Einfiihrung des
Gesetzes zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) von 1998 zu-
riick.?”* Das KonTraG hat die Erhohung der Transparenz von Unternehmenspublizitit, eine
Kodifizierung der Sorgfaltspflicht der Organe, die Starkung der Kontrolle durch die Haupt-
versammlung wie auch Verbesserungen in der Qualitdt der Abschlusspriifung zum Inhalt
gehabt. Danach wurden das Auftragsverhiltnis zwischen Abschlusspriifer und Aufsichtsrat
neu definiert und zugleich die Haftungsgrenzen fiir Abschlusspriifer erhoht.?>® Seitdem er-
folgt auch die Bestellung durch den Aufsichtsrat und nicht linger durch den Vorstand.?%
Eine intensive Zusammenarbeit zwischen Abschlusspriifer und Aufsichtsrat wurde angeregt
und hat zur Neupositionierung des Abschlusspriifers im System der Unternehmenskontrol-

le gefiihrt.?®” Seitdem ist von Unternehmen ein Risikomanagementsystem einzurichten,?®®

aukerdem ist der Abschlusspriifer verpflichtet, an der Bilanzsitzung teilzunehmen.?® Der

250Einen umfangreichen Einblick zu regulativen Eingriffen und Entwicklungen in der Rechnungslegung, Ab-
schlusspriifung und Corporate Governance in Amerika als auch Europa findet sich bei Dewing/Russell
(2004).

251Siehe auch Theisen (2008), S. 176, fiir eine dhnliche Zusammenfassung der zehn wichtigsten Gesetzesin-
derungen.

252Dje Abkiirzungen nicht erwithnter Gesetzeséinderungen sind dem Abkiirzungsverzeichnis zu entnehmen.

253 Macharzina/ Wolf (2008), S. 138ff., erértern fiir die nachgenannten Gesetzeseinfiihrungen Ziele, Mittel und
Rechtsvorschriften aus Sicht des Einflusspotentials, dass aus Sicht von Anteilseignern iiber die Unterneh-
mensfiihrung eingerdumt wurde.

254Vgl. Bundesministerium der Justiz (1998).

255Vgl. Theisen (1999), S. 342, der eine tabellarische Ubersicht zu den Kompetenz- wie auch Regelungsbe-
reichen gibt.

256Vgl. kritisch zu eingetretenen Anderungen Stiirz/Harms (2005), S. 294. Fiir Amerika und die Anderungen
durch den Sarbanes-Oxley Act vgl. Cohen/Krishnamoorthy /Wright (2008), S. 45.

257Vgl. Bocking/Orth (1999), S. 431f.

258891 Abs. 2 AktG.

2598171 Abs. 1 AktG.
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Abbildung 2.3: Entwicklungen in der Rechnungslegung, Abschlusspriifung und Governance,

Quelle: Dutzi (2005), S. 55, aktualisiert nach Bocking (2008) S. 81.
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Aufsichtsrat hat seither wenigstens zwei Sitzungen pro Jahr abzuhalten.?®°

Erneute Anderungen fiir das Aktiengesetz und das Handelsgesetzbuch ergaben sich mit dem
Transparenz- und Publizititsgesetz (TransPuG).2®! Uber die Einbindung des Deutschen Cor-
porate Governance Kodex an das Aktiengesetz hinaus resultierten verinderte Berichtspflich-
ten vom Vorstand an den Aufsichtsrat. Durch das Gesetz zur Unternehmensintegritit und
Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) ist die Durchsetzung von Schadenersatzkla-
gen der Gesellschaft sowohl gegeniiber Aufsichtsrat wie auch Vorstand erleichtert worden.?62
Eine Erhéhung der Transparenz aus Aktionérssicht ist durch die obligatorische, individua-
lisierte Offenlegung der Vorstandsbeziige iiber das Vorstandsvergiitungsoffenlegungsgesetz
(VorstOG) erfolgt.?®® Da der Aufsichtsrat iiber die Vorstandsvergiitung entscheidet, kann
die Information dem Aktionér helfen, Einblicke zur Angemessenheit der Vergiitung zu erzie-
len.

Mit der Einfithrung des Bilanzrechtsreformgesetzes (BilReG) im Jahr 2004 wurden die Un-
abhingigkeitsanforderungen an die Abschlusspriifer verschirft.?* Die Wichtigkeit einer un-
abhingigen Uberwachung wurde stirker in den Vordergrund geriickt.?®> Insbesondere die
Offenlegung der Honorare aus der Abschlusspriifung soll Transparenz iiber die wirtschaft-
liche Beziehung zwischen Abschlusspriifer und Unternehmen schaffen. Durch das BilReG
wurde zudem die Verpflichtung fiir Priifungsgesellschaften zur Teilnahme an der externen
Qualitatskontrolle in den allgemeinen Voraussetzungen zur Auswahl des Abschlusspriifers in
§319 Abs. 1 HGB aufgenommen.?%¢

Mittels des Abschlusspriiferaufsichtsgesetzes (APAG) fand noch eine Reform der Berufsauf-
sicht statt, da als berufsstandsunabhingige Aufsicht die Abschlusspriiferaufsichtskommission
eingefithrt wurde. Aus der Abschlusspriiferrichtlinie (APRL) folgten weitere Mindestanfor-
derungen, die Qualititssicherungssysteme zur Abschlusspriifung in den Mitgliedsstaaten zu
erfiillen haben.?8” Mit der Richtlinie werden fiir Europa die Grundprinzipien fiir simtliche

die Qualitit der Abschlusspriifung bestimmenden Bereiche festgelegt.

2608 110 Abs. 2 AktG.

261Vgl. Bundesministerium der Justiz (2002).

262Vgl. Bundesministerium der Justiz (2005b).

263Vgl. Bundesministerium der Justiz (2005a).

264Vgl. Bundesministerium der Justiz (2004b). Siehe zur Unvereinbarkeit von Priifung und Beratung auch
Quick (2006), S. 45.

265Vgl. Abbildung 2.3, siehe auch Windmoller/Honsch (2003).

266Einen ausfiihrlichen Einblick zu den Anderungen durch das BilReG gibt Miiller (2006), S. 55f.

267Vgl. Kommission der Européischen Union (2006), Artikel 29.
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Das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) greift mit §319b Abs. 1 HGB die Un-
abhangigkeitsanforderung des Artikels 22 der Abschlusspriiferrichtlinie auf. Um eine Ge-
fahrdung der Unabhéngigkeit zu vermeiden, ist demnach von der Durchfiihrung einer Ab-
schlusspriifung durch die Priifungsgesellschaft abzusehen, wenn ,zwischen ihnen oder ihrem
Netzwerk und dem gepriiften Unternehmen unmittelbar oder maittelbar eine finanzielle oder
geschiftliche Beziehung, ein Beschiftigungsverhdltnis oder eine sonstige Verbindung |[...] be-
steht, aus der ein objektiver, verstandiger und informierter Dritter den Schluss ziehen wiirde,
dass ihre Unabhdingigkeit gefihrdet ist.“**® Die Umsetzung dieser Unabhingigkeitsanforde-
rung in nationales Recht hat aufgrund der Definition des Netzwerks?®® erneut wettbewerb-
liche Konsequenzen fiir kleine und mittelstdndische Priifungsgesellschaften. Denn wird in-
ternational fiir Zwecke der Qualitdtssicherung oder der Priifung zusammengearbeitet, ist
aufgrund der Kooperationstéatigkeit zugleich das Vorhandensein eines Netzwerkes erfiillt. Ist
infolge von Unabhéngigkeitsbedenken dann die Verbindung aufzuheben, kann dies der Zu-
sammenarbeit kleiner Priifungsgesellschaften hinderlich sein. Dadurch wire eine fortschrei-
tende Oligopolisierung im Priifungsmarkt zu erwarten.?™

Folsing (2009) erortert, welche Bedeutung die Einfithrung des §319b HGB fiir die Prii-
fungspraxis nehmen kann. Er fiihrt an, dass seitens der Bundesregierung erkannt worden
sei, dass die berufsrechtliche Regulierung auf die Zusammenarbeit kleiner und mittelgrofer
Priifungsgesellschaften wirkt. Den mittelstandischen Abschlusspriifern sollte aber keine Be-
schrankung auferlegt werden, die eine Beeintrichtigung der Konkurrenzfahigkeit gegeniiber
den Big-4 Gesellschaften bedeutet. Die Wettbewerbsposition der groften Big-4 wie auch der
mittleren Priifungsgesellschaften wird im néchsten Kapitel beleuchtet.

Zusammengefasst ergibt sich, dass der Gesetzgeber Defizite, die in der Unternehmensiiber-
wachung ersichtlich geworden sind, mittels regulativen Mafnahmen angegangen ist, um auf
diesem Wege Verbesserung durchzusetzen, die zur Qualitit der Uberwachung beitragen sol-
len. Dennoch sind die Auswirkungen der steigenden Qualitdtsanforderungen, die mit der Re-
gulierung gesetzt werden, auf die Wettbewerbssituation im Priifungsmarkt womoglich nicht

bedacht worden. Hier kniipfen die Analysen der néchsten beiden Kapitel ausfiihrlich an.

268 Kommission der Européischen Union (2006), Artikel 22, Abs. 2.
269Vgl. Kommission der Européischen Union (2006), Artikel 2, Pkt. 7.
270Vgl. Inwinkl/Kortebusch/Schneider (2008), S. 216.
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3 Marktperspektive zur Qualitat der

externen

Unternehmensiiberwachung?’1

Uber die letzten Jahrzehnte haben die Big-4 Priifungsgesellschaften ihre Marktanteile kon-
tinuierlich erh6hen konnen, so dass sowohl in européaischen als auch in anglo-amerikanischen
Léndern nahezu 75% aller borsennotierten Unternehmen Mandanten von Big-4 Abschluss-
priifern sind. Nach dem Ausscheiden der Priifungsgesellschaft Arthur Andersen iiberstieg der
Hirschmann-Herfindahl Index®" sogar um 40% den vom Justizministerium der USA vorge-
gebenen Richtwert zur Indikation einer Wettbewerbsgefihrdung.?”® Ursachen fiir die hohe
Anbieterkonzentration sieht die American Assembly darin, dass “/m/[id-tier [audit] firms ha-
ve significant difficulty competing for large, multinational companies as clients, and face
legitimate and artificial barriers to acquiring a larger share of the audit market.”?™ Aus
der Sicht mittelstdndischer Priifungsgesellschaften bestehen die wettbewerblichen Hiirden in
Grofenrestriktionen, die mit knappen Kapazititen und fehlender Internationalitdt erklar-
bar sind.?”® AuRerdem rechnen Mandanten der Reputation von Abschlusspriifern bei der
Auswahlentscheidung eine hohe Bedeutung bei, welche wiederum vorrangig bei den grofsen
Big-4 Abschlusspriifern gegeben ist. Die fehlende Reputation mittelstandischer Priifungsge-
sellschaften stellt folglich eine erhebliche Einschrénkung fiir den Marktzutritt dar. In der

2" Dieses Kapitel ist eine iiberarbeite und erweiterte Fassung des Arbeitspapiers Simons/Zein (2007).

2’ Hierbei handelt es sich um ein Maf zur Konzentrationsmessung in Mirkten. Eine Erklirung zum Maf
nebst einer Darstellung weiterer Konzentrationsmafe findet sich bei Stefani (2006), S. 123.

23Vgl. Cox (2006), S. 272.

2" The American Assembly (2005), S. 6.

275Vgl. Oxera Consulting Limited (2006), S. 59: “/MJost mid-tier firms ... would not be particularly keen to
audit just one of the largest public companies ..., since such an audit would absorb a large proportion of
their resources.”
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Studie von Ewert/London Economics (2006) wird zur Reputation weiterhin angemerkt, dass
ihr Aufbau neben Zeit aukerdem Unternehmensressourcen bedarf.??

Das Ergebnis der zuvor beschriebenen Situation ist daher eine Oligopolisierung der natio-
nalen und internationalen Priifungsmaérkte. Es entstehen enge Oligopole, deren Konzentra-
tionsraten einen Wert von 60% Prozent iibersteigen.?”” Jedoch sind die Einschitzungen zu
den Konsequenzen dieser Konzentration uneinheitlich. Mit dieser Marktentwicklung einher-
gehend kann ein kollusives Verhalten zwischen Abschlusspriifern begiinstigt werden, welches
sich in Preisabsprachen bei gleichzeitiger Verringerung der angebotenen Priifungsqualitit
dukert.?™ Eine fehlende Differenzierung der im Markt befindlichen Priifungsgesellschaften,
z.B. hinsichtlich Grofse, Reputation, Internationalitit, kann allerdings genauso zur Folge
haben, dass die Priifungsmérkte einem Bertrand Oligopol gleichen. In dieser Marktform ist
aufgrund des Konkurrenzverhaltens der Anbieter und einer kompetitiven Preissetzung die
Erzielung von Gewinnen stark eingeschrénkt.

Die Konsequenzen derart konzentrierter Markte zeigten sich auf dem amerikanischen Prii-
fungsmarkt, als die US-Regierung im Jahr 2005 keine strafrechtliche Verfolgung von KPMG
unternahm, obwohl die Priifungsgesellschaft ihren Mandanten rechtswidrige Steuerkonzepte
unterbreitet hatte.?” Hierin findet sich zumindest anekdotische Evidenz fiir die , Too-big-to-
fail“-Hypothese, die das Dilemma der Regulierungsbehorden veranschaulicht: Einerseits kann
eine unterlassene Sanktionierung von Fehlverhalten zu einer verminderten Priifungsqualitit
fiihren, da der Eindruck entstehen konnte, Haftungsrisiken seien nicht existent. Andererseits
konnte eine strafrechtliche Verfolgung solcher Handlungen eine Existenzgetahrdung fiir die
betroffene Priifungsgesellschaft bedeuten. Das Ergebnis wire eine erneut zunehmende Kon-
zentration an Priifungsmandanten auf die verbliebenen Anbieter, die eine Verstetigung oligo-
polistischer Strukturen unterstiitzt. Selbst ein Eingreifen durch Regulierer kann hierbei eine
Minderung der Priifungsqualitit nicht ausschliefsen. Durch die sich verandernde Marktstruk-

tur konnte moglicherweise der Wettbewerb abnehmen,?®® damit aber gleichfalls der Anreiz

276Vgl. Ewert/London Economics (2006), S. xxviii.

2T7Vgl. Beattie/Fearnley (1994), S. 308.

278Vgl. Engelken (2004).

279Vgl. Cunningham (2006), S. 1699. Ein vergleichbares Beispiel geben Bloom /Schirm (2005), S. 22. Aufgrund
der Verletzung von Unabhéngigkeitsanforderungen wurde Ernst & Young (EY) 2004 von der Securities and
Exchange Commission angeklagt. Als Strafe wurde EY die Annahme von Priifungen neuer Mandanten fiir
einen Zeitraum von sechs Monaten untersagt. Das kurze Zeitfenster der Suspendierung war moglicherweise
mit dem andernfalls zu begrenzten Angebot an Priifungsdienstleistern erklérbar.

280Vgl. Cunningham (2005), S. 6.
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fiir ein Angebot hochqualitativer Abschlusspriifungen. Aus diesen Griinden heraus erwigen
die Regulierungsbehorden seit geraumer Zeit, mittelstdndischen Priifungsgesellschaften die
Moglichkeit zur Priifung internationaler Mandanten zu erdffnen. Hiermit ist die Hoffnung
verbunden, die zuvor genannten Probleme perspektivisch zu 16sen. Zugleich wiirde eine zu-
nehmende Anzahl an Anbietern im Priifungsmarkt den Mandanten mehr Freirdume bei der
Auswahl eines Abschlusspriifers gewdhren.

Vermutlich um an Wettbewerbsfihigkeit zu gewinnen und die Liicke zu den grofsen Priifungs-

gesellschaften zu schliefen,?!

strebten einige der mittleren Priifungsgesellschaften kiirzlich
Fusionen an. In England fiihrte der Zusammenschluss zwischen Grant Thornton und Robson
Rhodes zur Bildung der fiinftgroften Priifungsgesellschaft, die in ihrer Grofe jetzt vergleich-
bar ist zu BDO Stoy Hayward.?®? Hingegen scheiterten in Kanada Fusionsbestrebungen zwi-
schen Grant Thornton und BDO.?*3 Dennoch bleiben Zweifel, ob Mergers & Akquisitions-
Aktivitdten geeignete Mafinahmen darstellen, die wettbewerblichen Nachteile aufzuheben.
Insbesondere aus der Sicht von international agierenden Mandanten ist fraglich, ob die Qua-
litdt der Priifung, die von einem internationalen reputierten Big-4 Priifer angeboten wird,
schon aufgrund von notwendigen Koordinationsaktivititen iiber eine Gruppe kleinerer, vor-
wiegend regional agierender Priifungsgesellschaften erreicht werden kann. Zwar vermogen
diese unter Umsténden noch das gleiche Priifungsniveau zu erzielen, aber aufgrund der erfor-
derlichen Koordination kann die Priifungsdurchfiihrung kaum zu gleichen Kosten erfolgen.?®

Wird die Abschlusspriifung auferdem als ,,commodity“?%

gesehen, geht hiermit eine Homo-
genisierung der Dienstleistung Abschlusspriifung einher. Wenn den Testaten eine anndhernd
gleiche Qualitit zugerechnet wird,?®® kann der Wettbewerb nicht mehr iiber die Qualitit,
sondern nur iiber den Preis stattfinden.?®” Nehmen bei der Vertragsanbahnung die zu zah-
lenden Honorare einen hoheren Stellenwert ein als die mit der Priifung verbundene Qualitit,

mag sich die Vermutung als berechtigt herausstellen.?®® Zumindest findet dieses Phéinomen

seine Entsprechung in der Beobachtung, dass Priifungsauftrige zuweilen in Ausschreibungs-

281ygl. Tonge/Wootton (1991), S. 157, die diese Begriindung bereits fiir die Konzentrationsprozesse unter
den ehemals Big-8 Gesellschaften anfiihren.

282Vgl. Jetuah (2007).

283Vgl. Reuters (2007).

284Vgl. Benston (1985), S. 47.

28 Darunter versteht Ballwieser (1997), S. 235, eine beliebig erstell- und handelbare Ware.

286In Abschnitt 3.2 ist gezeigt, dass dies nicht der Fall ist.

287Vgl. Kitschler (2005), S. 38 sowie Griinbuch (1996), RdNr. 4.10.

288Vgl. Jensen/Payne (2005), S. 28.
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verfahren vergeben werden. Nur der Anbieter niedrigster Preise gewinnt das Mandat, wobei
die Qualitit sinkt. Der Preisdruck kann fiir die Priifungsqualitit zur Folge haben, dass vom
Abschlusspriifer z. B. weniger Priifungsbeweise eingeholt werden, um die Kosten zu verrin-
gern.?

Mittlerweile deutet sich ein gegenlaufiger Trend bei der Einwerbung von Priifungsleistungen
an. Denn einige borsennotierte Unternehmen relativieren die Bedeutung der Preissetzung in
ihrer Entscheidung fiir den Abschlusspriifer. Danach ist die Entscheidung zunehmend von
der Qualitit getrieben, die der Abschlusspriifer anbietet.2%

Fokussieren Priifungsgesellschaften stiarker auf die Moglichkeiten zur Erzielung von Wett-
bewerbsvorteilen, die auf qualitativen Merkmalen der angebotenen Dienstleistung basieren,
wird damit der Versuch unternommen, sich dem preislichen Wettbewerb zu entziehen. Ge-

9

lingt es den Priifungsfirmen sich in ihrer Qualitiit zu differenzieren,?! wirkt sich dies auf die

durchsetzbaren Gebiihren aus.?%?2

In kompetitiven Markten ist es sogar moglich, den Preis
selbst als Qualititssignal einzusetzen, insbesondere wenn Informationsasymmetrien zwischen
Anbieter und Abnehmer iiber ein Produkt oder eine Leistung bestehen.?®® Auch durch zu-
nehmende Anforderungen an die Rechnungslegung und ihre Priifung ist den Priifungsgesell-
schaften eine Wettbewerbsstrategie iiber die Qualitdt eingerdumt worden. Aufgrund ihrer
Groke, den vorhandenen Kapazitdten und internationalen Netzwerken konnen die Big-4 Prii-
fungsverbdnde flexibler auf die Komplexitét reagieren und den regulativen Anspriichen eher

294 Damit resultieren erneut Schwierigkeiten fiir die kleineren Anbieter, die

gerecht werden.
versuchen, sich im Markt zu etablieren.?”®

Fiir die beschriebene Problematik wird als Ziel des Kapitels 3 formuliert, die Differenzierungs-
strategie der Priifungsanbieter zu hinterfragen, um sowohl eine theoretische Fundierung zur

Marktstruktur als auch zum Wettbewerbsverhalten der Abschlusspriifer im Priifungsmarkt

zu geben. Die beiden Kernfragen lauten:

289Vg]. Bandyopadhyay /Kao (2004), S. 539.

290Vgl]. Grant (2006).

PlFrancis (2004), S. 352, stellt fest: ,,An important development in audit quality research is based on the
premise that ’‘differences’ in audit quality exist and can be inferred by comparing different groups or
classes of auditors.“

292Vgl. Balachandran/Simon (1993), S. 341.

293Vgl. Simo6 (2003). Separierende Gleichgewichte zwischen Anbietern verschiedener Qualititsstufen sind
iiber die Preisgestaltung realisierbar.

294ygl. Read/Rama/Raghunandan (2004), S. 245, die beispielhaft die Registrierung beim Public Company
Accounting Oversight Board nennen.

295Vgl. Kitschler (2005), S. 41.
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1. Welchen Einfluss haben die mittelstdndischen Priifungsgesellschaften auf den Wettbe-

werb im Priifungsmarkt?
2. Wie beeinflusst die Marktsegmentierung die Honorarsetzung und die Priifungsqualitét?

Die Analyse fokussiert zu diesem Zweck auf die strategische Entscheidung von Priifungs-
gesellschaften iiber ihre angebotene Qualitdt an Priifungen, die aus der Positionierung im
Priifungsmarkt folgt.?%® Letztere bestimmt sich endogen aus der wettbewerblichen Interak-
tion zwischen den Priifungsanbietern. Die Modellierung folgt zu diesem Zweck einer linea-
ren Wettbewerbsdarstellung nach Hotelling (1929). Erstens kann mit dieser Modellierungs-
struktur eine strategische Produktdifferenzierung abgebildet werden. Zweitens erzielen die
Priifungsgesellschaften im Gleichgewicht keine Verluste. Dadurch kann eine reale Beschrei-
bung der Geschiftstiatigkeit von Priifungsgesellschaften vorgenommen werden, die zugleich
die oft getroffene Annahme von Nullgewinnen bei vollstindigem Wettbewerb relativiert.?%7
Die Modellierung zeigt auf, wie sich fiir die angebotene Priifungsqualitit die durchsetzbaren
Preise und Kosten der Abschlusspriifung ergeben. Drittens kann mittels der Modellierung
sowie der ihr zu Grunde liegenden Annahmen eine Erkldrung fiir die Angebots- und Nach-
frageperspektive in der Priifer-Mandanten-Beziehung gefunden werden. Weiterhin erlaubt
diese Form der Modellierung, dass die Wettbewerbssituation mittelstdndischer Priifungsge-
sellschaften diskutiert werden kann. Die 6konomischen Konsequenzen und die Auswirkungen
auf die Priifungsqualitét, die ein Marktaustritt mittlerer Priifungsgesellschaften hervorrufen
wiirde, konnen auf diese Weise modelltheoretisch antizipiert werden. In der Praxis deutet
sich der Riickzug mittelgrofser Priifungsgesellschaften in Mandatsverlusten, priiferseitigen
Niederlegungen von Auftrigen oder dem Unternehmensanschluss zu den Big-4 Gesellschaf-

ten an.??8

296Zum Einfluss des Wettbewerbsdrucks auf die angebotene Qualitiit vgl. Bierstaker /Houston/Wright (2006),
S. 2. Mit der Positionierung bestimmen sich in rdumlichen Wettbewerbsmodellen die Eigenschaftsauspra-
gungen der angebotenen Dienstleistung, vgl. Roth (1999), S. 243.

297Vgl. diesbeziiglich Behn et al. (1999), S. 587, sowie DeAngelo (1981a), S. 119.

298Vgl. Lennox (2009). Beispielhaft kann die Verteilung der Priifungsmandate im DAX 30 in Deutschland
angefiihrt werden. Keine der Priifungsgesellschaften, die als mittelstandisch gelten, filhren einen Priifungs-
auftrag bei den nach der Marktkapitalisierung grofsten Unternehmen aus. Selbst im MDAX zeichnet sich
ein vergleichbares Bild zur Dominanz der Big-4 Abschlusspriifer ab.
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3.1 Angebotsperspektive des Marktes fiir

Abschlusspriifungen

299 yerstanden. Aus

Abschlusspriifer werden als “gatekeepers of the public securities markets
dieser Sichtweise heraus ist nachvollziehbar, dass die Entwicklung von Priifungsstandards
mit groffem Aufwand verfolgt wird, um fiir alle Unternehmensbeteiligte den Wert aus Ab-
schlusspriifungen zu sichern.?®® Zugleich wird mittels regulativer Eingriffe angestrebt, die

“0L im Markt fiir Abschlusspriifungen zu verhin-

Entstehung eines ,oligopolistic gatekeeper
dern, so dass keine adversen Effekte auf den Wettbewerb und die Qualitiat eintreten. Schon
in der allgemeinen 6konomischen Theorie gestaltet sich eine definitorische Abgrenzung fiir
den Begriff Markt recht schwierig.3> Auf den Priifungskontext bezogen hat die Definition
des Marktes von Yardley et al. (1992) eine Differenzierung von Priifer- und Mandanteneigen-
schaften einzubeziehen, die eine Unterteilung in Marktsegmente bewirken.*** Gaver/Gaver
(1995) verweisen in einem dhnlichen Zusammenhang darauf, dass eine Analyse von Prii-
fungsgebiihren und Qualitét die Nachfragesicht nicht ausblenden kann. Durch Angebot und
Nachfrage resultiert endogen die Priifungsgebiihr, die von den Eigenschaften des Produktes
Priifung und den Merkmalen des Mandanten abhingig ist.?%

Die nachfolgenden Darlegungen zum Priifungsmarkt sind an einer Angebots- und Nachfra-
geperspektive ausgerichtet. Angebotsseitig kann erstens eine Makroperspektive eingefiihrt
werden, welche die Konzentration im Priifungsmarkt behandelt. Zweitens findet eine Be-
schreibung des Marktes aus einer Mikroperspektive statt, welche die Differenzierungsstrate-
gien der Spezialisierung und der Segmentierung beinhaltet. Nachfrageseitig sind aus Sicht
des Mandanten wesentliche Griinde fiir die Auswahl eines bestimmten Abschlusspriifertyp

genannt. Eine Zusammenfassung der unterscheidbaren Marktperspektiven zeigt Abbildung

3.1.305

299 Ghosh/Moon (2005), S. 588.

300Vgl. Willekens/Simunic (2007), S. 217. Siehe auch die Abschnitte 2.2 und 2.4.1
301ygl. Cox (2006).

302ygl. Tirole (2003), S. 12.

303Vel. Yardley etal. (1992), S. 173.

304ygl. Gaver/Gaver (1995), S. 62.

305Die Nummerierung bezieht sich auf den Abschnitt im vorliegenden Kapitel.
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Abbildung 3.1: Perspektiven zum Priifungsmarkt

Priifungsmarkt

Angebotsperspektive Nachfrageperspektive
| 3.2

Makroperspektive Mikroperspektive
3.1.1 3.1.2

| —L

Konzentration = Segmentierung Spezialisierung

3.1.1 Makroperspektive

In den 80er und 90er Jahren fanden sich in empirischen Arbeiten Hinweise fiir das Vorlie-
gen kompetitiver Priifungsmirkte.?® Zur gleichen Zeit war die Marktstruktur durch die so
genannten Big-8 Priifungsgesellschaften gepriagt. Durch die Zusammenschliisse von Arthur
Young mit Ernst €& Whinney sowie Deloitte, Haskins € Sells mit Touche Ross im Jahr 1989
entstanden aus den ehemals Big-8 die Big-6 Priifungsgesellschaften. Im Jahr 1998 fiihrte
die Fusion zwischen Pricewaterhouse und Coopers € Lybrand zu PwC und den Big-5, die
sich nach dem Ausscheiden von Arthur Andersen auf die Big-4 reduzierten. Dieser Kon-
zentrationsprozess ist in Abbildung 3.2 gezeigt. DeFond /Wong/Li (2000), Buijink/Maijoor/
Meuwissen (1998) sowie Pearson/Trompeter (1994) stellen somit zu Recht eine fortschrei-
tende Konzentration im Priifungsmarkt fest. Ursdchlich fiir die Konzentration ist zusétzlich
zum Wettbewerb die zunehmende Komplexitit von Priifungsauftrigen.3*” Steigende Anfor-
derungen an die Priifung sind zugleich mit der fortschreitenden Regulierungsintensitit zu
begriinden.?"® Ferner sind kleine Priifungsgesellschaften wohl nicht in der Lage, die Priifung
grofser Mandanten in Umfang, Anspruch und Zeit addquat erfiillen zu kénnen.

Tabelle 3.1 vermittelt einen Uberblick zu Konzentrationsraten, die auf Priifungsmérkten im
europiischen, amerikanischen und asiatischen Raum ermittelt wurden.3*® Aufgefiihrt sind
fiir die jeweilige Studie in der Tabelle die Konzentrationsrate, die Bemessungsgrundlage fiir

ihre Berechnung, das Erhebungsjahr der Daten sowie das verwendete Konzentrationsmafs.

306Vgl. Maher et al. (1992), Francis (1984).

307Vgl. DeFond/Wong/Li (2000), S. 289f., Marten/Schultze (1998), S. 365.
308Zu den Auswirkungen auf die Priifungsgebiihren siehe Taylor/Simon (1999).
309Konzentrationsraten fiir Europa sind im Anhang A.1 gegeben.
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Abbildung 3.2: Fusionen der Priifungsgesellschaften, Quelle: General Accounting Office

(2003a), S. 11.
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Die Konzentrationsrate, CR;, mit [ = 3,4,5,6,8, zeigt die Anzahl einbezogener Priifungs-
gesellschaften sowie den auf sie entfallenden Marktanteil an. Die Berechnung der Konzen-
trationsrate basiert entweder auf den Priifungsgebiihren (AF), der Bilanzsumme (TA), den
Umsétzen (REV) oder der Anzahl (#) Mandanten bzw. dem Marktanteil. Die Ergebnis-
se offenbaren, dass die Konzentration in vielen Lindern eine Quote von 75% iibertrifft.
Die Marktbeherrschung durch die vier jeweils grofsten Priifungsgesellschaften (C'Ry) ist sehr
deutlich zu erkennen.?'’ Ein Vergleich der Konzentrationsraten iiber die Studien bzw. dem
betrachteten Land und Priifungsmarkt ist allerdings nur eingeschrankt moglich, da die Be-
messungsgrundlage fiir die Ermittlung (AF, T A oder die Anzahl Mandate) unterschiedlich
ausfillt. Wie Stefani (2006) zeigt, kann es bei der Verwendung der Anzahl Mandate oder
einer transformierten Grofe der Bilanzsumme anstatt von Priifungsgebiihren sogar zu ei-
ner Unterschitzung der Konzentration kommen. Fiir den genannten Wert ist demnach nicht

ausgeschlossen, dass die tatsidchliche Konzentration noch hoher ausfillt.

310Trotz der hohen Konzentration sieht die EU Commission (1999), Randnummer 112-113, keine Anzeichen,
dass die eingeschrinkte Auswahl an Abschlusspriifern fiir die Mandanten nachteilig sein kann.
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Tabelle 3.1: Konzentrationsstudien

Land Marktanteil Jahr (Erhebung) Konzentrationsmafs

Weets/Jegers (1997) BEL 61.0% 1994 TA CRy
Willekens/Achmadi (2003) BEL 46.5% 2003 # Mandanten CRs
DeFond/Wong/Li (2000) CHN 52.0% 1996 TA CRy
Christiansen/Loft (1992) DEN 1% 1990 REV CRy
Piot/Janin (2007) FRA 56.7% 2003 MS CRy
Piot (2001) FRA 55.8% 1997 # Mandanten CRg
Ashbaugh /Warfield (2003) GER 72.3% 1997 Client Sales CRy
Bigus/Zimmermann (2008) GER 96.0% 2005 AF CRs
Lenz/Ostrowski (1999) GER 94.3% 1996 TA CRs
Marten/Schultze (1998) GER 76.9% 1994 REV CRy
DeFond/Francis/Wong (2000) HKG 75.4% 1992 AF CRs
Lee (1996) HKG 88.4% 1990 AF CRe
Baskerville/Hay (2006) NZL 88.5% 1994 AF CRy
Stefani (2006) SUI 98.9% 2002 AF CRy
Beattie/Goodacre/Fearnley (2003) UK 97.8% 2002 AF CRy
McMeeking (2007) UK 85% 2002 # Mandanten CRy
Oxera Consulting Limited (2006) UK 99 % 2004 AF CRy
Pong/Burnett (2006) UK 95.2% 2001 AF CRs
Thavapalan/Moroney /Simnett (2002) UK 79.1% 1998 AF CRy
Danos/Eichenseher (1986) USA 88.6% 1980 REV CRs
Doogar/Easley (1998) USA 85.1% 1995 TA CRs
Tonge/Wootton (1991) USA 62.6% 1989 REV CRy
Buijink/Maijoor/Meuwissen (1998) GER, NED 16%, 52% 1994 MS CRy
Choi/Zéghal (1999) FRA, SWE, USA  43.9%, 76.5%, 67.0% 1991 AF CRy
Narasimhan/Chung (1998) CAN, UK 75.8%, 92.9%, 1994 TA CRy

HKG, SIN 88.9%, 93.6% 1994 TA CRy
Fan/Wong (2005) ASTAN 60.6% — 91.9% 1996 # Mandanten CRs
Ballas/Fafaliou (2008) EU-15 62.0 / 70.63!! 2002 /2004 # Mandanten CR,

311Vor bzw. nach dem Zusammenbruch von Arthur Andersen.



Den Zusammenhang zwischen der im Markt feststellbaren Konzentration und der Héhe der
Priifungsgebiihr greifen in der empirischen Priifungsforschung zwei konkurrierende Hypothe-
sen auf.>'? Gemif der ‘market power’-Hypothese steigen mit zunehmenden Marktanteilen die
Priifungsgebiihren, wihrend die ’competition’-Hypothese mit groferen Marktanteilen sinken-
de Priifungsgebiihren voraussagt. Bislang ist fiir keine der beiden Hypothesen eine eindeutige
empirische Evidenz erbracht. Zudem ist die Wettbewerbsintensitit nicht aus Konzentrations-

maken erschliefbar, da lediglich eine statische Beschreibung des Priifungsmarkts vorliegt.?!3

3.1.2 Mikroperspektive

Die Makroperspektive des vorherigen Abschnitts hat Faktoren aufgezeigt, welche die Markt-
struktur betreffen,3'* die aber nicht einer unmittelbaren Einflussnahme durch den Abschluss-
priifer unterliegen. In diesem Abschnitt zur Mikroperspektive werden die Differenzierungs-
strategien der Spezialisierung und der Segmentierung dargelegt. Derartige Differenzierungs-
strategien werden eingesetzt, um Wettbewerbsvorteile zu erzielen.?'® Dadurch kénnen ge-
winnmindernde oder zu Verlusten fiihrende Preissetzungen abgefangen werden, um sich dem
Wettbewerbsdruck am Priifungsmarkt zu entziehen.3'6

In Abbildung 3.3 sind die Strategien der Spezialisierung und der Segmentierung illustriert, da
sie sich in eine raumliche Modellierung iibertragen lassen. Hierbei ist zundchst anzunehmen,
dass die gesamte Kreisfliche die im Markt vorhandene Anzahl an Priifungsmandanten be-
schreibt. Da lediglich Pflichtpriifungen betrachtet sind, ist die Grofe des Marktes als bekannt
gegeben. Die eingezeichneten Kreise geben die Qualitdtsstufen der angebotenen Priifungen
an. Vom Kreismittelpunkt aus nach aufen nimmt die von den Mandanten entsprechend ih-
rer rdumlichen Anordnung nachgefragte Qualitdt von Priifung ab. In der Veranschaulichung
erfolgt Segmentierung demnach entlang des Radius. Spezialisierung zeichnet sich auf dem
Kreisumfang ab, der eingezeichnete Sektor steht beispielhaft fiir ein Industriesegment. Beide

Differenzierungsstrategien sind in der realen Beschreibung der Priifungsanbieter vorfindbar.

312ygl. Willekens/Achmadi (2003), S. 443.

313Vgl. auch die Wettbewerbsstudie zur Konzentration und zum Wettbewerb des General Accounting Office
(2003a). Hier bleibt als Ergebnis der Studie offen, wie beide auf die Priifungsqualitidt wirken.

3l14Ballas/Fafaliou (2008), S. 487, definieren Marktstruktur folgendermaRen: ,Market structure describes the
characteristics and composition of markets and industry in the economy. It refers to the number and size
distribution of firms in the market and the ease into (and exit from) the market.“.

315Vgl. Marten/Schméller (1999), S. 174.

316Zur Wettbewerbssituation auf dem deutschen Priifungsmarkt vgl. Naumann (2008), S. 101, fiir Amerika
siehe z. B. Zeff (2003), S. 271.
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Die Segmentierung zielt auf eine Unterscheidbarkeit der Priifungsgesellschaften geméaf ih-
rer Grofe in Big-4, mittlere und kleine Priifungsgesellschaften. Segmentierung betrachtet
Qualitatsunterschiede iiber die Grofse der Priifungsanbieter. Hingegen findet sich die Spezia-
lisierung in der Ausrichtung des Priifungsangebots auf spezielle Industriezweige. Daher be-
schreibt Spezialisierung die Differenzierung innerhalb der gleichen Grofenklassifizierung.3'

Sie ist fiir alle Qualitatsstufen vorzufinden.

Abbildung 3.3: Spezialisierung und Segmentierung - eine Veranschaulichung
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3.1.2.1 Spezialisierung

Abschlusspriifer realisieren aus ihrer Spezialisierung auf bestimmte Industriezweige beim
Angebot von Priifungsdienstleistungen Vorteile,'® da sie Skaleneffekte wie auch Lerneffekte
realisieren.! Die Anerkennung und Etablierung als Experte ermoglicht die Bedienung einer
in ihren Eigenschaften {iberwiegend homogenen Gruppe von Mandanten. Mit jedem zusétz-
lichen Mandanten in der Branche konnen industriespezifische Fixkosten auf mehr Objekte
verteilt werden. Spezialisierung kann beim Abschlusspriifer weiterhin die Fahigkeit verbes-
sern, Risiken genauer abzuschitzen,®® wodurch die Qualitit der Priifung und der Rech-
nungslegung zunehmen.*?! Denn spezialisierten Priifern kann es leichter fallen, die korrekte
Informationsverarbeitung bei fehlerhaften oder unvollstandigen Sachverhalten und Zusam-

menhéngen vorzunehmen.??? Auch die Erzielung eines Gebiihrenpremiums kann das Ergebnis

317Vgl. Gramling/Stone (2001), S. 2.

318Vgl. Mayhew /Wilkins (2003), S. 34.
319Vgl. Cairney/Young (2006), S. 51.

320, Taylor (2000), S. 698f.

321Vgl. Balsam/Krishnan/Yang (2003), S. 83.
322Vgl. Hammersley (2006).
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von Spezialisierungsentscheidungen der Priifungsgesellschaften sein.??® Fiir einige Branchen-
zweige ist in den USA und in Deutschland bereits zu verzeichnen, dass diese lediglich von
ein bis zwei Priifungsgesellschaften bedient werden, so dass diese Mérkte als Monopole oder
Duopole vorliegen.3?*

Wie aber kann die Spezialisierung iiberhaupt gemessen werden? Ahnlich zum Bestreben einer
Messung von Priifungsqualitdt kann nur eine indirekte Erfassung vorgenommen werden. Die
Bestimmung von Spezialisierung folgt im Wesentlichen zwei Ansitzen.?*® Das erste Mak,
SPEC, setzt die Priifungshonorare, AF, die eine Priifungsgesellschaft 0,0 = 1,2,3...0, in
einem Industriezweig k, k = 1,2,...K, bei den Mandaten c,c = 1,2, ...C, erwirtschaftet, ins

Verhéltnis zu den erzielten Ertrdgen aus allen Mandaten. Im Sinne eines Portfolioansatzes

folgt: _
Zfzki AFcko
21 oy AFero

c=1

SPEC, = (3.1)

Dabei steht Cp, fiir die Anzahl Mandate, die Priifer o in der Industrie k priift. Die vorherige
Gleichung ermittelt danach, welchen Anteil der Honorare die Priifungsgesellschaft in der
betrachteten Branche erzielt, wenn alle von ihm bedienten Industriezweige als Basis gewahlt
werden.

Das zweite Mafs fiir die Spezialisierung, AC'R, berechnet, wie hoch die von Priifungsgesellschaft
o in der Industrie k erzielte Gebiihr unter Beriicksichtung der insgesamt in der Industrie er-

zielbaren Gebiihren ist.

61«) AF
ACRy, = gcﬂb cko (3.2)
c:ki o:kl AFCkO

Hierzu werden im Nenner die Gebiihren der Mitbewerber im Industriefeld einbezogen. In
der Interpretation der berechneten Grofe werden Marktanteile, die 30% iibersteigen, als
MafRstab fiir ein Dasein als Spezialist gew#hlt.??® Die Spezialisierung im zweiten Maf ist
marktspezifisch zu sehen, da die Anteile der Mitbewerber einfliefen. Hingegen ist das erste

Mak priiferspezifisch zu verstehen, denn die Bedeutung der einzelnen Industrie zum Gesamt-

323Vgl. Ferguson/Stokes (2002), S. 96, Craswell /Francis/Taylor (1995), S. 309-311.

324Vgl. Cox (2006), S. 272. Beispielsweise findet sich fiir Amerika, dass PwC 76.4% der Unternehmen in der
Petroleum- und Kohleindustrie, wihrend KPMG gemessen an der Bilanzsumme nahezu 60% der Unter-
nehmen priift, die dem Kreditwesen zurechenbar sind. Auch E&Y bedient gemessen an der Bilanzsumme
60.7% der Unternehmen in der Bauwirtschaft. Nachweise fir die Dominanz der Priifungsgesellschaften
abhéngig vom Industriezweig finden sich fiir Deutschland bei Zimmermann (2008).

325Vgl. Kwon (1996), S. 60. Hier wird die Berechnung der Spezialisierung auf Basis der Bilanzsumme vorge-
nommen.

326Vgl. Knechel /Naiker /Pacheco (2007), S. 23.
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portfolio des Abschlusspriifers ist von Interesse.

Aus der Sicht von Anteilseignern ergeben sich Vorteile aus einer Bestellung spezialisierter Ab-
schlusspriifer. Es kommt zu Kurssteigerungen oder abnormalen Renditen, wenn den Kapital-
marktteilnehmern Priiferwechsel von nicht spezialisierten zu spezialisierten Priifern bekannt
werden. Diese Beobachtung tritt ein, trotz der Erfordernis hohere Priifungsgebiihren zu zah-
len.?" Infolge von Spezialisierungen kommt es seltener zu nicht aufeinander abgestimmten
Vertragsbeziehungen zwischen Abschlusspriifer und Mandant. Priiferseitige Mandatsnieder-
legung finden kaum statt.??8

Die Notwendigkeit zur Spezialisierung ist seitens der Priifungsgesellschaften in einer wett-
bewerblichen Abgrenzung vom Mitbewerber begriindet. Die Differenzierung, die sich an den
Mandanteneigenschaften ausrichtet, um kundenindividuelle Nachfragen gezielter bedienen zu
konnen, ist im Ergebnis sowohl aus Priifer- als auch aus Mandantensicht positiv zu werten.
Allerdings ist der Sichtweise von Abschlusspriifern zu entnehmen, dass ,industry speciali-
zation s not the only way in which auditors differentiate themselves from competitors and
may not be the most important differentiation mechanism“3*° Eine weitere Form der Dif-
ferenzierung betrifft die Grofke von Priifungsgesellschaften, wie der folgende Abschnitt zur

Segmentierung bestétigt.

3.1.2.2 Segmentierung

Fiir gewohnlich wird eine Kategorisierung der Abschlusspriifer in Big-X, national und lo-
kal /regional vorgenommen, wobei die Qualitit mit der Groke zusammenhéngt, wie die Aus-

sage von Francis/Maydew/Sparks (1999) andeutet:

~There is anecdotical evidence of three general levels of auditor quality rather than two: the
international Big 6 firms, a second tier of national accounting firms, and a third tier com-

prising local and regional firms.“33°

In dhnlicher Weise konstatiert Piot (2001):

327Vgl. Knechel /Naiker /Pacheco (2007), S. 35.
328Vgl. Cenker /Nagy (2008), S. 283f.
329Mayhew /Wilkins (2003), S. 36.
330Francis/Maydew /Sparks (1999), S. 31.
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LSAudit quality is proxied with o triple distinction of auditors: Big Siz, national Majors and

Local audit firms.“3!

Eine derartige Unterscheidung der Anbieter von Priifungsleistungen in bis zu drei Quali-
tatsauspriagungen ist sowohl fiir anglo-amerikanische als auch fiir kontinental-européische
Lander recht gingig.®*? Segmentierung als Differenzierungsstrategie der Priifungsgesellschaf-
ten orientiert sich an der angebotenen Qualitidt. Diese wird in den Merkmalen Grofe, In-
ternationalitdt und Reputation gesehen, wonach die Qualitit als Vektor von Eigenschaften
vorliegt. Die Dienstleistung Abschlusspriifung wird demnach von differenzierten Abschlus-
spriifern angeboten,®*3 hiermit verbunden ist die Moglichkeit der Preisdifferenzierung. Fiir
die Abschlusspriifer entstehen dadurch Freirdume, die Preise der Abschlusspriifung partiell
autonom zu gestalten, da das Gut durch die Differenzierung nur eingeschriankt substituierbar
ist. 334

Folgendes deutet darauf hin, dass die Qualitdt der Priifungsgesellschaft mit der Grofe zu-

sammen hangt:

1. Empirisch finden sich Nachweise, dass grofe, reputierte Priifungsgesellschaften als An-

335 Okonomisch gesehen

bieter hochqualitativer Priifungsleistungen angesehen werden.
ist der Aufbau von Reputation lohnenswert. Denn Studien stellen Honorarunterschiede

zwischen 20 % und 30 % fest, die Reputationseffekten zugerechnet werden.?3°

2. Die Qualitdt der Abschlusspriifung bestimmt sich zum einen aus der Kompetenz des

331Piot (2001), S. 461.

332Vgl. Feltham/Hughes/Simunic (1991), S. 377.

333Vgl. Dopuch/Simunic (1980), S. 403.

334Vgl. fiir den allgemeinen mikroSkonomischen Kontext Kortmann (2004), S. 276.

335Fiir einen Uberblick an Studien vgl. Niemi (2004), S. 543. Craswell/Francis/Taylor (1995), S. 298, Fn. 3,
merken an, dass einige Priifungsgesellschaften ihre Reputation aus der Expertise gewinnen, die sich mit
Investitionen in die Ausbildung erklirt. Die gute Reputation soll durch hochqualitative Priifungen erhalten
bleiben.

336 Basioudis/Francis (2007), S. 158, folgern, dass die lokale Marktfiihrerschaft eine hinreichende Bedingung
darstellt, um in UK Gebiihrenaufschlige erzielen zu kénnen. Huang et al. (2007), S. 155, weisen nach, dass
die Verhandlungsmacht des Abschlusspriifer bei kleinen Mandanten mit hoheren Honoraren einhergeht.
Taylor/Simon (1999), S. 384, zeigen die Durchsetzbarkeit von Honoraraufschligen weltweit. In dhnlicher
Form finden Craswell/Francis/Taylor (1995), S. 310, ein Gebiihrenpremium von 34 % fiir den australi-
schen Priifungsmarkt. Hingegen weisen Francis/Stokes (1986), S. 392, Big-8 Prémien im australischen
Priifungsmarkst lediglich fiir kleine Mandanten nach. Rose (1999), S. 150f. und Simon (1992), S. 239, be-
stétigen fiir Malaysia and Singapur die Durchsetzbarkeit von Big-6 Pramien lediglich bei Mandanten mit
multinationaler Geschéftstatigkeit.
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Priifungsteams. Zum anderen tragen die Fach- und Branchenkenntnissen sowie die
Erfahrung der Mitarbeiter zur Qualitéit bei.?3” Vor allem groRe Priifungsgesellschaften

investieren iiberdurchschnittlich in die Ausbildung ihrer Mitarbeiter, was zur Erh6hung

der Qualitit fiihrt.33®

3. Aus der Einsetzung eines breit angelegten Priifungskonzepts, dessen Implementierung
zwar mit hoheren Fixkosten verbunden ist, lassen sich Kostenvorteile in der Durchfiih-
rung der Priifung generieren, welche die Effizienz der Priifungsdurchfiihrung bestim-
men.>* Blokdijk et al. (2006) zeigen, dass hierin Unterschiede in der Qualitit zwischen
Big und Non-Big Priifungsgesellschaften liegen, die damit zusammen héngen, wie die
Priifung durchgefiihrt wird. Demnach verwenden Big-4 Abschlusspriifer mehr Zeit auf
die Priifung des internen Kontrollsystems und die Planung der Priifung, wihrend Non-

Big-4 Abschlusspriifer vermehrt Einzelfallpriifungen vornehmen.

Eine Differenzierungsstrategie iiber die angebotene Qualitit zu verfolgen, erklart sich kei-
neswegs in einer rein priiferseitig motivierten Abgrenzung, die auf die Honorargestaltung
durchgreift. Regulative Eingriffe begiinstigen ersten Erkenntnissen nach eine Separierung
von Priifungsgesellschaften iiber die Grofe. Nach der Einfiihrung des Sarbanes-Oxley Acts
hat sich die Angebotsseite im Priifungsmarkt — nicht nur in den USA, sondern auch in Europa
—verdndert. Vor allem mittlere und kleine Priifungsgesellschaften haben als Reaktion auf ver-
dnderte regulative Anforderungen ihre Mandate niedergelegt.?*® Als Griinde hierfiir werden
neben steigenden Kosten der Priifungsdurchfiihrung vor allem die erhohten Haftungsrisi-
ken sowie zeitintensive, administrativ aufwendige Uberpriifungen durch Aufsichtsbehorden
vorgebracht.3*! Als Trend hatte sich bereits vorher angedeutet, dass sich in vielen Lindern
die Anzahl mittlerer Priifungsgesellschaften reduzierte.>*> Dementsprechend ist zu beobach-
ten, dass eine hohe Anzahl an Priifern um kleine Mandanten wirbt, wahrend wenige grofe
Priifungsgesellschaften um die Priifung des Jahresabschlusses multinationaler Mandanten

konkurrieren.?43

337Vgl. Honegger (2005), S. 4.

338Vgl. Khurana/Raman (2006), S. 982.

339Das kann wiederum die Wettbewerbsfihigkeit begiinstigen. Vgl. Kaplan/Krishnagopal/Williams (1990),
S. 200.

310Vgl. Lennox (2009).

311Vgl. Read/Rama/Raghunandan (2004), S. 253.

342Vg]. Niemi (2004), S. 547.

313Vgl. Carson et al. (2004), S. 80.
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Zusammengefasst ergeben sich aus der Darlegung der Mikroperspektive folgende Implikatio-
nen fiir die Modellierung. Von einer Beriicksichtigung der Industriespezialisierung kann ab-
strahiert werden, da diese iiber alle Marktsegmente vorliegt. Des Weiteren ist fiir die Segmen-
tierung des Priifungsmarktes zu beriicksichtigen, dass die Unterscheidung der Priifungsan-
bieter drei qualitative Auspragungen beriicksichtigen sollte. Die Kosten fiir die Durchfiihrung
der Abschlusspriifung im jeweiligen Marktsegment beeinflussen die Qualitédtspositionierung
der Abschlusspriifer.

Mittels der gleichgewichtigen Marktpositionierung der Anbieter, die schlieflich die angebote-
nen Qualitaten festlegt, kann auf die im Markt durchschnittlich angebotene Priifungsqualitit
geschlossen werden. Aus einer Regulierungsperspektive zur Abschlusspriifung stellt dies ein
interessantes Maf dar, um iiber Eingriffe in die Marktstruktur zu entscheiden.

In der folgenden Modellierung zum Wettbewerbsverhalten der Anbieter ergeben sich ferner
Riickschliisse, wie die Honorare von verinderten Marktanteilen beeinflusst werden.?** Aus
den modelltheoretischen Ergebnissen konnen dann Aussagen zur 'market power’- oder zur
‘competition’-Hypothese abgeleitet werden. In der Fortfiihrung des Modells ist zu beriick-
sichtigen, dass die mittleren Priifungsgesellschaften vor allem in der Konkurrenz um grofse
Mandate kaum noch vertreten sind.?*® Die Modellergebnisse konnen dazu beitragen, die Kon-
sequenzen abzuschétzen, die ein Marktausscheiden der mittleren Priifungsgesellschaften auf

die Priifungsqualitdt und den Preiswettbewerb nehmen konnte.

Abbildung 3.4 veranschaulicht in einer Riickschau das Zusammenspiel der bisherigen Ausfiih-
rungen. Sie zeigt, wie die Reputation, Organisation der Priifungsgesellschaft und das Verhal-
ten im Markt- und Wettbewerbsumfeld letztlich auch die erzielbaren Gewinne beeinflussen
konnen.?*S Mit hoherer Reputation ist eine Ausweitung der Marktanteile (c.p.) zu erwar-
ten, wobei die Internationalitit und Grofe der Priifungsgesellschaft neben der Steigerung
von Marktanteilen auch die Durchsetzung hoherer Gebiihren auf dem Markt ermdoglichen

kann.?*” Beide wirken positiv auf den erzielbaren Gewinn. Zusitzlich zu den Markt- und

344Dadurch lassen sich Antworten auf die Fragen von Chaney/Jeter /Shivakumar (2004), S. 51, finden, ,whe-
ther such segmentation effects audit pricing and along what dimensions the audit markets are segmented.”

345Vgl. Oxera Consulting Limited (2006).

346Die Abbildung ist an Garvin (1986) angelehnt, der allerdings keinen Bezug von Qualitit und Gewinn im
Zusammenhang mit Abschlusspriifungen hinterfragt.

347Vgl. Quick (2000), S. 61, der die Internationalisierung von Priifungsgesellschaften mit Kosten- und Markt-
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Preiseffekten beeinflussen Skaleneffekte, die Produktivitiat und qualititsbezogene Fixkosten,
wie z. B. das Vorhalten einer Grundsatzabteilung, den Gewinn. Insbesondere Skaleneffekte
tragen zu einer fortschreitenden Konzentration auf dem Markt fiir Abschlusspriifungen bei,
da mit ihnen Kostenreduktionen verbunden sind, wodurch die Rentabilitdt der Priifungen
zunimmt.3*8

Abbildung 3.4: Zusammenspiel von Markt- und Kosteneffekten bei Abschlusspriifungen,
Quelle: verdnderte Darstellung in Anlehnung an Garvin (1986), S. 37.

Organisation der Markt &
Reputation Prifungs-
gesellschaft Wettbewerb
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Markteffekte l l
steigende ) .
Markanteile steigende Preise
Konzentration Gewinn
Kosteneffekte Fixkosten
Skaleneffekte Produktivitit (z.B. Grundsatz-
abteilung)

3.2 Nachfrageperspektive des Marktes fiir
Abschlusspriifungen

Erst die Einbeziehung einer Nachfrageperspektive vervollsténdigt die vorherige Marktde-
finition fiir den Priifungsmarkt. Denn sie beriicksichtigt, dass der Mandant Einfluss auf
die Vertragsbeziehung zwischen ihm und dem Abschlusspriifer nimmt, um seine Interessen

durchzusetzen.?* Mandantenspezifische Griinde fiir die verschiedenartige Nachfrage nach

effekten begriindet.
318Vgl. Cairney/Young (2006).
319Vgl. Bandyopadhyay /Kao (2004), S. 535.
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U warum Preisunterschiede fiir

differenzierten Abschlusspriifungen vermdogen zu erkliren 3’
Abschlusspriifungen zu beobachten sind.?*! Demnach ist die Existenz unterschiedlich groRer
Priifungsorganisationen mit unterschiedlichen Arten der Nachfrage begriindbar, die sich aus
den Eigenschaften des Mandanten herleiten lassen. Die Nachfrage erklart sich zunédchst aus
der gesetzlich zu erfiillenden Verpflichtung,?*? aber auch aus agententheoretischen Konflikten
beteiligter Parteien, die mit Informationsasymmetrien und opportunistischen Handlungen

353 Abschlusspriifungen nehmen daher im Corporate-Governance-

zusammenhéingen kénnen.
Gefiige berechtigterweise eine wichtige Aufgabe wahr.?>* Sie kénnen zur Minderung von Kon-
flikten zwischen Management und Anteilseigner, Management und Fremdkapitalgeber und
genauso zwischen Fremd- und Eigenkapitalgebern,® Mehrheits- und Minderheitseignern®
eingesetzt werden. Die obligatorische Abschlusspriifung unterstiitzt zudem die Allokations-
effizienz auf Markten und tragt zur Funktionsfihigkeit des Handelns von Individuen auf
Mirkten bei.?>” Ein solcher 6konomischer Wert von Abschlusspriifungen erklirt die Nachfra-
ge nach Uberwachung, die bereits vor ihrer gesetzlichen Verpflichtung vorlag.?>® Nach Dun-
more/Falk (2001) streben Unternehmen durchaus freiwillig Priifungen an, wenn die hierfiir
anfallenden Kosten diejenigen unterschreiten, die andernfalls als Mafnahmen zur Senkung

von Agency-Kosten eingesetzt werden miissten.?>?

Die Auswahl eines Priifers und die von ihm angebotene Priifungsqualitiat kann aus Man-
dantensicht sehr vielseitig motiviert sein. Knechel/Niemi/Sundgren (2008) verweisen auf
Unternehmensattribute, die bei der Bestellung von Bedeutung sind. Danach erklért sich die
Priiferauswahl bei kleinen Mandanten aus unternehmensinternen, zumeist organisatorischen
Problemen, wihrend bei mittelgrofen Unternehmen iiberwiegend Fremdfinanzierungsaspek-

te zum Tragen kommen. Die Entscheidung grofer Unternehmen fiir einen Abschlusspriifer

350Vgl. Francis (2004), S. 352.

351Vgl. Dunmore/Falk (2001), S. 306.

352GchlieRlich kénnten freiwillige Priifungen seitens der anspruchsberechtigten Unternehmensgruppen nicht
immer gegeniiber dem Management durchsetzbar sein, vgl. Herkendell (2007), S. 44.

353Vgl. Broye/WEeill (2008), S. 716, Sundgren (1998), S. 451.

354Vgl. die Abschnitte 2.1 und 2.2.

355Vgl. Ashbaugh-Skaife/Collins/LaFond (2006), S. 207.

356Vgl. Fan/Wong (2005), S. 37, Piot (2001), S. 486.

357Vgl. Herkendell (2007), S. 21.

358Vgl. Watkins/Hillison /Morecroft (2004), S. 158.

359Vgl. Dunmore/Falk (2001), S. 305.
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steht im Zusammenhang mit der Unternehmensfinanzierung iiber den Kapitalmarkt.?®® Des
Weiteren ergeben sich fiir grole Unternehmen Vorteile, da ein internationales Netzwerk des
bestellten Abschlusspriifers verfiigbar ist.3¢* Vergleichbare Argumente bringen Gassen /Skaife
(2007) vor. Sie zeigen, dass die Entscheidung fiir einen Big-4 Priifer von der Mandantengrofe
signifikant beeinflusst wird.

Francis/Maydew/Sparks (1999) finden, dass die internationalen Big-4 Priifungsgesellschaf-
ten haufiger bestellt werden, wenn das bilanzpolitische Potential in der Rechnungslegung
hoch ist, so dass es vom Management opportunistisch eingesetzt werden kann, um z. B. iiber
die erfolgsorientierte Vergiitung hiervon zu profitieren. Durch die Bestellung eines repu-
tierten Anbieters soll eine hohere Glaubwiirdigkeit der offengelegten Rechnungslegung zum
Ausdruck gebracht werden. Dariiber hinaus fiihren Francis/Wilson (1988) an, dass die Be-
stellung reputierter Abschlusspriifer mit niedrigeren Kapitalkosten verbunden ist. Vergleich-
bare Ergebnisse finden sich fiir Risikopramien auf Darlehen und Zinsen fiir die Aufnahme
von Fremdkapital.?2 Hoch verschuldete oder tendenziell risikobehaftete Unternehmen haben
hohe Agency-Kosten zu tragen, wobei die Wahl eines qualifizierten Abschlusspriifers diese
Kosten zu senken vermag.3%

Bei Kapitalemissionen wird der Qualitdt des Priifers zugerechnet, dass sie Informationsun-
sicherheiten aufheben kann, um Preisabschlige zu vermeiden.?** Hogan (1997) beschreibt
den Kompromiss, der in hoheren Kosten fiir die Bestellung eines Big-X Priifers und einer
andernfalls eintretenden Unterbewertung bei Erstemissionen bestehen kann, sollte ein wenig
reputierter Abschlusspriifer bestellt werden. Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass Man-
danten den Priifertyp wihlen, der die Kosten aus Honorar und Unterbewertung minimiert.
Fiir unterschiedliche Mandantentypen (z. B. Grofe, Internationalitit, Geschéftsrisiko) setzt
dies ein differenziertes Angebot an Priifungsleistungen voraus, um kostenminimal auswihlen
zu konnen.

Aus Nachfragersicht kann die Abschlusspriifung neben der Informationsfunkion noch eine

365

Versicherungsfunktion inne haben.”*® Die Versicherungsfunktion erklért sich aus der Féhig-

keit des Abschlusspriifers, im Schadensfall Ersatzanspriiche ausgleichen zu kénnen. Broye/

360Vgl. Knechel /Niemi/Sundgren (2008).

361Vgl. Broye/Weill (2008).

362Vgl. Mansi/Maxwell /Miller (2004) sowie Pittman /Fortin (2004).

363Vgl. Gaver/Gaver (1995).

361Vgl. Feltham/Hughes/Simunic (1991).

365Vgl. Dye (1993). Die Informationsfunktion wurde bereits in Abschnitt 2.4.1 beschrieben.
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Weill (2008) geben daher zu bedenken, dass in die Entscheidung fiir den zu bestellenden
Abschlusspriifer durchaus Aspekte dieser Art einfliefen.?®® Schon Willenborg (1999) findet
Nachweise, wonach in Amerika die Versicherungsfunktion die Informationsfunktion iiberla-
gert. Wird bei Kapitalemissionen weder ein Big-X noch ein mittelstdndischer Abschlusspriifer
bestellt, der diese begleitet, erhoht sich die Unterbewertung signifikant, da bei kleinen Prii-
fungsgesellschaften aufgrund geringer Haftungsmasse wenig geltend gemacht werden kann.367

Aufgrund der niedrigen Haftungshohen in Deutschland ist die Nachfrage nach Abschluss-

priifungen wohl kaum mit der Versicherungsfunktion zu erkliren.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass Mandanten sich in ihren Anspriichen an die Prii-
fungsqualitit unterscheiden, so dass eine diversifizierte Nachfrage zu unterschiedlichen Prei-

t 368

sen fiihr Die Entscheidung fiir einen Anbieter hoher Qualitit kann Signalisierungsaspek-

9 wihrend die Auswahl eines Priifers niedriger Qualitit unter Kostengesichts-

ten folgen,?
punkten getroffen sein kann. Die Nachfrage, die gegeniiber den grofsen Priifungsgesellschaf-
ten gedulert wird, hingt mit ihrer Kompetenz, der internationalen Vernetzung sowie der
Expertise in der Rechnungslegung zusammen. Hierzu gehoren weiterhin die fiir die grofsen
Priifungsgesellschaften bestehenden Verbindungen zur Securities and Exchange Commissi-
on (SEC) und anderen fachspezifischen Institutionen, wie z. B. dem International Accoun-
ting Standards Board (IASB) und der International Organization of Securities Commissions
(I0SCO).37°

Fiir die Modellierung ist als Ergebnis mitzunehmen, dass eine Ordnung der Mandanten
aufgrund ihrer nachgefragten Qualitdt vorgenommen werden kann. In der anschliefenden
Modellierung zum Priifungsmarkt ist daher die priiferseitig angebotene Qualitiit in Uber-
einstimmung zu bringen mit der mandantenseitig nachgefragten. Hieraus ergibt sich eine
Zuordnung von Mandanten zu einem der qualitéitsdifferenzierten Abschlusspriifer. Die resul-

tierende Marktaufteilung ist das Ergebnis strategischer Interaktion der Priifungsanbieter im

Wettbewerb um die Mandanten.

366Vgl. Broye/Weill (2008), S. 724.
367Vgl. Willenborg (1999), S. 233.
368Vgl. Dunmore/Falk (2001), S. 306.
369Vgl. Titman/Trueman (1986).
370Vgl. Ballwieser (2008), S. 10.
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3.3 Modellierungskonzepte zur Produktdifferenzierung
und Preissetzung

Die Analyse des Wettbewerbs im Priifungsmarkt folgt einem industrie6konomischen Ansatz.
Dies impliziert, dass die Struktur des Marktes (Anzahl der Wettbewerber) wie auch das
Verhalten der Parteien (z.B. Interaktion durch Preissetzung) zu beschreiben sind und eine
Bewertung der Marktergebnisse (z.B. iiber den erzielten Gewinn) fiir die handelnden Par-
teien vorzunehmen ist.3™ Die Modellierung von Differenzierungsstrategien kann prinzipiell
auf zwei Arten erfolgen:*> Zum einen als Kreismodell gemi Schmalensee (1978) oder Salop
(1979) und zum anderen als lineares Wettbewerbsmodell nach Hotelling (1929). Hinsichtlich
der Kreismodellierung kann gezeigt werden, dass dquidistante Positionierungen, unabhan-
gig davon, ob ein Bertrand- oder Cournot-Wettbewerb betrachtet wird, ein Gleichgewicht
bilden.?”® Diese Form der Modellierung erlaubt die Abbildung von Spezialisierungsentschei-
dungen ohne die Wettbewerbssituation explizit spezifizieren zu miissen. Fiir die analytische
Abbildung der Segmentierung weist jedoch eine lineare Modellierung Vorteile auf. Anders als
bei Kreismodellen konnen die Positionierungsentscheidungen im Gleichgewicht auch nicht-
aquidistant sein. Dadurch kann die Intensitat des Wettbewerbs abgebildet werden.

Den Wettbewerb fiir Abschlusspriifungen in einem linearen Wettbewerbsmodell hat erst-
malig Chan (1999) analysiert, indem die Differenzierungsstrategie der Spezialisierung bei
kompetitiver Preissetzung im Priifungsmarkt betrachtet wurde. Hier kommt es zur Spezia-

* und eine mogliche Gefihrdung

lisierung, um Wettbewerbsfolgen, wie z. B. Low-Balling®”
der Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers, auszugleichen. Hachmeister (2001) untersucht bei
vertikaler Produktdifferenzierung den Wettbewerb im Priifungsmarkt, die Modellierung ist
an die Arbeit von Shaked/Sutton (1982) angelehnt. Die Analyse geht bei der Bestimmung
der Marktsegmente und erzielbaren Gewinne von einem Duopol aus. Die Rolle der kleinen
Priifungsanbieter auf dem Markt fiir Abschlusspriifungen ist offen. Die Auswirkungen einer

Differenzierung der Anbieter in der Qualitit, die in den grofenspezifischen Eigenschaften der

Priifungsanbieter liegt, kann bei beiden Modellen nicht betrachtet werden.

371Vgl. Pfihler/Wiese (2006), S. 7f.

372Vgl. Tirole (2003), S. 277.

373Vgl. Kats (1995), S. 90.

374 Low-Balling bezeichnet, dass die Gebiihren niedriger als die Kosten der Priifungsdurchfiihrung ausfallen.
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3.4 Modell zur Segmentierung des Priifungsmarkts

In der folgenden Modellierung werden die Qualitdtspositionierungen von Abschlusspriifern
im Markt modellendogen ermittelt. Der Modellierung immanent ist eine Vergleichbarkeit von
Grofse mit Qualitat. Aus den vorherigen Ausfithrungen ist mitzunehmen, dass hochqualitati-
ve Abschlusspriifer, die mit den Big-4 vergleichbar sind, iiberwiegend grofte, komplexe Man-
danten priifen, die aufgrund ihrer Attribute eine derartige Priifung nachfragen. Mittelgrofe
Abschlusspriifer fiihren Abschlusspriifungen bei Mandanten durch, welche zwar keine Vor-
teile aus der angebotenen Qualitidt des grofsen, Big-4 Abschlusspriifers ziehen konnen, aber
dennoch qualitative Abschlusspriifungen wiinschen. Die kleinen Abschlusspriifer bedienen
die Mandanten, die vorwiegend die gesetzliche Verpflichtung zur Abschlusspriifung erfiillen
miissen. Demnach konkurrieren die Anbieter einer niedrigen Priifungsqualitdt mit den Anbie-
tern einer mittleren Qualitdt um Mandanten, die mittelstindischen Priifungsgesellschaften
stehen zudem mit den hochqualitativen Anbietern im Wettbewerb um Auftrige. Nach Ho-
telling (1929) ist die strategische Differenzierung der Priifungsgesellschaften im Markt durch
die Positionierung bestimmt. Die Aufteilung des Marktes folgt aus der gleichgewichtigen

Qualitétspositionierung der Abschlusspriifer.

3.4.1 Annahmen

Es sei angenommen, dass die Mandanten gleichverteilt auf einem Kontinuum der Linge eins
sind. Die Position 7,7 € [0, 1], gibt die Préiferenz des Kunden fiir die Priifungsqualitit an.
Der Mandant, der die niedrigste Qualitit nachfragt, da er z. B. nicht borsennotiert ist und
lediglich die obligatorische Jahresabschlusspriifung zu erfiillen hat, ist auf » = 1 positioniert.
Hingegen nimmt der Mandant mit der hochsten Qualitdtsnachfrage, z. B. ein borsennotiertes,
international tatiges Unternehmen, die Position » = 0 ein. Das Ordnungskriterium der Man-
danten besteht in der Qualitdtsanforderung, die im Markt als Nachfrage gedufert wird. Da
ausschlieflich Pflichtpriifungen betrachtet werden, ist die Nachfrage nach Priifungsleistungen
exogen gegeben.?™ Die Entscheidung fiir einen Abschlusspriifer ist allerdings vom Nutzen der
Priifung fiir den Mandanten und den hierfiir zu zahlenden Priifungsgebiihren abhingig.?™

Der Mandant, der die gering qualitative Priifung nachfragt, strebt lediglich die Erfiillung

375Vgl. Dunmore/Falk (2001), S. 305.
376Vgl. Blokdijk et al. (2006), S. 28.
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der Pflichtpriifung zu moglichst niedrigen Kosten an. Hingegen verspricht sich ein Mandant,
der eine qualitativ hochwertige und dementsprechend teure Priifung nachfragt, weitere Vor-
teile aus der Abschlusspriifung.?”” Somit weist die individuelle Zahlungsbereitschaft fiir die
Abschlusspriifung, w(r), einen inversen Zusammenhang zur Position des Mandanten auf, da
w(r) = 1 — r angenommen wird. Thr Verlauf ist in Abbildung 3.5 festgehalten. Die kunden-
individuelle Zahlungsbereitschaft begrenzt zugleich die maximal erzielbaren Honorare der

Abschlusspriifer.

Abbildung 3.5: Zahlungsbereitschaft des Mandanten und Positionierung des Anbieters i3

uu‘\ w(r)
Q3 ™
N i,r
0 ig =1
Kunden hoher Qualitats- Kunden nie&riger Qualitats-
anforderung anforderung

Die Positionierung des Priifers, i;,7 € {1,2,3} auf dem Intervall [0,1] deutet mit j die
angebotene Qualitét an, die unterschieden wird in hoch (j = 1), mittel (j = 2) und niedrig
(7 = 3). Unterschiede in der positionsspezifischen Priifungsqualitit lassen sich z. B. mit dem
Priifungsansatz erkliren.?™ Da Pflichtpriifungen betrachtet werden, setzt die Bedienung des
Nachfragers niedrigster Priifungsqualitit voraus, dass dies priifer- und kostenseitig erfiillt

wird. Aus diesem Grund nimmt der Abschlusspriifer, der das niedrigste Niveau anbietet,

3T7Vgl. hierzu Abschnitt 3.2.

378 Brnst € Young wihlt fiir den Priifungsansatz die Qualitiitsbezeichnung ,Global Audit Methodology*,
KPMG@G bezeichnet sein Priifungskonzept als ,Business Audit. Zum Einfluss des Priifungsansatzes auf
die Kosten der Prifungsdurchfithrung merken Kaplan/Krishnagopal/Williams (1990), S. 200, an: ,the
selection of an audit approach affects the auditor’s production cost function, making it possible for the
auditor to supply a lower cost audit for certain types of consumers while increasing the relative cost to
the auditor of providing services to other types of consumers.“ Aufgrund von Kostenreduktionen kann das
Wettbewerbsvorteile bedeuten.
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j = 3, die Position i3 = 1 ein.?™
Die Kostenfunktion fiir die Priifungsdurchfiihrung, €, (r), gibt an, welche Kosten der Priifer

t; zu tragen hat, wenn er den Mandanten r priift:

1
Qij(r) = Z—QJ‘ZJ — T|, mit j S {1,2,3}, 1€ [O, 1] (33)

J

Die gesamten Priifungskosten, €2; (r), setzen sich aus drei Komponenten zusammen. Die Ab-
weichung |¢; — 7], die in der vom Abschlusspriifer vorgehaltenen und der vom Mandanten mit
seiner Position nachgefragten Qualitit besteht, bildet einen Bestandteil, der die Priifungsko-
sten beeinflusst. In Abhéngigkeit von der Qualitatspositionierung i; treten Anpassungen der
Priifung an die kundenindividuelle Nachfrage ein, deren Ausmaf sich in der Betragsfunktion
zeigt. Die mit der angebots- und nachfrageseitigen Liicke notwendigen Anpassungen konnen
als die Anzahl vorzunehmender Priifungshandlungen interpretiert werden, die mandanten-
individuell anfillt.

Mit der Positionierungsentscheidung resultiert zugleich als Stundensatz i—lj, der die Priif-
kosten pro Stunde vorgibt. Damit wird die zweite Komponente der Gesamtpriifungskosten
festgelegt. Die Stundensitze, die fiir hochqualitative Priifer anfallen,3® {ibersteigen diejeni-
gen Gebiihrensitze, die weniger qualitative Priifer ansetzen.?®!

Als dritter Bestandteil geht in die Priifungskosten der Parameter 6; ein. Er beinhaltet die
Flexibilitdt des Abschlusspriifers zur Anpassung des Priifungskonzepts an die Spezifikation
des Mandanten. Die Flexibilitdt lasst sich derart interpretieren, dass sie z. B. die notwen-
dige Zeit pro Priifungshandlung angibt. Sie kann ein Maf fiir die Effektivitit, die Effizienz
oder auch die Fahigkeit des Abschlusspriifers sein. Damit stellt 6, eine Leistungsgrofe dar,
welche die Flexibilitdt des Abschlusspriifers beschreibt, mit der er seine Priifung durchfiihrt.
Hierfiir wird angenommen, dass 6; < 6, < 03 ist, der Subskript deckt sich mit der Qualitats-
stufe. Hochqualitative Abschlusspriifer weisen z. B. aufgrund haufig stattfindender Schulun-

gen oder intensiverer Trainingsmafnahmen eine hohere Leistungsfahigkeit gegeniiber dem

379 Allgemein kann gezeigt werden, dass bei drei Wettbewerbern ein Gleichgewicht nicht garantiert werden
kann, vgl. hierzu Economides (1993) sowie Eaton (1972). Die Annahme i3 = 1 garantiert eine Gleichge-
wichtslosung.

389Das bedeutet, i; liegt niiher bei Null, der Bruch nimmt einen hohen Wert an.

381Vgl. 7. B. die in der Honorarumfrage der WPK (2006) erfassten Stundensitze fiir Abschlusspriifer betref-
fend das Ausbildungs- und Erfahrungsniveau. Die Stundensétze fiir Partner /Praxisinhaber liegen zwischen
163,00 und 129,00 €, wéhrend fiir Priifungsassistenten mit weniger als zwei Jahren Berufserfahrung zwi-
schen 83,00 und 66,00 € abgerechnet werden.
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Wettbewerber aus dem mittleren Segment auf.*®*? Zum Beispiel fillt dadurch die benétigte
Zeit pro Priifungshandlung beim i;-Priifer geringer aus als beim Priifer i, des mittleren Seg-
ments. Die hohere Flexibilitét, #;, kann dadurch partiell die hoheren Kosten, %, aufwiegen,
es entsteht ein Trade-off.

Folgende Beispiele verdeutlichen fiir die Betragsfunktion der Gesamtkosten, welche Anpas-
sungen an das vorgehaltene Priifungsprogramm vorzunehmen sein konnten, um die kunden-
individuelle Nachfrage zu bedienen. Eine Abstufung des Priifungskonzepts an Mandanten,
die eine niedrigere Qualitit vorziehen als mittels des Priifungskonzepts vorgehalten wird,
bedeutet eine Bedienung von Mandanten, die rechtsseitig von der Position des Abschlus-
spriifers liegen, d.h. > 4;,7 € {1,2}. In Entsprechung zu Gleichung (3.3) kommt es zu
einem Anstieg der Priifungskosten, da die Mandantenattribute vom Priifungskonzept ab-
weichen. Die ansteigenden Kosten erkliren sich z. B. mit Schwachstellen im internen Kon-
trollsystem, wodurch mehr Priifungshandlungen anfallen. Das kann auch zur Folge haben,
dass der Priifungsaufwand steigt, um Informationen fiir den Priifungsprozess zusammenzu-
stellen. In gleicher Weise bedeutet eine linksseitige Anpassung des Priifungskonzepts, dass
Mandanten Priifungen beauftragen, die eine hohere Qualitdt nachfragen als der Abschluss-
priifer mit dem bereits implementierten Priifungskonzept anbieten kann. In dem Fall gilt
r < ij,j € {1,2,3}. Derartiges Anpassen erkldrt sich beispielsweise aus der Erfordernis
sehr spezifischer Priifungsleistungen, die vor allem in regulierten Industrien wie z. B. in der
Banken- und Versicherungsbranche vorzufinden sind.

Die fiir eine gegebene Positionierung auftretenden Verldufe der Kostenfunktionen sind in
Abbildung 3.6 gezeigt. Hier wird ersichtlich, dass sich die durchsetzbaren Gebiihren aus dem
Minimum der Zahlungsbereitschaft und den Kosten bestimmen, die bei Bestellung des Prii-

fers der niedrigsten Qualitiitsstufe anfallen wiirden.%3

382Vgl. Chaney /Jeter /Shivakumar (2004), S. 53:“/A Juditors structure their business in a manner appropriate
for their specific client segments, with Big 5 auditors investing more in technology, training, and facilities
and, as a result carrying out audit more efficiently for large, relatively complex clients. The costs of these
investments result in a relatively high fized component of audit fees, which may be unattractive (and costly)
for small and less complex clients.”

383 Aufgrund von Pflichtpriifungen sei anzunehmen, dass die Kosten der Priifungsdurchfiihrung unterhalb
der Zahlungsbereitschaft des Mandanten liegen.
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Abbildung 3.6: Positionierung im Priifungsmarkt und Verlauf der Kostenfunktionen

; - i,
0 -+ 11> <+ 9 > 1
Kunden hoher Qualitéts- Kunden niedriger Qualitats-
anforderung anforderung

3.4.2 Strategische Positionierung der Abschlusspriifer mittlerer und

hoher Qualitat im 3-Segment Markt

Mit der gleichgewichtigen Positionierung liegen die Kosten- und die Gebiihrenfunktionen
fest, wobei die Gebiihren aus den Kosten des Wettbewerbers vorgegeben werden, der die
nichst niedrige Qualitdt anbietet. Die Schnittpunkte der Kostenfunktionen zweier benach-
barter Abschlusspriifer grenzen die Marktanteile ab, sie entscheiden iiber die Zuordnung der
Mandanten zu den Priifern. Im jeweiligen Marktsegment bestellt der Mandant denjenigen
Abschlusspriifer, der das niedrigste Gebot abgibt. Die vorherigen Ausfiihrungen veranschau-

licht Abbildung 3.7.

Hierbei gibt der Schnittpunkt 7, 5 die Position des Mandanten an, der indifferent zwischen
der Bestellung eines Abschlusspriifers hoher und mittlerer Qualitit ist, weil die Kosten der
Priifung, Qy;(r) bzw. Qy;(r), identisch sind. Analog sind die Schnittpunkte r;3 und 793
definiert. Gleichung (3.4) ermittelt den Schnittpunkt der Kostenfunktion Qy;(r) mit Qq;(r)

durch Gleichsetzung:

1 _ 1
91(7“1,2 - 11).— = 92(12 - 7“1,2).—
11 19
ilig(eg + 91)
_— 3.4
< T2 1105 + if; (34)
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Abbildung 3.7: Gewinnmaximierende Wahl der Positionierung und Qualitat

w(r)

5 5 i,
0 i1 T2 L2 1,3 72,3 1
Kunden hoher Qualitéts- Kunden niedriger Qualitats-
anforderung anforderung

In gleicher Vorgehensweise werden die Schnittpunkte 7 3 und r9 3 berechnet:

il’ig(eg + 91)

= =222 T/ 3.5

.3 i103 + 30, (3:5)
igi3(6s + 05)

7o) 3.6

r23 1203 + 1305 (36)

Ein erstes Ergebnis zur Segmentierung des Markts hélt Lemma 3.4.1 fest.

Lemma 3.4.1 Fir 2, r13 und ro3 gilt entsprechend der Gleichungen (3.4) bis (3.6), dass

T2 <713 <723 18t.

Beweis: Siehe Anhang A.2.

Das Ergebnis von Lemma 3.4.1 ist, dass eine Segmentierung des Markts, wie sie Abbildung 3.8
zeigt, ausgeschlossen ist. Daher vereinfacht sich auch die Indizierung der Kostenfunktion,%
weil der Priifertyp jeweils das zu seiner Qualitit passende Mandantensegment bedient. Hier

definiert §2; die Kosten, die Priifer ¢; bei der Priifung von Mandant r entstehen.

Als weiteres Ergebnis resultiert aus Lemma 3.4.1, dass die Marktsegmente konvexe Mengen

darstellen, wodurch drei voneinander eindeutig abgrenzbare Kundensegmente den Abschlus-

384Djes ist in den Abbildungen bereits aus Griinden der iibersichtlicheren Darstellung vorweg genommen
worden.
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Abbildung 3.8: Schnittpunkte der Kostenfunktionen

} T T T ’i,?”

0 11 71,2 12 72,3713 1
Kunden hoher Qualitéts- Kunden niedriger Qualitats-
anforderung anforderung

spriifern zurechenbar sind.3%

3.4.3 Der Einfluss mittlerer Priifungsgesellschaften auf den

Wettbewerb im 3-Segment Fall

Mit der strategischen Entscheidung fiir die angebotene Qualitat im Markt ergibt sich zugleich
der erzielbare Gewinn, dem der erzielbare Marktanteil zu Grunde liegt. Hierbei antizipiert
der Anbieter im hohen Qualitdtssegment genauso wie derjenige im mittleren Segment, wie
die Positionierung den erzielbaren Gewinn beeinflusst. Das Gleichgewichtskonzept sieht eine
simultane Qualitatspositionierung vor. Die spieltheoretische Interaktion zwischen den Anbie-
tern beinhaltet, dass fiir die Gleichgewichtsbestimmung zunéchst die Reaktionsfunktionen,
i1(i2) und 72(i1), aufzustellen sind. Die Reaktionsfunktion des i;-Abschlusspriifers ist in Be-

hauptung 3.4.1 festgehalten.

Behauptung 3.4.1 Die Reaktionsfunktion des Anbieters hoch qualitativer Prifungsleistungen

ergibt sich zu
014602 4
V2 1

02

385Hierbei sei angemerkt, dass Lemma 3.4.1 nicht sicherstellt, dass die Schnittpunkte, 5, unterhalb der
kundenindividuellen Zahlungsbereitschaft liegen. Allerdings ist eine derartige Situation per Annahme
auszuschlieffen, da Pflichtpriifungen betrachtet werden. Die Modellstruktur ist jedoch flexibel genug, um
auch Situationen abzubilden, in denen Mandanten zu einem gegebenen Preisniveau keinen Abschlusspriifer
finden wiirden.

i (iz) = i (3.7)
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Beweis: Siehe Anhang A.3.

Die Reaktionsfunktion fiir den mittelstindischen Abschlusspriifer, i5(i1), wird in gleicher

Weise hergeleitet.

Behauptung 3.4.2 Die Reaktionsfunktion des Anbieters einer mittleren Prifungsqualitdt

bestimmt sich aus

o 1 ) 1 oo
i) = Srkalia) + el i) 35)

Beweis: Siehe Anhang A 4.

Simultanes Losen der Gleichungen (3.7) und (3.8) bestimmt die gleichgewichtige Positionie-
rung, die die Qualitdt beider Priifungsanbieter festlegt.

Behauptung 3.4.3 Die optimale Qualitdtswahl des mittleren Priifers lautet

i = {62;;3—1]@ mit o = (0 + 0) |22~ 3)0, + 6] (3.9)

Beweis: Siehe Anhang A.5.

Die Herleitung von i] vervollstiandigt die Gleichgewichtsbeschreibung.

Behauptung 3.4.4 Die gewinnmazimierende Positionierung des Anbieters der hohen Prii-

fungsqualitat ist

<91+92 _ 91) 02463 _ 1
V2 V/(01+62)((2v/2—3)01+02)

it = o (3.10)

Beweis: Einsetzen von i} aus Gleichung (3.9) in Gleichung (3.7) ergibt ;.
Mit der vollstdndigen Herleitung des Gleichgewichts sind die Marktsegmente und die Ge-

winne der Priifungsgesellschaften eindeutig bestimmbar. Wie die Gleichungen (3.10) und

(3.9) zeigen, ist die optimale Position der beiden interagierenden Abschlusspriifer von den
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Flexibilitatsparametern, 6;,j € {1,2,3}, aller Mitbewerber beeinflusst. Die Parameter be-
schreiben die Flexibilitdt der Priifungsdurchfiihrung. Sie sind priiferseitig durch Investitionen
in Ausbildung beeinflussbar, die Parameter konnen allerdings auch exogenen Verédnderungen
unterliegen. Vorstellbar ist, dass nach der Uberarbeitung von Rechnungslegungsstandards
priiferseitig erst Expertise in der Anwendung neuer Normen zu gewinnen ist, wodurch die
Leistungsfahigkeit zundchst abnehmen kann. Die Modellergebnisse deuten darauf hin, dass
Verdnderungen in den — Parametern auf den Wettbewerb im Priifungsmarkt derart wirken,

dass sich die angebotene Qualitit dndert.

Aus Regulierungssicht stellt die durchschnittlich angebotene Priifungsqualitét eine interes-
sierende Grofke dar. Aufbauend auf den Ergebnissen der Marktsegmentierung fiir drei Ab-
schlusspriifer kann ein Maf fiir die Priifungsqualitat, ¥(;), wie folgt ermittelt werden. Es

basiert auf der Gewichtung der jeweiligen Qualitit des Priifers ¢; mit seinem Marktanteil:

Vay = rigiv+ (res —rip)is + (1 —ra3)is (3.11)
z.1112(91 + 92) . . ig(eg + 93) .
= — - —_— —1 1 3.12
P Gl e el Gl s (3.12)
<0

Abbildung 3.9 veranschaulicht die angebotsseitige Priifungsqualitit im 3-Segment Fall, wenn
Parameterwerte vorgegeben werden. Die Veranschaulichung zeigt die durchschnittliche Prii-
fungsqualitit bei drei Segmenten, wenn die Parameter ¢, und 6 in |0, 1] variieren, wobei
annahmegemaf ¢, < 60 erfiillt ist. Fiir Zwecke der Darstellung ist #3 = 1 gesetzt. Niedrige
Funktionswerte von V() entsprechen einer hohen durchschnittlichen Qualitéit. Die Abbil-
dung 3.9 lédsst erkennen, dass die durchschnittliche Priifungsqualitdt nach unten wie auch
nach oben beschrénkt ist. Denn Wy liegt zwischen [0,57,0,70], wenn der Funktionsverlauf
fiir 61,05 € [0, 1] betrachtet wird. Das Ergebnis bedeutet, dass eine Steigerung der angebots-
seitigen Qualitat folglich begrenzt ist, aber ein Minimum fiir das betrachtete Intervall nicht
unterschritten wird.

Wie sich die Positionen des 7;- und 29-Priifers &ndern, wenn die Flexibilitdt des hochqualitati-
ven Anbieters abnimmt, konnen die Ergebnisse zur komparativen Statik veranschaulichen.?®

Hierzu werden die Verdnderungen von #; und 4o beziiglich 6, betrachtet, um durch Verédnde-

386Die Ergebnisse der betrachteten komparativen Statik sind dem Anhang A.6 zu entnehmen.
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Abbildung 3.9: Priifungsqualitit im 3-Segment Fall

rungen beim hochqualitativen Priifer die Wettbewerbs- und Markteffekte fiir die mittleren
wie auch die grofen Priifungsanbieter zu untersuchen.

Eine Verringerung der Leistungsfahigkeit seitens des hochqualitativen Abschlusspriifers, 6 T,
hat eine Erhohung seiner angebotenen Qualitidt zur Folge. Durch die linksseitige Verschie-
bung der Position ¢; wird versucht, die verringerte Wettbewerbsfahigkeit gegeniiber dem An-
bieter einer mittleren Qualitit zu kompensieren. Falls der hochqualitative Abschlusspriifer
seine Flexibilitdt steigern kann, bringt dies im umgekehrten Fall eine Rechtsverschiebung
der Position im Markt mit sich. Der Anbieter im mittleren Segment ist ceteris paribus ei-
nem stirkeren Wettbewerb ausgesetzt. Die Ausfiihrungen gelten analog fiir den Anbieter im

mittleren Segment, wenn die zuvorige Variation des Parameters ¢, beibehalten wird.

In Tabelle 3.2 ist ein numerisches Beispiel gegeben, um die Ergebnisse der Modellierung
iibersichtlich zu gestalten. Lediglich die beiden weiteren Parameter fiir die Flexibilitét,
6;,7 € {1,2}, sind noch exogen festzulegen, da bereits #3 = 1 angenommen wurde. Mit
61 = 0,3,0, = 0,8 sowie #3 = 1 sind die optimalen Qualitdtspositionierungen aus den
Gleichungen (3.9) und (3.10) berechenbar. Der Anbieter der hohen Priifungsqualitét erzielt

einen Marktanteil von r, 5 = 0,665, wihrend der mittlere Anbieter ein Marktsegment von
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rog — T12 = 0,2283 erreicht. Die angebotsseitige Differenzierung zeigt sich deutlich in den
Kosten der Priifungsdurchfiihrung, wenn die Stundensétze der Anbieter verglichen werden.
Gleiches gilt fiir die erzielbaren Gewinne. Aus den Ergebnissen des Beispiels sind Tendenzen
erkennbar, die in Ubereinstimmung zu der in Abschnitt 3.1.1 aufgeworfenen 'market power’-
Hypothese und der Abbildung 3.4 sind. In dem Beispiel fiihren hohe Marktanteile zu hohen
Gewinnen, solange die Flexibilitdtsparameter hinreichend verschieden sind. Fallen hingegen
die Flexibilitatsparameter des i;- und 75- Anbieters sehr dhnlich aus, indem zum Beispiel
61 = 0,3 und 6, = 0,35 gewdhlt wird, kommt ein gegenlaufiger Effekt zum Tragen. Zwar
erzielt der Big-4 Priifer in dem Fall einen hoheren Marktanteil als der mittlere Anbieter
(ri2 = 0,47,r93 — r1o = 0,44). Allerdings liegt sein Gewinn unterhalb demjenigen, den
der Priifer des mittleren Segments erzielt (ITI; = 0,05,1I; = 0,07). Hiernach ist das Modell

hinreichend flexibel, solche verschiedenartigen Markt- und Gewinneffekte abzubilden.

Tabelle 3.2: Beispiel 3-Segment Fall

Effizienz der Anpassung des Priifungskonzepts:

0 =0,3 0 =0,8 03 =1
Qualitdtswahl:

17 =10,470 15 =0,787 13 =1
Priifungskosten:

%=2,13 %:1,27 =1

Schnittpunkte der Marktsegmentierung:
T2 = O, 665 3= O, 794 T23 = O, 893

Gewinne in den Marktsegmenten:

I, =0,225 1II, =0,024 I[I3=0 ZjHj:O,249
© Priifungsqualitit:
Uy = 0,599

Inwiefern Verdnderungen in der Regulierung von Abschlusspriifungen auch eine Verdnde-
rung der Marktstruktur nach sich ziehen, betrachtet der Abschnitt 3.4.4. Insbesondere die
Anderungen, die im Jahr 2002 mit dem Sarbanes-Oxley Act aufkamen, fiihrten zu Kosten-
steigerungen bei den Abschlusspriifern, die an die Mandanten weiter gereicht wurden. Die
Zunahme der Kosten fiir die mittleren und kleinen Priifungsgesellschaften fiel sogar iiber-

proportional aus,*®" hiermit geht eine weitere Schwiichung kleiner Priifungsgesellschaften im

387Vgl. Read/Rama/Raghunandan (2004), S. 251f.
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Wettbewerb um Priifungsmandate einher. In der vorherigen Modellierung resultierten die
Priifungsgebiihren endogen, sie entsprechen den Kosten des Konkurrenzpriifers, die von sei-
ner Flexibilitdt in der Priifungsdurchfiihrung beeinflusst werden. Beeintrichtigen regulative
Verdnderungen die Flexibilitdt, ist auch hiermit der spater beobachtete Anstieg der Prii-

fungsgebiihren nachvollziehbar.

3.4.4 Strategische Neupositionierung im 2-Segment Markt

In diesem Abschnitt wird die Rolle mittelstandischer Priifungsgesellschaften im Priifungs-
markt herausgestellt, indem Verdnderungen fiir den Priifungsmarkt aufgezeigt werden, soll-
ten die Anbieter des mittleren Segments aus dem Markt ausscheiden. In Amerika hat eine
Registrierung beim Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB) zu erfolgen, um
Abschlusspriifungen borsennotierter, komplexer Unternehmen durchfithren zu diirfen. Als
Reaktion hierauf legten viele regional und lokal tatige Priifungsgesellschaften ihre Mandate
nieder.3®

Ein Fortschreiten dieser Entwicklung konnte demnach zur Folge haben, dass lediglich zwei
Typen von Anbietern verbleiben wiirden. Denn die Ersetzung des Angebots mittlerer Qua-
litit wiirde zu kostenintensiv ausfallen.?®® Der Trend bestitigt sich aukerdem in der Ent-
wicklung, dass die mittelgrofen Priifungsgesellschaften vermehrt dazu iibergehen, sich einer
der Big-4 Gesellschaften anzuschliefen.?” Dadurch sind Anderungen in der Marktstruktur
zu erwarten. Die in diesem Abschnitt vorgenommene Analyse betrachtet das strategische
Verhalten des i;-Anbieters von Priifungen, sollte der mittlere Anbieter nicht mehr im Markt
vertreten sein. Da Pflichtpriifungen zu erfiillen sind, bleibt weiterhin als Annahme erhalten,
dass die Positionierung i3 = 1 gilt.

Ein erneutes Bestimmen der Gewinnfunktion fiir den Anbieter der hohen Qualitét, f[l, und
Ableiten ergibt die optimale Qualitdtspositionierung im 2-Segment Fall, die in Behauptung
3.4.5 festgehalten ist:

Behauptung 3.4.5 Die optimale Positionierung und damit die angebotene Qualitit des i1-

388Vel. Lennox (2009).
389Vgl. Dunmore/Falk (2001).
390Vg]. Lanfermann (1995), S. 386.
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Priifers betrdgt:

= 3.13
1 \/§93 ( )
Beweis: Vgl. Anhang A.7.
Die optimale Position hingt erneut von den Flexibilitdtsparametern ab.
Die durchschnittliche angebotsseitige Priifungsqualitit im 2-Segment Fall fiihrt auf
Vi) = righ + (1—r1p) (3.14)
o (2- 2v/3)011105 + (1 — \/§)§19% + 95%1 + /3056, (3.15)
V/305(i105 + 01)

Abbildung 3.10 zeigt den Funktionsverlauf.

Abbildung 3.10: Priifungsqualitit im 2-Segment Fall
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Als Ergebnis der komparativen Statik zeigt sich, dass bei abnehmender Flexibilitat die Qua-
litdtspositionierung sich nach links verschiebt, denn g—gll < 0, das bedeutet 7; |, sofern 6; 1.39

Damit ist das Ergebnis konsistent zur Analyse im 3-Segment Szenario.

Tabelle 3.3 zeigt beispiclhaft die Ergebnisse, die sich fiir die Ubernahme der Parameter

aus Tabelle 3.2 berechnen lassen. Der Vergleich der Ergebnisse aus den Tabellen 3.2 und

391Gjehe Anhang A.8.
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Tabelle 3.3: Beispiel 2-Segment Fall

Effizienz der Anpassung des Priifungskonzepts:

6, =0,3 0 =1
Qualitatswahl:

it = 0,451
Priifungkosten:

% = 2,22 % =1
Schnittpunkte der Marktsegmente:
r1,3 = 0,780
Gewinne in den Marktsegmenten:
I, =0,375 I3 =0
© Priifungsqualitét:

U9 = 0,571

3.3 macht deutlich, dass die durchschnittliche Priifungsqualitét steigt, wenn die Anbieter im
mittleren Segment nicht mehr im Markt vorhanden sind. W,y féllt geringer als W ;) aus. Ursa-
che hierfiir ist, dass der hochqualitative Priifer nicht mehr mit dem mittleren Abschlusspriifer
um Priifungsmandate konkurriert. Der Abschlusspriifer des hohen Qualitdtssegments hat in
der Konkurrenzsituation eine mindere Qualitdt anbieten miissen, um unter Kostengesichts-
punkten wettbewerbstihig gegeniiber dem mittleren Priifer zu sein. Hiernach kann nicht als
Fazit gezogen werden, dass die Wettbewerbsfihigkeit der mittleren Priifungsgesellschaften
zu fordern ist. Allerdings nehmen als Folge der Repositionierung des hochqualitativen An-
bieters aufgrund fehlenden Wettbewerbs auch die Priifkosten pro Stunde zu, i > %1. Unter
wohlfahrtstheoretischen Gesichtspunkten ist daher der zunehmende Gewinn des ¢;-Priifers

kritisch zu werten, da er Marktunvollkommenheiten andeutet.

3.5 Zwischenergebnis

In der Modellierung vereint wurde die Angebots- mit einer Nachfrageperspektive zum Prii-
fungsmarkt vereint. Die Angebotsperspektive hat das makro- und mikrokonomische Umfeld
des Abschlusspriifers beschrieben. Die Nachfrageperspektive erkliarte mandantenspezifische
Faktoren, die der Auswahl eines Abschlusspriifers zu Grunde liegen. Beide Sichtweisen sind

in der Modellierung zusammengebracht worden.
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Insgesamt bekréftigen die modelltheoretischen Ausfithrungen, dass die Qualitit der exter-
nen Unternehmensiiberwachung, die in der Positionierung im Priifungsmarkt reflektiert wird,
vom Wettbewerb um Priifungsmandate, der Gewinnung von Marktanteilen und einer Ge-
winnmaximierung geprégt ist. Die Modellierung hat gezeigt, dass die Qualitdt der Priifungs-
gesellschaft dem Wettbewerb unterliegt, sie ergibt sich endogen. Die angebotene Qualitit
beeinflusst die Gesamtpriifungskosten, aufgrund der Interaktion mit den Wettbewerbern
aber zugleich die erzielbare Priifungsgebiihr. Der Wettbewerb fiihrt dazu, dass die Priifungs-
anbieter zwar Preisdruck erfahren, allerdings ist stets die Deckung der Kosten gewéhrleistet.
Damit konnen 6konomisch gesehen Renten erzielt werden.

Aus Mandantensicht stellt sich heraus, dass das kompetitive Verhalten der Priifungsanbieter
mit dem finanziellen Vorteil verbunden ist, nicht die tatséchliche Zahlungsbereitschaft fiir
die nachgefragte Priifungsqualitit aufbringen zu miissen. Die dreistufige Segmentierung des
Marktes tragt zur kostengiinstigen Durchfiihrung von Priifungen bei, da Wettbewerb um
Mandate iiber die Gebiihrensetzung induziert wird. Der Kostenvorteil fiir die Mandanten
verliert sich, sollten die mittleren Priifungsanbieter nicht mehr im Markt vertreten sein. Im
Gegenzug hat das Modell allerdings eine Steigerung der durchschnittlich angebotenen Prii-

fungsqualitat ermittelt.

Kompetitive Priifungsmérkte kdnnten aus Priifersicht jedoch bedeuten, dass zwecks Man-
datsgewinnung Preissetzungen unterhalb der Kosten erforderlich sind.?? Dadurch sind Ge-
fahrdungen der Unabhingigkeit nicht auszuschliefen, so dass iiber regulative Eingriffe zur
Beeinflussung des Wettbewerbs und der Unabhéngigkeit nachzudenken ist. Ein Vorschlag,
der diesbeziiglich vorgebracht wird, besteht in der Einfiihrung einer externen Pflichtrotati-
on. Diese Alternative zur Regulierung des Wettbewerbs wird genauso wie die Bestellungs-
frist des Abschlusspriifers, die sich auf die gesetzlich festgehaltene Laufzeit des Mandats be-
zieht, im nichsten Abschnitt untersucht. Aus Sicht des Gesetzgebers ist die Einhaltung der
externen Pflichtrotation leicht zu {iberpriifen. Schwieriger gestaltete es sich bereits, wenn
Mindestanforderungen zur Qualitdt an die Ausbildung der Abschlusspriifer gestellt wiir-
den, um unabhingigkeitsstirkend zu wirken. Inwieweit Verbesserungen in der Qualitdt von

Abschlusspriifungen aufgrund gegenseitiger Kontrolle durch Angehorige des Berufsstands

392Vg]. Theisen (2008), S. 186. Er deutet einen Verdringungswettbewerb im Priifungsmarkt an.
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(Peer Review) oder die nochmalige Uberpriifung bereits testierter Abschliisse z. B. durch die
Deutsche Priifstelle fiir Rechnungslegung zu erreichen sind, hat bereits Dorin (2006) unter-
sucht. Gleichwohl Bedingungen identifiziert werden, nach denen eine positive Wirkung auf
die Qualitéat feststellbar ist, blenden beide Maknahmen aus, dass Qualitdtsminderungen dem
Wettbewerb um Priifungsmandate zugerechnet werden. Aus diesem Grund untersucht der
folgende Abschnitt die externe Rotation und die Bestellungsfrist des Abschlusspriifers. Beide

beeinflussen die Laufzeit des Priifungsmandats und damit die Priifer-Mandanten-Beziehung.
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4 Regulierungsperspektive zur

Qualitat der externen

Unternehmensiiberwachung323

In einigen européischen Landern sieht die Bestellungspraxis fiir den Abschlusspriifer zugleich
eine mehrjihrige Vergabe des Mandats vor.>** Dagegen ist in Deutschland in § 318 Abs. 1 Satz
3 HGB festgelegt, dass ,der Abschlusspriifer (..) jeweils vor Ablauf des Geschiftsjahres ge-
wihlt werden [sollf, auf das sich seine Prijfungstitigkeit erstreckt.“*® Bereits Martens (1976)
diskutiert die Vorteilhaftigkeit der mehrperiodigen Bestellung zur Starkung der Unabhéngig-
keit des Abschlusspriifers. Leffson (1988) hat den Vorschlag mehrjahriger Bestellungsfristen
erneut aufgegriffen, der die Wahl des Abschlusspriifers fiir eine gegebene Anzahl aufeinander-
folgender Priifungen inklusive der Moglichkeit der Wiederwahl vorsieht. Das Ergebnis ist eine
positive Beurteilung im Hinblick auf die Stirkung der Unabhingigkeit.%

Regelméfig kommen Diskussionen zur Vorteilhaftigkeit mehrjéhriger Bestellungszeitraume
auf.?7 Daher soll in diesem Kapitel modelltheoretisch der Frage nach ihrer Vorteilhaftigkeit
nachgegangen werden, um aufzuzeigen, wie die Bestellungsfrist und angestrebte Folgepriifun-
gen in eine strategische Gebiihrensetzung von Abschlusspriifern einbezogen werden. Zugleich
wird als Annahme beriicksichtigt, dass die Einwerbung von Priifungsmandaten eine kompe-
titive Gebiihrensetzung erfordert, zumal immer wieder anekdotische Evidenzen iiber einen
enormen Preisdruck vorliegen.?*® Der entstehende Gebiihrendruck kénnte sowohl Folge der

im Priifungsmarkt beobachtbaren Konzentration als auch des Wettbewerbs sein, der sich

393Dieses Kapitel ist eine iiberarbeite und erweiterte Fassung des Arbeitspapiers Block/Zein (2006).
394Vgl. Cameran (2005), Vanstraelen (2000) oder Klaas (1996).

395§ 318 Abs. 1 Satz 3 HGB.

396Vgl. Leffson (1988), S. 114.

397Vgl. Kitschler (2005), S. 126f., Grohs/Bramersdorfer (2004), S. 5, sowie Miiller (2004), S. 220.
398Vgl. Fockenbrock (2006), Engelken (2004), Bocking (2003).
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in zwei Dimensionen dufsert: Die grofen Priifungsverbdnde verdrédngen die kleinen und die
Spezialisten die Generalisten.3%?

Erzielen Priifer aus Folgepriifungen einen Skonomischen Uberschuss, d.h. eine Rente, ist
diese einerseits Ergebnis der Existenz von Transaktionskosten. Andererseits ist die Rente
Ausdruck des erworbenen Kostenvorteils eines amtierenden Priifers. Die Wettbewerbssitua-
tion am Priifungsmarkt erfordert jedoch, dass der Barwert der Rente als Gebiihrennachlass
im Erstbestellungszeitpunkt an den Mandanten weitergereicht wird, um iiberhaupt den Prii-
fungsauftrag zu erhalten.’”® Der in Folgeperioden erzielbare Uberschuss der Gebiihr iiber
die Kosten wird daher als Quasirente bezeichnet. Low-Balling steht dann fiir ein Gebiihren-
setzungsverhalten, bei dem die Gebiihr die Kosten unterschreitet, so dass der Abschlusspriifer
mit der Mandatsgewinnung sogar einen Anfangsverlust eingeht.*! Aus seiner Perspektive
gleicht dies einer Investition in das Mandat.

Auch bei einer jahrlichen Neubestellung basiert das Kalkiil {iber den zu gewédhrenden Ge-
biihrennachlass dennoch auf einem langfristigen Horizont der Priifer-Mandanten-Beziehung.
Tritt dann ein vorzeitiger Mandatsverlust ein, erfahrt der Abschlusspriifer aus dem Mandat
einen finanziellen Verlust. Kann er allerdings mit einer festen, mehrjéahrigen Laufzeit rech-
nen, wird diesem Nachteil entgegengewirkt. Mandatsverluste, die als Folge von Meinungsver-
schiedenheiten iiber das Priifungsurteil aufkommen kénnen, sind wahrend der mehrjahrigen
Laufzeit ausgeschlossen. Der Abschlusspriifer hat keine Konsequenzen zu fiirchten, sollte das
Testat nicht den Erwartungen des Managements entsprechen. Zudem konnten langerfristig
angelegte Schwerpunkte in der Priifung gesetzt werden. Die Priifungsqualitit konnte dem-
zufolge steigen, da sich die Wahrscheinlichkeit der Fehleraufdeckung erhoht.

Im néchsten Abschnitt werden zunéchst Vor- und Nachteile fiir die Priiferunabhéngigkeit dis-
kutiert, die sich bei einer mehrjahrigen Bestellungsfrist und einer externen Rotation ergeben
konnen. Daran anschlieffend werden zwei modelltheoretische Szenarien eingefiihrt. In Sze-
nario 1 werden die Auswirkungen einer mehrperiodigen Mandatsvergabe auf die Gebiihren-
setzung des Abschlusspriifers betrachtet. Die Ergebnisse werden in das Modell von DeAngelo
(1981a) iiberfiihrt. In Szenario 2 wird die Modellierung um die Einhaltung einer Sperrfrist

399Vgl. Theisen (2008), S. 186.

400yg]. Zhang (1999), DeAngelo (1981a).

401yg]. Kohlbeck et al. (2008), S. 1100. Sie bestiitigen Preisabschliige, wenn um Mandanten auf dem freien
Markt konkurriert wird. Naumann (2008), S. 101, und Bocking (2003), S. 686, bekréftigen Zweifel an
einer stets kostendeckenden Priifung, die mit intensivem Wettbewerb begriindet werden.
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bis zur Wiedergewinnung des Mandats modifiziert. Anschliefend werden die Ergebnisse der
beiden Szenarien mit dem Modell von DeAngelo (1981a) und mit den Ausfiihrungen von
Stefani (2002) verglichen. Dadurch konnen die Auswirkungen derartiger regulativer Mak-
nahmen auf die Gebiihrengestaltung deutlicher herausgestellt werden. Vor dem Hintergrund
der formalen Bestellung durch den Aufsichtsrat bzw. geméf einer befiirchteten faktischen

d,%°2 werden die Ergebnisse in Abschnitt

Erteilung des Priifungsauftrages durch den Vorstan
4.2.4 im Hinblick auf die Unabhéngigkeitsgefahrdung des Abschlusspriifers diskutiert. Denn
die Unabhingigkeit wurde als ein herausragendes Merkmal fiir die Qualitéit der Uberwachung

in Abschnitt 2.4.2 identifiziert.

4.1 Bestellungsfrist, externe Rotation und
Testatsverhalten des Abschlusspriifers

Die Vergabe eines Priifungsmandats kann bereits bei Mandatserteilung einen mehrjéhrigen
Zeitraum umfassen. Dies ist in Belgien, Italien, Frankreich oder auch Brasilien gesetzliche
Bestellungspraxis.*®® Trotz Harmonisierungsbestrebungen in der Européischen Union liegen
in der Bestellungsfrist noch deutliche Unterschiede vor, deren Wirkung auf die Qualitat der
Abschlusspriifung bislang nicht bekannt ist. In der Literatur finden sich zumeist qualitative
Aussagen iiber die Wirkungsweise mehrperiodiger Priifungsmandate. Demnach besteht der
Vorteil mehrperiodiger Mandatsvergaben nach Miiller (2004) in der Erhéhung der Unabhén-
gigkeit des Abschlusspriifers. Wahrend der Mandatslaufzeit ist sich dieser seiner unkiind-
baren Stellung bewusst und er kann wahrheitsgeméft berichten. Geméf Piot/Janin (2007)
strebt die in Frankreich eingefiihrte mehrjéhrige Bestellung vorrangig die Vermeidung von
Opinion-shopping an. Damit ist eine vom Priifer gewiinschte, positive Bestatigung des Jah-
resabschlusses gemeint, die im Zweifel vom Mandanten durch Priiferwechsel verfolgt wird.
Mit der verlingerten Mandatslaufzeit ist die gesicherte Erzielung von Renten verbunden,
der Wettbewerb um Mandate wird eingeschrinkt.’** Aufgrund der Sicherheit, das Man-

dat nicht zu verlieren, konnen vom Abschlusspriifer in den einzelnen Jahren seiner Laufzeit

402Derartige Bedenken dufern Cohen/Krishnamoorthy/Wright (2008), S. 45, Stiirz/Harms (2005), S. 294.

103ygl. Jackson/Moldrich/Roebuck (2008), Piot/Janin (2007) oder Vanstraelen (2000). In Italien wird sogar
die Vergabepraxis einer mehrjdhrigen Bestellung mit maximal zwei aneinander anschlieffenden Bestel-
lungszyklen umgesetzt, vgl. hierzu Cameran (2005), S. 135.

104yg]. Piot/Janin (2007), S. 434.
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besondere Schwerpunkte in der Priifung gesetzt werden, die zu einer Erhéhung der Fehler-
aufdeckungswahrscheinlichkeit fiihren. Bei langfristig festgelegten Mandatsbeziehungen gibt
Stefani (2002) zwar zu Bedenken, dass nach Vertragsabschluss fehlende Sorgfalts- und An-
strengungsanreize zu Moral-Hazard-Problemen fiihren konnen.*%> Allerdings ist selbst bei
frithzeitig moglichen Mandatsverlusten ein solches Verhalten aufgrund von Planungsunsi-
cherheiten nicht auszuschliefen.

Trotz mehrjahriger Mandatslaufzeiten in einigen Landern existieren nur vereinzelt empirische
Studien und Ergebnisse, die die Argumentation fiir oder gegen mehrperiodige Bestellungsfri-
sten unterstiitzen. Vanstraelen (2000) untersucht das Berichtsverhalten von Abschlusspriifern
fiir den belgischen Priifungsmarkt. Sie kann zeigen, dass insbesondere im letzten Jahr eines
mehrjahrigen Mandats die Bereitschaft zur Testatseinschrinkung bei finanziell angeschla-
genen Unternehmen signifikant erhoht ist. Dopuch/King/Schwartz (2001) hinterfragen in
einer experimentellen Studie das Berichtsverhalten von Abschlusspriifern in Abhéngigkeit
von der Laufzeit des Priifungsauftrags. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass die wahrheits-
gemaife Berichterstattung haufiger erfolgt, wenn statt einer einjdhrigen Bestellungspraxis
die mehrperiodige Vergabe von Priifungsmandaten vorliegt. Insbesondere die Kombination
aus garantierter Amtszeit mit anschliefender Sperrfrist (,Cooling-off* Periode) verstirkt das
Verhalten des Abschlusspriifers, wahrheitsgemi$ zu berichten.**® Seitens des United States
General Accounting Office ist in der Diskussion zur Einfiihrung einer externen Rotation an-
geregt worden, dass die Beschrankung der Amtszeit durchaus eine mehrjidhrige Sperrfrist
umfassen konnte.*’” Einer obligatorischen Pflichtrotation wird sogar die Fihigkeit zugespro-

chen, positiv zur Aufdeckung von Fehlern in der Rechnungslegung beizutragen.*%®

Die Erwigung einer mehrperiodigen Bestellung des Abschlusspriifers nebst Erweiterung um
eine Sperrfrist ist im Zusammenhang mit den empirisch beobachtbaren Laufzeiten fiir Man-
datsbeziehungen zu sehen. Denn die Dauer einer Priifer-Mandanten-Beziehung wird unter
dem Aspekt der Priifungsqualitit sehr kritisch hinterfragt.?®® Allerdings kommen die Dis-

kussionen iiber die Bedeutung der Mandatsdauer fiir die Priifungsqualitdt nicht zu einem

405ygl. Stefani (2002), S. 140.

106ygl. Dopuch/King/Schwartz (2001), S. 107.
407ygl. General Accounting Office (2003b), S. 72.
408Vg]. Luik (1976), S. 237.

109Vgl. Quick (2004), S. 498.
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einheitlichen Ergebnis. So wird hinsichtlich der Fahigkeit, Fehler aufzudecken, argumentiert,
dass die Priifungsqualitit steigt, wenn langfristige Geschiftsbeziehungen zwischen Abschluss-
priifer und Mandant vorliegen. Der Abschlusspriifer erwirbt demnach bei fortwéhrender Dau-
er des Mandats aufgrund wiederholter Bestellung ein umfangreiches mandantenspezifisches
Wissen. Dies fordert eine qualifizierte Beurteilung des Jahresabschlusses und begiinstigt, z. B.
aufgrund von Lerneffekten,*1? die Durchfiihrung einer Abschlusspriifung.*!! Bei langfristigen
Priifer-Mandanten-Beziehungen ist zudem eine hohe Qualitidt der Rechnungslegung feststell-
bar, die z. B. die Persistenz von Gewinnen wie auch die Erklarungsfahigkeit des Gewinns fiir
die Rendite betrifft.41?

Gegen eine kurze Mandatsdauer und damit wiederholt auftretende Priiferwechsel wird vorge-
bracht, dass insbesondere in den ersten Jahren eines Mandats klientenspezifische Kenntnisse
und Erfahrungen nicht vorhanden sind. Das kann zu einer niedrigen Priifungsqualitét fiih-
ren. Es liegt empirische Evidenz vor, dass das Risiko fiir ein Priiferversagen in solchen Fillen
steigt.*1? Dies dufert sich darin, dass Bestiitigungsvermerke in den ersten Jahren einer Prii-
fung nicht eingeschrinkt wurden, obwohl es erforderlich gewesen wire.*'* Auch vermehrt
manipulative Finanzberichterstattungen weisen Carson et al. (2004) fiir kurze, d. h. weniger
als drei Jahre anhaltende Mandatsdauern nach. Hingegen finden Myers/Myers/Omer (2003)
unerwartet hohe, ermessensbehaftete Periodenabgrenzungen, die als Ergebnis einer wenig
restriktiven Priifungspolitik ausgelegt werden.

Gegeniiber langfristigen Geschéftsbeziehungen wird lediglich die Befiirchtung vorgebracht,
dass diese mit einer Betriebsblindheit einherkommen konnen. Im Falle wiederholter Ge-
schéftsbeziehungen kann eine Vertrautheit zwischen Abschlusspriifer und Mandant entste-
hen, die méglicherweise die erforderliche, kritische Haltung in der Testatserteilung einschrankt.
Es wird auf eine verminderte Unabhéingigkeit des Priifers geschlossen, aus der eine Beein-
trachtigung der Priifungsqualitiit gefolgert wird.*?

Als Fazit der vorherigen Ausfiilhrungen ist zu ziehen, dass kurze Mandatsdauern der Prii-
fungsqualitit eher abtréiglich sein konnen. Diese kritische Beobachtung verschérft sich, wenn

die kurze Mandatsdauer in Verbindung mit dem Testatsverhalten steht. Bei eingeschrank-

410Vgl. Simons (2005), S. 116f.

411ygl. Geiger/Raghunandan (2002), S. 75.

412ygl. Ghosh/Moon (2005), S. 597f., Johnson/Khurana/Reynolds (2002), S. 650f.
413ygl. George (2004), S. 23.

414ygl. Geiger/Raghunandan (2002), S. 74.

415Vgl. Johnson/Khurana/Reynolds (2002) oder Vanstraelen (2000).
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ten Testaten liegt als Befiirchtung vor, dass hieraufhin die Priifer-Mandanten-Beziehung
beendet wird. Die Ergebnisse der empirischen Literatur zum Opinion-shopping bestatigen
dieses Phidnomen. Sie zeigen, dass aus Sicht des Mandanten unerwiinschte Testate die Wahr-
scheinlichkeit erhohen, das Mandat zu verlieren.*'® Zur Gewinnung der Priifungsmandate
eingegangene Verluste konnen nicht kompensiert werden. Eine negative Beeinflussung des
Testverhaltens zu Gunsten der Wiedergewinnung des Mandats ist bei einer mehrere Jahre
umfassenden Mandatsvergabe unterjihrig aber nicht erforderlich. Inwieweit das Gebiihren-
setzungsverhalten zur Auftragsgewinnung von der Bestellungsfrist und einer gegebenenfalls
einzuhaltenden externen Rotation beeinflusst wird, untersuchen die modelltheoretischen Be-

trachtungen im nichsten Abschnitt.

4.2 Modell zur Bestellung und externen Pflichtrotation
des Abschlusspriifers

Das in diesem Abschnitt dargelegte Modell hinterfragt, ob die mehrperiodige Bestellungs-
frist gegeniiber der einjahrigen Bestellungspraxis die Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers
stiarken kann. Als ein Merkmal der Qualitdt von Unternehmensiiberwachung wurde die Un-
abhéngigkeit dargestellt. Aus Regulierungsperspektive sollten Erkenntnisse iiber eine etwaige
Vorteilhaftigkeit vorerst analytisch herzuleiten sein, bevor derartige Eingriffe umgesetzt wer-
den.

Im Folgenden ist anzunehmen, dass ein Priifungsauftrag fiir einen Zeitraum von 7' Perioden
an einen Abschlusspriifer vergeben wird, so dass dieser fiir den mehrjédhrigen Bestellungs-
zeitraum iiber ein temporires Priifungsmonopol verfiigt.” Nach Vergabe des Mandats ist
keine Konkurrenz um dieses wiahrend der Laufzeit gegeben. Daher verdeutlicht der Begriff
Priifungsmonopol am eingingigsten den Unterschied zur jahrlichen Mandatsvergabe. Die
Teilperioden des Priifungsmonopols werden mit dem Index ¢, ¢t = 1,...,T, bezeichnet. In
den Teilperioden ¢ < T kann der Abschlusspriifer das Mandat nur im Fall der festgestell-
ten Sorgfaltspflichtverletzung durch berufsstindische Aufsichtsbehérden verlieren. Demzu-

folge verhindert er bei Einhaltung der Grundsitze ordnungsmaéfiger Abschlusspriifung einen

416Vgl. Lennox (2003), Citron/Taffler (1992) oder Chow (1982).
477Zur Begriffseinfiihrung vgl. Miiller (2004), S. 221.
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Mandatsverlust mit Sicherheit.*!® Die Vergabe von Priifungsmandaten, die die maximal zu-
lassige Laufzeit T" unterschreiten, ist nicht zuldssig. Um ein Priifungsmandat zu gewinnen,
reichen die Abschlusspriifer Angebote iiber die von ihnen verlangte Priifungsgebiihr ein.*'?
Alle Abschlusspriifer besitzen annahmegemaéfs die gleiche Priifungstechnologie. Demnach un-
terscheiden sie sich nicht in ihrer Fihigkeit zur Priifungsdurchfiithrung.*?° Dadurch bestim-
men alleinig die Kosten der Abschlusspriifung, d.h. die Hohe der vom Mandanten zu tra-
genden Priifungsgebiihr, die Auswahl des Abschlusspriifers. Derjenige Abschlusspriifer, der
das niedrigste Angebot einreicht, erhilt dann den Zuschlag fiir das Mandat.

Die Annahmen iiber die anfallenden Kosten basieren auf den bereits bei DeAngelo (1981a)
getroffenen, die sich zudem in der Diskussion iiber die Entstehung von Quasirenten und der
Gefihrdung der Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers durchgesetzt haben.*?! Bei der erstma-
ligen Durchfithrung einer Priifung entstehen Startkosten in Hohe von SK. Diese resultieren
beispielsweise aus der Unkenntnis des Abschlusspriifers iiber die Branche oder die Ablaufe
und Strukturen innerhalb des zu priifenden Unternehmens. In jeder Periode fallen zudem
reguliire Priifungskosten in Hohe von A an.*?? Wechselt ein Unternehmen den amtierenden
Abschlusspriifer, entstehen dem Unternehmen Transaktionskosten, T'K, die als Such- und
Anstrengungskosten interpretiert werden konnen.?3

Im Zeitpunkt der erstmaligen Angebotserstellung weisen alle Abschlusspriifer aufgrund iden-
tischer Technologie dieselbe Kostenstruktur auf. Das bedeutet, die Abschlusspriifer kennen
sowohl die eigenen Priifungskosten als auch die Kostenstruktur der Konkurrenzpriifer. Bei
Folgepriifungen erzielen Abschlusspriifer aufgrund mandantenspezifischer Erfahrungen einen
Kostenvorteil gegeniiber Konkurrenzpriifern, die um das Mandat konkurrieren. Ferner sind

das Preissetzungsverhalten und die Anzahl der Mitbewerber, die sich ebenfalls auf das Man-

dat bewerben, vom Abschlusspriifer antizipierbar.*?*

418Gjehe analog § 342b HGB.

419Vgl. Johnstone/Bedard (2001), S. 203, Griinbuch (1996), Abschnitt 4.10, S. 24.

420Hjierin liegt ein wesentlicher Unterschied in den Annahmen gegeniiber Kapitel 3. Vorstellbar ist, dass nur
Big-4 Abschlusspriifer um das Mandat konkurrieren.

121ygl. Zhang (1999), S. 174, Magee/Tseng (1990), S. 318, DeAngelo (1981a), S. 118f.

422Djes impliziert, dass bei gleicher Priifungstechnologie identische Priifungsanstrengungen geleistet werden.

123Vgl. Williamson (1979), S. 239f.

424Beispielsweise kommen aufgrund der fiir die Priifung grofer Unternehmen erforderlichen Kapazitiiten
meist nur die so genannten Big-4 Priifungsgesellschaften in Frage. Des Weiteren ist die Priifung von DAX
30 Unternehmen schon aufgrund der gesetzlichen Bedingungen zum relativen Umsatzanteil eines Mandats
an den Gesamteinnahmen des Abschlusspriifers (§319a (1) Nr.1) nur von einer eingeschrinkten Anzahl
an Priifungsgesellschaften durchfiihrbar. Mit der Verpflichtung zur Offenlegung der Priiferhonorare ab
2005 ist fiir die Wettbewerber sogar Transparenz iiber die Gebiihren hergestellt worden.
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Bei Vergabe des Priifungsmonopols werden die Gebiihren tiber die Dauer des Mandats festge-
schrieben.??® EPG bezeichnet die Priifungsgebiihr fiir die Teilperioden des ersten Monopol-
zyklus. Analog wird als Gebiihr fiir die Teilperioden in den Folgepriifungen F PG verlangt.
Eine Veranschaulichung zu den Gebiihren und Kosten gibt Abbildung 4.1. Die Gebiihren sind
in den Perioden einer mehrjahrigen Bestellung konstant. In den Teilperioden des Monopols
erfolgen auch keine erneuten Verhandlungen iiber die Héhe der Priifungsgebiihr. Analytisch
relevante Zeitpunkte werden aus Griinden der Ubersichtlichkeit im Rahmen der Modellana-
lyse mit der Variablen 7 indiziert. Die beiden folgenden modelltheoretischen Herleitungen
unterscheiden sich darin, inwiefern die mehrjahrige Bestellungspraxis ohne obligatorische
Rotation stattfindet oder ob die Priifer-Mandanten-Beziehung durch eine obligatorische Ro-
tation zu unterbrechen ist. Die erzielten Ergebnisse werden spater mit denen verglichen, die

bei jahrlicher Bestellung eintreten.

4.2.1 Szenario 1: Die mehrperiodige Mandatsvergabe

In Szenario 1 besteht fiir den Abschlusspriifer die Moglichkeit, sich nach Ablauf der mehr-
periodigen Bestellung erneut auf das Priifungsmandat zu bewerben. Abbildung 4.1 zeigt die
Situation fiir den beispielhaft angenommenen, mehrjahrigen Bestellungszeitraum von 7' = 4
Perioden.

Die Herleitung der optimalen Priifungsgebiihren fiir die einzelnen Priifungsmonopole erfolgt
in zwei Schritten.*?® Zunichst ist die optimale Folgepriifungsgebiihr, F PG, zu bestimmen,
die fiir jede Teilperiode anfillt, die im Anschluss an das Erstpriifungsmonopol folgt. Hierauf-
hin wird die optimale Erstpriifungsgebiihr, £ PG, fiir die einzelnen Teilperioden des ersten
Priifungsmonopols hergeleitet. Zur Bestimmung der Gebiihr F'PG ist daher zunichst der
Barwert der laufenden Kosten, BW#, aller mdglichen Folgeperioden bei einem unendlichen
Planungshorizont zu ermitteln.*?” Die Gebiihr F'PG deckt mindestens die laufenden Kosten
A in jeder Periode des Priifungsmonopols. Der Barwert der Kosten wird fiir einen Zinssatz
p mit dem Diskontierungsfaktor ¢ = (1+ p) berechnet. Nach Ablauf des ersten Priifungsmo-

nopols vom Erstpriifer im Zeitpunkt 7 = 7"+ 1 nimmt der Barwert somit folgenden Wert

425Djese Festlegung von Priifungshonoraren erfolgt z. B. in Italien fiir nicht borsennotierte Unternehmen.
Siehe Magelli/Masotto (2004), S. 910.

126ygl. DeAngelo (1981a).

427Vgl. hierzu Arrunada/Paz-Ares (1997), S. 38. Sie begriinden die Plausibilitit der Annahme mit dem
unbestimmten Zeitfenster von Unternehmensexistenzen.
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Abbildung 4.1: Vergabe mehrperiodiger Priifungsmandate ohne Sperrfrist

1.PM 2. PM 3.PM
EPG* EPGA FPGA FPGA | FPGAFPG*  |FPGAFPGY
‘ | | | ‘ | | | ‘ | | | ‘ | | | ‘
‘A‘A‘ \ ‘ ‘A‘A‘ ‘ \ \ \ ‘A‘A‘A‘A‘
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Die zu ermittelnde optimale Priifungsgebiihr F'PG beriicksichtigt, dass der Erstpriifer nach
Ablauf der Bestellfrist einen Kostenvorteil gegeniiber seinen Konkurrenten aufweist. Dieser
Kostenvorteil setzt sich aus den bereits von ihm eingegangenen Startkosten, SK, zusammen,
die sich aus seinen mandatsspezifischen Erfahrungen ergeben. Zum anderen entstehen dem
Unternehmen bei einem Wechsel zu einem anderen Abschlusspriifer Transaktionskosten T K.
Unter Beriicksichtigung der fiir die Konkurrenzpriifer bei einer Erstpriifung zusatzlich anfal-
lenden Startkosten und der dem Unternehmen entstehenden Transaktionskosten, SK +TK,
kann die Folgepriifungsgebiihr bestimmt werden. Findet eine Beriicksichtigung des Barwerts
der laufenden Priifungskosten statt, kann die Gebiihr der Folgepriifungen entsprechend einer
Strategie ermittelt werden, die dann den Markteintritt eines konkurrierenden Abschlussprii-
fers verhindert. So kann der Abschlusspriifer sicherstellen, das Mandat nicht aufgrund einer
niedrigeren Priifungsgebiihr eines Konkurrenzpriifers zu verlieren. Dabei sei vorausgesetzt,

dass die erneute Erlangung des Mandats vom Abschlusspriifer angestrebt wird. Als Bedin-

128Dje Berechnung der Barwerte der Kosten und der Gebiihren folgt DeAngelo (1981a) und Stefani (2002).
Sie gehen davon aus, dass beide Grofien zu Beginn der Periode anfallen.
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gung fiir die Gebiihrensetzung muss hiernach erfiillt sein:

rre+ EPC < 4 A sk K (4.2)

p p

Beweis: Vgl. Anhang B.1.

Auflosen der Gleichung (4.2) ergibt die Priifungsgebiihr F'PG, die als obere Grenze des Ho-

norars in den Teilperioden des Priifungsmonopols verlangt werden kann,*?® um das Mandat

erfolgreich wiederzugewinnen.**°

p(SK +TK)
q

FPG=A+ (4.3)

Der Uberschuss der Priifungsgebiihr iiber die Kosten der Priifungsdurchfiihrung, F PG — A,
bestimmt die Quasirente fiir jede Teilperiode der mehrjahrigen Bestellung bei Mandats-
wiederholung. In den einzelnen Teilperioden im Folgepriifungsmonopol erwirtschaftet der

Abschlusspriifer danach eine Quasirente (QR) in Hohe von:

p(SK +TK)
q

FPG— A= (4.4)

Der Barwert der Quasirenten, BW@F, beliduft sich im Zeitpunkt 7 = 7+ 1, d. h. dem Beginn

des ersten Folgemandats, auf:
BW9 = SK + TK (4.5)

Beweis: Vgl. Anhang B.2.

Der Abschlusspriifer erzielt aus den Folgeperioden den Uberschuss nur, wenn er bereits Ab-
schlusspriifer des Unternehmens war. Der Barwert der Quasirente in 7 = 7T"+ 1 wird auf den

Zeitpunkt 7 = 1, der Vergabe des ersten Priifungsmandats diskontiert. So wird der Wert

429Daher ist in Gleichung (4.3) die Bedingung mit Gleichheit erfiillt.
430Bei Gleichheit der Priifungsgebiihren von konkurrierendem und amtierenden Abschlusspriifer entscheidet
sich das zu priifende Unternehmen immer fiir denjenigen mit dem bereits zusammengearbeitet wurde.
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bestimmt, der als Gebiihrennachlass an das zu priifende Unternehmen weiterzugeben ist:

SK+TK

7 (4.6)

Die Priifungsgebiihr EPG, die fiir jede Periode des Erstpriifungszyklus®! anfillt, bezieht
die in jeder Teilperiode entstehenden Kosten A, aber auch die fiir ein Erstpriifungsman-
dat anfallenden Startkosten SK ein. Die Kosten sind jedoch um den Gebiihrennachlass zu
mindern. Der Wert S‘Kq# kann entweder als einmaliger Gebiihrennachlass an das zu prii-
fende Unternehmen weitergegeben oder mittels einer Annuitédt auf die Teilperioden des er-
sten Priifungsmonopols gleichméafig verteilt werden. Letztere Vorgehensweise wird weiterhin
der Annahme konstanter Priifungsgebiihren gerecht. Nachfolgend werden aus diesem Grund
die Startkosten des Abschlusspriifers abziiglich des von ihm gewdhrten Gebiihrennachlasses
mittels Wiedergewinnungsfaktor auf die Teilperioden der Erstpriifung verteilt. Als Erstprii-

fungsgebiihr resultiert

SK+TK _qT-(q—l)
qr (¢"—1)-q

EPG=A+ |SK — (4.7)

Nachdem die Gebiihren der einzelnen Teilperioden einer Erst- und Folgepriifung hergeleitet
wurden, sind folgende Ergebnisse fiir das erste Szenario festzuhalten. Aufgrund der Annahme
vollkommenen Wettbewerbs kommt es zum Low-Balling-Verhalten der Abschlusspriifer, die
Erstpriifungsgebiihr ist nicht kostendeckend.*3? Auch mit Beriicksichtigung einer mehrperi-
odigen Mandatsvergabe ist Low-Balling nicht zu verhindern, der ékonomische Vorteil aus
der Mandatsgewinnung ist an den Mandanten weiter zu geben. Unter welchen Bedingungen
Low-Balling im Erstpriifungszyklus nur in der ersten Teilperiode, 7 = 1, oder auch in den
verbleibenden Teilperioden, 7 = 2, ..., T, zu beobachten ist, wird nach der Darstellung von
Szenario 2 in Behauptung 4.2.1 detaillierter ausgefiihrt.

Im Folgenden wird analysiert, wie die Einfiihrung einer Sperrfrist, der so genannten ,,Cooling-

off“ Periode, die Ergebnisse des ersten Szenarios verdndert.

431Das ist die Mandatslaufzeit von 7 = 1,...,T.
432Dje Annahme des vollkommenen Wettbewerbs geht auf DeAngelo (1981a) und Magee/Tseng (1990) zu-
riick.
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4.2.2 Szenario 2: Die mehrperiodige Mandatsvergabe mit Sperrfrist

In Szenario 2 ist nach Ablauf der mehrperiodigen Bestellungsfrist zusatzlich eine Sperrfrist
von k Monopolperioden (mit k£ > 1) einzuhalten, deren Laufzeit identisch zur Bestellungsfrist
fiir das Priifungsmonopol ist. Der Abschlusspriifer kann sich erst nach Ablauf dieser erneut
auf das Mandat bewerben. Nach Beendigung des ersten Priifungsmonopols konkurrieren
N — 1 der insgesamt N Abschlusspriifer um den Priifungsauftrag. Der bisher amtierende
Abschlusspriifer ist gesperrt. Die Wettbewerbsbedingungen sind identisch zur Ausgangssi-
tuation in 7 = 1. Die Anzahl der sich ergebenden Erstpriifungen ist allerdings von der Linge
der Sperrfrist k£ bestimmt. Aus einer Sperrfrist von k Perioden resultieren k& + 1 Erstprii-
fungen. Nur im Zeitpunkt 7 = 1, der erstmaligen Priifung des betrachteten Unternehmens,
konkurrieren alle N Abschlusspriifer um das Mandat. Aufgrund der Sperrfrist verringert
sich dann die Anzahl der Abschlusspriifer vom Zeitpunkt 7 = 1 bis 7 = k-7 + 1 von N
auf N — k. Da die Frist k exogen festgelegt wird, ist anzunehmen, dass N — k > 2 gilt.
Hierdurch ist gewihrleistet, dass aufgrund der Sperrfrist keine Perioden vorliegen konnen,
in denen kein Abschlusspriifer titig sein darf.?3® Die Abbildung 4.2 zeigt beispielhaft fiir die
Sperrfrist £ = 2 und den Bestellungszeitraum 7' = 4 die jetzt verdnderte Situation.

Nach Ablauf der Sperrfrist kann ein Abschlusspriifer, der das Unternehmen bereits gepriift
hat, erstmalig wieder um das Priifungsmandat konkurrieren. Es wird in diesem Szenario an-
genommen, dass fiir den Abschlusspriifer trotz Sperrfrist keine neuen Startkosten anfallen.*3*
Des Weiteren entstehen dem zu priifenden Unternehmen keine erneuten Transaktionskosten
bei einem Wechsel zu einem bereits bekannten Abschlusspriifer.**> Daher besitzt der Ab-
schlusspriifer, dessen Priifungsmonopol in 7 = 1 beginnt, nach Ablauf seiner Sperrfrist einen
Kostenvorteil gegeniiber den Konkurrenzpriifern. Zwar erlangen k weitere Abschlusspriifer
den Kostenvorteil, allerdings diirfen diese infolge der Einhaltung der Sperrfrist nicht um das
Mandat konkurrieren. Der Erstpriifer wird den Zuschlag fiir das Mandat erneut erhalten.
Weitere N — (k + 1) Abschlusspriifer haben aufgrund der anfallenden Transaktions- und
Startkosten jedoch keine Aussicht auf die Gewinnung des Mandats. So ist durch die Ent-

4337udem erzielt kein Abschlusspriifer die Position eines Monopolisten, wodurch die Annahme des vollkom-
menen Wettbewerbs fiir die Gebiihrensetzung aufgehoben wiirde.

434Die folgenden Ergebnisse behalten ihre Giiltigkeit selbst wenn dem Abschlusspriifer erneut Kosten der
Einarbeitung entstehen. Entscheidend ist hierbei, dass die Kosten der Einarbeitung niedriger sind als die
Startkosten der Konkurrenzpriifer, die {iber keine Erfahrung bei dem Mandanten verfiigen.

435Hier greift die gleiche Argumentation wie zuvor bei den Startkosten.
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Abbildung 4.2: Vergabe mehrperiodiger Priifungsmandate mit Sperrfrist

N N-1 N-k
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PM= Prifungsmonopol

N= Anzahl konkurrierender Prufer

scheidung iiber k eine Beeinflussung der Struktur des Priifungsmarktes moglich. Hierdurch
kann die Anzahl der am Priifungsmarkt teilhabenden Abschlusspriifer gelenkt werden. Auf
diese Weise konnte selbst eine Einbeziehung der mittleren Priifungsgesellschaften im Prii-
fungsmarkt erreicht werden, wenn alle Big-4 Anbieter aufgrund der Sperrfrist nicht priifungs-
berechtigt sind. Dies setzt jedoch voraus, dass die geforderte Qualitiat (Fahigkeit, Kapazitét,
Internationalitit) von den mittleren Priifungsgesellschaften auch bereitgestellt werden kann.
Die Herleitung der optimalen Priifungsgebiihren fiir die einzelnen Priifungsmonopole erfolgt
geméf der Vorgehensweise in Szenario 1. Die Gebiihren werden analog zu Gleichung (4.2)

hergeleitet, so dass sich in der Vorgehensweise den Gleichungen (4.3) bzw. (4.7) entsprechend
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die Gebiihren F'PG bzw. EPG ergeben:

q" (g —1)] - [¢"*D 1]
@ 1) q]- 7

B SK+TK] ¢7-(¢g—1)
EPG =A+ |SK — 0| -1 g

FPG=A+ [

(SK +TK) (4.8)

(4.9)

Beweis: Vgl. Anhang B.3.

Aufgrund der 6konomischen Uberlegungen zur Gebiihrensetzung gelingt es dem Abschluss-
priifer, den Zuschlag fiir die erste Monopolperiode und in den Perioden h(k+1)-T+1VY h =
1,2, ... zu erhalten. Mit Beginn der Sperrfrist fiir den amtierenden Abschlusspriifer ergibt
sich wiederum ein Wettbewerb um das Priifungsmandat zwischen N — 1 Abschlussprii-
fern, der den gleichen Uberlegungen folgt. Ein zweiter Abschlusspriifer, der den Zuschlag
fiir den zweiten Priifungszyklus erhalten hat, bekommt auch den Zuschlag fiir die Peri-
oden h(k +1)-T+ (T + 1)V h = 1,2, ... Aus diesen Uberlegungen resultiert zwischen den
Abschlusspriifern ein Rotationskartell um die Priifungsmonopole, wobei die Anzahl an der
Rotation teilhabender Abschlusspriifer von der Sperrfrist £ abhéngt. Fiir eine Sperrfrist von
k Monopolperioden ergibt sich modellendogen ein Rotationskartell zwischen k41 Abschluss-
priifern.3%

Auch bei Stefani (2002) wird die Anzahl der am Kartell partizipierenden Abschlusspriifer
modellendogen motiviert. Die Dauer der Sperrfrist wird allerdings mit der maximal zulés-
sigen Amtszeit gleichgesetzt, so dass aufgrund kompetitiver Gebiihrensetzung lediglich zwei
Abschlusspriifer am Rotationskartell teilnehmen. Fiir die hier getroffene Modellierung ergibt

sich modellendogen das Rotationskartell tiber die Festlegung von k.

Als Ergebnis des Abschnitts stellt sich ein, dass eine Beeinflussung der Marktstruktur durch
die Wahl der Sperrfrist, der Dauer des Priifungsmonopols und der geforderten Rotation
des Mandats zwischen den Priifungsgesellschaften moglich ist. Aus Regulierungsperspektive
steht neben der Festlegung der Mandatslaufzeit eine zweite Steuerungsgrofe zur Verfiigung,
die die Verteilung von Mandaten zu Abschlusspriifern beeinflussen konnte. Die Relevanz des

Ergebnisses wird deutlich, sofern gesetzgeberische Einschrankungen fiir die Priiferauswahl in

136Die Bezeichnung Rotationskartell geht auf Schmidt (1996), S. 58, sowie Stefani (2002), S. 131f., zuriick.
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einem Marktsegment greifen,**” wodurch die soeben aufgezeigte Entstehung von Priifungs-

kartellen nicht ausgeschlossen werden kann.

Fiir die vollstandige Modellbeschreibung ist noch die Quasirente zu bestimmen. In den ein-

zelnen Teilperioden erzielt der Abschlusspriifer eine Quasirente in Hohe von:

[qT X (q o 1)} X [qT(k—H) o 1}

FPG— A=
¢ @ =1 -q- 7

(SK + TK) (4.10)

Der Barwert der Quasirenten belduft sich damit im Zeitpunkt der ersten Folgepriifung in

T=(k+1)-T+1 auf:
BWet = SK + TK (4.11)

Beweis: Vgl. Anhang B.4

Damit ergibt sich der vom Abschlusspriifer in ¢ = 1 zur Mandatsgewinnung gewihrte Ge-
biihrennachlass als:

SK +TK

Durch die zusitzliche Einhaltung der Sperrfrist verringert sich der Barwert gegeniiber Glei-
chung (4.6) aufgrund des Diskontierungseffekts. Trotz Beriicksichtigung einer Sperrfrist kann
bei mehrperiodiger Mandatsvergabe Low-Balling nicht verhindert werden. Behauptung 4.2.1
fasst die Untersuchung zum gewédhrten Gebiihrennachlass hinsichtlich der Unabhangigkeits-

gefdhrdung fiir beide Szenarien zusammen.

Behauptung 4.2.1 Low-Balling tritt in der ersten Teilperiode des ersten Prifungsmonopols

auf, wenn gilt:

SK+TK ‘qT~(q—1)

SK — qT(E+1) (T —1)-¢q

<SK, V k>0, ¢T2>1

Beweis: Vgl. Anhang B.5.

437Vgl. zum Beispiel §§ 319 und 319a HGB .
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Ob in mehr als einer Priifungsperiode des Erstpriifungszyklus Low-Balling praktiziert wird,

stellt die nichste Behauptung heraus.

Behauptung 4.2.2 Low-Balling tritt auch in den verbleibenden Teilperioden des ersten

Prifungsmonopols auf, wenn:

TK

(qT(k+1)_1)>SK V £>20, ¢T>1

Beweis: Vgl. Anhang B.6.

Fiir T'= 1, d. h. die Riickfiihrung mehrperiodiger Bestellungen auf die jahrliche Bestellungs-
praxis, ist die Quasirente aus Gleichung (4.6) im Ergebnis mit DeAngelo (1981a) identisch:

p(SK +TK)

p (4.13)

Fir T" > 1 fiihrt die mehrperiodige Mandatsvergabe allerdings zu geringerem Low-Balling.
Eine Betrachtung des in Gleichung (4.5) ermittelten Barwerts der Quasirente im Entschei-
dungszeitpunkt der Mandatsvergabe zeigt, dass der insgesamt gewahrte Gebiihrenabschlag

zum Zeitpunkt 7 = 1 geringer ausfillt.*3®

SK +TK SK +TK
T <
q q

7 - -
g

Szenariol DeAngelo (1981a)

Das Ergebnis des ersten Szenarios ist, dass aus der festen, mehrjdhrigen Bestellungsperi-
ode eine Reduzierung des vom Abschlusspriifer gewiihrten Gebiihrenachlasses folgt.3? Die
Ergebnisse sind inhaltlich konsistent zu Stefani (2002). Sie zeigt in ihrer Analyse zum Ro-
tationskartell zwischen zwei Abschlusspriifern, dass der Barwert an zukiinftig erzielbaren
Quasirenten im Vergleich zu DeAngelo (1981a) geringer ausfillt. Die Ergebnisse sind, wie

mit der Modellierung gezeigt wurde, allgemein giiltig.

438 Aufgrund des identischen Barwerts der Quasirenten ist die Reduzierung des Gebiihrenabschlags, SK +TK,
zum Zeitpunkt der Folgepriifung auf den Diskontierungseffekt iiber die Mandatslaufzeit zuriickzufiihren.

439Dje Bewertung des Ergebnisses wird im Abschnitt 4.2.4 vorgenommen, da die Interpretation abhingig
davon ist, ob der Aufsichtsrat oder faktisch der Vorstand den Abschlusspriifer bestellt.
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4.2.3 Vergleich der Ergebnisse

In diesem Abschnitt werden die Ergebnisse der mehrperiodigen Mandatsvergabe mit (Szena-
rio 2) und ohne Sperrfrist (Szenario 1) den Ergebnissen einer einperiodigen Bestellungspraxis
gegeniibergestellt. Der Vergleich bezieht zum einen die Hohe der in jeder Periode erzielbaren
Quasirente und den in der ersten Periode zu gewdhrenden Gebiihrennachlass ein. Zum ande-
ren werden die fiir den Mandanten anfallenden Gesamtkosten betrachtet, die bei regulativen
Beschrinkungen fiir die Abschlusspriifer-Mandanten-Beziehung resultieren. Tabelle 4.1 zeigt

vorab eine Gegeniiberstellung der Ergebnisse:

Tabelle 4.1: Vergleich von Quasirente und Gebiihrennachlass

Quasirente Gebiihrennachlass
DeAngelo (1981a) o (SRATE) SK4TK
Szenario 1 M SKq#
Stefani (2002) P'(”qTq)%(ff“TK) (qT—q+(11;(+~91K+TK)
Srenario 2 S (L7 T et

Behauptung 4.2.3 Die Relationen der in Tabelle 4.1 enthaltenen Quasirenten ergibt sich

ZU440
p-(1+4") p
Quasirente ;’;efani (2002) Quasirenteszenario 1

Fiir den Vergleich der Szenarien ergibt sich weiterhin

[qT.(q_l)] ) [qT(k—i-l) _1} (SK L TK) > p- (SK + TK)
[(¢" —1)-q] - g7+ q
Quasirenteszenario 2 Quasirenteszenario 1

40Ty Kapitel 4.2.1 wurde bereits festgestellt, dass die bei DeAngelo (1981a) ermittelte Quasirente gleich der
Quasirente in Szenario 1 ist. Vgl. Gleichung (4.4).
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sowte

T . _ [ T(k+1) T
[¢" - (a—1)] - [g 1] p-(1+4q")
(T —1)-q 7+ (SK +TK) > e (SK +TK)
Quasirent:Szenario 2 Quasirente g’;efani (2002)

Beweis: Siehe Anhang B.7.

Der Vergleich zeigt, dass die QQuasirente in den einzelnen Perioden von Szenario 1 und bei
DeAngelo (1981a) am niedrigsten ist. Der Effekt ist darauf zuriickzufiihren, dass der Barwert
aus dem Priifungsmandat auf die unendliche Mandatsdauer verteilt wird, wiahrend bei Stefani
(2002) und in Szenario 2 Sperrfristen einzuhalten sind. Die Quasirente fillt dadurch bedingt

seltener an.

Behauptung 4.2.4 Fir die Barwerte der Quasirenten, die dem Unternehmen vom Ab-

schlussprifer als Gebiihrennachlass eingerdumt werden, gilt im Zeitpunkt 7 = 1:

SK+TK _SK+TK _(SK+TK) (¢"—q+1) _ SK+TK

< (4.14)
T(k+1 T T+1
Szenario2 Szenariol Ste fani (2002) DeAngelo (1981a)

Beweis: Siehe Anhang B.8.

Anhand des Vergleichs ist ersichtlich, dass der geringste Gebiihrennachlass fir 77 > 1 in
Szenario 2 gewahrt wird, in dem die mehrjdhrige Bestellungsfrist mit Rotation vorliegt.
Ebenfalls ist fiir 7' > 1 der gewdhrte Gebiihrennachlass in Szenario 1, d. h. der mehrjéhrigen
Bestellungsfrist ohne Rotation, geringer als im Fall der jahrlichen Neubestellung des Ab-
schlusspriifers nach DeAngelo (1981a).**! Die Giiltigkeit der Ergebnisse setzt in Behauptung
4.2.4 die fiir die Diskontierungsfaktoren ermittelten Bedingungen voraus.**?

Ganz unabhéngig von der wiederholt aufkommenden Diskussionen zur Einfiihrung einer ex-
ternen Rotation kann folglich mittels der Gebiihrennachlésse gezeigt werden, dass bereits die

mehrperiodige Bestellungsfrist gegeniiber der jahrlichen Bestellungspraxis immer zu einem

441Bei mehrjihriger Bestellungsfrist ist diese Bedingung daher immer erfiillt.
42Gjehe Anhang B.8.
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geringeren Gebiihrennachlass fiihrt. Ferner unterstiitzen die Ergebnisse, dass mit Einfiih-
rung einer externen Rotation nach Mandatsbeendigung bei mehrperiodiger Bestellungsfrist
zusidtzlich eine Reduzierung des Gebiihrennachlasses eintritt.

Dass die Vergabe mehrere Perioden umfassender Priifungsmandate auch unter Kostenge-
sichtspunkten angemessen erscheint, ergibt ein Vergleich der von dem Unternehmen zu tra-
genden Gesamtkosten fiir die Priifungsdurchfiihrung. In Szenario 1, in dem keine Sperr-
frist bis zur Wiedergewinnung des Mandats einzuhalten ist, resultieren als Gesamtkosten

GK(Szenariol):

o0

GK(Szenariol) :ZA-%—FSK:%L (qgl) +SK (4.15)
=0

Diese sind identisch zu den Gesamtkosten bei DeAngelo (1981a) und der jéhrlichen Bestel-
lung des Abschlusspriifers. Demzufolge fiihrt die Vergabe mehrperiodiger Mandate zu einer
Reduzierung des vom Abschlusspriifer gewdhrten Gebiihrennachlasses bei gleich bleibendem
Niveau der Gesamtkosten fiir das priifende Unternehmen. Bei Stefani (2002) erh6hen sich
die Gesamtkosten, GK (Stefani), fiir das Unternehmen durch die Einfiihrung des Rotati-

onskartells mit zwei partizipierenden Abschlusspriifern auf:

, q 1447 1
GK (St =A. + SK - +TK - — 4.16
(Stefani) (=1 o o7 (4.16)

Aus dem Vergleich der Gleichungen (4.15) und (4.16) folgt, dass die Gesamkosten in Szenario
1 kleiner als bei Stefani (2002) sind, GK (Szenariol) < GK(Stefani). Eine Berechnung der

Gesamtkosten fiir Szenario 2 fithrt aufgrund der erforderlichen (k + 1) Erstpriifungen zu

00 k k
1 1 1
GK(Szenario2) = g A-—+5K- g — +TK - —
t=0 q n=0 q n=1 q
qT(k+l) -1 qT

—q. 1 . .
= @—1)+SK g'*+) g7 —1

gTk+) . q7 .
qT(k+1) 7 —1

+TK-[ (4.17)

Beweis: Siehe Anhang B.9.
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Sie sind damit ebenfalls hoher als die Gesamtkosten ohne Sperrfrist, d. h. GK(Szenario 1) <
GK(Szenario2). Bei einem Vergleich der Gesamtkosten aus Szenario 2 mit den Gesamt-
kosten bei Stefani (2002) ist festzustellen, dass fiir & = 1 die Gesamtkosten, die sich fiir
die allgemeinere Formulierung der Problematik ergeben, iibereinstimmen (G K (Stefani) =
GK(Szenario2)). Fir k > 1 gilt dagegen GK(Stefani) < GK(Szenario2). Der Unter-
schied in den Gesamtkosten fiir £ > 2 besteht darin, dass in Szenario 2 fiir k£ Sperrfristen
k + 1 Erstpriifungen mit den jeweiligen Start- und Transaktionskosten anfallen. In Szena-
rio 2 gewdhrt der Abschlusspriifer dem Unternehmen den geringsten Gebiihrennachlass, das

Unternehmen hat aber in diesem Szenario auch die héchsten Gesamtkosten zu tragen.

Um die Sensitivitdt der Kosten bei mehrperiodiger Bestellungsfrist zu verdeutlichen, zeigt
Abbildung 4.3 wie sich die Gesamtkosten, G K (Szenario 2), bei Variationen der Bestelldauer
T und der Sperrfrist k£ entwickeln. Die in den Abbildungen eingezeichnete Ebene veranschau-

licht das Kostenniveau bei jihrlicher stattfindender Bestellung.*3

Abbildung 4.3: Entwicklung der Gesamtkosten in Abhéngigkeit von 7" und k

8007

7007

6007

5007

4007

Abbildung 4.3 zeigt aus zwei Perspektiven deutlich, dass die Gesamtkosten fiir die mehr-
periodige Vergabe von Priifungsauftrigen solange keine Kostensteigerungen bewirken, wie
auch keine Sperrfrist einzuhalten ist. Dies zeigt der Verlauf der Kostenfunktion entlang der
Achse fiir die Mandatslaufzeit 7. In diesem Punkt unterscheiden sich die mehrperiodige

und die jahrliche Mandatsvergabe nicht. Aus der Grafik ist weiterhin ersichtlich, dass bei

443Beispielhaft werden die Priifungskosten A = 20, SK = 100, TK = 50 und der Zinssatz p = 10%
angenommen.
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Vergabe mehrjahriger Mandatslaufzeiten, die eher kurz- bis mittelfristig ausfallen, und der
Einhaltung von kurzen Sperrfristen, deutlich sichtbare Erh6hungen der Gesamtkosten anfal-
len. Die Anstiege der Kosten fallen umso geringer aus, je linger die Laufzeit des Mandats
fiir die gegebene Sperrfrist gewahlt ist. Bei mehrjdhrigen Mandatslaufzeiten nehmen zwar
mit der Einhaltung von Sperrfristen die Gesamtkosten der Priifung zu, aber fiir diesen Fall
war zugleich der niedrigste Gebiihrennachlass gemafs Behauptung 4.2.4 feststellbar. Hieraus
ergeben sich Implikationen fiir die Unabhéngigkeitsdiskussion, die im folgenden Abschnitt
anschlieft. Abbildung 4.4 veranschaulicht wie sich der Gebiihrennachlass abhéngig von k
und 7" verdndert. Die Abbildungen zeigen, dass mit der Léinge mehrjahriger Mandate und
obligatorischer Rotation das Ausmaf des Gebiihrennachlasses sinkt. Die Sensitivitat der Er-

gebnisse bestimmt sich aus der Festlegung der Laufzeit 7" und der Sperrfrist k.

Abbildung 4.4: Entwicklung des Gebiihrennachlasses in Abhéngigkeit von 7" und &

In Anlehnung an Arrunada/Paz-Ares (1997), welche die Kostendnderung bei Pflichtrotation
fiir die jahrliche Bestellung des Abschlusspriifers betrachten, zeigt Tabelle 4.2 ergéinzend
die prozentuale Anderung der Kosten in Abhiingigkeit vom Bestellungszeitraum 7" und der
Sperrfrist k.%* Die Kosteninderung ergibt sich aus der Differenz der Gesamtkosten, die fiir
die Vergabe mehrperiodiger Priifungsmandate mit Sperrfrist abziiglich der Gesamtkosten
bei jahrlicher Bestellung ohne Sperrfrist anfallen. Diese Differenz ist in Relation zu den

Gesamtkosten bei jahrlicher Bestellung ohne Sperrfrist gesetzt.

444Vg]. Arrunada/Paz-Ares (1997), S. 39.
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Sperrfrist
k=0 k=1 k=2 k=3 k=5

T=1 100% - - - -
Bestellungs- T=2 100% 139% 171% 197% 237%
zeitraum 7' T=4 100% 132% 154% 169% 186%

T=10 100% 118% 125% 128% 129%

Tabelle 4.2: Anderung der Gesamtkosten

Zusétzlich ist in Tabelle 4.3 noch die Entwicklung des Gebiihrennachlasses in Abhéngigkeit
vom Bestellungszeitraum und der Sperrfrist dargestellt. Die prozentuale Verédnderung zeigt,
wie sich der Gebiihrennachlass abhéngig von 7" und k entwickelt, wenn die Differenz aus der
betrachteten 7', k-Kombination und der jahrlichen Bestellung ohne Rotation ins Verhéltnis zu
Letzterer gesetzt werden. Sieht die mehrjihrige Mandatslaufzeit eine langerfristige Vergabe
des Priifungsauftrages vor, wie z. B. 10 Jahre, nimmt der Gebiihrennachlass gegeniiber dem
Basiswert stark ab. Dieser Effekt verstdrkt sich abhéngig von der Sperrfrist k, welche den

Ausschluss von der Priifungsdurchfiihrung festlegt.

Sperrfrist
k=0 k=1 k=2 k=3 k=5
T—1 100% - - - -
Bestellungs- T=2 91% 72% 62% 51% 35%
zeitraum T T=4 75% 51% 35% 24% 11%

T=10 42% 16% 6% 2% <1%

Tabelle 4.3: Anderung des Gebiihrennachlasses

4.2.4 Implikationen fiir die Unabhadngigkeit

Abschliefsend sollen die Implikationen aus der mehrperiodigen Vergabe von Priifungsman-
daten sowie einer externen Pflichtrotation fiir die Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers dis-
kutiert werden, welche als Merkmal der Qualitit externer Unternehmensiiberwachung ein-
gefithrt wurde. DeAngelo (1981a) verweist bereits in ihrer 6konomischen Analyse auf eine
mogliche Gefdhrdung der Unabhéingigkeit, die aus dem Gewidhren eines Gebiihrennachlas-
ses resultiert. Allerdings ist zur Beurteilung einer moglichen Unabhéngigkeitsgefahrdung
zunichst zu kldren, ob der Aufsichtsrat oder das Management das Auftragsverhiltnis gegen-

iiber dem Abschlusspriifer beeinflussen. Abhéngig davon konnen Aussagen getroffen werden,
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ob die kompetitive Gebiihrengestaltung zu einer Starkung oder zu einer Gefdhrdung der
Unabhéngigkeit fiihrt. Lee/Gu (1998) haben in ihrem quantitativen Modell gezeigt, dass
der vom Abschlusspriifer gewéhrte Gebiihrennachlass sich positiv auf die Unabhéngigkeit
des Abschlusspriifers auswirkt, wenn der Abschlusspriifer vom Eigner oder respektive des-
sen gesetzlichen Vertreter, dem Aufsichtsrat, bestellt wird. Der dem Unternehmen gewéhrte
Gebiihrennachlass ist als eine Art Pfand zu interpretieren, den der Abschlusspriifer dem
Aufsichtsrat zugesteht. Durch die priiferseitige Investition in das Mandat verpflichtet sich
der Abschlusspriifer im Sinne des Aufsichtsrats zu handeln. In der Modellierung von Lee/
Gu (1998) kann das Management den Abschlusspriifer nur dann zu einem nicht normen-
konformen Verhalten bewegen, wenn eine Seitenzahlung geleistet wird, die zumindest der
Hohe des Gebiihrennachlasses entspricht. Je hoher der gewahrte Gebiihrennachlass ist, desto
kostenintensiver wird es fiir das Management, den Abschlusspriifer zu beeinflussen. Dieser
Argumentation folgend, wiirde die Einfiihrung einer mehrperiodigen Mandatsvergabe die Un-
abhangigkeit des Abschlusspriifers gefiahrden, weil hierdurch der gewédhrte Gebiihrennachlass

verringert wird.

Ubt das Management aber einen Einfluss auf die Bestellung und Entlassung des Abschlus-
spriifers aus, kann die Unabhéngigkeitsgetfdhrdung aufgrund des geringeren Gebiihrennach-
lasses gegeniiber jahrlicher Bestellung verringert werden. Magee/Tseng (1990) haben in ihrer
spieltheoretischen Analyse das Modell von DeAngelo (1981a) erweitert, in dem sie explizit
die Berichterstattung einbezogen haben. Folgende Bedingungen miissen demnach fiir eine

Unabhéngigkeitsgetahrdung erfiillt sein:

1. Nur wenn die Drohung der Mandatsbeendigung glaubhaft ist, muss der amtierende
Abschlusspriifer fiirchten, einen Verlust aus dem Mandat zu erzielen, wodurch eine

Einschréankung der Unabhéngigkeit folgen konnte.

2. Zudem muss fiir das Management ein Anreiz bestehen, seinen Einfluss auf den Ab-
schlusspriifer auszuiiben.**® Dieser Anreiz muss trotz Bekanntwerden des Priiferwech-

sels und deren negativen Auswirkungen bestehen.

3. Schliefllich muss das Management in der Lage sein, durch einen Priiferwechsel die

“5Durch verschiedene Studien kann bestéitigt werden, dass fiir das Management unterschiedliche Anreize
hierzu vorliegen kénnen. Vgl. Chen/Church (1996), Fleak/Wilson (1994) oder Firth (1980).
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gewiinschte Testierung zu erhalten.*46

Sofern diese Bedingungen empirisch bestitigt werden konnen, ist von einer Gefdhrdung der
Unabhéngigkeit auszugehen, wenn der Abschlusspriifer dem Unternehmen einen Gebiihren-
nachlass gewédhrt. Das wiirde bedeuten, die Qualitit der externen Unternehmensiiberwach-
ung nimmt ab. In diesem Fall fiihrt die Einfiihrung der mehrperiodigen Mandatsvergabe
zu einer Starkung der Unabhéngigkeit. Wird zudem eine Sperrfrist beriicksichtigt, kann das
Gefdhrdungspotential fiir die Unabhéngigkeit, das aus der kompetitiven Gebiihrengestaltung
des Abschlusspriifers entsteht, verringert werden. In Deutschland liegt die Bestellungskom-
petenz des Abschlusspriifers formal-rechtlich beim Aufsichtsrat. Gerum (2007) kommt in
seiner empirischen Analyse des deutschen Corporate Governance System jedoch zu dem Er-
gebnis, dass der Priifungsausschuss im Aufsichtsrat eine reine Legitimationsfunktion erfiillt.
Er setze sich lediglich mit Standardfragen auseinander und rechtfertige seine Existenz mit
dem Erfiillen der Best-Practice-Normen.**" Dies konnte fiir einen Einfluss des Managements
auf die Bestellung des Abschlusspriifers sprechen, wodurch eine Unabhéngigkeitsgefahrdung
erneut aufkommen konnte. Demzufolge wire die Erwédgung mehrjahriger Bestellungsfristen

Aulerst positiv fiir die Unabhingigkeit des Abschlusspriifers zu sehen.®

Im Ergebnis zeigt die modelltheoretische Betrachtung, dass die mehrperiodige Vergabe eines
Mandats positiv zu beurteilen ist, sollte die Auftragserteilung einer Beeinflussung durch den
Vorstand unterliegen. Denn der Gebiihrennachlass, der zur Mandatsgewinnung eingesetzt
wird, reduziert sich gegeniiber einer jahrlichen Neubestellung. Der Abschlusspriifer erzielt
dariiber hinaus Planungssicherheit fiir die Bestellungsperiode. Aufgrund dessen ist innerhalb
der mehrjahrigen Bestellung eine unabhéngige Berichtspolitik zu erwarten, die andernfalls
zu einem Mandatsverlust und dem Verlust der Quasirenten fiihren konnte.*?® Erfolgt die
Bestellung und Honorierung des Abschlusspriifers entsprechend der rechtlichen Vorgaben
durch den Aufsichtsrat, konnte der geringere Gebiihrennachlass zur Folge haben, dass die
Anreize abnehmen, im Interesse des Aufsichtsrats zu handeln.

Die Eingriffe einer externen Rotation in den Priifungsmarkt fiihren zu zwei weiteren Effekten.

446Vg]. Lennox (2003) oder Craswell (1988).

47ygl. Gerum (2007), S. 425.

448Vgl. hierzu Seite 47.

“9Auch bei einer Gebiihrensetzung, die die Wettbewerbssituation einbezieht und damit eine Nicht-
Wiederwahl faktisch ausschlieftt, sind Priiferwechsel beobachtbar.
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Abgesehen von zunehmenden Priifungsgesamtkosten fiir die Mandanten, besteht die Mog-
lichkeit, die Vergabe von Priifungsauftriagen zu beeinflussen. Dies gilt insbesondere, wenn
eine Sperrfrist bis zur Wiedergewinnung des Mandats einzuhalten ist. Aus der Perspekti-
ve eines Regulierers wire dies eine weitere Moglichkeit, kleinen Priifungsgesellschaften die
Gewinnung von Mandaten zu erleichtern, solange sichergestellt ist, dass die Priifung von
einem kleineren Priifungsanbieter aufgrund vorhandener Kapazititen, Expertise usw. durch-
fithrbar ist. Wie deutlich die Dominanz der Big-4 Priifungsgesellschaften fiir den deutschen
Priifungsmarkt ausfillt, ermittelt deskriptiv der nichste Abschnitt.

4.3 Empirische Beschreibung des Priifungsmarkts in

Deutschland

In den beiden vorherigen Modellierungen zum Priifungsmarkt hat die Honorarsetzung fiir
die Abschlusspriifung beim Wettbewerb um Priifungsmandate genauso im Vordergrund ge-
standen wie die Anzahl der im Markt vertretenen Anbieter. Der vorliegende Abschnitt ver-
folgt hieran anschliefsend einen deskriptiven Einblick zur Marktsituation in Deutschland auf

Grundlage verdffentlichter Priifungshonorare.

4.3.1 Definition und Offenlegung des Priifungshonorars

Das Institut der Wirtschaftspriifer (IDW) definiert im Rechnungslegungshinweis RH HFA
1.006 das Homnorar als ,die Gesamtvergiitung fir die Tdtigkeit des Abschlusspriifers fir die
berichtende Gesellschaft, soweit diese in der Gewinn- und Verlustrechnung der zu prifenden
Gesellschaft als Aufwand erfasst ist“**°. Abschlusspriifer ist i. S. v. § 318 HGB die bestellte
Wirtschaftspriifungspraxis, die durch VO 1/2006 konkretisiert wird. Hiermit gemeint ist die
eigenstandige Praxis bzw. Priifungsgesellschaft nebst Zusammenschliissen auf gesellschafts-
rechtlicher Grundlage.®! Fiir den Konzernabschluss gilt, dass der Ausweis der Honoraranga-
ben sowohl die beim Mutterunternehmen als auch bei vollkonsolidierten Tochterunternehmen
angefallen Aufwendungen zu beriicksichtigen hat. Nicht angabepflichtig sind Honorare fiir

Leistungen bei nicht konsolidierten Tochterunternehmen, Gemeinschaftsunternehmen und

430nstitut der Wirtschaftspriifer (2005), S. 1233f.
451Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer (2006a), S. 630, sowie Institut der Wirtschaftspriifer (2005), RH HFA
1.006, Nr. 2.
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assoziierten Unternehmen.**? Noch im Entwurf zum BilReG war vorgesehen, dass als Hono-
rar lediglich die Honorarleistungen fiir das Mutterunternehmen sowie die Konzernabschluss-
priifung erfasst werden sollten.*® Der endgiiltige Beschluss fiihrt zu mehr Transparenz hin-
sichtlich der 6konomischen Beziehung zwischen Abschlusspriifer und Mandant. Gemaf § 285
bzw. § 314 HGB hat der Ausweis der Honorare fiir die Kategorien *Abschlusspriifung’, ’son-
stige Bestitigungs- und Bewertungsleistungen’, ’Steuerberatungsleistungen’ sowie ’sonstige
Leistungen’ zu erfolgen. Lediglich die erste Kategorie umfasst originir die Abschlusspriifung
und die hierfiir empfangenen Honorare, die weiteren Kategorien betreffen Zusatzleistungen.
Die gemél der Honorarkategorie anfallenden Tétigkeiten und Aufgaben sind nachfolgend
aufgefiihrt, die Aufziihlung ist aber nicht abschliekend.?®* Folgende Honorare konnten in den

betreffenden Kategorien vorliegen:

o Abschlusspriifung (AP), z. B.

— Priifung des Jahresabschlusses und Lageberichts von Einzel- und Konzernunter-

nehmen

— Priifung eines zu Offenlegungszwecken nach § 325 Abs. 2a und Abs. 2b HGB auf-
gestellten [FRS-Einzelabschlusses

— im Konzern: Uberleitung Handelsbilanz I nach Handelsbilanz II bzw. IFRS I- und
IFRS II-Bilanz

e sonstige Bestitigungs- und Bewertungsleistungen (sBB), d.h. alle {ibrigen Leistungen

geméf §48 Abs. 1 WPO i.V.m § 2 Abs. 1 WPO, z. B.
— Griindungspriifungen oder Priifungen in Umwandlungsfillen

— freiwillig vereinbarte Leistungen: Due Diligences, Comfort Letter, priiferische Durch-

sichten oder Priifungen von Quartals- und Zwischenabschliissen

e Steuerberatungsleistungen (StBL), z. B.

— Vergiitungen fiir die Beratung i. Z. m. der Abgabe von Steuererkldrungen oder das
Aufzeigen von steuerlichen Gestaltungsalternativen (nach § 319a Abs. 1 Satz 1 Nr.
2 HGB)

152Vgl. Institut der Wirtschaftspriifer (2005), RH HFA 1.006, S. 1234.

433vgl. Koecke (2006), S. 59.

454ygl. Bischof (2006b), S. 710f. mit weiteren Beispielen sowie Institut der Wirtschaftspriifer (2005), RH
HFA 1.006, S. 1233. Auf die Problematik der Zuordnung der Honorare zu den Kategorien und zu weiteren
Gestaltungsspielrdumen im Ausweis sieche Zimmermann (2006).
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e sonstige Leistungen (sL), z. B.

— Honorare fiir Schulungsmafnahmen, priifungsnahe Beratung und Vorschlige zur

Beseitigung von Fehlern oder Liicken im Jahresabschluss

— Beratungsleistungen fiir [T-Systeme

Mit der Umsetzung des BilMoG tritt eine Veranderung in der Bezeichnung der Honorarklas-
se ein, da die zweite Kategorie zukiinftig nur noch ’andere Bestétigungsleistungen’ heifsen

wird.*®

Die Verpflichtung der Unternehmen, das fiir die Jahresabschlusspriifung gezahlte Honorar
im Anhang des Konzernabschlusses anzugeben, folgt aus dem BilReG und damit der Um-
setzung der EU-Empfehlung zur Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers in der Européischen
Union (Richtlinie 2002/590/EG). In der betreffenden EU-Empfehlung wird die Erbringung
von Nichtpriifungsleistungen des Abschlusspriifers behandelt, womit die im Rahmen des
Sarbanes-Oxley Acts eingefiihrte Beschriankung von Beratungsleistungen aufgegriffen wird.
Allerdings hat die EU eine deutlich schwichere Regulierung vorgenommen, denn ein generel-
les Verbot von Nichtpriifungsleistungen erfolgte nicht.*>® Auch in der Abschlusspriiferricht-
linie (Richtlinie 2006,/43 /EG) wird als Indikator fiir die Unabhéngigkeit explizit auf die Hohe
und die Zusammensetzung der Honorare verwiesen.®” Zugleich wird die Offenlegung nicht
mehr das Honorar beinhalten, welches im entsprechenden sondern fiir das entsprechende

Geschiftsjahr angefallen ist.®

4.3.2 Empirische Erhebung

Die ersten empirischen Arbeiten zu Priifungshonoraren gehen auf Lenz/Moller/Hohn (2006)
oder Zimmermann (2008) zuriick, deren Untersuchungen das Jahr 2005 zu Grunde liegt.
Petersen/Zwirner (2008) zeigen empirische Ergebnisse fiir das Jahr 2006. Die drei Studien
basieren auf unterschiedlichen Stichproben, die einen Vergleich der Marktdynamik erschwe-

ren. Im Gegensatz zu den vorherigen Studien sind hier die Jahre 2006 und 2007 einbezogen,

455Vgl. §285 Nr. 17 und § 314 Abs. 1 Nr. 9.

456yl hierzu Lenz (2004), S. 707.

457Vgl. Kommission der Européischen Union (2006), Punkt (10).
158Vgl. Petersen/Zwirner (2008), S. 282.
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wobei die Stichprobenauswahl nahezu identisch bleibt. Die Verdnderungen in der Zusam-

mensetzung der Honorare konnen dadurch fiir die Priifungsgesellschaften betrachtet werden.

Tabelle 4.4: Datengrundlage zur empirischen Analyse des Priifungsmarkts

Jahr DAX MDAX SDAX TECDAX Prime ),
2007 23 39 39 19 155 275
2006 23 40 40 21 148 272
Anzahl Mandate je Borsensegment 2007:
KPMG 15 11 5 4 24 59
PwC 7 (+GP)* 12 (+GP) 5 3 23 50 (+GP)
EY (+GP) 5 (+GP) 8 6 37 56 (+GP)
DT - 5 8 2 5 20
BDO - 3 - 3 12 18
Sonstige - 2 13 1 04 70

273 (+ 2 GP)

Die Datengrundlage fiir die folgende empirische Analyse ergibt sich aus Tabelle 4.4.%%° Die
Stichprobe setzt sich aus Unternehmen zusammen, die in den Jahren 2006 sowie 2007 im Pri-
me Standard der Deutschen Borse gelistet waren. Die Honorare wurden dem Konzern- bzw.
Teilkonzernabschluss des jeweiligen Unternehmens entnommen, die Offenlegung von Honora-
ren galt bislang ohnehin nur fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen.%6! Die Identifikation
des (Konzern-)Abschlusspriifers orientiert sich an den unterzeichnenden Partnern des Besté-
tigungsvermerks im Geschéaftsbericht, woraufhin eine Zurechnung zum zugehorigen Priifungs-
verbund moglich ist. Dies sind KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG, PwC Deutsche
Revision AG, Ernst & Young Deutsche Allgemeine Treuhand AG sowie Wollert-Elmendorff
GmbH, wobei die zuletzt genannte Gesellschaft Mitglied im internationalen Verbund von De-
loitte Touche Tohmatsu ist.*%? Weiterhin sind die Daten von BDO Deutsche Warentreuhand

AG separat ausgewiesen, verbleibende Priifungsgesellschaften sowie Einzel-Wirtschaftspriifer

9GP = Gemeinschaftspriifung. Die gemeinschaftlich gepriiften Mandate, die bei zwei Unternehmen vor-
lagen, wurden nicht separat erfasst. Dies erklart auch die Abweichung um jeweils ein Mandat fiir die
Borsensegmente DAX und MDAX, wenn die Verteilung auf die Priifungsgesellschaften betrachtet wird.

460Djese Stichprobe wird auch in Kapitel 5 verwendet.

461 Zwar sind kapitalmarktorientierte Unternehmen seit 2005 verpflicht, die gem&R § 285 Satz 1 Nr. 17 bzw.
§314 Abs.1 Nr.9 HGB fiir Leistungen des (Konzern-) Abschlusspriifers aufgewendeten Honorare offen zu
legen. Allerdings zeigen Lenz/Moller/Hohn (2006), dass eine sehr uneinheitliche Offenlegung im ersten
Jahr erfolgte. Die Daten fiir das Jahr 2005 sind aus diesem Grund nicht einbezogen.

162Vgl. zu dieser Bestimmung Koecke (2006), S. 23f.
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werden fiir Zwecke der iibersichtlicheren Darstellung unter Sonstige zusammengefasst. Den
Priifungsverbanden wurden dabei die Gesellschaften zugerechnet, die in den Aufstellungen
der Anteilsbesitze in den Geschiftsberichten der Priifungsgesellschaften aufgefiihrt waren.
Die im Prime Standard notierten Unternehmen, die der Versicherungs- und Bankenbranche
angehoren, finden keine Beriicksichtigung in der Stichprobe.*® Fiir den betrachteten Markt
borsennotierter Unternehmen liegt zwar nach wie vor keine Vollerhebung vor. Dennoch iiber-
trifft der Stichprobenumfang denjenigen vorhandener Studien (bei Zimmermann (2008) von

N =175 und Petersen/Zwirner (2008) von N = 155) deutlich.

Fiir die in Tabelle 4.4 getroffene Eingrenzung des Priifungsmarkts und die Verteilung der
Mandate auf die Priifungsanbieter lasst sich erkennen, dass die im Sinne der Marktkapitali-
sierung grofsen Unternehmen — wie in der modelltheoretischen Betrachtung im Abschnitt 3.4
angenommen wurde — seitens der Big-4 Priifer gepriift werden. Die kleineren Priifungsanbie-
ter, die hier unter Sonstige gefiihrt werden, sind erst in den verbleibenden Borsensegmenten

vertreten, in denen die Marktkapitalisierung definitionsgeméif geringer ausfillt.

Die in Tabelle 4.5 ermittelten Konzentrationsraten, C' Ry und C' Ry, geben die Marktbeherr-
schung durch die zwei respektive vier groftten Anbieter im Markt wieder. Die Berechnungs-
grundlage bildet zum einen das nur fiir Abschlusspriifungen erzielte Honorar, zum anderen
ist das insgesamt vereinnahmte Honorar als Basis gewéhlt. Die ermittelten Konzentrations-
raten iibersteigen deutlich die in Tabelle A.1 ausgewiesenen. Sie zeigen, dass der Verdring-
ungswettbewerb auf dem Priifungsmarkt, der in Abschnitt 3.4.4 angedeutet wurde, hierin

empirische Unterstiitzung findet.

Tabelle 4.5: Konzentration im deutschen Priifungsmarkt

2006: N = 272 2007: N = 275

CRy, CRy CRy, CRy

Honorar AP 0,858 0,961 0,854 0,957
Honorar Gesamt 0,837 0,961 0,833 0,957

463Zu Griinden fiir den Ausschluss dieser Branchen vgl. Stefani (2006), S. 126. Hiernach iibersteigt die
Bilanzsumme von Unternehmen dieser Branche die anderer Unternehmen deutlich, dieses Verhéltnis ist
nicht auf die Hohe der Priifungsgebiihr tibertragbar. Dadurch sind Verzerrungen in der Analyse der
Marktkonzentration zu erwarten. Auch fiir die Erklarung der Priifungsgebiihr, die in Kapitel 5 erfolgt,
sind die Unternehmen aus den Griinden nicht aufgenommen.
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In Abschnitt 4.2 wurde dargelegt, dass eine kompetitive Honorargestaltung mit Konsequen-
zen fiir die Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers verbunden sein kann. Die Offenlegung der
Priifungshonorare wurde aufgrund von Unabhéngigkeitsbedenken eingefiihrt, die sich aus der
Relation der Honorare fiir Nichtpriifungsleistungen zu den insgesamt erzielten Honoraren (in-

64 Piir die in der Stichprobe vorhande-

klusive derer fiir Abschlusspriifungen) ableiten sollen.
nen Unternehmen betriagt die Relation aus Abschlusspriifung zu den insgesamt vereinnahm-
ten Honoraren ca. 68,3% bzw. 67,9% im Jahr 2006 bzw. 2007. Fiir die jeweiligen Priifungs-
verbinde ist eine Veranschaulichung der Relationen aus Priifung- und Nichtpriifungsleis-
tungen in den Abbildungen 4.5 und 4.6 gegeben. Durch die Einbeziehung der Unterneh-
men, die im Prime Standard iiber die im DAX, MDAX, TECDAX und SDAX notierten
enthalten sind, zeigt sich im Vergleich zu den Studien von Petersen/Zwirner (2008) oder
Bigus/Zimmermann (2008) ein leicht abweichendes Bild in der Honorarzusammensetzung.
Die im verbleibenden Prime Segment vorhandenen Unternehmen vergeben im Vergleich zu
den angefallenen Priifungshonoraren in hohem Ausmaf Nichtpriifungsleistungen an den Ab-
schlusspriifer. Insbesondere bei den Big-4 Priifungsgesellschaften verdndert dies die Relation
aus Abschlusspriifungs- und Gesamthonorar. Der Vergleich der anteiligen Gebiihren iiber die
einzelnen Priifungsgesellschaften fillt dabei recht unterschiedlich aus. Auch {iber den Zwei-
jahreszeitraum sind Schwankungen in der Relation bei der jeweiligen Priifungsgesellschaft
erkennbar, die andeuten, dass die Gebiihrensetzung Dynamiken ausgesetzt sein mag, zumal
das Mandantenportfolio fiir jede Gesellschaft im Zweijahresfenster nahezu identisch war.
Wird die Relation der Honorarkategorien iiber die Borsensegmente in den Abbildungen 4.7
und 4.8 verglichen, schwankt je nach Borsensegment der Anteil aus Honorar fiir die Ab-
schlusspriifung zum Gesamthonorar zwischen 57% (SDAX) und 73% (TECDAX) im Jahr
2007 bzw. 52% (Prime) und 72% (TECDAX) im Jahr 2006.

Die deskriptiven Daten deuten darauf hin, dass iiber die einzelnen Priifungsanbieter Un-
terschiede in der Zusammensetzung des Honorars vorhanden sind. Die Beurteilung einer
Unabhéngigkeitsgefahrdung aus den relativen Verhiltnissen von Priifungs- und Nichtprii-
fungsleistungen kann nur indikativ verstanden sein. Seitens des Gesetzgebers wurde auf die
Vorgabe eines Richtwerts verzichtet. Die hohen Konzentrationsraten im Priifungsmarkt be-

stiatigen die Dominanz der grofsen, reputierten Anbieter von Priifungsleistungen, insbesonde-

164Vg]. Petersen/Zwirner (2008), S. 279.
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Abbildung 4.5: Zusammensetzung der Honorare fiir Kon-
zernabschlusspriifungen 2007
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Abbildung 4.6: Zusammensetzung der Honorare fiir Kon-
zernabschlusspriifungen 2006
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Abbildung 4.7: Zusammensetzung der Honorare fiir Kon-
zernabschlusspriifungen nach Borsenseg-

ment 2007
2007
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Abbildung 4.8: Zusammensetzung der Honorare fiir Kon-
zernabschlusspriifungen nach Borsenseg-

ment 2006
2006
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4.4 Zwischenergebnis
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Als Mafknahmen, die zur Wettbewerbslenkung und Verbesserung der Unabhéngigkeit im

Priifungsmarkt eingesetzt werden konnten, wurden im Kapitel 4 die Eignung der Bestel-
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lungsfrist fiir den Abschlusspriifer und die Einhaltung einer obligatorischen Rotation eror-
tert. Modelltheoretisch konnte gezeigt werden, unter welcher Annahme zur Auftragsvergabe
die mehrperiodige Vergabe von Priifungsmandaten mit einer Starkung der Unabhéngigkeit
des Abschlusspriifers verbunden ist. [m Ergebnis des Modells stellt sich eine positive Wir-
kung auf die Unabhingigkeit ein, sollte das Management einen Einfluss auf die Bestellung
und Entlassung des Abschlusspriifers ausiiben. Weiterhin zeigt sich, dass die Unabhéngigkeit
bei mehrjahriger Bestellung durch die zusdtzliche Einhaltung einer Sperrfrist noch erhoht
werden kann. Antizipieren die Priifer die Einhaltung einer Sperrfrist vor Wiedergewinnung
eines Priifungsmandates in der Gebiihrensetzung, ist die Entstehung von Rotationskartellen
fiir die Priifungsauftrage die Folge. Die Sperrfrist determiniert dabei die Anzahl der Priifer,
die an diesem Kartell partizipieren, so dass hiermit eine Beeinflussung des Priifungsmark-
tes beziiglich einer Verteilung der Priifungsmandate mdoglich wird. Empirische Erkenntnisse
zur Dominanz der Big-4 Anbieter aus dem letzten Abschnitt deuten die Erfordernis zu-
mindest an, um die Konzentrationsprozesse und mogliche negative Folgen, die in Kapitel 3
beschrieben wurden, aufzuheben. Fiir den Abschlusspriifer verringert sich bei mehrjihrigen
Mandatsvergaben zudem die Unsicherheit {iber die verbleibende Dauer der Geschiftsbezie-
hung mit dem Mandanten, womit auch eine Stirkung der Unabhingigkeit einhergeht. Dies

wirkt sich positiv auf die Qualitdt der Abschlusspriifung aus.

Im anschlieffenden Kapitel wird dargelegt, wie aus der Perspektive des Abschlusspriifers die
Mandanteneigenschaften, die sich auf die Grofe und die Komplexitit des Unternehmens ge-
nauso wie auf die Ausgestaltung der Unternehmensverfassung samt der eingesetzten internen
Mechanismen beziehen, in die Gebiihrensetzung einflieflen. Dadurch kann aufgezeigt werden,
wie bestimmte Auspriagungen der Corporate-Governance-Struktur und im Unternehmen ein-
gesetzte Mechanismen, wie z. B. eine erfolgsorientierte Vergiitung fiir die Unternehmenslei-

tung, die Kosten der externen Uberwachung beeinflussen.
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5 Die Wirkung der
Governance-Struktur auf die

Abschlusspriifung*6°

In Kapitel 2 wurde theoretisch ausgefiihrt, dass die Uberwachungsaufgabe des Abschlussprii-

“66 711 Konfliktlosung zwischen den Anteilseignern des

fers im ,,corporate governance mosaic
Unternehmens und der Unternehmensfithrung, dem Vorstand, beitragen kann. Vorhandene
Probleme gehen auf abweichende Zielsetzungen oder dem Vorliegen von Informationsasym-
metrien zwischen den Beteiligten zuriick.*” Das Corporate-Governance-System besteht aber
aus einer Vielzahl an Elementen, die zur Unternehmensiiberwachung beisteuern. Unterneh-
men konnen demnach auf diverse Mechanismen zuriickgreifen.

Als Vermutung schliefit sich fiir das beschriebene System der Unternehmensiiberwachung
an, dass das Ausma$ an externer Uberwachung durch den Abschlusspriifer davon abhin-
gig sein kann, inwiefern der Aufsichtrat Kontrolle ausiibt, oder dem Vorstand Anreize aus
Vergiitung gewéhrt werden, um im Interesse der Anteilseigner zu handeln. Hiermit ist als
Frage verbunden, ob das Corporate-Governance-Gefiige mit seinen Auspragungen die Durch-
fiihrung der Abschlusspriifung beeinflusst. Davon sind Ausmaf und Honorar der Priifung
betroffen.%® Folglich wird die Beziehung zwischen interner Governance, die sich auf Merk-
male von Aufsichtsrat und Vorstand bezieht, und externer Governance, die vom Abschluss-

priifer verkorpert wird, untersucht. Denn sollten bereits die beim Mandanten eingesetzten

Elemente wie auch Mechanismen ihrer Aufgabe gerecht werden, vermag dies nicht nur die

465Die folgende empirische Studie in diesem Kapitel basiert auf dem Arbeitspapier Bremert/Voeller/Zein
(2007).

466 Cohen /Krishnamoorthy /Wright (2002), S. 577.

467ygl. Witt (2001), S. 111. Zu den Elementen und Mechanismen siehe die Abbildungen 2.1 und 2.2.

168Vgl. Vafeas/Waegelein (2007), Knechel/Willekens (2006), Chen/Moroney/Houghton (2005), Cohen/
Krishnamoorthy /Wright (2002).
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Effektivitat des Abschlusspriifers begiinstigen, ein Urteil mit ausreichender Sicherheit zu er-
zielen. Davon kann obendrein die Effizienz der externen Uberwachung profitieren, wenn die
Durchfiihrung eines wirtschaftlich optimierten Priifungsprozesses stattfindet. Im Ergebnis ist
hiervon wertmifig das dem Mandanten in Rechnung gestellte Priifungshonorar betroffen.*%?
Somit kann die aufgeworfene Fragestellung einer empirischen Untersuchung unterzogen wer-
den, indem Regressionsmodelle zur Erklarung der Abschlusspriifungsgebiihren herangezogen
werden. Derartige Erklarungsansitze konnen Elemente sowie Ausprigungen der internen
Governance-Struktur einbeziehen, um ihre Wirkung auf die Honorare abzubilden.

Die Modellierung von Priifungsgebiihren, welche gleichbedeutend sind mit den Kosten exter-
ner Unternehmensiiberwachung fiir den Mandanten, geht von einer Angebotsperspektive des
Abschlusspriifers aus.*”™® Im Sinne dieses produktionsgepriigten Ansatzes fiihren bestimm-
te Eigenschaften des Mandanten zu Variationen in der Priifungsgebiihr. Die Eigenschaften
bestehen z. B. in der Grofe, der Komplexitdt und dem Geschéftsrisiko des Mandanten, die
um Governance-Merkmale ergénzt werden. Nach Hay/Knechel/Wong (2006) sind die zuvor
genannten Ausprigungen ,supply variables™  da sie Proxies fiir das vom Priifer aufzubrin-
gende Ausmak an Abschlusspriifung bilden.

Die Priiferperspektive, die risikobasiert ist, bestimmt das Ausmaf an Abschlusspriifung so,
damit seitens des Abschlusspriifers ein hinreichend sicheres Priifungsurteil abgeben werden
kann. Hieraufhin reduziert sich die Gefahr von Haftungsanspriichen ihm gegeniiber.*™ Denn
die eingesetzten Governance-Elemente und Mechanismen mindern Agency-Probleme, die sich
auf die Rechnungslegung auswirken. Dadurch reduziert sich das Risiko von Fehldarstellungen
und Unregelméfigkeiten in der Berichterstattung. Im Ergebnis nehmen Priifungsumfang und
-honorar ab.1™

Eine zweite Sichtweise, die Nachfragesicht, beinhaltet hingegen, dass die Effektivitit inter-
ner Uberwachung und die weiteren eingesetzten Governance-Mechanismen die Nachfrage

47 Bestimmen dariiber hinaus verschiedene Interessen-

nach Abschlusspriifung definieren.
gruppen des Unternehmens separat voneinander ihren Kontrollbedarf, sind Externalititen

in der Festlegung der Nachfrage womdglich nicht beriicksichtigt. Es resultiert eine Uber-

169Vgl. Marten/Quick/Ruhnke (2007), S. 213.
470Vgl. Simunic (1980).

4T Hay /Knechel/Wong (2006), S. 146.

472Vgl. Simunic (1980), S. 172f.

473Vgl. Mitra/Hossain/Deis (2007), S. 258.
474Vgl. Abbott et al. (2003), S. 22.
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nachfrage, zumal die Kosten der Priifung spiiter von allen Stakeholdern zu tragen sind.!™

Dadurch steigt nicht nur der nachgefragte Priifungsumfang, auch die Priifungsgebiihren neh-
men zu. Da Abschlusspriifungen allerdings dem risikoorientierten Priifungskonzept folgen,
wird in der eigenen Untersuchung nicht die eben beschriebene Nachfragesicht, sondern die

Angebotsperspektive weiter verfolgt.*

Die bislang erzielten Ergebnisse, die das Zusammenwirken zwischen externer und interner
Unternehmensiiberwachung betreffen, basieren auf Daten von Unternehmen mit einem ein-
stufigen System der Unternehmensverfassung. Die Studien ermitteln zuweilen widerspriich-
liche Ergebnisse, die die Wirkung eingesetzter Leitungs- und Kontrollmechanismen auf die
Priifungsgebiihren betreffen.?”” Fiir das zweistufige System der Unternehmensverfassung, das
in Deutschland die Unternehmensorganisation definiert, liegen nach derzeitigen Erkenntnis-
sen bisher keine Ergebnisse vor.*™® Hierzu leistet die Studie einen ersten Beitrag. Die dem
Kapitel zu Grunde liegende Untersuchung gewinnt an Neuartigkeit dadurch, dass die Inter-
essenangleichung von Anteilseignern mit dem Vorstand iiber die erfolgsorientierte Vergiitung
explizit aufgenommen wird. Vorhandene Studien beschrinken sich fiir die Untersuchung zu-
meist auf das Kontrollorgan und seine Eigenschaften, die sich in amerikanischen Studien auf
nicht-geschéftsfithrende Mitglieder (outside directors) und die Existenz eines Audit Com-
mitte beziehen. Dieses Ergebnis iiberrascht, da gerade an erster Stelle auf die Unterneh-
mensleitung verwiesen wird, wenn priiferseitig eine Bewertung der Corporate Governance
des Unternehmens erfolgt. Erst nachrangig wird das Audit Committee - stellvertretend als
Kontrollorgan — genannt.*™

Erkenntnisse, die iiber das Zusammenwirken zwischen externen und internen Corporate-
Governance-Elementen und -Mechanismen anfallen, konnen Variationen in Kombination und
Intensitét selbiger begriinden. Moglicherweise ist die Einsetzung und Ausgestaltung der Ele-
mente 6konomisch dann einfach zu rechtfertigen, wenn damit geringere Kosten der Unter-

nehmensiiberwachung anfallen. Aus den Ergebnissen lassen sich Aussagen ableiten, die zur

475Vgl. Knechel/Willekens (2006), S. 1345.

4T6Djese Sichtweise ist zudem mit der Skonometrischen Modellspezifikation am besten vereinbar.

4T7Vgl. z.B. Carcello et al. (2002), S. 379, Tsui/Jaggi/Gul (2001), S. 203.

478Lediglich die Wirkung von Governance-Mechanismen auf den Unternehmenserfolg ist fiir die deutsche
Corporate Governance bekannt, vgl. hierzu Bassen et al. (2006). Ein erstes Erklarungsmodell zur Hohe der

Priifungsgebiihren findet sich bei Zimmermann (2008), Governance-Merkmale sind nicht beriicksichtigt.
479Vgl. Cohen/Krishnamoorthy /Wright (2002), S. 582.
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andauernden Diskussionen iiber die Vorteilhaftigkeit einstufiger oder zweistufiger Unterneh-

mensverfassungen beitragen.

5.1 Empirische Befunde zur Wirkungsweise in
einstufigen Corporate-Governance-Systemen

In amerikanischen Studien zum einstufigen Board System, welches die Leitung und Uberwa-
chung in einem Gremium vereinigt, finden sich grundsétzlich zwei Denkweisen, wie einzelne
Merkmale des Boards mit der Hohe der Priifungsgebiihr zusammenhéngen konnen. Diese
Merkmale werden als indikativ fiir die Ausiibung oder auch Effektivitdt der Kontrolle gese-
hen, die zugleich die Qualitat der Unternehmensiiberwachung andeuten. Carcello et al. (2002)
sprechen sogar explizit von ,quality of board oversight“.*®°

Die im Unternehmen vorhandenen Governance-Elemente und Mechanismen kénnen bereits
eine Anreizsetzung und Uberwachung ausiiben. Folglich wiirden auch die Honorare geringer
ausfallen, es sind weniger Priifungsstunden notwendig. Aufgrund teilweise iibereinstimmen-
der Funktionen von Abschlusspriifer und Aufsichtsrat ist dies eine naheliegende Erwégung.
Denn eine effektive, vom Board ausgeiibte Kontrolle kann substitutiv zur externen Priifung
wirken. Aus der Sicht des Abschlusspriifers bedeutet dies, dass mit einem verringerten Prii-
fungsrisiko zu rechnen ist, denn das Kontrollrisiko nimmt ab.*®! Kommt das Board seiner
Kontrollaufgabe sorgfiltig nach, sind dadurch weniger Priifungsanstrengungen notwendig,
die Priifungsgebiihren sinken. Diese substitutive Beziehung zwischen interner Governance
und Abschlusspriifung wurde bereits kurz in Abschnitt 2.3 erwdhnt. Substitutiv bedeutet
aber nicht, dass in dem betrachteten Fall ein Instrument der Kontrolle vollstindig gegen ein
anderes ausgetauscht wird.*%?

Die bislang erzielten empirischen Ergebnisse zu der Thematik sprechen eher fiir einen kom-
plementiren Zusammenhang. Derartige Beziehungen folgen nicht der Priiferperspektive, son-
dern werden mit einer unternehmensinternen Nachfragesicht begriindet. Denn Mitglieder des
Boards konnten aus Sorge um ihre Reputation dazu neigen, ein mogliches Versagen des inter-

nen Kontrollorgans um jeden Preis auszuschliefsen, indem sie eine umfangreiche Abschluss-

480Carcello et al. (2002), S. 368.
181Vgl. Baker/Owsen (2002), S. 785.
182Vgl. Hay/Knechel/Ling (2008), S. 11.
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priifung in Auftrag geben, die dann auch der Ausiibung der eigenen Kontrolle dienlich ist.
Dadurch sinkt die Gefahr einer unzutreffenden Berichterstattung weiter. Eine Fehlbericht-
erstattung konnte dem Board ansonsten negativ angelastet werden, woran moglicherweise

noch Haftungsfolgen anschliefsen.

Abbott et al. (2003) heben in ihrer Studie neben der Unabhingigkeit des Audit Committees,
die sich in einer Besetzung des Gremiums ohne Mitglieder mit Geschaftsfiihrungsbefugnis
ausdriickt, auch seine Expertise hervor, die sich in Fachwissen zur Fragen von Rechnungsle-
gung bemisst. Genauso wird die Anzahl stattfindender Sitzungen des Gremiums als Mafs fiir
die Sorgfalt verwendet. Hiervon wird angenommen, dass es die Ausiibung der Unternehmens-
kontrolle andeutet. Die Autoren finden Anhaltspunkte dafiir, dass sowohl die Unabhéngigkeit
als auch die Expertise signifikant positiv auf die Priifungsgebiihr wirken. Die in der Studie

8 wonach unabhingige, fachlich gut

eingenommene Nachfragesicht folgt der Argumentation,?
ausgebildete Audit Committees mehr Priifung einfordern.

Carcello et al. (2002) verwenden im Regressionsmodell ebenfalls Schétzer fiir die Unabhéin-
gigkeit. Sie greifen auf die Anzahl nicht geschéiftsfiihrender Mitglieder, Sorgfalt im Sinne
der Sitzungshéufigkeit und der Expertise der Boardmitglieder zuriick. Die Expertise wird
in der Anzahl weiterer Aufsichtsposten in anderen Unternehmen gemessen. Sie finden einen
signifikant positiven Zusammenhang der Variablen mit der Priifungsgebiihr. Vergleichbare
Ergebnisse fiir die Komplementaritit der Uberwachung zwischen Abschlusspriifung und den
Variablen, welche die Ausiibung der internen Uberwachung beschreiben sollen, ermitteln
Chen/Moroney/Houghton (2005). Sie legen die Anzahl unabhéngiger Mitglieder zu Grunde,
die gegeben ist durch die Anzahl Outside Directors im Audit Committee und die Anzahl an
Sitzungen fiir die Auswahl eines spezialisierten Abschlusspriifers.?8

Knechel /Willekens (2006) zeigen fiir belgische Unternehmen, dass die Hohe der Priifungsge-
biihr steigt, wenn der Anteil unabhéngiger Mitglieder des Boards und das Finanzrisiko hoch
sind. Die Komplementaritit wird hier mit positiven Externalitdten in der Unternehmenskon-
trolle erklirt. Selbst fiir den Zusammenhang zwischen den Kosten der externen Uberwachung
durch den Abschlusspriifer und der internen Kontrolle, die seitens der Innenrevision erfiillt

wird, sind komplementére Beziehungen feststellbar. Hay /Knechel/Ling (2008) erkliren diese

183Vgl. Abbott et al. (2003), S. 22.
184yg]l. Chen/Moroney /Houghton (2005), S. 233.
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Beobachtung mit einer zu umfangreichen Investition in alle Formen von Unternehmenskon-
trolle. Entgegen der vorherigen Ergebnisse bestitigen Abbott etal. (2007) allerdings, dass
unabhingige Audit Committees mit entsprechender fachlicher Expertise seltener dazu nei-
gen, interne Kontrollaufgaben auf den externen Abschlusspriifer zu verlagern.*®®

Tsui/Jaggi/Gul (2001) nehmen die Angebotsperspektive ein. Sie weisen nach, dass die Un-
abhéngigkeit des Boards mit niedrigeren Priifungsgebiihren einhergeht. Die Unabhéngigkeit

wird bei ihnen daran gemessen, dass der CEO nicht zugleich Vorsitzender des Gremiums ist.

Diese Unabhéngigkeit wird positiv fiir die Ausiibung der Kontrolle durch das Board gesehen.

In ihrer Wirkung auf die externe Uberwachung ist neben der Kontrolle auch die Leitung des
Unternehmens einzubeziehen. In der theoretischen Fundierung zur Unternehmensiiberwach-
ung wurde die Anreizsetzung bereits als zweiter Losungsansatz eingefiihrt, um Anteilseigner-
Manager-Konflikte zu beheben. Dem Management werden iiber die Erfolgsorientierung An-
reize gesetzt, im Sinne der Anteilseigner zu handeln.*®® Werden als Bemessungsgrundlage
fiir die Vergiitung tiberwiegend rechnungslegungsorientierte Grofen gewéhlt, die seitens des
Vorstands durch Bilanzpolitik beeinflusst werden konnen, ergeben sich aus erfolgsorientierten
Vergiitungsanreizen vermutlich Verzerrungen in der Rechnungslegung. Empirische Studien
erbringen zumindest Hinweise auf bilanzpolitische Gestaltungen zur Steigerung des Gewin-
nausweises und somit der Vergiitung des Managements.*®” Dabei kann ein kurzfristiges Ge-
winnstreben gegeniiber einer nachhaltigen Unternehmenswertsteigerung bevorzugt werden,
was nicht im Sinne der Anteilseigner sein muss. In Unternehmen, in denen vermehrt Bi-
lanzpolitik feststellbar ist, die gemessen wird in diskretiondren Periodenabgrenzungen, war
der erfolgsorientierte Vergiitungsparameter des Vorstandsvorsitzenden besonders positiv von
steigenden Aktienkursen abhiingig.*®® Wenn mittels bilanzpolitischer Gestaltung ein Einfluss
auf die Hohe der Vergiitung genommen werden kann, sollten steigende Priifungshonorare zu
erwarten sein. Aus Sicht des Abschlusspriifers erhoht sich der Priifungsumfang, da die Rech-

nungslegung durch ermessensbehaftete Auslegung verzerrt sein konnte.

Zur Erkldrung der Hohe der Priifungsgebiihr beziehen Gul/Chen/Tsui (2003) sowohl den

485ygl. Abbott etal. (2007), S. 815 und 823.

186ygl. Core/Guay/Larcker (2003), S. 28f., Shleifer /Vishny (1997), S. 744, Jensen/Murphy (1990), S. 226.
487Vgl. Holthausen/Larcker/Sloan (1995), Healy (1985).

188Vgl. Bergstresser/Philippon (2006), S. 521f.
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Anteilsbesitz des Vorstands am Unternehmen als auch seine Vergiitung ein. Die geschitzten
Parameter fiir die Vergiitung und das bilanzpolitische Ermessen deuten eine signifikant posi-
tive Wirkung auf das Priifungshonorar an. Da die ermittelten Periodenabgrenzungen sowohl
den Gewinn als auch die Vergilitung erhohen, ist eine bilanzpolitische Gestaltung der Rech-
nungslegung zu vermuten. Aus Sicht des Abschlusspriifers impliziert dies eine Verdnderung
seiner Einschétzung des inhé&renten Risikos, wodurch sich der steigende Umfang an Priifung
in hoheren Honoraren bestatigt, um das vorgegebene Priifungsrisiko einzuhalten.

Kann jedoch eine erfolgreiche Angleichung der Interessen von Anteilseignern und Vorstand
iiber die Vergiitung erreicht werden, ist auch ein geringeres Ausmal an Priifung denk-
bar, das eine niedrigere Gebiihr zur Folge hat. Empirische Evidenz hierzu geben Vafeas/
Waegelein (2007). Sie ermitteln, dass der Anteil der langfristig erfolgsorientierten Vergii-
tung zur Gesamtvergiitung signifikant negativ die Hohe der Priifungshonorare beeinflusst.
Sie wirkt dementsprechend substitutiv auf die externe Unternehmensiiberwachung. Ob die
empirischen Ergebnisse zur Wirkung interner Uberwachung vom Aufsichtsrat und Anreiz-
setzung fiir den Vorstand im zweistufigen Systemen der Corporate Governance vorzufinden

sind, untersucht Abschnitt 5.2.

Als weiterer Governance-Mechanismus wurde die Kapitalstruktur in Abschnitt 2.3 erwahnt,
die zwischen Eigen- und Fremdkapital unterscheidet. In einigen kontinental-europiischen
Lindern nimmt die Finanzierung iiber Banken einen hohen Stellenwert ein.*®® Auch in
Deutschland sind Unternehmen fiir die Finanzierung eng mit ihrer Bank verbunden. Sie
gehen nachhaltige Geschéftsbeziehungen ein, was in der Beschreibung als ,,Hausbanken®-
Modell seine inhaltliche Entsprechung findet.**® Damit gewinnt der Einfluss von Bankenver-
tretern Bedeutung, da sie zur Unternehmensiiberwachung beitragen. Aus Glaubigerperspek-
tive kdnnten Bankenvertreter geneigt sein, ihren Einfluss im Unternehmen geltend machen,
sollten sie im Aufsichtsrat vertreten sein. Diese Hypothese zur Wahrnehmung von Fremd-
kapitalgeberinteressen betrachten Dittmann/Maug/Schneider (2008). Allerdings finden sie
keine signifikanten Ergebnisse zu ihrer Unterstiitzung. Als Erklarung, warum Bankenver-
treter ihre Interessen nicht iiber einen Posten im Aufsichtsrat verfolgen, fiihrt Bernhardt

(1994) die weitreichenden Einflussmoglichkeiten an, die sich vorab bei der Gewdhrung von

189Vgl. Vanstraelen (2000), S. 427.
190Vgl. Schneider-Lenné (1992), S. 17f.
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Krediten ergeben. Hilt die Bank selber Anteile am Unternehmen, nimmt sie gar die Posi-
tion eines Anteilseigners ein. In der Offentlichkeit liegt vermutlich ein verzerrtes Bild zur
Quote der im Aufsichtsrat prisenten Bankenvertreter vor. Darauf deutet bereits die Un-
tersuchung von Schneider-Lenné (1992) hin. Vergleichbare Ergebnisse zeigt die deskriptive
Statistik der folgenden Studie, wonach in ca. 39% der Gremien ein Bankenvertreter ein Man-
dat im Aufsichtsrat innehat. Die Bedeutung von Bankenvertretern im Aufsichtsrat wird in
der Untersuchung von externer Priifung, interner Kontrolle und Verhaltenssteuerung durch

Vergiitung in der folgenden empirischen Modellierung explizit aufgenommen.

Die Untersuchung des Zusammenhangs zwischen Abschlusspriifung und Merkmalen von Cor-
porate Governance des Unternehmens bezieht zu guter Letzt noch die Eigenschaften des
Mandanten als auch des Abschlusspriifers ein. Im Sinne der Angebotsperspektive priagen
erstere ganz wesentlich das Ausmaf an Priifung. Nach Simunic (1980) sind zur Erklirung
der Priifungsgebiihr die Grofe, Komplexitdt und Profitabilitdt in die Regression aufzuneh-
men, die einen signifikant positiven Einfluss auf die Hohe des Honorars aufweisen sollten.
Insbesondere die Grofse des Unternehmens — gemessen an der Bilanzsumme — hat in vor-
handenen empirischen Priifungsgebiihrenmodellen stets eine hohe Erklarungskraft fiir die
Priifungshonorare. Weitere Merkmale beziehen sich auf den Abschlusspriifertyp (Big-4) so-
wie eine Beschreibung der Priifer-Mandanten-Beziehung. Zum Beispiel kann die gemeinsame
Erbringung von Abschlusspriifung und Nichtpriifungsleistungen Lerneffekte beinhalten, wo-
durch gebiihrenmindernde Einfliisse vorstellbar sind. Abschlusspriifungen wird ferner eine
'loss-leader’ Funktion nachgesagt, wonach niedrige Angebote fiir Abschlusspriifungen darauf

491

abzielen, profitable Beratungsleistungen anzubieten.** Der zumeist positive Zusammenhang

zwischen den Honoraren fiir die Abschlusspriifung und denen fiir Nichtpriifungsleistungen
kann moglicherweise mit einer hohen Elastizitiit der Nachfrage erklirbar sein.?

Im néchsten Abschnitt werden kurz die Besonderheiten des deutschen Systems der Cor-
porate Governance dargelegt. Unter Riickgriff auf institutionelle Vorgaben zur Corporate

Governance werden Variablen ermittelt, die in der folgenden Studie als erkldrende Groéfen

einflieen.**® Hierbei wird die Darstellung aus Abschnitt 2.2, die zunichst die Elemente

491ygl. Hillison/Kennelley (1988), S. 33.

492Vg]. Simunic (1984), S. 687.

193Vgl. Cuervo (2002), Kole/Lehn (1997), die auf den spezifischen Einfluss des nationalen Umfelds fiir die
Corporate Governance und ihre Verdnderungen verweisen.

128



identifiziert hat, derart verandert, dass die funktionelle Beziechung hervortritt.

5.1.1 Auspragungen in der Unternehmens-Governance des

zweistufigen Systems in Deutschland

Die regulativen Vorgaben zur Unternehmensverfassung finden sich im Aktiengesetz, dem
Handelsgesetzbuch sowie dem Deutschen Corporate Governance Kodex. Abbildung 5.1 skiz-
ziert das Zusammenwirken der Organe und ihrer Vertreter im dualistischen System. Sie zeich-
net die strikte Trennung von Leitung und Kontrolle in zwei Gremien nach, da die Leitung vom
Vorstand und die Kontrolle vom Aufsichtsrat iibernommen werden.*** Der Aufsichtsrat hat
die Interessen der Anteilseigner zu vertreten. In § 105 AktG wird explizit die Unvereinbarkeit
einer zeitgleichen Mitgliedschaft im Aufsichtsrat und im Vorstand angemerkt. Demzufolge ist
eine strikte Trennung zwischen Leitung und Uberwachung auch personell vorzunehmen.*%
Die Mitglieder des Aufsichtsrats werden durch die Anteilseigner auf der Hauptversamm-
lung gewihlt. Das Kontrollorgan umfasst wenigstens drei Mitglieder,* sofern nicht § 7 des
Mitbestimmungsgesetzes (MitbestG) gilt, wonach zugleich die Anzahl maximaler Mitglieder
definiert wird.*®” Der Aufsichtsrat ist gemif § 110 Abs. 3 AktG verpflichtet, fiir mindestens
zwei Treffen pro Halbjahr zusammen zu kommen. Zudem ist es Mitgliedern des Aufsichtsrats
untersagt, in mehr als zehn weiteren Kontrollorganen einen Sitz auszuiiben.”® Abhiingig von
der Grofe des Unternehmens sind im Aufsichtsrat nicht nur die Interessen der Anteilseigner
sondern auch der Arbeitnehmer vertreten, allerdings konnen die Stimmrechte von Letzteren
stets von denen der Anteilseigner iiberstimmt werden.*

Die Aufgaben des Aufsichtsratsgremiums beinhalten, wie in Abschnitt 2.5.1 beschrieben, die
Uberwachung und die Bestellung des Vorstands sowie die Festlegung seiner Vergiitung be-

ziiglich Zusammensetzung, Struktur und Hohe. Das Gremium ist wie ebenfalls in Abschnitt

494F{ir die Ausfiihrungen wird angenommen, dass ein Unternehmen in der Rechtsform einer Aktiengesell-
schaft betrachtet wird.

4957ur Ausnahme siehe § 105 Abs. 2 AktG.

496ygl. §95 AktG. Die Satzung der Gesellschaft kann eine hohere Anzahl an Mitgliedern vorgeben. Die
Hochstzahl ist abhingig vom Grundkapital. Bis zu 1.500.000 € sind neun Mitglieder, bei mehr als
1.500.000 € fiinfzehn, und bei mehr als 10.000.000 € einundzwanzig Mitglieder maximal zuléssig.

19770 detaillierten GroRenkriterien fiir die Anzahl Mitglieder in nicht mitbestimmten bzw. mitbestimmten
Aufsichtsraten sei auf das Mitbestimmungsgesetz (1976), §§6 und 7 verwiesen.

498ygl. §100 AktG. Diese Einschrinkung bezieht sich auf die Sitze, die in gesetzlich verpflichtend einzurich-
tenden Aufsichtsriten eingenommen werden.

499Vg]. zum Doppelstimmrecht fiir den Vorsitzenden des Aufsichtsrats § 27 Abs. 1 und 2 MitbestG.
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Abbildung 5.1: Zusammenwirken der Elemente in der Corporate Governance

LN(TA) FREE SQR(SUB) LIST IND |ROA]

........................................................................................................

Anteilseigner LEVM: Glaubiger
BANKREP
f Y Y l
| SQR(MAND) _ MEET
. BOARD Aufsichtsrat AC
AF COMP
Y Y SOP
ELN %Sg Priifer Vorstand

........................................................................................................

2.5.1 ausfiihrlich erldutert auch fiir die Bestellung des Abschlusspriifers verantwortlich.5%

Der Aufsichtsrat — oder sofern eingerichtet der Priifungsausschuss — vereinbart mit dem Ab-
schlusspriifer die Honorare. Mit der Entscheidung iiber die Honorare, die das Ausmaf an
Priifung monetar abbilden, steht dem Aufsichtsrat eine Moglichkeit zur Einflussnahme auf
die externe Uberwachung zu. Unter Beriicksichtigung des externen Uberwachungsniveaus als
auch der erzielten Ergebnisse kann der Aufsichtsrat seine eigenen Handlungen hierauf ab-
stimmen. Dariiber hinaus empfiehlt der DCGK, dass die Effizienz des Aufsichtsrats durch
die Bildung von Fachausschiissen, wie z. B. einem Priifungs- oder Vergiitungsausschuss, ge-
steigert werden kann.?°! Die Arbeit des Priifungsausschusses kann das Zusammenwirken mit
dem Abschlusspriifer begiinstigen, weil Ansprechpartner mit geeigneter fachlicher Expertise
zur Verfligung stehen kénnen. Die Einrichtung eines Priifungsausschusses ist in Deutschland
im Unterschied zu den Vorgaben der SEC bislang nicht verpflichtend, solange ein Aufsichts-

oder Verwaltungsrat vorhanden ist.??

500Vl §318 HGB.
501Gjehe hierzu Abschnitt 5.3 im DCGK.
502Vgl. Bundesministerium der Justiz (2008), § 324.
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Tabelle 5.1: Definition der Variablen

LN(AF) Logarithmus der Priifungsgebiihren (endogende Variable)

Mandanteneigenschaften

LN(TA) Logarithmus der Bilanzsumme

SQR(SUB) Logarithmus der Anzahl Tochterunternehmen

[ROA]| Gewinn (oder Verlust)/Bilanzsumme

LEVM Verschuldungsgrad (marktwertbasiert)

FREE Prozentuale Anteil der im Streubesitz befindlichen Aktien

Governance-Merkmale

BIG Dummy-Variable = 1, wenn ein Big-4 Priifer das Testat erteilt
hat, sonst 0

LN(NAS) Logarithmus der Summe an Gebiihren fiir Nichtpriifungsleistun-
gen

COMP Anteil der erfolgsorientierten Vergiitung an der Gesamtvergiitung

SOP Dummy-Variable = 1, sofern ein Aktienoptionsprogramm fiir den
Vorstand gewéhrt wird, sonst 0

MEET Anzahl Sitzungen des Aufsichtsrats

BOARD Anzahl Mitglieder des Aufsichtsrats

AC Dummy-Variable = 1, wenn ein Priifungsausschuss eingerichtet
ist, sonst 0

SQR(MAND) Wurzel der Summe aller von den Aufsichtsratsmitgliedern wahr-
genommenen Mandate in weiteren Kontrollorganen

BANKREP Dummy-Variable = 1, sofern zumindest ein Mitglied des Auf-
sichtsrats als Vorstand einer Bank titig oder ein ehemaliges Mit-
glied ist, sonst 0

Kontrollgrofien

IND Dummy Variable fiir das Industriesegment

LIST:

DAX Dummy-Variable = 1, wenn das Unternehmen im DAX gelistet
ist, sonst 0

MDAX Dummy-Variable = 1, wenn das Unternehmen im MDAX gelistet
ist, sonst 0

SDAX Dummy-Variable = 1, wenn das Unternehmen im SDAX gelistet
ist, sonst 0

TECDAX Dummy-Variable = 1, wenn das Unternehmen im TECDAX geli-
stet ist, sonst 0

YEAR Dummy-Variable = 1, wenn die Beobachtung aus dem Jahr 2007
ist, sonst 0

In den letzten Jahren haben sich die regulativen Vorgaben zur Corporate Governance und

Abschlusspriifung deutlich verdindert.®®® Denn mit der seit 2005 stattfindenden Veroffentli-

03Vgl. fiir ausfiihrliche Darstellungen der Veridnderungen Gassen/Skaife (2007) oder Haller/Ernstberger/
Kraus (2006) sowie Abbildung 2.3.
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chung der an den Abschlusspriifer gezahlten Honorare,?**

sowie der seit 2006 offen zu legen-
den Vorstandsvergiitungen und der Vergiitung fiir den Aufsichtsrat hat die Transparenz fiir
die Anteilseigner gegeniiber dem Unternehmen zugenommen. Die Aufwendungen fiir die An-
reizsetzung des Vorstands und zur Kontrolle durch Abschlusspriifer und Aufsichtsrat sind fiir
Aufenstehende nachvollziehbar. Gegen die Offenlegung der Vorstandsvergiitung kann noch
in der Hauptversammlung gestimmt werden, wenn diese mit Drei-Viertel-Mehrheit beschlos-
sen wird. Dieser Beschluss ist hochstens fiinf Jahre giiltig.?*® Im Hinblick auf die gewinnbaren

Daten fiir die empirische Studie war einigen Geschéftsberichten zu entnehmen, dass von dem

Verzicht der Offenlegung Gebrauch gemacht wurde.

Welche Variablen fiir die empirische Untersuchung die zuvor beschriebenen Zusammenhinge
in der Corporate Governance des Unternehmens aufgreifen, ist in Tabelle 5.1 in einer Uber-
sicht zusammengefasst. Die Definition der Variablen unterscheidet neben den Mandantenei-
genschaften, welche die Grofte und Komplexitdat des Unternehmens, den Verschuldungsgrad,
den Streubesitz und die Profitabilitdt betreffen, die Variablen zur Corporate Governance. Sie
beziehen sich auf das Zusammenwirken der Elemente in Abbildung 5.1. Inhaltlich sind vor
allem Attribute des Aufsichtsrats festgehalten, die im Abschnitt 2.4.2 als Merkmale fiir die
Qualitit von Uberwachung eingefiihrt wurden. Bereits im Literaturiiberblick des Abschnitts
5.1 bildeten vergleichbare Merkmale Eigenschaften ab, die auf die Funktionsfahigkeit und
Qualitiit der internen Uberwachung bezogen wurden. Dieser Auffassung folgt die Untersu-

chung.

5.1.2 Untersuchungsdesign und Modellspezifikation

Im Regressionsmodell zur Erkldrung der Priifungsgebiihren sind die Variablen aufgenommen,
welche die Unternehmensmerkmale, Vorstands- wie auch Aufsichtsratscharakteristika und
Merkmale des Abschlusspriifers beinhalten. Die Modellspezifikation orientiert sich inhaltlich
an der Meta-Analyse von Hay/Knechel/Wong (2006). Das Regressionsmodell ist deshalb wie

504Giehe hierzu die Ausfiihrungen in Abschnitt 4.3.
205Vg], § 286 HGB Abs. 5.
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folgt aufgebaut:?¢

g
LN(AF) = n+ Z An Eigenschaften des Unternehmens;, (5.1)
h=1

+ Z Ag+n Eigenschaften des Leitungsorgans,
h=1

+ Z Ag+n+h Eigenschaften des Kontrollorgans,,
h=1

p
+ Z Ag+nto+n Bigenschaften des Abschlusspriifers; + v
h=1

Zusammen mit der Herleitung der Hypothesen werden die Variablen nachfolgend ausfiihrlich
beschrieben. Um den Einfluss der Unternehmensgrofte abzubilden, die aus Sicht des Abschlus-
spriifers erheblich das Ausmaf an Priifung und folglich die Hohe der Gebiihren beeinflusst,
wird der Logarithmus der Bilanzsumme, LN(TA), als erkldrende Variable in allen sukzessiv
aufeinander aufbauenden Regressionsmodellen einbezogen.?*” Die Komplexitit des Mandan-
ten kann iiber die Wurzel aus der Anzahl Tochterunternehmen, SQR(SUB), approximiert

werden.%%8

Fir den Zusammenhang zwischen der Komplexitiat des Unternehmens und der
Priifungsgebiihr ist festzustellen, dass die Wurzeltransformation der erkldarenden Variable,
SQR(SUB), die Bezichung zur abhiingigen Variable fiir den Erklirungsansatz linearisiert.’"
Der Betrag des Return on Assets, [ROA|, ist zum einen ein Maf fiir die Rentabilitit, zum an-
deren spiegelt er die bilanzpolitischen Anreize wider, seitens des Managements einen Einfluss
auf den Jahresiiberschuss zu nehmen. Letzterem kann wiederum mit Priifung begegnet wer-
den. Der Absolutbetrag ist daher so zu interpretieren, dass sowohl zunehmend positive wie
auch negative Verdnderungen einen identischen Einfluss auf die Hohe der Priifungsgebiihr ha-
ben. Dies ldsst sich wie folgt erkldren: Besonders profitable Unternehmen geben umfangreiche
Priifungen in Auftrag, um die Qualitit der Jahresabschlussinformationen zu erhéhen, die an

die Kapitalmarktteilnehmer und Stakeholder signalisiert werden soll. Weisen Unternehmen

aber hohe Verluste aus, sehen sich Abschlusspriifer aus ihrer Angebotsperspektive heraus

06Streudiagramme der Variablen bestéitigen, dass lineare Zusammenhénge zwischen der endogenen und den
exogenen Variablen vorliegen.

07Vgl. Tabelle 5.6.

08Vgl. Hay/Knechel /Ling (2008), S. 12, Carcello et al. (2002), S. 373.

09Vg], Niemi (2002), S. 43.
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mit hohen inhédrenten Risiken konfrontiert, die durch eine steigende Anzahl an Priifungs-
handlungen und somit zunehmende Priifungsgebiihren auszugleichen sind. Geringe positive
Gewinne konnen gleichfalls das Ergebnis bilanzpolitischer Gestaltung der Rechnungslegung
sein.’!? Eine solche Bilanzpolitik erhoht das Priifungsrisiko fiir den Abschlusspriifer, worauf
seinerseits zu reagieren ist.

Bei hohem Streubesitz der Aktien kann auch noch das Risiko fehlender Kontrolle bestehen,
welches in Abschnitt 2.1 als Free-Rider Problem eingefiihrt wurde. Der Streubesitz, FFREFE,
bildet die Stimmrechte ab, die den atomistischen Anteilseignern zustehen. Bei ihnen fehlt die
Moglichkeit zur unmittelbaren Einflussnahme auf das Management. Hieraufhin vermag der
Abschlusspriifer mit einer Anpassung des optimalen Priifungsumfangs oder der Preissetzung

reagieren.’!!

Das Insolvenzrisiko und mit einer Fremdfinanzierung zusammenhéngende agententheoreti-
sche Konflikte zwischen Eigenkapital- und Fremdkapitalgebern werden im Regressionsansatz
iiber das Verhéltnis aus Schulden und Marktwert des Eigenkapitals, LEV M, beriicksich-
tigt. Kreditgeber konnen zur Unternehmensiiberwachung beitragen, indem sie ihre Rechte
geltend machen, was eine Beeinflussung des Managements sowie seiner Entscheidungen mit
sich bringt. Im Fall einer hohen Verschuldung, die mit einer angespannten finanziellen Situa-
tion gleichsetzbar ist, konnte der Bedarf an Abschlusspriifung zunehmen. Allerdings wurde
bereits ausgefiihrt, dass Kreditgeber iiber weitreichendere Moglichkeiten verfiigen, um ihre
Interessen durchzusetzen, anstatt sich auf eine externe Abschlusspriifung zu verlassen. Aus
diesem Grund ist es schwierig, eine Vermutung iiber das Vorzeichen des betreffenden Para-
meterschitzers anzustellen. Dies gilt genauso, sollte ein Bankenreprasentant im Aufsichtsrat
ein Mandant einnehmen. Das Vorhandensein kann mittels der Variablen BANKREP er-
fasst werden. Moglicherweise kann der Présenz von Bankenvertretern schon ein verringertes
Unternehmensrisiko zugerechnet werden. Im eigenen Interesse werden riskante Investitionen
nicht mitgetragen, wodurch das Priifungsrisiko und die Priifungsgebiihren niedriger ausfal-
len. Denkbar ist auch, dass umfangreiche Priifungen beauftragt werden, um das Risiko von

Kreditausfillen aufgrund der gewinnbaren Informationen besser einschitzen oder gar verrin-

510Vgl. Burgstahler/Dichev (1997).
> Mitra/Hossain/Deis (2007), S. 277, bestétigen einen positiven Zusammenhang zwischen Streubesitz und
Priifungsgebiihr.
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gern zu konnen. Diesem Zusammenhang entsprechend wird als Hypothese festgehalten:??

Hy: Sind im Aufsichtsrat Bankenvertreter vorzufinden, ist ein Effekt auf die Hohe der Prii-

fungsgebiihr beobachtbar.

Mittels geeigneter Vergilitungsstrukturen fiir das Management soll eine Interessenangleichung
zwischen Management und Anteilseignern iiber den Unternehmenserfolg — sowohl kurz- wie
auch langfristig — erreicht werden. Daher wird die Vergiitung des Managements im Erkla-
rungsansatz zur Hohe der Priifungsgebiihr aufgenommen. Das Verhéltnis aus kurzfristig er-
folgsorientierter Vergiitung zur insgesamt erhaltenen Vergiitung, COM P, wird als erklarende
Variable verwendet. Diese Grofe greift ex-post eine Messung der vermeintlichen Interes-
senangleichung zwischen Anteilseigner und Manager auf. Durch die Beriicksichtigung der
Einsetzung von Aktienoptionsprogrammen, SOP, wird zudem auf Anreize zur langfristigen

Unternehmenswertsteigerung kontrolliert.??

Eine Hauptaufgabe der Abschlusspriifung besteht in der Testierung der vom Management
vorgelegten Berichterstattung. Vergiitungsvertrige konnen das Managementverhalten im
Hinblick auf die Rechnungslegung allerdings auf zwei mogliche Arten und Weisen beeinflus-
sen: Zum einen konnen die Manager auf die Vergiitungsanreize reagieren, indem sie durch
die bilanzpolitische Gestaltung Rechnungslegungsgrofen verdndern. Damit bilanzpolitische
Anreize aus der Vergiitung entstehen, muss die Bemessung an Erfolgsgrofen der Rechnungs-
legung gebunden sein. In diesem Fall sollten auch der Priifungsumfang und folglich die Prii-
fungsgebiihr steigen. Zum anderen kann die Verwendung von Vergiitungsgrofen, die an die
Entwicklung des Aktienkurses gekoppelt sind, bedeuten, dass durch bilanzpolitische Verzer-
rung der Rechnungslegung auch die Wahrnehmung der Kapitalmarktteilnehmer hinsichtlich
der Unternehmensperformance beeinflusst werden soll. Hiermit konnte eine Maximierung ak-
tienbasierter Vergiitungen verfolgt werden. Dieser Argumentation steht wiederum entgegen,

dass die Ausgestaltung der Vergiitungsstruktur vorrangig auf die Angleichung von Manager-

12 Alle Hypothesen werden in Alternativform dargestellt. Da zweiseitig auf die Signifikanz des Parame-
terschétzers getestet wird, bleibt bei gerichteten Hypothesen die Giiltigkeit der Signifikanzen wie bei
einseitigen Tests erhalten.

513Die Angaben in den Geschiftsberichten zum Fair Value der Aktienoptionsprogramme sind qualitativ sehr
unterschiedlich und zuweilen zu knapp bemessen, um den Wert der Option berechnen zu kénnen. Daher
ist der Einfluss lediglich mittels einer Dummy-Variablen erfasst.
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und Anteilseignerinteressen hinzuwirken hat. Dies wiirde aus Sicht des Abschlusspriifers den
Bedarf an externer Uberwachung verringern. Folglich ist die Beobachtung eines negativen
Zusammenhangs zwischen den Priifungsgebiihren und der erfolgsorientierten Bemessungs-
grundlage der Vergiitung moglich. Bisher liegen nur wenige empirische Evidenzen iiber die
Wirkung der Vergiitung auf die Priifungsgebiihren vor, oder die Ergebnisse der Studie sind

sogar insignifikant.’'* Fiir die vorliegende Studie wird daher als Hypothese formuliert:

Hy: Zuischen der kurz- als auch langfristig erfolgsorientierten Vergitung des Managements

und der Prifungsgebiihr besteht ein positiver Zusammenhanyg.

Um die Aufsichtsratscharakteristika und ihre Wirkung auf die externe Unternehmensiiber-
wachung erfassen zu konnen, gehen in den Regressionsansatz Variablen ein, welche die Struk-
tur des Aufsichtsrats, sowie die Erfahrung, Expertise und Sorgfalt des Gremiums abzubilden
vermogen.’

Die gesetzlich vorgeschriebene Anzahl an Mitgliedern im Aufsichtsrat ergibt sich abhingig
von der Rechtsform und Grofe des Unternehmens. Mit zunehmender Grofe ist zu vermuten,
dass auch die Bedeutung des Konrollgremiums gewinnt. Zudem ist davon auszugehen, dass
mit der Anzahl der vertretenen Mitglieder auch die Expertise des Gremiums zunimmt. Aller-
dings stellt sich heraus, dass bei zunehmender Grofe die Kontrolleffektivitdt abnehmen kann,
da vermehrt Koordinationsprobleme auftreten.®'® Im Modell gibt die Variable BOARD die
Anzahl der Mitglieder an.

Der Deutsche Corporate Governance Kodex begriindet die Einrichtung eines Priifungsaus-
schusses mit einer hoheren Effektivitit in der Arbeit des Aufsichtsrat, um z.B. komplexe
Sachverhalte zu behandeln.”” Mit der Variable AC wird erfasst, ob der Empfehlung des
Kodex entsprochen wird, sie beschreibt die Struktur des Aufsichtsrats.

Bereits gesetzlich reguliert ist die maximale Anzahl von Mandaten, die ein Aufsichtsrats-
mitglied zeitgleich innehaben darf. Die insgesamte Anzahl wahrgenommener Mandate eines
Mitglieds in weiteren Kontrollgremien zeigt die Einbeziehung in weitere Unternehmen, die

mit der Erfahrung oder Expertise des Mitglieds begriindbar sind. Sie kénnen in dem jeweili-

11Vgl. Vafeas/Waegelein (2007), S. 248, Gul/Chen/Tsui (2003), S. 456.

515Gie wurden als Merkmale von Uberwachungsqualitéit in Abschnitt 2.5.2 beschrieben.
16Vgl. Yermack (1996), Hermalin/Weisbach (1988).

517Vgl. Deutscher Corporate Governance Kodex (2008), Punkt 5.3.1.
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gen Gremium die Ausiibung der Kontrolle positiv beeinflussen. Dem steht entgegen, dass bei
einer Vielzahl an weiteren Mandaten die Kontrolltitigkeit negativ beeinflusst sein kdnnte,
da z.B. zeitlich bedingt eine wenig intensive Auseinandersetzung mit den Inhalten erfolgt.
Mit der Variable SQR(M AN D) wird die Summe der Anzahl ausgeiibter Mandate aller Mit-
glieder des Gremiums einbezogen.’!® Die Anzahl der Sitzungen, M EET, wird als MaR fiir
die Sorgfalt des Aufsichtsrats herangezogen.®'

Die beschriebenen Ausprigungen des Uberwachungsorgans geben aus Abschlusspriifersicht
Hinweise auf die Ausiibung und eine Wirksamkeit der internen Unternehmensiiberwachung.
Danach verringert sich das Kontrollrisiko fiir den Abschlusspriifer, es wird als Hypothese

zusammengefasst:

Hj: Die Sorgfalt, Expertise und Struktur des Aufsichtsrats wirken substitutiv auf die externe

Uberwachung durch den Abschlusspriifer.

Um auf Eigenschaften des Abschlusspriifers und der Priifer-Mandantenbeziehung kontrol-
lieren zu konnen, sind im Gebiihrenmodell als Variablen BIG4 und LN (NAS) enthalten.
Hinsichtlich der Grofe der Gesellschaften, der Ausbildung und ihrer wahrgenommenen Re-
putation wird angenommen, dass sich die Big-4 Priifungsgesellschaften qualitativ von klei-
neren Priifungsgesellschaften unterscheiden.”® Dies konnte mit einem Gebiihrenaufschlag
fiir das Priifungshonorar verbunden sein, der als Reputationseffekt erklarbar ist. Allerdings
unterliegt die Hohe der durchsetzbaren Priifungsgebiihren dem Preisverhalten im Markt,
wenn Mandaten eingeworben werden. Ist als Folge des Wettbewerbs im Priifungsmarkt Ge-
biihrendruck zu erwarten,’®! konnten die Big-4 Priifungsgesellschaften mit dem Bestreben

die Marktanteile zu erweitern,??2

auch eine niedrigere Gebiihr ansetzen. Des Weiteren sind
Synergieeffekte, die beim Abschlusspriifer mit der Durchfiihrung der Priifung entstehen, ei-
ne weitere Erklarung fiir Unterschiede in den beobachtbaren Honoraren. Sie kdnnten mit

der Erbringung von Nichtpriifungsleistungen verbunden sein. Mit LN (N AS) wird das beim

S18Hierbei wird durch die Wurzel wie schon bei SQR(SUB) der Zusammenhang zur endogenen Variablen
linearisiert.

19Zur Eignung dieser Variablen Chen/Moroney /Houghton (2005), S. 220f., Carcello et al. (2002), S. 370f.

520Vgl. hierzu die Ausfiihrungen auf Seite 64.

21Vgl. Naumann (2008), S. 101.

22Engelken (2004) fiihrt diesbeziiglich aus, dass insbesondere die ,Zielrichtung der Kimpfe [zu bedenken
gibt]: Die groflen Dampfer verdringen die kleinen Skipper”, den grofien Priifungsgesellschaften ist vermut-
lich kein Auftrag mehr zu klein.
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Mandanten erzielte Honorar fiir Nichtpriifungsleistungen beriicksichtigt, wenngleich das Vor-
zeichen nicht vorhersagbar ist. Denn die empirische Literatur findet zumeist einen signifikant
positiven Einfluss, obwohl Lerneffekte einen negativen Zusammenhang bewirken konnen. Die
Unterschiede in der Priifungsgebiihr, die Big-4 Priifern zurechenbarer sind, hilt folgende Hy-
pothese fest:

Hy: Big-4 Prifungsgesellschaften erzielen bei ithren Mandanten héhere Gebihren als Nicht-
Big-4 Abschlusspriifer.

In den Tabellen C.1 bis C.10 des Anhangs sind zudem deutliche Unterschiede in der Héhe
der Priifungsgebiihren, der Vorstandsvergiitung und der Verschuldung ersichtlich, die iiber
die Borsensegmente des Prime Standard anfallen. Als Kontrollgrofen fiir die Regressionen
werden daher Indikatorvariablen fiir das entsprechende Borsensegment des Unternehmens
beriicksichtigt. Die Variable LIST nimmt als Ausprigung an, ob das Unternehmen im DAX]
MDAX, TECDAX oder SDAX notiert ist. Beasley etal. (2000) weisen nach, dass Industrie-
effekte bei der Untersuchung von Corporate-Governance-Merkmalen nicht vernachlassigbar
sind. Als Kontrollvariablen werden zuséitzlich Industriesegmente einbezogen. Die Unterneh-
men werden in Abhingigkeit vom Geschiftsfeld einer der folgenden acht Gruppen zugeord-
net, die jeweilige Industrie ist als Dummy im Regressionsmodell beriicksichtigt: Finanzdienst-
leister, Konsumgiiter, Industriegiiter, Chemie/Pharma/Gesundheit, IT-Dienstleistung, Tech-
nologie/Medien/Kommunikation, Grundstoffe/Versorger/Transport, Sonstige (insbesondere

Automobil).#

5.1.3 Daten

Die Auswahl der Grundgesamtheit fiir die empirische Studie erklért Tabelle 5.2. Unterneh-
men, die dem Banken- oder Versicherungssektor angehoren, sind wie bereits in Abschnitt 4.3
begriindet, nicht einbezogen. Gleiches gilt fiir Unternehmen, deren Firmensitz im Ausland
liegt, da die nationalen Vorschriften zur Rechnungslegung und zur Offenlegung von Infor-
mationen abweichen konnen. Ausgehend von den im Prime Standard der Deutschen Borse

gelisteten Unternehmen konnte eine vorlaufige Stichprobengrofie im Jahr 2006 von 272 Un-

523Vgl. zur Brancheneinteilung Rapp/Schaller/Wolff (2008).
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Tabelle 5.2: Auswahl der Grundgesamtheit

notierte Unternehmen im Prime All Share 416
vom 7.2.2007

- Banken/Versicherungen 12

- Unternehmen mit auslandischem Firmen- 38
sitz

- Doppelnotierung (Vorzugs-/ Stammaktie) 18
max. Stichprobengrofe 2006 bzw. 2007 348

ternehmen und fiir das Jahr 2007 von 275 Unternehmen erreicht werden. Fehlende Daten zur
Vergiitung des Managements oder beziiglich der Aufsichtsratscharakteristika (Anzahl Sitzun-
gen, Ausschiisse, Anzahl Mitglieder) haben zum Ausschluss aus der Stichprobe gefiihrt. Der
Stichprobenumfang betriagt final {iber beide Jahre N = 510, bei zwei Modellspezifikationen
sinkt der Stichprobenumfang wegen weiterer fehlender Daten zu Governance-Merkmalen auf
N =506 bzw. N = 496.

Fiir die in der Stichprobe inbegriffenen Unternehmen wurden die Bilanzdaten der Konzern-
abschliisse aus der DAFNE und der HOPPENSTEDT Datenbank entnommen. In den Daten-
banken fehlende Informationen zu Rechnungslegungsgréften sind aus den Geschiftsberichten
nachgepflegt. Informationen zum gezahlten Priifungshonorar, der Vorstandsvergiitung und
den Aufsichtsratsmerkmalen sind ebenfalls dem Geschéftsbericht des betreffenden Jahres
entnommen.

Tabelle 5.3 zeigt die deskriptive Statistik fiir die Variablen. Im Mittel liegt der Logarithmus
der Priifungshonorare, LN(AF), bei 12,570. Dies entspricht einer durchschnittlichen Gebiihr
von 287793<€. Der Anteil aus einer variablen, leistungsorientierten Vergiitung an der Ge-
samtvergiitung des Managements, (COMP), betriagt knapp 40%. Des Weiteren wird in 57,6%
der Unternehmen fiir die langfristige Erfolgsorientierung ein Aktienoptionsprogramm (SOP)
fiir die Vorstandsvergiitung eingesetzt. Im Aufsichtsrat sind im Mittel zwischen sieben und
acht Mitglieder (BOARD) vertreten. Die Sitzungshaufigkeit (MEET) des Gremiums liegt
zwischen fiinf und sechs Treffen pro Jahr. Das Ergebnis zeigt, dass die gesetzlich vorgeschrie-
bene Anzahl von vier Sitzungen pro Jahr in der Regel iiberschritten wird. Zudem ist unter
den Mitgliedern im Aufsichtsrat in 39% der Beobachtungen ein Vertreter der Bankenseite

vorzufinden.
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Tabelle 5.3: Deskriptive Statistik

MW MED STDEV  25%  75%

LN(AF) 12,570 12,292 1452 11,552 13,246
LN(TA) 19,651 19,294 2,217 17,979 21,040
SQR(SUB) 5,864 4,000 5679 2,646 6,782
IROA| 0,106 0,057 0,251 0,031 0,102
LEVM 1,063 0426 5927 0,156 0,916
COMP 0,393 0,396 0223 0240 0,570

SOP 0,576 1 0,49 0 1

BIG 0,684 1 0,465 0 1

MEET 5,655 5 2,281 4 6
BOARD 7,786 6 5322 3 12

AC 0,565 1 0,496 0 1
SQR(MAND) 2,881 2646 1,686 1,732 4,000
BANKREP 0,392 0 0,488 0 1

FREE 0,503 0,486 0,237 0,320 0,694
LN(NAS) 10,513 11,327 3,961 9,999 12,644

Tabelle 5.4 zeigt fiir die Gruppierung der Stichprobe in Big-4 oder nicht Big-4 Abschluss-
priifer, wie sich die Werte der Variablen unterscheiden, die sich auf Ausprigungen der Corpo-
rate Governance beziehen. Im Mittel iibersteigt die Quote aus variabler Vergiitung des Ma-
nagements in der Big-4 Gruppe diejenige, die in der nicht Big-4 Kategorie bestimmt wird. Die
Unternehmen der Big-4 Kategorie weisen durchschnittlich einen héheren Verschuldungsgrad
im Vergleich zu den Unternehmen in der nicht Big-4 Gruppe auf. Die Priifungsgebiihren, die
Big-4 Priifer erzielen, iibertreffen die der nicht Big-4 Priifer.

In Tabelle 5.5 sind die bivariaten Korrelation der Variablen wiedergegeben. Die Korrelati-
onsergebnisse bestéitigen, dass die Priifungsgebiihr mit der Bilanzsumme signifikant positiv
korreliert ist. Da gesetzlich die Grofe des Aufsichtsrats von der Grofe des Unternehmens
abhéngig ist, sind auch zwischen der Anzahl der Mitglieder im Kontrollgremium und der

Bilanzsumme positive, signifikante Korrelationen vorzufinden.
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Tabelle 5.4: Deskriptive Statistik Big-4 vs. = Big-4

2006,/2007 Big-4: N = 349 - Big-4: N = 161

AF LEVM COMP AF LEVM COMP
MW 2215382 1,245 0416 196 686 0,668 0,344
MED 305000 0,437 0,425 131 000 0,367 0,340
25% 128 000 0,158 0,255 68 000 0,156 0,191
75% 840 000 0,961 0,588 245000 0,826 0,495

5.2 Ergebnisse der empirischen Untersuchung

Die empirische Untersuchung folgt der Modellspezifikation, die in Gleichung (5.1) beschrie-
ben wurde. Zur Bestimmung der Regressionskoeffizienten erfolgten OLS-Schétzungen mit
robusten Standardfehlern.’?* Die Ergebnisse der durchgefiihrten Regressionsanalysen zeigt
Tabelle 5.6.

In allen Modellvarianten ist der Logarithmus der Priifungsgebiihr die endogene Variable. Von
Modell I bis Modell VI sind stufenweise Variablen hinzugefiigt, die Management-, Priifer- und
Aufsichtsratscharakteristika aufnehmen. Das stufenweise Vorgehen ermoglicht zugleich Riick-
schliisse zur Stabilitdt der Schitzungen. Da iiber die Modellvarianten weitestgehend identi-
sche Parameter und Signifikanzniveaus feststellbar sind, werden die Ergebnisse aller Modelle
gemeinsam diskutiert. Modell I ist eine Basisvariante, die Mandanten- und Priifermerkmale
aufweist. Sie ist um Managementcharakteristika hinsichtlich der Vergiitung erginzt. Modell
IT greift die vorherige Modellierung auf, die um Industrie-Dummies als Kontrollvariablen er-
weitert wird. Die Modelle III bis IV fiigen stufenweise Proxies fiir die Struktur wie auch die
Funktionsfahigkeit des Aufsichtsrats hinzu. Modell V variiert die Modellspezifikation, indem
neben einer weiteren Konkretisierung des Einflusses von Glaubigern auch die Eigentiimer-
struktur betrachtet wird. Im Modell VI werden zusétzlich noch die vom Abschlusspriifer
angebotenen Nichtpriifungsleistungen aufgenommen, um ihren Effekt auf die Hohe der Prii-
fungsgebiihr zu untersuchen.

Damit auf systematische Unterschiede in den Gebiihren kontrolliert werden kann, die zwi-

24Bei Vorliegen von Heteroskedastizitéit, d.h. nicht identischen Varianzen der Residuen, werden zwar an-
sonsten nach wie vor unverzerrte Regressionskoeffizienten bestimmt. Heteroskedastizitdt wirkt sich aber
auf die Varianzen der Storgrofien aus. Bei der Schitzung mit robusten Standardfehlern werden diese ge-
nauso wie die t-Werte beim Test auf Signifikanz der Regressionskoeffizienten angepasst. Hierdurch kénnen
wieder valide t-Teststatistiken gebildet werden. Vgl. Wooldridge (2006), S. 272.
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Tabelle 5.5: Korrelationsmatrix

LN(AF) LN(TA)  SQR IROA| LEVM COMP SOP
(SUB)
LN 1
(AF)
LN 0,8834%**% 1
(TA)
SQR  0,7892%** 0 7687*** 1
(SUB)

[ROA| -0,0824* -0,1967***  -0,0963** 1
LEVM 0,0169 0,1110** 0,0557 -0,0353 1
COMP 0,5200%**  0,5295%**  0,4480*** -0,0482 -0,0352 1

SOP  0,1811%%% 0,120%%*  0,0964**  0,0562 20,0712 0,0834* 1
BIG  0,361%%%  0,3500%%*  0,2572%%% 00067  0,0453 0,1512%%% (), 1948%**
MEET 0,0311 0,0040 20,0304  0,0854*  0,0002 -0,0769%  0,1262%**

BOARD 0,7910*%** 0,8102***  0,6772*** -0,0587 0,0394 0,4542%**  (,1148%**
AC 0,5072***  0,5344***  0,3711%%* -0,0235 0,0720 0,2577***  (0,1119**

SQR  0,5562%%% 0,5871%%%  0,4794%%* .0,0101  0,0650 0,3386***  0,1116**
(MAND)

BANK- 0,4670%%* 0,4820***  0,3941*** -0,0755* 0,0066 0,3149***  -0,0024
REP

FREE 0,1426%%* 0,1151%**  0,0501 -0,0348  -0,0031  0,0538 0,1364%**
LN 0,4952%*%% (. 4678***  (,3396%** 00532  0,0376 0,2689%**  (,0898**
(NAS)

BIG MEET BOARD AC SQR BANK - FREE LN

(MAND) REP (NAS)

BIG 1
MEET 0,0341 1
BOARD 0,3226*** -0,0249 1
AC 0,3056%**  0,0510 0,5946%** 1
SQR  0,316%**  0,0355 0,6894%*%* (. 4167%%* 1
(MAND)

BANK- 0,1222%%% .0,0758%  0,4824%%* (,2435%%% (,3044%%* 1
REP

FREE 0,0166 0,0827* 0,1082**  0,1472%%* 0,0244 0,1337*** 1

LN 0,2696%**  -0,0347 0,42%%%  02065%%*F 0, 3026%F*  0,2141%%*  0,0541
(NAS)

rrk Rk signifikant zum 1%-, 5%-, 10%- Niveau (Pearson, zweiseitig)
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Tabelle 5.6:

Regressionsergebnisse

Abhéngige Variable: LN(AF)

I II III Iv \% VI

Koeft. Koeft. Koeft. Koeft. Koeft. Koeft.
LN(TA) 0,3352%**  (,3438***  (,2885%***  (,2909 *** 0,2908***  (,2780***
SQR (SUB) 0,0537***  0,0511%**  0,0522%**  0,0524***  0,0529***  0,0546%**
[ROA]| 0,3317***  (,3174%%*  (,2424%%*  (,2524%%* 0, 2574%FF  (,2596%**
LEVM -0,0128%F%  -0,0123%%*  -0,0126*%** -0,0122*** -0,0121*** -0,0119***
COMP 0,3218%** 0,3179** 0,3130** 0,3140%** 0,2961** 0,2605*
SOP 0,1017* 0,0915* 0,0845 0,0879* 0,0964* 0,0873*
BIG 0,1651***  0,1672%**  (,1412** 0,1526***  0,1597***  0,1084*
BOARD 0,0343***  0,0421***  0,0407***  (,0374%**
MEET 0,0174%* 0,0164* 0,0147 0,0178*
AC 0,0702 0,0669 0,0662 0,0773
SQR(MAND) -0,0379* -0,0360* -0,0379*
BANKREP 0,0651 0,0856
FREE 0,0531 0,0746
LNNAS 0,03527%**
DAX 1,071%** 1,1070%%%  0,9523%*%*%  (0,9413***  (,8938***  (,8206™***
MDAX 0,390*** 0,3800***  0,2803** 0,2688** 0,2465* 0,2466*
TECDAX 0,5315***  0,5207***  (,5346***  0,5579*%**  0,5417¥**  (0,5403%**
SDAX 0,1493* 0,1807** 0,1755%* 0,1873** 0,1903** 0,1726**
YEAR 0,0201 0,0198 0,0250 0,0268 0,0302 0,0522
Kons. 5,1288*** 5 001*** 5,7320%** 5 7308*%**  5,6880***  5,6000%**
Industrie nein ja ja ja ja ja
N 510 510 510 510 506 496

F(12,497) F(19,490) F(22,487) F(23,486) F(25,480) F(26,469)

150,92 101,37 95,12 91,66 85,38 84,23
R? 0,8431 0,8455 0,8513 0,8522 0,8527 0,8635

Rk KK signifikant zum 1%-, 5%-, 10%- Niveau (zweiseitig)

schen den beiden Jahren in der Stichprobe vorliegen konnten, wurde eine Dummy-Variable

fiir das Geschéftsjahr, Y FAR, im Erkldrungsansatz aufgenommen. Die Variable erweist sich

stets als insignifikant. Durch die Verwendung von Kontrollvariablen fiir die verschiedenen
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Borsensegmente wird auf die unterschiedlichen regulativen Anforderungen in dem Segment
kontrolliert, welche die Corporate Governance des Unternehmens betreffen. Aus den Ergeb-
nissen ist zu entnehmen, dass der vorliegende Index eine signifikante Erhohung der Honorare
bedeutet. Fiir die Bérsensegmente mit hoher Marktkapitalisierung, wie z. B. dem DAX| fillt
dieser Effekt umso deutlicher aus im Vergleich zum TECDAX.

Alle Modellspezifikationen zeigen durchgingig eine hohe Anpassungsgiite, denn das Be-
stimmtheitsmak, R?, unterschreitet in keiner Modellspezifikation einen Wert von 0, 84. Si-
gnifikant positive Ergebnisse fiir die Mandantengrofe, LN(T'A), und seine Komplexitét,
SQR(SUB), sind in Ubereinstimmung mit Studien von Francis (1984) oder Carcello et al.
(2002) fiir die betrachteten Variablen feststellbar. Eine 1%-ige Erh6hung der Bilanzsumme
fithrt danach zu einer um 0, 28 % hoheren Priifungsgebiihr, sofern der Regressionskoeffizient
im Modell VI betrachtet wird.

Die Ergebnisse fiir den Absolutbetrag des Return on Asset, | ROA|, zeigen ebenfalls, dass
hohere Gebiihren anfallen, sofern hohe positive oder negative Jahresiiberschiisse erzielt wer-
den.”®® Gemif Modell I bedeutet eine Verinderung des Return on Assets von 1%, dass sich
die Gebiihr um 0,33% verandert. Das Ergebnis ldsst sich derart interpretieren, dass profi-
table Unternehmen moglicherweise intensive Priifungen nachfragen, um die Verlésslichkeit
des ausgewiesenen Gewinns zu bekréftigen. Im Fall von hohen Verlusten ist zu vermuten,
dass das inhdrente Risiko fiir den Abschlusspriifer steigt, welches mit Mehraufwendungen

und hoheren Gebiihren auszugleichen ist.

Das Vorzeichen fiir den Koeffizienten des Verschuldungsgrads, LEV M, ist in allen Modellen
signifikant negativ. Das Ergebnis steht damit im Widerspruch zum signifikant positiven Pa-
rameterschitzer, den beispielsweise Carson et al. (2004) finden. Fiir die Glaubigerseite ist bei
hohem Verschuldungsgrad kein umfangreicheres Ausmaf an Abschlusspriifungen festzustel-
len. Zu erkliren ist dies moglicherweise mit dem bereits vorhandenen Zugang zu Informa-
tionen, den Fremdkapitalgeber iiber die finanzielle Situation des Unternehmens einfordern,
bevor iiber die Finanzierung seitens der Bank entschieden wird. Die Entsendung von Vertre-

tern ins Aufsichtsratsgremium wurde als ein weiteres Beispiel fiir die Einflussnahme genannt.

25Djes zeigt sich auch in einer Veranschaulichung, wenn der Return on Assets gegen die Priifungsgebiihr
abgetragen wird.
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In den Modellen V bis VI wird auf diese Moglichkeit kontrolliert, da die Dummy-Variable
BANKREP andeutet, ob wenigstens ein Mitglied Interessen der Glaubigerseite repréasen-
tiert. Die fehlende Signifikanz hat allerdings zur Folge, dass keine empirische Evidenz fiir
die Hypothese H; vorliegt.”?® Damit kann wie schon bei Dittmann/Maug/Schneider (2008)

empirisch kein Nachweis fiir die Effektivitdt von Bankenvertretern erbracht werden.

Im Modell I ist zundchst vom Einfluss des Kontrollgremiums Aufsichtsrat abstrahiert, um zu
erfassen, welche Wirkung die Vergiitung, die in der Corporate Governance als Instrument der
Anreizsetzung dient,?” auf die Hohe der Priifungsgebiihr hat. Die Variable COM P nimmt
die Anreize fiir das Management auf, die sich aus kurzfristig erfolgsorientierter Entlohnung
ergeben. Mit der Variable SO P sind langfristige, marktbasierte Anreize im Regressionsmodell
inbegriffen. Der Regressionskoeffizienten von COM P ist stets positiv und zumeist signifikant
auf einem Niveau von 5%. Der Koeffizient fiir SOP ist schwach positiv signifikant. Hiermit
stiitzen die Ergebnisse die Hypothese H5,>?® die bereits die komplementire Beziehung ange-
sprochen hat. Unternehmen, die fiir Vergiitungszwecke Aktienoptionsprogramme einsetzen,
zahlen hohere Priifungsgebiihren. Teure, weil vermutlich umfangreiche Abschlusspriifungen
fallen an, wenn der Anteil der variablen Vergiitung an der Gesamtvergiitung, COMP, hoch
ausfillt. Die Gewidhrung von Anreizen deutet ein zunehmendes Ausmaf an Uberwachung
an.

Die Variablen, die sich auf den Aufsichtsrat beziehen, greifen die Struktur des Gremiums,
BOARD und AC, seine Sorgfalt, M EET, und die Expertise, SQR(M AN D), der Mitglieder
auf. In Hypothese H3 wurde auf einen substitutiven Zusammenhang zwischen den vorge-
nannten Merkmalen und der Priifungsgebiihr verwiesen. Eine effektive Kontrolle seitens des
Aufsichtsrats, die in den Variablen approximiert wird, konnte aus Sicht des Abschlussprii-
fers bedeuten, dass das Kontrollrisiko sinkt, so dass sich das Priifungsrisiko reduziert. Die
Ergebnisse unterstiitzen vereinzelt diese Sichtweise. Die Grofe des Aufsichtsrats, BOARD,
fiir die empirische Studien eine abnehmende Kontrolleffektivitit feststellen, wirkt in allen
Modellvarianten hoch signifikant positiv auf die Hohe der Priifungsgebiihr. Hingegen ist ein
substitutiver Zusammenhang zwischen dem Proxy fiir die Expertise, SQR(M AN D), und

526Dies ist gleichbedeutend damit, dass die Nullhypothese zu H; nicht abgelehnt werden kann.

52TVgl. Abschnitt 2.2.

528Die Nullhypothese, die besagt, dass kein Einfluss vorliegt, wird abgelehnt. Das Ergebnis spricht dann fiir
die Alternativhypothese.
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der Honorarhohe zu erkennen, wihrend das Vorhandensein eines Priifungsausschusses, AC,
keine Bedeutung hat.’?® Aus dem Vorhandensein des Priifungsausschusses, der definitions-
gemaf eng mit dem Abschlusspriifer in Verbindung stehen soll, lisst sich kein zusétzlicher
Erklirungsgehalt fiir die Hohe der Priifungshonorare ableiten.?®® Das Ergebnis widerspricht
denjenigen, die in abweichenden Corporate-Governance-Systemen gefunden werden.®' Da
in einstufigen Boardsystemen keine institutionelle Gewaltenteilung zwischen Leitung und
Kontrolle in zwei Gremien vorliegt, ist dies eine mogliche Erklarung fiir die Signifikanz der
Variablen, da sie eine unabhéngige Kontrolle innerhalb des Gremiums andeutet.
Hinsichtlich der Priifereigenschaften besteht ein positiver Zusammenhang zwischen dem
Schéatzer fiir die Grofe oder der Reputation des Abschlusspriifers sowie den Priifungsge-
biihren. In allen Modellen ist der Koeffizient positiv signifikant. Verglichen mit den Studien,
die dhnliche Zusammenhinge in abweichenden Systemen untersuchen,?? fillt fiir Big-4 Ab-
schlusspriifer auch in Deutschland ein Gebiihrenaufschlag an. Dieses Ergebnis stiitzt die
Hypothese H,. Auch fiir die gleichzeitige Erbringung von Nichtpriifungsleistungen kann in
Modell VI ein positiv signifikanter Einfluss ausgemacht werden. Eine Zunahme der Nicht-
priiffungsgebiihren um 10% bedeutet den Ergebnissen nach einen Anstieg der Honorare in
Hohe von 0,3%. Hier mag der bereits in Abschnitt 5.1 angesprochene Elastizitétseffekt eine
Rolle spielen.

5.3 Zwischenergebnis

Die vorliegende empirische Studie ist fiir Deutschland die erste Arbeit, die sich der Be-
ziehung zwischen Honoraren fiir die Abschlusspriifung und den Merkmalen der Corporate
Governance von Unternehmen widmet, um Zusammenhinge zwischen externer Uberwachung
und internen Anreiz- und Kontrolleigenschaften herauszustellen.5® Bisherige Studien unter-
suchen vergleichbare Zusammenhénge in einstufigen Systemen der Unternehmensverfassung

oder hinterfragen die Auswirkungen auf die Unternehmenswertsteigerung. Methodisch baut

529Dies stiitzt moglicherweise die getroffene Aussage, dass der Priifungsausschuss vorwiegend eine Legitima-
tionsfunktion erfiillt. Siehe hierzu Seite 111.

330Vgl. Carcello et al. (2002), S. 379.

»31Vgl. u. a. Mitra/Hossain/Deis (2007), S. 277, Abbott et al. (2003), S. 27.

32Vgl. z. B. Craswell /Francis/Taylor (1995), S. 311.

33Zimmermann (2008) erklirt die Hohe der Priifungsgebiihr hinsichtlich der Eigenschaften in der Priifer-
Mandanten-Beziehung. Variablen zur Corporate Governance des Unternehmens sind nicht enthalten.
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die Studie auf Simunic (1980) und den Erkenntnissen von Hay/Knechel/Wong (2006) auf.
Dadurch ist aus Angebotssicht des Abschlusspriifers die Ausgestaltung der Corporate Gover-
nance des Unternehmens von Bedeutung, da sie seine Ausiibung der Uberwachungsaufgabe
beeinflusst. Eine funktionierende interne Kontrolle oder eine erfolgreiche Gleichrichtung von
Anteilseigner- und Managerinteressen bedeutet, dass nicht nur das inhdrente Risiko des Un-
ternehmens abnimmt. Geméak dem risikoorientierten Priifungskonzept gilt, dass dadurch die
erforderliche Anzahl Priifungshandlungen oder -stunden niedriger ausfallen kénnen, um ein
vorgegebenes Priifungsrisiko erzielen zu kénnen.

Die Neuartigkeit der Studie auch gegeniiber einer Vielzahl amerikanischer Studien liegt zu-
satzlich darin, dass der Einfluss erfolgsorientierter Vergiitung fiir die Hoéhe der Honorare
beriicksichtigt werden konnte. Das theoretische Zusammenspiel zwischen Anreiz und Uber-
wachung konnte damit einer empirischen Untersuchung unterzogen werden. Als Ergebnis
ist festzuhalten, dass eine erfolgsoriente Anreizsetzung fiir den Vorstand von umfangrei-
cher Uberwachung begleitet ist. Als Erklirung kann das Ermessen in der Rechnungslegung
vorgebracht werden. Die Daten der Rechnungslegung bilden die Beurteilungsgrofen fiir die
Vergiitung. Daher ist die Qualitit externer Unternehmensiiberwachung von grofer Bedeu-
tung, da sie nicht nur eine effiziente Losung fiir die Durchsetzung der Vertrige darstellt,”*
sondern die Qualitéit der Rechnungslegung beeinflusst.?3

Die weiteren erzielten Ergebnisse stimmen iiberwiegend mit denen {iberein, die fiir die Man-
danteneigenschaften hinsichtlich der Grofse, Komplexitat und Profitabilitidt gewonnen wer-
den. Die Grofe beeinflusst in hohem Ausmafs die Gebiihr. Zugleich sind grofse Big-4 Prii-
fungsgesellschaften in der Lage, gegeniiber den Mandanten einen Gebiihrenaufschlag durch-
zusetzen.

Entgegen den Ergebnissen von Studien aus einstufigen Corporate-Governance-Systemen, in
denen die Finanzierung iiber den Kapitalmarkt einen noch bedeutenderen Stellenwert ein-
nimmt als die Bankenfinanzierung, hat der Verschuldungsgrad der vorliegenden Ergebnisse
einen gebiihrenreduzierenden Effekt. Dies ldsst sich fiir Deutschland moglicherweise mit dem
groferem Einfluss der Glaubiger bei Fremdfinanzierung erkldren, die vor der Kreditvergabe
auf die Gewdhrung umfangreicher, valider Informationen hinwirken. Hiermit vereinbar ist so-

gar dass Ergebnis, dass fiir Mandatstriager mit bankenspezifischem Hintergrund kein Effekt

531Vgl. Watts/Zimmerman (2002), S. 312.
535Vgl. Kim/Chung/Firth (2003), Francis/Stokes/Anderson (1999).
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auf die Hohe der Gebiihr auszumachen ist.

Unterschiede, die im deutsch-amerikanischen Vergleich aus der vorliegenden Studie fiir die
Governance-Merkmale abgeleitet werden konnen, betreffen z. B. die Existenz des Priifungs-
ausschusses oder das Fachwissen einzelner Mitglieder. Hier kann fiir die Daten der Stich-
probe kein Einfluss festgestellt werden. Die Einsetzung eines Priifungsausschusses und das
Vorhandensein von Fachvertretern im Aufsichtrat weisen nicht darauf hin, dass die interne
Unternehmensiiberwachung dadurch zu einem niedrigeren Kontrollrisiko fiihrt, so dass weni-
ger Priifungshandlungen als auch Gebiihren resultieren. Gemeinsambkeiten lassen sich fiir die
Governance-Merkmale herausstellen, welche die Eigenschaften des Aufsichtsrats beziiglich
seiner Grofe und der Anzahl Sitzungen als Malk fiir die Sorgfalt betreffen. Hierfiir finden
sich signifikant komplementére Einfliissse auf die Hohe der Priifungsgebiihr. Als Fazit folgt
fiir die Untersuchung der Governance-Eigenschaften und ihrer Auswirkungen auf die Prii-
fungsgebiihr, dass Anreiz- aber auch einzelne interne Kontrollmechanismen mit steigenden
Priifungsgebiihren zusammenhéngen. Im Hinblick auf die Eigenschaften des Kontrollorgans,
die eine Effektivitdt von Unternehmensiiberwachung andeuten konnten, wéren entgegen der
erzielten Ergebnisse auch aufgrund der Funktion des Kontrollgremiums substitutive Zusam-
menhénge erwartet worden.

In der empirischen Studie haben Merkmale des Aufsichtsratsgremiums angedeutet, inwie-
fern hierdurch die Kontrolltitigkeit begiinstigt wird oder ob sie ihrer Ausiibung abtriglich
sein konnen. Dabei stand der Einfluss auf die externe Unternehmensiiberwachung im Mittel-
punkt. Im néchsten Kapitel wird eingehend diskutiert, inwieweit mittels erfolgsorientierter
Vergiitung fiir den Aufsichtsrat die interne Uberwachungstiitigkeit angeregt werden kann,
um auf diese Weise einen Beitrag zur Unternehmenswertsteigerung zu erreichen. In Ent-
sprechung einer wertorientierten Corporate-Governance-Struktur bestimmt die Interaktion
zwischen Aufsichtsrat und Vorstand den Unternehmenswert, der von der Pflichterfiillung

beider beeinflusst wird.
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6 Die Vergiutung des Aufsichtsrats

und die Qualitat interner

Unternehmensiiberwachung®3°

Die Unternehmensform der Aktiengesellschaft hat in den letzten Jahren einen weitreichen-
den Reformprozess iiber sich ergehen lassen miissen. Wenngleich die Aktiengesellschaften
in ihrer Grundkonzeption als ,Meisterstiicke der modernen industriellen Wirtschaft“>3" be-
zeichnet werden, haben permanente Diskussionen iiber die Neuregelung der Unternehmens-
iiberwachung ein schlechtes Bild auf ihr zentrales Kontrollorgan, den Aufsichtsrat, gewor-
fen.5*® Auf die international vorgebrachte Kritik an der deutschen Unternehmensverfassung
reagierte die Bundesregierung mit dem Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK),
der von gleichnamiger Regierungskommission am 26.02.2002 erstmalig verabschiedet wur-
de.’¥ Die Priambel des Kodex stellt heraus, dass selbiger ,gesetzliche Vorschriften zur
Leitung und Uberwachung borsennotierter Gesellschaften beinhaltet, die dem deutschen
Corporate-Governance-System Transparenz und Nachvollziehbarkeit einrdumen. Die bereits
in der Arbeit eingefiihrte duale Unternehmensstruktur, bestehend aus Vorstand und Auf-
sichtsrat, betont die Abgrenzung der Unternehmensleitung von der Unternehmenskontrolle,
sie ist ein Charakteristikum deutscher Kapitalgesellschaften. Beide Organe stehen in der
Verpflichtung, ihr Wirken zum Wohle der Gesellschaft einzubringen.'® Noch in der Be-
griindung zum Entwurf des Gesetzes zur Unternehmensintegritdt und Modernisierung des

Anfechtungsrechts (UMAG) heifst es, dass dem Wohl der Gesellschaft gedient wird, wenn

536Diesem Kapitel liegt die Arbeit von Ebert/Zein (2007) zu Grunde.
337Vgl. Roth/Woérle (2004), S. 565.

38Vgl. Fockenbrock (2007), Hegele-Raih (2004).

39Vgl. Schilling (2001), S. 148f.

540V, §§93 Abs. 1 und 116 AktG.
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die langfristige Ertragsstiarke des Unternehmens und die Wettbewerbstahigkeit seiner Pro-
dukte oder Dienstleistungen gesichert wird.*! Das Handeln von Vorstand und Aufsichtsrat
beschrankt sich nicht nur auf die Sicherung des Unternehmensbestands, sondern soll auch
die langfristige Sicherung des Unternehmenserfolgs einbeziehen. Der Aufsichtsrat handelt
zum Wohle der Gesellschaft, wenn er im Interesse der Anteilseigner auf eine Steigerung des
Unternehmenswertes hinwirkt.?*? Damit wird ausdriicklich der Wertorientierung borsenno-
tierter Unternehmen Rechnung getragen, an der sich die Qualitidt der Unternehmensfiihrung
und insbesondere der Unternehmensiiberwachung messen lassen soll.>3 Bereits in Abschnitt
2.5 wurde die Bedeutung des Organs Aufsichtsrat fiir die Corporate Governance bdorsen-
notierter Aktiengesellschaften herausgestellt. Hierbei wurde die gesetzliche Sichtweise zur
Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrats dargelegt, die implizit aufzeigt hat, inwieweit die
Uberwachung wertorientiert erfolgen kann.

Der Aufsichtsrat wird als wichtiges Element der zweistufigen Unternehmensfiihrung verstan-
den, er stellt aber im internationalen Vergleich ein zusitzliches Gremium dar. Dies wirft die
Frage auf, ob die anfallenden Kontrollkosten in Form der Aufsichtsratsvergiitung fiir das Gre-
mium den erzielbaren Kontrollertrag 6konomisch rechtfertigen. Ein Blick in die Geschéftsbe-
richte borsennotierter Kapitalgesellschaften in Deutschland offenbart, dass die Vergiitungen
von Aufsichtsriten und Vorstdnden deutliche Unterschiede in der Hohe und der Struktur
der Vergiitung aufweisen. Die tendenziell niedrige Vergiitung setzt moglicherweise geringe
Anreize fiir den Aufsichtsrat zur Wahrnehmung seiner Pflichten.5*

Hierauf aufbauend wird in diesem Kapitel herausgearbeitet, inwiefern eine variable Vergii-
tung von Aufsichtsriiten zu einer unternehmenswertorientierten Uberwachung beitrigt. Hier-
fiir wird der Zusammenhang zwischen der Vergiitung von Aufsichtsraten und der Qualitat
ihrer Uberwachungstiitigkeit, die in der sorgfiltigen Wahrnehmung der Uberwachung und
der Bestellung des Vorstands liegt, prizisiert. Hinsichtlich der Sorgfalt bei der Bestellung
der Unternehmensleitung kann die unternehmenswertbasierte Vergiitung Vorteile mit sich
bringen. Ob die variable, erfolgsorientierte Vergiitung des Aufsichtsrats aus Sicht der An-
teilseigner erstrebenswert ist, kann mittels des realisierbaren Nettounternehmenswerts nach

Vergiitung von Vorstand und Aufsichtsrat fiir die Eigenkapitalgeber beantwortet werden.

>1Vgl. Bundesministerium der Justiz (2004a), S. 18.

12Vgl. Dutzi (2005), S. 198, Ruhwedel /Epstein (2003), S. 161.
543Vgl. Bocking et al. (2005), S. 5.

541Vgl. Raible/Vaupel (2007), Eigendorf/Greive/Seidlitz (2006).
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Im folgenden Abschnitt wird detailliert auf die Anreize fiir die Wahrnehmung der Uberwa-
chungsaufgabe eingegangen, die auf die Vergiitung und die Haftung von Aufsichtsratsmit-
gliedern zuriickzufiihren sind. Inwiefern die Vergiitung auf die Qualitit der Uberwachungs-
téatigkeit wirkt, zeigt die modelltheoretische Analyse in Abschnitt 6.2. Die Ergebnisse des

Kapitels werden in Abschnitt 6.3 zusammengefiihrt.

6.1 Die Anreizwirkung von Vergiitung und Haftung

6.1.1 Vergiitung des Aufsichtsrats

Die rechtliche Grundlage fiir die Vergiitung des Aufsichtsrats stellt §113 AktG dar. Ei-

h,5% sondern wird auf Beschluss der

ne Vergiitung ist demnach nicht zwingend erforderlic
Hauptversammlung gewédhrt oder ist satzungsméfig festgelegt. Zudem soll die Vergiitung in
einem angemessenen Verhéltnis zu den Aufgaben der einzelnen Mitglieder des Aufsichtsrats
und zur Lage der Gesellschaft stehen.’*® Hiiffer (2004) und Plagemann (2007) konkretisie-
ren den Begriff der Angemessenheit. Hier werden Qualifikation der Person und Marktwert
des Unternehmens genannt, wobei explizit darauf hingewiesen wird, dass eine wirtschaftlich
schlechte Lage nicht unbedingt mit niedriger Vergiitung einhergehen muss.?*” Die Vergiitung
ist nach § 113 Abs. 3 AktG nicht auf eine fixe Vergiitung beschrinkt, sondern kann durchaus
variable Bestandteile, zum Beispiel in Abhéngigkeit vom Jahresiiberschuss, enthalten.

Eine variable, erfolgsorientierte Vergiitung wird fiir die Mitglieder des Aufsichtsrats zudem
vom Deutschen Corporate Governance Kodex angeregt.?*® Dabei wird gefordert, dass die-
ser Vergiitungsbestandteil auch den langfristigen Unternehmenserfolg reflektieren soll. Weil
§161 AktG explizit auf den DCGK verweist, erhoht dies den Druck, Aufsichtsrite variabel
zu vergiiten.?®® Aus den Vorgaben des AktG und des DCGK hat die Beratungsgesellschaft
Towers Perrin im Auftrag des Deutschen Aktieninstituts (DAI) Empfehlungen zur Aufsichts-
ratsvergiitung abgeleitet.>*® Eine derartige Ausgestaltung der Vergiitung soll Anreize setzen,

die Beratungs- und Kontrollfunktion intensiv wahrzunehmen, um eine langfristige Steigerung

*5Einen Anspruch auf Aufwandsentschiidigung konnen gemift § 104 Abs. 6 AktG nur gerichtlich bestellte
Mitglieder geltend machen.

216Vgl. §113 Abs. 1 AktG.

47Vgl. Hiiffer (2004), Rz. 2, S. 436 i. V. m Rz. 4, S. 568.

>48Vgl. Deutscher Corporate Governance Kodex (2008), Pkt. 5.4.7.

519Vgl. Fallgatter (2003), S. 704.

50Vgl. Helbig et al. (2003).
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des Unternehmenswerts zu verfolgen.>*!

Die Anreizwirkung einer variablen Vergiitung fiir Aufsichtsriate beschrankt sich nicht nur auf
Vertreter der Anteilseigner. Auch fiir gewerkschaftliche Arbeitnehmervertreter im Aufsichts-

2 wenngleich bei den Arbeitnehmervertretern,

rat konnen Anreizwirkungen gegeben sein,>
welche vom DGB in den Aufsichtsrat entsandt werden, regelméfig hohe Anteile der Bezii-
ge an die Hans-Bockler-Stiftung abgetreten werden. So schreibt der DGB Bundesausschuss
seit dem 1. Januar 2006 vor, dass einfache Aufsichtsratsmitglieder 10% von den jéhrlichen
Beziigen bis 3500€, von allen dariiber hinaus gehenden Beziigen 90% an die Hans-Bockler-
Stiftung abzufiihren haben.?>® Insbesondere in den Fillen, in denen die bisherige Vergiitung
unter der genannten Grenze liegt, diirften finanzielle Anreize sogar fiir Arbeitnehmervertre-
ter vorhanden sein. Mit der verdnderten Richtlinie zur Abfiihrung der Tantieme wird die
Hohe der einbehaltbaren Vergiitung zuweilen mehr als verdoppelt.®®*

Ein unternehmenswertorientierter Vergiitungsanspruch ist fiir Aufsichtsratsmitglieder inso-
fern angebracht, da schon die Uberwachungsaufgabe des Aufsichtrats an einer langfristigen
Steigerung des Unternehmenswertes auszurichten ist.>*® Sie hat aber zur Folge, dass fiir
Vorstand und Aufsichtsrat eine einheitliche Bemessungsgrundlage der Vergiitung vorliegt.?>
Dadurch haben Vorstand, Aufsichtsrat und Anteilseigner als kollektive Zielfunktion die Maxi-
mierung des Unternehmenswerts. Diesbeziiglich bringt Vetter (2004) Bedenken vor, die eine
Gefihrdung der Kontrollfunktion des Aufsichtsrats ansprechen.’®” Vom Bundesgerichtshof
geauferte Befiirchtungen iiber die Gleichrichtung der Interessen bei unternehmenswertbezo-
gener Vergiitung hatten zur Folge, dass die Unterlegung von Aktienoptionsprogrammen fiir
Aufsichtsratsmitglieder {iber die Begebung von Wandel- oder Optionsanleihen ausgeschlossen
worden ist.?*® Zudem hat der BGH die Méglichkeit der Vergiitung von Aufsichtsratsmitglie-
dern iiber Aktienoptionsprogramme, die mit nach §71 Abs. 1 Nr. 8 AktG zuriickgekauften

51 7Zur Abwigung zwischen Beratungs- und Kontrollfunktion und hierauf basierender Vergiitung vgl. Bischof
(2006a), S. 2632f. Inwieweit die vom DAI/Towers Perrin empfohlenen variablen Vergiitungskomponenten
geeignet sind, eine Anreizwirkung auf die Uberwachungspflicht des Aufsichtrats zu entfalten, analysiert
Fallgatter (2004).

552Vertreter der Arbeitnehmerseite sind nach dem MitbestG im Aufsichtsrat vertreten, wenn ein Unterneh-
men mehr als 2000 Beschéftige hat. Vgl. § 1 MitbestG.

53Vgl. http://www.aufsichtsrat.de/meldungen.html.

54Vgl. 0. V. (2005).

555Vgl. Miger (1999), S. 1939.

56Vgl. Deutscher Gewerkschaftsbund (2003), S. 11.

57Vgl. Vetter (2004), S. 235.

58Vgl. Henze (2005), S. 165.
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eigenen Aktien der Gesellschaft unterlegt werden sollen, auch aufgrund der Vorschriften des
§193 Abs. 2 Nr. 4 AktG i. V. m. §192 Abs. 2 Nr. 1 bis 3 fiir nichtig erkléirt.?>

Vergleichbare Argumente zur Kollusion zwischen Aufsichtsrat und Vorstand werden auch
fiir eine variable, gewinnbasierte Vergiitung vorgebracht. Allerdings sieht das Aktiengesetz
in §87 Abs. 1 AktG fiir Mitglieder des Vorstands unter anderem eine gewinnorientierte
Entlohnung vor, die nach §113 Abs. 3 AktG auch fiir Aufsichtsratsmitglieder zuldssig ist.
Nach §171 Abs. 3 Satz 1 AktG obliegt es dem Aufsichtsrat, den Jahresabschluss und die
Verwendung des Bilanzgewinns zu priifen, wobei die Ausiibung bilanzpolitischen Ermessens
zu beriicksichtigen ist.?®® Damit kann der Aufsichtsrat Einfluss auf die Bemessungsgrundlage
nehmen, anhand derer seine am Gewinn bemessene Vergiitung bestimmt wird.

Auch bei lediglich gewinnbasierter Aufsichtsratsvergiitung ist eine Interessenkonvergenz zwi-
schen Aufsichtsrat und Vorstand nicht zu umgehen. Eine verminderte Uberwachungstitigkeit
des Aufsichtsrats und Kollusion mit dem Vorstand ist selbst in dem Fall nicht ausgeschlossen.
Allerdings zieht Plagemann (2007) als Fazit, dass die Gleichrichtung von Vergiitungssystemen
fiir das Leitungs- und das Kontrollgremium keine Beeintrichtigung der Uberwachungsfunk-
tion des Aufsichtsrats nach sich ziehen muss. Wahrend die Kontrollfunktion fiir eine vom
Erfolg losgeloste Vergiitung spricht, erfordert die Beratungsfunktion hingegen eine erfolgsori-
entierte Vergiitung. Die Doppelfunktion sollte daher in der Vergiitungsgestaltung abgebildet
werden.’®! Als Ergebnis vorangegangener Diskussion kann "[a/ngesichts des Charakters der
gesetzlichen Uberwachungsaufgabe des Aufsichtsrates, die iber die reine RechtmdBigkeitskon-
trolle hinausgeht und ... auch unternehmerische Entscheidungen einschliefst ... der BGH ..
keine Gefolgschaft finden, sollte er generell jegliche Form der erfolgsorientierten und am
Aktienkurs ausgerichteten Vergiitung der Mitglieder des Aufsichtsrats in Frage stellen wol-

len 11562

29Vgl. Richter (2004), S. 949. Im Aktiengesetz sind explizit Voraussetzungen fiir bedingte Kapitalerho-
hungen genannt, die die Gewdhrung von Bezugsrechten an Arbeitnehmer und die Geschéftsfiihrung der
Gesellschaft betreffen.

%60Vel. Habersack (2004), S. 727.

61Vgl. Plagemann (2007), S. 195.

562Vgl. Vetter (2004), S. 238.
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6.1.2 Haftung des Aufsichtsrats

Neben der Vergiitung wird auch der Haftung eine Anreizwirkung fiir die Pflichtenwahrneh-
mung des Aufsichtsrats beigemessen. Bei Organen einer Kapitalgesellschaft ist zwischen der
Geltendmachung von Regressanspriichen aus der Innenhaftung und der Aufenhaftung zu
unterscheiden.’®® Die Innenhaftung bezieht sich auf Schiiden, die dem Unternehmen, und die
Aufsenhaftung auf Schiden, die Unternehmensfremden, zum Beispiel Lieferanten, Kunden
oder Glaubigern, vom haftenden Organ zugefiigt wurden. Die Aufsenhaftung des Aufsichts-
rats spielt in der Literatur wie in der Praxis bislang eine untergeordnete Rolle. Sie greift nur
in den Situationen, in denen der Aufsichtsrat faktisch Vorstandsaufgaben wahrnimmt oder in
Situationen, in denen er solchen Vorstandsmafinahmen zustimmt bzw. sie billigend in Kauf
nimmt, mit denen absolut geschiitzte Rechte Dritter verletzt werden.’®* Die Innenhaftung
des Aufsichtsrats beruht auf § 116 AktG i. V.m. §93 AktG. Demnach sind sowohl Mitglieder
des Aufsichtsrats als auch Vorstandsmitglieder dem Unternehmen zum Schadenersatz ver-
pflichtet, wenn sie den Schaden pflichtwidrig (§93 Abs. 2 AktG) und schuldhaft (§93 Abs.
1 AktG) verursacht haben.’%> Schuldhaft handelt der Aufsichtsrat geméf § 276 BGB, wenn
er die Pflichtverletzung fahrlissig oder vorsitzlich begeht. Fahrlissig handelt er, wenn er
die zur pflichtgeméien Kontrolle notwendigen Informationen nicht einfordert oder nicht be-
riicksichtigt und der Schaden unter Beriicksichtigung aller verfiigbaren Informationen nicht
vermeidbar ist.>%

Die Feststellung einer Pflichtverletzung ist nicht problematisch, wenn diese aus der Miss-
achtung gesetzlich eindeutig kodifizierter Pflichten resultiert. Beispielhaft kénnen hierfiir der
Verstofs gegen die Verschwiegenheitspflicht nach § 116 AktG oder die schidigende Beeinflus-
sung von Mitgliedern der Unternehmensverwaltung geméf § 117 AktG angefiihrt werden.
Der Nachweis einer Verletzung der Uberwachungspflicht ist jedoch schwieriger zu erbringen.
Pflichtverletzungen im Rahmen der riickschauenden Kontrolle liegen vor, wenn der Aufsichts-
rat von den zur Verfiigung stehenden Uberwachungsinstrumenten keinen oder zu spiten Ge-

brauch macht.?” In Bezug auf die priventive Uberwachungsaufgabe ist eine Pflichtverletzung

563Vgl. Mielke (2005), S. 251.

564Vgl. Thiimmel (1999), S. 886.

565Vgl. §93 AktG, Thiimmel (1999), S. 885, Witte/Hrubesch (2004), S. 728.

566ygl. §276 Abs. 2 BGB. Dort heifit es: ,Fahrldssig handelt, wer die im Verkehr erforderliche Sorgfalt aufler
Acht lisst.“

567Vgl. Kling (2005), S. 48.
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dann gegeben, wenn der Aufsichtsrat gegen gesetzliche oder satzungsméfbige Bestimmungen
verstoft.>®

Zukiinftig diirfte die Hiirde zur Durchsetzung von Haftungsanspriichen gegeniiber Aufsichts-
riten in derartigen Féllen niedriger sein.’® Denn mit dem Urteil des OLG Diisseldorf (Az.:
[-[IX U 22/08) ist ihre Durchsetzung bei nachléssiger Unternehmensiiberwachung erleich-
tert worden. Die Argumentation des OLG fiihrt an, dass der Aufsichtsrat eine schuldhafte
Pflichtverletzung seiner Uberwachung begangen hat. Trotz des Verdachts betriigerischen Ver-
haltens des Vorstands habe der Aufsichtsrat auf Kontrollmaknahmen verzichtet, indem er
keine Nachforschungen angestellt hat. Dadurch hat der Aufsichtsrat seine Kontrollpflicht
schuldhaft verletzt.>™

Neben der Geltendmachung von Schadenersatzanspriichen erdffnet das Aktiengesetz weite-
re Sanktionsmoglichkeiten gegen Aufsichtsrite, die der Wahrnehmung ihrer Pflichten nicht

7L So kann einzelnen Mitgliedern die Entlastung verweigert werden oder eine

nachkommen.
Abberufung aus dem Amt erfolgen.’”? Diese Sanktionen werden zwar in der Regel nicht die
gleichen finanziellen Konsequenzen wie Regressforderungen fiir die betroffenen Aufsichtsrite
haben, sie sind aber mit erheblichen negativen Wirkungen fiir deren Reputation verbun-
den.?™

Eine Haftung fiir den Erfolg der unternehmerischen Entscheidungen des Vorstands und deren
Billigung durch den Aufsichtsrat kommt nicht in Frage, solange beide Organe ,,...verninfti-
gerweise annehmen durfte/n/, auf der Grundlage angemessener Information, zum Wohle der
Gesellschaft zu handeln.“*™ Dieser Grundsatz wird durch die sogenannte "business judgement
rule’ konkretisiert, die der Geschiftsfiihrung eines Unternehmens das Recht zugesteht, un-
ternehmerische Risiken einzugehen, ohne die eine unternehmerische Tétigkeit nicht moglich
wiire.?’

Nachdem der gesetzliche Rahmen zur Vergiitung und Haftung von Aufsichtsriten in Deutsch-

land dargelegt wurde, soll im Folgenden untersucht werden, wie beide die Wahrnehmung des

563Vgl. Thiimmel (1999), S. 886, Paal (2005), S. 384.

269Ve]. Goggelmann (2008), Labbé (2008), S. 234.

570Vgl. BGH 11.12.2006 - IT ZR 243/05.

"1 Zur Verpflichtung eines Aufsichtsratsmitglieds zu Schadenersatzzahlung vgl. Roth/Wérle (2004), S. 567.

572Vgl. Paal (2005), S. 383, §§ 103 Abs. 1 und 120 AktG.

5T3Vgl. Semler (2005), S. 321f.

574493 Abs. 1 Satz 3 AktG.

75Vgl. Bundesministerium der Justiz (2004a), S. 17-18 i. V. m. §§ 116 und 93 Abs. 1 AktG, BGH 21.4.1997
-II ZR 175/95.
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Aufgabenspektrums beeinflussen.

6.2 Modell zur unternehmenswertorientierten
Vergiitung des Aufsichtsrats

Die modelltheoretische Analyse greift auf die zwei wesentlichen Aufgaben der Aufsichts-
ratstitigkeit zuriick: die Bestellung des Vorstands und die Ausiibung der Kontrolltitigkeit.
Hierbei fokussiert das Modell auf die Interaktion zwischen der Pflichterfiillung des Vorstands
bei der Unternehmensleitung und der des Aufsichtsrats bei der Uberwachung des Vorstands.
Das Modell ist an die spieltheoretische Modellierung der Leitungs- und Kontrollstruktur
deutscher Kapitalgesellschaften von Simons (2005) angelehnt. Anhand derer werden Geset-
zesinderungen wie auch Kodex-Empfehlungen aufgegriffen und diskutiert, die eine Steige-
rung der Aufsichtsratsleistung betreffen. Auch Chwolka (1999) und Schéndube-Pirchegger/
Schondube (2010) modellieren das Verhéltnis zwischen Vorstand und Aufsichtsrat in deut-
schen Kapitalgesellschaften. Bei Chwolka (1999) obliegt es dem Aufsichtsrat mittels Kon-
trollhandlungen Riickschliisse auf die Komponente des Unternehmensergebnisses zu ziehen,
welche nicht durch die Arbeitsanstrengung des Vorstands beeinflussbar ist.>”® Aus dem Un-
ternehmensergebnis konnen dadurch Riickschliisse iiber den Arbeitseinsatz des Vorstands
gezogen werden. Als Ergebnis der modelltheoretischen Analyse resultieren vom Bericht des
Aufsichtsrats abhéngige Vergiitungen. Der als optimal ermittelte Vergiitungsvertrag ist aller-
dings nicht mit dem Aktiengesetz vereinbar. Auch Schondube-Pirchegger/Schéndube (2010)
diskutieren die leistungsabhingige Entlohnung von Aufsichtsratsmitgliedern in Abhéngigkeit
von den Bemessungsgrundlagen Unternehmenswert und Bericht des Managements. Letzterer
konkretisiert sich in der Rechnungslegung. Im Ergebnis ist eine Bemessung der Vergiitung
am Unternehmenswert gegeniiber einer am Bericht des Managements iiberlegen, denn aus
Eignerperspektive wird in dem Fall die wertsteigernde Anreizintensitit in der Vergiitung fiir
das Management gesetzt.>”" In einer dhnlichen Modellierung zeigt Hartmann (2003), dass aus
Aktionérssicht eine erfolgsabhiingige Entlohnung des Aufsichtsrats einer lediglich fixen Ent-

lohnung vorzuziehen ist, da sie die Agency-Kosten in einem zweistufigen Governance-System

576Vgl. Chwolka (1999), S. 635f.
577Vgl. Schéndube-Pirchegger /Schéndube (2010).
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verringert.>™

Im folgenden Modell ist das Zusammenwirken der Aufgabenerfiillung von Aufsichtsrat und
Vorstand auf den Unternehmenswert abgebildet, an welchem beide Spieler als Bemessungs-
grundlage ihrer Vergiitung partizipieren. In der modelltheoretischen Abbildung der Uberwa-
chungsaufgabe ist zusitzlich zur Kontrolle erstmalig der Aspekt der vorgelagerten Bestellung
des Vorstands vorhanden, um den Aufgabenbereich des Aufsichtsrats in deutschen Kapital-

gesellschaften realitdtsndher zu beriicksichtigen.

6.2.1 Modellannahmen

Die Aufsichtsratstitigkeit umfasst zwei Aufgabenschwerpunkte, die sich als Aktionen zum
einen in der Bestellung des Vorstands und zum anderen in der begleitenden Kontrolle des
Vorstands ausdriicken. Der Vorstand hat die Leitung des Unternehmens auszuiiben, welche
sich im Modell in der Wahl eines Sorgfaltsniveaus dufsert. Fiir die Modellierung zentral ist die
Interaktion zwischen Vorstand und Aufsichtsrat, die schlieflich zum erreichbaren Unterneh-
menswert P;, j € {1,2,3} und P, > P, > P4, fiihrt. Der Unternehmenswert wird demzufolge
in hoch (j = 1), mittel (j = 2) und niedrig (j = 3) unterschieden. Von modellexogenen Ef-
fekten auf den Unternehmenswert, wie zum Beispiel der konjunkturellen Entwicklung, wird
abgesehen. In Abhéngigkeit vom resultierenden Unternehmenswert bestimmen sich die Aus-
zahlungen fiir Vorstand und Aufsichtsrat. Abbildung 6.1 zeigt, wie sich die Auszahlungen fiir
den Vorstand und den Aufsichtsrat unter Beriicksichtigung der Modellannahmen herleiten.
Da vorrangig der Frage nachgegangen wird, ob das Vorhandensein einer variablen, erfolgs-
orientierten Vergiitung Anreize fiir die Pflichtenwahrnehmung setzt, wird die Vergiitung des
Vorstands und des Aufsichtsrats nicht in kurz- oder langfristig variabel unterschieden.5™
Demnach ist in P; implizit auch der Zusammenhang zwischen dem Unternehmenswert, wie
er sich im Aktienkurs bestéitigt, und rechnungslegungs- bzw. zahlungsbasierten Grofen ent-
halten, da letztere in die Ermittlung des Unternehmenswerts einfliefen.5s°

Der Vorstand, V, erhéilt eine Vergiitung, F}/, welche sich aus einem fixen und einem variablen

Bestandteil zusammensetzt, F}/ = FV +wP;. Der variable Bestandteil bemisst sich mit dem

578Vgl. Hartmann (2003), S. 66.

5T9Fiir die Frage der optimalen Einbeziehung von variabel kurz- bzw. langfristigen Ergebnisgrofen in Ver-
glitungsvertragen fiir Aufsichtsréte sei auf Schondube-Pirchegger/Schondube (2010) verwiesen.

80 Aus diesem Grund werden auch bilanzpolitische Effekte, die zum Beispiel den kurzfristigen Erfolg (Jah-
resiiberschuss) zu Lasten einer langfristigen Wertentwicklung erhdhen, nicht einbezogen.
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Anteil w am Unternehmenswert P;. Die Vergiitung des Aufsichtsrats, FfR, besteht ebenfalls
aus einem fixen und einem variablen Bestandteil. Die variable Vergiitung des Aufsichtsrats
basiert auf der Ergebnisgrofe nach Vergiitung des Vorstands, sie nimmt die Form FfR =

FAR 4 2(Pj — FV — wP;) an.’®!

Abbildung 6.1: Modell in extensiver Form

Natur Vorstand Aufsichtsrat Auszahlungen
AR \Y%
Kontrolle (C)

B P T{f-K-S§ TV-VV

sorgfaltig (s)

1- 4 P, T4R_g v —vv

—Kontrolle

P, THE_K-S TV -Rg

Py T4{8-Hpg-S8 TY-D+X

P, T#f-K-S§ TY-VV

1—¢(9)

P, T4R_Q-5 TY-VV

P, T{R_-K-S T¥Y-Rp

1— Py T4{8-—H-S TY-D+X

5817um Netto-Unternehmenswert als Bemessungsgrundlage der Aufsichtsratsvergiitung nach Abzug der Vor-
standsvergiitung siehe Schondube-Pirchegger/Schéndube (2010). Sogar aus Vorstandssicht wird {iberwie-
gend befiirwortet, den Aufsichtsrat an der Wertsteigerung des Unternehmens teilhaben zu lassen, weshalb
die Vergiitung an die langfristige Wertsteigerung zu koppeln ist. Vgl. Hartmann (2003), S. 79.
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Wie Abbildung 6.1 zeigt, kommt der Aufsichtsrat zunéchst seiner Verpflichtung nach, einen
Vorstand zu bestellen. Es sei angenommen, dass es zwei Typen von Vorstianden gibt, die
Unterschiede in ihrer Fahigkeit der Unternehmensfithrung aufweisen. So gibt es qualifizierte
und weniger qualifizierte, die als gute (G) bzw. schlechte (B) Vorstandstypen bezeichnet
werden. Dabei ist ein guter Vorstand in der Lage, bei sorgfiltiger Arbeit einen héheren Un-
ternehmenswert zu erzielen als ein schlechter, sei es aufgrund seiner besseren Ausbildung,
seines hoheren Talents oder Erfahrung als Vorstand.’®? Da die Vorstandstypen nicht sicher
unterscheidbar sind, wird der Aufsichtrat nur mit der Wahrscheinlichkeit £(S) einen guten
Vorstand bestellen konnen. Mit der Gegenwahrscheinlichkeit 1 — €(S) entscheidet sich der
Aufsichtsrat jedoch fiir einen schlechten Vorstand. Diese Wahrscheinlichkeiten sind vom Auf-
sichtsrat insofern beeinflussbar, als er durch vorgelagerten Bestellungsaufwand, zum Beispiel
durch langfristige Beobachtung potentieller Kandidaten, umfangreiche und wiederholte Aus-
wahlgesprache, mit zunehmender Wahrscheinlichkeit einen guten Vorstand bestellt. Dieser
Aufwand verursacht dem Aufsichtsrat Arbeitsleid, dessen finanzielles Aquivalent sich in Be-
stellungskosten S ausdriickt. Fiir £(5), d. h. die ex ante Wahrscheinlichkeit iiber das Vorliegen
der Vorstandstypen aus Sicht des Aufsichtsrats, gilt:

0%¢(S)
052

((S=0)=05 Ime(s)=1, ZO)

>0
S—o00 85 ’

<0 (6.1)

Ohne Suchanstrengung, S = 0, sind die Wahrscheinlichkeiten identisch, dass ein Vorstand
vom Typ G oder Typ B bestellt wird. Erstere steigt mit dem Suchaufwand, ohne jedoch eine
sichere Bestellung eines Vorstands vom Typ G zu ermdglichen. Im Rahmen der Bestellung
formuliert der Aufsichtsrat einen Vergiitungsvertrag fiir den Vorstand und legt das Fixum,

FV, sowie den Erfolgsparameter, w, fest.

Unabhéngig von seinem Typ, welcher allein die Fahigkeit zur Unternehmensfiihrung und

nicht die Motivation abbildet, kann der Vorstand seinen Pflichten zur Leitung des Unterneh-

%83 oder nicht sorgfiltig nachkommen. Der Aufsichtsrat kann Riickschliisse

mens sorgfiltig
iiber die Arbeitsweise aus der Berichterstattung des Vorstands ziehen. Dem Gesetz nach

(§90 Abs. 1 Nr. 1 und Abs. 2 Nr. 3 AktG) hat der Vorstand den Aufsichtsrat im Rahmen

982Vgl. Gotz (1995), S. 348f.
®83Im Sinne eines ordentlichen und gewissenhaften Geschiftsleiters gemiR § 93 Abs. 1 AktG.
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der vierteljahrlichen Berichterstattung iiber den Gang der Geschifte und die Lage der Gesell-
schaft zu unterrichten. Weiterhin hat er der Verpflichtung nachzukommen, den Aufsichtrat
zumindest jahrlich iiber die Finanz-, [nvestitions- und Personalplanung zu informieren. Ins-
besondere die Nachvollziehbarkeit und die den Investitionsprojekten zuzurechnenden Erfolge,
die den Unternehmenswert beeinflussen, konnen Hinweise auf die Sorgfalt liefern.

Zugleich gibt die quantitative und qualitative Informationsaufbereitung Hinweise auf eine
sorgfiltige, s, oder nicht sorgfiltige, —s, Ausiibung der Vorstandspflicht.’®! Letztere bedeu-
tet, dass der Vorstand die Leitung des Unternehmens vernachlissigt oder Ressourcen des
Unternehmens und seine Arbeitskraft fiir private Zwecke einsetzt, um einen personlichen
Nutzen zu realisieren. Fiir die Sorgfalt ist festzuhalten, dass sie zum einen durch den Auf-
sichtsrat beobachtbar ist und sich positiv auf den Unternehmenswert auswirkt (z. B. durch
im Sinne der business judgement rule getroffene Maknahmen zur Steigerung des Unterneh-
menswerts).’®> Zum anderen kann eine nicht sorgfiltige Arbeitsweise Schadenersatzansprii-

che gegeniiber dem Vorstand legitimieren.

Die Arbeit des Vorstands unterliegt der beratenden und begleitenden Kontrolle durch den
Aufsichtsrat.”®® Im Zuge dieser Kontrolle, welche der Aufsichtsrat mit der Wahrscheinlichkeit
[ durchfiihrt bzw. mit der Wahrscheinlichkeit 1 — 8 nicht ausfiihrt, stellt er bereits wiahrend
des Geschiftsjahres fest, ob der Vorstand sorgfiltig arbeitet oder nicht. Nach Beobachtung
einer sorgfiltigen oder nicht sorgfiltigen Arbeitsweise des Vorstands kann der Aufsichts-
rat zudem eine Aktualisierung seiner Wahrscheinlichkeitsvermutung iiber das Vorliegen der
Vorstandstypen (a1, @) vornehmen. Fiir das Kontrollgremium ergibt sich zudem die Mog-
lichkeit, korrigierend in Entscheidungen des Vorstands einzugreifen.’®” Im Ergebnis sichert

eine Kontrolltitigkeit des Aufsichtsrats zumindest einen mittleren Unternehmenswert.

847ur Art und Weise der Aufbereitung vom Vorstand bereitgestellter Information, vgl. Theisen (2007),
S. 25.

5857 wecks Konkretisierung der business judgement rule siehe S. 155.

86 Hartmann (2003), S. 40, fiihrt diesbeziiglich aus: “lafus der Unternehmensprazis entsteht der Wunsch,
dass der Aufsichtsrat auch als Berater der Unternehmensfihrung zur Seite steht.“

87Im Rahmen des deutschen Uberwachungsgefiiges findet sich diese Option zum Beispiel im Katalog zu-
stimmungspflichtiger Geschifte, vgl. §111 Abs. 4 Satz 2 AktG, oder im DCGK Abschnitt 5.1.1 wieder.
Seitens des Vorstands findet die ex ante Kontrolle durch den Aufsichtsrat grofe Zustimmung. Der Vor-
stand stimmt einer Uberpriifung der vom Management erarbeiteten Strategie, einer aktiven Teilnahme zur
erfolgreichen Weiterentwicklung des Unternehmens sowie einer Einbeziehung in wesentliche Tatigkeiten
deutlich zu, vgl. Hartmann (2003), S. 76.
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Da der Aufsichtsrat den Vorstand nicht permanent ersetzen kann, geschweige denn darf,?®® ist
ein hoher Unternehmenswert nur erreichbar, wenn ein Vorstand vom Typ G bestellt wird, der
seinen Pflichten sorgfiltig nachkommt. Ein Vorstand vom Typ B wird selbst bei sorgfiltiger
Arbeit nur einen mittleren Unternehmenswert erreichen konnen. Zwar kann der Aufsichtsrat
beobachten, ob der Vorstand sorgfiltig arbeitet. Aufgrund der verbleibenden Unsicherheit
iiber den Typ des Vorstands besteht auch bei Beobachtung sorgféltiger Arbeit eine Unsicher-
heit beziiglich des zu erwartenden Unternehmenswertes (P, oder P,) und somit ein Anreiz
fiir Kontrolle erhalten. Beobachtet der Aufsichtsrat das Signal s ist nicht auszuschliefen,
dass der schlechte Vorstandstyp sorgfiltig gearbeitet hat. Zwar fiithrt die Kontrolltatigkeit
des Aufsichtsrats bei sorgfiltiger Arbeitsweise nicht zu einer Steigerung des Unternehmens-
werts. Dennoch erhoht der Aufsichtsrat bei Vorliegen des schlechten Vorstandstypen seine
Nettovergiitung durch die Vermeidung von Reputationsschiden, die im Modell mit @) ge-
geben sind.”®® Bei einer festgestellten Vernachlissigung der Vorstandspflichten besteht in
Abhingigkeit vom eigenen Handeln Sicherheit iiber den zu erwartenden Unternehmenswert.
Kontrolle fithrt dann immer zu P, eine Vernachlissigung der Kontrolle zu P, die aullerdem
Schadenersatzforderungen H nach sich zieht, da nur ein niedriger Unternehmenswert erreicht

wurde.

Mit der Pflichtenausiibung fallt fiir den Vorstand Arbeitsleid an. Sorgfiltige Arbeit verur-
sacht ihm Arbeitsleid, welches er mit Anstrengungskosten in Hohe von V'V > 0 bewertet.
Bei mangelnder Sorgfalt entsteht dem Vorstand kein Arbeitsleid; er erzielt sogar einen per-
sonlichen Nutzen X, indem er zum Beispiel Ressourcen des Unternehmens oder Arbeitszeit
fiir private Zwecke einsetzt. Dieser Nutzen fliefst ihm allerdings nur zu, sofern der Aufsichts-
rat nicht kontrolliert, d.h. wenn seine private Nutzenziehung unentdeckt bleibt. Fiihrt der
Aufsichtsrat eine Kontrolle durch, wird angenommen, dass er mangelnde Sorgfalt seitens des
Vorstands immer entdeckt und sanktioniert. Diese Sanktion kann zum Beispiel darin beste-
hen, dass der Vertrag des Vorstands nach Ablauf nicht verlangert wird oder der Aufsichtsrat

im Falle der Verldngerung eine niedrigere Vergiitung anbietet. Durch die damit verbunde-

88Vgl. §§ 105 Abs. 1, 111 Abs. 4 Satz 1 AktG.

589 Anteilseigner konnten bei dem Unternehmenswert P, klagen. Die Klage ist aber erfolglos, da kein Schaden
hinsichtlich der Hohe des erreichbaren Unternehmenswerts vorliegt. Lediglich beziiglich des Aufsichtsrats
stellt sich heraus, dass er aufgrund fehlender Kontrolle nicht die Sorgfalt des Vorstands einschitzen konnte.
Dies kann ihm nachteilig ausgelegt werden.
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ne Aubenwirkung kommt es zu einem Reputationsschaden, welcher mit R,,, m € {G, B},
gekennzeichnet wird. Der Reputationsschaden féllt fiir die unterschiedlichen Typen von Vor-
stdnden verschieden hoch aus, da sich ihre zukiinftigen Einkommenseinbufien bei Verlust des
Vorstandspostens aufgrund ihrer Fahigkeiten unterscheiden. Es gelte Rg > Rp.

Nur aus der Verhaltenskombination von mangelnder Sorgfalt des Vorstands und unterlasse-
ner Kontrolle durch den Aufsichtsrat tritt als Unternehmenswert P; ein, der ein eindeutiges
Signal iiber eine Pflichtverletzung von Vorstand und Aufsichtsrat ist. In dem Fall miissen
daher beide mit Haftungsfolgen rechnen. Die erwartete Haftung des Vorstands ist mit D
gekennzeichnet, sie umfasst neben dem Reputationsschaden auch anteilige Schadenersatzan-
spriiche der Unternehmenseigner (d.h. D > R,,). Anreize zum Fehlverhalten des Vorstands
ergeben sich, wenn die private Nutzenziehung den potentiellen Nachteil der Entdeckung

iiberwiegt, d.h. T} —TY —VV + D < X.

Dem Aufsichtsrat verursacht Kontrolle individuelles Arbeitsleid, welches mit Kontrollkosten
von K, K > 0, ausgedriickt wird. Neben den Kontrollkosten fallen die Bestellungskosten S
an. Abhéngig von der gewidhlten eigenen Aktion und dem realisierten Unternehmenswert,
P;, kénnen erwartete Haftungskosten in Hohe von H hinzukommen. Da P; ein eindeutiger
Indikator fiir eine Pflichtverletzung beider Leitungsorgane des Unternehmens ist, wird bei
dessen Auftreten immer mit einer Klage der Anteilseigner zu rechnen sein, die Haftungsfolgen
bedeuten. Ergibt sich der Unternehmenswert P; kommt es nicht zur Klage und dadurch auch
zu keiner Haftung. Die Haftung H des Aufsichtsrats resultiert aus Schadenersatzforderungen
der Anteilseigner, die maximal eine Grokenordnung von P, — P; annehmen konnen.?*® Neben
der Haftung umfasst H auch Reputationskosten.

Realisiert sich der Unternehmenswert P, liegt zumindest ein Indikator fiir eine mogliche
Pflichtverletzung von Vorstand oder Aufsichtsrat vor. Dies fiihrt annahmegeméf dazu, dass
die Aufsichtsratstétigkeit durch die Anteilseigner hinterfragt wird. Folgen in Form eines Re-
putationsschadens @) treten ein, wenn dem Aufsichtsrat mangelnde Kontrolle nachgewiesen
werden kann. Beispiele fiir Reputationsschiden bieten die Verweigerung der Entlastung des

Aufsichtsrats durch die Hauptversammlung (§ 120 AktG), eine mogliche Ablosung als Auf-

590 Auferund der geringen empirischen Evidenz von Haftungsanspriichen, sowie der Mdoglichkeit, sich per
D& O-Versicherung gegen Schadenersatzanspriiche zu versichern, wird der Erwartungswert der Schaden-
ersatzforderung regelméfig unterhalb dieser Grofenordnung liegen.
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sichtsrat (§ 103 AktG) oder die Nichtverlingerung des Mandats sowie hiermit einhergehende
Vergiitungseinbufien. Ist er seiner Kontrollpflicht tatsdchlich nachgekommen, kann er dies
u. a. durch Sitzungsprotokolle, Schriftverkehr usw. belegen. Seine Reputation bleibt dem-
nach unberiihrt. Ist er seiner Kontrollpflicht nicht nachgekommen, fehlen solche Belege und
der Reputationsverlust tritt ein. Ein Anreiz des Aufsichtsrats zur Kontrolle besteht, da fiir
die Haftungs- und Reputationskosten K < @ < H gelte. Der Vorstand wird bei P nie
haften, da extern nicht verifizierbar ist, ob der mittlere Unternehmenswert dem Typ des

Vorstands zuzurechnen ist oder durch die mangelnde Sorgfalt zustande kommt.

Im Folgenden wird untersucht, welche Gleichgewichte im Kontrollspiel resultieren und wie
die Gleichgewichte auf Variationen der Modellparameter reagieren. Hieraus werden Aussa-
gen abgeleitet, die insbesondere den Einfluss einer variablen Aufsichtsratsvergiitung auf den

erwarteten Unternehmenswert hervorheben.

6.2.2 Herleitung der Gleichgewichte

Aufgrund der Informationsasymmetrie iiber den Typ des Vorstands und der Méglichkeit, dass

dieser zwischen zwei Aktionen wihlen kann, sind folgende Verhaltensannahmen méoglich:%%!

i.) Die Vorstandstypen (G, B) sind immer sorgfiltig.

ii.) Beide Vorstandstypen sind nie sorgfiltig.
iii.) Nur der gute Vorstandstyp ist sorgfiltig, der schlechte Vorstandstyp ist nicht sorgfiltig.
iv.) Nur der gute Vorstandstyp ist nicht sorgfiltig, der schlechte Vorstandstyp ist sorgfiltig.

v.) Einer der beiden Vorstandstypen randomisiert.

Von besonderem Interesse sind hierbei die Varianten i.) und iii.). Erstere stellt aus Sicht
aller Anspruchsgruppen des Unternehmens den Idealzustand dar, da ein niedriger Unterneh-
menswert ausgeschlossen werden kann. In Fall i.) sind die Vorstandstypen sogar iiber den ex
post erreichten Unternehmenswert, P; oder P, unterscheidbar, so dass auch die Erfiillung

der Bestellungsfunktion durch den Aufsichtsrat beurteilbar ist. Bei der Variante iii.) ist die

S1Der Fall, dass beide Vorstandstypen randomisieren, kann aufgrund von der Verletzung von Annahmen
iiber die Parameterkonstellationen unberticksichtig bleiben.
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Unterscheidung der Vorstandstypen iiber das Signal des Sorgfaltsniveaus moglich. Dies ist
aus Sicht des Aufsichtsrats insofern attraktiv, als er bei Beobachtung sorgfiltiger Arbeit
grundsédtzlich auf Kontrolle verzichten kann, wenn die Wahrscheinlichkeit fiir einen guten
Vorstand hinreichend hoch ist. Fiir das Aufgabenspektrum des Aufsichtsrats deutet sich hier
eine substitutive Beziehung an, die zwischen Kontrolle und Bestellungsaufwand vorliegen
kann.

Im Folgenden werden beispielhaft die Existenz des Pooling-Gleichgewichts ,Vorstand ar-
beitet immer sorgfiltig* und des Separationsgleichgewichts ,Vorstandstyp G ist sorgfiltig,
Vorstandstyp B ist nicht sorgfiltig® samt Eintrittsbedingungen und Reaktion des Aufsichts-
rats untersucht. Eine Zusammenfassung, die alle Gleichgewichte und Bedingungen fiir ihre

Existenz auffiihrt, findet sich in Tabelle 6.1.

i.) Im Pooling-Gleichgewicht ,Vorstand arbeitet immer sorgfiltig* gilt p(s|G,w,S) =
p(s|B,w,S) = 1.

Der Vorstand kennt seinen Typ, aber der Aufsichtsrat kann aus der Beobachtung des Sorg-
faltsniveaus nicht auf den Vorstandstypen riickschlieffen. Der Vergleich der erwarteten Aus-
zahlung des Aufsichtsrats,>*? E[Z4%] in Abhiingigkeit von seinem Kontrollverhalten (C) bei

Beobachtung sorgfiltiger Vorstandsarbeit, s, ergibt:

E[Z*%s,C) > E[Z*|s,~C]

TR K =S4T —TPR) > 9B —Q— S+ o (T TR+ Q)
Q-K

5 (6.2)

o <

Fiir das Signal s kann der Aufsichtsrat seine a priori Wahrscheinlichkeiten {iber den Typ
des Vorstands im Pooling-Fall nicht auf das Signal konditioniert aktualisieren, so dass die a

posteriori mit den a priori Wahrscheinlichkeiten iiber die Vorstandstypen iibereinstimmen:
p(s|G, w, S)e(S)

p(s1G, w, S)(S) + p(s| B, w, S)(1 — £(S))
a = £(S) (6.3)

Q= p(G|Saw> S) -

592Hierbei beschreibt Z4® die Nettovergiitung, die sich abhiingig von dem erreichbaren Unternehmenswert
verringert um monetéres Arbeitsleid, Haftung und Reputationsschaden ergibt. Analog beschreibt ZV die
Nettovergiitung des Vorstands.
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Fiir die Wahrscheinlichkeit 3;, mit welcher der Aufsichtsrat nach Empfang des Signals s eine
Kontrolle durchfiihrt, gilt demnach:

1 <
A=1qelo1] fir 5= % (6.4)
0 >

Sie bestimmt sich aus der Differenz von Reputations- und Kontrollkosten, die ins Verhéltnis
zu den Reputationskosten gesetzt werden. Weicht der Vorstand von der vermuteten Gleichge-
wichtsstrategie ab und empfingt der Aufsichtsrat das Signal ,nicht sorgféltig®, —s, so ergibt

ein Vergleich seiner erwarteten Auszahlungen:*®3

E[Z4|=s,C] > E[Z4|=s,-C)]
M —K-S > 1 -Hg-5

d(1—w)(P—P) > K—H (6.5)

Wegen K < H ist (6.5) immer erfiillt, so dass der Aufsichtsrat auf mangelnde Sorgfalt des

Vorstands immer mit Kontrolle reagieren wiirde, d.h. g, = 1. Fiir £(S) < QfTK wird der

Aufsichtsrat bei Beobachtung von ,sorgfiltig* ebenfalls kontrollieren, d.h. §; = 1.

Gegeben diese Strategie des Aufsichtsrats folgt aus dem Vergleich fiir die Auszahlungen der
Vorstandstypen G und B,

E[ZV|G75761]:F¥_VV > F;/_RG:E[ZV|G7_'5762]
w(P,— P)+ Rg > VY (6.6)

93Unabhiingig von der Wahrscheinlichkeitsverteilung ergeben sich fiir den Aufsichtsrat bei Beobachtung des
out-of-equilibrium Signals sichere Auszahlungen, die unabhéngig von der Kontrolle durch den Aufsichtsrat
sind. Daher ist keine Konkretisierung des Updating-Prozesses aufierhalb der Gleichgewichtsvermutung
erforderlich.

594Die Wahrscheinlichkeit fiir das Kontrollverhalten des Aufsichtsrats, 31, kann in den Auszahlungen der
Vorstandstypen unbestimmt bleiben. Unabhéngig von ; resultieren fiir den Vorstand identische Auszah-
lungen.
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E[ZY|B,s,0] =T; =VV > Tj — Rg= E[Z"|B, s, (]
R > VV (67)

dass ein stets sorgfiltiges Verhalten beider Vorstandstypen und Kontrolle durch den Auf-
sichtsrat ein Pooling-Gleichgewicht ergeben. Solange gemif (6.7) das Arbeitsleid geringer
ist als der Reputationsschaden und geméf (6.4) die Wahrscheinlichkeit fiir einen Vorstand
vom Typ G hinreichend klein ist, so dass der Aufsichtsrat kontrolliert, bevorzugen beide
Vorstandstypen ,sorgfiltig®.5

Auch um Reputationsschiden abzuwenden, konnte der Aufsichtsrat geneigt sein, stets zu
kontrollieren. Wenn zudem die Reputationskosten, @), die Kontrollkosten, K, deutlich iiber-
steigen, nimmt £(.S) zu. Der zunehmende Suchaufwand bedeutet geméf Gleichung (6.1) hohe
Kosten. Dadurch konnte der Kontrollanreiz die Bereitschaft dominieren, dass Suchaufwand

eingegangen wird. Auf die stete Kontrolle, die den Reputationsschiaden fiir den Aufsichtsrat

abwendet, reagieren die Vorstandstypen mit sorgfiltigem Verhalten.

iii.) Im separierenden Gleichgewicht Vorstandstyp G arbeitet immer sorgféltig, Typ B nie
sorgfaltig* gilt p(s|G,w,S) = 1,p(s|B,w,S) = 0.

In diesem Fall kann der Aufsichtsrat aus der Beobachtung des Sorgfaltsniveaus s eine Aktua-
lisierung seiner Wahrscheinlichkeitsvermutung vornehmen und perfekt auf den Vorstandstyp

riickschliefen:

p(s|G,w, S)e(S)
p(s|G,w, S)e(S) + p(s|B,w, S)(1 —e(S))
a = 1 (6.8)

a; = p(Gls,w,S) =

Unter Beriicksichtigung dieser a posteriori Wahrscheinlichkeit fiir den Vorstandstyp ergibt

ein Vergleich der erwarteten Auszahlung des Aufsichtsrats bei Beobachtung sorgfiltiger Vor-

95 Dje restriktivere der beiden Bedingung ist in Gleichung (6.7) gegeben.
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standsarbeit ;%

E[Z*R|s,C] > E[Z*%]s,-C)|
Mf—K-5 > -9

K < 0 (6.9)

Beobachtet der Aufsichtsrat unter dieser Verhaltensannahme beziiglich der Vorstandstypen
das Signal s, hat er keinen Anreiz, Kontrollkosten einzugehen und wird nicht kontrollieren
(81 = 0). Fiir den Empfang des Signals —s folgt geméf Gleichung (6.5), dass der Aufsichtsrat
immer kontrollieren wird, (#;, = 1.

Gegeben die Strategie und Verhaltensvermutung des Aufsichtsrats folgt fiir die Auszahlungen
des Vorstands vom Typ G:

E[ZV|G75761]:FY_VV > F;/_RG:E[ZV|G7_'5762]
U)(Pl—P2> > VV—RG

w(P,— P)+ Rg > VY (6.10)

Der gute Vorstandstyp bevorzugt s, wenn der Vorteil der hoheren Vergiitung und der ver-
meidbare Reputationsschaden das Arbeitsleid iibersteigen. In gleicher Weise gilt fiir den

Vorstandstyp B:

E[ZY|B,s,0] =T; =VV < T3 —Rg=E[Z"|B,~s, ()]
Ry < VV (6.11)

Die Strategie des Aufsichtsrats, nur bei dem Signal —s zu kontrollieren, fiithrt genau dann
zu einem separierenden Verhalten der Vorstandstypen, wenn der Vorteil aus sorgfiltiger
Arbeit beim Vorstand Typ G das Arbeitsleid iibersteigt, beim Vorstand vom Typ B aber
unterschreitet. Im vorliegenden Modell kann diese Situation eintreten. Beide Vorstandstypen
verfliigen annahmegeméfs iiber unterschiedliche Féhigkeiten beziiglich der Unternehmensfiih-

rung, wodurch die erzielbaren Vorteile aus Sorgfalt im Ergebnis unterschiedlich ausfallen.

596Beide Aktionen des Vorstands kénnen mit positiver Wahrscheinlichkeit eintreten, so dass keine out-of-
equilibrium beliefs festzulegen sind.
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Aus (6.6), (6.7), (6.10) und (6.11) lassen sich die Bedingungen ableiten unter denen die
jeweiligen Vorstandstypen immer bzw. nie sorgfiltig sind. Diese Bedingungen lauten zusam-

mengefasst:
i.) VV < Rp: Beide Vorstandstypen G, B sind immer sorgfltig.
ii.) VV > Rg +w(P, — P): Beide Vorstandstypen sind nie sorgfiltig.

iii.) V¥V > Rp und VV < Rg +w(P, — P,): Nur der gute Vorstandstyp ist sorgfiltig, der

schlechte Vorstandstyp ist nicht sorgfiltig.

iv.) VV < Rgund VV > Rg + w(P, — P,): Nur der gute Vorstandstyp ist nicht sorgfiltig,

der schlechte Vorstandstyp ist sorgfaltig.

Dariiber hinaus konnen Félle eintreten, in denen die Vorstandstypen ihr Verhalten rando-
misieren. In diesen Fillen treten allerdings keine Gleichgewichte auf. Ohnehin stellen sie
Kombinationen der reinen Strategien dar, so dass sich die folgende Analyse auf letztere be-
schrinkt. Zusammen mit den in (6.4) und (6.5) hergeleiteten Bedingungen fiir die Aktions-
wahl des Aufsichtsrats ergeben sich neun Parameterkonstellationen, die auf Gleichgewichte
untersucht werden miissen. Fall iv.) kann im Rahmen der Modellierung nicht eintreten, da
die beiden Bedingungen einander widersprechen. Das Ergebnis der Gleichgewichtsanalyse
nimmt Tabelle 6.1 vorweg. Hiernach konnen fiir die gegebenen Parameterkonstellationen

vier Pooling-Gleichgewichte sowie ein separierendes Gleichgewicht zustande kommen.

6.2.3 Analyse der ermittelten Gleichgewichte

Fiir die in Tabelle 6.1 ermittelten Gleichgewichte ist zu untersuchen, wie die Vergiitung auf
die Erfiillung des Aufgabenspektrums wirken kann. Von besonderem Interesse ist, ob der
Aufsichtsrat durch die Vergiitung angeregt wird, Suchaufwand einzugehen und seine Kon-
trolltatigkeit auszuiiben, um dadurch den Unternehmenswert positiv zu beeinflussen. Sollte
eine gewissenhafte Auswahl des Vorstands ex ante und dessen Kontrolle ex post substitutiv
wirken, konnte hiermit die Forderung nach mehr Kontrolle des Vorstands durch den Auf-

sichtsrat relativiert werden.
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Tabelle 6.1: Gleichgewichte in Abhéngigkeit von den Parameterkonstellationen

Parameter

e(S) < %

e(S) = %

e(S) > %

VV<RB

Pooling-GGW 1
Vorstand: s
AR: C

Pooling-GGW 2
Vorstand: s
AR: C mit 3 € [0, 1]

Pooling-GGW 3
Vorstand: s
AR: =-C

RB<VV<R0+1U(P1—P2)

Separierendes GGW

Vorstand Typ G: s
Vorstand Typ B: —s

AR: C wenn —s, sonst =C'

VV' > Rg+w(P, — Py)

Pooling-GGW 4
Vorstand: —s
AR: C




In den Pooling-Gleichgewichten stimmen a posteriori und a priori Wahrscheinlichkeiten iiber-
ein. Damit lassen sich die erwarteten Auszahlungen fiir den Aufsichtsrat in Abhingigkeit von

£(.S9) in den vier ermittelten Pooling-Gleichgewichten (PGG) wie folgt bestimmen.

PGG1: B[Z*] = T3% — K - S +e(S)(I{ - T37)

PGG2: E[ZM] = T3 —Q—5+/(Q — K) +e(8) (M~ 3%+ (1~ 5)Q)
PGG3: E[Z'%) = T —Q—S+e(S)(I{" -T3"+Q)

PGGA: E[ZR) = TR K —§

Behauptung 6.2.1 FEin Vergleich der erwarteten Auszahlungen zeigt, dass die Auszahlung

im Pooling-Gleichgewicht 2 fir (S) < % von derjenigen in Gleichgewicht 1 und fiir

e(S) > % von der Auszahlung in Gleichgewicht 3 dominiert wird. Pooling-Gleichgewicht

4 wird der Auszahlungshohe nach von Pooling-Gleichgewicht 1 dominiert.

Beweis: Vgl. Anhang D.1.
Im Folgenden werden daher nur die Pooling-Gleichgewichte 1 und 3 naher betrachtet.
Pooling-Gleichgewicht 1

Die erwartete Auszahlung des Aufsichtsrats im Pooling-Gleichgewicht 1, mit 5, = 1; (B =
1; p(s|G,w,S) = p(s|B,w,S) =1, betrigt:

E[Z*] = Tf — K — S+e(S)(1{F - 1) (6.12)
= FY 4 (1—w)Py,—2FV — K —S+¢(9)2(1 —w)(PL— P,) (6.13)

In Gleichung (6.12) kennzeichnet (x) die erwartete Grundentlohnung, welche der Aufsichts-
rat unabhéingig vom Typ des bestellten Vorstands in diesem Gleichgewicht erreicht. Der mit
(xx) gekennzeichnete Term beschreibt die erwartete zusétzliche Entlohnung fiir den Fall,
dass ein Vorstand vom Typ G vorliegt. Beide Terme sind vom Anreizparameter z und vom
Bestellungsaufwand S abhiingig, denn [ = FAR 4 2(P; — FY —wP;) mit j = 1,2. Folglich
sind Partialanalysen moglich, die die Suchkosten und den Parameter der variablen Vergii-

tung einbeziehen. Die Maximierung der erwarteten Auszahlung des Aufsichtsrats iiber die
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Suchkosten S fiithrt zu

OE[ZAR)  0e(9) \
oS 98 (l-w)(h—P)—-1=0 (6.14)
0e(5) B
BIS Z(l_w)(Pl_(P2)) =1
O0e(S* 1

Die Bedingung (6.15) wird ohne variable Entlohnung des Aufsichtsrats, d.h. bei z = 0, nie
erfiillt sein. Ohne variable Entlohnung gelingt es nicht, den Aufsichtsrat zu einer hohen Sorg-
falt bei der Bestellung des Vorstands anzureizen. Er wiahlt S* = 0, wodurch £(S*) = 0.5 gilt.
Damit liegt die Wahrscheinlichkeit, einen lediglich mittleren Unternehmenswert zu erzielen,
bei 50%. Erst eine variable Entlohnung des Aufsichtsrats fiihrt in diesem Gleichgewicht da-
zu, dass neben der Kontrollfunktion die vorgelagerte Bestellungsfunktion vom Aufsichtsrat
wahrgenommen wird. Dies zeigt sich sowohl in der positiven Kreuzableitung der erwarteten

Auszahlung nach S und z,

OPE[ZAR]  0e(S)
989:  0S

als auch im Vergleich des Anstiegs von ¢(S) aus Gleichung (6.1) und (6.15). Eine Erho-
hung des variablen Entlohnungsparameters fiihrt nach Gleichung (6.15) zu einem sinkenden
Anstieg von £(5), weil der Bruch, der die Steigung angibt, sinkt. Aus (6.1) war bereits zu
entnehmen, dass mit steigendem S der Anstieg von £(S) sinkt. Ubertragen auf die Vergii-
tung ist hieraus sinngeméifs zu schlieffen, dass bei zunehmender variabler Entlohnung auch

der Suchaufwand des Aufsichtsrats zunimmt.

Pooling-Gleichgewicht 3
Die erwartete Auszahlung des Aufsichtsrats im Pooling-Gleichgewicht 3, mit 5; = 0; (y =
1; p(s|G,w,S) = p(s|B,w,S) =1, betragt:

B[z = T3"-Q - S+e(8)I" -7 + Q) (6.17)

Der mit () gekennzeichnete Term in Gleichung (6.17) entspricht erneut der Mindestentlohnung
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des Aufsichtsrat und der mit (#x) gekennzeichnete Term der zusétzlichen Entlohnung bei
Bestellung eines Vorstands vom Typ G. Die Ableitung der erwarteten Auszahlung des Auf-
sichtsrats aus Gleichung (6.17) nach S ergibt, wenn zuvor I'M = FA% + 2(P; — FV — wP;)

mit j = 1,2 eingesetzt wird:

0e(S) 0e(S)
53 z(1—w)(P,— Py) + 53 Q =1 (6.18)
d0e(S*) 1
2s*  z(1—w)(PL—P)+Q (6.19)

Diese Bedingung kann ohne jegliche variable Entlohnung erfiillt sein. Dies ist im Reputa-
tionseffekt ) begriindet. Denn in diesem Gleichgewicht wird es mit der Wahrscheinlichkeit
(1 —e(5*)) zu einem Reputationsschaden kommen, da der mittlere Unternehmenswert zur
Hinterfragung der Aufsichtsratstitigkeit fiithrt, die mangelnde Kontrolle offenbart. Je héher
dieser Schaden ausfillt, umso grofer ist aus Sicht des Aufsichtsrats der Vorteil einer sorgfélti-
gen Auswahl des Vorstands. Dariiber hinaus steigt der Vorteil einer sorgfiltigen Auswahl wie
in Pooling-Gleichgewicht 1 mit dem variablen Entlohnungsparameter z. Dies bestétigt erneut

die Kreuzableitung der erwarteten Auszahlung nach S und z, die Gleichung (6.16) entspricht.

Separations-Gleichgewicht
Eine entsprechende Analyse kann fiir das separierende Gleichgewicht vorgenommen werden.

Die erwartete Auszahlung fiir den Aufsichtsrat in Abhéngigkeit von (.S) betrigt:

E[ZA =T — K — S +¢(9) (I — ' + K) (6.20)

Erneute Substitution von FfR und Maximierung der erwarteten Auszahlung iiber S ergibt
die Bedingung
0e(S)
oS

0e(S)
oS

z(1—w)(P,— Py) + K =1. (6.21)

Stellt man (6.21) nach % um, so zeigt sich, dass der aus Sicht des Aufsichtsrats optimale

Suchaufwand S sowohl in dem variablen Anreizparameter z als auch in den Kontrollkosten

K steigt.
0e(S) 1
- .22
05* z(1—w)(P—P)+ K (6:22)
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Aus (6.1) ist bekannt, dass die Wahrscheinlichkeit eines Vorstands vom Typ G mit dem
investierten Suchaufwand steigt, allerdings mit einer abnehmenden Rate. Die Bedingung
(6.22) zeigt, dass der Anstieg dieser Wahrscheinlichkeit im Optimum von S umso geringer

ausfillt, je groker der variable Anreizparameter z ist. Daraus folgt unter Beriicksichtigung

9%¢(S)
052

von < 0, dass S mit der variablen Entlohnung steigen muss. Dies ist 6konomisch
plausibel, denn mit steigender variabler Entlohnung nimmt der Vorteil aus der Bestellung
eines guten Vorstands zu, wodurch T'4'f statt ['{¥ erreicht werden kann. Analog gilt die

Argumentation fiir die Abhéngigkeit von S von K.

6.2.4 Bewertung der Gleichgewichte aus Sicht des Aufsichtsrats

Die anfangs aufgeworfene Frage, welches der zuvor analysierten Gleichgewichte der Auf-
sichtsrat anstrebt, lésst sich beantworten, wenn seine erwarteten Auszahlungen miteinan-
der verglichen werden. Die Auszahlung im separierenden Gleichgewicht dominiert fiir jedes
K > 0 die Auszahlung im Pooling-Gleichgewicht 1 und fiir > K die Auszahlung im
Pooling-Gleichgewicht 3, der Aufsichtsrat wird folglich das separierende Gleichgewicht pra-
ferieren.®®” Dies ist insofern nachvollziehbar, als er durch die Signalisierung des Vorstandstyps
iiber dessen Sorgfaltsniveau jegliche Reputations- und Haftungskosten sowie, im Fall eines
Vorstands vom Typ G, auch die Kontrollkosten einspart.

Allerdings hat der Aufsichtsrat keine Moglichkeit, das Separationsgleichgewicht durchzuset-
zen. Wie in der Tabelle 6.1 deutlich wird, hdangt das Ergebnis, ob sich ein Pooling-Gleich-
gewicht oder ein separierendes Gleichgewicht einstellt, von den Grofen V'V, R,, und w ab.
Selbst wenn der Einfluss des Aufsichtsrats auf das Arbeitsleid des Vorstands (V) recht ge-
ring sein diirfte, ist sein Einfluss auf den variablen Entlohnungsparameter, w, unmittelbar
gegeben (§84 Abs. 1 AktG). Schlieklich bestellt der Aufsichtsrat den Vorstand und legt des-
sen Vergiitungsstruktur fest. Aus den Eintrittsbedingungen der Gleichgewichte lassen sich
c.p. die Grenzen fiir w bestimmen, fiir die der Aufsichtsrat entweder ein Pooling- oder ein
separierendes Gleichgewicht erreicht.

Gilt gemif Tabelle 6.1 VV < Rp, d.h. die Pooling-Gleichgewichte 1 und 3 kdnnen eintreten,
werden beide Vorstandstypen unabhéngig vom Vergiitungsvertrag immer sorgfiltig sein, so

dass der Aufsichtsrat dem Vorstand jede beliebige Vergiitung anbieten kann, die das Ar-

997Vgl. zum Beweis Anhang D.2.
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beitsleid kompensiert. Gilt allerdings VY > Rp hingt es vom Parameter w ab, ob sich das

separierende Gleichgewicht oder das Pooling-Gleichgewicht 4 einstellt. Hiernach gilt

VV — Rg )
w>-——— — Separierendes GGW (6.23)
P - P
vV _
w < V.~ fg —  Pooling-GGW 4. (6.24)
P — P,

Der Aufsichtsrat wird w derart festlegen, um der Bedingung (6.23) zu geniigen, wodurch die
eigene erwartete Auszahlung maximiert wird. Der variable Anreizparameter der Vergiitung,
welcher der zusétzlichen Zahlung pro Einheit Unternehmenswertsteigerung entspricht, muss
hierbei die Nettokosten des Vorstands pro Einheit Unternehmenswertsteigerung iibersteigen.
Uber die Vergiitung hinaus nimmt der Aufsichtsrat Einfluss auf den erwarteten Reputations-
schaden des Vorstands, sollte bei ihm nicht sorgfiltiges Arbeiten festgestellt werden. Denn
neben der Signalwirkung eines lediglich mittleren Unternehmenswerts féllt insbesondere die
Verweigerung der Wiederbestellung als Vorstand und das damit einhergehende negative Si-
gnal an den Stellenmarkt fiir Vorstinde in den Handlungsbereich des Aufsichtsrats. Dabei
ist zu beachten, dass der Aufsichtsrat im Modell einen Anreiz haben kann, den Reputati-
onsschaden soweit zu senken, dass der Vorstand vom Typ B durch nicht sorgfiltige Arbeit
seinen Typ signalisiert.’

Durch die Wahl des Suchaufwands bei der Bestellung des Vorstands hat der Aufsichtsrat
zwar keinen Einfluss, ob ein Pooling-Gleichgewicht oder das Separations-Gleichgewicht re-
sultiert, wohl aber auf seine Auszahlung im Rahmen des sich realisierenden Gleichgewichts.
Abbildung 6.2 verdeutlicht schematisch die erwartete Auszahlung des Aufsichtsrats in Ab-
hingigkeit von S.5% Sie zeigt, dass die Auszahlung aller Gleichgewichte in £(.5) steigt. Auf-
grund der Eigenschaften von £(S) gibt es fiir jedes Gleichgewicht genau ein optimales S.5%°
Ceteris paribus fiihrt die Optimierung iiber S im separierenden Gleichgewicht zur hochsten
erwarteten Auszahlung des Aufsichtsrats.

Aus den Bedingungen (6.15), (6.19) und (6.22) ist zu entnehmen, dass die Optimierung fiir

S in den jeweiligen Gleichgewichten von den Grofen ), K und dem Entlohnungsparameter

398Vgl. Gleichung (6.11).

9Giehe hierzu die erwarteten Auszahlungen fiir den Aufsichtsrat auf den Seiten 170 und 172. Diese erkléren
die unterschiedlichen Achsenabschnitte fiir die erwartete Auszahlung des Aufsichtsrats in Abbildung 6.2.

600Vgl. Gleichung (6.1).
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z abhéngt. Im separierenden Gleichgewicht konnte mittels Gleichung (6.22) gezeigt werden,
dass der Suchaufwand S in K steigt. Analog gilt aus Gleichung (6.19) abgeleitet fiir das
Pooling-Gleichgewicht 3, dass der Suchaufwand S in @ steigt. Der Term QfTK nahert sich
wegen K < Q dem Wert eins umso stiarker an, je grofer ) relativ zur Differenz zwischen
@ und K ist. Aufgrund der in (6.1) definierten Eigenschaften von £(S) steigt folglich der
Suchaufwand S, der aufgebracht werden miisste, um die jeweiligen Auszahlungsmaxima zu
erreichen. In der weiteren Annahme, dass es externe Beschrinkungen fiir S geben kann,
die sich allgemein in den Opportunititskosten der aufgewendeten Ressourcen, z.B. Zeit,

ausdriicken lassen, kann ein Erreichen des optimalen .S aus Sicht des Aufsichtsrats prohibitiv

teuer werden.

Abbildung 6.2: Erwartete Auszahlung in Abhéngigkeit von S

E[Z%] E(Z]

e(S) = £ Spaat . Srcas
(5) @ Ssaa

6.2.5 Bewertung der Gleichgewichte aus Sicht der Anteilseigner

Aus Anteilseignerperspektive wird der Unternehmenswertmaximierung gedient, wenn ein
guter Vorstand bestellt wird, denn nur so besteht die Chance auf einen hohen Unterneh-
menswert. Da die Anteilseigner den Aufsichtsrat zur Wahrung ihrer Interessen bestellen, ist
nun zu ermitteln, welches Gleichgewicht aus ihrer Sicht zu bevorzugen ist.

Die erwarteten Bruttounternehmenswerte belaufen sich in den Pooling-Gleichgewichten 1-

3 auf (S)P, + (1 — &(S)) P, im Pooling Gleichgewicht 4 realisiert sich P,. Zu vergleichen
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sind aus Sicht der Anteilseigner aber die erwarteten Nettounternehmenswerte (NUW) in den
vier Gleichgewichten (Pooling-GGW 1, Pooling-GGW 3, Pooling-GGW 4 und separierendes
GGW), d.h., der Unternehmenwert nach Vergiitung des Vorstands und des Aufsichtsrats.

Der Nettounternehmenswert in Pooling-GGW 4
NUWpaas = (1 = 2)(1 —w)Py — (1 — 2)FY — FAR (6.25)
wird vom Nettounternehmenswert in allen anderen Gleichgewichten
NUW-paaa = (1 = 2)(1 —w)Py — (1 = 2)FY — FAR 1 £(8)(1 — 2)(1 — w)(P, — P») (6.26)

dominiert. Aus Sicht der Anteilseigner sollte der Aufsichtsrat also zunéchst durch Wahl eines
hinreichend grofen w sicherstellen, dass nicht Pooling-Gleichgewicht 4 eintritt.%0!
Die Vorzugswiirdigkeit der anderen Gleichgewichte bestimmt sich aus Perspektive der An-
teilseigner nach dem vom Aufsichtsrat geleisteten Bestellungsaufwand S fiir die Auswahl des
Vorstands. Hierdurch nimmt die Wahrscheinlichkeit der Auswahl eines guten Vorstands zu.
Es gilt

ONUW_pags  0e(S)

oS - oS (1—11))(1—2)(P1—P2) >0 (627)

Das Gleichgewicht, fiir welches der Aufsichtsrat das hochste S* wéahlt, sollte den NUW der

Eigner maximieren. Dies ist das Pooling-Gleichgewicht 3.2 Damit kommt es zu einem Inter-
essenkonflikt zwischen den Anteilseignern und dem Aufsichtsrat. Die Anteilseigner bevorzu-
gen Pooling-Gleichgewicht 3, welches fiir sie die Unternehmenswertmaximierung bedeutet,
wahrend der Aufsichtsrat das separierende Gleichgewicht zwecks Vergiitungsmaximierung
priferiert.®03
Das separierende Gleichgewicht ist aber nicht erreichbar, sofern das Arbeitsleid des Vorstands
geringer ist als der Reputationsschaden, V'V < Rp. In dem Fall maximiert der Aufsichtsrat
seine Auszahlung iiber die Wahl von S in den Pooling-Gleichgewichten 1 oder 3. Aus dem
Anhang D.3 ist zu entnehmen, dass der Suchaufwand in Pooling-Gleichgewicht 3 denjeni-
Q-K

gen iibersteigt, der in Pooling-Gleichgewicht 1 als optimal gew#hlt wird. Fiir (S) > om

601Vgl. Bedingung (6.23).
602Vo]. Anhang D.3.
603Vgl. hierzu Seite 173.
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wird Pooling-Gleichgewicht 3 vom Aufsichtsrat priferiert.®** Die Giiltigkeit der Bedingung
kann iiber den variablen Vergiitungsparameter des Aufsichtsrats, z, gesteuert werden, denn
Gleichung (6.19) hat gezeigt, dass S und hiermit £(S) in z steigt. Auferdem wurde fiir
Gleichung (6.19) festgestellt, dass nicht nur der variable Vergiitungsparameter, sondern zu-
gleich der Reputationsschaden des Aufsichtsrats, @, fiir die Unternehmenswertmaximierung
seitens der Anteilseigner eingesetzt werden kann. Das bedeutet, den Anteilseignern stehen
somit zwei Instrumente zur Verfiigung, den Aufsichtsrat zu einer NUW-maximierenden Ar-
beit anzuregen. Sie konnen zum einen iiber die variable Entlohnung z einen Anreiz setzen,
innerhalb eines Gleichgewichts einen moglichst hohen Suchaufwand anzureizen. Die Auswahl
eines bestimmten Gleichgewichts ist iiber den Anreizparameter der variablen Vergiitung, z,
nicht beeinflussbar. Zum anderen kann iiber die Parameter der Aufsichtsratstitigkeit, ) und
K, zumindest die Variante des Pooling-Gleichgewichts (PGG 1 oder PGG 3) mit sorgfilti-
gen Vorstinden angesteuert werden. Wenngleich der Einfluss der Anteilseigner auf K eher
gering ist, lasst sich der Reputationsschaden () unmittelbar {iber die Entlastung durch die

Hauptversammlung oder Wiederbestellungsoptionen als Aufsichtsrat beeinflussen.%%

6.3 Zwischenergebnis

Die vorherige Modellierung hat analysiert, inwiefern eine variable Vergiitung fiir Aufsichtsra-
te einen positiven Einfluss auf die Wahrnehmung der Uberwachungspflichten ausiibt. Wih-
rend bisher in der Vergiitung von Aufsichtsriiten fixe Bestandteile dominieren,%% sprechen
die hier gezeigten Ergebnisse deutlich dafiir, ein verstirktes Augenmerk auf variable, am Un-
ternehmenswert ausgerichtete Vergiitungsbestandteile zu legen. Unter Bezug auf den recht-
lichen Rahmen der Aufsichtsratstéitigkeit in Deutschland werden in der spieltheoretischen
Modellierung die Aufgaben des Aufsichtsrats in Bestellung des Vorstands und Kontrolle der
Vorstandsarbeit unterschieden. Die Problematik der Auswahl des Vorstands ist in unter-
schiedlichen Vorstandstypen begriindet, die unterschiedliche Fahigkeiten der Unternehmens-

fiihrung aufweisen, wodurch eine Steigerung des Unternehmenswerts erreicht wird.

604Vgl. im Anhang D.2 Gleichung (D.8).

605In keinem Fall darf aus Sicht der Anteilseigner der Reputationseffekt soweit verringert werden, dass er
durch die Kontrollkosten streng dominiert wird, K > @. Im Ergebnis wiirde jeglicher Anreiz zur Kontrolle
wegfallen und kein unternehmenswertmaximierendes Gleichgewicht mehr existieren.

606Vgl. Kramarsch/Filbert (2007).
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Als Ergebnis der Analyse zeigt sich, dass das strategische Verhalten von Aufsichtsrat und
Vorstand unter den modellierten institutionellen Rahmenbedingungen zu fiinf moglichen
Gleichgewichten fiithren kann. In das strategische Verhalten des Aufsichtsrats flieflen Kon-
trollkosten aus der Uberwachung des Vorstands ebenso wie der erwartete Reputationsschaden
bei nachlassiger Kontrolle ein.

Abhéngig von der Aufsichtsratskontrolle sind drei Pooling-Gleichgewichte méglich, in denen
der Vorstand immer sorgfiltig die Unternehmensleitung ausiiben wird. Ein weiteres Pooling-
Gleichgewicht erfordert allerdings immer die Kontrolle durch den Aufsichtsrat, um Haftungs-
und Reputationsschiden zu umgehen, weil die beiden Vorstandstypen stets nicht sorgfaltig
agieren. Erstrebenswert aus Sicht des Aufsichtsrats ist schlieklich das separierende Gleichge-
wicht, in dem gute Vorsténde stets sorgfiltig und schlechte Vorstédnde stets nicht sorgtiltig
handeln, so dass der Aufsichtsrat seine Kontrolltiatigkeit auf das beobachtete Signal kondi-
tionieren kann. Das Separations-Gleichgewicht ist aus Sicht des Aufsichtsrats optimal, da
er hier die hochste erwartete Auszahlung erreicht. Die Anteilseigner praferieren hingegen
das Pooling-Gleichgewicht 3, welches ihren Nettounternehmenswert maximiert. Fiir dieses
Gleichgewicht konnte festgestellt werden, dass beide Vorstandstypen stets sorgfiltig agieren,
wodurch der Aufsichtsrat auf jegliche Kontrolle verzichten kann. Das sorgfiltige Verhalten
der Vorstandstypen erklirt sich aus der andernfalls befiirchteten Kontrolle durch den Auf-
sichtsrat, wodurch Reputationsschéden fiir erste unumgéinglich wiren. Dadurch erzielt das
Vorhandensein des Kontrollgremiums seine Berechtigung. Aus der Kontrolltiatigkeit folgt,
dass die Interessen von Anteilseiger und Management in Einklang gebracht werden. Zudem
motiviert die variable Vergiitung den Aufsichtsrat zum Eingehen von Suchaufwand, d.h., die
Bestellungsfunktion wird ausgeiibt, was zur Nettounternehmenswertmaximierung im Inter-
esse der Anteilseigner beitragt. Im Ergebnis ist eine variable Vergiitung von Aufsichtsriten,
so wie es auch im Deutschen Corporate Governance Kodex angeregt wird, zu empfehlen, um
die Qualitit der Uberwachungstitigkeit zu erhdhen, die sich im erzielbaren Nettounterneh-

menswert fiir die Anteilseigner niederschlagt.
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7 Zusammenfassung

Die Arbeit hat sich mit der Unternehmensiiberwachung durch Abschlusspriifer und Auf-
sichtsrat auseinandergesetzt. Ankniipfungspunkt bildete die stete Kritik an ihrer Arbeit,
welche die Ausiibung der Unternehmensiiberwachung hinterfragt und zudem die Qualitat
beanstandet. Eine systemtheoretische Betrachtung von Corporate Governance hat den Ab-
schlusspriifer und den Aufsichtsrat zunéchst als Elemente des Systems herausgestellt. Hierbei
konnte gezeigt werden, dass eine Gleichsetzung von Corporate Governance mit Unterneh-
mensiiberwachung zwar nicht vorgenommen werden sollte, wenngleich das Zusammenwirken
der Elemente hauptsichlich auf Unternehmensiiberwachung ausgerichtet ist. Schlieflich un-
terscheiden Ausprigungen innerhalb des Systems auch zwischen Uberwachung und Anreiz.
In géngigen Betrachtungen bildet den Kern von Corporate Governance das strukturelle Un-
ternehmensgefiige von Vorstand und Aufsichtsrat, so dass auch in diesem Fall Leitung und

Uberwachung zusammengefasst werden.

Mittels einer theoretischen Fundierung zur Unternehmensiiberwachung konnte veranschau-
licht werden, dass aufgrund der Separationsproblematik in Aktiengesellschaften asymme-
trischen Informationsverteilungen zwischen Anteilseigner und Management und opportuni-
stischem Verhalten der Unternehmensleitung entgegen zu wirken ist. Hierbei ergaben sich
als Uberwachungsobjekte die Rechnungslegung und das Management. Die Funktionen von
Abschlusspriifer und Aufsichtsrat bestétigten, dass nicht nur das Handeln der Unterneh-
mensleitung, sondern auch der von ihr bereitgestellten Informationen einer Uberwachung
bedarf. Da die institutionelle Uberwachung von Aufsichtsrat und Abschlusspriifer keinesfalls
durch marktliche ersetzt werden kann, hat sich die weitere Analyse in der Arbeit auf diese
beiden Uberwachungstriiger fokussiert. In ihrer Beziehung zum Unternehmen wurde der Ab-

schlusspriifer der externen Uberwachung zugeordnet, wohingegen der Aufsichtsrat der inter-
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nen Unternehmensiiberwachung angehort. Da die Kritik an der Unternehmensiiberwachnung
einer Qualitétsdiskussion folgt, wurden Merkmale fiir Abschlusspriifer und Aufsichtsrat her-
ausgearbeitet, um den Qualitdatsbegriff zu operationalisieren. In den Kapiteln 3 bis 6 setzten
hieran die modelltheoretischen und empirischen Analysen an. Die Analyse zur Qualitit der
Unternehmensiiberwachung orientierte sich an einer Markt- und Regulierungsperspektive zur
Abschlusspriifung. Fiir den Aufsichtsrat wurde eine Anreizperspektive eingenommen, da fiir

ihn eine unternehmenswertbasierte Vergiitung diskutiert wird.

Die inhaltlichen Ausfiihrungen des Kapitels 3 haben sich der Diskussion zur Qualitidt von Ab-
schlusspriifungen angeschlossen. Hier wurde die Bedeutung des Wettbewerbs fiir die Qualitat
diskutiert. Dafiir wurden zunéchst eine Angebotsperspektive und eine Nachfrageperspektive
des Priifungsmarkts unterschieden. Die Angebotsperspektive lieferte eine makro- wie auch
mikrookonomische Beschreibung des Priifungsmarkts, indem das 6konomische Umfeld und
strategische Handlungsmoglichkeiten fiir die Abschlusspriifer entwickelt wurden. Nach der
Herausarbeitung der Struktur des Priifungsmarkts wurde bei der Analyse zur Mandanten-
gewinnung ein Preis- wie auch Qualitatswettbewerb zwischen den Priifungsanbietern model-
liert. Danach zeigte sich, dass Priifungsgesellschaften auf den Wettbewerb im Priifungsmarkt
reagieren, indem sie Differenzierungsstrategien verfolgen, die die Qualitit der angebotenen
Priifung endogen bestimmen. Modelltheoretisch konnten Verdnderungen fiir die Priifungs-
qualitdt und die Gewinnerzielung hochqualitativer Abschlusspriifer aufgezeigt werden, sollte
die Dominanz der Big-4 Anbieter fortschreiten und die Marktprisenz der mittleren Prii-
fungsanbieter abnehmen. Die Modellergebnisse legten nahe, dass eine hohere durchschnitt-
liche Qualitdt im Priifungsmarkt resultiert, sollten die mittleren Anbieter aus dem Markt
ausscheiden. Diese hohere Qualitdt bedeutet aber auch hohere Priifungskosten fiir die Man-

danten.

In Kapitel 4 bildete die Unabhéngigkeit des Abschlusspriifers ein Maf, um auf die Qua-
litdt der Abschlusspriifung zu schliefsen. Hierbei wurde unter der Annahme vollkommenen
Wettbewerbs im Priifungsmarkt die Festlegung mehrjihriger Mandatslaufzeiten sowie die
obligatorische Rotation des Abschlusspriifers untersucht. Durch die obligatorische Rotation

wie auch bei mehrperiodiger Bestellungsfrist nimmt die priiferseitige Investition in das Man-
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dat gegeniiber jahrlicher Bestellung ohne Rotation ab. Die Beurteilung der Unabhéngigkeit
des Abschlusspriifers muss aus dem Grund in Abhédngigkeit davon vorgenommen werden,
ob der Abschlusspriifer durch den Aufsichtsrat bestellt wird oder faktisch das Management
Einfliisse nimmt. Denn der zur Mandatsgewinnung eingesetzte, niedrigere Gebiihrennach-
lass kénnte die Anreize des Abschlusspriifers verringern, im Interesse des Aufsichtsrats zu
handeln. Demnach wire die Einfiihrung einer obligatorischen Rotation zwecks Stirkung der
Unabhéngigkeit abzulehnen. Es zeigte sich aulierdem, dass iiber die Festlegung der mehrjahri-
gen Bestellungsfrist des Abschlusspriifers und einer gegebenenfalls einzuhaltenden Sperrfrist
vor Wiedergewinnung des Mandats die Moglichkeit entsteht, die Anzahl an der Vergabe von
Priifungauftragen beteiligten Priifungsgesellschaften zu endogenisieren. Dies erlaubt die Ein-

beziehung der mittelgrofen Priifungsgesellschaften bei der Vergabe von Priifungsauftriagen.

Abschlusspriifer und Aufsichtsrat bilden im Corporate-Governance-Gefiige einen Dualismus
der Unternehmensiiberwachung. Ausgehend von der Angebotsperspektive, die der Abschluss-
priifer bei der Gebiihrensetzung einnimmt, konnte empirisch fiir das zweistufige System der
Corporate Governance in Deutschland der Einfluss der Unternehmensverfassung ermittelt
werden. Hier zeigte sich, dass insbesondere die Gewédhrung erfolgsabhingiger Vergiitungen
zu hoheren Priifungsgebiihren fiihrt. Die Vorteile, die sich aus einer Interessenangleichung
zwischen Management und Anteilseigner iiber die erfolgsorientierte Vergiitung ergeben sol-
len, machen auch ein gréferes Ausmak an externer Uberwachung erforderlich. Wenn Ver-
giitungsanreize fiir die Unternehmensfiihrung von einem Fehlverhalten des Managements im
Hinblick auf die Rechnungslegung begleitet sind, ist demnach die Funktionalitit des Systems
der Unternehmensiiberwachung umso zwingender sicherzustellen. Fiir die Merkmale, welche
die Qualitat der Aufsichtsratskontrolle sowie Eigenschaften des Gremiums beschreiben, konn-
te zumeist ein komplementirer Zusammenhang ermittelt werden. Einzelne Eigenschaften des
Aufsichtsgremiums, welche seine Effektivitiat oder auch Qualitidt abbilden, wirken entgegen

den Erwartungen erhohend auf die Priifungsgebiihr.
Da das Handeln von Vorstand und Aufsichtsrat dem Corporate-Governance-Verstiandnis

nach auf die Unternehmenswertsteigerung ausgerichtet ist, kann die Qualitit der Uberwa-

chung des Aufsichtsrats von seiner Vergiitung abhéngig sein. Die variable Vergiitung kann
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Anreize zur Ausiibung der wertorientierten Uberwachung setzen. In der modelltheoretischen
Betrachtung zeigte sich, dass das Zusammenwirken der Aufgabenerfiillung von Aufsichts-
rat und Vorstand den Unternehmenswert bestimmt, an dem beide als Bemessungsgrundlage
ihrer Vergiitung partizipieren. Die variable Vergiitung fiir den Aufsichtsrat begiinstigt die
Wahrnehmung der Pflichten, die in der Bestellung und Kontrolle des Vorstands bestehen.
Aus Sicht der Anteilseigner kann dadurch auch der Netto-Unternehmenswert maximiert wer-
den. Eine variable Vergiitung fiir die Mitglieder des Aufsichtsrats trégt folglich zur Qualitit

der internen Unternehmensiiberwachung bei.

Insgesamt hat die vorliegende Arbeit zahlreiche Aspekte zur Qualitit von Unternehmens-
iiberwachung herausgestellt. Stete Kritik an der Qualitdt der Unternehmensiiberwachung
erfordert, dass ein differenziertes Bild zu gewinnen ist, welchen Ursachen die Qualitdtseinbu-
fen zu Grunde liegen konnen. Hierzu hat die Arbeit einen weiterfiihrenden Beitrag geleistet.
Die in der Arbeit aufgezeigten Qualitdtsmerkmale tragen zur Erklirung der Funktionsfa-
higkeit von Unternehmensiiberwachung bei, die durch Abschlusspriifer und Aufsichtsrat im

System Corporate Governance ausgeiibt wird.
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A Anhang Prifungsmarkt

A.1 Konzentration im Priifungsmarkt

In der aktuellen Studie von Ewert/London Economics (2006), die die Konzentrationsraten
fiir national gelistete Unternehmen auf Basis von Priifungsgebiihren erhebt, finden sich die

in Tabelle A.1 dargestellten Ergebnisse. Diese bestétigen nochmals die in Tabelle 3.1 erkenn-

baren Tendenzen. Die Werte (in %) basieren auf den Daten des Jahres 2004.

Tabelle A.1: Konzentrationsraten im europiischen Vergleich%?

AUT BEL CYP DEN ESP EST FIN FRA GER GRE HUN IRL
4 43 48 30 30 78 34 74 28 57 31 60 41
Cy 78 69 59 45 92 61 94 45 82 51 80 81
Cy 93 96 90 77 99 94 100 71 92 73 99 99
Cs 96 97 95 98 100 - — 90 96 97 99 100
ITA LAT LIT LUX MLT NED POL POR SLO SVK SWE TCH UK
34 30 68 46 63 29 56 64 49 95 37 56 36
62 53 77 79 99 o7 69 81 89 98 67 76 59
100 81 93 96 100 100 83 93 100 100 99 94 100
- 93 100 - - - 94 99 100 - 100 99 -
A.2 Beweis von Lemma 3.4.1
1113(01 + 0 1913(0s + 0 L
3 = : (61 . s) 2 3(0: _3) =193 mit i3 = 1 folgt

2193 + 1391 1293 + 9213

i191 + 7;193 i202 + 7;293

i391 + 7;193 i302 + 7;293

607Alle Zahlenangaben in %. Die Linderkiirzel folgen der Notation des Internationalen Olympischen Komi-

tees.
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Sei a = ilel, b= igel, cC= 7:193, d= igeg, e = i392 und f = 7:293. Per Definition gllt c < f fir

11 < ig.
Zl_CL < d_’LQ
ig b e_ig
N a+c d+f
<N pre e+ f

Hierbei gllt T2 <T13 < 92 < 93.

A.3 Beweis der Behauptung 3.4.1

Die Gewinnfunktion des Anbieters hochqualitativer Priifungen ergibt sich, wenn die Kosten
der Priifungsdurchfithrung, ;(r), von den Kosten des Wettbewerbers, €5(r), die schlieflich

die erzielbare Gebiihr im Intervall [0, 7y 5] definieren, abgezogen werden.

L2 () 11 0 L2 ()
I (i1, i5) = /0 i—j(@ — 7)dr — /0 Z,—ll(il — 7)dr — / i(r —iy)dr
0y Oy 6. 0

T2y PSS P _ )2
= 22.2(2 T12) +2Z2 211 2@.1(1,2 i1)

Ableiten der Gewinnfuntion IT; (i1, i2) nach i; bestimmt die Reaktionsfunktion i; (iy):

8H1(i1,i2) _ @(Z . )87"172 . ﬁ
diy A T
1, [20r2 — i) (522 — )iy — (r12 — i1)?
—5t - 2 =0 (A.1)
1

Aus Gleichung (3.4) ist folgender Zusammenhang bekannt:

01 _ .
.—1—2(7“1,2 —i1) = (i2 = 712) (A-2)
11 92
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Substituieren von (A.2) in (A.1) ergibt:

PN 0y (01 i2( i) oris 6 19 2(r12 — il)(agilf — )iy — (r12 — i1)? 0
_— ——(r . - —
i \in 6o 2 ) o 2 2! it
oria. 6, 0 . . NGRS
= 91(7"1 2 — Zl)&Tlfh — 511% —+ 51(7’1’2 — Zl)2 + 91(7"172 — 7,1>Zl — 91(7"172 — Zl) 81’11’2 11 = 0
0
& 517“32 —0,i2=0
o o L b0 +6)
T2 il +infy
01402 91
& = (A.3)
0

A.4 Beweis der Behauptung 3.4.2

Die Gewinnfunktion, II5(i1,5), fiir den Anbieter mittlerer Qualitit ist:

"L g, . 02 0, . 130, .
I, = / —(r —dy)dr — —(ia —7)dr — S (r—d)dr (A.4)

12 A 12 b2 o 12
2,3 r2s g,
+/ 05(1 —r)dr—/ —(r —ig)dr
r1,3 ria L2
_ N2 o s 2 g _ 2 A
= 2 [(TLg Zl) (7’1’2 ’Ll) :| -+ 9 [(1 7’1,3) (1 7”273) ] ( 5)
1
0

o [(7’2,3 —ig)* + (i — 7“1,2)2}
()

Ableiten von II5(iy, i) nach iy fiithrt zu:

(i, in) —é(r . )87’12 0y | 200 —m2) (1 — G2 )iy — (ip — r1)°
oia i Vo, 2 2
Orgs Oy | 2(123 — i2)(%7423 — 1)ig — (rog —i2)* | |
03(1 — — - = ‘2 =0
(1= 7r2) dig 2 2
Einsetzen von (rys —4;) = ‘?—22;—11(2'2 —rig) und (1 —ry3) = if—;?)(rg,g —iy) ergibt:
Ol (i1, 42) 5 1 !
o, —i5+ 5 [ra+rie] =0 (A.6)
» 1, 1,

2 2
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A.5 Beweis der Behauptung 3.4.3

Einsetzen von r15 und 753 in Gleichung (A.6), kiirzen von Z% und Multiplikation mit dem

Nenner ergibt:

2(i903 + 05)% (1105 + i201)? — i3(01 + 02)* (1203 + 03)* — (O + 03)(3105 + i2601)* = 0

Einsetzen der Reaktionsfunktion ¢, (i2) aus Proposition 3.4.1 fiihrt zu

_ —05(01 + 6,) [(2v2 — 3)01 + 03] 05

2T 01 0) [2v2 - 3)0, + 05) 02

VOO +02)(0 + 05)2 (22 — 3)0, + 62] 63
(01 + 0) [(2v/2 — 3)0, + 02] 62

Mit ¢ = (61 + 62) [(2v/2 — 3)61 + 05] vereinfacht sich i} zu:

o= (0, +6,) |(2v2 — 3)0; + 92}

( oty n
P \\((2VZ—3)6 + (1+ (212 — 3))010s + 63)

iy 16, 201(2v/2 — 3) + (1 + (2v2 — 3))6;,

% = gt 3>(9§(2¢§—3)+(1+<2ﬁ—3))9192+95)%

(A.8)

(A.9)

(A.10)

(A.11)

(A.12)

(A.13)

Mit Ersetzen von 65 durch n#,, so dass nach wie vor gilt #; < nf; = 65, vereinfacht sich die
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Ableitung zu

>0
Ois 116, —0, 346, + 0, 83nf;
L = -7 1 Al4
891 9 93 (n91 + 93) \/E < 0, n>1, ( )
und g = (02(2v/2 — 3) + (1 + (2v/2 — 3))0.0, + 62).
Die Ableitung von i; nach 6; ergibt:
01462 1
i_:i%—@%%@ (A.15)
q_/
5(61,02)

= 5(91, 92)7;2(919 92) 93)

oh 95 Di
ia, 1 s
S Y DD T R R
ez(yﬂi ) +4( )891
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A.7 Beweis der Behauptung 3.4.5

Fiir die Ubersichtlichkeit wird statt %1 als Variable 7; eingesetzt:

R 71,3 11 61 . r13 61 ]
I = 05(1 — r)dr — — (i3 — r)dr — —(r —iy)dr
0 0 i

11 11
8f[1 0 (1 )87’1,3 0 91 2<Tl,3 - i1><ag;173 - 1>Zl - (Tl,3 - il)z | 0
JE— — —7r - [ e
diy ’ B TR 2
91 . 87"1 3.9 .9 . . arl 3
— — =0 — 0117 — 010 — .
& 03 Oy (ri3 — 1) i, ? 187 — 0101 (r1,3 — 41) i
SN 01 . N2
+91(T173 — Zl)’Ll -+ 3(7”173 — Zl) =0
0
=4 —917;% + ‘917’1’37;1 — 91’&% + 51(7’%73 - 27”1737;1 + ’L%) =0 ‘ . 91
& —2i] +0.5r7 5+ 0.5i] =0
& 3 =11,
1(01 + 6
o o D0
\/5(1193 + 61)
(01 + 03) — /36,
=4

VTR

A.8 Komparative Statik Il

(1—+/3)0; 4 03
V303

/?*_
Zl_

ol (1-3)

—— = <0
00, V304

Oir  (V3—1)6

— =t >0
065 /302
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B Anhang Rotation und

Bestellungsfrist

B.1 Herleitung der Markteintrittsverhinderung

oco T FP co T
20 e S22 oy + SK 4 T
n=0 t=1 tzlq
FP A
FPG+—G <A+ Z4+SK+TK (B.1)
p p

B.2 Herleitung des Barwerts der Quasirente

BIeR _ ii p SK+TK)

n=0 t=1

(I+p) g

q(t 1)+nT 1) =SK+TK
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B.3 Herleitung der Gebiihren in Szenario 2, Gleichung
4.8

Aus einer Markteintrittsverhinderungsstrategie folgt:

co T o T
PG A

2D g S 2D gnmaror T OK A TK

n=0 t=1 n=0 t=1

(qT — 1)q qT(k-l—l) (qT _ 1)q qT(lH—l)

[¢" (¢ —1)] [¢"*D) — 1]

FPG < A+ {p e s (SK+TK)  (B3)
mit
T
3 1 ("—1)
c q(t=1) q"(¢—1)
und
$ 1 e
2 T g0T 1

B.4 Barwert der Quasirente in Szenario 2, Gleichung

4.11

(SK+TK) [¢" (¢—1] - [¢"") —1]
BWF = Z Z (t—1)+n(k+1)T T 1. ol - gTk+1) =SK+TK (B.4)
n=0 t=1 [(q ) Q] q
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B.5 Beweis der Behauptung 4.2.1

Ein Vergleich der Priifungsgebiihr, die in der ersten Teilperiode im ersten Priifungsmonopol,

7 = 1, anfillt, mit den Kosten der Priifungsdurchfiihrung in der ersten Teilperiode fiihrt zu:

EPG <A+ SK

T(g—1)
. <A+ SK
q" —1)-q

T (g—1)
. < SK
gt —1)-q

A [SK_SK+TK}

gTR+1)

SK+TK
T h+1)

| Q

=)

[SK_

—~

Zu zeigen ist, dass aullerdem gilt
q¢" - [g—1]
(¢"=1)-q
¢ lg-1<("-1)q

<1

¢ q—q"<q" q—q
—q" < —q
" >q
¢'>1, V¢T>1

B.6 Beweis der Behauptung 4.2.2

Ein Vergleich der Priifungsgebiihr in den Teilperioden im ersten Priifungsmonopols mit den

reguldr anfallenden Kosten zu den Zeitpunkten 7 = 2, ..., T ergibt:
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< A

T- —
A+ {SK_SKjLTK} ¢ -(g—1)

¢TE+D) (T —1)q
SK+TK] ‘qT-(q—l)
qT(k+1) (¢T=1)-q
SK - q"0+D) _ SK - TK _ q'-(¢g—1)
PECESY (T —1)-¢q
SK - ("™ —1) —TK 4¢"-(¢-1)
PECESY (T —1)-¢q
SK- ("0 -1) ¢"-(¢—1) _ TK ¢"-(¢—1)
gTR+1) (T —1)-q  ¢T&D) (T —1) ¢
SK - (¢"** —1) < TK

TK
(¢T+1) —1)

<0

FK_

<0

<0

SK <

B.7 Beweis der Behauptung 4.2.3
Ein Vergleich der Quasirente aus Szenario 2 mit der Quasirente aus Szenario 1 ergibt, dass

erstere grofser ausfillt:

4" (¢ = 1) - [¢"" (¢—1)- (SK + TK)

—1] (SK+TK) >

[( —1)-q] - g7+ q
[¢" (a=D] - [¢"* —1]  (SK+TK)-q ,
(T —1) ¢ -7+ (¢ 1) (SK + TK)

qT X [ (k+1) 1}
(qT 1) q T(k+1)
¢ - [ k1) _ 1] > (qT _ 1) gl

T  T(k+1) T T T(k+1)

q > ¢l -q T(k+1)

—q

1 < ¢tk VT, k>0

Der Vergleich der Quasirenten von Szenario 2 und Stefani (2002) ergibt:
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[q" - (g =1)] - [¢"*FD —1]
[(¢" —1)-q] - g7V
o [qT(k—l—l) _ 1} g™
(qT _ 1) . qT(k+l)+1 (]_ + qT)
2T [qT(k—H) _ 1}
(2T — 1) - TG+
T(k+3)+1 _

(g—1)-(1+4")
qT-l-l

(SK +TK) > . (SK + TK)

>1

>1

q q2T—|—1

qTk+3)+1 — (T(h+1)+1

>1

T(k+3)+1 _  2T+1

q q > qT(k+3)+1 .

qT(k+1)+1

q2T < qT(k-‘rl) Vik>1

Zudem fallt die Quasirente nach Stefani (2002) grofer aus als in Szenario 1:

p(1+¢")(SK +TK) - p(SK +TK)
qT+1 q

1+qT > qT

B.8 Beweis der Behauptung 4.2.4

Es soll gezeigt werden, unter welchen Bedingungen der Gebiihrennachlass in Szenario 1

kleiner ist als bei dem Rotationskartell von Stefani (2002):

(SK+TK)-(¢"—q+1)  SK+TK
qT—l—l > qT
(¢"—q+1)
q

> 1

" —q+1>q
@ +1>2

(1+p)T+1>201+p) VT >20<p<l1 (B.5)

Fiir die Relation des Gebiihrennachlasses geméf DeAngelo (1981a) und Stefani (2002) gilt:
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SK +TK (SK +TK)(¢" —q+1)
q > qT—i-l

¢  —q+1
qT

1

(I+p)=q > 1

Ein Vergleich des Gebiihrennachlasses von Szenario 1 mit Szenario 2 zeigt unmittelbar, dass

der Letztere niedriger ausfillt.

B.9 Herleitung der Gesamtkosten, Gleichung (4.17)

Fiir die Herleitung der Gesamtkosten in Szenario 2 ist zu beachten, dass in jedem Jahr die
laufenden Priifungskosten A anfallen. Des Weiteren fallen insgesamt k+ 1 Erstpriifungen an,
die wiederum k + 1-mal die Startkosten SK verursachen. Diese beiden Kostenkomponenten
bilden die gesamten Priifungskosten. Dem Unternehmen entstehen aufgrund der Einhaltung
der Sperrfrist bis zur Wiederwahl dariiber hinaus k-mal die Transaktionskosten 7K. Daher

ergibt sich die folgende Gleichung:

194



t
q n=0 q n=1 an
> s ()~ X ()
= n=1
k
| 1\" STEAY
(q_1)+SK ZO<Q_T +TK (—T)
n= n=1 q
k+1
. q 1 n—1 k+1 n—1
s 1(q_T e[ S (5) _1]
n= n=1 q
k+1
B k
A1 45K : (% ()
q - °T
q
qTk+1) _q T(k+1)
=A. q + SK qT+D) TuG :
- TK - |22
(qg—1) qZ;1 qZT_l -1
4 q s qT(k—l-l) 1 qT T(k+1) T
¢ i |4 -1 g
(g—1) qT k1) gr — 1 +TK { gTk+1) r —1 —1
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C Anhang Prifung und Corporate

Governance

Tabelle C.1: Deskriptive Statistik - Listing Segment DAX 2006
2006 (N =23) MW MED STDEV 25% 5%

LN(AF) 15,806 15,822 1,260 14,845 16,706
LEVM 1,420 0,881 1,564 0549 1,660
COMP 0,569 0,588 0,162 0,480 0,662
MEET 5391 5 1,196 4 6
BOARD 18,783 20 2,335 16 20

Tabelle C.2: Deskriptive Statistik - Listing Segment DAX 2007
2007 (N =21) MW MED STDEV 25% 5%

LN(AF) 15,779 15,607 1,141 14,880 16,683
LEVM 1,308 0,862 1,544 0,501 1,315
COMP 0,627 0,650 0,172 0,622 0,707
MEET 2,95 3 1,717 5 7
BOARD 18,857 20 2,242 20 20
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Tabelle C.3: Deskriptive Statistik - Listing Segment MDAX 2006
2006 (N =37) MW MED STDEV 25% 5%

LN(AF) 13,655 13,592 0,769 13,122 14,221
LEVM 0,646 0512 0,769 0,243 0,751
COMP 0,522 0533 0,150 0,431 0,604
MEET 5,405 5 1,554 4 6
BOARD 12,324 12 4,859 9 16

Tabelle C.4: Deskriptive Statistik - Listing Segment MDAX 2007
2007 (N =38) MW MED STDEV 25% 5%

LN(AF) 13,716 13,724 14,403 13,122 14,403
LEVM 0,843 0,561 0,764 0,278 1,006
COMP 0,552 0,552 0,158 0,462 0,640
MEET 5,737 Y 1,913 4 7
BOARD 12,632 12 4,505 11 16

Tabelle C.5: Deskriptive Statistik - Listing Segment SDAX 2006
2006 (N =38) MW MED STDEV 25% 5%

LN(AF) 12,595 12,525 0,586 12,231 12,988
LEVM 0911 058 1,708 0224 0,961
COMP 0,466 0483 0222 0278 0,633
MEET 5421 5 1,953 4 6
BOARD 7658 6 4,015 6 12

Tabelle C.6: Deskriptive Statistik - Listing Segment SDAX 2007
2007 (N =36) MW MED STDEV 25% 5%

LN(AF) 12,748 12,798 0,542 12,332 13,206
LEVM 5632 0,567 21,780 0,258 2,024
COMP 0,471 0442 0209 0,305 0,635
MEET 5,528 5 1,860 4 6
BOARD 7,528 6 4151 35 105
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Tabelle C.7: Deskriptive Statistik - Listing Segment TECDAX 2006
2006 (N =19) MW MED STDEV 25% 5%

LN(AF) 12,858 12,564 0,668 12,330 13,422
LEVM 0474 0211 0,712 0,112 0,741
COMP 0,417 0,423 0,163 0,279 0,510
MEET 6,211 5 2,800 4 8
BOARD 6,684 6 3,400 6 6

Tabelle C.8: Deskriptive Statistik - Listing Segment TECDAX 2007
2007 (N =17) MW MED STDEV 25% 5%

LN(AF) 13,079 13,008 0,565 12,611 13,337
LEVM 0,582 0,259 0,853 0,112 0,547
COMP 0,480 0,541 0,174 0,350 0,601
MEET 6,118 5 2,643 4 8
BOARD 6,176 6 2,698 6 6

Tabelle C.9: Deskriptive Statistik - Listing Segment Prime 2006
2006 (N =137) MW  MED STDEV 25% 5%

LN(AF) 11,623 11,591 0,715 11,082 12,008
LEVM 0,579 0,292 0,783 0,110 0,637
COMP 0,277 0,256 0210 0,097 0,428
MEET 5650 5 2,440 4 6
BOARD 5007 3 2,669 3 6

Tabelle C.10: Deskriptive Statistik - Listing Segment Prime 2007
2007 (N =144) MW MED STDEV 25% 5%

LN(AF) 11,754 11,724 0,749 11,177 12,196
LEVM 0,625 0,351 0,823 0,136 0,896
COMP 0,314 0,295 0,191 0,195 0,435
MEET 2,667 5 2,633 4 6
BOARD 5,049 4,5 2,496 3 6
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D Anhang Uberwachungsaufgabe des

Aufsichtsrats

D.1 Dominanz der Gleichgewichte

Vergleich der erwarteten Auszahlungen des Aufsichtsrats in PGG 1 und PGG 2

E[Z*%pee1 > E[Z*%paas
[ = K = S+e(S)(M7=13%) > 197 - Q-5+ 5(Q - K)
+2(S) (M7 =T + (1 - 6)Q)
—K > —Q+5(Q—-K)+e(8)(1-5)Q

(1=K > —(1-06)Q+(1-751)e(S)Q
Q- K
Q

fiir 8, € [0, 1[. Fiir §; = 1 fallen die beiden Gleichgewichte zusammen.

Vergleich der erwarteten Auszahlungen des Aufsichtsrat in PGG 3 und PGG 2

E[Z*paas > E[Z"pacs
N —Q—=S+e(S)I"—T3"+Q) > I —Q—5+4(Q - K)
+e(S) (077 = T3 + (1= 51)Q)
e(9)Q > Ai(Q—K)+e(5)(1—-5)Q

Bi(Q — K)
0-K
Q

o
2
&
O
Vv
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fiir 8, €]0,1]. Fiir #; = 0 sind die Auszahlungen identisch.
Beim direkten Vergleich der erwarteten Auszahlungen in PGG 1 und PGG 4 zeigt sich un-

mittelbar, dass erste grofier ausfillt.

D.2 Bevorzugtes Gleichgewicht aus Sicht des

Aufsichtsrats

Die erwartete Auszahlung des Aufsichtsrats im Separations-Gleichgewicht betragt
E[ZA) =T — K — S+ ¢(S) (T -T2 4+ K) (D.5)
und iibersteigt die erwartete Auszahlung im Pooling-Gleichgewicht 1
E[ZAR =T4" — K — S +e(S) (T — T4 (D.6)

Vergleichen beider erwarteter Auszahlungen fiihrt zu:

MR- K —S+eS) T -TF+ K) > TP — K —S+e(S)(I'{F - 145
e(S)(M =Ty +eK > e(S)(I{F - T3%)
e(S)K > 0 |:e(9)
K > 0

K > 0 ist per Annahme gegeben.
Die erwartete Auszahlung im Pooling-Gleichgewicht 3 betrigt:

E[ZY] = e(S)IF = 8) + (1 - ()"~ Q —9)
= I —Q - S+e(S)I{" T + Q) (D.7)

Die Auszahlung im Separations-Gleichgewicht {ibersteigt zudem die Auszahlung in Pooling-
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Gleichgewicht 3:

M- K =S+ eS) TP —TR+ K) > T —Q —S+e(9)(T4F -T2+ Q)
—K +e(S)(M{ =T +e(S)K > —Q +&(S) (M = T5") +2(9)Q
K(e(S)—1) > Q(e(S)—1), mit (¢(S)—1) <0
K < Q

Per Annahme ist K < @) gegeben.
Zudem ist die erwartete Auszahlung in Pooling-Gleichgewicht 3 héher als in Pooling-Gleichgewicht
1, sofern folgende Bedingung erfiillt ist:

EZ™pees > E[Z*%pce (D.8)
TR —Q—-S+e(S)YTE-T9E+Q) > I — K —S+4¢(5) T -14%) (D.9)
e(S) > % (D.10)

D.3 Bevorzugtes Gleichgewicht aus Sicht der
Anteilseigner

In den Gleichungen (6.22), (6.18), (6.15) wurden als optimaler Suchaufwand festgestellt:
Pooling-GGW 1:

0e(S*) 1
= D.11
Pooling-GGW 3:
0e(S*) 1
= D.12
05* 2(1—w)(P,— P)+Q ( )
Separations-Gleichgewicht:
0e(S*) 1 (D.13)

08* (1 —-w)(P,—P)+ K
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Als Reihenfolge iiber die Hohe der Steigungen ergibt sich aufgrund von @ > K:

9e(Shaa1) > 02(Ssaa) > 9e(Shaas)
9Spae IS%ca OShaas

(D.14)

Aus den Eigenschaften von Gleichung (6.1) folgt, dass der hohere Suchaufwand vorliegt,
desto niedriger die Steigung ist. Da nach Gleichung (D.14) die niedrigste Steigung fiir die drei
betrachteten Gleichgewichte im Pooling-GGW 3 vorliegt, wird hier der hchste Suchaufwand
geleistet.

Pcas > Ssea > Spaai (D.15)
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