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Vorwort

Ziel der Dissertation von Johannes Glinther ist es, empirisch zu analysieren, ob bei Ab-
schlusspriifern nicht kapitalmarktorientierter Unternehmen in Deutschland - nachfolgend
private Unternehmen genannt — eine Gefahrdung der Priifungsqualitit durch eine zu hohe
Honorarabhingigkeit bestehen konnte. Als Indikator fiir Qualitét einer Abschlusspriifung
wird die Wahrscheinlichkeit eines Hinweises im Bestatigungsvermerk auf eine Gefdhrdung
der Fortfihrungsannahme (Going-Concern-Modifikation, GCM) genutzt, weil unabhin-
gigere Abschlusspriifer ceteris paribus strenger sein sollten. Fiir private Unternehmen in
Deutschland gibt es hierzu bislang keine Erkenntnisse; die Studie fiillt somit eine wichtige
Forschungsliicke. Die sehr sorgfiltig bestimmte Untersuchungsgruppe besteht aus 245
GCM im Bestitigungsvermerk tiber den Zeitraum von 2009 bis 2012, die mit zwei unter-
schiedlich abgegrenzten vergleichbaren Kontrollgruppen ohne derartige Hinweise vergli-
chen wird, um mit Hilfe logistischer Regressionsmodelle Einflussfaktoren auf das Bestehen
einer GCM zu identifizieren.

Die Ergebnisse zeigen grundsitzlich einen signifikant positiven Zusammenhang zwi-
schen Priifungs- und Gesamthonoraren und der Wahrscheinlichkeit fiir die Erteilung einer
GCM,; weniger klar und abhéngig von der Modellspezifikation ist der positive Zusammen-
hang fiir Nichtpriifungshonorare. Grundsitzlich gelten diese Ergebnisse auch bei Betrach-
tung abnormaler Honorare. Begriindet werden kann dies mit einem erhéhten Priffungsauf-
wand bei Unternehmen, die eine GCM erhalten oder mit erwarteten Reputations- und Haf-
tungsrisiken, die bei diesen Unternehmen drohen. In Bezug auf Nichtpriifungshonorare
koénnen Knowledge Spillover-Effekte eine Rolle spielen. Eine 6konomische Abhéngigkeit
von Honoraren scheint somit grundsitzlich keinen negativen Einfluss auf die Erteilung ei-
ner GCM zu haben. Besonders interessant ist m.E., dass diese Ergebnisse im Wesentlichen
von Non-Big Four Abschlusspriifern getrieben werden. Ein weiteres bemerkenswertes Re-
sultat ist, dass in Zusatzanalysen fiir Unternehmen, die erstmalig eine GCM erhalten, ge-
zeigt werden kann, dass steigende finanzielle Abhingigkeit zu einer geringeren Wahr-
scheinlichkeit fiir eine GCM fiihrt, d.h. eine mogliche Unabhingigkeitsgefihrdung vorliegt.

Die Dissertation von Johannes Giinther liefert eine Fille neuer und wertvoller Einsich-
ten in die Struktur des Priifungsmarktes und zur Abschlussprifungsqualitit bei privaten
Unternehmen in Deutschland. Ich wiinsche der Arbeit viele interessierte Leserinnen und
Leser.

Wiirzburg, im Mérz 2020

Hansrudi Lenz






Danksagung

Einen ganz besonderen Dank mdchte ich meinem Doktorvater, Herrn Prof. Dr. Hansrudi
Lenz, fur die fortwahrende Unterstiitzung aussprechen. Ohne seine zahlreichen fachlich
hilfreichen Anmerkungen und das entgegengebrachte Vertrauen wire diese Arbeit nicht
moglich gewesen. Vielen Dank auch fiir die eingeraumten personlichen Freiheiten am Lehr-
stuhl, die es mir ermdglichten, mich, neben der Promotion und iiber die Arbeit am Lehr-
stuhl hinaus, weiterzuentwickeln. Dank gilt auch Herrn Prof. Dr. Dirk Kiesewetter fiir die
Ubernahme der Rolle des Zweitgutachters.

Bei meinen ehemaligen Kollegen, insbesondere bei Philipp Joha, Sven Horner, Ulf V6l-
ker, Reinhold Hegmann, Dominik Tschinkl, Johannes Manthey und Moritz Menzel, m6ch-
te ich mich ebenfalls sehr herzlich fiir die gemeinsame Zeit in Wiirzburg bedanken. Auch
ein sehr herzliches Dankeschon an Frau Kunz fiir die Unterstiitzung am Lehrstuhl.

Ein besonderer Dank geht auch an meine Freundin Kristina fiir die besondere Unter-
stiitzung in der letzten Phase der Dissertation. Thr habe ich den zeitnahen Abschluss maf3-
geblich zu verdanken.

Von ganzem Herzen mochte ich mich bei meinen Eltern bedanken, die mich seit Beginn
meiner Schulzeit fortwahrend auf meinem akademischen Weg unterstiitzt haben. Auch
dartiber hinaus konnte und kann ich mich ihrer uneingeschrankten Unterstiitzung in jeder
Lebenssituation immer sicher sein. Als kritischer Diskussionspartner stand mein Vater wih-
rend meiner Dissertation und auch schon in vorherigen Arbeiten jederzeit sehr gerne zur
Verfugung. Einen sehr herzlichen Dank dafiir.

Miinchen, August 2019

Johannes Gunther






Inhaltsverzeichnis

Vorwort Vv
Danksagung Vil
Inhaltsverzeichnis IX
Abkiirzungsverzeichnis XV
Symbolverzeichnis XIX
Abbildungsverzeichnis XXV
Tabellenverzeichnis XXvii
1 Einleitung 1
1.1 Motivation und Zielsetzung 1

1.2 Aufbau der Arbeit 4

2 Abschlusspriifung bei privaten Unternehmen 7
2.1 Private Unternehmen 7

2.2 Unterschiede zu kapitalmarktorientierten Unternehmen 8
2.2.1 Eigentumerstruktur und Agency-Konflikte 8

2.2.2 Fremdkapital und Agency-Konflikte 13

2.2.3 Finanzierungskosten 15

2.24 Rechnungslegung und Offenlegung 15

2.3 Nachfrage nach Abschlusspriifung 20
2.3.1 Institutionell bedingte Nachfrage 20

2.3.2 Finanzierungsbedingte Nachfrage 21

2.3.3 Weitere Griinde der Nachfrage 25

2.4 Relevanz der Abschlusspriifung 25
2.5 Angebot von Abschlussprifung 28

2.6 Die Konzentration auf dem Abschlusspriifermarkt bei privaten Unternehmen......29

2.6.1 Verwendete Mal3gré3en

30

2.6.2 Forschungsstand in Deutschland

34

2.6.3 Auswahl der Stichprobe und deskriptive Statistik

38

2.6.4 Ergebnisse der Konzentrationsanalyse

39




Inhaltsverzeichnis

2.6.5 Zusammenfassung und Fazit der Konzentrationsanalyse .......cccoecevevenne

2.7 Zusammenfassung der Erkenntnisse aus Kapitel 2

3 Priifungsqualitdt bei Honoraren fiir Priifung und Beratung

3.1 Theoretische Grundlagen zur Priifungsqualitat

3.1.1 Definition von Priifungsqualitat

3.1.2 Inputbezogene Messung von Priifungsqualitat

3.1.3 Outputbezogene Messung von Priifungsqualitat

3.2 Die Unabhéngigkeit bei Abschlusspriifung und Beratung

3.2.1 Definition von Unabhdngigkeit

3.2.2 Risiken und Chancen bei gleichzeitiger Priifung und Beratung...............

3.2.3 Erklarungen aus der Agency-Theorie zur
Unabhangigkeitsgefahrdung

3.2.4 Erklarungen aus der Quasirenten-Theorie zur
Unabhangigkeitsgefahrdung

3.3 MalBnahmen zur Sicherung der Unabhéangigkeit

3.3.1 Pruferwahl und Priferwechsel

3.3.2 Beschrankung der Honorare aus Priifung und Beratung ........cccoccceveevernneees

3.3.3 Transparenz durch Honorarveréffentlichung

3.3.4 Enforcement und Qualitatssicherung

3.3.5 Institutionelle Konsequenzen bei Normverstol3en

3.3.6 Reputation
3.4 Empirische Erkenntnisse zur Unabhangigkeit in Deutschland

3.4.1 Erkenntnisse zur wahrgenommenen Unabhangigkeit

3.4.2 Erkenntnisse zur tatsachlichen Unabhangigkeit

3.5 Zusammenfassung der Erkenntnisse aus Kapitel 3

4 Der Untersuchungsgegenstand Going-Concern-Annahme

4.1 Die Going-Concern-Annahme bei der Abschlusserstellung

4.1.1 Die Beurteilung bei der Abschlusserstellung

4.1.2 Berichterstattung im Anhang und Lagebericht

4.2 Die Going-Concern-Annahme bei der Abschlusspriifung

4.2.1 Gegenstand der Abschlusspriifung

4.2.2 Durchfiihrung der Abschlusspriifung

46
49
49
49
51
52
55
55

58

60
66
66
68
71
74
76
80
81
81
85
89
93
93
93
97
98
98
99



6.3 Beschreibung von Grundgesamtheit, Untersuchungsgruppe und

Inhaltsverzeichnis Xl
4.2.3 Die Berichterstattung im Rahmen des Priifungsberichts ........cccoeuvemeunne. 103
4.24 Die Berichterstattung im Bestatigungsvermerk 104

4.3 Deskriptive Untersuchung der Bestatigungsvermerke 110
43.1 Auswahl der Unternehmen 110
4.3.2 Deskriptive Analyse zu Hinweisen in Bestatigungsvermerken............... 111
433 Deskriptive Analyse zu eingeschrankten Bestatigungsvermerken............. 115
4.3.4 Deskriptive Analyse zu Versagungsvermerken 117
4.3.5 Deskriptive Analyse zu weiteren Erganzungen 119
43.6 Zusammenfassung der deskriptiven Analyse 121

44 Die Going-Concern-Annahme in der Priifungsforschung 124
44.1 Empirisches Forschungsdesign 124
44.2 Unternehmensbezogene Determinanten 128
4.4.3 Abschlusspriiferbezogene Determinanten 132
444 Determinanten aus der Priifer-Mandanten-Beziehung........cc.couevecnneveen. 133
445 Determinanten aus dem Umfeld 135

4.5 Nutzen und Kosten der Going-Concern-Modifikation 136
4.5.1 Nutzen fir die Adressaten 136
452 Kosten fiir das gepriifte Unternehmen 141
4.5.3 Nutzen fiir den Abschlussprifer 144
454 Kosten fiir den Abschlusspriifer 146

4.6 Zusammenfassung der Erkenntnisse aus Kapitel 4 148

5 Literaturiiberblick iiber den Zusammenhang zwischen GCM und

Unabhangigkeit 153

5.1 Australische Studien 153

5.2 US-amerikanische Studien 157

5.3 Studien aus Grof3britannien 166

5.4 Studien aus weiteren Landern 168

5.5 Zusammenfassung der Erkenntnisse aus Kapitel 5 171

6 Empirische Analyse der Unabhédngigkeit anhand der GCM 175

6.1 Herleitung der Hypothesen 175

6.2 Verwendete Datenquellen 183



Xl

Inhaltsverzeichnis

6.4

6.5

6.6

6.7

6.8

Kontrollgruppen 183
Modellbeschreibungen 188
6.4.1 Beschreibung des Going-Concern-Modells 188
6.4.2 Beschreibung der Honorarmodelle 195
Deskriptive Statistik 204
6.5.1 Variablenverteilung in der Abgrenzung nach RATZINGER-SAKEL ............... 204
6.5.2 Variablenverteilung in der Abgrenzung nach BLAY/GEIGER .......ccceeeceunneces 207
6.5.3 Mittelwert- und Medianvergleich in der Abgrenzung
nach RATZINGER-SAKEL 210
6.5.4 Mittelwert- und Medianvergleich in der Abgrenzung nach
BLAY/GEIGER 213
6.5.5 Korrelationsmatrix in der Abgrenzung nach RATZINGER-SAKEL............cu.... 215
6.5.6 Korrelationsmatrix in der Abgrenzung nach BLAY/GEIGER........coeceurevernnecs 218
Ergebnisse der Honorarmodelle 221
6.6.1 Abgrenzung nach RATZINGER-SAKEL 221
6.6.2 Abgrenzung nach BLAY/GEIGER 226
Ergebnisse der Going-Concern-Modelle 228
6.7.1 GCM bei Prifungs-, Nichtpriifungs- und Gesamthonoraren................... 228
6.7.1.1 Abgrenzung nach RATZINGER-SAKEL 229
6.7.1.2 Abgrenzung nach BLAY/GEIGER 233
6.7.1.3 Interpretation der Ergebnisse der Honorarvariablen.................... 235
6.7.2 GCM bei abnormalen Priifungs-, Nichtpriifungs- und
Gesamthonoraren 237
6.7.2.1 Abgrenzung nach RATZINGER-SAKEL 237
6.7.2.2 Abgrenzung nach BLAY/GEIGER 239
6.7.2.3 Interpretation der Ergebnisse der Honorarvariablen.................... 241
6.7.3 GCM bei relativen Honorarmal3en 242
6.7.3.1 Abgrenzung nach RATZINGER-SAKEL 242
6.7.3.2 Abgrenzung nach BLAY/GEIGER 244
6.7.3.3 Interpretation der Ergebnisse der Honorarvariablen................. 244
Sensitivitatsanalysen 246

6.8.1 Beschrankung auf Unternehmen mit erstmaliger GCM..........ovvcvvveerrrennee 246



Inhaltsverzeichnis

6.8.2 Beschrankung auf Unternehmen in finanziellen Schwierigkeiten..............
6.8.3 Verwendung der urspriinglichen Branchenklassifizierung........ccooecccuu...
6.8.4 Endogenitat
6.8.5 Big 4 versus Non Big 4

6.8.6 Verwendung aller Modifikationen
6.8.7 Panel-Daten-Modelle

6.8.8 Weitere Analysen

6.9 Zusammenfassung der Erkenntnisse aus Kapitel 6

7 Zusammenfassung und Fazit

Anhang

Literaturverzeichnis







Abkiirzungsverzeichnis

A.F. Alte Fassung

AAERs Accounting and Auditing Enforcement Releases
Adj. Adjustiert

AG Aktiengesellschaft

AktG Aktiengesetz

APAK Abschlusspriiferaufsichtskommission
APAReG Abschlusspriferaufsichtsreformgesetz
APAS Abschlusspriferaufsichtsstelle

AReG Abschlusspriifungsreformgesetz

Art. Artikel

BaFin Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
BGB Birgerliches Gesetzbuch

BGH Bundesgerichtshof

BilKoG Bilanzkontrollgesetz

BilMoG Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz
BilReG Bilanzrechtsreformgesetz

BilRUG Bilanzrichtlinie-Umsetzungsgesetz

BIP Bruttoinlandsprodukt

BS Berufssatzung

bspw. beispielsweise

bzw. beziehungsweise

c.p. ceteris paribus

ca. circa

CEO Chief Executive Officer

d.h. das heif3t

DAX Deutscher Aktienindex

DPR Deutsche Prifstelle fiir Rechnungslegung
DRS Deutscher Rechnungslegungs Standard
EBIT Earnings before Interest and Taxes

EDV Elektronische Datenverarbeitung

EG Europaische Gemeinschaft

EGHGB Einfihrungsgesetz zum Handelsgesetzbuch
et al. et alii (und andere)

EU Europaische Union

EWR Europaischer Wirtschaftsraum

EY Ernst & Young

f. folgende

ff. fortfolgende

GAO Government Accounting Office

GC Going-Concern



XVI Abkirzungsverzeichnis

GCM Going-Concern-Modifikation/en

GEX German Entrepreneurial Index

GmbH Gesellschaft mit beschrankter Haftung
GmbHG Gesetz betreffend die Gesellschaften mit beschrankter Haftung
GoB Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfiihrung
Guv Gewinn- und Verlustrechnung

GWB Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankungen
H Hypothese

HFA Hauptfachausschuss

HGB Handelsgesetzbuch

HHI Hirschmann-Herfindahl-Index

Hrsg. Herausgeber

i.d.F. in der Fassung

i.H.v. in Hohe von

i.S. im Sinne

i.v.m. in Verbindung mit

IAS International Accounting Standards

IASB International Accounting Standards Board
IDW Institut der Wirtschaftsprifer

IFAC International Federation of Accountants
IFRS International Financial Reporting Standards
InsO Insolvenzordnung

KG Kommanditgesellschaft

KGaA Kommanditgesellschaft auf Aktien

KonTraG Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich
KPMG Klynveld, Peat, Marwick, Goerdeler

M&A Mergers & Acquisitions

Max. Maximum

MDAX Mid-Cap-DAX

Med. Median

MicroBilG Kleinstkapitalgesellschaften-Bilanzrechtsanderungsgesetz
Min. Minimum

Mio. Millionen

Mrd. Milliarden

Neg. Negativ

No. Number (Nummer)

Nr. Nummer

ns. nicht signifikant

OLS Ordinary Least Squares

OWiG Ordnungswidrigkeitengesetz

PCAOB Public Company Accounting Oversight Board
PH Priifungshinweis

PIE Public Interest Entities

pos. positiv



Abkurzungsverzeichnis

Xvil

PS
PublG
PwC
RH

Rn.

S

S.

S.

SAS
SDAX
SE

SEC
SIC
SOX
TecDAX
u.a.
U.K.
UAbs
us
US-GAAP
USA
VBP
Val.
VIF

VO
WP
WpHG
WPK
WPO
z.B.

Priifungsstandard

Publizitatsgesetz

PricewaterhouseCoopers
Rechnungslegungshinweis

Randnummer

Standard

Satz

Seite

Statements on Auditing Standards
Small-Cap-DAX

Societas Europaea (Europdische Gesellschaft)
United States Securities and Exchange Commission
Standard Industrial Classification
Sarbanes-Oxley-Act

Deutscher Technologieindex

unter anderem

United Kingdom (Vereinigtes Konigreich)
Unterabsatz

United States

United States Generally Accepted Accounting Principles
United States of America

Vereidigte Buchpriifer

Vergleiche

Varianzinflationsfaktor

Verordnung

Wirtschaftsprifer

Wertpapierhandelsgesetz
Wirtschaftspriiferkammer
Wirtschaftspriiferordnung

zum Beispiel






Symbolverzeichnis

AbnormAuditFee

AbnormNonAudit

AbnormTotFee

AbsAuditFee
AbsNonAudit
AbsSize
AbsTotFee
Age
AuditFee

B

Big4

BS

BS

VBS
be

by

BW
BW(QR)

BW(QR)®’
BW(QR)”
BW(QR)™®

BW(QR)PS +B°

CashFlow

Change

Abnormale Priifungshonorare, berechnet liber die Residuen aus
dem Modell mit dem nattirlichen Logarithmus der Priifungshono-
rare als abhangige Variable

Abnormale Nichtpriifungshonorare, berechnet tiber die Residuen
aus dem Modell mit den Nichtpriifungshonoraren als abhdngige
Variable

Abnormale Gesamthonorare, berechnet tber die Residuen aus
dem Modell mit dem natirlichen Logarithmus des Gesamthono-
rars als abhangige Variable

Absoluter Wert der Priifungshonorare

Absoluter Wert der Nichtprifungshonorare

Absoluter Wert der Bilanzsumme

Absoluter Wert der Gesamthonorare

Naturlicher Logarithmus des Unternehmensalters

Naturlicher Logarithmus der Priifungshonorare

Beratungskosten

Dichotome belegt mit 1, wenn der Abschlusspriifer eine Big 4 Ge-
sellschaft ist

Bilanzsumme

Beratungskosten mit Synergieeffekten

Quadratwurzel aus der Bilanzsumme

Erstberatungskosten

Erstberatungskosten mit Synergieeffekten

Beraterwechselkosten

Barwert der Quasirente

Barwert der Quasirente bei kombinierten Prifungs- und Bera-
tungshonoraren sowie einseitigen Synergieeffekten auf die Bera-
tung

Barwert der Quasirente bei reiner Priifung im Modell von BECK/
FRECKA/SOLOMON

Barwert der Quasirente bei Priifung und Beratung und wiederkeh-
render Beratung

Barwert der Quasirente bei kombiniertem Honorar aus Prifung
und Beratung mit wechselseitigen Synergieeffekten auf Priifung
und Beratung

Operativer Cashflow dividiert durch

(Bilanzsumme, + Bilanzsummey,)/2

Dichotome belegt mit 1, wenn ein Priiferwechsel vorliegt



XX

Symbolverzeichnis

ChLev
Constant
CR(m)
CR(2)

CR(2) Kap
CR(4)
CR(4) Kap
CR(5)
CR(5) Kap
CurRatio
DecCap

DT

e
Employ
EY

F
FeeRatio
G

GCM

GWB

H
HAT_AuditFee
HAT_GCM
HAT_NonAudit

HHI
HP+BS

S S
HP +B

H*
* S
H P+B

Verdnderung des Verschuldungsgrades = Lev;; - Levic

Konstante

: 1
Konzentrationsrate m; 2=
X

Konzentrationsrate mit den zwei grof3ten Wirtschaftspriifungs-
gesellschaften

Konzentrationsrate mit den zwei grof3ten Wirtschaftsprifungs-
gesellschaften bei kapitalmarktorientierten Unternehmen
Konzentrationsrate mit den vier gré3ten Wirtschaftspriifungs-
gesellschaften

Konzentrationsrate mit den vier grof3ten Wirtschaftspriifungs-
gesellschaften bei kapitalmarktorientierten Unternehmen
Konzentrationsrate mit den flinf gro3ten Wirtschaftspriifungs-
gesellschaften

Konzentrationsrate mit den flinf groBten Wirtschaftsprifungs-
gesellschaften bei kapitalmarktorientierten Unternehmen
Umlaufvermogen dividiert durch die kurzfristigen Verbindlich-
keiten

Dichotome belegt mit 1, wenn das Grundkapital von t-1 auf t um
10% oder mehr sinkt

Dichotome belegt mit 1, wenn der Abschlusspriifer Deloitte ist
Exponentialfunktion

Naturlicher Logarithmus der Anzahl der Mitarbeiter

Dichotome belegt mit 1, wenn der Abschlussprifer EY ist
F-Statistik

Nichtprifungshonorare dividiert durch die Prifungshonorare

Gini-Koefﬁzient;ZﬂzlX;k - Zk:'l

Dichotome belegt mit 1, wenn im Bestatigungsvermerk eine
Going-Concern-Modifikation enthalten ist

Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankungen

Honorar

Geschatzter Wert der Priifungshonorare im mehrstufigen Modell
Geschatzter Wert der GCM im mehrstufigen Modell

Geschatzter Wert der Nichtpriifungshonorare im mehrstufigen
Modell

N2
Hirschmann-Herfindahl-Index; }.iL, (%)

Kombiniertes Honorar aus Priifung und Beratung mit einseitigen
Synergieeffekten auf die Beratung

Kombiniertes Honorar aus Priifung und Beratung mit
wechselseitigen Synergieeffekten auf Priifung und Beratung
Maximales Honorar

Maximales kombiniertes Honorar aus Priifung und Beratung mit
einseitigen Synergieeffekten auf die Beratung



Symbolverzeichnis

XXI

*pS S
HP+B

IFRS

IncCap

Industry-specific

effects

InfluenceAuditFee

InfluenceFee

InfluenceNonAudit

InfluenceSale

Investments

InvRec
J

k
KPMG
Lev
Loss

m

MA
ModPY

n
NewDebt

NonAudit
NonTaxRatio

P

p-Wert

PS
ProbBankz
PW

Maximales kombiniertes Honorar aus Priifung und Beratung mit
wechselseitigen Synergieeffekten auf Priifung und Beratung
Sicherer Zins in den Quasirentenmodellen bzw. Merkmalstrager in
der Konzentrationsanalyse

Dichotome belegt mit 1, wenn das Unternehmen nach IFRS bilan-
ziert

Dichotome belegt mit 1, wenn das Grundkapital von t-1 auf t um
10% oder mehr steigt

Kontrolle fiir fixe Brancheneffekte

Priifungshonorare eines Mandanten dividiert durch die gesamten
Priifungshonorare des Priifers aus allen Mandanten in der Stich-
probe

Gesamthonorar eines Mandanten dividiert durch die gesamten
Honorare des Priifers aus allen Mandanten in der Stichprobe
Nichtpriifungshonorare eines Mandanten dividiert durch die ge-
samten Nichtprifungshonorare des Priifers aus allen Mandanten in
der Stichprobe

Naturlicher Logarithmus der Umsatzerlése eines Mandanten divi-
diert durch den natirlichen Logarithmus der Umsatzerlse aller
Mandanten mit verfiigbaren Informationen in der Datenbank
(Zahlungsmittel und zahlungsmittelnahe Vermdgensgegenstan-
de) dividiert durch die Bilanzsumme

(Vorrate + Forderungen) dividiert durch die Bilanzsumme
Merkmalstrager, absteigend geordnet

Merkmalstrager, aufsteigend geordnet

Dichotome belegt mit 1, wenn der Abschlusspriifer KPMG ist
Verbindlichkeiten dividiert durch die Bilanzsumme

Dichotome belegt mit 1, wenn das EBIT negativ ist

Anzahl der m-gro3ten Merkmalstrager

Anzahl der Mandate

Dichotome belegt mit 1, wenn im Bestatigungsvermerk des Vor-
jahres eine Modifikation enthalten ist

Anzahl aller Merkmalstrager in der Stichprobe

Dichotome belegt mit 1, wenn das Fremdkapital von t-1 auf t um
10% oder mehr steigt

Natdrlicher Logarithmus der Nichtpriifungshonorare

Natrlicher Logarithmus aus den Nichtprifungshonoraren nach
§§ 314 (1) Nr.9 b) und d) HGB

Kosten der Priifung

Irrtumswahrscheinlichkeit

Priifungskosten mit Synergieeffekten
Insolvenzwahrscheinlichkeit nach dem Modell von ZMIJEWSKI
Priiferwechselkosten



Symbolverzeichnis

a
Q1
Q3
R2
ReportLag

RoA
SellAssets

Size
Subs

t
TaxFee
TaxRatio

TotFee

T€

UE

VUE
Variables
of interest
X

Xi

X

Xk
YearEnd
Year effects

S IbIAANYV DMK

@ BS

Dichotome belegt mit 1, wenn der Abschlusspriifer PwC ist
Erstprifungskosten

Erstprifungskosten mit Synergieeffekten

25%-Quantil

75%-Quantil

Bestimmtheitsmal3

Anzahl der Tage zwischen Abschlussstichtag und Tag des Besta-
tigungsvermerkes

Jahresiiberschuss dividiert durch

(Bilanzsumme; + Bilanzsumme,.)/2

Dichotome belegt mit 1, wenn das Anlagevermégen von t-1 auf
t um 10% oder mehr sinkt

Natdirlicher Logarithmus der Bilanzsumme

Natdirlicher Logarithmus der Anzahl der Tochterunternehmen
Zeitpunkt

Natirlicher Logarithmus aus den Steuerberatungshonoraren
Verhaltnis der Steuerberatungshonorare zu den Gesamthonora-
ren

Naturlicher Logarithmus der Gesamthonorare

Tausend Euro

Umsatzerlose

Quadratwurzel aus den Umsatzerlosen

Experimentalvariablen

Summe aller Merkmalsauspragungen; x = Y1 ; x;
Ausprdagung des Merkmalstrdgers i

Ausprdagung des Merkmalstrdgers j

Auspragung des Merkmalstragers k

Dichotome belegt mit 1, wenn das Geschaftsjahram 31.12. endet
Kontrolle fiir fixe Jahreseffekte

Euro

US-Dollar

Beliebig kleine positive Zahl

Paragraph

GroBer

GrolRer gleich

Kleiner

Kleiner gleich

Entspricht

Arithmetisches Mittel

Arithmetisches Mittel aus BS und vBS

Arithmetisches Mittel aus UE und +UE
Standardabweichung
Konstante



Symbolverzeichnis

XX

ber bk

€

%
)X

Regressionskoeffizienten
Storterm

Prozent

Summe

Unendlich






Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1:
2:

Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung
Abbildung

Abbildung
Abbildung

Abbildung

Abbildung 11:
Abbildung 12:

Abbildung 13:
Abbildung 14:
Abbildung 15:

Abbildung 16:

9:
Abbildung 10:

Eigentliimerstruktur und Agency-Kosten.
Entwicklung der Konzentrationsraten von 2007 bis 2012
und Vergleich mit den Konzentrationsraten von

kapitalmarktorientierten Unternehmen.

41

44

Die Lorenzkurve flir 2012 und 2007 im Vergleich.
Zusammenhang von bestandsgefahrdenden Risiken und

Priifungsrisiko.
Prifungshandlungen und Berichterstattungspflichten beim

Going-Concern-Prinzip.
Bestatigungsvermerk in Abhangigkeit der Going-Concern-

Beurteilung.
Entwicklung der Hinweise von 2009 bis 2012.

Entwicklung der Hinweise von 2009 bis 2012, getrennt nach
Unternehmenstyp.

Entwicklung der GC-Hinweise von 2009 bis 2012........ccccumeeecrmecennes

Entwicklung der GC-Hinweise von 2009 bis 2012, getrennt

nach Unternehmenstyp.

Entwicklung der Einschrankungen von 2009 bis 2012........ccccce...

Entwicklung der Hinweise von 2009 bis 2012, getrennt nach
Unternehmenstyp.

Entwicklung der Versagungen von 2009 bis 2012.........ccceeveevnereerneees
Entwicklung der GC-Versagungen von 2009 bis 2012. ...

Entwicklung der bedingten Vermerke und der
Nachtragspriifungen von 2009 bis 2012

Entwicklung der bedingten Vermerke und der
Nachtragspriifungen von 2009 bis 2012, getrennt nach

Unternehmenstyp.

100

101

105
112

113
114

115
116

117
118
119

120

121






Tabellenverzeichnis

Tabelle
Tabelle
Tabelle
Tabelle

Tabelle
Tabelle
Tabelle
Tabelle

Tabelle 9:
Tabelle 10:
Tabelle 11:
Tabelle 12:
Tabelle 13:
Tabelle 14:
Tabelle 15:

Tabelle 16:

Tabelle 17:
Tabelle 18:

Tabelle 19:

Tabelle 20:

Tabelle 21:

Tabelle 22:
Tabelle 23:

HwnNn=2

Verwendete Konzentrationsmaflle

Unternehmen.

Marktanteile der fiinf gréBten
Wirtschaftspriifungsgesellschaften.

wiederkehrender Beratung.

einmaliger Beratung.

Theorie.

Unabhangigkeit in Deutschland.

Deutschland.

Hinweise.

Hinweise mit GC-Bezug.

Bestatigungsvermerken.

Einschrankungen.

Empirische Ergebnisse zur finanzierungsbedingten Nachfrage................... 23
Empirische Ergebnisse zur Relevanz der Abschlussprifung..........cccconeeeeee. 26
33
Ergebnisse zu deutschen Konzentrationsstudien mit privaten
36
Herleitung der Stichprobe fiir die Konzentrationsanalyse. ..........ccouvceennecunne. 38
Verteilung der Surrogate in der Konzentrationsanalyse 39
Konzentrationsraten fir die Jahre 2007 bis 2012. 40
42
Der Hirschmann-Herfindahl-Index fir die Jahre 2007 bis 2012.........cc........ 43
Der Gini-Koeffizienten flr die Jahre 2007 bis 2012. 44
Zusammenfassung der Ergebnisse der Konzentrationsanalyse................. 45
Barwerte der Quasirenten nach BECK/FRECKA/SOLOMON bei
63
Barwerte der Quasirenten nach BECK/FRECKA/SOLOMON bei
64
Zusammenfassung der Erkenntnisse aus der Quasirenten-
65
Empirische Erkenntnisse zur wahrgenommenen
83
Empirische Erkenntnisse zur tatsdachlichen Unabhéngigkeit in
86
Formulierungen zu Hinweisen in den Bestdtigungsvermerken................ 111
Herleitung der Stichprobe fiir die deskriptive Analyse der
112
Herleitung der Stichprobe fiir die deskriptive Analyse der
114
Formulierungen zu Einschrankungen in den
115
Herleitung der Stichprobe fiir die deskriptive Analyse der
116
Formulierungen zu Versagungsvermerken. 117
Herleitung der Stichprobe fiir die deskriptive Analyse der
118

Versagungen.




XXVIII Tabellenverzeichnis
Tabelle 24:  Formulierungen zu Versagungen, Nachtragspriifungen und

bedingten Vermerken. 119
Tabelle 25:  Herleitung der Stichprobe fiir die deskriptive Analyse der

bedingten Vermerke. 119
Tabelle 26:  Herleitung der Stichprobe fiir die deskriptive Analyse der

Nachtragsprifungen. 120
Tabelle 27:  Zusammenfassung der deskriptiven Analyse der

Bestatigungsvermerke. 122
Tabelle 28:  Abgrenzungen der Unternehmen in finanziellen

Schwierigkeiten. 126
Tabelle 29: Zusammenfassung der Studien zur Reaktion des

Kapitalmarktes auf GCM. 138
Tabelle 30:  Zusammenfassung der Studien zu den Kosten fiir das gepriifte

Unternehmen. 142
Tabelle 31:  Empirische Erkenntnisse fiir den Zusammenhang

von GCM und Klage 145
Tabelle 32:  Empirische Erkenntnisse fiir den Zusammenhang

von GCM und Klage 147
Tabelle 33:  Australische Studien zur Unabhangigkeit in Verbindung

mit der GCM. 154
Tabelle 34:  US-amerikanische Studien zur Unabhéngigkeit in Verbindung

mit der GCM. 161
Tabelle 35:  Studien aus Grof3britannien zur Unabhéngigkeit in Verbindung

mit der GCM. 166
Tabelle 36:  Studien aus weiteren Landern zur Unabhéngigkeit in

Verbindung mit der GCM. 168
Tabelle 37:  Zusammenfassung der Studien zur Unabhangigkeit in

Verbindung mit der GCM Teil 1. 173
Tabelle 38:  Zusammenfassung der Studien zur Unabhéngigkeit in

Verbindung mit der GCM Teil 2. 174
Tabelle 39:  Zusammensetzung der Untersuchungsgruppe mit GCM..........ccocon. 184
Tabelle 40:  Herleitung der Kontrollgruppe nach RATZINGER-SAKEL. .......covvereeeeresneeens 185
Tabelle 41:  Herleitung der Kontrollgruppe nach BLAY/GEIGER. 187
Tabelle 42:  Verteilung der Beobachtungen nach Branchen. 188
Tabelle 43:  Definition der Variablen des Going-Concern-Modells. .......cc.covveerrrennnen. 190
Tabelle 44:  Variablendefinitionen zu den Honorarmodellen. 196
Tabelle 45:  Verteilung der Variablen in der Untersuchung mit der

Abgrenzung nach RATZINGER-SAKEL. 206
Tabelle 46:  Verteilung der Variablen in der Untersuchung mit der

Abgrenzung nach BLAY/GEIGER. 208



Tabellenverzeichnis XXIX
Tabelle 47:  Vergleich der GCM-Unternehmen mit der Kontrollgruppe nach

RATZINGER-SAKEL. 212
Tabelle 48:  Vergleich der GCM-Unternehmen mit der Kontrollgruppe nach

BLAY/GEIGER. 214
Tabelle 49:  Korrelationsmatrix der Analyse mit der Kontrollgruppe nach

RATZINGER-SAKEL Teil I. 216
Tabelle 50:  Korrelationsmatrix der Analyse mit der Kontrollgruppe nach

RATZINGER-SAKEL Teil Il. 217
Tabelle 51:  Korrelationsmatrix der Analyse mit der Kontrollgruppe nach

BLAY/GEIGER Teil I. 219
Tabelle 52:  Korrelationsmatrix der Analyse mit der Kontrollgruppe nach

BLAY/GEIGER Teil Il. 220
Tabelle 53:  Ergebnis der Honorarmodelle mit der Kontrollgruppe nach

RATZINGER-SAKEL. 222
Tabelle 54:  Ergebnis der Honorarmodelle mit der Kontrollgruppe nach

BLAY/GEIGER. 227
Tabelle 55:  Ergebnisse des Going-Concern-Modells fiir die Priifungs-,

Nichtprifungs- und Gesamthonorare mit der Kontrollgruppe

nach RATZINGER-SAKEL 230
Tabelle 56:  Ergebnisse des Going-Concern-Modells fiir die Priifungs-,

Nichtprifungs- und Gesamthonorare mit der Kontrollgruppe

nach BLAY/GEIGER. 234
Tabelle 57:  Ergebnisse des Going-Concern-Modells fiir die abnormalen

Prifungs-, Nichtprifungs- und Gesamthonorare mit der

Kontrollgruppe nach RATZINGER-SAKEL. 238
Tabelle 58:  Ergebnisse des Going-Concern-Modells fiir die abnormalen

Prifungs-, Nichtprifungs- und Gesamthonorare mit der

Kontrollgruppe nach BLAY/GEIGER. 240
Tabelle 59:  Ergebnisse des Going-Concern-Modells fiir die relativen

AbhangigkeitsmafBe mit der Kontrollgruppe

nach RATZINGER-SAKEL 243
Tabelle 60:  Ergebnisse des Going-Concern-Modells fiir die relativen

Abhangigkeitsmale mit der Kontrollgruppe nach BLAY/GEIGER. ........ 245
Tabelle 61:  Herleitung der Untersuchungsgruppe und der Kontrollgruppe

bei erstmaliger GCM. 246
Tabelle 62:  Ergebnisse der Modelle bei erstmaliger GCM. 247
Tabelle 63:  Herleitung der Untersuchungsgruppen in finanziellen

Schwierigkeiten. 248
Tabelle 64:  Ergebnisse der Modelle bei Beschrankung auf finanzielle

Schwierigkeiten. 249



XXX Tabellenverzeichnis
Tabelle 65:  Herleitung der Stichprobenabgrenzung mit der urspriinglichen

Branchenklassifikation. 250
Tabelle 66:  Ergebnisse der GCM-Modelle mit der urspriinglichen

Branchenklassifikation. 251
Tabelle 67:  Ergebnisse der GCM-Modelle unter Berticksichtigung von

maoglicher Endogenitat. 252
Tabelle 68:  Big 4 versus Non Big 4 in der Untersuchung nach

RATZINGER-SAKEL 253
Tabelle 69:  Big 4 versus Non Big 4 in der Untersuchung nach BLAY/GEIGER.........ccc...... 254
Tabelle 70:  Herleitung der Untersuchungsgruppe mit allen Modifikationen 255
Tabelle 71:  Ergebnisse der GCM-Modelle unter Beriicksichtigung

aller Modifikationen. 256
Tabelle 72:  Ergebnisse der GCM-Modelle bei Radom-Effects-Schatzungen................ 258
Tabelle 73:  Zusammenfassung der Erkenntnisse aus Kapitel 6. 264




1 Einleitung

1.1 Motivation und Zielsetzung

Fiir die Abschlusspriifung ist die Unabhingigkeit eines der zentralen Elemente. Ganz gleich
wie hoch die Kompetenz des Abschlusspriifers ist, ohne dessen Unabhangigkeit kdnnen
sich die Adressaten nicht auf die in den Finanzberichten enthaltenen Informationen stiit-
zen.! Deshalb postuliert der Berufsstand: “Independence is the cornerstone of the account-
ing profession and one of its most precious assets.”* Auch von institutioneller Seite wird mit
»the independence of auditors should [...] be the bedrock of the audit environment*? die
besondere Bedeutung der Unabhingigkeit herausgestellt.

Dennoch wird die Unabhéngigkeit immer wieder in Frage gestellt. Bedenken wecken,
neben den Honoraren fiir Abschlusspriifungsleistungen, die im Laufe der Zeit gestiegenen
Honorare fiir Nichtpriifungsleistungen. Dabei stehen sich zwei kontrare Ansichten gegen-
tiber. Wiahrend auf der einen Seite die Meinung vertreten wird, dass Priifung und Beratung
zwei nicht miteinander vereinbare Tatigkeiten sind,* vertritt die andere Seite die Ansicht,
dass durch das gemeinsame Erbringen dieser Leistungen Synergieeffekte realisiert werden.’
Die Vorbehalte sind nicht neu, sondern bestehen seit zusétzliche Leistungen durch den Ab-
schlusspriifer erbracht werden.® Auch spielten die Bilanzskandale, wie die von Enron und
Worldcom, bei denen fragwiirdige Bilanzierungsmethoden nicht aufgedeckt oder nicht ange-
zeigt wurden, eine wichtige Rolle.”

Trotz der von Vertretern des Berufsstandes lang betonten positiven Effekte durch die
Erbringung beider Leistungen, die jedoch ohne Nachweis vorgetragen werden,? erfolgten
als Reaktion auf die Skandale durch den Gesetzgeber regulierende Eingriffe in den Ab-
schlusspriifermarkt.® Auch dies fand ohne einen stringenten Nachweis fiir den unabhin-
gigkeitsgefihrdenden Einfluss statt.’’ In den USA wurden durch den Sarbanes-Oxley Act
(SOX) bestimmte Nichtpriifungsleistungen bei kapitalmarktorientierten Unternehmen
verboten, wenn gleichzeitig die Priifung durchgefithrt wird."* In Deutschland wurde der
Unabhéngigkeitsgrundsatz durch das Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG) in § 319 (2) HGB
aufgenommen, der den Abschlusspriifer von der Priifung ausschlieit, wenn die Besorgnis

' Vgl. Agacer/Doupnik, Independence, 1991, S. 221; EU, Unabhingigkeit, 2002, S. 22.

> Mednick, Chair, 1997, zitiert nach Blay/Geiger, Independence, 2013, S. 579.

* Vgl EU, Griinbuch, 2010, S. 3, zitiert nach Ratzinger-Sakel, Germany, 2013, S. 129.

*  Vgl. Mautz/Sharaf, Philosophy, 1961, S. 223.

> Vgl. Melancon, Proposed, 2000, S. 27.

¢ Vgl. Sharma, Independence, 2014, S. 67.

7 Vgl. Lenz, Beschrinkung, 2004, S. 707. Vgl. zu deutschen Bilanzskandalen auch Lenz, Scandals, 2015, S. 185 - 210.
8 Vgl. Sharma, Independence, 2014, S. 83.

°  Vgl. Lenz, Beschrinkung, 2004, S. 707.

1 Vgl. Sharma, Independence, 2014, S. 85.

' Vgl. Lenz, Abschied, 2002, S. 2274 fiir eine Auflistung der verbotenen Nichtpriifungsleistungen.
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der Befangenheit besteht.'* Weiterhin wurden in § 319 (3) Nr. 3 HGB bestimmte Nichtprii-
fungsleistungen verboten und in § 319 (3) Nr. 5 HGB eine Umsatzgrenze eingefiihrt, ab der
keine Priifung mehr durchgefiithrt werden darf. Bei kapitalmarktorientierten Unternehmen
wurden mit dem neu eingefithrten § 319a HGB weitere Nichtprifungsleistungen untersagt
undin § 319a (1) Nr. 1 HGB die Umsatzgrenze verschérft. Durch die Verordnung 537/2014
des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16.04.2014" sowie das in diesem Zusam-
menhang stehende Abschlusspriifungsreformgesetz (AReG) wurde in § 319a HGB die Liste
der nicht zuldssigen Nichtpriifungsleistungen erweitert und die Voraussetzungen fiir das
Erbringen bestimmter Leistungen modifiziert. Neben der Verianderung der Umsatzgrenze,
wurde die Hohe der Nichtpriifungsleistungen begrenzt.'*

Auch auf Seiten der Forschung besteht ein anhaltendes Interesse, ob eine Gefdhrdung
der Unabhingigkeit des Abschlusspriifers durch die Honorare besteht.'* Fiir den Bereich
der kapitalmarktorientierten Unternehmen sind umfangreiche empirische Forschungsar-
beiten vorhanden.'¢ Bei diesen kann zwischen wahrgenommener und tatsachlicher Unab-
hingigkeit differenziert werden. Aus der bisherigen Forschung zur wahrgenommenen Un-
abhangigkeit kann tendenziell abgeleitet werden, dass diese durch die Nichtpriifungsleis-
tungen negativ beeinflusst werden kann. Eine Gefahrdung der tatsdchlichen Unabhéngig-
keit kann aus den Ergebnissen nicht geschlussfolgert werden.'” Als eine Erklarung wird an-
gefithrt, dass die Gefahr einer Klage und das Risiko eines Reputationsverlustes der Unab-
hingigkeitsgefahrdung entgegenwirken.'® Andere Forschungsarbeiten beobachten sogar
positive Effekte bei gleichzeitiger Erbringung von Priifungs- und bestimmten Beratungs-
leistungen.”

Ein Teil der Forschung beschiftigt sich mit dem Einfluss der Honorare auf die Wahr-
scheinlichkeit einer Going-Concern-Modifikation (GCM) bei Unternehmen in finanziellen
Schwierigkeiten.?’ Ein Vorteil der GCM als Surrogat ist, dass sie direkt vom Abschlussprii-
fer stammt. Sie spiegelt klar seine Entscheidung und seine Einschitzung wider und ist rela-
tiv eindeutig zu beobachten.” Da der Inhalt des Bestitigungsvermerks von der Formulie-
rungsentscheidung des Priifers abhédngig ist, kann insbesondere die Unabhingigkeit analy-
siert werden.”> Auch die steigende Anzahl an Unternehmensinsolvenzen im Zuge der
Finanzkrise lenkte den Fokus auf die Rolle des Abschlusspriifers bei finanziell angeschlage-
nen Unternehmen.” So diskutierte das Public Company Accounting Oversight Board
(PCAOB) fiir den US-amerikanischen Raum {iber die Verantwortung des Abschlusspriifers

2 Vgl. Schmidt/Nagel, BeckKommHGB, 2016, § 319 Rn. 3.

13 Vgl. EU, 537/2014.

" Vgl EU, 537/2014, Art. 4 (2), (3) und Art. 5 (1); § 319a (1) Nr. 2, 3 bzw. § 319a (la) HGB i.d.F. AReG.
Ausfithrlich dazu Kapitel 3.3.2.

5 Vgl. Ratzinger-Sakel, Germany, 2013, S. 129.

1 Vgl. beispielsweise die Ubersichtsartikel von Schneider/Church/Ely, Non-Audit, 2006; Pott/Mock/Watrin,
Review, 2009; Sharma, Independence, 2014.

7 Vgl. Pott/Mock/Watrin, Review, 2009, S. 233.

'8 Vgl. DeFond/Raghunandan/Subramanyam, Fees, 2002, S. 1250.

¥ Vgl. Robinson, Tax, 2008, S. 42; Lim/Tan, Auditor Specialization, 2008, S. 214.

2 Vgl. Kapitel 5.

2l Vgl. Robinson, Tax, 2008, S. 32.

22 Vgl. Maccari-Peukert, Externe, 2011, S. 100; DeFond/Zhang, Auditing, 2014, S. 287.

» Vgl. Carson/Fargher/Geiger et al., Research Synthesis, 2013, S. 353.
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bei der Berichterstattung iiber die Unternehmensfortfithrung.* Im europdischen Raum be-
schiftigte sich die EU-Kommission mit der Frage, weshalb trotz der erheblichen Verluste
in den Bilanzen von den Abschlusspriifern uneingeschrankte Bestatigungsvermerke erteilt
wurden® und schligt in diesem Zusammenhang ein vollstindiges Verbot von Nichtprii-
fungsleistungen vor.?

Sowohl von Seiten der Regulierungsbehdrden als auch von Seiten der Forschung liegt
der Fokus auf den kapitalmarktorientierten Unternehmen. Bei privaten Unternehmen ist
trotz ihres hohen Anteils an den Gesamtunternehmen und ihrer Bedeutung fiir die Wirt-
schaftsleistung ein geringer Kenntnisstand durch empirische Analysen im Bereich von
Rechnungslegung und Priifung vorhanden.” Insbesondere liegen bisher wenige For-
schungsarbeiten zur Unabhingigkeit bei Honoraren vor.?® Zwischen privaten und kapital-
marktorientierten Unternehmen gibt es Unterschiede, z.B. in der Eigentiimerstruktur, der
Bedeutung der Fremdfinanzierung, der Qualitit der Rechnungslegung und den Griinden
einer Nachfrage nach Abschlusspriifung.” Daher kann es fraglich sein, ob die erzielten Er-
gebnisse aus dem Bereich der kapitalmarktorientierten Unternehmen auf private Unter-
nehmen tbertragen werden kénnen.*

Die Unabhingigkeit kann besonders gefihrdet sein, wenn die Schutzmechanismen Haf-
tung und Reputationsverlust schwicher ausgepragt sind. Dies kann bei privaten Unterneh-
men in Deutschland der Fall sein, da zum einen das Haftungsrisiko fiir den Abschlusspriifer
im Vergleich zu angelsdchsischen Lindern geringer ist.*’ Zum anderen beobachten JOHNSTONE/
BEDARD und CLATWORTHY/PEEL, dass bei privaten Unternehmen das Risiko eines Reputa-
tionsverlustes fiir den Priifer niedriger ist als bei kapitalmarktorientierten Unternehmen.*
Damit kann die Analyse im Rahmen dieser Arbeit in einem Umfeld erfolgen, in dem die
Unabhingigkeit im Vergleich zu bisherigen Studien besonders gefihrdet sein kann.

Ziel der Arbeit ist es daher, die Fragestellung empirisch zu analysieren, ob fiir die Priifer
privater Unternehmen bei Honoraren fiir Priifung und Beratung Indizien einer Gefdhrdung
der Unabhingigkeit gefunden werden konnen. Eine gleichartige Analyse fiir private Unter-
nehmen in Deutschland kann nicht gefunden werden.

* Vgl. Blay/Geiger, Independence, 2013, S. 579.

»  Vgl. EU, Griinbuch, 2010, S. 3.

% Vgl. EU, Griinbuch, 2010, S. 14. Dieser Vorschlag wurde jedoch nicht umgesetzt.

¥ Vgl. Francis/Khurana/Martin et al., Importance, 2011, S. 489.

# Vgl. Svanstrom, Quality, 2013, S. 337.

¥ Vgl. Kapitel 2.

* Vgl. Langli/Svanstrim, Private, 2014, S. 148; Carson/Fargher/Geiger et al., Research Synthesis, 2013, S. 373.

' Vgl. La Porta/Lopez-De-Silanes/Shleifer, Laws, 2006, S. 16; Ratzinger-Sakel, Germany, 2013, S. 130; Krauf$/
Pronobis/Ziilch, Abnormal, 2015, S. 51.

2 Vgl. Johnstone/Bedard, Portfolio, 2004, S. 663; Clatworthy/Peel, Effect, 2007, S. 197.
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1.2 Aufbau der Arbeit

In Kapitel 2 werden private Unternehmen definiert und deren gesamtwirtschaftliche Be-
deutung dargestellt. Anschlieflend werden private und kapitalmarktorientierte Unterneh-
men voneinander abgegrenzt und die Griinde bzw. die Relevanz von Abschlusspriifungen
fiir private Unternehmen verdeutlicht. Es folgt die Beschreibung der Anbieter von Ab-
schlusspriiffungsleistungen. Darauf aufbauend, werden Angebot und Nachfrage zusammen-
gefithrt und eine Konzentrationsanalyse fiir private Unternehmen durchgefiihrt.

Kapitel 3 hat die Priffungsqualitit in Verbindung mit den Honoraren fiir Priifungs- und
Nichtpriffungsleistungen zum Gegenstand. Zunédchst werden mit der Gegeniiberstellung
verschiedener Definitionen die theoretischen Grundlagen zur Prifungsqualitit gelegt. An-
schlieflend werden differenzierte Moglichkeiten beschrieben, diese zu messen. Darauf auf-
bauend, wird mit der Unabhéngigkeit der besonders fiir die Arbeit relevante Teil der Prii-
fungsqualitat beleuchtet. Nach einer Beschreibung der verschiedenen Arten der Unabhin-
gigkeit, werden die Chancen und Risiken von gleichzeitiger Priifung und Beratung gegen-
uibergestellt. Mit der Agency- und der Quasirenten-Theorie werden Erklarungsansitze fir
die Gefihrdung der Unabhingigkeit beschrieben. Anschlieflend werden verschiedene Maf3-
nahmen vorgestellt, die einer moglichen Gefihrdung der Unabhéngigkeit entgegenwirken
sollen. Das Kapitel schliefit mit empirischen Erkenntnissen zur wahrgenommen und tat-
sachlichen Unabhéngigkeit in Deutschland.

Kapitel 4 beschaftigt sich mit der Going-Concern-Annahme. Es werden die Pflichten
der gesetzlichen Vertreter im Rahmen der Abschlusserstellung und der Berichterstattung
im Anhang und Lagebericht erdrtert. Daran anschlieend werden die Pflichten des Ab-
schlusspriifers im Rahmen des Priifungsprozesses und die Berichterstattungspflichten im
Priifungsbericht und im Bestatigungsvermerk analysiert. Es folgt eine deskriptive Analyse
der modifizierten Vermerke, getrennt nach Hinweisen, Einschriankungen, Versagungen und
weiteren Erganzungen, wobei auch eine Abgrenzung der GCM vorgenommen wird. Weiter-
hin wird die Going-Concern-Annahme aus Sicht der Priifungsforschung erlautert. Dazu wird
das zugrunde liegende Forschungsdesign dargestellt und die verschiedenen Determinanten
vorgestellt, welche die Wahrscheinlichkeit einer GCM beeinflussen konnen. Abschlieflend
wird der Nutzen einer GCM fiir die Abschlussadressaten und den Abschlusspriifer sowie die
Kosten fiir das gepriifte Unternehmen und den Priifer beschrieben.

Kapitel 5 gibt einen Literaturiiberblick tiber die bisherige Forschung im Bereich der
GCM in Verbindung mit den Honoraren. Die Studien werden getrennt nach verschiedenen
Lindern vorgestellt und die wesentlichen Ergebnisse beschrieben. Neben der Vielzahl an
Analysen mit kapitalmarktorientierten Unternehmen, werden auch erste Erkenntnisse aus
dem Bereich der privaten Unternehmen vorgestellt.

Kapitel 6 enthélt die empirische Analyse der Wahrscheinlichkeit einer GCM bei Hono-
raren fiir Prifung und Beratung. Zu Beginn werden die Hypothesen aus differenzierten the-
oretischen Uberlegungen abgeleitet. AnschlieSend werden die Untersuchungsgruppe der
Unternehmen mit GCM und unterschiedlich definierte Kontrollgruppen von Unterneh-
men in finanziellen Schwierigkeiten vorgestellt. Es folgt die Beschreibung des GCM-Mo-
dells. Da in der Analyse auch abnormale Honorare zur Anwendung kommen, werden ver-
schiedene Honorarmodelle gezeigt. Einen ersten Uberblick iiber die Untersuchungsgruppe
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und die Kontrollgruppen gibt die deskriptive Statistik. Anschlieffend werden die empiri-
schen Erkenntnisse aus den Modellen dargestellt und diskutiert. Das Kapitel schlief$t mit ver-
schiedenen Sensitivititsanalysen und einer zusammenfassenden Darstellung.

Kapitel 7 enthélt eine Zusammenfassung der wesentlichen Erkenntnisse der Arbeit. Es
werden zudem die Grenzen der vorgenommenen Analyse und moglicher zukiinftiger For-
schungsbedarf aufgezeigt.






2 Abschlusspriifung bei privaten
Unternehmen

2.1 Private Unternehmen

Untersuchungsgegenstand der Arbeit sind private Unternehmen. Sie werden definiert als
Unternehmen, die keine Eigenkapital- oder Schuldtitel, wie Aktien und Anleihen, an einer
offentlichen Borse handeln.*® Als Abgrenzung wird der Begriff der kapitalmarktorientier-
ten Unternehmen verwendet. Darunter fallen die Unternehmen nach § 264d HGB, Un-
ternehmen, die nach § 3 (2) AktG borsennotiert sind oder die im Freiverkehr gemaf3
§ 48 BorsG vertreten sind.

Kapitalmarktorientiert nach § 264d HGB sind Kapitalgesellschaften, die mit ihren Wert-
papieren nach § 2 (1) S. 1 WpHG einen organisierten Markt gemif§ § 2 (5) WpHG in
Anspruch nehmen oder die Zulassung beantragt haben. Als borsennotiert gelten nach
§ 3 (2) AktG ,,Gesellschaften, deren Aktien zu einem Markt zugelassen sind, der von staat-
lich anerkannten Stellen geregelt und tiberwacht wird, regelméfig stattfindet und fiir das
Publikum mittelbar oder unmittelbar zugénglich ist.“ Da von § 2 (5) WpHG der Kapital-
markt auflerhalb des EU/EWR-Raums nicht erfasst wird, ist eine AG, die ausschliefSlich
Aktien an einer Borse auf3erhalb des EU/EWR-Raums notiert, nicht-kapitalmarktorientiert
nach § 264d HGB, aber bérsennotiert. Von beiden Begriffen wird der Freiverkehr nicht er-
fasst.** Hier erfolgt die Zulassung im Gegensatz zum regulierten Markt nicht durch ein 6ffent-
lich-rechtliches Verfahren, sondern auf privatrechtlicher Grundlage.*® Die Zugangsvorausset-
zungen sind in diesem Borsensegment am geringsten.*

Andere Arbeiten grenzen die beiden Gruppen in dhnlicher Weise ab. Im deutschspra-
chigen Raum nutzt VOLK ,,private Unternehmen® im Gegensatz zu ,borsennotierten Un-
ternehmen®.?” JOHA differenziert zwischen ,,borsennotierten Unternehmen® und ,,nicht
borsennotierten Unternehmen®.?® In der englischsprachigen Literatur werden ,Private
Firms“ den ,,Public Firms“ gegentibergestellt.”” Andere Autoren nutzen ,,Non-Listed im
Gegensatz zu ,Listed“.*

Die Bedeutung von privaten Unternehmen zeigt sich national anhand ihres Anteils an
den Gesamtunternehmen. Laut dem Statistischen Bundesamt gab es 2012*' in Deutschland

Vgl. Langli/Svanstrom, Private, 2014, S. 156 fiir eine dhnliche Abgrenzung.

3 Vgl. Schmidt/Hoffmann, BeckKommHGB, 2016, § 264d Rn. 2; Solveen, KommAKktG, 2014, § 3 Rn. 6.

»  Vgl. Grof3, Kapitalmarktrecht, 2016, § 48 BorsG Rn. 3.

% Vgl. Kuthe/Zipperle, Emission, 2014, S. 18.

7 Vgl. Volk, Eigentiimerstruktur, 2013, S. 35.

¥ Vgl. Joha, Priiferwahl, 2016, S. 46.

¥ Vgl. Hope/Langli, Low Litigation, 2010, S. 575; Minnis, Value, 2011, S. 46; Hope/Langli/Thomas, Auditing,
2012, S. 501. Fiir Kritik vgl. Nobes, Researching, 2010, S. 214.

0 Vgl. Claessens/Tzioumis, Ownership, 2006, S. 266.

Das Jahr 2012 wurde gewéhlt, da die spétere empirische Untersuchung hier endet.
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3.663.432 Unternehmen.* Die WPK ermittelte fiir das Jahr 2012 insgesamt 3.468 ,,dem Ka-
pitalmarkt nahe stehende Unternehmen®.* Nach diesen Zahlen sind mindestens 99,9% der
Unternehmen privat.* Auch international sind sie von Bedeutung. So stellen tiber 99% der
US-amerikanischen Unternehmen private dar und sind fiir iber 50% des Bruttoinlandspro-
duktes (BIP) im privatwirtschaftlichen Bereich verantwortlich.*

2.2 Unterschiede zu kapitalmarktorientierten Unternehmen

Die Unterschiede zwischen privaten und kapitalmarktorientierten Unternehmen resultie-
ren aus den spezifischen Eigentiimer- und Finanzierungsstrukturen mit differenzierten
Agency-Konflikten und Agency-Kosten. Beziiglich der Rechnungslegung, der Offenlegung
und der Priifung resultieren Unterschiede aus den gesetzlichen Vorgaben und aus den in-
dividuellen Merkmalen der beiden Unternehmensgruppen.*

2.2.1 Eigentiimerstruktur und Agency-Konflikte

Die Eigentiimerstruktur in privaten und kapitalmarktorientierten Unternehmen ist hin-
sichtlich des Trennungsgrades von Eigentum und Unternehmensfiihrung, der Eigentiimer-
konzentration und der familidren Beziehungen unterschiedlich. Dies kann Auswirkungen
auf die Agency-Kosten haben. Die Abbildung 1 verdeutlicht die nachfolgend dargestellten
Wirkungszusammenhinge.

Die Trennung von Unternehmensfithrung und Eigentiimer ist in privaten Unterneh-
men geringer als in kapitalmarktorientierten Unternehmen.*” In der Analyse von LENNOX
ibersteigt bei mehr als der Halfte der betrachteten privaten Unternehmen aus GrofSbritan-
nien der Anteilsbesitz von Managern 50%.** HOPE/LANGLI/THOMAS ermitteln fiir Norwe-
gen eine durchschnittliche Beteiligung der Manager von 49% an diesen Unternehmen.*
Demgegentiber stellen GOTTI/HAN/HIGGS ET AL. und LILIENFELD-TOAL/RUENZI fiir US-
amerikanische kapitalmarktorientierte Unternehmen eine durchschnittliche Beteiligung
der Manager von 8% bzw. 7% fest.*

Vgl. Statistisches Bundesamt, Unternehmensregister, 2014.

Die WPK erfasst deutsche Unternehmen, die Wertpapiere nach § 2 (1) S. 1 WpHG an einem organisierten
Markt nach § 2 (5) WpHG handeln oder deren Aktien im Freiverkehr verfiigbar sind, Kreditinstitute,
Finanzdienstleistungsinstitute und Versicherungen, die der Aufsicht durch die BaFin unterliegen.
Vgl. WPK, Marktstruktur 2013, 2014, S. 7f.

Der Anteil kann grof3er sein, da unter den Kreditinstituten, Finanzdienstleistungsinstituten und Versicherungen
Unternehmen sein konnen, die unter die Definition von privaten Unternehmen fallen.

#  Vgl. Minnis, Value, 2011, S. 465.

6 Vgl. Langli/Svanstrém, Private, 2014, S. 148f.

¥ Vgl. Chaney/]Jeter/Shivakumar, Selection, 2004, S. 52; Brav, Access, 2009, S. 266.

% Vgl. Lennox, Ownership, 2005, S. 208.

¥ Vgl. Hope/Langli/Thomas, Auditing, 2012, S. 505.

0 Vgl. Gotti/Han/Higgs et al., Stock, 2012, S. 423; Lilienfeld-Toal/Ruenzi, CEO Ownership, 2014, S. 1019f.
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Abbildung 1: Eigentiimerstruktur und Agency-Kosten.

Aus den Eigentumsverhiltnissen resultieren differenzierte Agency-Konflikte. Die
Agency-Theorie betrachtet die Vertragsbeziehungen zwischen Auftraggeber (Prinzipal)
und Auftragnehmer (Agent), die durch asymmetrische Informationsverteilung, differen-
zierte Priferenzen und Unsicherheit gekennzeichnet sind.*! Der Agent ist vor Vertragsab-
schluss in der Lage, seine Eigenschaften zu verbergen (hidden characteristics).* Nach Ver-
tragsabschluss delegiert der Prinzipal Entscheidungsbefugnisse an den Agenten, dessen Er-
folg vom Arbeitseinsatz und von unsicheren Umweltzustinden abhingig ist. Die Hand-
lungen beeinflussen den Nutzen des Agenten und den des Prinzipals.”® Annahmegemaf}
kann der Prinzipal die Handlungen des Agenten nicht kostenlos beobachten (hidden ac-
tion) oder die beobachteten Handlungen nicht beurteilen (hidden information). Weiterhin
sind Situationen moglich, in denen die Handlungen sichtbar sind, der Prinzipal die Absich-
ten und Strategien des Agenten bzw. dessen Verhalten im Laufe der Beziehung ex ante nicht
einschdtzen kann (hidden intention).* Hieraus kdnnen Probleme™ entstehen, da der Agent
Spielrdaume hat, um seinen eigenen Nutzen zu maximieren und nicht im Sinne des Prinzi-
pals zu handeln.*

' Vgl. Herzig/ Watrin, Rotation, 1995, S. 785; Marten/Quick/Ruhnke, Wirtschaftspriifung, 2015, S. 48.
2 Vgl. Spremann, Information, 1990, S. 566; Herzig/ Watrin, Rotation, 1995, S. 788.

> Vgl. Marten/Quick/Ruhnke, Wirtschaftspriifung, 2015, S. 49.

3 Vgl. Spremann, Information, 1990, S. 566.

> Vgl. Herzig/Watrin, Rotation, 1995, S. 788 - 793; Gébel, Institutionendkonomik, 2002, S. 100 - 103.
% Vgl. Marten/Quick/Ruhnke, Wirtschaftspriifung, 2015, S. 49f; Fischer, Agency, 1995, S. 320.
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Agency-Konflikte Typ I*” resultieren aus der Trennung von Eigentum und Unterneh-
mensfithrung. Der Eigentiimer (Prinzipal) libertrdgt die Leitung vertraglich auf das Ma-
nagement (Agent) mit der Aufgabe, das Unternehmen in seinem Sinne zu leiten.*® Die
Trennung erfolgt, da die Eigentiimer nicht notwendigerweise die Qualifikation zur Unter-
nehmensfithrung besitzen. Bei mehreren Eigentiimern konnen bei gemeinsamer Unter-
nehmensfithrung aufgrund der unterschiedlichen Interessen Konflikte auftreten, die Ent-
scheidungen schwierig oder unméglich machen. Eine Trennung von Eigentum und Unter-
nehmensfithrung kann diesen Konflikten begegnen und die Beteiligung von mehreren Ei-
gentiimern ermdglichen. Als weiterer Vorteil wird es den Eigenkapitalgebern ermoglicht,
das Risiko zu reduzieren, da das unternehmensspezifische Risiko geteilt wird und mit meh-
reren Unternehmensbeteiligungen das unsystematische Risiko vermindert wird.®

Nach Vertragsabschluss kann der Manager aufgrund von Informationsasymmetrien
seine eigenen Ziele verfolgen und zu Lasten der Eigentiimer seinen Nutzen optimieren.®
Der Agency-Konflikt kann durch den Manager nicht gelost werden, da er nicht glaubhaft
die Unterlassung des schidigenden Handelns versichern kann.®* Rationale neue Eigentii-
mer werden den Konflikt antizipieren und dies beim Kauf ihrer Unternehmensanteile be-
riicksichtigen. Letztendlich trigt der Manager die Agency-Kosten.®

Die geringere Trennung von Unternehmensfithrung und Eigentlimern bei privaten Un-
ternehmen beeinflusst die Agency-Kosten. Allgemein steigt mit dem Anteilsbesitz die Uber-
einstimmung der Interessen von Eignern und Unternehmensleitung.®® Dies wird als ,,Con-
vergence-of-Interest“-Effekt bezeichnet.®* Aus dem Eigenkapital entstehen keine Agency-
Kosten, wenn der Manager Alleineigentiimer ist. Mit steigendem Anteilsbesitz kann jedoch
der ,,Entrenchment“-Effekt eintreten, der zu steigenden Agency-Kosten fiihrt. Die Begriin-
dung ist, dass bei mittlerem Anteilsbesitz zusétzliche Anteile mit grofieren Moglichkeiten
fiir opportunistisches Verhalten einhergehen kénnen. Bei niedrigem Anteil resultieren
keine zusitzlichen Handlungsalternativen, bei hohem Anteil besitzt der Manager bereits
alle Moglichkeiten.® Die Grenzen fiir den ,,Entrenchment®“-Effekt sind empirisch nicht ein-
heitlich. Bei MORCK/SHLEIFER/VISHNY ist der Bereich fiir US-amerikanische Unternehmen

7 Vgl. fiir die Einteilung in verschiedene Typen Villalonga/Amit/ Trujillo et al., Family, 2015, S. 637.

% Vgl. Jensen/Meckling, Theory, 1976, S. 309.

¥ Vgl. Lenz, Wahl, 1993, S. 112.

Vgl. ausfithrlich Lenz, Wahl, 1993, S. 114 - 123. Die Moglichkeiten kénnen sein: Konsum von nicht-pekuniéren
Vorteilen, Konsum von nicht-vertraglich vereinbarten pekuniéren Vorteilen sowie managementbedingte
Uber- und Unterinvestitionen.

' Vgl. Ewert/Stefani, Wirtschaftspriifung, 2001, S. 153.

Vgl. Jensen/Meckling, Theory, 1976, S. 313. Bei der Argumentation wird von einem Manager ausgegangen, der
zugleich Eigentiimer ist. Vgl. Jensen/Meckling, Theory, 1976, S. 308. Diese umfassen Uberwachungskos-
ten, Selbstbindungskosten und den Residualverlust.

¢ Vgl. Hope/Langli/Thomas, Auditing, 2012, S. 505.

¢ Vgl. Morck/Shleifer/Vishny, Management, 1988, S. 293; Lennox, Ownership, 2005, S. 210, argumentiert in ge-

gensitzlicher Weise und verwendet den ,,Divergence-of-Interest-Effekt.

% Vgl. Lennox, Ownership, 2005, S. 209.
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zwischen 5% und 25%.% In Grofibritannien liegen die Grenzen in der Untersuchung von
SHORT/KEASY bei 12% und 41%. Begriindet werden die Differenzen mit institutionellen Un-
terschieden.®’

Ein weiteres Merkmal privater Unternehmen ist, dass die Eigentiimerstruktur relativ zu
der von kapitalmarktorientierten Unternehmen konzentrierter ist.®® Fiir mindestens 25%
der norwegischen privaten Unternehmen stellen HOPE/LANGLI/THOMAS einen Alleineigen-
timer und einen durchschnittlichen Herfindahl-Index von 0,61 fest.® In einer von HOPE/
THOMAS/VYAS durchgefiihrten internationalen Analyse privater Unternehmen aus 68 Lin-
dern halt der grofite Eigner im Durchschnitt 74%. Weiterhin weisen 69% der Unternehmen
einen Eigner mit einem Anteil von {iber 50% aus.” Andere Autoren identifizierten bei 84%
der privaten Unternehmen einen Anteilseigner mit iiber 50%, wéhrend dies bei kapital-
marktorientierten Unternehmen in 30% der Fall ist.”" Allerdings zeigen BECHT/BOHMER fiir
Deutschland eine hohe Konzentration bei kapitalmarktorientierten Unternehmen. In ihrer
Untersuchung halt der grofite Anteilseigner durchschnittlich 59%."

Die hohere Eigentiimerkonzentration kann fiir sinkende oder steigende Agency-Kosten
verantwortlich sein. Agency-Konflikten wird durch den Abbau von Informationsasymme-
trien oder mit der Schaffung von Anreizen begegnet.”” In privaten Unternehmen ist die
Uberwachung durch die Eigentiimer eine Moglichkeit. Ist das Eigentum im Streubesitz,
sinkt fiir den einzelnen Eigner der Anreiz, die Uberwachungskosten aufzubringen, da er die
gesamten Kosten tragt und nur einen Teil des Nutzens realisiert.” Mit hoherer Eigentiimer-
konzentration steigen die Anreize, Informationen tiber das Management zu gewinnen.”
Dies kann durch Routinebesprechungen mit dem Management oder einem Sitz im Auf-
sichtsrat erfolgen.” Weiterhin wird bei hoherem Anteil ein stirkerer Druck durch die An-
drohung der Abwahl auf die Unternehmensleitung ausgetibt.”

Bei ungleicher Verteilung der Eigentumsverhiltnisse kann es zu Agency-Konflikten
Typ IL, d.h. zu Konflikten zwischen Mehrheits- und Minderheitseigentiimern, kommen.”
Fiir den Mehrheitseigentiimer kann der Anreiz entstehen, sich auf Kosten der Minderheiten
zu bereichern.” Dies ist durch eine unvorteilhafte Vertragsgestaltung fiir die Minderheitsge-
sellschafter oder durch die Zweckentfremdung von Vermogensgegenstinden moglich.®

% Vgl. Morck/Shleifer/Vishny, Management, 1988, S. 294f.

¢ Vgl. Short/Keasey, Evidence, 1999, S. 86£., 95.

% Vgl. Burgstahler/Hail/Leuz, Importance, 2006, S. 987; Brav, Access, 2009, S. 265f.

% Vgl. Hope/Langli/Thomas, Auditing, 2012, S. 510.

7 Vgl. Hope/Thomas/Vyas, Credibility, 2011, S. 939.

' Vgl. Claessens/Tzioumis, Ownership, 2006, S. 269f.

72 Vgl. Becht/Béhmer, Voting, 2003, S. 7.

73 Vgl. Jensen/Meckling, Theory, 1976, S. 308; Herzig/ Watrin, Rotation, 1995, S. 788; Gobel, Institutionendkonomik,
2002, S. 110, fiir eine Diskussion der verschiedenen Mafinahmen.

7 Vgl. Laeven/Levine, Ownership, 2008, S. 581.

7> Vgl. Edmans/Manso, Governance, 2011, S. 2395f.

S Vgl. Hope/Langli/Thomas, Auditing, 2012, S. 504.

77 Vgl. Shleifer/Vishny, Corporate, 1997, S. 754.

8 Vgl. Villalonga/Amit/Trujillo et al., Family, 2015, S. 639.

7 Vgl. Hope/Thomas/Vyas, Credibility, 2011, S. 936.

8% Vgl. Hope/Langli/Thomas, Auditing, 2012, S. 504.
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Weitere Merkmale von privaten Unternehmen sind, dass haufig familidre Beziehungen
zwischen der Unternehmensfithrung, den Eigentiimern und den Kontrollorganen beste-
hen.®! Fir Norwegen stellen HOPE/LANGLI/THOMAS fest, dass in 71% der privaten Unter-
nehmen die Familie mit dem grofiten Anteilsbesitz den CEO und die Mitglieder des Auf-
sichtsorgans stellt. In 15% der Unternehmen gehoéren die Mitglieder im Aufsichtsorgan zur
Familie des CEOs.* Demgegeniiber kommt in der Studie von MAURY mit westeuropéischen
kapitalmarktorientierten Unternehmen in 33% der CEO und der Aufsichtsratsvorsitzende
oder dessen Stellvertreter aus der im Mehrheitsbesitz stehenden Familie.*

Aus den verschiedenen Konstellationen resultieren steigende oder sinkende Agency-
Kosten. Ein Argument fiir steigende Agency-Kosten ist, dass der Eigentiimer nicht als un-
abhingiger Kontrolleur des Managements agiert. Nehmen Familieneigentiimer Einfluss auf
die Zusammensetzung des Aufsichtsrates,* kann eine ineffiziente Uberwachung des Mana-
gements resultieren. Eine Folge kann die Bereicherung auf Kosten der Minderheiten sein.
Auch kénnen Agency-Konflikte Typ IV,% d.h. Konflikte zwischen den Familienangehori-
gen, entstehen. Werden bestimmte Personen innerhalb der Familie als Unternehmensnach-
folger ernannt, konnen Interessenkonflikte und damit steigende Agency-Kosten die Folge
sein.® Gegensitzlich wird argumentiert, dass von der Unternehmensleitung ein die Familie
schidigendes Verhalten unterlassen wird und die Agency-Kosten sinken.®

Auch mit Hilfe des Kapitalmarktes ist es moglich, den Agency-Konflikten zu begegnen.
Durch den Bérsengang steigt der Bekanntheitsgrad des Unternehmens,®® wodurch eine gro-
Bere Anzahl von Personen die Bewertung des Unternehmens vornimmt. Werden Analysten
aktiv, konnen die Informationsasymmetrien zwischen Management und Investoren abge-
baut werden.® Bei Minderheitsaktiondren kann eine erh6hte Nachfrage nach der Einschat-
zung von Analysten entstehen, wenn die Gefahr besteht, dass Mehrheitsaktionare ihre Stel-
lung ausnutzen.”® Demgegeniiber gibt es die Moglichkeit, dass Analysten irrefithrende In-
formationen verbreiten, um dies zur Erzielung von Gewinnen zu nutzen.” Auch der Handel
von Anteilen kann zum Abbau von Informationsasymmetrien beitragen. EDMANS/MANSO
argumentieren, dass durch den Kauf und Verkauf zwischen GrofSaktioniren private Infor-
mationen im Anteilswert transportiert werden. Dies gibt den fundamentalen Wert der An-
teile und die Leistung des Managers wieder und halt die Unternehmensleitung zu einem

81 Vgl. Hope/Langli/Thomas, Auditing, 2012, S. 501.

8 Vgl. Hope/Langli/Thomas, Auditing, 2012, S. 508.

8 Vgl. Maury, Family, 2006, S. 326 - 329.

Vgl. Johannisson/Huse, Recruiting, 2000, fiir eine ausfiihrliche Beschreibung.
% Vgl. fiir Agency-Konflikte Typ I1I Kapitel 2.2.2.

8 Vgl. Villalonga/Amit/ Trujillo et al., Family, 2015, S. 643f.
8 Vgl. Daily/Dollinger, Empirical, 1992, S. 118.

8 Vgl. Pagano/Panetta/Zingales, Public, 1998, S. 40.

% Vgl. Frankel/Li, Information, 2004, S. 236.

% Vgl. Boubaker/Labégorre, Analyst, 2008, S. 975.

' Vgl. Frankel/Li, Information, 2004, S. 236.
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Verhalten im Sinne des Unternehmens an.” Ist bei ineffizient wirtschaftenden Unterneh-
men der Anreiz fiir Ubernahmen gegeben®* und wird angenommen, dass im Zuge der Uber-
nahme die Manager entlassen werden, kann dies dem opportunistischen Verhalten entge-
genwirken.**

2.2.2 Fremdkapital und Agency-Konflikte

Der Verschuldungsgrad zwischen privaten und kapitalmarktorientierten Unternehmen
kann unterschiedlich sein. BRAV stellt fiir private Unternehmen aus Grofibritannien einen
um circa 50% hoheren Verschuldungsgrad fest.” Im Gegensatz zu US-amerikanischen ka-
pitalmarktorientierten Unternehmen, deren Anteil bei 46% liegt, finden HOPE/THOMAS/
VYAS bei privaten Unternehmen einen Verschuldungsgrad von 54%.% Auf européischer
Ebene beobachten GIANNETTI und GOYAL/NOVA/ZANETTI fiir private Unternehmen einen
signifikant hoheren Verschuldungsgrad.®” Fiir diese ermitteln BURGSTAHLER/HAIL/LEUZ in
Deutschland einen Verschuldungsgrad von 53% und bei kapitalmarktorientierten Unter-
nehmen von 50%.%

Bei der Fremdfinanzierung kann es zu Agency-Konflikten Typ III* kommen, die mit
dem Verschuldungsgrad ansteigen.'® Hierbei schlieft der Kreditgeber (Prinzipal) mit den
Eignern als Kreditnehmer (Agent) einen Kreditvertrag ab.'”* Es bestehen Interessenkon-
flikte, da die Eigner an der Maximierung des Marktwertes des Eigenkapitals und die Kre-
ditgeber an den Zahlungen aus dem Kreditvertrag interessiert sind.'” Diese sind an erster
Stelle zu bedienen und auf die Hohe von Zins und Tilgung beschréankt.'® Vor Vertragsab-
schluss liegen Informationsasymmetrien vor, da die Eigner bessere Informationen tiber die
Entwicklung des Unternehmens besitzen. Fiir die Priffung der Kreditwiirdigkeit und der
Kreditkonditionen hat der Agent den Anreiz, die wirtschaftliche Lage positiv darzustel-
len.'* Nach der Kreditaufnahme bestehen aufgrund der eingeschrinkten Uberwachungs-
moglichkeiten Informationsasymmetrien. Fiir die Eigner kann der Anreiz entstehen, eine

%2 Vgl. Edmans/Manso, Governance, 2011, S. 2396.

% Vgl. Lennox, Ownership, 2005, S. 205; Hope/Langli/Thomas, Auditing, 2012, S. 510.

% Vgl. Holmstrom/Tirole, Liquidity, 1993, S. 679.

% Vgl. Brav, Access, 2009, S. 264.

% Vgl. Hope/Thomas/Vyas, Quality, 2013, S. 1727.

7 Vgl. Giannetti, Mitigate, 2003, S. 188, 198; Goyal/Nova/Zanetti, Capital, 2011, S. 155.

% Vgl. Burgstahler/Hail/Leuz, Importance, 2006, S. 996.

% Vgl. Villalonga/Amit/Trujillo et al., Family, 2015, S. 642f.

19 Vgl. Jensen/Meckling, Theory, 1976, S. 344.

Vgl. Ewert, Wirtschaftspriifung, 1990, S. 23. Es wird davon ausgegangen, dass zwischen Eigner und Manager
gleichgerichtete Interessen bestehen.

192 Veol. Hartmann-Wendels, Rechnungslegung, 1991, S. 271.

1 Vgl. Ewert, Wirtschaftspriifung, 1990, S. 24.

14 Vgl. Ewert/Stefani, Wirtschaftspriifung, 2001, S. 150; Stefani, Priifung, 2002, S. 213.
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andere Unternehmensstrategie zu Lasten der Kreditgeber zu wihlen.'?® Rationale Kreditge-
ber antizipieren die Effekte und passen das Kreditvolumen bzw. die Kreditkonditionen an.
Die Agency-Kosten tragen letztendlich die Eigner.'

Analog zu eigenfinanzierungsbedingten Agency-Konflikten kann der Prinzipal den
Problemen durch den Abbau von Informationsasymmetrien oder durch die Schaffung von
Anreizen begegnen.'” Es konnen Covenants in die Kreditvertrage aufgenommen werden,
bei deren Verletzung negative Folgen fiir das Unternehmen drohen. Hierdurch kénnen die
Handlungen des Managements begrenzt und eine die Fremdkapitalgeber schiadigende Un-
ternehmenspolitik eingeschrinkt werden.'® Eine Interessenharmonisierung findet stiick-
weise statt, wenn die Manager aufgrund der vereinbarten Kreditsicherheiten aus dem gldu-
bigerschidigenden Verhalten teilweise keinen Nutzen erzielen.'” Weiterhin konnen Aus-
schiittungsrestriktionen installiert werden, um den Vermogensabfluss aus dem Unter-
nehmen einzuschranken. '

Bei privaten Unternehmen nimmt die Fremdkapitalfinanzierung tiber Banken eine ge-
wichtige Stellung ein.'"! Es wird davon ausgegangen, dass die Banken aufgrund der engen
Beziehungen zu den Unternehmen und deren Eigentiimern einen direkten Zugang zu in-
ternen Informationen besitzen.!? Zudem sind Banken aufgrund der im Gegensatz zum 6f-
fentlichen Markt fiir Fremdkapitaltitel nicht vorhandenen Free-Rider Problematik in der
Lage, eigene Unternehmensinformationen zu generieren.!”* Auch die hohere Eigentiimer-
konzentration kann den Agency-Problemen entgegenwirken, da Eigentiimer {iber einen ldn-
geren Anlagehorizont verfiigen, der den Fremdkapitalgebern als Sicherheit dient.'*

Auf dem Kapitalmarkt sind komplexe Finanzierungsinstrumente eine Mdglichkeit zur
Abschwichung von Agency-Konflikten.'> Modelltheoretisch zeigen GREEN bzw. LYANDRES/
ZHDANOV, dass durch wandelbare Schuldtitel fremdfinanzierungsbedingte Uberinvestiti-
onsprobleme bzw. Unterinvestitionsprobleme behoben werden.''¢

Bei privaten Unternehmen sind auf der einen Seite Mechanismen vorhanden, die im
Vergleich zu kapitalmarktorientierten Unternehmen zu geringeren Agency-Konflikten Typ
III fihren kénnen. Auf der anderen Seite fehlt jedoch die abschwichende Wirkung des Ka-
pitalmarktes. Daher kann im Ergebnis keine Aussage getroffen werden, ob bei privaten oder
bei kapitalmarktorientierten Unternehmen die Konflikte geringer ausfallen.

195 Vgl. Ewert/Stefani, Wirtschaftspriifung, 2001, S. 152f. Die Probleme kdnnen sein: liquidationsfinanzierte

Ausschiittungen, fremdfinanzierte Ausschiittungen, Unterinvestitionen, Uberinvestitionen und das Risiko-
anreizproblem. Vgl. ausfiihrlich Lenz, Wahl, 1993, S. 8 - 15.

1% Vgl. Ewert/Stefani, Wirtschaftspriifung, 2001, S. 152f.

7 Vgl. Jensen/Meckling, Theory, 1976, S. 308.

1% Vgl. Ewert, Wirtschaftspriifung, 1990, S. 30; Lenz, Wahl, 1993, S. 23.

19 Vgl. Gébel, Institutionendkonomik, 2002, S. 277.

10 Vgl. Ewert, Wirtschaftspriifung, 1990, S. 30.

" Vgl. Vander Bauwhede/Willekens, Lack, 2004, S. 509.

12 Vgl. Ruhnke/Pronobis/Michel, Bankenvertreter, 2013, S. 1078.

' Vgl. Kim/Simunic/Stein et al., Korean, 2011, S. 589.

14 Vgl. Ellul/Guntay/Lel, Agency, 2007, S. 5f.; Hope/Thomas/Vyas, Credibility, 2011, S. 939.

15 Vgl. Ewert, Wirtschaftspriifung, 1990, S. 29.

"¢ Vgl. Green, Incentives, 1984, S. 116f; Lyandres/Zhdanov, Convertible, 2014, S. 32.
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2.2.3 Finanzierungskosten

Die Finanzierungskosten bestehen aus den Eigen- und den Fremdkapitalkosten.'” Generell
werden rationale Eigen- und Fremdkapitalgeber bei privaten und bei kapitalmarktorien-
tierten Unternehmen die Agency-Probleme antizipieren und wertmindernd beim Kauf der
Unternehmensanteile bzw. beim Kreditumfang oder den Kreditkonditionen beriicksichti-
gen."® Zusitzlich kann bei privaten Unternehmen durch die Aufnahme von neuen Eigen-
timern die Gefahr eines Kontrollverlustes fiir die bestehenden Eigner entstehen. Daher
wird davon ausgegangen, dass private Unternehmen in der Aufnahme neuer Eigentiimer
zuriickhaltender sind bzw. die Eigner nur zu hoheren Kosten bereit sind, ihre Stellung auf-
zugeben.'”® Bei den Fremdkapitalkosten besteht die Moglichkeit, dass die Banken bei priva-
ten Unternehmen ihre Informationsvorteile nutzen und hohere Fremdkapitalkosten die
Folge sind. Mit Kapitalmarktorientierung und der verbundenen Veréffentlichung von In-
formationen wird Wettbewerb unter den Kreditgebern méglich und durch mehrere Kre-
ditangebote die Position des Unternehmens in den Verhandlungen mit den Kreditgebern
gestarkt.'?

Die relativen Finanzierungskosten von Eigen- zu Fremdkapital konnen in privaten Un-
ternehmen hoher sein. Die Finanzierungsstruktur kann mit der ,,Pecking-Order-Theory“
erklirt werden.'* Danach minimiert das Unternehmen die Kosten aus der asymmetrischen
Information und zieht die Innen- der Auflenfinanzierung vor. Da Eigenkapital gegentiber
Fremdkapital nachrangig ist, hat das Eigenkapital eine hohere Informationssensibilitat. Bei
der externen Kapitalbeschaffung wird daher das Fremd- dem Eigenkapital vorgezogen.'*
Sind die Informationsasymmetrien zwischen den Mitgliedern des Unternehmens und den
Externen in privaten Unternehmen hoher, wird ein hoherer Anteil an Fremdkapital erwar-
tet.'® Indiz hierfiir kann der in empirischen Studien beobachtete héhere Verschuldungs-
grad sein.'**

2.2.4 Rechnungslegung und Offenlegung

Mafinahmen gegen Agency-Konflikte konnen an Gréflen aus dem Rechnungswesen an-
kntipfen.'* Allerdings sind die institutionellen Vorgaben zwischen privaten und kapital-
marktorientierten Unternehmen unterschiedlich. Zusitzlich kénnen unternehmensinterne
Faktoren dazu beitragen, dass die Qualitit der Rechnungslegung verschieden ist.

' Vgl. Hutzschenreuter, Betriebswirtschaftslehre, 2015, S. 168.

"8 Vgl. Ewert/Stefani, Wirtschaftspriifung, 2001, S. 152.

9 Vgl. Brav, Access, 2009, S. 265f.

120 Vgl. Pagano/Panetta/Zingales, Public, 1998, S. 39.

21 Vgl. Myers/Majluf, Corporate, 1984. Andere Theorien umfassen z.B. das Irrelevanztheorem der Finanzierung,
die statische Trade-Off-Theorie und die Signaling-Theorie. Vgl. Modigliani/Miller, Cost, 1958; Robichek/
Myers, Problem, 1966; Ross, Structure, 1977.

22 Vgl. Myers/Majluf, Corporate, 1984, S. 219f.

12 Vgl. Brav, Access, 2009, S. 268.

124 Vgl. Brav, Access, 2009, S. 305.

125 Vgl. Ewert, Wirtschaftspriifung, 1990, S. 30.
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Das HGB differenziert in den Aufstellungsvorschriften zwischen Personengesellschaf-
ten bzw. Einzelkaufleuten und Kapitalgesellschaften bzw. haftungsbeschrankte Personen-
handelsgesellschaften nach § 264a HGB. Innerhalb der Kapitalgesellschaften nehmen die
Pflichten mit steigender Grofle, umschrieben in den Klassen nach §$ 267, 267a HGB, zu.
Da kapitalmarktorientierte Kapitalgesellschaften im Sinne von § 264d HGB gemif3
§267(3) S.2 HGB als grof8 gelten, sind die Pflichten am umfassendsten. Sie sind nach
§ 264 (1) HGB verpflichtet, einen Jahresabschluss mit den Bestandteilen Bilanz, Gewinn-
und Verlustrechnung (GuV) sowie Anhang aufzustellen. Ist kein Konzernabschluss zu er-
stellen, ist dieser um eine Kapitalflussrechnung und einen Eigenkapitalspiegel zu ergénzen.
Weiterhin besteht die Pflicht zur Erstellung eines Lageberichtes und das Wahlrecht zur Seg-
mentberichterstattung. Bei Personengesellschaften bzw. Einzelkaufleuten enthalt der Jah-
resabschluss nach § 242 (3) HGB die Bilanz und die GuV.'?® Grofie Unternehmen'? sind
wegen ihrer wirtschaftlichen Bedeutung'?® nach § 5 (1) PublG zur Aufstellung eines Jahres-
abschlusses gemaf3 § 242 HGB verpflichtet.'” Unternehmensformen, die keine Personenge-
sellschaften oder Einzelkaufleute sind, miissen nach § 5 (2) PublG diesen um einen Anhang
und Lagebericht erweitern.

Einen Konzernabschluss haben nach § 290 HGB inlédndische Kapitalgesellschaften und
Gesellschaften gemifl § 264a HGB aufzustellen, wenn sie auf ein Tochterunternehmen ei-
nen beherrschenden Einfluss ausiiben kdnnen. Aus den §$ 291, 292 HGB resultieren unter
bestimmten Voraussetzungen'® Befreiungen bei tibergeordneten Mutterunternehmen.
Dies gilt gemaf3 § 291 (3) Nr. 1 HGB bzw. § 292 (2) S. 2 HGB nicht fiir Mutterunternehmen,
die mit ihren Wertpapieren an einem organisierten Markt teilnehmen. Die grofienabhangi-
gen Befreiungsvorschriften nach § 293 HGB sind gemafd § 293 (5) HGB fiir kapitalmarkt-
orientierte Unternehmen nach § 264d HGB nicht anzuwenden. Gemaf$ § 11 (1) PublG sind
Unternehmen ' mit Sitz im Inland zur Aufstellung eines Konzernabschlusses verpflichtet,
wenn sie einen beherrschenden Einfluss auf ein anderes Unternehmen ausiiben kénnen
und sie die Groflenkriterien nach § 11 (1) PublG tiberschreiten. Die Befreiungsvorschriften
§§ 291,292 und 296 HGB gelten auch fiir die nach dem PublG verpflichteten Unternehmen. '

Inhaltlich umfasst der Konzernabschluss nach § 297 (1) S. 1 HGB Konzernbilanz, Kon-
zern-GuV, Konzernanhang, Kapitalflussrechnung und den Eigenkapitalspiegel. Es besteht
gemaf3 § 290 (1) S. 1 HGB die Pflicht zur Erstellung eines Konzernlageberichts und nach
§297 (1) S. 2 HGB das Wahlrecht zur Segmentberichterstattung. Unterschiede zwischen
privaten und kapitalmarktorientierten Unternehmen gibt es nicht. Als Rechnungslegungs-
norm ist bei kapitalmarktorientierten Mutterunternehmen ab 2005 zwingend IFRS anzu-
wenden.'** Nach § 315e (2) HGB reicht es aus, wenn die Zulassung der Wertpapiere gemaf3
§2 (1) WpHG am geregelten Markt nach § 2 (5) WpHG beantragt worden ist. Private Unter-
nehmen haben nach § 315e (3) HGB das Wahlrecht zur Anwendung von HGB oder der IFRS.

126 Ausgenommen sind Einzelkaufleute, welche die Gréfenmerkmale des § 241a HGB unterschreiten.

127 Vgl. beziiglich der Anforderungen § 1 PublG und § 3 (1) PublG.

128 Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele, Bilanzen, 2014, S. 52.

12 Vgl. § 3 PublG fiir den Anwendungsbereich.

13 Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele, Bilanzen, 2014, S. 102 - 106.

Bl Vgl § 11 (5) PublG fiir Mutterunternehmen, die ausgenommen sind.
2 Vgl.§ 11 (6) S. 1 Nr. 1 PublG.

133 Vgl. EU, 1606/2002, Artikel 4.
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Die Pflicht zur Offenlegung nach HGB ist fiir kapitalmarktorientierte Kapitalgesell-
schaften am umfassendsten. Nach § 325 (1) S. 1 - 3 HGB miissen diese folgende Berichtsbe-
standteile veroffentlichen: Jahresabschluss mit den beschriebenen Bestandteilen, Bestati-
gungs- bzw. Versagungsvermerk, Lagebericht, Bericht des Aufsichtsrats, die Erklarung nach
§ 161 AktG zum Corporate Governance Kodex und der Vorschlag und Beschluss fiir die
Verwendung des Ergebnisses mit Angaben zum Jahrestiberschuss bzw. —fehlbetrag, soweit
dies dem Jahresabschluss nicht zu entnehmen ist. Danach erfolgen Erleichterungen in Ab-
hingigkeit der Grofie.** Kleinstkapitalgesellschaften konnen ihre Pflichten nach § 326 (2) HGB
erfiillen, wenn sie die Bilanz beim Betreiber des Bundesanzeigers in elektronischer Form
einreichen und einen Hinterlegungsauftrag erteilen. Hierdurch wird die Bekanntmachung
nach § 325 (2) HGB vermieden.'® Fiir private Kapitalgesellschaften betragt die Einrei-
chungsfrist nach § 325 (1a) HGB ein Jahr ab dem Bilanzstichtag. Bei kapitalmarktorientier-
ten Kapitalgesellschaften verkiirzt sie sich, vorbehaltlich fiir Gesellschaften nach § 327a HGB
gemafd § 325 (4) HGB, auf ldngstens 4 Monate. Gemaf3 § 325 (3) HGB gelten die Vorschriften
analog fiir den Konzernabschluss.'** Auch das PublG verweist auf die Regelungen im HGB.

Kapitalmarktorientierte Unternehmen haben zusitzliche Pflichten bei der Finanzbe-
richterstattung. Sie umfassen u.a. den Halbjahresfinanzbericht nach § 37w WpHG und die
Zwischenmitteilung nach § 37x WpHG. Weiterhin sind Insiderinformationen nach § 15 WpHG
unverziglich zu ver6ffentlichen. Neben weiteren Vorschriften im WpHG gelten fiir Unter-
nehmen im Prime Standard zusitzliche Anforderungen.'*®

Eine zentrale Aufgabe der Rechnungslegung ist die Informationsfunktion,' die in die
Rechenschafts- und in die Informationsfunktion im engeren Sinne gegliedert werden
kann.'* Die Rechenschaftsfunktion ermdoglicht es den Eigen- und Fremdkapitalgebern zu
beurteilen, ob das bereitgestellte Kapital in ihrem Sinne verwendet wurde.'*! Die Rech-
nungslegung kann auch als Basis fiir Anreizmechanismen dienen. Dies kann durch die Ab-
hingigkeit der Managervergiitung von den im Rechnungswesen ermittelten Erfolgsgrofien
erreicht werden.'*? Bei fremdkapitalbedingten Agency-Konflikten kénnen Covenants in
Kreditvertrdgen an die Informationen aus dem Rechnungswesen ankniipfen.'** Die Infor-
mationsfunktion im engeren Sinne hat das Ziel, entscheidungsniitzliche Informationen zu

3 Vgl. fiir eine ausfiihrliche Ubersicht Baetge/Kirsch/Thiele, Bilanzen, 2014, S. 49.

13 Vgl. Grottel, BeckKommHGB, 2016, § 326 Rn. 40. Die Einsicht ist nicht iiber das Internet, sondern mittels
Kopie nach Antragstellung méglich. Vgl. Miiller/Kreipl, Neuregelung, 2013, S. 75.

3¢ Vgl. Grottel, BeckkommHGB, 2016, § 325 Rn. 75 - 98 fiir Besonderheiten.

%7 Vgl. § 9 (1) PublG fiir den Einzel- und § 15 (1) PublG fiir den Konzernabschluss.

3% Vgl. zur kapitalmarktorientierten Berichterstattung ausfiihrlich Coenenberg/Haller/Schultze, Jahresabschluss,
2014, S. 955 - 976.

13 Vgl. Ballwieser, Ergebnisse, 1985, S. 22.

40 Vgl. Busse von Colbe, Informationsinstrument, 1993, S. 13f; Pellens/Fiilbier/Gassen et al., Internationale, 2011, S. 13.

"1 Vgl. Busse von Colbe, Informationsinstrument, 1993, S. 13f.

2 Vgl. Hoffimann-Becking, Anreizsysteme, 1999, S. 114f.

3 Vgl. Lenz, Wahl, 1993, S. 23.
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vermitteln. Sie soll die Kapitalgeber in die Lage versetzen, zielgerichtete Investitionsent-
scheidungen zu treffen.'** Insbesondere beim Konzernabschluss steht diese Funktion im
Mittelpunkt.'*

Eine weitere Aufgabe ist die Zahlungsbemessungsfunktion mit den Bestandteilen Steu-
erbemessungs- und Ausschiittungsbemessungsfunktion.'*® Bei Erstgenannter steht die Er-
mittlung der Bemessungsgrundlage fiir die Besteuerung im Mittelpunkt.'*” Letztere begeg-
net fremdfinanzierungsbedingten Agency-Konflikten durch die Einfithrung von Ausschiit-
tungsobergrenzen, die einen unkontrollierten Mittelabfluss zu Lasten der Glaubiger ver-
hindern.'*® Bei eigenfinanzierungsbedingten Agency-Konflikten bieten sich Mindestaus-
schiittungen an.'* In Deutschland kniipft die Ermittlung des ausschiittbaren Gewinns und
die Steuerbemessung an den Einzelabschluss an und nicht an die im Rahmen dieser Arbeit
analysierten Konzernabschliisse.'*

Die Rechnungslegung kann die Funktionen nur wahrnehmen, wenn sie tiber eine hin-
reichend hohe Qualitit verfiigt.'> Unterschiede in der Rechnungslegungsqualitit zwischen
kapitalmarktorientierten und privaten Unternehmen werden iiber deren differenzierte Nach-
frage'® und tiber Unterschiede im opportunistischen Verhalten der Manager erklart.'*

Die hohere Nachfrage nach Rechnungslegungsinformationen in kapitalmarktorientier-
ten Unternehmen kann darin begriindet sein, dass auf 6ffentlich verfiigbare Informationen
zuriickgegriffen werden muss, um den Agency-Konflikten zu begegnen.'** Da bei unzu-
reichenden Informationen die Investoren weniger bereit sind, dem Unternehmen Kapital
zur Verfiigung zu stellen, besteht ein Anreiz fiir eine hohe Qualitit in der Rechnungslegung.
Zudem kann beim Borsengang eine Auslese stattfinden und nur Unternehmen mit hinrei-
chend informativen Abschliissen an der Borse notiert werden.'®

Eine geringere Qualitit kann resultieren, da die Manager in kapitalmarktorientierten
Unternehmen, im Unterschied zu privaten Unternehmen, unter dem Erwartungsdruck des
Marktes stehen. Daraus kann ein Anreiz zum Betreiben von Bilanzpolitik entstehen, um die
Erwartungen zu erfiillen.'>® FISCHER/STOCKEN zeigen, dass die Prognosen von Analysten
Anreize fiir Bilanzpolitik schaffen konnen.””” BEATTY/KE/PETRONI argumentieren, dass
kleine Investoren sich auf Heuristiken stiitzen und dadurch die Bilanzpolitik steigt.'>® Wei-
tere Anreize entstehen, wenn das Vermogen bzw. die Vergilitung der Manager vom Aktien-

4 Vgl. Wagenhofer/Ewert, Externe, 2015, S. 5.

45 Vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen et al., Internationale, 2011, S. 13.

146 Vgl. Busse von Colbe, Informationsinstrument, 1993, S. 14; Ballwieser, Ergebnisse, 1985, S. 22.
47 Vgl. Coenenberg/Haller/Schultze, Jahresabschluss, 2014, S. 23.

8 Vgl. Lenz, Wahl, 1993, S. 31f.

¥ Vgl. Wagenhofer/Ewert, Externe, 2015, S. 216.

%0 Vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen et al., Internationale, 2011, S. 13.

1 Vgl. Szezesny, Bilanzpolitik, 2007, S. 101.

52 Vgl. Ball/Shivakumar, Quality, 2005, S. 96; Burgstahler/Hail/Leuz, Importance, 2006, S. 987.
133 Vgl. Hope/Thomas/Vyas, Quality, 2013, S. 1717.

13 Vgl. Chaney/Jeter/Shivakumar, Selection, 2004, S. 52.

%5 Vgl. Burgstahler/Hail/Leuz, Importance, 2006, S. 987.

1% Vgl. Healy/Wahlen, Review, 1999, S. 371.

157 Vgl. Fischer/Stocken, Investor, 2004, S. 863.

158 Vgl. Beatty/Ke/Petroni, Banks, 2002, S. 548.
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kurs des Unternehmens abhéngig ist, Druck von Investoren ausgeiibt wird, nicht erfolgrei-
che Manager zu ersetzen oder die Gefahr einer feindlichen Ubernahme besteht.

Fremdkapitalgeber miissen bei kapitalmarktorientierten Unternehmen oftmals auf die
Rechnungslegung zuriickgreifen, da es von regulatorischer Seite Einschrankungen bei der
direkten Informationsvermittlung gibt. Dies kann bei kapitalmarktorientierten Unterneh-
men den Anreiz fiir Bilanzpolitik verstirken.'®

Auch bei privaten Unternehmen gibt es Situationen fiir opportunistisches Verhalten. So
kann es bei finanziellen Schwierigkeiten den Anreiz geben, diese vor den Kreditgebern zu
verbergen, um Interventionen zu vermeiden,'® oder die Vergiitung der Manager vom Un-
ternehmenserfolg abhingig sein.'® Weiterhin kann die geringere Nachfrage nach Informa-
tionen aus dem Rechnungswesen bei privaten Unternehmen daraus resultieren, dass eigen-
kapitalbedingte Agency-Konflikte aufgrund der Eigentiimerstruktur auf privaten Informa-
tionswegen gelost werden. Anstelle der Informationsvermittlung kann die Rechnungsle-
gung dazu genutzt werden, um Steuerzahlungen zu minimieren oder Auszahlungen an die
Eigentiimer zu beeinflussen.'®® Auch bei fremdkapitalbedingten Agency-Konflikten wird
davon ausgegangen, dass sie mit unternehmensinternen oder eigenen Informationen der
Kapitalgeber gelost werden. '

Fir die hohere Nachfrage nach Rechnungslegungsinformationen bei privaten Unter-
nehmen spricht, dass wenige Informationen neben denen der Rechnungslegung veroffent-
licht werden. Fehlen bei diesen Unternehmen Markteinschitzungen oder Mechanismen ge-
gen Agency-Konflikte, ist das Rechnungswesen besonders wichtig fiir die Beurteilung des
Managements und fiir die Installation von Anreizsystemen.'s*

Aufgrund der unterschiedlichen theoretischen Begriindungen und der gegenldufigen
Effekte sind die empirischen Ergebnisse differenziert. BALL/SHIVAKUMAR stellen fiir private
Unternehmen aus Grofibritannien eine geringere Qualitdt der Finanzberichterstattung
fest.'® BURGSTAHLER/HAIL/LEUZ beobachten dies fiir 13 europdische Linder.'*® HOPE/
THOMAS/VYAS kommen fiir US-amerikanische Unternehmen zum gleichen Ergebnis. In
ihrer Analyse wird die héhere Qualitét bei kapitalmarktorientierten Unternehmen gesenkt
oder verschwindet, wenn die Unternehmen in Situationen sind, welche die Bilanzpolitik
wahrscheinlicher machen.'?”

1% Vgl. Hope/Thomas/Vyas, Quality, 2013, S. 1721.

10 Vgl. Burgstahler/Hail/Leuz, Importance, 2006, S. 987.

11 Vgl. Hope/Thomas/Vyas, Quality, 2013, S. 1719.

12 Vgl. Ball/Shivakumar, Quality, 2005, S. 95. Dies gilt nicht fiir die im Rahmen dieser Arbeit analysierten
Konzernabschliisse. Diese erfiillen primir die Informationsfunktion. Vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen et al.,
Internationale, 2011, S. 147.

19 Vgl. Kapitel 2.2.2.

16t Vgl. Chaney/Jeter/Shivakumar, Selection, 2004, S. 52; Hope/Langli/Thomas, Auditing, 2012, S. 502.

1 Vgl. Ball/Shivakumar, Quality, 2005, S. 84.

1% Vgl. Burgstahler/Hail/Leuz, Importance, 2006, S. 985.

17 Vgl. Hope/Thomas/Vyas, Quality, 2013, S. 1716f.
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Gegensitzlich finden GIVOLY/HAYN/KATZ fiir die USA bei Unternehmen eine hohere
Qualitét, die keine Eigenkapitaltitel, sondern Fremdkapital 6ffentlich handeln.'®® Bei priva-
ten Banken beobachten BEATTY/KE/PETRONI eine hohere Qualitat. %

2.3 Nachfrage nach Abschlusspriifung

Die Nachfrage nach Abschlusspriifungen entsteht zum einen aus der institutionell vorgege-
benen Priifungspflicht, zum anderen kann aus finanzierungsbedingten Agency-Konflikten
eine freiwillige Nachfrage entstehen oder weitere Griinde ursichlich sein.

2.3.1 Institutionell bedingte Nachfrage

Nach § 316 (1) S. 1 HGB sind Kapitalgesellschaften handelsrechtlich priifungspflichtig.
Kleine private Kapitalgesellschaften sind gemaf3 § 267 (1) HGB befreit. Kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen, die einen organisierten Markt nach § 2 (5) WpHG beanspruchen, gel-
ten nach § 267 (3) S. 2 HGB stets als grofle Kapitalgesellschaften. Fiir den Konzernabschluss
entsteht die Priifungspflicht aus § 316 (2) S. 1 HGB, vorbehaltlich der gréfienabhéngigen
Erleichterungen nach § 293 (1) und (4) HGB. Diese sind gemaf3 § 293 (5) HGB nur fir
private Konzerne anzuwenden. Die Bestellung des Abschlusspriifers erfolgt nach den Vor-
schriften des § 318 HGB. Die nach PublG zur Aufstellung eines Einzel- bzw. Konzernab-
schlusses verpflichteten Unternehmen miissen den Abschluss nach § 6 PublG bzw. § 14 (1)
PublG'”° durch einen Wirtschaftspriifer bzw. eine Wirtschaftspriifungsgesellschaft priifen
lassen.

Fir das Teilsegment der privaten Unternehmen kann die Anzahl der priifungspflichti-
gen Unternehmen nur geschitzt werden.'”* Die WPK geht von 48.000 priifungspflichtigen
Unternehmen aus.'’? Das Statistische Bundesamt erfasst 44.807 Kapitalgesellschaften.'”* Die
Datenbank DAFNE enthilt fiir das Jahr 2012 insgesamt 34.263 Abschliisse von Unterneh-
men mit Abschlusspriifern.'”

Wird von diesen Werten, die von der WPK fiir 2012 ermittelte Anzahl der ,,dem Kapi-
talmarkt nahe stehenden Unternehmen®'”® in Héhe von 3.468 subtrahiert, resultiert eine
Spanne von ca. 30.000 - 45.000 privaten Unternehmen.'”

1% Vgl. Givoly/Hayn/Katz, Ownership, 2010, S. 195

1 Vgl. Beatty/Ke/Petroni, Banks, 2002, S. 568.

170 Vgl. fiir Besonderheiten bei Genossenschaften § 14 (2) PublG.

71 Vgl. Marten, Wechsel, 1993, S. 195.

172 Vgl. WPK, Stellungnahme, 2012, S. 13; Lenz, Spaltung, 2014, S. 314.
173 Vgl. Statistisches Bundesamt, Unternehmensregister, 2014.

174 Die Datenabfrage erfolgte am 26.03.2015.

175 WPK, Marktstruktur 2013, 2014, S. 8.

176 Die Werte wurden auf- bzw. abgerundet.
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2.3.2 Finanzierungsbedingte Nachfrage

Die Nachfrage nach Abschlusspriifung ist nicht auf die Pflichtpriifungen beschriankt. Auch
aus den finanzierungsbedingten Agency-Konflikten resultieren Griinde. Wie beschrieben,
kann mit Hilfe des Rechnungswesens den Agency-Konflikten begegnet werden.'”” Die Er-
stellung der Finanzberichte wird regelmiflig vom Management durchgefiihrt.'”® Da die Ab-
bildung der Vermogens-, Finanz- und Ertragslage durch die Eigner nicht tiberpriift werden
kann, ist nicht sichergestellt, dass die urspriinglichen Vereinbarungen mit den Eignern ein-
gehalten werden.'”® Der Gestaltungsspielraum wird zwar durch die Rechnungslegungsnor-
men eingeschrinkt, dennoch bestehen Gestaltungsmoglichkeiten fiir abschlusspolitische
Maf3nahmen.'® Es ist nur sinnvoll, auf Basis des externen Rechnungswesens Vertréige ab-
zuschliefSen, wenn die Informationen glaubwiirdig sind. Der Abschlusspriifer hat die Auf-
gabe, die Konformitéit des Abschlusses mit den Standards zu beurteilen und die Glaubwiir-
digkeit zu erhéhen.'®! Nicht prifungspflichtige Unternehmen, die eine hohe Qualitat der
Rechnun