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Staatliches versus privates Enforcement

— Ein Beitrag zur Objektivierung der Enforcement-Diskussion, gleichzeitig Anm.
zu Tielmann: Durchsetzung einer ordnungsméBigen Rechnungslegung' —

von Dr. Christoph Hiitten, Walldorf,
und Dr. Peter Lorson, Saarbriicken

I. Ein Stérgefiihl der Unausgewogenheit

Das Ziel ist simpel: Die Unternehmensberichterstattung
(externe Rechnungslegung; Finanzberichterstattung)
soll den Normen entsprechen, die ihr vorgeblich zu-
grunde liegen. Hierum dreht sich die - in jlingster Zeit
an Intensitit gewinnende — Diskussion um die Einrich-
tung einer iber die Abschlusspriifung hinausgehenden
Enforcement-Institution als Mafinahme zur Verbesse-
rung der Qualitdt der Finanzberichterstattung deutscher
Unternehmen. Dabei besteht zwar weitestgehend Kon-
sens, dass eine solche Institution sinnvoll und ihre Ein-
richtung in Deutschland eher tiberféllig denn tiberfliis-
sig ist. In der Frage der konkreten Ausgestaltung, die
eine auf den ersten Blick kaum erkennbare Vielschich-
tigkeit aufweist (vgl. nur Ubersicht 1 und Ubersicht 2
auf S. 123), fehlt es dagegen an Ubereinstimmung.

Ubersicht 1: Zu Bedeutungsinhalten von Enforcement?

ENFORCIEMENT
2 v ¥
Die prozessuale Sicht Die fiinf Eine institutionelle
der EU-Kommission Komponenten Sicht fiir die BRD

Standard-Setter (BM]/
Gerichtsbarkeit; DRSC;
IDW; SG; GoB-
Grundsatzkommis-
sion?; Deutsche Borse
AG; FASB/EITF;
TASB/SIC)

} Abschlusspriifer

Kklar abgefasste
Rechnungslegungsstandards

zeitnahe Auslegungen und
Anleitungen zur Umsetzung

gesetzliche
Voraussetzungen Abschlusspriifung
fiir ein wirksames

Enforcement im <

Panel oder Behorde;

Sinne der EU- Kontrollen durch ggggﬁfi?;c’;s}tfgi
Kommission : : ;
Aufsichtsinstanzen BaWe; Deutsche
Borse AG; WPK
Panel oder Behorde;
Handelsregister;
wirksame Borsenaufsicht;
Sanktionen BaWe; Deutsche

Borse AG; WPK;
Gerichtsbarkeit

Die Diskussion um eine Enforcement-Institution in
Deutschland wird keineswegs erst in jlingster Zeit ge-
fiihrt. Wahrend jedoch in der Vergangenheit primar die
Einrichtung einer staatlichen Losung diskutiert wurde?,
wird nunmehr vermehrt die Ubertragung der Enforce-
ment-Funktion auf eine privatrechtliche Institution
propagiert®. Dabei scheinen die Vorschlige zumindest
teilweise verbandspolitisch beeinflusst. Um einer Ver-
zerrung der Offentlichen Diskussion vorzubeugen, soll
im Folgenden der Argumentation der Beftirworter einer
privatrechtlichen Losung als ,privater Selbstiiberprii-
fung und Selbstreinigung durch eine privatwirtschaftli-
che Kontrollinstanz“S eine alternative Sichtweise gegen-
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Die Kernthesen:

» Gerade weil die deutsche Rechnungsle-
gung einen zweifelhaften Ruf hat, muss
in Deutschland die Verbesserung dieses
geschadigten Images und der Aufbau
von Vertrauen in die Unternehmensbe-
richterstattung deutscher Unternehmen
das zentrale Ziel der Einrichtung einer
Enforcement-Institution sein.

» Dieses Ziel kann jedoch nur erreicht wer-
den, wenn die Einrichtung der Enforce-
ment-Institution von der Offentlichkeit
als glaubwiirdige Kampfansage des Ge-
setzgebers an eine verschleiernde oder
verfdlschende Berichterstattung gese-
hen wird.

» Jeder Zweifel an einer konsequenten
Realisierung eines funktionsfahigen
Enforcements kann das Erreichen des
besagten Ziels gefdhrden. Daher hat eine
staatliche Lésung bei der 6ffentlichen
Meinung bessere Startchancen.

ubergestellt werden. Dabei bietet es sich an, vor allem
den jingsten und gleichzeitig ausfiihrlichsten Vor-
schlag als Bezugspunkt der Betrachtung zu wihlen®, wo-

1 Tielmann, DB 2001 S. 1625-1634.

2 Vgl. auch EU-Kommission: Mitteilung der Kommission an
den Rat und das Europdische Parlament: Rechnungslegungs-
strategie der EU: Kiinftiges Vorgehen, KOM(2000)359
vom 13. 6. 2000, Rn. 26; abrufbar unter http://www.europa.
eu.int/comm/internal_market/en/company/account/news/
com359de.pdf sowie van Hulle, WPg-Sonderheft 2001 S. 30-
34. Die Abkiirzungen bedeuten u. a. Schmalenbach-Gesell-
schaft — Deutsche Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft e. V.
(8G); Financial Accounting Standards Board (FASB); Emerging
Issues Task Force (EITF); International Accounting Standards
Board (IASB); Standing Interpretation Committee (SIC); Bun-
desaufsichtsamt fiir Wertpapierhandel (BaWe). Vgl. zur For-
derung nach der Einrichtung einer Institution, die zu den
Grundsdtzen ordnungsmafiger Buchfiihrung (GoB-Kommis-
sion) (abschlieffend) Auskunft geben soll und deren Empfeh-
lungen durch Rechtsverordnung verbindlich gemacht wer-
den koénnen, nur Chmielewicz, Die Kommission Rechnungs-
wesen und das Bilanzrichtlinien-Gesetz, in: Domsch u. a.
(Hrsg.), Unternehmenserfolg, 1988, S. 53-87, hier S. 71.

(Fn. 3-6 auf S. 123)
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Ubersicht 2: Systematisierung der Positionen zum Enforcement von Instrumenten der Unternehmenskommunikation

Dimension des Enforcement

Auspragungen (teilweise beispielhaft & vielfach kombinierbar)

Notwendig Nicht notwendig
Notwendigkeit einer zusitzlichen angesichts ggg}zeesi;l;tzsesr angesichts des verzichtbar, z. B. nach
Enforcement-Institution in jedem Fall | des Status & 8 Starkung der Position
legungs- Status Quo .
Quo . der Abschlusspriifer
strategie
f;tcil;:lhche VTGS C R Staatlich (Behorde) Privatrechtlich (Panel)
Lokaler Zustandigkeitsbereich Deutschland | Europa International | Global

Finanzierung allgemeine staatliche Mittel Zahlungen/Leistungen der Privatwirtschaft
Mitarbeiter Ehrenamtlich Hauptberuflich
Differenziert nach Alle rechnungsle-
Betroffene Unternehmen Kapitalmarkt- B gungspflichtigen
orientierung Grofe Rechtsform Unternehmen
Art der betroffenen Berichts- Konzernabschliis- Einzelabschliisse . . Ad-Hoc-Mittei- Welt?rgehende
. se und Konzern- . Zwischenberichte Finanz-
instrumente . & Lageberichte lungen S
lageberichte kommunikation

Rechtlicher Charakter der
betroffenen Berichtsinstrumente

(Gesetzliche) Pflichtinstrumente

Freiwillig erstellte Unterlagen

Sanktionsautonomie Unmittelbare Sanktionsrechte

N01:men.systeme der betroffenen IAS US-GAAP HGB Andere nationale
Berichtsinstrumente Systeme
Uberwachungspolitik Reaktiv Proaktiv
Ermittlungsrechte der Auskunftsrecht gegentiber Vorpriifungsrecht (= Recht,
Enforcement-Institution Unternehmen Abschlusspriifern Beschwerden abzulehnen)
Einschaltung Einschaltung der

spezieller Tribunale allgemeinen Gerichtsbarkeit

Anwendungsbereich von

Gesetzliche

Rechnungslegungsnormen (auf Sachverstindigenbasis)

Sanktionen Unternehmen Unternehmensvertreter Abschlusspriifer
. Zwang zur s Strafrechtliche (Befristete)
Art der Sanktionen Korrektur Adverse Publizitit Bufdgelder MaRnahmen Berufsverbote
. . . Durch Standardsetter
Interpretation von Eigenstindig

via Fortentwicklung der

via Auskunftserteilung Standards

Implementierungsstrategie
zum Enforcement

Umfinglich in einem Schritt

Schrittweiser Ausbau

bei sich die Ausfiihrungen allein auf die Frage staatliches
versus privatrechtliches Enforcement beschrianken’.

Ubersicht 3 (auf S. 124) angefiihrten Unterschiede zwi-
schen SEC und FRRP.

Il. Die vorgebrachten Argumente auf dem
Priifstand

Die Frage der rechtlichen Verankerung der Enforce-
ment-Institution wird in der aktuellen Diskussion an-
geblich durch Abwdgung der jeweiligen Vor- und Nach-
teile von Referenzmodellen gepriift®. Tatsichlich wer-
den jedoch mitunter nicht alternative Referenzmodelle,
sondern allein zwei konkrete Beispiele aus der Regulie-
rungspraxis einander gegeniibergestellt. Von Befiirwor-
tern einer privatrechtlichen Losung wird dann eines we-
gen individueller Merkmale abgelehnt und das andere
in modifizierter (!) Form als Vorbild identifiziert®.

Konkret werden in der Enforcement-Diskussion die ,US-
amerikanische SEC’ und das ,britische FRRP’ als mogli-
che Vorbilder fiir eine deutsche Enforcement-Einrich-
tung betrachtet. Dabei identifiziert z. B. Tielmann die in
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Vgl. nur Schacht, Die deutsche Kapitalmarktaufsicht im inter-
nationalen Vergleich, Miinchen 1980, S. 258 ff.; Wiemann,
Unternehmenspublizitit nach amerikanischem Gesell-
schaftsrecht, Baden-Baden 1987, S. 210 ff.

Vgl. Bericht der Regierungskommission ,Corporate Gover-
nance“: Unternehmensfiihrung - Unternehmenskontrolle —
Modernisierung des Aktienrechts, Berlin, den 10. 7. 2001,
S.D.6.10, Rn. 278. Vgl. IDW: Schreiben vom 21. 9. 2000 be-
treffend den Fragenkatalog der Regierungskommission ,Cor-
porate Governance”, S. 4 ff.; IDW, Positionspapier: IDW Vor-
schldge zur Verbesserung der Unternehmensiiberwachung
(,KonTraG 1I“), S.5-7, Rn.11-16; abrufbar unter http://
www.idw.de/download/KontragIl.pdf.

Hommelhoff, WPg-Sonderheft 2001, S. 40.

Vgl. Tielmann, DB 2001 S. 1625-1634; Tielmann, Durchset-
zung ordnungsgemaifler Rechnungslegung, Diisseldorf 2001.
Sandra Tielmann ist Fachreferentin im Institut der Wirt-
schaftspriifer in Deutschland e. V. (IDW).

(Fn. 7-9 auf S. 124)
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Ubersicht 3: Angefiihrte Unterschiede zwischen dem Enforcement der SEC und des FRRP 1©

Vergleichsmerkmale Securities and Exchange Commission Financial Reporting Review Panel
(SEC) (FRRP)
Organisationsform Behorde Privatrechtlich
Mitarbeiter Vollzeitbeschiftigte Im Wesentlichen Ehrenamtler
=> (zu) teuer => kostengiinstiger (= liberlegen)
,Normensetzungs“-Kompetenz Ja Nein
Klarung von Auslegungsfragen Ja Nein

Tatigwerden Proaktiv durch systematische Durchsicht Derzeit nur reaktiv
stichprobenartig ausgewdhlter Unterlagen
und reaktiv auf Beschwerden bzw.
Pressemitteilungen
Auskunftsrecht Sowohl gegeniiber Unternehmen als auch | Kein juristisches Auskunftsrecht (faktisches

gegeniiber Abschlusspriifern

Auskunftsrecht durch das Drohpotenzial
der Anrufung eines Gerichts)

Sanktionsmoglichkeiten

Unterlassungsanordnung, Bu3gelder, Aus-

schluss oder Aussetzung des Handels, Aus-

schluss von Abschlusspriifern, adverse Pub-
lizitat, Klagerecht

Adverse Publizitdt, Klagerecht

Beurteilung aus der verfassungsrechtli-
chen Sicht der Bundesrepublik Deutsch-
land

ydiirfte ... kaum mit den Prinzipien der
deutschen Verfassung vereinbar sein“!!

Nach entsprechenden Umsetzungsmafinah-
men mit Verfassung vereinbar

, Ubereinstimmung” mit der (behaupte- Nein Ja
ten) gesellschaftsrechtlichen Tendenz zur

Selbstregulierung

Stiarkung der Stellung des Abschluss- Keine Aussage Ja
priifers

Wie die folgenden Ausfithrungen zeigen, stehen die auf
diesem Vergleich aufbauenden Befiirwortungen einer
privatrechtlichen Lésung auf tonernen Fiifien:

Zunidchst wird die (vermeintliche) Tendenz zur Selbstre-
gulierung im Gesellschaftsrecht und in der Rechnungs-
legung vorgebracht. Dabei wird beispielhaft auf die Ein-
richtung des DRSC als Standardsetter sowie die Vor-
schldge der Regierungskommission Corporate Gover-
nance!? zur privatrechtlichen Erarbeitung
Verhaltenskodex verwiesen. Ein etwas tieferer Blick in
den Umfang und die Nachhaltigkeit der aktuellen
Selbstregulierungstendenz relativiert dieses beim ersten
Anschein vielleicht tiberzeugend(st)e Argument®3:

¢ Die genannten Beispiele fiir eine Selbstregulierung in Deutsch-
land beziehen sich allein auf die Normensetzung und nicht
etwa auf deren Durchsetzung.

e Das kiirzlich verabschiedete ,Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetz’ 16st einen (gescheiterten) privatrechtlichen Ver-
haltenskodex ab und reduziert damit gleichermafien das aktu-
elle Maf} wie die Erfolgsstatistik der Selbstregulierung. Das Ge-
setz folgt zwar in vielen Punkten den britischen Regeln. Neben
der Normierung per Gesetz statt per Selbstregulierung gibt es
jedoch einen entscheidenden Unterschied: Auf der Durchset-
zungsebene wird die britische Panel-Losung zugunsten einer
staatlichen Losung mit einer auflerordentlich lesenswerten Be-
griindung abgelehnt!*,

e Die Ad-Hoc-Publizitét als einziger zurzeit durchgidngig einem
externen Enforcement unterfallender Bestandteil der Kapital-
marktkommunikation wird vom Bundesaufsichtsamt fiir den
Wertpapierhandel (BaWe) — und damit von einer staatlichen
Institution — {iberwacht, ohne dass Bestrebungen einer Ande-
rung offenkundig sind.
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Regulierungsbestrebungen der letzten Zeit verdeutlichen, dass
im Bereich des Kapitalmarktrechts behordliche Losungen kei-
neswegs auf breiter Front von einer Selbstregulierungstendenz
zuriickgedrangt werden. Zu diesen Bestrebungen gehoren

Dass sich damit die Kritik an der Argumentation der Befiir-
worter einer privatrechtlichen Losung nur auf eine Dimen-
sion des Enforcements beschriankt (vgl. Ubersicht 2), dient
allein der Fokussierung und darf keineswegs dahingehend
verstanden werden, die Verfasser wiirden in allen anderen
Punkten mit den kritisierten Vorschldgen tibereinstimmen.

Vgl. Tielmann, DB 2001 S. 1626; Biockem, DB 2000 S. 1185-

Andere ,international anerkannte Durchsetzungsinstanzen

. wie die Franzosische Commission des Opérations de
Bourse (COB) oder die italienische Commissione Nazionale
de le Societa e la Borsa (CONSOB)“ bleiben unerwdhnt. Einer-
seits verstandlich, wenn es sich um ,Variationen der SEC“
handelt. Andererseits schade, weil diese Lander unserem
Rechtssystem ndher stehen als das Vereinigte Konigreich oder
die USA; beide Zitate: Tielmann, a. a. O. (Fn. 6), S. 187 — im
Original zum Teil hervorgehoben. Vgl. zum Status Quo des
Enforcement in Europa nur FEE, Enforcement Mechanism in
Europe — A Preliminary Investigation of Oversight Systems,

Vgl. Tielmann, DB 2001 S. 1626-1629.

Vgl. auch Watrin, Sieben Thesen zur kiinftigen Regulierung
der Rechnungslegung — Anmerkungen zu den Vorschligen
des Arbeitskreises Externe Rechnungslegung der Schmalen-
bach-Gesellschaft, DB 2001 S. 933-938, hier S. 934.

Abrufbar unter http://www.bundesfinanzministerium.de/Ak-
tuelle-Gesetze-.515.5505/Wertpapiererwerbs-und-Uebernah-
megesetz-WpUeG.htm.

7
eines
8
1191, hier S. 1186.
9
Briissel 2001.
10
11 Vgl. Tielmann, DB 2001 S. 1628.
12 Vgl. Willeke, StuB 2001 S. 962.
13
14

StuB 3/2002
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— die vorgesehene Ausweitung der Befugnisse des BaWe durch
das Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz sowie das
4. Finanzmarktférderungsgesetz'S,

- die von der Bundesregierung aktuell geplante Einrichtung ei-
ner zentralen Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht zur Blindelung der Aufsichtstdtigkeiten im Bereich Fi-
nanzen und Kapitalmirkte'®,

- die EU-Bestrebungen zur Verpflichtung der Mitgliedstaaten,
Borsenprospektpriifungen von zentralen nationalen (Her-
kunftslandverwaltungs-)Behorden (statt den privatrechtli-
chen Borsen) durchfiihren zu lassen!”.

Als weiteres Argument wird auf den Verfassungsgrund-
satz der Gewaltenteilung verwiesen, vor dessen Hinter-
grund die Machtfiille der SEC ,kaum mit den Prinzipien
der deutschen Verfassung vereinbar sein“!® diirfte. Hier
verbessern u. E. folgende Hinweise die Objektivitdt der
Darstellung:

e Die Machtfiille ist eine Eigenart der SEC und nicht etwa ein
Charakteristikum des staatlichen Enforcement-Modells. Sie
kann daher auch nur gegen eine identische Kopie der SEC,
nicht aber gegen die staatliche Enforcement-Institution an
sich vorgebracht werden!?.

e Deutsche Behorden verfiigen vielfach tiber bestimmte Sankti-
onsmittel (insbesondere im Bereich der Ahndung von Ord-
nungswidrigkeiten), die sie ohne vorherige Einschaltung von
Gerichten verhdngen konnen. Die Verfassungsmafligkeit die-
ser Moglichkeiten diirfte kaum ernsthaft bezweifelt werden.

Des Weiteren wird Bezug auf das Vorgehen der Enforce-
ment-Institution gegen Abschlusspriifer genommen,
welches in Ubereinstimung mit der Aufgabenstellung
des FRRP und entgegen der SEC der Selbstverwaltung
des Berufsstands vorbehalten bleiben solle. Die Begriin-
dung, wonach das Enforcement , originir“?° (offensicht-
lich im Sinne von allein) die bilanzierenden Unterneh-
men betreffen sollte, ignoriert die nicht unmafigebliche
Mitschuld, welche die Offentlichkeit den Abschlussprii-
fern fiir den Zustand der deutschen Rechnungslegung
zuweist?!. Beriicksichtigt man die 6ffentliche Meinung
(was fiir ein erfolgreiches Enforcement und dessen inter-
nationale Anerkennung unabdingbar ist), ist zumindest
fraglich, ob ein Ausschluss des ,Zugriffs“ der Enforce-
ment-Institution auf die Abschlusspriifer tatsachlich ge-
eignet ist, ,das enforcement-System nachhaltig zu ver-
bessern“?2, Als Argument pro privates und kontra staat-
liches Enforcement ist ein solcher Ausschluss jedoch un-
geeignet, da er nicht typisch fiir eines der beiden Model-
le ist.

Schliefilich werden Kosten- und Wirtschaftlichkeitsas-
pekte als Argument fiir eine private Einrichtung, ,in der
die einzelnen Mitglieder ehrenamtlich titig werden“%,
ins Feld gefiihrt. Hierbei fehlt es jedoch an einer Diskus-
sion,

e dass eine solche ehrenamtliche Tatigkeit von Fachkréften auch
bei einer staatlichen Losung (als Expertenkommission oder
Sachverstandigen(bei)rat) realisierbar und beispielsweise in § 5
des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes explizit vor-
gesehen ist;

e dass eine ehrenamtliche Tatigkeit aus volkswirtschaftlicher
Sicht keineswegs Kostenvorteile hat, da den Unternehmen
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durch Abstellung ihrer qualifizierten Mitarbeiter durchaus er-
hebliche Aufwendungen entstehen;

wie die Offentlichkeit eine derartige Rekrutierung der Enforce-
ment-Mitglieder beurteilt, hat doch

- die privatrechtlich verfasste Deutsche Borse (auch nach eige-
nem Bekunden!) trotz ihrer von Anfang an bestehenden
Sanktionsmoglichkeiten bei Unzuldnglichkeiten von einrei-
chungspflichtigen Unterlagen
das Herausbilden des duflerst

schlechten Rufs des Neuen
Markts nicht verhindern » Sanktionsmittel der
kénnen“,

o Behoérden
—das IASB in seiner jiingsten Re-

form das System der ehrenamt- >
lichen Tétigkeit durch das eines
hauptamtlichen Board ersetzt —
eben um professioneller zu wir- >
ken und zu werden - und damit

ein Beispiel fiir die verbesse-
rungswiirdige = Funktionstatig-
keit der bisherigen Losung
geliefert?’;

licher Tétigkeit

Privatwirtschaftli-

dass eine privatwirtschaftliche

Finanzierung auch bei einer staatlichen Losung realisierbar
ist, wie das Beispiel der Umlagen des BAWe nach § 11 Abs. 1
Nr. 4 WpHG zeigt?.

15
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17

18
19
20
21

22
23
24

25

26

Wortlaut und Begriindung des am 4. 11. 2001 vorgelegten
Diskussionsentwurfs des Vierten Finanzmarktforderungsge-
setzes, das noch in dieser Legislaturperiode verabschiedet
werden soll, sind abrufbar unter http://www.bundesfinanz-
ministerium.de.

Wortlaut und Begriindung des am 15. 8. 2001 vom Bundeska-
binett verabschiedeten Gesetzesentwurfs sind abrufbar unter:
http://www.bundesfinanzministerium.de.

Vgl. EU-Kommission: Vorschlag fiir eine Richtlinie des Euro-
pdischen Parlaments und Rates tiber den Prospekt, der beim
offentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulas-
sung zum Handel zu vertffentlichen ist (von der Kommission
vorgelegt), KOM(2001)280 endgiiltig vom 30. 5. 2001, S. 4;
abrufbar unter http://www.europa.eu.int/comm/internal _
market/en/finances/mobil/com280de.pdf.

Tielmann, DB 2001 S. 1628.

Vgl. auch Fn. 9.

Tielmann, DB 2001 S. 1628.

»... so drohen ... der gute Ruf und das Vertrauen in die Fach-
kompetenz des Berufsstands Schaden zu nehmen”, Wiesner,
Fehlerhafte Jahresabschliisse: Kontrolle der Kontrolleure?, BB
Heft 36/2000, Die erste Seite.

Tielmann, DB 2001 S. 1626.

Tielmann, DB 2001 S. 1628.

Es ist gar fraglich, ob und wie schnell die jiingst von der Deut-
schen Borse AG demonstrierte Strenge eine Verbesserung des
Images des Borsensegments Neuer Markt herbeifiihren kon-
nen wird.

Mit der beschrankten Professionalitdt des IASC geht das IASB
selbst freimiitig um (vgl. die Ausfithrungen und Nachweise
unter http://www.iasc.org.uk/cmt/0001.asp?s=100280609
&sc={4717E150-A4BE-11D5-BE6B-003048110251}&sd=
720804250&1=3&n=91. Wie (kritisch) die IOSCO die tatsach-
liche Qualitdt der IAS als weltweiten Borsenstandard beurteilt,
ergibt sich aus folgendem Dokument http://www.iasc.org.uk/
docs/iosco/2000iasc.pdf.

Hommelhoff (WPg-Sonderheft 2001 S. 47) plddiert fiir Zwangs-
beitrdge von Unternehmern und Abschlusspriifern.
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Nachteile ehrenamt-

che Finanzierung bei
staatlicher L6sung?
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betrachtet wird, obwohl es zu den , nationalen Rahmen-
bedingungen” gehort, die auch von Befiirwortern der
privatrechtlichen Losung fiir die Auswahl des anzustre-
benden Modells als entscheidend erachtet wird® und
hier sogar eine zentrale Stellung einnimmt.

lll. Weitere Relativierung der behaupteten
Vorbildfunktion des FRRP

Von den Befiirwortern einer privatrechtlichen Enforce-
ment-Losung wird nur eingeschrankt auf die britische
Diskussion um das FRRP eingegangen, obwohl hier die
begrenzte Vorbildfunktion des FRRP offenkundig wird.
Diesbeziiglich  finden sich

bei Haller/Eierle/Evans® gleich

» Diskussion um das mehrere beachtenswerte Punk-

britische FRRP te:

e Die tatsichliche Effektivitit der
Arbeit des FRRP wird kontrovers
diskutiert®®. Zweifel werden etwa
dadurch genihrt, dass es in zehn
Jahren des Bestehens noch zu kei-
nem Gerichtsverfahren und sel-
ten zu Anderungen als nicht
normkonform festgestellter Ab-
schliisse gekommen ist. Hinzu
kommt, dass eine bemerkenswer-
te kapitalmarktorientierte Unter-

suchung bestenfalls , einen schwach signitfikanten Hinweis auf

eine negative Kapitalmarktreaktion als Folge der formellen ad-
versen Publizitit liefert“??.

e Das FRRP hat — wohl weil es auch bei den fiir das Standardset-
ting zustandigen Instanzen (nach eigenem Eindruck) zu wenig
Gehor findet - eigenmaéchtig erste Schritte zum ,Standardset-
ting” unternommen. Hiervon zeugen Hinweise zur prakti-
schen Anwendung von Rechnungslegungsnormen im Rah-
men der Pressemitteilungen des FRRP, wie insbesondere in
Pressenotiz No. 66. Dies ist — bei analoger Anwendung der ge-
gen die SEC vorgebrachten Argumente — ein Verstoft gegen den 27 Vgl. Haller/Eierle/Evans, BB 2001 S. 1673-1680. Zum FRRP sie-
verfassungsrechtlichen Grundsatz der Gewaltenteilung®’. he auch Page, WPg-Sonderheft 2001 S. 34-38.

e Das Institute of Chartered Accountants in England and Wales 28 Vgl. Haller/Eierle/Evans, BB 2001 S. 1676.
(ICAEW) als Triger der Berufsaufsicht der Wirtschaftspriiferim 29 Bdckem, Die Durchsetzung von Rechnungslegungsstandards.

Die Qualitat der deutschen Rechnungslegung (oder wei-
tergehend Finanzberichterstattung) wird national wie
international kritisch gesehen. Gerade in Deutschland
muss daher die Verbesserung dieses geschadigten
Images und der Aufbau von Vertrauen in die Unterneh-
mensberichterstattung deutscher Unternehmen das
zentrale Ziel der Einrichtung einer Enforcement-Institu-
tion sein. Dieses Ziel kann jedoch nur erreicht werden,
wenn die Einrichtung der Enforcement-Institution von
der Offentlichkeit im In- und Ausland sowie im Ubrigen
auch auf der Ebene der EU-Kommission — zumindest be-
zogen auf kapitalmarktorientierte Unternehmen - als
glaubwiirdige Kampfansage des Gesetzgebers an eine
verschleiernde oder verfalschende Berichterstattung ge-
sehen wird. Jeder Zweifel an einer konsequenten Reali-
sierung eines funktionstdhigen Enforcements kann das
Erreichen des besagten Ziels gefahrden. Zusitzlich muss
beachtet werden, dass eine Unzuldnglichkeit und damit
ein Scheitern des Enforcements zu einer weiteren Scha-
digung des Rufs der deutschen Rechnungslegung fiithren
wird, die auch mittelfristig kaum mehr heilbar wére. In-

> Keine Uberlegenheit
einer privaten
Lésung

> Kampfansage gegen
verschleiernde
Berichterstattung

Vereinigten Konigreich hat in den ersten sieben Jahren der
Existenz des FRRP in keinem von dem FRRP beanstandeten Fall
disziplinarische Verfahren gegen die handelnden Abschluss-
priifer eingeleitet — was in der Offentlichkeit als (Anschein ei-
ner) Missbilligung oder gar Missachtung der Tatigkeit des
FRRP?! sowie als ,new ,expectation gap’“32 beziiglich des FRRP
interpretiert wird?3,

¢ Nach den aktuellen Reformpldnen soll das FRRP durch eine an-
dere (jedoch wiederum private!) Enforcement-Einrichtung ab-
gelost werden. Dieser FRRP-Nachfolger soll anders als sein Vor-
ganger eine — iiber die adverse Publizitdt hinausgehende —
Sanktionierung nicht ausschlieBflich iiber die Anrufung or-
dentlicher Gerichte erreichen kénnen. Vielmehr ist die Ein-
richtung eines speziellen aus Unabhdngigkeitsgrinden mit 6f-
fentlichen Mitteln finanzierten Expertengerichts als Tribunal
geplant, gegen dessen Entscheidung (aus [deutscher] verfas-
sungsrechtlicher Sicht zumindest bedenklich) keine Berufung
moglich sein soll3,

IV. Erweiterung des Argumentations-
katalogs
All dies verdeutlicht, dass die Argumente der Beftirwor-

ter einer privatrechtlichen Enforcement-Losung nicht
iiberzeugend sind und somit die Uberlegenheit einer

Eine kapitalmarktorientierte Untersuchung, Frankfurt/M. et
al 2000, S. 91. So auch Fearnley/Hines/McBride/Brandt, A pecu-
liarly British institution: an analysis of the contribution made
by the Financial Reporting Review Panel to accounting com-
pliance in the UK, Portsmouth Business School, December
2000, S. 89.

30 Vgl. Haller/Eierle/Evans, BB 2001 S. 1677. Insgesamt strebt das

FRRP (neuerlich wieder) eine indirekt normative Funktion
durch zunehmend informativere Pressenotizen an, um Wie-
derholung und Verbreitung von Unzuldnglichkeiten in der
Praxis zu vermeiden, und gibt zudem Hinweise zur Anwen-
dung von Rechnungslegungsstandards; vgl. FRRP PN 66 — Is-
sued on 11. 4. 2001: Financial Reporting Review Panel — Fai-
lure to apply FRS 13, ,Derivatives and Other Financial Instru-
ments: Disclosures’; abrufbar unter http://www.frrp.org.uk/
publications/publication334.html.

31 Vgl. Haller/Eierle/Evans, BB 2001 S. 1677; Fearnley/McBride, Ac-

countancy, February 2000, S. 66.

32 Vgl. Jupe, Accountancy, January 1999, S. 74.
33 Und dies, obwohl — wie auch hierzulande - die Einrichtung ei-

nes Enforcements seitens des Berufsstandes der Wirtschafts-
priifer einhellig begriifit und jegliche Unterstiitzung zugesagt
wurde. , The establishment of the FRRP was greatly welcomed
by the accounting profession; Fearnley/Hines/McBride/Brandt,
noch unverodffentlichtes Manuskript eines Vortrags auf der
Jahrestagung der European Accounting Association am
10. 5. 2001 in Athen.

privaten Losung nicht nachweisen kénnen. Hinzu
kommt, dass ein u. E. entscheidendes Argument nicht

34 Vgl. Haller/Eierle/Evans, BB 2001 S. 1677.
35 Vgl. Tielmann, DB 2001 S. 1628 f.
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sofern hat Deutschland in Sachen Enforcement zweifel-
los keinen ,Freischuss’.

Betrachtet man die beiden potenziellen Vorbilder fiir
ein deutsches Enforcement vor diesem Hintergrund, ist
Folgendes zu deren Effizienz anzumerken:

(1) Mit dem FRRP und der SEC stehen sich zwei Institu-
tionen gegeniiber, von denen

¢ die eine von einem Teil der Literatur zum Teil heftig hinsicht-
lich der Effektivitdat ihrer Arbeit kritisiert wird, weil es Ab-
schlusspriifer unabhidngig von deren Mitverschulden bei Ver-
stoflen aufler Betracht léisst36, und zumindest bei einigen im
Ruf steht, sich vor Ermittlungen gegen grofle (von den Big Five
gepriiften) Unternehmen zu scheuen, sowie nach den derzeiti-
gen Pldnen durch eine andere Institution — das Reporting Re-
view Panel (RRP) (in Kombination mit einem Specialist Tribu-
nal) — und einem breiteren Zustandigkeitsbereich abgeldst wer-
den 501137;

e die andere als ,autoritdrer Wachhund’ angesehen ist, die zwar
auch vielfach in der Kritik steht, hinsichtlich ihrer Enforce-
ment-Funktion jedoch iiber ein weitestgehend positives Image
verfiigt und deren differenzierter Katalog an Sanktionen nicht
nur kapitalmarktrelevant ist, sondern hier eine ebenfalls abge-
stufte38Kursreaktion auf Enforcement-Maflnahmen nach sich
zieht”®.

Dieses Meinungsbild berticksichtigend stellt sich die
Frage, wie die Offentlichkeit reagiert, wenn sich die
deutsche Enforcement-Losung offenkundig am FRRP
orientiert®.

(2) Die Durchsetzung der Normen zur Ad-Hoc-Mittei-
lungspflicht obliegt — wie bereits angedeutet — dem
BaWe und damit einer staatlichen Institution. Uberlasst
man nun das Enforcement fiir andere Komponenten der
Kapitalmarktkommunikation einer anderen und insbe-
sondere nichtstaatlichen Institution, die zudem tber
ein geringeres Sanktionspotenzial verfiigt, fiihrt dies un-
weigerlich zu Zweifeln an der Ernsthaftigkeit des Vorge-
hens, sofern dem nicht durch iiberzeugende Argumente
vorgebeugt bzw. entgegengetreten werden kann.

(3) Entscheidend fiir die Beurteilung der Enforcement-
Institution durch die Offentlichkeit diirfte sein, ob die
Institution als Autoritit empfunden wird. Es kann er-
wartet werden, dass eine staatliche Autoritat traditionell
hoher bewertet wird als die Autoritét einer privaten, aus
der Selbstregulierung der Wirtschaft hervorgegangenen
Einrichtung®. Dies annehmend hat eine staatliche
Losung bessere Chancen, in der Offentlichkeit als glaub-
wiirdige Realisierung der Enforcement-Idee angesehen
zu werden.

Alle drei Aspekte miissen in ein Effizienzmaf} Eingang
finden, mit dem die Kontroverse ,staatliches versus pri-
vates Enforcement’ entschieden werden soll. Die Ent-
wicklung eines entsprechenden Effizienzmafles fehlt
bisher in der Diskussion um das Enforcement.

Auch zwei weitere, u. E. zentrale Argumente bleiben
von den Befiirwortern der privatrechtlichen Losung un-
beachtet:
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(1) Angesichts der (bereits erwdhnten) anstehenden EU-
Richtlinie, die das Enforcement fiir Borsenprospekte
zwingend auf Behorden tbertragt, und der behordli-
chen Enforcement-Kompetenz fiir die Ad-Hoc-Publizi-
tat kann allein eine Behorde, und damit die staatliche
Losung, fiir die Kapitalmarktkommunikation ein
,Enforcement aus einer Hand’*' realisieren. Ein solches
Enforcement ist jedoch im
Hinblick auf die Vermeidung
von Kompetenzstreitigkeiten
und abweichenden Urteilen so-
wie fiir das Aufbieten eines ein-
zigen Ansprechpartners zumin-
dest aus Unternehmenssicht
wiinschenswert.

» Durchsetzung der

Mitteilungspflicht

p Institution als
Autoritat?

(2) Die Rolle der SEC darf nicht
auler Acht gelassen werden.
Zum einen hat sie ein funktio-
nierendes Enforcement zu ei-
ner der zentralen Bedingungen
fiir eine kiinftige Anerkennung von IAS/IFRS gemacht.
Zum anderen muss es mittelfristig zu einer engen Koo-
peration zwischen der SEC und der deutschen (bzw. eu-
ropdischen) Enforcement-Institution kommen. Es dtirf-
te duflerst zweifelhaft sein, ob ein privatrechtliches
Panel aus Sicht der SEC (= Behorde mit ausgepriagter
Selbstachtung) hierzu geeignet ist*2.

) Bessere Start-
chancen einer
staatlichen L6sung

V. Schlussfolgerungen

Insgesamt hat eine staatliche Losung u. E. bei der 6ffent-
lichen Meinung bessere Startchancen — ohne in der
Effektivitit ihrer Arbeit schlechter sein zu miissen. Sie ist
damit die vorzuziehende Losung. Wenn dieses Ergebnis
am Ende einer von der breiten Offentlichkeit getrage-
nen Diskussion stdnde, wire es (wohl) auch politisch
durchsetzbar. Denn es widerspricht keineswegs dem
Grundsatz, bei gleicher Zielerreichung privaten Losun-
gen Vorrang vor staatlichen zu geben. Vielmehr fehlt es
an schlagkriftigeren Argumenten, um die vorgebrach-
ten Vorteile der staatlichen Losung auszugleichen.

Generell sollte — statt schwarzweiss zu malen —, gepriift
werden, wie — im Einklang mit den tatsdchlichen Ten-
denzen in Sachen Regulierung versus Deregulierung —

36 Vgl. Jupe, Accountancy, January 1999, S. 74.

37 Vgl. The Company Law Steering Group: Modern Company
Law 2001, Chapter 5.76 ff., S. 121 ff.; abrufbar unter http://
www.dti.gov.uk/cld/final_report/ch_5.pdf.

38 Vgl. Bickem, a. a. O. (Fn. 29), S. 119 ft.

39 ,Weiche Regeln und soft enforcement bestimmen die gegen-
wartige Situation in Grofibritannien ... In den USA wird ein
detailliertes, hoch determiniertes Regelsystem konsequent
durch Kapitalmarktinstitutionen und Gerichte durchgesetzt”;
Bickem, a. a. O. (Fn. 29), S. 150.

40 Vgl. auch Kiiting, BZvom 17. 11. 1999, S. 10; Moxter, DB 2001
S. 605-607, hier S. 607; Weber, FAZ vom 1. 12. 1999, S. 20.

41 Brandt, WPg-Sonderheft 2001 S. 53.

42 So auch van Hulle, WPg-Sonderheft 2001 S. 33.
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die Vorteile einer staatlichen Losung mit jenen einer
privatrechtlichen kombiniert werden konnen*3. Hierzu
sollen abschlieflend - aus Platzgriinden ohne weitere
Begriindung - folgende Eckpunkte eines Enforcement-
Modells zur Diskussion gestellt werden:

¢ Ubertragung der Enforcement-Kompetenz auf eine Behirde
(bei Beschrankung auf borsennotierte Unternehmen auf das
BAWe bzw. die ihr folgende Allfinanzaufsicht) und

e Einrichtung eines bei dieser Behorde angesiedelten und in ih-
rem Auftrag tadtigen, jedoch nicht weisungsgebundenen
(mehrheitlich mit Wissenschafts- und Wirtschaftsvertretern
besetzten) Tribunals.

e Kompetenzverteilung zwischen Tribunal und Behorde: Das
Tribunal entscheidet - zumindest in schwerwiegenden Fillen
- iiber das Vorliegen von Rechnungslegungsverstofien, die Be-
horde (teilweise durch Einschaltung der allgemeinen Gerichts-
barkeit) tiber die zu ergreifenden Sanktionen.

Berticksichtigt man, dass die Verfasser im Gegensatz zu
den jiingsten Vorschldgen einer privatrechtlichen Insti-
tution Sanktionsmafinahmen gegen alle Beteiligten und
damit auch gegen die Abschlusspriifer nicht ausschlie-
fRen wollen, wird eines deutlich: Im Kern reklamieren
vor allem Vertreter der Wirtschaftspriiferzunft die Pra-
vention von einer (partei-)politischen Einwirkung auf

128

das Enforcement im Rahmen der ,Beho6rdenldsung’. Das
,Behordenmodell’ der Verfasser will der (verbands-)poli-
tischen Einwirkung derjenigen vorbeugen, denen maf3-
gebliche (Mit-)Verantwortung fiir den Imageschaden an
der deutschen Rechnungslegung zugewiesen wird,

e damit uns nicht die von Fearnley et al. referierten ,britischen
Verhiltnisse’ erwarten: ,We have only weak evidence that
companies have changed accounting policies as a result of an
FRRP case"44;

¢ eben weil der empfundenen Unabhdngigkeit der Enforcement-
Instanz eine herausragende Bedeutung fiir deren Akzeptanz ...
zukommt, die insbesondere auch durch eine Begrenzung des
externen Finanzierungsanteils gewahrleistet werden muss, um
insgesamt jeglichem Anschein einer Befangenheit vorzu-
beugen®S.

43 So auch Wittich, WPg-Sonderheft 2001 S. 59.
44 Fearnley/Hines/McBride/Brandt, a. a. O. (Fn. 29), S. 89.
45 ... was manch potentiellen Sponsor zu der unausgesproche-

nen Erwartung verleiten mag, das Gremium werde in seiner
Arbeit nicht den Interessen jener Gruppe zuwiderhandeln,
welcher der Sponsor angehort” (Hommelhoff/Schwab, Staatser-
setzende Privatgremien im Unternehmensrecht, in:
Drenseck/Seer (Hrsg.): Festschrift fir Wilhelm Kruse zum
70. Geburtstag, Koln 2001, S. 693-718, hier S. 712.
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