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Abstract
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Einleitung

Am 2. Dezember 2001 meldete der in Houston / Texas beheimatete Mischkonzern
Enron Konkurs an. Allein am Firmensitz in Houston verloren 4.500 Menschen ihren
Arbeitsplatz (Reinert 2002) und 1,3 Mrd. US$ der Altersvorsorge von Enron-
Angestellten wurden vernichtet' (Liedtke 2002). Weitere 61 Mrd. US$ an Anlagever-
mogen gingen mit der Implosion des Aktienkurses des Unternehmens von 84 US$
auf 0,2 US$ innerhalb eines Jahres verloren (Norris 2002). Die Umstande des Zu-
sammenbruchs dienten einer zunehmend aufgebrachten Offentlichkeit als Kristallisa-
tionspunkt fur Kritik gleichermallen an mangelnder Moral der so genannten Wirt-
schaftselite wie an einer offensichtlich unzureichenden staatlichen Kontrolle der
Markte. Uber Jahre hinweg hatten zumindest Teile der Fiihrungsebene Enrons unter
Mithilfe der Wirtschaftsprifungsgesellschaft Arthur Andersen (AA) und unbemerkt
von Borsenaufsicht und Wertpapieranalysten die Bilanzen des Unternehmens ge-
falscht und auf diese Weise zweierlei erreicht: Erst die vielumjubelte Erfolgsgeschich-

te?, spater dann den Untergang Enrons.

Die Umstande, vor allem aber das Ausmally des Konkurses von Enron, des zu die-
sem Zeitpunkt nach Marktkapitalisierung siebtgroRten Unternehmens der USA (Nor-
ris 2002), hatten sehr wahrscheinlich ausgereicht, einen spurbaren Reformdruck im
Bereich der Wirtschafts- und Bilanzprifung bdrsennotierter Unternehmen zu erzeu-
gen. Allein, Enron blieb kein Einzelfall. In einer ganzen Reihe aufsehenerregender
Bilanzskandale — WorldCom, Tyco, Xerox u.a. — der Jahre 2001 und 2002 stellte das
Unternehmen aus Houston allenfalls den unrihmlichen Auftakt dar. Als Reaktion ver-
abschiedete der Kongress bereits am 30. Juli 2002 den ,Corporate Responsibility Act
2002’, nach den Vorsitzenden der beiden federfuhrenden Parlamentsausschusse,
Paul Sarbanes (D) und Michael G. Oxley (Rep), im Allgemeinen als ,Sarbanes-Oxley
Act’ (SOA) bezeichnet. Der weitaus grofte Teil dieses Artikelgesetzes befasst sich
mit einer strikteren Regulierung der internen wie externen Rechnungslegung
bérsennotierter Unternehmen in den USA: Die Ara der Selbstregulierung bei den

Wirtschaftsprifern, die zunehmend als ,institutionalisierter Interessenkonflikt* (Shapi-

! Angestellte investieren in den USA durchschnittlich 60% ihrer 401(k) Beitrage (staatlich geférdertes
Altersvorsorgemodell) in Aktien des eigenen Unternehmens (Glassman 2002)

2 Zwischen 1996 und 2001 wurde Enron vom Magazin ,Fortune’ sechs Mal in Folge zum ,innovativsten
Unternehmen der USA’ gewahlt (Fusaro 2002: 14)
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ro 1987: 645) wahrgenommen wurde, sei damit jedenfalls endgultig vorbei, so der
damalige Vorsitzende der SEC, Harvey Pitt (nach Schwarz 2002: 1668).

Das Spektrum offentlicher Kommentierungen dieser Umgestaltung reicht von der
Hommage an die ausgepragte ,Transformative Capacity’ des politischen Systems der
USA, der Kraft also, einmal erkannte Missstande schnell und kompromisslos zu be-
seitigen, bis zur Wehklage Uber die Halbherzigkeit einer ,Regulierungsshow®, deren
anfangliche Dynamik mit Abnahme der Offentlichen Aufmerksamkeit immer weiter
abgenommen habe. Angesichts der widersprichlichen Bewertung will diese Arbeit
zweierlei leisten: Zum einen die empirische Aufarbeitung des Reformprozesses und
seiner Ergebnisse. Welche Veranderungen regulativer Arrangements gibt es zwei
Jahre nach dem Konkurs Enrons tatsachlich im Bereich der Regulierung der U.S.
Wirtschaftsprifung? Wie weit gehen die einzelnen Reformschritte, welche Wider-
stande Uberwinden sie nicht? Zum anderen soll die Frage nach den Griinden flur ge-
rade diesen Verlauf des Prozesses beantwortet werden. Welche wirtschaftlichen und
politischen Antriebskrafte stehen hinter dem Regulierungswandel? Und welche Rolle
spielt die unterschiedliche Verhandlungsmacht der beteiligten staatlichen und priva-
ten Akteure bei der Neugestaltung der Marktregeln? Insgesamt geht es dabei weni-
ger um einen tatsachlichen Vorher/Nachher-Vergleich des regulativen Arrangements
als vielmehr darum, eine punktuelle Betrachtung der Veranderungen durch den Sar-
banes-Oxley Act in dem zentralen Bereich der Bilanz- und Wirtschaftsprifung vorzu-

nehmen.

1. Wirtschaftsprifung als untersuchter Regulierungssektor

Warum ist gerade dieser Sektor des institutionellen Arrangements der Wertpapier-
marktregulierung Gegenstand der Untersuchung? Drei Grinde sprechen dafur: (1)
die zentrale Bedeutung der Bilanzen borsennotierter Unternehmen fur die Anlage-
entscheidung, (2) die entscheidende Rolle von Bilanzfalschungen fur den Konkurs
Enrons sowie (3) ein gescheiterter Regulierungsversuch im Bereich der Wirtschafts-

prufung zwei Jahre zuvor.



1.1 Die Bedeutung der Wirtschaftspriifung fur den Aktienmarkt

Das Funktionieren von Markten jeder Art beruht im Allgemeinen entscheidend auf
der Versorgung der Teilnehmer mit Informationen. Informationen tUber Angebot und
Nachfrage, Uber Anbieter und Nachfrager. Kapitalmarkte bilden dabei keine Aus-
nahme, im Gegenteil. Obwohl qua definitionem vergangenheitsbezogen, gehoren
Unternehmensbilanzen® aus Quartals- und Jahresabschliissen hier zu den entschei-
denden Informationsquellen fur die Prognose der zukunftigen Entwicklung eines
Wertpapiers (Benston 2003: 7). Zusammen mit Unternehmensnachrichten nichtfi-
nanzieller Art* wie etwa einem Personalwechsel im Management entscheiden insbe-
sondere die verfugbaren Bilanzdaten Uber die Attraktivitat eines Investments und

damit Giber den Kurs eines Wertpapiers®:

“The place to start is auditing. Accurate company accounts are a keystone for any

proper capital market, not least America's.” (Economist 2002a)

Die Informationsasymmetrien zwischen Anbietern von Finanzdienstleistungen auf der
einen und Investoren auf der anderen Seite bzw. zwischen gut und weniger gut in-
formierten Investoren stellen deshalb auch die zentrale regulative Problemlage auf
dem Gebiet der Wertpapiermarktregulierung dar (LUtz 2002: 25). Sie inkarnieren
entweder in Gestalt des Insiderhandels oder des Bilanzskandals. Der Bereich der
Wirtschafts- oder Bilanzprifung bietet sich als die eine von zwei typischen wertpa-
piermarktrelevanten Regulierungsarrangements insofern ganz grundsatzlich als For-

schungsthema im Umfeld von Aktienmarktregulierungen an.

*Im Folgenden werden die Begriffe ,Unternehmensbilanzen®, ,Bilanzdaten® und ,finanzielle Unter-
nehmensdaten” synonym verwendet. Die bei der SEC einzureichenden Jahresabschlisse (Form 10-k)
nach US GAAP enthalten allerdings neben der eigentlichen Bilanz (balance-sheet) sowie der Gewinn-
und Verlustrechnung (income-statement) und einem erlauterndem Anhang (notes) auch noch eine
Kapitalflussrechnung (statement of cash-flows) sowie eine Darstellung der Eigenkapitalentwicklung
Sstatement of changes in stockholders equity).

Im Englischen sind die Begriffe ,Financial Disclosure“ und ,Non-Financial Disclosure® bzw. ,Financial
Statements® und ,Business Information® zur Unterscheidung gebrauchlich. Ein Deutsch-Englisches
Glossar fir den Bereich der Betrieblichen Finanzwirtschaft findet sich unter: http://www.wiwiss.fu-
berlin.de/kruschwitz/Ressourcen/Dokumente/Glossary.pdf.
® Im Mittelpunkt des Schutzbereichs von GAAP und IFRS steht folgerichtig der Investor als Hauptad-
ressat der Rechnungslegung, wahrend die noch bis Ende 2004 uneingeschrankt anwendbaren euro-
paischen Richtlinien zur Rechnungslegung (in Deutschland etwa umgesetzt durch das HGB) an die
haftungsrelevanten Rechtsformen der Unternehmen anknipfen und neben dem Aktiondr vor allem
den Glaubigerschutz im Auge haben (Scheffler 2004: 194).



1.2 Bilanzfalschungen bei Enron

Enrons Bilanzen waren seit 1997 irrefUhrend. Der schlieBlich zum Konkurs am
2. Dezember 2001 fihrende rapide Wertverlust der Enron-Aktie von 33.84 US$ bis
auf 0.26 US$ innerhalb von nur sechs Wochen (Fox 2003: 263, 285) ist in erster Li-
nie auf zwei aufeinanderfolgende Bilanzberichtigungen am 16. Oktober und am
8. November zurlck zu fuhren. In durren Worten kundigte das Unternehmen damals
an, alle Jahresberichte zwischen 1997 und 2000 korrigieren zu mussen, ein Schritt,
der insgesamt zu einer Reduzierung des Unternehmensgewinns im Berichtszeitraum
um 613 Mio. US$ (was 23% des flr diesen Zeitraum gemeldeten Gewinns ent-
spricht) und einer Erhdhung der Verbindlichkeiten um 628 Mio. US$ flihrte (entspre-
chend 6% der bilanzierten Verbindlichkeiten) (Healy 2002: 11). Verantwortlich fur die
Testierung dieser Jahresabschlisse — wie auch jedes Abschlusses der vorangegan-
genen 14 Jahre seit Grindung Enrons — war die Wirtschaftsprufungsgesellschaft Ar-
thur Andersen (Economist 2001a). Andersen, einer der weltweit funf grofiten Wirt-
schaftsprufer (,Big 5“) und im Zuge der Aufarbeitung des ,Enron-Andersen Debakels®
(Benston 2003: 2) der Beihilfe zur Bilanzfalschung angeklagt, wurde im Mai 2002
wegen Justizbehinderung verurteilt und l6ste sich noch im Laufe desselben Jahres

auf.

1.3 Regulierungsversuch 2000

Wie monstrds die Bilanzfalschungen bei Enron auch immer anmuten mdgen, sie sind
nicht mehr als der Tropfen, der ein bereits gefiilltes Fass zum Uberlaufen gebracht
hat (Senate Governmental Affairs Report 2000: 26). Jede der grol3en funf Wirt-
schaftsprufungsgesellschaften war in den Jahren zuvor in einen mehr oder minder
aufsehenerregenden Fall von Bilanzfalschung verwickelt, die Anzahl nachtraglicher
Bilanzberichtigungen borsennotierter Unternehmen nahm seit 1998 explosionsartig
zu. Zwischen 1997 und 2001 kam es zu insgesamt 700 Fallen von Bilanzkorrekturen
— gegenuber dreien () im Jahr 1987 (Levitt 2002: 117).

Die offensichtliche Haufung von nicht den Bilanzierungsstandards entsprechenden
und trotzdem testierten Jahresabschlissen und der damit einhergehende Vertrau-
ensverlust der Anleger veranlasste die SEC zum Handeln. Bereits im Januar 2000
schlug die Kommission unter dem Stichwort ,Unabhangigkeit der Wirtschaftsprifung’

eine ganze Reihe neuer MalRnahmen vor. Ziel war es, einer zunehmenden Verein-



nahmung der Wirtschaftsprifer durch die von ihnen zu Uberwachenden Unterneh-
men entgegen zu wirken. Die SEC sah sich daraufhin in den folgenden Monaten ei-
ner aggressiven Medienkampagne und intensivem Lobbying des Kongresses durch
die betroffene Branche ausgesetzt. Im November 2000 akzeptierte sie schliel3lich
einen Kompromiss, den ein Branchenblatt als "startling victory for the profession"
bejubelte (FT 2000a).

Viele der noch 2000 politisch nicht vermittelbaren Regulierungsaspekte feierten
knapp zwei Jahre spater dann eine verbllffende Wiederauferstehung — jetzt selbst
von der Wirtschaftspriferszene in zerknirschtem Flagellantentum als langst tberfallig
begruf’t. Sowohl die Vergleichbarkeit der intendierten MaRnahmen als auch die Ver-
gleichbarkeit des politischen Umfelds mit kurz bevorstehenden Prasidentschafts- und
Kongresswahlen im November 2000 bzw. Kongresswahlen im November 2002 sollte
eine allzu leichtfertige Ablage des Phanomens signifikant unterschiedlicher Erfolge
der jeweiligen Regulierungsanstrengung in die allfallige Populismusschublade er-
schweren. Auch dies begrundet die Attraktivitat des Bereichs der Wirtschaftsprifung

als zentralem Untersuchungsgegenstand dieses Beitrags.

2. Die Antriebskrafte der Reformen 2002 rund um den Sarbanes-Oxley Act

Der Grund fur die Entstehung eines Reformen nicht nur befirwortenden, sondern als
langst Uberfallig fordernden Meinungsklimas liegt nach dem gerade Gesagten nicht
in der — spatestens seit 1998 feststellbaren — objektiven Haufung fehlerhafter Bilan-
zen borsennotierter U.S. Unternehmen. Die Dimension der Bilanzfalschungen und
des Konkurses, der (zerstdrte) Nimbus einer unternehmerischen Erfolgsgeschichte®,
das Tatigkeitsfeld auf dem regulierungsintensiven Energiemarkt und damit einherge-
hende enge Verbindungen zu politischen Entscheidungstragern machten aus dem
Fall ,Enron® einen ,major collaps®. Und eines solchen bedurfte es, um eine bis dahin
diffuse Unzufriedenheit mit der Entwicklung der U.S. Aktienmarkte nach dem Platzen
der Blase im Jahre 2000 in konkrete Forderungen nach strikterer Marktaufsicht mun-

den zu lassen.

%Vgl. Einleitung, S.3 (Fn 2)



Unternehmen Wirtschaftspriifer
Adelphia Deloitte & Touche
AOL/Time Warner Ernst & Young
Bristol-Meyers-Squibb PricewaterhouseCoopers
Computer Associates Ernst & Young

Enron Arthur Andersen

Global Crossing Arthur Andersen

Merck Arthur Andersen

Micro Strategy PricewaterhouseCoopers
PeopleSoft Ernst & Young

PNC Financial Services Ernst & Young

Qwest Arthur Andersen

Tyco PricewaterhouseCoopers
Waste Management Arthur Andersen
WorldCom Arthur Andersen

Xerox KPMG

Tabelle 1

Behordliche Ermittlungsverfahren in BilanzunregelmaRigkeiten. Betroffene Unterneh-
men und ihre Wirtschaftsprifungsgesellschaften. Stand: 08/2002 (Benston 2003, S.3)

Hinzu trat der Umstand, dass dem ,major collaps® Enron in schneller zeitlicher Abfol-
ge weitere folgten. Im Juni 2002 berichtigte der Telekommunikationskonzern World-
Com seine Bilanzen in Hohe von 4 Mrd. US$, korrigierte diese Wertberichtigung im
November 2002 erneut auf insgesamt 9 Mrd. US$ und meldete schlieBlich — bei einer
Marktkapitalisierung von mehr als 100 Mrd. US$ — Konkurs an. Xerox folgte wenig
spater mit einer Bilanzkorrektur um 1,4 Mrd. US$. Wie Tabelle 1 deutlich macht, war
Ende August 2002 jede der funf groRen Wirtschaftspriufungsgesellschaften in Ermitt-

lungs- oder Gerichtsverfahren aufgrund von Bilanzunregelmalligkeiten verstrickt.

Enrons Bilanzfalschungen basierten im Wesentlichen auf der nicht korrekten Anwen-
dung einer bestimmten Buchfihrungsmethode, dem sogenannten ,mark-to-market
accounting’, sowie der Verschiebung von Verbindlichkeiten in eigens zu diesem

Zweck gegrundete Tochtergesellschaften (,Special Purpose Entities’ oder SPEs).



Das komplexe Geschaftsmodell des Unternehmens beinhaltete Liefervertrage mit
Laufzeiten von bis zu 20 Jahren. Enron verwendete mit Billigung der SEC’ das
,mark-to-market accounting’, um die Uber die gesamte Laufzeit eines solchen Ver-
trags prognostizierten Einklinfte und Kosten eines Geschafts bereits zum Zeitpunkt
des Vertragsabschlusses in die Bilanz einstellen zu konnen. Die Art und Weise, in
der Enrons Management mit dieser anerkannten, wenn auch nicht unumstrittenen,
Methode der Buchfuhrung umging, bezeichneten Andersen-Partner als ,intelligent
gambling“ (Fox 2003: 229).

Beispiel: Im Juli 2000 unterzeichnete Enron einen Uber 20 Jahre laufenden Vertrag
mit Blockbuster Video und verpflichtete sich, von Blockbuster zur Verfugung gestellte
Videos via Breitbandinternetverbindungen an Haushalte in den gesamten USA zu
liefern (Video-on-Demand). Enron flhrte in drei Grof3stadten Pilotprojekte mit einigen
Dutzend Teilnehmern und Servern im Keller des jeweiligen Appartementblocks aus
und schatzte auf dieser Grundlage den zu erwartenden Gewinn fur die gesamten
USA in den kommenden 20 Jahren auf mehr als 110 Mio. US$ (Healy 2002: 9-10).
Das Projekt kam aufgrund technischer Schwierigkeiten nicht Gber die Erprobungs-
phase hinaus, der Buchung von 110 Mio. US$ in den Bilanzen Enrons fiir 2000 ent-

stand damit nie ein realer Gegenwert.

Zum zweiten grundete Enron Hunderte von Special Purpose Entities, die formal un-
abhangig und damit nicht in die konsolidierten Konzernbilanzen zu integrieren waren.
In einigen Fallen wurden diese Gesellschaften allerdings durch Enron-Angestellte
gefuhrt und ihre Kapitalisierung uber den GAAP-Grenzwert fur unabhangige SPEs in
Hohe von 97% hinaus aus Enron-Aktien bestritten. Ein Beispiel fur die betrigerische
Nutzung dieses Instruments ist der Erwerb des Internet-Dienstleisters ,Rhythms’
durch Enron. Enron hatte 1998 Aktien von Rhythms fiir 10 Mio. US$ erworben, die
nach dem Borsengang des Unternehmens 300 Mio. US$ wert waren aber bis Ende
1999 nicht verkauft werden durften. Um sich gegen einen Wertverlust der Aktien in
der Zwischenzeit abzusichern (,downside risk hedging’), griindete Enrons CFO And-

rew Fastow eine SPE, stattete sie mit Enron-Aktien als Kapital aus und versicherte

" Die SEC erteilte ein entsprechendes ,no-objection letter’ am 30.01.1992, zu einem Zeitpunkt also, als
Enrons Geschaftsmodell ausschlieBlich in Verkauf und Lieferung von Erdgas durch eigene Pipelines
bestand. Eine Uberpriifung der Genehmigung fand danach nicht statt (Senate Governmental Affairs
Report 2002:42).



die hochriskanten Rhythms Aktien mittels einer Put-Option bei ihr — und damit im
Grunde bei Enron selbst (Fusaro 2002: 133-134).

Enrons Wirtschaftsprifer Andersen war sich bewusst, wie sehr das Unternehmen auf
derartige Transaktionen angewiesen war, um die Erwartungen der Finanzmarkte zu
erfullen. In internen Vermerken bezeichnete Andersen die Buchfuhrung als ,aggres-
siv“ und ,high-risk accounting” (Senate Governmental Affairs Report 2002: 27). Den
entsprechenden Jahresberichten erteilte der Prifer nichtsdestotrotz das Testat

,stimmt Gberein mit GAAP".

Dieses Verhalten scheint Ausfluss einer von notorischer Delinquenz gepragten Fir-
menkultur bei Andersen gewesen zu sein. Bereits Anfang 2001 erdffnete die SEC
Ermittlungsverfahren wegen Bilanzfalschung in grélierem Umfang gegen zwei von
Andersen geprifte Unternehmen: Im Februar gegen ,Waste Management’ und im
Mai gegen ,Sunbeam’. Im Fall Waste Management warf die SEC Andersen vor, sei-
nem Mandanten dabei geholfen zu haben, Einkunfte zwischen 1992 und 1997 um
1,4 Mrd. US$ aufgeblaht sowie Verbindlichkeiten in Hohe von 1,7 Mrd. US$ nicht
ausgewiesen zu haben. In einem Vergleich verpflichtete sich Andersen — ohne
Schuldeingesténdnis — zu einer Zahlung von 7 Mio. US$ und akzeptierte eine Art
Bewahrungsauflage. In ihr verpflichtete sich die Wirtschaftsprufungsgesellschaft fur
die Zukunft zu gesetzestreuem Verhalten. Erst diese Verpflichtung wiederum fuhrte
im Enron-Prozess zu Anklage und Verurteilung der Firma Arthur Andersen und nicht
zu der ublichen Strafverfolgung einzelner Partner (Levitt 2002: 123). Der Sunbeam
Prozess wurde von Andersen mittels eines Vergleichsangebots beendet, das die
Zahlung von 110 Mio. US$ umfasste (Economist 2001a).

Einer Untersuchung der Financial Executives International (FEI) Research Foundati-
on zufolge stieg die Zahl von Bilanzkorrekturen borsennotierter Unternehmen in den
USA von 277 in den Jahren 1977-1989 (durchschnittlich 17 pro Jahr) Uber 397 zwi-
schen 1990 und 1997 (49 pro Jahr) auf 464 zwischen 1998 und 2000 (155 pro Jahr)
(FEI 2001). 2001 allein kam es dann zu 270 Bilanzberichtigungen (Senate Govern-
mental Affairs Report 2000: 26). Abbildung 1 verdeutlicht den enormen Anstieg. Eine
Gallup-Umfrage ermittelte, dass 73% der U.S. Burger eine Unterdrickung unvorteil-

hafter Kennzahlen in Unternehmensbilanzen im Sommer 2002 als ,somewhat or very
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widespread” einschatzten (Gallup 2002). In

I Sorry, I'll say that again einer anderen Studie gaben 33% der Befrag-
Humber of restatements of American corporate ) . ]
results following accounting errors ten ihrer Uberzeugung Ausdruck, dass die

2o Vorkommnisse bei Enron typisch fur die meis-

150 ten oder zumindest viele U.S. Unternehmen

" seien (Harwood 2002: 24). Der sich in solchen
1

Umfrageergebnissen manifestierende Ver-

*0 trauensverlust der Anleger in die finanziellen

I I 0 Kennzahlen borsennotierter Unternehmen

1990 92 94 95 98 2000

Source: Financial Executives International wird weithin als eine der Ursachen fir den
Abb. 1 Abwartstrend der Wertpapiermarkte zwischen
Anzahl der Bilanzberichtigungen in den
USA zwischen1990 und 2000 2000 und 2003 gewertet (Senate Governmen-
(Economist 2002b)

tal Affairs Report 2002: 4).

3. Das Ziel der Reform: ,Unabhangigkeit der Wirtschaftsprufung*

Bereits drei Jahre vor dem Zusammenbruch Enrons hatte der von 1993 bis 2001 am-
tierende Chairman der SEC, Arthur Levitt, auf das zunehmende ,earnings manage-
ment* hingewiesen®, auf die Manipulation von Unternehmensbilanzen also, um sie
sowohl den eigenen Umsatz- und Gewinnerwartungen als auch denen der Wall-
Street-Analysten anzupassen. Seine Agenda zur Starkung der ,first line of defense”
(Senate Governmental Affairs Report 2002: 26) im System der amerikanischen
Wertpapiermarktregulierung entsprach der des Ausschusses des ,Senate Committee
on Governmental Affairs’ zur Untersuchung des Enron-Konkurses vier Jahre spater:
Unabhangigkeit und Objektivitat der Wirtschaftspriufer gegentber den von ihnen zu
uberprifenden Unternehmen seien wiederherzustellen (Levitt 2002: 118 bzw. Senate
Governmental Affairs Report 2002: 28).

Die Regulierungsreform 2002 geht diese Agenda in drei Bereichen an: (1) der Be-
schrankung von Dienstleistungen, die Wirtschaftsprifungsgesellschaften neben und
zusatzlich zu der Abschlussprifung erbringen durfen, (2) einer internen Rotation der
verantwortlichen Partner des Wirtschaftsprufers sowie (3) einer Starkung der Position

des Board of Directors der testierten Unternehmen. Bei den entsprechenden Vor-

® The Numbers Game’, Rede am 28. September 1998 in der New York University (Levitt 1998)
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schriften des SOA handelt es sich um die §§ 201 (unzulassige prufungsfremde
Dienstleistungen), 202 (Genehmigung zulassiger prufungsfremder Dienstleistungen
durch das Audit Committee des Boards), 203 (interne Rotation des Abschlusspru-
fers), 204 (Berichterstattung an das Audit Committee) und 206 (Cooling-Off-Periode
vor Einstellung ehemaliger Abschlusspriifer beim Priifungsmandanten)®. Zu ihrer
Ausfuhrung hat die SEC die ,Verordnung betreffend die Unabhangigkeit von Ab-
schlusspriifern’ erlassen'®, die seit dem 6. Mai 2003 in Kraft ist

Im Folgenden sollen zwei in diesem Zusammenhang besonders umstrittene Aspekte
der Reform genauer betrachtet werden: Die Limitierung der zuldssigen prifungs-
fremden Dienstleistungen (im Vergleich der Reformbemuhungen 2000 und 2002)

sowie die Rotation des Abschlussprufers.

3.1 Prufungsfremde Dienstleistungen

3.1.1 Hintergrund

Der Securities and Exchange Act von 1934 fordert von Aktiengesellschaften die Tes-
tierung veroffentlichter Finanzinformationen durch einen unabhangigen, vereidigten
Abschlussprufer (Certified Public Accountant — CPA). Dies gilt zum einen vor Erst-
und Neuemissionen, zum anderen fur die bei der SEC einzureichenden Jahresbe-
richte. Nach einem Urteil des U.S. Supreme Court von 1984 sind Abschlussprufer
dabei in erster Linie dem Gemeinwohl verpflichtet, eine Verpflichtung, die Uber jede
andere Obliegenheit aus der zugrundeliegenden Geschaftsbeziehung mit dem Pri-

fungsmandanten hinausgeht.

By certifying the public reports that collectively depict a corporation’s financial status,
the independent auditor assumes a public responsibility transcending any employment
relationship with the client. (...) This ‘public watchdog’ function demands that the ac-
countant maintain total independence from the client at all times and requires complete
fidelity to the public trust.” (U.S. Supreme Court (1984): United States v. Arthur Young
& Co., zitiert nach: Senate Governmental Affairs Report 2002: 23)"".

° § 205 dient der Begriffsdefinition

Y'SEC, Final Rule: Strengthening the Commission’s Requirements regarding Auditor Independence.
http://www.sec.gov/rules/final/33-8183.htm

" Einer Umfrage aus dem Herbst 2001 zufolge sind sich allerdings lediglich 41% aller Abschlusspriifer
dieser Verpflichtung auch bewusst (Senate Governmental Affairs Report 2002: 23).
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Diese Geschaftsbeziehungen zwischen Wirtschafts- o i
The BI? Five accountancy firms
n

prufern und ihren Prufungsmandanten veranderten Us fee income, % of total 7

seit Mitte der 1990er Jahre zunehmend ihren Charak- fﬂm_m“ :g
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Audit
mer groRerem AusmafR Dienstleistungen aus dem 3£

] ] | | | | | L1
Bereich klassischer Unternehmensberatung an, er- mwigjufgﬂﬁd!ﬂ"?iﬁ;g

weiterten ihre Angebotspalette um Personal-, Steuer- Abb. 2
und IT-Beratung'?. Abbildung 2 zeigt die sich 6ffnen-  Verhaltnis der durch Abschluss-

. rifung zu den durch NAS er-
de Schere: Waren Managementberatungsleistungen Eie,tengEinkUnﬂen der Big 5

1993 noch fiir 33% der Umsétze der Branche ver- 'Economist2000b)
antwortlich, stieg dieser Anteil bis 1999 auf 51% (Levitt 2002: 8). Andersen etwa er-
zielte im Jahr 2000 im Rahmen seiner Geschéftsbeziehung zu Enron 27 Mio. US$
durch nicht-priifungsrelevante Dienstleistungen gegeniiber 25 Mio. US$ fiir Priftatig-
keiten (Senate Governmental Affairs Report 2002: 28)". Andere Beispiele renom-
mierter U.S.-Unternehmen illustrieren das Verhaltnis zwischen prufungsfremden und
prufungsrelevanten Tatigkeiten noch beeindruckender: Fur das Jahr 2000 Uberwies
Motorola seinem Abschlussprifer KPMG 4 Mio. US$ fir die Bilanzpriifung, aber
62 Mio. US$ fiir andere Beratungsleistungen (35 Mio. US$ davon alleine fir IT-
Beratung). Zwischen General Motors und Deloitte & Touche war das Verhaltnis 17 zu
79 Mio. US$, zwischen Sprint Corp. und Ernst & Young 2,5 zu 64. Mio. US$ (Levitt

2002: 138).

Die Gefahr von Interessenkonflikten liegt umso mehr auf der Hand, als unter pru-
fungsrelevante Tatigkeiten oder ,audit services’ (AS) neben der reinen Abschlusspru-
fung auch solche Dienstleistungen subsumiert werden, die Teil der internen Rech-
nungslegung des Prufungsmandanten sind. Der unabhangige Prufer Uberprift mit
dem Jahresabschlussbericht also unter Umstanden sowohl das von ihm selbst imp-

lementierte Finanzinformationssystem (IT-Beratung) als auch die darauf aufbauende

"2 etzteres umfasst vor allem den Aufbau von IT-basierten unternehmensinternen Finanzinformati-
onssystemen.

'® Gerade Arthur Andersen hatte zwar bereits 1989 Wirtschaftspriifung (AA) und Unternehmensbera-
tung (Andersen Consulting) voneinander getrennt. Nach der Trennung baute AA allerdings wieder
einen eigenen Unternehmensberatungszweig auf. Im August 2000 kam es hiertiber zu einem Rechts-
streit mit Andersen Consulting. Das Schiedsgerichtsverfahren endete mit der kompletten Loslésung
der beiden Gesellschaften voneinander (Economist 2000a). ,Andersen Consulting’ firmiert seither
unter dem Namen ,Accenture’.
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Buchfiihrung (internes Audit) des Mandanten: Selbstregulierung im ganz unmittelba-

ren Sinne des Wortes.

3.1.2 Regulierungsreaktion 2002

Die Erkenntnis, dass bei allen groR3en die Einklnfte aus nicht-prifungsrelevanter Ta-
tigkeit die aus den Gebuhren fur Bilanzpriufungen um ein Vielfaches Uberstiegen und
es auf diese Weise innerhalb der Prufungs-/Beratungsfirmen zu Abhangigkeiten der
Abschlussprufer kommen konnte, war eines der mafdgeblichen Argumente bei der

Formulierung der SOA-Bestimmungen.

“What has happened in recent years is that the fees earned from the consulting work
have dwarfed the fees earned from the auditors, which inevitably leads to concerns that
punches be pulled on the audit to accommodate the significant and remunerative in-
volvement on the consulting side.” (Senator Paul Sarbanes bei der abschlielienden
Aussprache Uber den Gesetzentwurf im Senat am 25. Juli 2002 (SEC 2003b))

Die Bestimmungen des Sarbanes-Oxley Act in § 201 (unzulassige Dienstleistungen)
und die hierzu von der SEC erlassenen Ausfihrungsbestimmungen basieren auf den
Grundsatzen, dass (1) ein Prufer weder eigene Arbeiten bewerten darf (Selbstpru-
fungsverbot) noch (2) Managementaufgaben oder (3) die Aufgaben eines Interes-
senvertreters des Prufungsmandanten Ubernehmen darf (Schmidt 2003: 87). Das
ubergeordnete Prinzip ,wer prift, darf nicht beraten“ fordert dabei von den Wirt-
schaftsprufungsgesellschaften nicht den grundsatzlichen Verzicht auf das Angebot
bestimmter Dienstleistungen. Lediglich bei Unternehmen, in denen sie gleichzeitig in

der Abschlussprifung engagiert sind, dirfen diese Leistungen nicht erbracht werden.

Ausgeschlossen sind fur den Abschlussprufer — bei gleichzeitiger Durchfuhrung der

Bilanzpriifung des Kunden — folgende Dienstleistungen™:

¢ Interne Rechnungslegung und Finanzberichterstattung
Das Verbot umfasst die Erstellung der Buchfihrungsunterlagen, die Erstellung
der bei der SEC einzureichenden Finanzberichterstattung sowie die Generierung

der dazu erforderlichen Quelldaten. Darin eingeschlossen ist die Implementie-

" Vgl. zum folgenden SEC 2003a und Schmidt 2003.
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rung von Hard- und Software flr Finanzinformationssysteme und damit grof3er
Teile der bislang unter dem Stichwort IT-Beratung zusammengefassten Leistun-
gen.
Ubernahme von Managementfunktionen

Unzulassig sind die — auch vorubergehende — Auslibung eines Angestelltenver-
haltnisses beim gepruften Unternehmen sowie die Austibung von regelmafigen
Uberwachungs- oder Kontrollaufgaben. Das schliet insbesondere die Einrich-
tung von Risikomanagement- oder Controllingsystemen aus.

Personalberatung

Das Verbot von Personalberatung zielt vor allem auf Suche und Auswahl von
Personal in Schlisselpositionen des Prifungsmandanten, etwa die Position des
CFO oder eines Mitglieds des Boards.

Finanzdienstleistungen

Ein Abschlussprifer darf nicht als Wertpapierhandler, Investmentberater oder
Investmentbanker agieren.

Rechtsberatung

Der Abschlussprufer ist nach den Richtlinien der SEC von der Erbringung sol-
cher Leistungen ausgeschlossen, die nach den Vorschriften der hierfur zustandi-
gen Bundesstaaten Rechtsanwalten vorbehalten sind. Allerdings steht dieser
Ausschluss einzelner kritischer Dienstleistungen insbesondere in dem lukrativen
Bereich des internen Audits unter dem Vorbehalt der Verletzung des Selbstpri-
fungsverbots'®. Die insofern erforderliche Einzelfallpriifung durch das Audit
Committee des jeweiligen Prufungsmandanten eroffnet Spielraume flr eine fle-

xible Handhabung der Regulierungsvorschriften.

Die Annahme des Gesetzentwurfs im Kongress erfolgte mit Uberwaltigender Mehr-

heit. Anderungsvorschlage betrafen allenfalls die Forderung, man moge der SEC und

dem neu eingerichteten PCAOB doch die Mdglichkeit einrdumen, von der im Gesetz

formulierten Liste untersagter Tatigkeiten in begrindeten Fallen Ausnahmen zu er-

lassen (SEC 2003b). Sie wurden abgelehnt. Begunstigt wurde diese entschlossene,

' Die entsprechende Formulierung lautet: “(...) unless it is reasonable to conclude that the results of
these services will not be subject to audit procedures during an audit of the audit client's financial
statements.” (SEC 2003a).

15



von einem gewissen Sendungsbewusstsein durchdrungene Haltung'® durch die sich
just im Monat der Verabschiedung des Gesetzes entfaltenden Details weiterer Bi-

lanzskandale bei World Com, Xerox und anderen Unternehmen.

Wahrend die politische Finanzaufsicht also den Ausschluss prifungsfremder Dienst-
leistungen engagiert unterstutzte, agierte die SEC unter ihrem seit Mai 2001 amtie-
renden Vorsitzenden Harvey Pitt zu Anfang des Prozesses wenig kampferisch. Ein
erster Vorschlag der SEC zu einer Reform im Bereich der Bilanzprifung vom Januar
2002 lasst Hinweise auf das Problem der Interessenkonflikte noch vdllig vermissen
(Peel 2002a). In einer Senatsanhérung im Marz 2002 verneint Pitt jeden direkten Zu-
sammenhang zwischen der von Wirtschaftsprifungsgesellschaften erbrachten Unter-
nehmensberatung und der Haufung von BilanzunregelmaRigkeiten (Labate 2002a).
Ein formelles Verbot nicht-prifungsrelevanter Dienstleistungen halt er flr unndétig.
Und auch als die SEC im November 2002 ihren Entwurf der Ausfiihrungsbestimmun-
gen zu § 201 SOA vorstellt, formuliert sie diese ausdrucklich in einem den gesetzli-

chen Spielraum eng interpretierenden Sinn:

“We note that the terms used by Congress could be construed very broadly. We never-
theless believe that Congress did not intend to ban any service that could conceivably
fall within one of the prohibited categories of services.” (SEC, Erlauterungen zum Ver-
ordnungsentwurf betreffend die Unabhangigkeit des Abschlussprifers, 19. November
2002 (SEC 2002a))

Dieser status-quo-orientierte, defensive Ansatz der SEC sticht umso mehr heraus,
als bestimmte prufungsfremde Leistungen wie etwa die IT-Beratung selbst von den
Betroffenen Unternehmen frih als unangemessen (,clearly inappropriate) bezeich-
net und ihr Verbot weitgehend akzeptiert wurde. Schon kurz nach Beginn der parla-
mentarischen Untersuchungen des Enron-Konkurses hatten sich vier der funf grof3en
Prifunternehmen — alle auler Deloitte Touche Tohmatsu (DTT) — in einer offentli-
chen Erklarung hinter die Reformanstrengungen des Kongresses gestellt und sich fur
die Einfuhrung strikter Verbote von Beratungsleistungen auf3erhalb der eigentlichen
Abschlussprufung ausgesprochen. Man sei bereit, von sich aus das Angebot von

internem Audit und gleichzeitiger IT-Beratung der Prifungsmandanten zu beenden

'® Der Economist spricht von einem ,puritanical Regime foreseen by the evangelistic act® (Economist
2003a).
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(Peel 2002a). Die zugrundeliegende Strategie scheint darin bestanden zu haben,
sich zumindest Einfluss auf die Ausgestaltung einer als unvermeidlich erkannten Re-

gulierungsreaktion zu sichern:

“It's not credible to look at the situation and say reform is unnecessary,’” says one Big
Five partner. 'Even we have to look at Andersen and say: 'How can this be?"“(Chaffin
2002a)

Zum einzigen Streitpunkt von Bedeutung entwickelte sich die vorgeschlagene Rege-
lung zur Steuerberatung. Zwar folgte die SEC in diesem Punkt dem Grundsatz der
gesetzlichen Regelung, nach der alle nicht ausdricklich verbotenen prifungsfremden
Leistungen ausgelbt werden dirfen. Steuerberatung wird insofern ausdrticklich er-
laubt. Voraussetzung ist lediglich die Zustimmung durch das Audit Committee des
jeweiligen Boards des Prufungsmandanten unter Beachtung des Selbstprufungsver-
bots'”. Der SEC-Entwurf sei aber, so die Vertreter der Wirtschaftspriifungsgesell-
schaften, in diesem Punkt nicht eindeutig genug formuliert, um den verunsicherten
Mitgliedern der Boards die notige Sicherheit fur eine Mandatierung zu geben (Micha-
els 2003a). Angesichts des Anteils der Steuerberatung am Gesamtumsatz der Wirt-
schaftsprufungsgesellschaften — durchschnittlich 25%, bei Ernst & Young sowie
KPMG sogar 35% (Michaels 2003b) — unternahm die Branche in diesem Punkt er-

hebliche Anstrengungen, den Regulierungsentwurf abzuandern'®.

Die SEC kam den Bedenken der Wirtschaftsprifer in Bezug auf die Kriterien fir das
Angebot von Steuerberatungsleistungen schliel3lich entgegen. In den am
22. Januar 2003 veroffentlichten Regulierungsvorschriften wird Steuerberatung nur in
den Fallen ausgeschlossen, in denen sie die Vertretung des Mandanten vor Gericht

beinhaltet.

7§ 201 (h) SOA: ,(...) A registered public accounting firm may engage in any non-audit service, in-
cluding tax services, (...) for an audit client, only if the activity is approved in advance by the audit
committee of the issuer, (...)."

18 Wirtschaftsprifer versuchten dieses Manko teilweise auszubalancieren, indem sie Prifungsman-
danten auf mogliche Probleme der Testierung von Steuermodellen anderer Anbieter in den Bilanzen
des Unternehmens hinwiesen. So zumindest der Vorwurf der in der Steuerberatung konkurrierenden
Rechtsanwaltskanzleien (Michaels 2003a).
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3.1.3 Regulierungsversuch 2000

Der Umgang zwischen Kontrolleuren und Kontrollierten war nicht immer so herzlich
und einmutig. Im Juni 2000 trat die SEC — gleichfalls mit einem Verordnungsentwurf
zur Starkung der Unabhangigkeit der Abschlussprifer — eine Entwicklung los, die ihr
damaliger Vorsitzender Arthur Levitt als ,Guerillakrieg’ zwischen der Priferbranche
und der Kommission bezeichnete (Levitt 2002: 127)'°.

Ausgangspunkt war die oben beschriebene explosionsartig zunehmende Anzahl von
Bilanzkorrekturen bérsennotierter Unternehmen in den USA seit 1999. Die SEC ver-
offentlichte im Juni 2000 einen Regulierungsentwurf, in dem die Reduzierung nicht-
prufungsrelevanter Dienstleistungen im Mittelpunkt stand. Wie im Text des SEC-
Verordnungsentwurfs vom November 2002 nicht ohne Genugtuung angemerkt wird
(SEC 2002a), basiert schon dieser erste Entwurf auf den Prinzipien des Selbstpri-
fungsverbots sowie des Verbots der Ubernahme von Management- oder Interessen-
vertreterfunktionen und zielte insbesondere auf ein Verbot der IT-Beratung bei Pru-
fungsmandanten. Nach mehrmonatigen, muhsamen Verhandlungen zwischen der
SEC auf der einen und drei der ,Big 5% namlich Andersen, KPMG und Deloitte Tou-
che Tohmatsu?’, auf der anderen Seite verabschiedete die SEC am 15. November
2000 schlieBlich ein Kompromisspapier. In den sechs Monaten zwischen Entwurfs-
veroffentlichung und Verabschiedung der Verordnung entwickelte sich ein Vertei-
lungskampf, in dessen Verlauf die SEC zeitweise um ihre Unabhangigkeit flrchten
musste. Mit dem Hinweis auf das Fehlen belastbarer Zahlen oder Beispielfalle, die
einen Zusammenhang zwischen der Durchfuhrung nicht-prafungsrelevanter Dienst-
leistungen und unsachgemaller Bilanzierung belegen konnten, sperrten sich die
Wirtschaftsprifungsgesellschaften gegen jede Art von Regulierungsreform. Jim Co-
peland, CEO von Deloitte Touche Tohmatsu, kindigt bereits im August 2000 die Mo-
bilisierung von Kongress und Justiz gegen die Plane der SEC an:

9 Vgl. zur Stimmungslage auch Uberschriften zum Thema in Economist und Financial Times: ,War of
Independence® (Economist vom 10.08.2000), ,Bad blood between 'Big Five' and the SEC. The At-
mosphere between US Financial Regulators and top Accountancy Firms is downright poisonous.” (FT
vom 25.01.2001)

% PWC war gerade in ein Ermittlungsverfahren der SEC wegen der Verletzung der bestehenden Vor-
schriften zur Unabhangigkeit der Wirtschaftsprifer in 8.000 Fallen (Besitz von Aktien der Prifungs-
mandanten durch Mitarbeiter der Firma) verwickelt und verhielt sich in den folgenden Monaten koope-
rativ. E&Y war dabei, sein Beratungsgeschaft an das franzdsische Softwareunternehmen Cap Gemini
zu verkaufen und bendtigte hierfur die Zustimmung der SEC. E&Y nahm in der Auseinandersetzung
denn auch eine vermittelnde Position ein (Levitt 2002: 127).
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"That's what the political process is there for. That's what the courts are there for." (Jim
Copeland, CEO von DTT im August 2000 (Michaels 2000a))

Die strategischen Auswirkungen der schlieBlich verabschiedeten Verordnung auf die
Arbeit der Wirtschaftsprifungsgesellschaften wurden von diesen wahlweise als
.praktisch gleich Null“ oder ,bemerkenswert schwach® bezeichnet (Michaels 2000b).
Insbesondere die Durchfihrung der lukrativen IT-Beratung blieb unangetastet. Ge-
sichtswahrend konnte die SEC lediglich eine Pflicht borsennotierter Unternehmen zur
Veroffentlichung ihrer Aufwendungen fur nicht-prufungsrelevante Dienstleistungen
durchsetzen — eine Regelung, die zwei Jahre spater die Bezifferung des Anteils von
Abschlusspriufung und allgemeiner Unternehmensberatung in der Geschéaftsbezie-
hung zwischen Andersen und Enron moglich machte und damit den Befurwortern
einer strikten Trennung der beiden Tatigkeitsfelder eines ihrer schlagkraftigsten Ar-

gumente liefern sollte.

3.1.4 Lobbyingprozesse

Der politische Prozess, von dem Jim Copeland im oben angegebenen Zitat spricht,
wird fur den Bereich der Aktienmarktregulierung hauptsachlich durch je einen Aus-
schuss des Senats und des Reprasentantenhauses konstituiert: Das ,House Commi-
tee on Financial Services’ sowie das ,Senate Committee on Banking, Housing and
Urban Affairs’?'. Auf die Meinungsbildung der Ausschussmitglieder wiederum versu-

chen vor allem drei Interessenverbande Einfluss zu nehmen:?

e Die Securities Industry Association (SIA) ist der Dachverband der Investment-
banken und Brokerfirmen, sie reprasentiert also Unternehmen wie Merryll
Lynch, Salomon Smith Barney, Morgan Stanley oder Credit Suisse First Bos-
ton. Die 675 Mitgliedsfirmen der SIA beschaftigen 750.000 Mitarbeiter und set-
zen jahrlich 198 Mrd. US$ um (ICI/SIA 2002: 9). Die SIA unterhalt Biiros in
Washington und New York mit Budgets von 19 bzw. 22 Mio. US$ und Staben

von 30 bzw. 100 Mitarbeitern.?®

# vgl. zum Aufbau der U.S. Aktienmarktregulierung: Steck, Gunnar. Das System der U.S. Kapital-
marktregulierung: Aufbau, Organisation und strukturelle Anderungen durch den Sarbanes Oxley Act.
REGEM Analysis No. 11 (Juni 2004);

Fundstelle: http://www.chinapolitik.de/studien/regem/regem_no11.pdf

22\/gl. zum Folgenden Levitt 2002: 248—252.

% Ein interessanter Teil der SIA-Homepage besteht in der ,How to Lobby“- Seite, auf der Grundlagen
der Uberzeugungsarbeit gegeniiber Parlamentariern erlautert werden:
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e Das Investment Company Institute (ICl) vertritt die Interessen von 9.500
Fondgesellschaften in den USA mit einem Anlagevermogen von insgesamt
6,363 Billionen US$ (ICI/SIA 2002: 9). An seinem Sitz in Washington beschaf-
tigt es 170 Mitarbeiter. Sein Jahresbudget liegt bei 34 Mio. US$.

e Das American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) ist zum einen
Selbst-Regulierungs-Organisation der Abschlussprifer und zum anderen be-
rufsstandische Organisation und Interessenvertretung. Das AICPA reprasen-
tiert 330.000 Einzelmitglieder, verfiigt tiber ein Budget von 140 Mio. US$ und
einen Mitarbeiterstab von 600 Angestellten. Es beschaftigt in seinem Washing-

toner Hauptsitz drei hauptberufliche Lobbyisten.

Der Einfluss der Lobby der Wirtschaftsprufer basiert dabei einerseits auf der Anzahl
der in der AICPA organisierten einzelnen Wirtschaftsprufer (330.000). Aufgrund ihres
gesellschaftlichen Status gehdren sie haufig zu den meinungsbildenden Mitgliedern
der gehobenen Mittelklasse in ihren Wahlbezirken (Levitt 2002: 238). Andererseits
zahlt die Branche zu den bedeutenden Spendern von Wahlkampfmitteln. Nach An-
gaben des Centers for Responsive Politics, einem unabhangigen Forschungsinstitut,
spendete das AICPA beispielsweise zusammen mit seinen funf grof3ten Mitgliedsun-
ternehmen im Wahlkampf 2000 insgesamt mehr als 14,5 Mio. US$. Es rangiert damit
auf Platz 27 von insgesamt 122, noch vor der Rustungsindustrie. Jede einzelne der
,Big 5’ gehort dabei zu den Top 20 Spendern, die die Prasidentschaftskampagne von
George W. Bush im Wahlkampf 2000 unterstttzten (Levitt 2002: 116).

Der Vorstol3 der SEC zu einer strikteren Regulierung der Abschlussprufer fiel zeitlich
mit dem beginnenden Wahlkampf zu den im November 2000 stattfindenden Prasi-
dentschafts- und Kongresswahlen zusammen. Nachdem Einigungsversuche zwi-
schen der SEC und Andersen, KPMG sowie DTT im Vorfeld des Regulierungsent-
wurfs gescheitert waren, gingen die Wirtschaftsprufungsgesellschaften gemeinsam
mit dem AICPA dazu uber, mittelbaren Druck auf die Behdrde auszulben. Insgesamt
46 Mitglieder entscheidender Kongressausschisse setzten sich in Briefen und per-
sonlichen Gesprachen fur die Einstellung, zumindest aber die Verschiebung des Re-

formvorhabens bis nach den Wahlen und damit bis nach einer Neubesetzung des

www.sia.com/grassroots/html/gr_interview.html
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Amtes des Vorsitzenden der SEC durch die dann neu gewahlte Administration ein®*
(Levitt 2002: 131).

In einem 2002 erschienenen Ruckblick auf seine Amtszeit in der SEC verdffentlichte
Arthur Levitt einige dieser Briefe (Levitt 2002: 287-307). Neben dem durch die Viel-
zahl von Eingaben dokumentierten besonderen Engagement des Mitglieds des Rep-
rasentantenhauses W.J. Tauzin (R) gegen die Einfuhrung neuer Regeln zur Unab-
hangigkeit von Abschlussprufern werden auch zwei in diesem Sinne verfasste Briefe
von Michael G. Oxley zitiert. Nichtsdestotrotz leitete Tauzin als Vorsitzender des
,House Energy and Commerce Committees’ ab Februar 2002 eine der aggressivsten
Untersuchungen des Enron-Skandals (Fusaro 2002:138), und Oxley wird als Mitur-
heber des Sarbanes-Oxley Act wohl als entschiedener Re-Regulierer in die Wirt-

schaftsgeschichte der USA eingehen.?

Entscheidend fur das Scheitern des Regulierungsversuchs 2000 war am Ende die
Verknupfung der Regulierungsnovelle mit gleichzeitig stattfindenden SEC-
Budgetverhandlungen im Kongress. Senator Richard Shelby (R) und das Mitglied
des Reprasentantenhauses Henry Bonilla (R) erarbeiteten einen Zusatz zum Haus-
haltsgesetz, der die SEC daran hindern sollte, Teile ihres Budgets fur die Umsetzung
oder den Vollzug einer eventuellen ,Auditor-Independence’ Regulierung zu verwen-
den (Levitt 2002: 132). Die SEC forderte den Kongress am 17. Oktober 2000 in ei-
nem offenen Brief zwar noch einmal auf, ihre Unabhangigkeit in den Verhandlungen
mit der Wirtschaftspriferbranche zu respektieren. Jede Einmischung des Kongres-
ses wurde eine Schwachung der Autoritat der Kommission und ihrer Rolle als obers-

ter Regulierungsbehoérde im Bereich der Wertpapiermarktregulierung bedeuten:

"We stand ready to work with those with misgivings about the Commission’s initiative
(...) I ask, however, that regardless of what happens (in negotiations), you will do what
you can to ensure that the voice of the Commission is not silenced. Intervention in the

Commission's customary regulatory processes would set an unfortunate precedent that

 Levitts Amtszeit endete turnusgeman im Februar 2001.

% Besonderes Vergniigen diirfte Levitt der Abdruck eines Schreibens von Kenneth Lay, dem CEO
Enrons, bereitet haben. Lay wirbt darin fir die Beibehaltung des Status quo und weist hierzu auf den
groRen Nutzen hin, den AAs ,Expertise” und ,professionelle Skepsis® flr Aufbau und Funktion interner
Kotrollmechanismen bei Enron habe: ,For the past several years, Enron has successfully utilized its
independent audit firm’s expertise and professional skepticism to help improve the overall control envi-
ronment within the company.“ Kenneth Lay, Schreiben an Arthur Levitt vom 20.09.2000 (Levitt 2002:
299).
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could undermine the SEC's ability to carry out the mission Congress entrusted it to
achieve. " (Arthur Levitt in einem offenen Brief an den Kongress vom 17.10.2000
(SEC 2000a))

Nachdem es aber bei der Androhung einer inhaltlichen Einflussnahme der Mittelver-
wendung durch den Kongress blieb, willigte die SEC im November schliel3lich in den
oben beschriebenen Kompromiss mit den Wirtschaftsprifungsgesellschaften ein: Die
Kommission lockerte ihre Richtlinien fir den Besitz von Aktien aktueller Prifungs-
mandanten — weswegen ein SEC-Ermittlungsverfahren gegen PricewaterhouseCoo-
pers anhangig war — und die Wirtschaftsprufungsgesellschaften willigten im Gegen-
zug insbesondere in die Verdffentlichung ihrer durch prifungsfremde Leistungen er-

zielten Umsatze ein (Michaels 2000b).

Die SEC erreichte auf diese Weise zwar keinerlei signifikante Anderungen in Bezug
auf prifungsfremde Dienstleistungen der Abschlussprufer, vermied aber den Praze-

denzfall einer kongressbestimmten Mittelverwendung.

3.2 Rotation der Wirtschaftspriifer

Neben dem hohen Anteil gleichzeitig angebotener prifungsfremder Dienstleistungen
am Einkommen der Wirtschaftsprifungsgesellschaften wurde in der auf die Bilanz-
skandale der Jahre 2001/2 folgenden Ursachenforschung vor allem eine weitere
Quelle vermuteter Abhangigkeiten diskutiert: die enge und zumeist lang anhaltende

Zusammenarbeit zwischen Prifern und Prifungsmandanten.

3.2.1 Verflechtungen zwischen Abschlussprifern und Priifungsmandanten

Arthur Andersen testierte die Bilanzen Enrons von der Grindung des Unternehmens
an, 16 Jahre in Folge. Enrons langjahriger Chief Accounting Officer, Richard Causey,
arbeitete vor seinem Wechsel zum Unternehmen in der Niederlassung des Wirt-
schaftsprufers in Houston und forderte die Rekrutierung weiterer Angestellter Ander-
sens. Neben und mit diesem Netzwerk ehemaliger (Enron interner) Andersen Ange-
stellter waren zeitweise bis zu hundert aktuelle (Enron externe) Andersen Prifer fur
Enron tatig — in von Andersen angemieteten Buros innerhalb der Firmenzentrale in
Houston (Fox 2003: 212-213). In einem Werbevideo der Wirtschaftsprifungsgesell-

schaft erlautert Causey die enge Beziehung:
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Arthur Andersens involvement in the company is probably different than anything I've
experienced. (...) They are kind of everywhere and in everything.” (Richard Causey,
CAO Enrons (Fox 2003: 212))

Enron war der einzige Mandant des zustandigen Andersen Partners in Houston und
fur die gesamte Niederlassung von existentieller Bedeutung (Reeves 2003). Mdgli-
cherweise war die Verflechtung zwischen beiden aus diesem Grund tatsachlich au-
Rergewdhnlich hoch und nicht reprasentativ fir die gesamte Branche. Aber auch im
Fall von Waste Management, einem weiteren Bilanzskandal mit Beteiligung Ander-
sens aus dem Jahr 1998, wurden die Bilanztestate seit dem Boérsengang des Unter-
nehmens 1971 von Arthur Andersen erstellt. Von 1997 an war jeder Chief Financial
Officer und jeder Chief Accounting Officer dieses Unternehmens zuvor Angestellter

Andersens gewesen.

Eine Studie des U.S. General Accounting Office (GAO), einer dem deutschen Bun-
desrechnungshof vergleichbaren Behdrde, vom November 2003 kommt zu dem Er-
gebnis, dass die durchschnittliche Dauer der Zusammenarbeit zwischen bdrsenno-
tierten Fortune 1000 Unternehmen und ihrer Wirtschaftsprifungsgesellschaft 22 Jah-
re betragt. Der Schnitt sinkt um drei auf 19 Jahre, wenn man die 12% der Unterneh-
men aul3er Betracht Iasst, die mit dem selben Abschlussprifer seit mehr als 50 Jah-
ren zusammenarbeiten, bei einer durchschnittlichen Dauer der Zusammenarbeit von
75 (1) Jahren (vgl. Abb. 3 auf der folgenden Seite). Die Wechselrate liegt im Durch-
schnitt der vergangenen 50 Jahre bei 3% und ist lediglich durch den erzwungenen
Wechsel vieler ehemaliger Andersen-Kunden seit 2002 signifikant erhdht worden
(GAO 2003a: 16-17). Selbst dann ist zu beachten, dass sich zwar die Firma Arthur
Andersen aufgeldst hat, nicht aber die bei ihr beschaftigten Prifungsteams. Letztere
wechselten meist komplett dem jeweiligen Partner folgend zu einer der verbleiben-
den Big 4 und nahmen ihren Mandantenstamm mit (Economist 2002d). Die Kontinui-
tat der Beziehungen blieb also gewahrt. Und dies konsequenterweise, denn bei der
Auswahl einer bestimmten Wirtschaftsprifungsgesellschaft bzw. der Entscheidung
zur FortfUhrung einer Geschaftsbeziehung gaben Unternehmen in einer anderen

«26

Studie des GAO als eines der wichtigsten Kriterien an, die ,Chemie“” zwischen den

Partnern musse stimmen (GAO 2003b: 9).

% m englischen Original: ,Chemistry/ perceived ability to effectively work with engagement team®.
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Lange der Geschéaftsbeziehungen zwischen Unternehmen und ihren Abschlusspriifern
(GAO 2003b: 6)

3.2.2 Regulierungsreaktion 2002

Um die durch lange, ,gewachsene” Geschaftsbeziehungen entstehenden Loyalitaten
aufzubrechen, wurden im Vorfeld der Verabschiedung des Sarbanes-Oxley Act ver-
schiedene Modelle eines periodischen Wechsels des Abschlussprufers erortert. Ziel
dabei war es, mit Hilfe eines ,fresh look’ Unregelmafigkeiten friher zu entdecken. So
waren die Bilanzfalschungen bei WorldCom durch Prifungsteams der KPMG zur An-
zeige gebracht worden, nachdem Arthur Andersen als langjahriger Wirtschaftsprufer

des Telekommunikationskonzerns im Sommer 2002 abgelost worden war.

Die diskutierte Bandbreite regulatorischen Eingreifens in den Markt reichte von der
bloRen Auswechslung des fur das Prufungsteam unternehmerisch verantwortlichen

Partners (,Lead Partner’ — ,interne Rotation’) bis hin zur verpflichtenden Auswechs-
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lung der Wirtschaftspriufungsgesellschaft selbst (so genannte ,externe Rotation’). In
den Senatsanhorungen wurde das Thema erwartungsgemaf kontrovers, allerdings
auch entlang vorhersehbarer Argumentationslinien diskutiert. Wahrend Befurworter
einer mdglichst weitreichenden Regulierung der Wirtschaftsprifung die Sicherstel-
lung objektiver Bilanzprifung nur durch einen Wechsel der Prifungsgesellschaft ge-
wahrleistet sahen (GAO 2003a: 7), wiesen Vertreter der Branche und der Industrie
auf lange Einarbeitungszeiten neuer Prufungsteams sowie eine aufgrund dessen zu

erwartende Gebuhrensteigerung und auf Qualitatseinbuf’en hin (Economist 2003b).

Im Ergebnis untersagt § 203 SOA nunmehr eine FortfuUhrung der Tatigkeit nicht nur
des Lead Partners sondern auch des ,Reviewing Partners’ (einer durch den Sarba-
nes-Oxley Act geschaffenen internen Kontrollinstanz des Prufunternehmens) nach
funf Jahren. Bezulglich der Madglichkeit bzw. Notwendigkeit einer externen Rotation
gab der Kongress die oben bereits zitierte Studie des GAO in Auftrag — und vertagte
eine Entscheidung damit bis auf weiteres. Die Ausfuhrungsbestimmungen zu § 203

SOA wurden wiederum an die SEC delegiert.

Deren Entwurf aus dem November 2002 geht insofern weiter als der Gesetzestext,
als in ihm Uber den Lead bzw. Review Partner hinaus weitere, als entscheidend be-
wertete Mitglieder des jeweiligen Prufungsteams in die Rotation mit einbezogen wer-
den. AulRerdem flgt der Entwurf eine 5-jahrige ,time-out’ Periode ein: Erst nach Ab-
lauf weiterer funf Jahre sollen die ausgewechselten Prufer eine entsprechende Funk-
tion im Rahmen des Mandats erneut iubernehmen durfen (SEC 2002a). Der endgultig
verabschiedete Verordnungstext schwacht diese Bestimmungen noch einmal ab:
Zwar bleiben das time-out’-Erfordernis wie auch die Ausweitung des betroffenen
Personals erhalten. Fir die im Gesetzestext nicht explizit genannten Prifungsteam-
mitglieder wird die Rotationsperiode allerdings auf sieben Jahre verlangert und die

Karenzzeit auf zwei Jahre verkirzt.

4. Zusammenfassung und Bewertung
Der Sarbanes-Oxley Act und die zu seiner Ausfuhrung durch die SEC erlassenen
Bestimmungen stellen keine radikale Umgestaltung oder gar Neuausrichtung des

Regulierungsumfelds im Bereich der prifungsfremden Dienstleistungen dar. Die von
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vielen an Stelle der vorgenommenen Trennung von Teilen der Unternehmensbera-
tung bevorzugte Ausgriundung des Prufungsgeschafts bei den verbliebenen ,Big 4’
(Parker 2003a) ist jedenfalls nicht das Ergebnis der regulativen Umgestaltung. Die
zunachst die Aura der Eindeutigkeit verstromende ,Giftliste’ des Gesetzes selbst
stellt sich nach den hierzu erlassenen Ausfihrungsbestimmungen der SEC vom Ja-
nuar 2003 nicht mehr als ganz so kategorisch, nicht mehr als ganz so ,missionarisch”
dar (Economist 2003a). Insbesondere die weitgehend unangetastete Moglichkeit der
Steuerberatung durfte den Wirtschaftsprifungsgesellschaften die Zustimmung zur
Limitierung ihres Betatigungsfelds im Bereich der Unternehmens- und vor allem IT-
Beratung erleichtert haben. Eine Limitierung, deren Unausweichlichkeit ihnen ange-
sichts des enormen Imageverlusts der Branche nach den Bilanzskandalen des Jah-

res 2002 durchaus bewusst war.

Nichtsdestotrotz verwundert die Uberwiegend einvernehmliche Art des Zustande-
kommens der Regulierungsbestimmungen zunachst. In Anbetracht der martialischen
Begleitumstande des ersten Regulierungsversuchs der SEC im Jahre 2000 — als es
im GrofRen und Ganzen lediglich um den Verlust der IT-Beratung fur die Abschluss-
prufer ging — scheinen die Akteure 2002 doch in der Lage gewesen zu sein, zumin-
dest die Inhalte des frGheren Reformvorhaben entschlossen durchzusetzen. Der
Grund hierfur und fur den erstaunlich geringen Widerstand der nunmehr auf ,Big 4’
geschrumpften groflen Wirtschaftsprifungsgesellschaften liegt in den Strukturveran-
derungen der Branche in den Jahren 2001/2. Wahrend im Jahre 2000 lediglich Ernst
& Young in Verhandlungen uber den Verkauf seines Beratungsgeschafts eingetreten
war, verfolgten in den Monaten darauf alle Gesellschaften diese Strategie: Pricewa-
terhouseCoopers verkaufte sein Beratungsgeschaft an IBM, KPMGs Beratungszweig
wurde unter dem Namen ,Bearing Point’ selbstandig, Ernst & Young schloss die Ver-
handlungen mit einem Verkauf an die franzosische Cap Gemini Gruppe ab (GAO
2003b: 4).
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Die folgenden beiden Grafiken verdeutlichen die Konsequenzen :
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Im Gegensatz zu den Daten aus 1999, die bei allen Unternehmen Einklnfte im Milli-
arden-Dollar Bereich aus dem Sektor der Unternehmensberatung ausweisen, gilt
dies im Jahr 2001 far Ernst & Young sowie KPMG schon nicht mehr. Mit der Auflo-
sung Andersens in 2002 bleibt lediglich noch Deloitte Touche Tohmatsu ein signifi-
kanter Anteil im Beratungsgeschaft. DTT war bezeichnenderweise auch die einzige
der GrolRRen 4, die sich der Unterstutzungserklarung der ubrigen Wirtschaftspru-
fungsgesellschaften fur eine striktere Regulierung prufungsfremder Dienstleistungen
enthalten hatte (Peel 2002a). Allerdings klindigte auch DTT den Verkauf des inkrimi-
nierten Bereichs in der ersten Februarwoche des Jahres 2002 bereits an (Economist
2002c). Fur die Prufunternehmen hatte sich damit die Verhandlungsposition gean-
dert: Es stand schlicht nicht mehr allzu viel auf dem Spiel. Auf eine nachhaltige
Schwachung der politischen Verhandlungsmacht der Branche deuten die Ergebnisse

der regulativen Eingriffe in dem hier diskutierten Bereich jedenfalls nicht hin.

FiUr die Ebene der politischen Finanzaufsicht Iasst sich aus dem Vergleich der Regu-
lierungsbemihungen 2000 und 2002 unschwer das Aufbrechen etablierter Vertei-
lungskoalitionen zwischen — zumeist republikanischen — Abgeordneten in beiden

Kammern des Parlaments und der Interessengruppe ,Wirtschaftsprufung’ erkennen.
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Die oben angesprochenen Beispiele Billy Tauzins und Michael Oxleys illustrieren
eine Entwicklung, in deren Verlauf es politischen Mandatstragern zunehmend unan-
gemessen erscheinen musste, sich fur die Belange von Interessengruppen —
gleichgultig welchen spezifischen Interesses — einzusetzen oder auch nur in den

Verdacht eines solchen Engagements zu kommen (Economist 2001c).

Eine Gegenuberstellung der beiden Regulierungsprozesse offenbart aber dariber
hinaus ein sich deutlich verschiebendes Krafteverhaltnis zwischen politischer und
administrativer Finanzaufsicht. Wahrend Arthur Levitts Initiative zu einer strikteren
Regulierung der Wirtschaftsprifungsgesellschaften den Charakter einer proaktiven
Aktion tragt, die sich vor allem gegen das Argument zu Wehr setzen musste, es gebe
keinerlei Beweise fur eine Korrelation zwischen der Zunahme von Beratungsauftra-
gen und der Zunahme von Bilanzunregelmafigkeiten (Levitt 2002: 132), ist das Prob-
lem der SEC unter seinem Nachfolger Harvey Pitt ein vollig anderes. Die Behdrde
muss sich Kongressuntersuchungen ihres Versagens in den Bilanzskandalen der
Jahre 2000 bis 20002 stellen, in denen ihr vor allem ein lediglich reaktiver Ansatz der
Uberwachung der Wertpapiermarkte zum Vorwurf gemacht wird®’ (Senate Govern-
mental Affairs Report 2002: 5). Pitts Hintergrund als Vertreter der Wirtschaftspru-
fungsgesellschaften in den zurtckliegenden Verhandlungen mit der SEC zur Ent-
wicklung von Standards zur Unabhangigkeit der Wirtschaftspriufer (Levitt 2002: 119)
und sein zumindest anfanglich zégerlicher Kurs der Unterstitzung einer strikten Re-
gulierung zulassiger Dienstleistungen verlagern das Epizentrum reformerischer An-
strengungen in den Augen der Offentlichkeit zunehmend hin zum Kongress. Offenba-

rend ist insofern Pitts folgende Aussage:

.If Congress goes for it, I'll support it.“ (Harvey Pitt zu einem formellen Verbot prifungs-

fremder Dienstleistungen flr Abschlussprifer (Economist 2002c))

Die Aufgabe des Reformprojekts 2000 durch die SEC zugunsten ihrer unangetaste-
ten Budgethoheit erscheint daher im Vergleich zur Durchsetzung weitgehend Uber-
einstimmender Regelungen zwei Jahre spater unter dem Aspekt der Autonomie der

Regulierungsbehorde als der grofere Erfolg.

% Dies in Zusammenhang mit der Tatsache, dass die SEC keine der nach 1997 von Enron eingereich-
ten Berichte Uberprift hat.
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Wie schon die Regulierungsergebnisse in Bezug auf die Trennung von Abschluss-
prufung und Unternehmensberatung bleiben auch im Bereich der Wirtschaftsprufer-
Rotation die regulativen Eingriffe hinter den zu Beginn des Prozesses gesteckten
Erwartungen zurick. Kritiker der lediglich internen Rotation weisen zu Recht darauf
hin, dass die Priufungsteams bei groReren Unternehmen leicht bis zu hundert Mitar-
beiter umfassen und die Auswechslung einiger weniger leitender Mitglieder schon
aus diesem Grund keinesfalls Objektivitat und Unabhangigkeit zu gewahrleisten im
Stande sei (Parker 2003). Im Ubrigen driicke der gesamte Ansatz der Partnerrotation
eine naive Sicht auf das zugrundeliegende Problem aus: Dieses bestlinde nicht etwa
in einzelnen korrumpierbaren Prifern, sondern liege vielmehr bei den
Wirtschaftsprufungsgesellschaften selbst und den ihnen gebotenen Anreizen
(Economist 2003c). Zudem ist die Einfuhrung der Rotation zumindest im Falle des
Lead-Partners kein vollig neuartiges regulatives Erfordernis. Schon bislang forderte

eine Bestimmung der AICPA einen solchen Wechsel alle sieben Jahre (SEC 2002b).

Das Ergebnis der vom Kongress in § 207 SOA in Auftrag gegebenen Studie zu den
Madglichkeiten externer Rotation passt dabei in das Bild einer mit zunehmendem Ab-
stand von den Bilanzskandalen der Jahre 2001/02 an Dynamik verlierenden Reform-
anstrengung. Die Untersuchung des GAO kommt zu dem Ergebnis, dass die Auswir-
kungen der bereits umgesetzten Regulierungsbestimmungen erst nach einigen Jah-
ren wirklich zutreffend evaluiert werden konnen und bis dahin von weiteren Mal}-
nahmen — wie zum Beispiel der Einflhrung externer Rotation — abgesehen werden
sollte (GAO 2003a: 5). Wahrend der durch SOA den Bundesbehdrden erteilte Auf-
trag zur Priifung weiterreichender regulativer Arrangements?® implizierte, der Re-
formprozess stehe mit der Verabschiedung des Gesetzes im Juli 2002 erst am An-
fang, scheint er Anfang 2004 mit der mehr oder minder strikten Umsetzung der ge-

setzlichen Bestimmungen bereits beendet zu sein.

% Neben der Studie zu externer WP- Rotation werden in SOA acht weitere, genau terminierte Unter-
suchungen bei GAO und SEC zu verschiedenen wertpapiermarktrelevanten Themen in Auftrag gege-
ben, u.a. Studien zu Missstanden im Bereich der Regulierung von Rating-Agenturen und Investment-
banken. Jede der Studien musste dabei zu einem bestimmten Zeitpunkt fertiggestellt sein.
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Eine solche Einschatzung zeichnet allerdings gerade in Bezug auf Regulierungsbe-
muhungen im Bereich der Rotation ein schiefes Bild. Ein entscheidender Grund fur
die relativ geringe Regulierungsintensitat ist hier die Marktkonstitution — und liegt

damit jenseits der durch unterschiedliche Verhandlungsmacht einzelner privater oder

staatlicher Akteure unmittelbar zu beeinflussenden I

Bean counters’ club
U5 public-company audit market
%o of total sales audited, 2002
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Marktanteile im Bereich der Bilanz-

nehmen (entsprechend 99% der Umsatze prifung in den USA 2002 in % (E-
conomist 2003b)

(Others 1

Gesellschaften prifen mehr als 78% aller an ame-

rikanischen Wertpapiermarkten gelisteten Unter-

borsennotierter Unternehmen) und dominieren den
MarktinteurationatdBAW R8I0 3WCGNOALROOBbg 6Mllustriert diese Dominanz der Big 4.
In bestimmten Industriezweigen ist die Konzentration sogar noch intensiver. So prui-
fen PwC und Ernst&Young 95% aller Unternehmen der U.S. Erddlindustrie und 83%
der nationalen Luftfahrtunternehnmen (Economist 2003b). Eine Erweiterung dieses
Kreises scheint dabei durch regulative Eingriffe nicht erreichbar zu sein. Die heute
funftgrote Prufgesellschaft, Grant Thornton, setzt im Bereich der Abschlussprufun-
gen mit 1/5 der Mitarbeiter gerade 1/10 der Summe der kleinsten Big 4-Gesellschaft
KPMG um (Economist 2003b).

Diese Situation begrenzter Konkurrenz lasst ein Modell externer Rotation theoretisch
zwar immer noch zu. Eine effektive Starkung des regulativen Systems im Sinne star-
kerer Unabhangigkeit der Wirtschaftsprufer von den zu prufenden Unternehmen —
und umgekehrt — erscheint bei je nach Industriesektor lediglich zwei zur Auswahl
stehenden Wirtschaftsprifern aber nicht realisierbar. An dieser extremen Konzentra-
tion leidet insofern auch die Glaubhaftigkeit etwaiger Sanktionsdrohungen gegenuber
den Big 4: Der Verlust eines weiteren Akteurs musste eine vollige Neuorganisation
des Marktes zur Folge haben (,too big to fail’-Situation). Alles in Allem lasst sich also

insbesondere im Bereich der Rotation von Wirtschaftsprifern zwar eine weitgehende

» Die ‘Big 8 bestanden aus Arthur Andersen, Arthur Young, Coopers & Lybrand, Deloitte Haskins &
Sells, Ernst & Whinney, Peat Marwick Mitchell, Price Waterhouse sowie Touche Ross.
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Durchsetzung der Partikularinteressen der betroffenen Branche konstatieren. Gleich-
zeitig aber lasst sich feststellen, dass dieser Umstand nicht etwa der besonders ef-
fektiven Organisation dieser Interessen geschuldet ist, sondern viel mehr den Zwan-

gen eines seit geraumer Zeit kartellisierten Marktes gehorcht.
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