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Geleitwort 
Die jüngste Wirtschafts- und Finanzmarktkrise hat die Zweifel an der Entscheidungsnützlich-
keit der Zwischenberichterstattung neu belebt. Beispielhaft wurden in Quartalsfinanzberichten 
Verschuldungsgrade gezielt niedrig ausgewiesen, um Kreditratings und Aktienkurse stabil zu 
halten. Auch kam es zur Unterlassung einer Berichterstattung über (bestands-)gefährdende 
(Liquiditäts-)Risiken. Somit wurde das Ziel der Zwischenberichterstattung, namentlich die 
zeitnahe Vermittlung entscheidungsnützlicher Informationen gerade nicht erreicht.  

Dabei kommt der Zwischenberichterstattung als kapitalmarktrechtliches Publizitätsinstrument 
aufgrund der Beschleunigung und wachsenden Komplexität der Wirtschaftsabläufe in einer 
sich permanent und schnell verändernden Umwelt eine besondere Bedeutung für die Kapital-
markteilnehmer zu. Die Notwendigkeit einer Überprüfung der aktuellen Regelungsnormen 
des Gesetzgebers und der Standardsetter die Zwischenberichterstattung betreffend, tritt ange-
sichts der bezweifelten Entscheidungsnützlichkeit deutlich hervor.  

Vor diesem Hintergrund gelingt es Frau Dr. Kiehne in ihrer systematisch aufgebauten Analy-
se zunächst für den Zweck der Zwischenberichterstattung entsprechende Kriterien zu entwi-
ckeln, um anschließend die theoretischen Ergebnisse den einschlägigen deutschen als auch 
internationalen Regelungen gegenüberzustellen.  

Dabei prüft die Verfasserin in detailliertem Maße, in welchem Umfang die einzelnen Vor-
schriften zur Zwischenberichterstattung von WpHG, IAS/IFRS und DRS Normunschärfen 
aufweisen und enthüllt den bestehenden Regelungsbedarf. Frau Dr. Kiehne zeigt, dass es un-
erlässlich ist, auch empirische Erkenntnisse in die Beurteilung der Entscheidungsnützlichkeit 
einzubeziehen, um zu aussagefähigen Ergebnissen zu gelangen. Hierbei ist es das besondere 
Verdienst der Verfasserin, sich nicht nur mit den Regelungen zur Aufstellung und Veröffent-
lichung zu befassen, sondern auch die Einflüsse der unterjährig zur Anwendung kommenden 
Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften zu untersuchen. Mit den Themenkomplexen 
Goodwill und latente Steuern hat Frau Dr. Kiehne besonders geeignete Beispiele zur Tiefen-
analyse der Entscheidungsnützlichkeit gewählt. Dabei werden die Aussagegrenzen ebenso 
erläutert wie die (legalen) Spielräume, die den Bilanzierenden nach (inter-)nationalen Vor-
schriften zustehen, wenn sie über latente Steuern oder die Werthaltigkeit des Goodwills im 
Rahmen von Halbjahres- und Quartalsfinanzberichten berichten. 

Einen besonderen Schwerpunkt der Arbeit bildet die Auseinandersetzung mit der Effektivität 
der implementierten Corporate Governance-Mechanismen zur Durchsetzung der Zwischenbe-
richtspflichten. Frau Dr. Kiehne nimmt in ihrer Dissertation die seit geraumer Zeit in Wissen-
schaft und Praxis kontrovers geführte Diskussion zur Prüfung von Zwischenberichten zum 
Anlass, sich mit den Regelungen in ihrer Gesamtheit zu befassen und das Zusammenspiel der 
einzelnen Durchsetzungsmechanismen herauszuarbeiten. Hierbei wird nicht nur auf die Rolle 
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des Wirtschaftsprüfers eingegangen, sondern auch die Zuständigkeit des Aufsichtsrats geklärt. 
Letzteres ist dringend angezeigt, da von Teilen des Schrifttums die Prüfung von Zwischenbe-
richten durch den Aufsichtsrat außerhalb dessen Verantwortungsbereich angesehen wird. 
Welchen Stellenwert das deutsche zweistufige Enforcement-System in Bezug auf die Steige-
rung der Verlässlichkeit von Zwischenberichtsinformationen einnimmt, untersucht Frau Dr. 
Kiehne intensiv auch mittels einer Auswertung der veröffentlichten Fehlerbekanntmachungen 
und gelangt zu einer überzeugenden Würdigung der Ergebnisse. 

Mit ihrer umfassenden Untersuchung zeigt die Verfasserin die Grenzen der Zwischenbericht-
erstattung und leistet damit einen hervorragenden Beitrag zur Forschung und Praxis im Be-
reich der kapitalmarkorientierten Rechnungslegung sowie der Corporate Governance. Die von 
Frau Dr. Kiehne formulierten Anforderungen richten sich nicht nur an den Gesetzgeber zur 
notwendigen Konkretisierung der bestehenden Normen, sondern öffnen Unternehmensbe-
teiligten den Blick für ihre eigenen Verantwortlichkeiten auf dem Weg zu einer entschei-
dungsnützlichen Zwischenberichterstattung.  

Allen Personen, die sich aus wissenschaftlicher als auch aus praktischer Sicht mit Fragen der 
unterjährigen Rechnungslegung von kapitalmarktorientierten Unternehmen und Corporate 
Governance auseinandersetzen, ist die vorliegende Arbeit dringend als Pflichtlektüre zu emp-
fehlen.  

Prof. Dr. Hans-Joachim Böcking 
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Governance von Herrn Prof. Dr. Hans-Joachim Böcking an der Goethe-Universität Frankfurt 
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schaftswissenschaften der Goethe-Universität Frankfurt am Main als Dissertation angenom-
men. 
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1 Einleitung 
1.1 Problemstellung 
Eine zeitnahe Vermittlung entscheidungsnützlicher Informationen bildet die Grundlage ratio-
naler Investitionsentscheidungen und trägt zum Schutz der Kapitalgeber sowie der Sicherstel-
lung der Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts bei.1 Dies entspricht der originären Zielsetzung 
der Zwischenberichterstattung, der als kapitalmarktrechtliches Publizitätsinstrument die Erfül-
lung der Informationsfunktion und der daraus ableitbaren Kontroll- und Prognosefunktion 
zuteilwerden.2 Doch nach Ansicht der Kritiker führt die Veröffentlichung von Zwischenbe-
richten „zu einer übermäßigen Betonung kurzfristiger Ergebnisentwicklungen und damit zu 
einer kurzfristigen Ausrichtung der Unternehmensführung“3. Zweifel an der Entscheidungs-
nützlichkeit von Zwischenberichtsinformationen lässt nicht zuletzt die jüngste Wirtschafts- 
und Finanzkrise aufkommen. In der Kritik stehen („legitime“) Bilanzierungspraktiken, mit 
deren Anwendung sich der Verschuldungsgrad von Unternehmen, u. a. Lehman Brothers, im 
Rahmen von Quartalsfinanzberichten um bis zu 43 % niedriger ausweisen ließ4, um auf diese 
Weise Kreditratings und Aktienkurse stabil zu halten.5 Somit entsprach die dargestellte Un-
ternehmenslage aufgrund der unterbliebenen Berichterstattung über vorherrschende Risikopo-
sitionen nicht den tatsächlichen Verhältnissen und die Adressaten wurden erst zum Zeitpunkt 
der folgenreichen Zusammenbrüche mit der tatsächlichen Unternehmenslage konfrontiert. 

Vor diesem Hintergrund könnte die Erfüllung der Informationsfunktion der Zwischenbericht-
erstattung als verfehlt angesehen werden und sie würde ihre Daseinsberichtigung verlieren.6 
Möglicherweise lassen sich die (berechtigten) Zweifel an der Entscheidungsnützlichkeit auch 
auf Aussagegrenzen der Zwischenberichterstattung zurückführen, die mit den aktuellen Hand-
lungsweisen des Gesetzgebers bzw. des IASB verbunden sind. Hervorzuheben sind an dieser 
Stelle auch die konzeptionell bedingten zwischenberichtsspezifischen Anforderungen, na-
mentlich die zeitnahe Veröffentlichung und die Ausgestaltung als Kurzbericht mit einherge-
hendem Bedeutungszuwachs des Wesentlichkeitsgrundsatzes. Für die Beachtung dieser An-
forderungen bedarf es diverser Ermessensentscheidungen des Managements, wodurch die 

                                            
1 „Für die Verwirklichung eines soliden Anlegerschutzes […] muss das [Offenlegungssystem] auch eine zeit-

nahe Bereitstellung der Informationen gewährleisten.“ Böcking (2003), S. 258.  
2  Zur originären Zielsetzung vgl. Dahl (1995), S. 5. Zur Informations- und Kontrollfunktion vgl. beispielhaft 

die aktuelle Diskussion zur Abwertung griechischer Anleihen in den Zwischenberichten 2011 von Geldinsti-
tuten bzw. Versicherungsunternehmen, Osman (2011), S. 40; Lebert (2011), S. 16. Die Zwischenberichte of-
fenbaren zeitnah die (nun in der Kritik stehende) unterschiedliche Auslegung und Anwendung der IFRS-
Bilanzierungsvorschriften. Nachfolgend werden Halbjahres- und Quartalsfinanzberichte unter dem Begriff 
„Zwischenberichterstattung“ zusammengefasst. Zwischenmitteilungen der Geschäftsführung werden geson-
dert aufgeführt. 

3  Henes (1995), S. 78. Zur Diskussion vgl. Hoffmann (2010), Rn. 8; KOM (2003) 138, S. 17–19; Merkt 
(2006), S. 32 f.; Rappaport (1990), S. 104. Vgl. ebenso Wiedeking (2006), S. 14. 

4 Vgl. Börsenzeitung vom 03.05.2011, Nr. 84, S. 4 „Bilanzrat verbietet Lehman-Trick“.  
5  Zur Verfahrensweise von Kreditinstituten, die kurzfristige Schuldenlast mittels Repo-Geschäften kurz vor 

Veröffentlichung der Quartalsergebnisse zu senken, vgl. Freiberger (2010), S. 30.  
6  Zur Qualität der Rechnungslegung, die sich zweckmäßig als Grad der Funktionserfüllung auffassen lässt, vgl. 

Ewert (1993), S. 715. 

N. Kiehne, Zur Entscheidungsnützlichkeit von Zwischenberichten,
Rechnungswesen und Unternehmensüberwachung,
DOI 10.1007/978-3-8349-3585-4_1, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2012
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Entscheidungsnützlichkeit von Zwischenberichtsinformationen erheblich durch diese Ent-
scheidungen geprägt ist.7 Ein weiterer wesentlicher Einflussfaktor auf die Aussagekraft der 
Zwischenberichtsinformationen ist die Methodik der unterjährigen Erfolgsermittlung.8 

Damit steht die derzeitige Gesetzeslage zur Zwischenberichterstattung auf dem Prüfstand. Die 
Verankerung der Zwischenberichtspflichten für kapitalmarktorientierte Unternehmen9 erfolg-
te im Zuge der Umsetzung der Transparenzrichtlinie vom 15.12.200410 mit dem Transparenz-
richtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG) vom 05.01.200711 in den §§ 37w ff. WpHG. Seither sind 
zur Erfüllung der Informationsfunktion Halbjahresfinanzberichte sowie zum ersten und drit-
ten Quartal Zwischenmitteilungen der Geschäftsführung oder alternativ Quartalsfinanzberich-
te zu veröffentlichen. Während die Erstellung und Veröffentlichung im WpHG kodifiziert ist, 
greifen bei der materiellen Ausgestaltung der Zwischenberichterstattung diverse Rechtsgebie-
te ineinander. Für die Letztgenannten sind die IFRS und insb. IAS 34 maßgeblich. Die grund-
legende Frage besteht darin, ob und inwieweit es die der Regulierungsdynamik entsprungenen 
Zwischenberichtspflichten vermögen, entscheidungsnützliche Informationen zu vermitteln. 
Die Entscheidungsnützlichkeit dieser unterjährigen Informationen hängt dabei grundsätzlich 
von drei Ebenen ab, es handelt sich hierbei um: 

(1.) Die im Rahmen der einzelnen Zwischenberichtsinstrumente geforderten Pflichtbestand-
teile und Mindestinformationen. 

(2.) Die durch die Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden der IFRS ermittelten Bilanz- und 
GuV-Postionen. 

(3.) Die implementierten Corporate Governance-Mechanismen zur Durchsetzung der Zwi-
schenberichtspflichten.  

Eine detaillierte Betrachtung der einzelnen Zwischenberichtsinstrumente gemäß den Vorga-
ben des WpHG bzw. IAS 34 auf der ersten Ebene zeigt einen (zum Teil) erheblichen Unter-
schied hinsichtlich der jeweiligen Pflichtbestandteile und geforderten Mindestinformationen. 
Offenbar steht diese Differenzierung nach Ansicht des Gesetzgebers dem intendierten Anle-
gerschutz nicht entgegen. Dies bedarf einer näheren Betrachtung. Lässt sich im Zuge dessen 
                                            
7  Beispielhaft sei die Entscheidung über die anzuwendenden Bewertungsmethoden zu nennen, die einerseits 

eine zeitnahe Berichterstattung und andererseits eine hinreichende Verlässlichkeit der Informationen gewähr-
leisten. Auch ist vor dem Hintergrund des Wesentlichkeitsgrundsatzes über den Detaillierungsgrad des Zwi-
schenberichts zu entscheiden, da eindeutige Vorgaben für die Wesentlichkeit zwar Ermessensspielräume hin-
sichtlich der Beurteilung der Wesentlichkeit einschränken würden, aber eine Aufstellung dieser Vorgaben be-
reits aufgrund des subjektiven Wesentlichkeitsempfindens der Adressaten und der Individualität der Unter-
nehmen kaum möglich erscheint. 

8  Die zwei fundamentalen Grundkonzepte der Erfolgsabgrenzung sind erstens der integrative und zweitens der 
eigenständige Ansatz. Der kombinierte Ansatz (combination view) stellt die Weiterentwicklung der beiden 
Erstgenannten dar. Vgl. hierzu Kapitel 2.3.4.1. 

9  Gemäß § 264d HGB gilt eine Kapitalgesellschaft als kapitalmarktorientiert, wenn sie einen organisierten 
Markt i. S. d. § 2 Abs. 5 WpHG durch von ihr ausgegebene Wertpapiere i. S. d. § 2 Abs. 1 Satz 1 WpHG in 
Anspruch nimmt oder die Zulassung solcher Wertpapiere zum Handel an einem organisierten Markt bean-
tragt hat.  

10 Vgl. Transparenzrichtlinie (2004).  
11  Vgl. TUG (2007).  
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Verbesserungspotenzial erkennen, sind entsprechende Lösungsansätze zu diskutieren. Neben 
dem Gesetzgeber wirken private Gremien wie der Deutsche Standardisierungsrat (DSR) mit 
dem DRS 16 „Zwischenberichterstattung“12 und die Regierungskommission Deutscher Cor-
porate Governance Kodex auf die Ausgestaltung der Zwischenberichterstattung hin. In die-
sem Zusammenhang wird der Beitrag dieser Gremien zur Konkretisierung der Gesetzesvor-
gaben und zur Förderung der Qualität der Zwischenberichterstattung kritisch hinterfragt.  

Auf der zweiten Ebene ist die Entscheidungsnützlichkeit von Zwischenberichtsinformationen 
von den in den (verkürzten) Abschlüssen der Zwischenberichte veröffentlichten Bilanz- und 
GuV-Positionen abhängig. Diese sollen Rückschlüsse auf die Performance des Managements 
und die zukünftige Unternehmensentwicklung ermöglichen. So wird die unterjährige Angabe 
der Steuerbelastung als Prognoseinformation angesehen, die von erheblicher Bedeutung für 
die Einschätzung des verwendbaren Ergebnisses ist.13 Auch der Goodwill gilt als Repräsen-
tant für zukünftige Erfolgsaussichten und seine Wertberichtigung wird oftmals als ein Indiz 
für eine Fehlinvestition oder Fehlsteuerung seitens des Managements interpretiert.14 Aus die-
sem Grund bieten sich die Positionen „Ertragsteuern“ und „Goodwill“ an, um die Frage be-
antworten zu können, inwieweit die IFRS, angewandt auf die unterjährige Bewertung, ihrem 
selbst gesetzten Anspruch gerecht werden und Investoren durch eine „rechtzeitige und ver-
lässliche Zwischenberichterstattung“ erlauben, „die Fähigkeit eines Unternehmens, Perioden-
überschüsse und Mittelzuflüsse zu erzeugen, sowie seine Vermögenslage und Liquidität bes-
ser zu beurteilen“15. Nicht nur, dass beide Positionen den Adressaten aus analytischer Sicht 
(mutmaßlich) Auskunft über die Unternehmenslage geben und eine materiell exponierte Stel-
lung einnehmen16, sie sind auch durch ihre im Rahmen der Zwischenberichterstattung spezifi-
sche Bilanzierung und Bewertung gekennzeichnet:17 Während für die Ertragsteuern nicht die 
gleichen Rechnungslegungsvorschriften wie im jährlichen Abschluss zur Anwendung kom-
men, wird bei der (Folge-)Bewertung des Goodwills an der für den jährlichen Bericht obliga-

                                            
12  Vgl. DRS (2010). Vgl. hierzu Kapitel 3.1. 
13  Vgl. Coenenberg/Bridts (1991), S. 127.  
14  Vgl. Zülch/Lienau/Willeke (2005), S. 109; Haaker (2008), S. 376. Durch die Offenlegung eines wertberich-

tigten Goodwills erhalten die Investoren „einen Eindruck über die strategischen und operativen Qualitäten 
des Managements, denn hohe Sonderabschreibungen fällen ein negatives Qualitätsurteil über das Manage-
ment.“ Pfeil/Vater (2002), S. 668.  

15 IAS 34, Zielsetzung, beide Zitate. Als Indiz für die Fehleranfälligkeit der genannten Positionen sei auf die 
Fehlerstatistik der DPR verwiesen; die Bilanzierung und Bewertung des Goodwills und der latenten Steuern 
stellen zwei der häufigsten Fehlerarten dar. Vgl. DPR (2010), Anhang 6.  

16  Zum Einfluss der Steuern auf die Vorteilhaftigkeit von Investitionen (Kapitalanlagen), vgl. grundlegend 
Mellwig (1985), passim. Steuern stellen einen der wesentlichsten Mittelabflüsse für Unternehmen dar, wo-
durch die Steuerpositionen ein besonderes Informationsinteresse der Adressaten bilden. Zur Relevanz der 
Steuerposition für die Adressaten, vgl. von Eitzen/Dahlke (2008), S. 1. Zum wertmäßigen Umfang des 
Goodwills vgl. die empirischen Ergebnisse von Küting (2010), S. 1863–1870: Im Geschäftsjahr 2009 weisen 
von 136 im DAX, MDAX, SDAX und TecDAX notierten Unternehmen 91,18 % der Unternehmen einen 
Goodwill aus, wobei sich die Gesamtsumme auf 192.107 Mio. € beläuft.  

17 Die Schätzung von Marktwerten spielt Kritikern zufolge eine „große Rolle […] bei immateriellen Vermö-
gensgegenständen, insbesondere dem […] erworbenem Goodwill. Der wird jährlich je nach Marktlage ange-
setzt. […] Andere Beispiele sind latente Steuern, deren Werthaltigkeit von den Gewinnerwartungen für die 
nachfolgenden Jahre abhängt.“ Prange et al. (2010), S. 4. 
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torischen Regelung festgehalten. Zu untersuchen ist, welche Auswirkungen diese Vorge-
hensweise auf die Entscheidungsnützlichkeit hat. Dies ist nicht zuletzt notwendig, um Fehlin-
terpretationen von Zwischenberichtsinformationen zu begegnen. 

Die dritte Ebene zur Gewährleistung der Entscheidungsnützlichkeit bedingt die Sicherstellung 
der Verlässlichkeit der unterjährigen Informationen durch die Implementierung entsprechen-
der Durchsetzungsmechanismen. In Anbetracht der zuvor genannten, in der Praxis zur An-
wendung kommenden und der Entscheidungsnützlichkeit abträglichen und daher kritisierten 
Bilanzierungspraktiken zur Verminderung des Verschuldungsgrads hat es den Anschein, als 
ob der Gesetzgeber die Bereitstellung verlässlicher Zwischenberichtsinformationen nicht mit 
letzter Konsequenz verfolgt. Im Fokus der Diskussion steht insb. der Aufsichtsrat: Schließlich 
sind der Anspruch an die Aufsichtsratstätigkeit und die qualitativen Anforderungen an Auf-
sichtsratsmitglieder in den letzten Jahren und zuletzt durch das BilMoG stetig gestiegen, was 
sich in der Erweiterung des Aufgabenfelds sowie der Verschärfung der Sorgfaltspflicht nie-
derschlägt.18 Anzunehmen wäre, dass vor der Veröffentlichung von Zwischenberichten eine 
Prüfung dieser vom Aufsichtsrat als zentrales Element des deutschen Corporate Governance-
Systems erfolgt. Doch dem Gesetzestext ist so eine explizite Prüfungsvorschrift für den Auf-
sichtsrat nicht zu entnehmen. Demzufolge stellt sich im Schrifttum die Frage, „ob der Vor-
stand den verkürzten Abschluss und den Zwischenlagebericht an den Aufsichtsrat vorlegen 
muss, damit dieser eine Prüfung vornehmen kann (§§ 170 f. AktG).“19 Einige Stimmen ge-
langen zu der Ansicht, die Prüfung von Zwischenberichten falle nicht in das Tätigkeitsgebiet 
des Aufsichtsrats.20 Wie lässt sich das Fehlen einer expliziten Prüfungspflicht im Vergleich zu 
anderen, auf die Informationsfunktion fokussierten Publizitätsinstrumente vom Gesetzgeber 
rechtfertigen? Zwar ist die Zwischenberichterstattung kapitalmarktrechtlich geregelt, wohin-
gegen die Rechte und Pflichten des Aufsichtsrats dem Gesellschaftsrecht entspringen, doch 
kann sich der Aufsichtsrat bei einem von ihm ungeprüften Zwischenbericht, der sich als feh-
lerhaft herausstellt, tatsächlich dem Vorwurf einer Pflichtverletzung entziehen? Vor diesem 
Hintergrund ist es dringend erforderlich, die konkreten Aufgaben, die in das Tätigkeitsfeld 
des Aufsichtsrats fallen, näher zu betrachten. 

Eng verbunden mit der Aufsichtsratstätigkeit ist das gesetzlich kodifizierte Wahlrecht zur 
Durchführung einer prüferischen Durchsicht oder Prüfung nach § 317 HGB von Zwischenbe-
richten. Eine pflichtgemäße Prüfung wurde (erneut)21 im Rahmen des Gesetzgebungsprozes-
                                            
18  Vgl. Böcking/Eibelshäuser (2009), S. 565; Semler (2007), S. 3. Zu Pflichtverletzungen von Aufsichtsräten 

vgl. OLG Düsseldorf, Beschluss vom 09.12.2009, Aktenzeichen: I-6 W 45/09 und Beschluss des BGH vom 
01.03.2010, Aktenzeichen: II ZB 1/10: Das OLG Düsseldorf betont u. a. die Prüfungspflicht des Aufsichts-
rats hinsichtlich der Rechnungslegung. Zur schadensersatzbegründenden Vernachlässigung von Aufsichts-
ratspflichten im Korruptionsfall der Siemens AG, dokumentiert in der Einladung zur Hauptversammlung am 
26.01.2010, vgl. Siemens (2010), S. 27–34. 

19 Mock (2007), Rn. 34. 
20  Zur Rechtslage im Hinblick auf die Aufsichtsratstätigkeit vgl. beispielhaft Mock (2007), Rn. 34. Die zu die-

ser Thematik vertretenen Meinungen des Schrifttums werden in Kapitel 5.2 diskutiert. 
21 Zur Diskussion einer Prüfung von Zwischenberichten vgl. bereits Müller (1976), S. 107–112. 
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ses zum TUG abgelehnt.22 Im Unterschied zu der Gesetzeslage in Deutschland sind US-
amerikanische Unternehmen, die den Reglungen der Securities and Exchange Commission 
(SEC) unterliegen, seit dem Jahr 2001 verpflichtet, die Zwischenberichte einem Review durch 
einen Wirtschaftsprüfer zu unterziehen. Ob ausgehend von dem nunmehr in Deutschland be-
stehenden Wahlrecht ein ausreichender Beitrag zur Sicherstellung der Verlässlichkeit geleistet 
werden kann, lässt sich bezweifeln. Empirischen Erkenntnissen zufolge wird von Unterneh-
men vielfach auf eine Ausübung dieses Wahlrechts verzichtet.23 Als Gründe hierfür werden 
der zeitliche prüferische Aufwand, der eine zeitnahe Berichterstattung konterkariert oder eine 
etwaige nicht qualitätssteigernde Wirkung einer prüferischen Durchsicht angebracht24: Das 
Zutreffen dieser Gründe gilt es zu hinterfragen.  

Damit verbleibt als einziger verpflichtender und zugleich explizit kodifizierter Durchset-
zungsmechanismus in Deutschland die Prüfung des zweistufigen Enforcement-Systems. Seit 
dem TUG beziehen die auf der ersten Stufe agierende Deutsche Prüfstelle für Rechnungsle-
gung e. V. (DPR) und die auf der zweiten Stufe tätige Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) den verkürzten Abschluss und Zwischenlagebericht des Halbjahresfi-
nanzberichts in ihre anlassbezogene Prüfung mit ein. Eine Stichprobenprüfung ist hingegen 
nicht vorgesehen. Berechtigt ist die Frage, ob mit dieser Maßnahme der Forderung nach Ver-
lässlichkeit der Zwischenberichtsinformationen Genüge getan werden kann. Untersuchungs-
ergebnisse jüngster empirischer Studien25 und diverse Fehlerfeststellungen im Rahmen des 
Enforcements weisen auf eine verbesserungswürdige Umsetzung der Zwischenberichterstat-
tungspflichten hin. Eine mögliche – zu verifizierende – Ursache hierfür ist in der mangelnden 
Effektivität der implementierten Corporate Governance-Mechanismen zu sehen. In diesem 
Zusammenhang gilt es das Zusammenspiel der einzelnen Durchsetzungsmechanismen sowie 
die Konsequenzen für die Unternehmensbeteiligten – insb. den Aufsichtsrat – herauszuarbei-
ten. 

Zusammenfassend lässt sich das Ziel dieser Arbeit wie folgt formulieren: Es soll untersucht 
werden, inwieweit die (gesetzlichen) Regelungen – bezogen auf die jeweilige Ebene – als 
auch das Ineinandergreifen der Regelungen verschiedener Ebenen eine Bereitstellung ent-
scheidungsnützlicher Zwischenberichtsinformationen gewährleisten können.  

  

                                            
22 Befürworter einer prüferischen Durchsicht: bspw. von Rosen (2000), S. 27; Schruff (2001), S. 163; Alvarez/ 

Wotschofsky (2001), S. 122 f. Die Pflicht zur prüferischen Durchsicht ablehnend: bspw. DAI (2006), S. 698; 
DAV (2006), S. 658; Strieder/Ammedick (2007), S. 291.  

23 Vgl. die Studien von: Ernstberger/Pfauntsch (2008), Kajüter/Barth/Meyer (2009), Rabenhorst/Wiechens 
(2009), Haenelt (2009). Auf die Studien wird in Kapitel 5.3.3 detailliert eingegangen.  

24 Vgl. statt vieler Strieder/Ammedick (2007a), S. 1372. 
25  Vgl. bspw. Rabenhorst/Wiechens (2009) S. 521–526; Haenelt (2009), S. 179–240. Auf die Studien und die 

jeweiligen Ergebnisse wird in den folgenden Ausführungen konkret Bezug genommen.  
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1.2 Gang der Untersuchung  
Die vorliegende Arbeit gliedert sich in sechs Kapitel. Das nachfolgende zweite Kapitel wid-
met sich – ausgehend von einer theoretischen Betrachtung zur Notwendigkeit der Regulierung 
der Zwischenberichterstattung – der Zwischenberichterstattung als Element der Unterneh-
menspublizität kapitalmarktorientierter Unternehmen. Basierend auf der historischen Ent-
wicklung der Zwischenberichterstattung sowohl auf nationaler als auch auf internationaler 
Ebene wird nach einer Darstellung der kapitalmarktrechtlichen Kodifizierung und Zielsetzung 
der Zwischenberichterstattung eine sachlogische Einordnung des Zwischenberichts in das 
vorherrschende Publizitätssystem vorgenommen. Darauf aufbauend erfolgt als weiterer 
Schwerpunkt die Ausarbeitung grundlegender theoretischer Anforderungen an eine funktions-
adäquate Zwischenberichterstattung, aber auch die Identifizierung möglicher der Zwischenbe-
richterstattung innewohnender Grenzen der Entscheidungsnützlichkeit. Die abgeleiteten An-
forderungen dienen im Rahmen der nachfolgenden Untersuchung als Beurteilungsmaßstab 
der (gesetzlichen) Regelungen zur Zwischenberichterstattung. 

Das dritte Kapitel wendet sich den derzeit maßgeblichen Zwischenberichtspflichten für deut-
sche kapitalmarktorientierte Unternehmen zu. Sollen Erkenntnisse darüber gewonnen werden, 
inwieweit Zwischenberichte im gegenwärtigen Rechtsnormgefüge den funktionsadäquaten 
Anforderungen eines durch die Entscheidungsnützlichkeit geprägten Beurteilungsmaßstab 
gerecht werden, ist eine detaillierte Betrachtung der einzelnen Zwischenberichtsinstrumente 
und ihren jeweiligen gesetzlich vorgesehenen Bestandteilen und Inhalten notwendig. Es gilt, 
mittels einer detaillierten Untersuchung der Zwischenberichtsinstrumente zu identifizieren, 
welche Ausgestaltungsmerkmale der Zielsetzung entsprechen und welche dieser zuwiderlau-
fen. Zu Beginn wird auf die einzelnen Bestandteile des Halbjahresfinanzberichts eingegangen, 
bevor im Anschluss die für das erste und dritte Quartal vorgesehenen Zwischenberichtsin-
strumente, namentlich die Zwischenmitteilung der Geschäftsführung und der Quartalsfinanz-
bericht, untersucht werden.26 Da die Entscheidungsnützlichkeit ebenso von der Umsetzung 
der Regelungen durch die Unternehmen abhängig ist, sind empirische Studienergebnisse zur 
Berichtspraxis in die Analyse mit einzubeziehen. 

Wird die Zwischenberichterstattung mit dem Ziel, eine Beurteilung der Entscheidungsnütz-
lichkeit der Zwischenberichtsinformationen vorzunehmen, eingehender betrachtet, setzt dies 
eine Untersuchung der Aussagekraft der unterjährigen Zahlen bzw. Positionen im (verkürz-
ten) Abschluss voraus. Zentral für die Beantwortung der Frage, welche Aussagen zur Unter-
nehmenslage basierend auf den veröffentlichten Informationen möglich, aber auch welche 
Aussagegrenzen mit den aktuellen Handlungsweisen des Gesetzgebers bzw. des IASB ver-
bunden sind, sind die Kenntnisse und das Verständnis der unterjährigen Ansatz- und Bewer-
tungsmethoden. Eine solche Analyse ist Gegenstand des vierten Kapitels. Fokussiert wird – 

                                            
26 Zu einer Übersicht der Berichtsinstrumente vgl. Abbildung 1.  
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aufgrund ihrer Relevanz für die Kapitalmarktteilnehmer und der spezifischen Bewertungsme-
thoden – die bilanzielle Abbildung von Ertragsteuern und des Goodwills.  

Das fünfte Kapitel widmet sich der Frage, inwieweit die Verlässlichkeit der Zwischenbe-
richtsinformationen anhand von Durchsetzungsmechanismen sichergestellt werden kann. Be-
trachtet werden dabei die Auswirkungen auf die Entscheidungsnützlichkeit durch die Über-
wachung des Aufsichtsrats, die Einwirkungen des Wirtschaftsprüfers sowie des zweistufigen 
Enforcement-Verfahrens. Abschließend erfolgt eine Konkretisierung des Tätigkeitsbereichs 
des Aufsichtsrats vor dem Hintergrund der herausgearbeiteten Erkenntnisse.  

Die Arbeit endet mit einer thesenförmigen Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse. 
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2 Zwischenberichterstattung als Element der Unternehmenspublizität 
kapitalmarktorientierter Unternehmen und deren Anforderungen 

2.1 Notwendigkeit von Zwischenberichten und deren Regulierung  

2.1.1 Agency-theoretisch begründender Erklärungsansatz für die Publizität  
Unter Unternehmenspublizität wird im Allgemeinen die Bereitstellung unternehmensbezoge-
ner Daten an eine unbestimmte Öffentlichkeit verstanden.27 Im Speziellen fällt die Offenle-
gung von Rechnungslegungsinformationen kapitalmarktorientierter Unternehmen darunter.28 
Dabei ist zunächst unerheblich, ob die Offenlegung freiwillig oder aufgrund gesetzlicher Re-
gelungen erfolgt.29 Einen theoretischen Erklärungsansatz für die Notwendigkeit zur Kommu-
nikation zwischen Unternehmen und dem Kapitalmarkt mittels Rechnungslegungsinformatio-
nen liefert die Neue Institutionenökonomie30 mit dem Konstrukt des Prinzipal-Agenten-
Modells.31 Die Beziehung zwischen den Eigenkapitalgebern32 (Prinzipal) und dem Manage-
ment kapitalmarktorientierter Unternehmen33 (Agent) ist dadurch gekennzeichnet, dass im 
Zuge der Delegation von Verfügungsmacht über das eingebrachte Kapital und der entspre-
chenden Entscheidungsbefugnisse,34 das den Eigenkapitalgebern zustehende Ergebnis von der 
Leistung bzw. Arbeitsintensität des Managements sowie dem Eintreten von (unbeobacht-
baren) Umweltzuständen abhängig ist.35  
Der auf die operative Tätigkeit des Managements zurückzuführende Informationsvorsprung 
führt zwischen den Parteien annahmegemäß zu Informationsasymmetrien36, die dem Mana-
gement diskretionäre Verhaltensspielräume einräumen. Die aus individuellen Präferenzstruk-

                                            
27  Vgl. Richter (1975), S. 5–7; Rolvering (2002), S. 28. Ausführlich zur Entwicklung der Unternehmenspublizi-

tät, vgl. Merkt (2001), passim. Publizität ist nicht mit dem Begriff Informationen gleichzusetzen, vielmehr 
dient sie der Übermittlung von Informationen. Vgl. Moxter (1962), S. 3.  

28  Der Begriff Rechnungslegung umfasst die „Zusammenstellung von Informationen, mit denen Außenstehende 
über Ereignisse des Wirtschaftens in Unternehmen unterrichtet werden“, Castan (1990), S. 1. Rechnungsle-
gungsinformationen als Teil der externen Rechnungslegung sind von der internen rechnungslegungsbezoge-
nen Berichterstattung zu unterscheiden. 

29  Vgl. Hartmann (1968), S. 79; Müller (1976), S. 9. 
30  Zur Neuen Institutionenökonomie, vgl. Richter/Bindseil (1995), S. 132–140; Ordelheide (1993), Sp. 1839–

1844. Für theoretische Ansätze zum Verhältnis von Kapitalmarkt und Rechnungslegungspublizität vgl. Bö-
cking (1998), S. 23–27.  

31  Zum agency-theoretischen Ansatz, vgl. Pratt/Zeckhauser (1985), S. 2–35; Arrow (1985), S. 37–51; Ewert 
(2007), Sp. 1. Zu den Grundannahmen vgl. Streim (1988), S. 11 f.; Picot (1989), S. 370.  

32  In der Folge werden die Termini Eigenkapitalgeber, Aktionär, Anteilseigner und Investor synonym verwen-
det. Auf Abweichungen wird explizit hingewiesen. Zur gleichen Vorgehensweise vgl. Freidank/Weber 
(2009), S. 309. 

33  Unter dem Begriff „Management“ werden in der vorliegenden Arbeit die gesetzlichen Vertreter eines kapi-
talmarktorientierten Unternehmens subsumiert.  

34  Vgl. Alvarez/Wotschofsky (2001), S. 117; Hartmann-Wendels (1991), S. 3. 
35  Stellvertretend für viele vgl. Spremann (1987), S. 3–37.  
36  Zu unterscheiden sind drei Grundtypen: (1.) „hidden characteristics“, bei denen dem Prinzipal die qualitati-

ven Eigenschaften des Agenten unbekannt sind und dies zur Gefahr der Auswahl unerwünschter Vertrags-
partner (adverse selection) führt, vgl. Spremann (1990), S. 571 f.; (2.) „hidden actions“, bei denen der Prin-
zipal das Handeln des Agenten nach Vertragsabschluss nicht (kostenlos) beobachten kann, vgl. Arrow 
(1985), S. 39; Elschen (1991), S. 1004 f.; (3.) „hidden intention“, wonach für den Prinzipal nicht erkennbare 
Verhaltensunsicherheiten des Agenten vorliegen, vgl. Breid (1995), S. 825; Picot (1991), S. 151 f.  

N. Kiehne, Zur Entscheidungsnützlichkeit von Zwischenberichten,
Rechnungswesen und Unternehmensüberwachung,
DOI 10.1007/978-3-8349-3585-4_2, © Springer Fachmedien Wiesbaden 2012
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turen resultierenden Interessendivergenzen37 berechtigen die Befürchtung, dass das opportun 
agierende Management den bestehenden Verhaltensspielraum dahingehend ausnutzt, Ent-
scheidungen über die Disposition des ihm anvertrauten Vermögens zu treffen, die seinen ei-
genen Nutzen erhöhen, den der Kapitalgeber hingegen schwächen (könnten).38 Für die Eigen-
kapitalgeber sind indes die Entscheidungen und Maßnahmen des Managements nicht voll-
ständig beobachtbar.39 Vertrauen die Anleger nicht auf eine investorenorientierte Manage-
mentleistung, werden Transaktionen möglicherweise zu erheblichen Nachteilen einer Ver-
tragspartei durchgeführt oder gänzlich verworfen, was zu erheblichen Marktstörungen führt.40 
Daraus ergibt sich ein grundsätzlicher Bedarf für die Implementierung von ergebnisbezoge-
nen oder verhaltensbezogenen Anreizen, um aus gesamtwirtschaftlicher Sicht eine optimale 
Ressourcenallokation zu ermöglichen bzw. eine erhebliche Störung der Funktionsfähigkeit 
des Kapitalmarktes zu verhindern.41  

Eine Möglichkeit zur Lösung der bestehenden Konfliktsituation wird in der externen Rech-
nungslegung gesehen.42 Anhand der Rechnungslegungsinformationen sollen die vorherr-
schenden Informationsasymmetrien zwischen dem Management und den Kapitalmarktteil-
nehmern reduziert werden.43 In erster Linie wird hierbei von einer Offenlegung von Rech-
nungslegungsinformationen am Geschäftsjahresende ausgegangen, in denen sich die unter-
nehmerischen Tätigkeiten des vergangenen Geschäftsjahres, insb. die Entscheidungen des 
Managements über die Verwendung des eingebrachten Vermögens widerspiegeln und für die 
Kapitalgeber transparent und bewertbar werden.44 Entsprechend der Beurteilung der Qualität 
des Managements ist über eine Vertragsverlängerung oder -beendigung in Bezug auf die Un-

                                            
37 Zu der teilweise berechtigten Kritik an dem annahmegemäß ausschließlich opportunistischen Verhalten des 

Agenten vgl. Müller (1995), S. 68 f.; Gedenk (1998), S. 25 m. w. N. Zu den Ursachen für die Interessendi-
vergenzen vgl. Breid (1995), S. 837. 

38  Vgl. Menken (1993), S. 25–28. Hierzu auch Spremann (1990), S. 571 f.; Marten/Quick/Ruhnke (2007), 
S. 32. Als Beispiel für absichtliche, eigennützige Handlungen des Managements (moral hazzard) sind Über- 
bzw. Unterinvestitionen zu nennen. Vgl. ausführlich Brotte (1997), S. 28–32.  

39  Vgl. Ruhnke (2008), S. 30. 
40  Grundlegend zu Informationsasymmetrien und Marktstörungen vgl. Akerlof (1970), S. 488.  
41  Vgl. Akerlof (1970), S. 488–500; Williamson (1985), S. 18–22; Hartmann-Wendels (1992), S. 413. Jensen/ 

Meckling (1976), S. 308 sprechen in diesem Zusammenhang von sog. agency-costs. Ihrer Definition zufolge 
sind agency-costs „the sum of: (1) the monitoring expenditures by the principal, (2) the bonding expenditures 
by the agent, (3) the residual loss.“ [Hervorhebungen nicht im Original]. Anzumerken ist, dass ein Wohl-
fahrtsverlust bereits mit den bei der Abwicklung der Transaktionen auf Kapitalmärkten entstehenden Kosten 
verbunden ist, vgl. Coase (1960), S. 15.  

42  Es „bleibt eine effiziente Rechenschaft, insbesondere durch die jährliche und unterjährige Rechnungslegung 
für das Principal-Agent-Verhältnis, d. h. die Unternehmenskontrolle durch Rechnungslegung, unverzicht-
bar“. Busse von Colbe (1994), S. 57.  

43  Vgl. Busse von Colbe (1993), S. 14. Jegliche Offenlegung von Rechnungslegung begründet sich auf den 
Schutzgedanken, weil das Informationsrisiko des einzelnen Individuums durch die Vermittlung von Informa-
tionen gemindert wird, vgl. Köster (1992), S. 20. 

44  Vgl. Goerdeler (1962), S. 218; Leffson (1987), S. 64. Publizität hat die Steigerung von Transparenz zum 
Ziel, vgl. Merkt (2001), S. 12. Ein Mangel an Transparenz steht einer effizienten Ausübung gewährter Rech-
te entgegen, vgl. Wagenhofer/Ewert (2007), S. 18. Offen bleibt, ob die in der Rechnungslegung gezeigten 
Ergebnisse ausschließlich auf die Leistung des Managements zurückzuführen sind oder aus externen Einflüs-
sen (bspw. dem Zufall oder der Branchenkonjunktur) hervorgehen. Die Beurteilung verbleibt weiterhin beim 
Prinzipal, vgl. Ruhnke (2008), S. 32.  
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ternehmensleitung bzw. über das eigene finanzielle Engagement zu entscheiden. Rechnungs-
legungsinformationen erfüllen auf diese Weise die Funktion der Rechenschaftslegung45, d. h. 
sie ermöglichen die Kontrolle des Managements.46 Dadurch erhöht sich für das Management 
die Motivation, im Interesse der Eigenkapitalgeber zu handeln und die Verfolgung davon ab-
weichender eigener Interessen einzuschränken.47  

Das Informationsgefälle zwischen Management und Eigenkapitalgeber erwächst jedoch nach 
jeder Publikation neu.48 Die Informationen des jährlichen Abschlusses veralten im Laufe des 
neuen Geschäftsjahres zunehmend bzw. sind bereits zum Zeitpunkt der Veröffentlichung 
nicht mehr aktuell. Verstärkt wird diese Tatsache durch eine sich permanent und schnell ver-
ändernde Umwelt. Um den langen Zeitraum eines gesamten Geschäftsjahres bis zu einer er-
neuten Veröffentlichung zu überbrücken und damit die Gefahr eines Fehlverhaltens des Ma-
nagements bzw. einer nicht rechtzeitig erkannten Fehlentwicklung der Investition zu mindern, 
erscheint es notwendig, die Unternehmensentwicklung auch unterjährig aufzuzeigen und den 
Zeitraum des unterschiedlichen Informationsstands zu verringern: Dies kann anhand von Zwi-
schenberichten als Teilbereich der externen Rechnungslegung geschehen.49  

Das unterjährige Aufzeigen aktueller Ereignisse kann jedoch dazu führen, dass in den einzel-
nen Zwischenberichten Sachverhalte zu berücksichtigen sind, deren Berücksichtigung am 
Geschäftsjahresende aufgrund einer geänderten Sachlage nicht mehr notwendig erscheint.50 
Die Geschäftsentwicklung zeigt sich infolge der erhöhten Berichterstattungsfrequenz im Ver-
gleich zu einer einmaligen Berichterstattung volatiler. Würden Adressaten hohe Schwankun-
gen als größeres Risiko interpretieren, käme es ggf. zur Forderung einer höheren Risikoprä-
mie, was gleichbedeutend mit höheren Kapitalkosten ist.51 Hingegen würde der Geschäftsver-
lauf von stark saisonbeeinflussten Unternehmen den tatsächlichen Verhältnissen entsprechend 
dargestellt werden. Die Transparenz über Ereignisse, die auf das Unternehmen einwirken, 
versetzt die Kapitalgeber in die Lage, die Verwendung ihres Kapitals und die Leistung des 
Managements konstant zu bewerten; eine fortlaufende Beurteilung der Investition wird mög-
lich. Vor allem im Hinblick auf Prognosen der letzten (jährlichen) Berichterstattung kann an-
hand eines Zwischenberichts ein zeitnaher Soll-Ist-Vergleich erfolgen, wodurch die 
Prognosequalität des Managements schneller beurteilt und das Bewertungskalkül des Kapital-
gebers entsprechend angepasst werden kann. 

                                            
45  Vgl. bereits Kronstein/Claussen (1960), S. 19. Rechenschaftslegung stellt das Korrelat zur Wahrnehmung 

fremder Interessen dar und Publizität das Mittel, um diese Rechenschaftslegung insb. bei einem weiten 
Adressatenkreis durchführen zu können. Vgl. Goerdeler (1962), S. 211. 

46  Vgl. Böcking (1998), S. 25; Busse von Colbe (1998), S. 134. 
47  Vgl. Hartmann-Wendels (1991), S. 3; Busse von Colbe (1994), S. 37.  
48  Eine gänzliche Gleichstellung des Informationsstands ist nicht möglich. Vgl. Busse von Colbe (1994), S. 43. 
49  Die theoretisch hergeleitete Notwendigkeit unterjähriger Berichte wird durch empirische Studienergebnisse 

bestätigt, vgl. u. a. Burton (1981), S. 78–84; Fried/Livnat (1981), S. 493–509. 
50 Bspw. können die Ansatzkriterien für eine Rückstellung zum Erstellungszeitpunkt des Zwischenberichts 

erfüllt sein, wohingegen die Gründe zum Geschäftsjahresende entfallen sind. 
51  Vgl. Federspieler (1999), S. 53; Henes (1995), S. 40 f. 


