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Vorwort

Liebe Leserin, lieber Leser,

der Wirecard-Skandal hat nicht nur die vier grofiten Wirtschaftspriifungs-
gesellschaften (,Big 4“) in den Fokus geriickt, er hat auch Funktionsdefizi-
te auf einem Markt offenbart, der eine gesamtgesellschaftliche Verantwor-
tung tragt: Wer die Finanzen von Unternehmen auf Richtigkeit iiberpriift,
hat groflen Einfluss auf die Stabilitit des Finanzsystems und damit die
Prosperitit der Wirtschaft. Ein zentraler Grund fiir die Funktionsdefizite
ist die sehr hohe Marktkonzentration - insbesondere im Segment der
Abschlusspriifung bei Unternehmen von offentlichem Interesse. Im Zusam-
menspiel mit bestimmten Vorschriften der Wirtschaftspriifung verhindert
diese Marktkonzentration wirkungsvollen Wettbewerb.

Was muss passieren, damit das Vertrauen in eine unabhéngige und ver-
lassliche Wirtschaftspriifung wiederhergestellt wird? Um qualitativ hoch-
wertige Abschlusspriifungen zu gewihrleisten, hat der Deutsche Bundes-
tag im Mai 2021 das Finanzmarktintegritatsstirkungsgesetz verabschiedet.
Die Bundesregierung beabsichtigt laut ihrem Koalitionsvertrag, den Wett-
bewerb auf dem Abschlusspriifungsmarkt zu forcieren. Weitere Impulse
kommen aus Briissel, wo die Europiische Kommission 2021 eine Initiative
zur Verbesserung der Qualitdit und Durchsetzung der Berichterstattung
angestofSen hat. Auch Grof8britannien, das oft eine Vorreiterrolle in diesem
Bereich einnimmt, setzt auf eine Reform des Wirtschaftspriifungsmarktes.

Vor diesem Hintergrund wurde Diisseldorf Competition Economics von
Mazars mit zwei Studien beauftragt. Im Fokus der ersten Studie stehen die
6konomischen Zusammenhinge, die Funktionsdefizite und Marktversagen
begriinden. Damit bildet sie den Ausgangspunkt fiir die zweite Studie,
die der Frage nachgeht, welche Mafinahmen konkret ergriffen werden
miissen, um die Funktionsfahigkeit des Wettbewerbs wiederherzustellen:
aus demokratischem Interesse an den Informationsbediirfnissen der Biirger
und aus wirtschaftlichem Interesse an den Informationsbediirfnissen der
Investoren. Schwerpunkt der Studie liegt daher auf einer Vergleichenden
Betrachtung mehrerer Reformoptionen. Damit leistet sie einen Beitrag zur
Beurteilung verschiedener Instrumente, die in der Politik aber auch in der
Wissenschaft regelmiafig diskutiert werden.

Wir wiinschen eine interessante Lektiire!
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Funktionsdefizite auf dem Wirtschaftspriifungsmarkt

Eine Studie im Auftrag von Mazars GmbH & Co. KG

Dezember 2023
Autoren: Prof. Dr. Justus Haucap, Dr. Christiane Kehder, Malte Priifer

Ergebnisse auf einen Blick

Der Wirtschaftspriifungsmarkt weist fundamentale Funktionsdefizite bei der
Priifung von Unternehmen von dffentlichem Interesse (v. a. borsennotierte
Unternehmen, Kreditinstitute und Versicherungsgesellschaften) auf. Sie be-
hindern wirksamen Wettbewerb in diesem wichtigen Marktsegment erheb-
lich. Dies wirkt sich negativ auf die Priifungsqualitdt aus und birgt Risiken
fur das hohe offentliche Interesse an der Stabilitit von Finanzmarkten,
Investitionen und Wachstum.

Die Probleme hoher Marktkonzentration und Markteintrittsbarrieren
werden sich nicht von selbst auflosen. Eine Anpassung des Marktdesigns
ist dringend erforderlich und politisch vereinbart: Die Regierungsparteien
haben in ihrem Koalitionsvertrag 2021 festgelegt, der hohen Marktkonzentra-
tion entgegenzutreten. Nach dem Wirecard-Skandal umgesetzte Reformen
zur Rotationspflicht, zur Trennung von Priifungs- und Nichtpriifungsleis-
tungen und zu Haftungsgrenzen waren im Einzelnen nachvollziehbar, kon-
nen die Wettbewerbsprobleme aber insgesamt verschérfen. Eine nachhalti-
ge und positive Wirkung werden sie nur erzielen, wenn die Wettbewerbs-
vielfalt durch ein geeignetes Marktdesign gestarkt wird.

Verschiedene Reformoptionen fiir die Losung der Wettbewerbsprobleme
stehen bereit. Sie versprechen, Marktvielfalt, Qualitit und Finanzmarktstabi-
litdt zu fordern. Zu den moglichen Mafinahmen gehoren die Einfiihrung
von Joint oder Shared Audits, die von mehreren Priifgesellschaften durch-
gefithrt werden, eine staatliche Priiferbestellung, die Deckelung von Markt-
anteilen sowie wettbewerbssensible Kriterien fiir die Vergabe offentlicher
Priifungsauftrage. Vor- und Nachteile dieser Optionen miissen tiefergehend
analysiert und offentlich diskutiert werden.
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Funktionsdefizite auf dem Wirtschaftspriifungsmarkt

Executive Summary

Informationen stellen eine wesentliche Voraussetzung fiir die Funktionsfa-
higkeit effizienter Miarkte dar. In Kapitalgesellschaften resultiert aus der
Trennung von Eigentum und Kontrolle eine Informationsasymmetrie zwi-
schen Eigentiimern und dem Management, die Marktversagen begriinden
kann. Zu Marktversagen kommt es insbesondere dann, wenn die Ziele
des Managements von den Zielen der Eigentiimer abweichen und das
Management nicht im Sinne der Eigentiimer handelt, sondern im Sinne
der eigenen Zielerreichung. Wirtschaftspriifer priifen Bilanzen eines Unter-
nehmens auf Richtigkeit und stellen damit wichtige Informationen tiber die
Tatigkeit und das Handeln des Managements bereit. Das wesentliche Ziel
der Wirtschaftspriifung liegt somit darin, die Informationsasymmetrie zwi-
schen Eigentiimern und Management zu verringern und das damit potenzi-
ell einhergehende Marktversagen zu verhindern. Die Wirtschaftspriifung ist
damit auch von besonderer Bedeutung fiir die Funktionsfahigkeit von Fi-
nanzmdrkten, da die Bereitstellung von (verlasslichen) Informationen iiber
die Arbeit des Managements eines Unternehmens auch einen wesentlichen
Einfluss auf die Entscheidung von Investoren hat.

Auf dem Wirtschaftspriifungsmarkt ist zwischen zwei unterschiedlichen
Priiffungsmiérkten zu unterscheiden - die Priifung von Unternehmen von
Offentlichem Interesse (sog. ,public interest entities® oder ,PIE“)! und
die Priifung von Unternehmen, die keine PIEs sind (sog. ,nicht-PIE®).
Die Priifung von PIEs unterliegt angebots- und nachfragebedingten Beson-
derheiten und anderen regulatorischen Bedingungen als die Priffung von
nicht-PIEs, weshalb ein eigenstindiges Marktsegment fiir die Priifung von
PIEs abgegrenzt werden kann. Insbesondere bei PIEs nimmt das Testat
ihres Wirtschaftspriifers (die sog. ,,Jahresabschlusspriifung®) einen wesent-
lichen Einfluss auf die Erwartungs- und Vertrauensbildung von Investoren.
Neben der Sicherstellung von Eigentiimerschutz liegt eine weitere wichtige
Funktion der Wirtschaftspriifung demnach in der Gewdhrleistung eines
angemessenen Anlegerschutzes. Damit fordert die Verldsslichkeit von Ab-
schlusspriifungen Investitionen und Wachstum und trégt zu einer Reduzie-

1 Der Begriff ,Unternehmen von offentlichem Interesse® ist in der Abschlusspriifungs-
Richtlinie definiert und umfasst borsennotierte Unternehmen, Kreditinstitute und
Versicherungsgesellschaften und von den Mitgliedstaaten benannte ,nationale Unter-
nehmen von offentlichem Interesse” (bspw. Unternehmen, die aufgrund der Art ihrer
Tatigkeit, ihrer Grofie oder der Zahl ihrer Beschéftigten von erheblicher 6ffentlicher
Bedeutung sind (vgl. Européische Kommission, 2021, S. 2)).
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Executive Summary

rung von systemischen Risiken und Krisen bei. Hierdurch nimmt die Wirt-
schaftspriiffung auch ein besonderes allgemeines offentliches Interesse ein.
Die Wirtschaftspriifung bildet zudem ein wichtiges Element der Corporate
Governance eines Unternehmens, da eine verlassliche Unternehmenspri-
fung Aufschluss dariiber gibt, wie addquat die internen Kontrollmechanis-
men eines Unternehmens funktionieren und wie effektiv die Corporate
Governance eines Unternehmens ist.

Welche Folgen es hat, wenn Unternehmensfiihrung, -priifung und -iiber-
wachung versagen, hat jiingst der Wirecard-Skandal eindriicklich veran-
schaulicht: Korruption und Betrug in Milliardenh6he blieben (zu) lange
unentdeckt mit erheblichen Folgen fiir Investoren, Sparer und Arbeitsplét-
ze. Der Fall hat somit auch Funktionsdefizite des Wirtschaftspriifungs-
marktes schonungslos offengelegt. Zwar ist der Wirecard-Skandal nur das
jiingste Beispiel in einer Reihe von immer wiederkehrenden Bilanzskanda-
len, an denen die Funktionsdefizite bei der Priifung von PIEs deutlich
wird. Der Wirecard-Skandal markiert jedoch einen bis dato nicht bekann-
ten Hohepunkt in vielerlei Hinsicht: Nicht nur, dass es sich bei Wirecard
um ein DAX-Unternehmen handelte und damit um eines der wertvollsten
borsennotierten Unternehmen in Deutschland. Auch im Hinblick auf die
Geschwindigkeit des Zusammenbruchs, die verbrannte Bilanzsumme und
die Dimension des verursachten Schadens fiir Investoren, Kleinanleger und
Arbeitsplatze ist der Fall Wirecard beispiellos.

Dabei ist der Wirtschaftspriifungsmarkt ein streng regulierter Markt,
insbesondere was die Priifung von PIEs angeht. Infolge der globalen Fi-
nanzkrise kam es neben zahlreichen Neuregelungen fiir die Finanzmarkte
auch zu umfassenden Reformen des Wirtschaftspriiffungsmarktes, um eine
erneute Krise dieses AusmafSes zu verhindern. Die immer wiederkehrenden
Bilanzskandale der Vergangenheit zeigen jedoch, dass weder die umfassen-
den Reformen im Bilanz- und Priifrecht noch verschiedene Regulierungsre-
formen in den letzten Jahrzehnten die Funktionsdefizite in diesem Markt
beseitigen konnten. Vor diesem Hintergrund ist das Ziel der vorliegenden
Studie, den Wirtschaftspriifungsmarkt aus wettbewerbsokonomischer Sicht
zu analysieren und die Funktionsdefizite aufzuzeigen. Damit soll eine Dis-
kussionsgrundlage fiir weitergehende Mafinahmen geschaffen werden, um
diese Defizite in Zukunft nachhaltig beseitigen zu konnen.

Der Markt fiir Wirtschaftspriifung ist von einer Dominanz der vier gro-
8en Wirtschaftspriifungsgesellschaften (,WPG®) (Deloitte GmbH, Ernst &
Young GmbH, KPMG AG und PricewaterhouseCoopers GmbH (,,Big 4“))
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Funktionsdefizite auf dem Wirtschaftspriifungsmarkt

gekennzeichnet. Dies gilt fiir Deutschland sowie fiir die meisten europa-
ischen Linder und iiber die Grenzen Europas hinaus. Zwar gibt es viele
kleinere WPG, jedoch sind gerade PIEs bei der Auswahl ihrer WPG aus
verschiedenen Griinden scheinbar an die Big 4 gebunden. Die Unterneh-
men des DAX wurden bislang ausschliellich von den Big 4 gepriift.? Die
Unternehmen, von denen also das grofite systemische Risiko ausgeht und
deren Abschlusspriifung fundamentale Bedeutung fiir die Stabilitdt der
Finanzmirkte weltweit hat, werden ausschliefilich von den Big 4 gepriift.
Dies hat zur Folge, dass die Big 4 einen Anteil von mehr als 90 Prozent
an den Gesamteinnahmen in Europa fiir die Priifung von PIEs auf sich
vereinen (vgl. Européische Kommission, 2021, S. 7).

Grundsitzlich kann in einem Oligopol, in dem der Markt von einigen
wenigen Anbietern beherrscht wird, wirksamer Wettbewerb herrschen. Wie
diese Studie jedoch zeigt, wird wirksamer Wettbewerb bei der Priifung
von PIEs durch verschiedene Faktoren behindert. Wettbewerb findet auf
diesem Markt in Form eines regelmifligen Ausschreibungswettbewerbs von
Priifungsauftragen statt. Um wirksamen Wettbewerb sicherzustellen, miis-
sen Priifungsleistungen zum einen hédufig genug ausgeschrieben werden, in
denen sich WPG regelmaf3ig um Auftridge bewerben konnen. Zum anderen
muss eine echte Auswahl sichergestellt sein, d. h. Unternehmen miissen
tatsdchlich zwischen verschiedenen WPG wihlen kénnen.

Insbesondere fiir grofle PIEs bestehen vielfach jedoch nur sehr be-
schrankte Moglichkeiten bei der Wahl ihres Abschlusspriifers. Dies liegt
zum einen an erheblichen Markteintrittsbarrieren fiir kleine und mittlere
WPG fiir die Priifung von PIEs, die es ihnen nahezu unmdglich machen, in
diesem Marktsegment aktiv zu werden. Zum anderen konnen verschiedene
regulatorische Mafinahmen wie zuletzt durch das Finanzmarktintegritits-
starkungsgesetz (,FISG®) dazu fiihren, dass fiir PIEs nicht einmal die Big
4 zur Auswahl stehen, sondern nur zwei oder drei von ihnen oder im
Extremfall gar keine Auswahl moglich ist. So fiihrt die Rotationspflicht
dazu, dass sich die Auswahl fiir ein PIE — wenn es sich bei der Auswahl
seines Wirtschaftspriifers aufgrund der gegebenen Marktstruktur auf die
Big 4 beschrankt — nach zehn Jahren von vier méglichen auf drei WPG
reduziert. Die Rotationspflicht geht damit mit einer deutlichen Reduzie-

2 Vgl. https://www.boersengefluester.de/wirtschaftspruefer-boersengelistete-unterneh
men/, abgerufen am: 20. Oktober 2021. Mit der Gewinnung von BDO durch SAP ging
erstmals seit Jahren ein DAX-Priifungsmandat nicht an die Big 4 (vgl. https://www.b
do.de/de-de/news/2021/bdo-gewinnt-mit-sap-einen-dax-30-kunden, abgerufen am:
27. Oktober 2021).
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Executive Summary

rung der Auswahlmdoglichkeit fiir PIEs einher. Erbringt eine der verblei-
benden drei WPG zudem nicht mit einer Abschlusspriifung vereinbarte
Nichtpriifungsleistungen fiir das betroffene Unternehmen, verringert sich
die Auswahl durch die gesetzlich vorgeschriebene Trennung von Priifungs-
und Nichtpriifungsleistungen weiter. Damit konnen diese Regeln der ei-
gentlichen Zielsetzung fundamental im Wege stehen: der Erhohung der
Priifungsqualitit. Dies gilt sowohl fiir die Rotationspflicht an sich als auch
in Kombination mit der gesetzlich vorgeschriebenen Trennung von Prii-
fungs- und Nichtpriifungsleistungen. Hinzu kommt, dass die verschérften
Haftungsregeln im Rahmen des FISG eine erhebliche Markteintrittsbarriere
fir die Prifung von PIEs fiir kleine und mittlere WPG darstellen und die
ohnehin hohen Markteintrittsbarrieren in diesem Marktsegment zusétzlich
erhohen.

Durch die regulatorischen Mafinahmen konnen sich die Moglichkeiten
von PIEs hinsichtlich der Wahl ihres Abschlusspriifers somit deutlich redu-
zieren — im Extremfall wird aus dem Oligopol, bestehend aus den vier
grofien WPG, ein Duopol oder gar ein Monopol. Von wirksamem Wettbe-
werb kann in einer derartigen Situation keineswegs die Rede sein. Aus der
hohen Marktkonzentration bei der Priifung von PIEs in Kombination mit
den regulatorischen Mafinahmen resultieren vielmehr erhebliche Risiken
fir wirksamen Wettbewerb in diesem Marktsegment. Diese fiir den Wett-
bewerb an sich schon ungiinstige Situation wird durch die hohen Marktein-
trittsbarrieren fiir kleine und mittlere WPG verschérft. Die Kombination
aus beschriankter Wahlmdglichkeit und Expansionshindernissen der kleine-
ren Wirtschaftspriifer birgt erhebliche Risiken fiir die Funktionsfahigkeit
des Marktes mit entsprechend negativen Folgen fiir die Priffungsqualitét.
Hinzu kommt, dass die Big 4 einen ,too big to fail“-Status genieflen, der
mit der Gefahr einhergeht, dass sie infolge eines Fehlverhaltens weniger
»streng® behandelt werden als kleinere WPG, von denen kein solch sys-
temrelevantes Risiko ausgeht. Hierdurch kann die Marktmacht der Big
4 zusitzlich verfestigt werden. Die Funktionsfahigkeit des Wirtschaftsprii-
fungsmarktes hat zentrale Implikationen fiir die Finanzmarktstabilitit und
geht somit auch mit systemischen Risiken einher. Wettbewerbsverzerrun-
gen auf diesem Markt haben nicht nur wohlfahrtsékonomische Effekte zur
Folge, sondern bergen auch Gefahren fiir die Finanzmarktstabilitat und die
Wirtschaft als Ganzes.

Mit Blick auf den eingangs erwahnten Koalitionsvertrag, den bereits
streng regulierten Markt und die negativen Effekte, welche die bestehenden
Regulierungsmafinahmen auf den Wettbewerb bewirken, werden in dieser
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Funktionsdefizite auf dem Wirtschaftspriifungsmarkt

Studie abschlieflend vor allem Losungsmoglichkeiten aufgezeigt, die den
Wettbewerb bei der Priifung von PIEs beleben und nicht den gegenteili-
gen Effekt haben: Joint Audits, Shared Audits, Staatliche Priiferbestellung,
Cap Solution. Hiermit soll eine Diskussionsgrundlage fiir weitergehende
Mafinahmen geschaffen werden, um die Funktionsdefizite in Zukunft zu
beseitigen.
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1. Einleitung

1. Einleitung

Informationen stellen eine wesentliche Voraussetzung fiir die Funktionsfa-
higkeit effizienter Markte dar. In Kapitalgesellschaften resultiert aus der
Trennung von Eigentum und Kontrolle eine Informationsasymmetrie zwi-
schen Eigentiimern und dem Management, die Marktversagen begriinden
kann. Die Wirtschaftspriifung hat die zentrale Funktion, diese Informati-
onsasymmetrie zu verringern und das Marktversagen zu verhindern. Durch
die Bereitstellung wichtiger Informationen iber die Arbeit des Manage-
ments nimmt die Wirtschaftspriifung aber nicht nur eine wichtige Funkti-
on fiir die Unternehmenseigentiimer ein, sondern auch fiir Investoren und
Kapitalmérkte. Sie schiitzt damit ein 6ffentliches Interesse.

Auf dem Wirtschaftspriifungsmarkt ist zwischen zwei unterschiedlichen
Priifungsmiérkten zu unterscheiden - die Priifung von Unternehmen von
Offentlichem Interesse (sog. ,public interest entities“ oder ,PIE“)® und
die Priifung von Unternehmen, die keine PIEs sind (sog. ,nicht-PIEs®).
Die Priifung von PIEs unterliegt angebots- und nachfragebedingten Beson-
derheiten und anderen regulatorischen Bedingungen als die Priifung von
nicht-PIEs, weshalb ein eigenstindiges Marktsegment fiir die Priifung von
PIEs abgegrenzt werden kann. Insbesondere bei PIEs nimmt das Testat
ihres Wirtschaftspriifers (die sog. ,Jahresabschlusspriifung®) einen wesent-
lichen Einfluss auf die Erwartungs- und Vertrauensbildung von Investoren.
Die Verlisslichkeit von Abschlusspriifungen ist damit von fundamentaler
Bedeutung fiir die Investitionstatigkeit und die Stabilitdt von Finanzmark-
ten und damit fir Wachstum und Wohlstand. Welche Folgen es hat,
wenn Unternehmensfithrung, -priifung und -tiberwachung versagen, hat
jiingst der Wirecard-Skandal eindriicklich veranschaulicht: Korruption und
Betrug in Milliardenhohe blieben (zu) lange unentdeckt mit erheblichen
Folgen fiir Investoren, Sparer und Arbeitsplatze.

Die Defizite auf dem Wirtschaftspriifungsmarkt sind nicht erst seit
dem Wirecard-Skandal bekannt. Der Wirtschaftsprifungsmarkt ist tradi-
tionell ein streng regulierter Markt, insbesondere was die Priifung von

3 Der Begriff ,Unternehmen von 6ffentlichem Interesse ist in der Abschlusspriifungs-
Richtlinie definiert und umfasst borsennotierte Unternehmen, Kreditinstitute und
Versicherungsgesellschaften und von den Mitgliedstaaten benannte ,nationale Unter-
nehmen von offentlichem Interesse® (bspw. Unternehmen, die aufgrund der Art ihrer
Tatigkeit, ihrer Grofle oder der Zahl ihrer Beschaftigten von erheblicher o6ffentlicher
Bedeutung sind (vgl. Européische Kommission, 2021, S. 2)).
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Funktionsdefizite auf dem Wirtschaftspriifungsmarkt

PIEs angeht. Infolge der globalen Finanzkrise kam es neben zahlreichen
Neuregelungen fiir die Finanzmiérkte auch zu umfassenden Reformen des
Wirtschaftspriifungsmarktes, um eine erneute Krise dieses Ausmafles zu
verhindern. Wie der Fall Wirecard jedoch gezeigt hat, konnten weder die
umfassenden Reformen im Bilanz- und Priifrecht noch verschiedene Regu-
lierungsreformen in den letzten Jahrzehnten die Funktionsdefizite in die-
sem Markt beseitigen. Der Wirecard-Skandal markiert einen bis dato nicht
bekannten Hohepunkt in einer Reihe von Bilanzskandalen und Krisen des
Finanzsystems der letzten Jahrzehnte. Nicht nur, dass es sich bei Wirecard
um ein DAX-Unternehmen handelte und damit um eines der wertvollsten
borsennotierten Unternehmen in Deutschland. Auch im Hinblick auf die
Geschwindigkeit des Zusammenbruchs und die verbrannte Bilanzsumme
ist der Fall Wirecard beispiellos mit schwerwiegenden Folgen fiir Arbeits-
platze, Renten und Ersparnisse in der Bevélkerung. Der Wirecard-Skandal
hat die bekannten Funktionsdefizite des deutschen Wirtschaftspriifungs-
marktes abermals sichtbar gemacht und eine breite Offentlichkeit wie auch
Politiker parteiiibergreifend fiir Reformbedarf sensibilisiert. Die neue Bun-
desregierung hat das Problem erkannt und auf ihre Agenda gesetzt. ,Wir
wollen die Unabhdngigkeit der Wirtschaftspriiferinnen und Wirtschaftspriifer
weiter stdrken und der hohen Konzentration auf dem Abschlusspriifermarkt
mit geeigneten MafSnahmen, beispielsweise bei der dffentlichen Auftragsver-
gabe, entgegentreten.” (Koalitionsvertrag, 2021, S.173)*

Der Markt fiir Wirtschaftspriifung ist von einer Dominanz der vier gro-
en Wirtschaftspriifungsgesellschaften (,WPG“) (Deloitte GmbH, Ernst &
Young GmbH, KPMG AG und PricewaterhouseCoopers GmbH (,,Big 4))
gekennzeichnet. Dies gilt fiir Deutschland sowie fiir die meisten europa-
ischen Linder und iiber die Grenzen Europas hinaus. Zwar gibt es viele
kleinere WPG, jedoch sind gerade PIEs bei der Auswahl ihrer WPG aus
verschiedenen Griinden an die Big 4 gebunden. Die 30 grofiten Unterneh-
men des DAX wurden bislang ausschliefilich von den Big 4 gepriift.> Die
Unternehmen, von denen also das grofite systemische Risiko ausgeht und
deren Abschlusspriifung fundamentale Bedeutung fiir die Stabilitdt der

4 verfiigbar unter: https://www.spd.de/fileadmin/Dokumente/Koalitionsvertrag/Koaliti
onsvertrag 2021-2025.pdf, abgerufen am: 29. November 2021.

5 Vgl. https://www.boersengefluester.de/wirtschaftspruefer-boersengelistete-unterneh
men/, abgerufen am: 20. Oktober 2021. Mit der Gewinnung von BDO durch SAP ging
erstmals seit Jahren ein DAX-Priifungsmandat nicht an die Big 4 (vgl. https://www.b
do.de/de-de/news/2021/bdo-gewinnt-mit-sap-einen-dax-30-kunden, abgerufen am:
27. Oktober 2021).
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