
Question 1 (50 Points) 

Quirky Corp., a multinational conglomerate, has been embroiled in a series of financial scandals 

involving fraudulent practices within the company. Despite having a robust set of corporate 

governance regulations in place, its executives engaged in various fraudulent activities that violated 

corporate regulations and ethics. These malpractices included: 

1. Financial Statement Manipulation: The company intentionally misrepresented its financial 

statements by inflating revenues and understating expenses. The CFO orchestrated financial 

statement manipulation by altering records to misrepresent the company's financial health. 

This deceitful accounting practice aimed to present a more favorable financial picture to 

investors and regulators. 

2. Bribery and Corruption: Several high‐ranking executives, including Chief Executive Officer 

(CEO) and Chief Operating Officer (COO), have been involved in bribery schemes to secure 

contracts and business favors. This unethical conduct involved offering kickbacks to secure 

lucrative deals, undermining fair competition in the industry. 

3. Insider Trading: Certain company insiders were found to have traded stocks based on 

confidential information not available to the public. This unfair advantage resulted in 

personal gains while disadvantaging other investors. 

4. Lack of Adequate Risk Disclosure: XYZ Corp. failed to disclose significant risks associated with 

its operations, concealing crucial information from shareholders and regulatory bodies, 

which could have impacted investment decisions. 

5. Failure in Regulatory Compliance: Despite being mandated by various regulatory bodies, the 

company did not comply with industry‐specific regulations, such as environmental standards 

or labor laws, leading to legal violations. 

Investigations revealed that certain gatekeepers within the organization—such as auditors, directors, 

and regulatory compliance officers—were either complicit or negligent in their duties. 

Among them, some members of the board of directors were found to be aware of these malpractices 

but failed to take appropriate actions to address or report them, contributing to the perpetuation of 

the fraudulent activities. Furthermore, the regulatory compliance officers within the company might 

have neglected their duties by not ensuring the company's adherence to legal and industry‐specific 

regulations, allowing violations to persist unchecked. The auditors, tasked with reviewing the 

company's financial records and ensuring compliance, allegedly overlooked crucial discrepancies and 

fraudulent activities during their audits.  Their oversight or active involvement allowed these 

wrongdoings to persist, causing substantial harm to shareholders, stakeholders and the company's 

reputation. 

In light of these circumstances: 

1. Identify and discuss the roles and responsibilities of gatekeepers in corporate law. 

2. Evaluate the specific failures of each gatekeeper (auditors, directors, regulatory compliance 

officers) within XYZ Corp. that contributed to the perpetuation of fraudulent activities. 

3. Analyze the potential legal repercussions and liabilities for the gatekeepers involved in the 

Quirky Corp. scandal, considering their legal obligations and duties as gatekeepers in 

corporate law. 



4. Propose regulatory measures or reforms that could strengthen the accountability and 

effectiveness of gatekeepers to prevent similar misconduct in the future. 

Discuss each point in detail, referencing relevant case law and regulatory frameworks where 

applicable. 

ANSWER 

1. Roles and Responsibilities of Gatekeepers in Corporate Law: (10 Points) 

Gatekeepers in corporate law play pivotal roles in ensuring the integrity, transparency, and 

compliance of a company's operations. 

General Definition of Gatekeepers and how did it evolve. 

 These key figures include auditors, directors, and regulatory compliance officers. 

 Auditors: Auditors are responsible for reviewing and attesting to the accuracy of a 

company's financial statements. They serve as independent third parties, tasked with 

providing assurance to shareholders and regulators about the reliability of financial 

information. 

 Accountants: Accountants are professionals responsible for the preparation, 

analysis, and verification of financial records and reports. They play a crucial role in 

ensuring the accuracy of financial information, adherence to accounting principles, 

and compliance with relevant regulations. Accountants often work with businesses, 

organizations, or individuals to manage financial transactions, prepare financial 

statements, and provide insights for informed decision‐making. 

 Directors: Members of the board of directors are responsible for overseeing the 

company's management and making decisions that align with the best interests of 

shareholders. They act as fiduciaries and are expected to exercise due diligence and 

loyalty in their roles. 

 Regulatory Compliance Officers: These officers are tasked with ensuring that the 

company adheres to all applicable laws and regulations, preventing legal violations 

and fostering ethical business practices. 

 Lawyers: Lawyers often serve as gatekeepers, playing a crucial role in ensuring legal 

compliance, ethical practices, and the overall integrity of a company. Here are key 

aspects of lawyers as gatekeepers: 

 

2. Failures of Gatekeepers within XYZ Corp.: (15 points) 

Auditors: The auditors in XYZ Corp. failed in their duty to detect and report the financial statement 

manipulations. Their oversight allowed the intentional misrepresentation of financial health through 

inflated revenues and understated expenses. 

 Failure to Detect Financial Statement Manipulation: Auditors are responsible for 

reviewing and attesting to the accuracy of a company's financial statements. In this 

case, auditors failed to detect intentional financial statement manipulation, where 

the company misrepresented its financial health by inflating revenues and 

understating expenses. This failure allowed the dissemination of false information to 

investors and regulators. 



 Lack of Independence and Objectivity: Auditors are expected to maintain 

independence and objectivity to ensure impartial evaluations. If auditors were not 

independent and failed to conduct thorough and unbiased audits, their gatekeeping 

function would be compromised. This lack of independence might have contributed 

to the oversight of fraudulent activities. 

 Negligence in Due Diligence: Auditors are obligated to perform due diligence during 

audits, scrutinizing financial records and transactions. If auditors were negligent in 

their duties, overlooking discrepancies or not thoroughly investigating financial 

activities, it would represent a failure in gatekeeping against fraudulent practices. 

[Duty of Professional Competence and Due Care: Auditors are expected to perform 

their duties with the level of professional competence and due care expected of a 

reasonable auditor. Breaching this duty would involve performing audits in a 

negligent or careless manner.] 

 Inadequate Risk Assessment: Auditors are responsible for assessing and reporting 

on the risks associated with the company's operations. If auditors failed to identify or 

report significant risks, such as those related to fraudulent practices, it represents a 

failure in their gatekeeping role in risk management. 

 Failure to Raise Concerns with Board: If auditors were aware of financial 

irregularities or fraudulent activities and did not raise concerns with the board of 

directors, it would be a significant lapse. Auditors are expected to communicate 

effectively with the board to ensure that corrective actions are taken. 

 Ineffective Oversight of Compliance: Auditors are tasked with ensuring that the 

company complies with accounting standards and regulatory requirements. If 

auditors overlooked or failed to address compliance issues, such as those related to 

environmental standards or labor laws, it signifies a failure in gatekeeping against 

regulatory violations. 

 Complicity or Lack of Reporting: If auditors were complicit in fraudulent activities or 

failed to report their findings to regulatory authorities, they would not have fulfilled 

their obligation as gatekeepers. Reporting irregularities is essential for maintaining 

the integrity of financial markets and protecting the interests of investors. 

 

Directors: Some directors were aware of fraudulent activities but did not take appropriate actions. 

Their failure to address or report these malpractices contributed to the perpetuation of fraudulent 

activities. 

 

 Awareness of Fraudulent Activities: Some directors were aware of the fraudulent 

activities taking place within the company, including financial statement 

manipulation, bribery, and insider trading. Their failure to take appropriate actions 

or report these malpractices to regulatory authorities or shareholders constitutes a 

significant lapse in their gatekeeping responsibilities. 

 



 Breach of Fiduciary Duty: Directors have a fiduciary duty to act in the best interests 

of the company and its shareholders. If directors were aware of fraudulent activities 

and did not take steps to address or prevent them, they breached their fiduciary 

duty, contributing to the harm inflicted on shareholders and stakeholders. 

 

 Failure to Exercise Due Diligence: 

Directors are expected to exercise due diligence in overseeing the company's 

management and operations. If they failed to question or investigate red flags 

related to financial irregularities, bribery schemes, and non‐compliance with 

regulations, it signifies a failure in their gatekeeping role. 

 Failure to Implement Internal Controls: 

Directors are responsible for implementing and overseeing internal controls to 

prevent fraud and misconduct. If they failed to establish effective internal controls or 

neglected to ensure their proper functioning, it allowed fraudulent activities to 

persist. 

 Inadequate Oversight of Management: 

Directors failed in their oversight responsibilities if they did not adequately monitor 

and question the actions of top executives, including the CEO and COO, who were 

involved in bribery schemes. Effective oversight is crucial for preventing executive 

misconduct. 

 Lack of Reporting to Regulatory Authorities: 

If directors were aware of fraudulent activities but did not report them to relevant 

regulatory authorities, they failed in their duty to protect the broader interests of the 

market and violated their responsibility as gatekeepers. 

 (Additional) Contributing to a Culture of Non‐Compliance: 

Directors play a pivotal role in shaping the corporate culture. If they fostered or 

tolerated a culture that allowed fraudulent activities to persist, it demonstrates a 

failure in promoting ethical behavior and compliance within the organization. 

 

Regulatory Compliance Officers: Negligence in ensuring compliance with industry‐specific 

regulations allowed legal violations to persist unchecked. They failed in their duty to disclose 

significant risks associated with the company's operations, impacting shareholders' ability to make 

informed decisions. 

Legal Compliance Oversight Failure: 

Lawyers may have failed in ensuring that the company complied with legal 

requirements. If they were aware of or overlooked instances where the company 

violated laws or regulations, it represents a failure in their gatekeeping role. 

Inadequate Risk Management: 



Lawyers are responsible for assessing legal risks associated with business activities. If 

they failed to identify or address risks related to fraudulent activities, their 

gatekeeping function in risk management would be considered deficient. 

Insufficient Legal Oversight in Insider Trading: 

If lawyers were aware of or complicit in insider trading activities within the company, 

it would represent a failure in preventing illegal activities that undermine fair market 

practices. 

Lack of Legal Oversight in Regulatory Compliance: 

Lawyers responsible for ensuring compliance with industry‐specific regulations might 

have failed if they did not actively monitor and address compliance issues, leading to 

legal violations. 

Failure to Address Board Members' Knowledge: 

If lawyers were aware of board members' knowledge of fraudulent activities but did 

not take appropriate legal actions, such as advising disclosure or reporting to 

regulatory authorities, it would be a failure in their gatekeeping role. 

Ethical Oversight and Advice: 

Lawyers, as gatekeepers, are expected to provide ethical guidance to executives and 

board members. If they were complicit in or failed to advise against unethical 

practices such as bribery, corruption, or financial statement manipulation, it would 

be a significant failure. 

 

3. Potential Legal Repercussions and Liabilities: (15 Points) 

 Auditors: The auditors may face legal actions for professional negligence and failure 

to adhere to auditing standards. Shareholders can pursue claims against them for 

damages resulting from their oversight of financial manipulations. 

 Directors: Directors aware of the fraudulent activities may be held personally liable 

for breach of fiduciary duty. Shareholders can file derivative lawsuits against them 

for damages caused by their failure to take corrective actions. 

 Regulatory Compliance Officers: Legal repercussions may include charges for 

negligence and failure to fulfill their duty to ensure compliance with industry‐specific 

regulations. They may face fines or sanctions for allowing violations to persist. 

4. Regulatory Measures to Strengthen Accountability: (10 Points) 

Examples (non‐exhaustive list) 

 Enhanced Oversight and Reporting Requirements: Regulators could impose stricter 

oversight and reporting requirements on auditors, directors, and regulatory 

compliance officers to ensure timely detection and reporting of fraudulent activities. 

 Whistleblower Protections: Strengthening whistleblower protection mechanisms 

can encourage individuals within the organization to report misconduct without fear 

of retaliation, providing an additional layer of oversight. 



 Mandatory Rotation of Auditors: Requiring companies to periodically rotate audit 

firms could mitigate the risk of long‐term relationships leading to compromised 

independence and oversight. (cite post‐scandals reforms) 

 Increased Regulatory Scrutiny: Regulatory bodies should increase scrutiny on 

companies with a history of non‐compliance, ensuring that gatekeepers fulfill their 

obligations to prevent recurrent fraudulent activities. 

 Certification Standards: Implementing stringent training and certification standards 

for gatekeepers could enhance their competence and ensure a better understanding 

of their roles and responsibilities. 

 Regular Audits of Gatekeepers: Conducting regular audits of gatekeepers 

themselves by regulatory bodies can ensure that these entities are fulfilling their 

roles effectively and ethically. 

By implementing these regulatory measures, the accountability and effectiveness of gatekeepers can 

be strengthened, preventing or mitigating the impact of fraudulent activities in the future. The 

proposal draws insights from existing case law and regulatory frameworks, emphasizing the need for 

a comprehensive and proactive approach to corporate governance. 

Question 2 (25 Points) 

Maike Bergmann is the DPO of the German‐based DHcare+, which is listed on the Frankfurt Stock 

Exchange. DHcare+ is a large IT services provider for the health care sector. During a cyber‐attack, 

DHcare+ “loses” sensitive information with respect to an estimated 50’000 hospital patients. 

DHcare+’s BoD stresses Maike to take all steps to prevent further incidences. Maike mandates her 

former fellow student and long‐time love interest Rüdiger Ochsenknecht, who is a cyber security 

specialist. Maike agrees to compensate Rüdiger with the double of his usual salary. 

HServices provides identical services as DHcare+ but is predominantly active in the United Kingdom. 

It is incorporated and stock market listed in Ireland. DHcare+’s BoD is eager to enter the lucrative UK 

market and makes an offer for all of HServices’ shares, plotting for a “corporate inversion”. While 

HServices’ main shareholders approve of the takeover, its BoD opposes heavily. HServices’ BoD, in an 

attempt to frustrate the plans of DHcare+, also contacts the German public official Heino 

Morgenstern. Heino happily accepts a generous invitation to Dublin to discuss all details. 

Please discuss. 

Model answer 

DPO means Data Protection Officer; responsible for data protection law compliance (1) 

Issue at hand: data breach, arguably due to insufficient TOMs (Technical and Organisational 

Measures) (1) 

Arising duties: communication to data subjects; notification of supervisory authority (2) 

Need for prevention of further incidences i.a. because of potentially very high fines (2)    ((6)) 

 

Extraordinarily high pay for Rüdiger: discussion of SRD II requirements (1) 



‐ Does this qualify as a related party transaction in the sense of the applicable national 

implementation, namely because German‐based DHcare+ is stock market listed – need for 

prior approval by BoD and publication obligations? (2) 

‐ Do shareholders in concreto have a “say‐on‐pay”? (‐) (2) 

Discussion whether the excessive compensation to Rüdiger by Maike amounts to breach of fiduciary 

duties (2)                      ((7)) 

 

Offer for all of HServices’ shares: voluntary (1) takeover bid (1) 

‐ Need for equivalent treatment of shareholders (1) 

‐ BoD reaction: Discussion if and what steps BoD may take (typical takeover defenses) or if 

there applies the Board neutrality rule (2) 

‐ “Corporate inversion” implies that DHcare+’ BoD intends to subsequently merge both 

companies, i.e. HServices absorbing DHcare+ in order to profit from Ireland’s traditionally 

low tax regime (2)                 

                      ((7)) 

Heino’s trip to Dublin: a case of bribery? (1) 

‐ Irregularity of a generous invitation to a public official (1) 

‐ Active (HServices) and passive (Heino) bribery (1) 

‐ Broad extra‐territorial applicability, namely of UK Bribery Act since HServices is 

predominantely active in the UK; but also e.g. U.S. FCPA (2)        ((5)) 

Extra points for mentioning recent OECD tax reform, namely pillar two  (1) 

 

Question 3 (10 Points) 

Insider Trading in Europe and the United States relies on very different principles. Please discuss. 

US. Discussion of Classical & Misappropriation Theories 

Europe. Approach of Market Abuse Regulation. Key definitions, etc. 

Question 4 (15 Points) 

Stakeholder vs. Shareholder approaches differ significantly: please explain the most relevant 

differences. Which one would you recommend for a regulator implementing a corporate law reform, 

and why? 

Discussion of Stakeholder vs Shareholder approaches: key elements and differences (10 Points) 

Recommendations (5 Points) 


