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Unternehmenspublizit�t
und Kapitalreformen: Mehr Licht !

Ethisches Handeln geh�rt zum Unter-
nehmertum, ist Inbegriff freiheitlicher
Ordnung. Wo es mangelt, wachsen Miss-
st�nde. Das zeigen viele Publizit�tsskan-
dale von Enron Corp. (USA), Livedoor
Co. Ltd. (Japan) bis Siemens AG und die
globale Kredit- und Schuldenkrise. Sie
ist eine Vertrauenskrise. Denn bei Geld
und Kapital gilt im Grunde: „Kapital ist
Geld plus Vertrauen.“ International ist
angemessene Rechtsordnung gefordert.

Getreue Rechnungslegung (Bilanzwahr-
heit) gibt das Maß f�r Reformen in Kapi-
talmarkt- und Gesellschaftsrecht, vor al-
lem im Bilanzrecht. Sie ist der Ausweis
seri�ser Gesch�ftsf�hrung, f�rdert die
Bewertung des Unternehmens, mindert
Kapitalkosten. Rechnungsleger schaffen
damit eigenn�tzig die Vertrauensbasis.
Doch in der Praxis grassiert Misstrauen
unter den Marktakteuren, weil unklar ist,
wer „Leichen im Keller“ hat: phantas-
tisch gew�rfelte und bewertete Finanz-
instrumente, Kreditderivate, aus der
Publizit�tspflicht gehaltene Zweckge-
sellschaften – daf�r Verantwortliche kas-
sieren h�bsche Provisionen und Boni.

Licht muss weltweit in die Dunkelkam-
mern f�r fairen Wettbewerb. Notwendig
sind Qualit�tsnormen. Der Referenten-
entwurf des Bilanzrechtsmodernisie-
rungsgesetzes (BilMoG) baut zu Recht
auf das bew�hrte HGB. F�r st�rkere
Aussagekraft des handelsrechtlichen
Jahresabschlusses streicht er �berf�llige
Wahlrechte und setzt – vorsichtig ge-
dacht – R�ckstellungen gerade f�r Pen-
sionslasten realistischer an (Barwert).
Nicht alles �berzeugt. Stichworte sind
selbstgeschaffene „immaterielle Verm�-
gensgegenst�nde“ des Anlageverm�-
gens (FE-Kosten) und „fair value“-An-
s�tze (Finanzinstrumente). Geboten
werden leicht dunkle Phantasiewerte
(Scheingewinne). Ist „fair value“ nicht
weithin gescheitert? Wem n�tzt der Ein-
stieg?

Das Europarecht fordert Transparenz
bei Zweckgesellschaften und einen Be-
richt der Unternehmensf�hrung (Cor-
porate Governance Statement). Seine
Publizit�t umfasst das interne Kontroll-
und Risikomanagementsystem. Hinzu

tritt mit �berwachungsfunktion endlich
ein Pr�fungsausschuss (Audit Commit-
tee). Er ist mit Bilanzrechtsexperten zu
besetzen und kann jeder Gesellschaft
helfen (Luttermann, BB 2003, 745). Ge-
st�rkt wird die Kernfunktion der Rech-
nungslegung und Unternehmensf�h-
rung. Extern geh�ren unabh�ngige Wirt-
schaftspr�fer dazu.

Gut ist die Reformidee, die Rechnungs-
legung zu deregulieren. F�r kleine Ein-
zelkaufleute und Personenhandelsge-
sellschaften entfallen Buchf�hrungs-
und Bilanzpflichten. Bei Kapitalgesell-
schaften werden Pflichtgrenzen f�r Bi-
lanzierung, Pr�fung und Offenlegung
gesenkt. F�r „kleine und mittelst�ndi-
sche Unternehmen“, also unsere �kono-
mische Basis b�rsenunabh�ngiger Ge-
sellschaften, gen�gt weiterhin ein Re-
chenwerk f�r Handels- und Steuerrecht
(Einheitsbilanz). Konsequent ist auch
faktischer Zwang zum IFRS-Abschluss
zu bannen.

Daneben stehen kapitalmarktorientierte
Gesellschaften, die europarechtlich

nach IFRS bilanzieren. Auch im Kon-
zern gilt die Bilanzwahrheit (true and
fair view). Insgesamt geht es um Quali-
t�tsnormen. Der Jahresabschluss muss
beweiskr�ftige Rechenschaft bieten. Sie
ertrinkt mit vager „n�tzlicher“ Informa-
tion, dem Leitmotiv des IASB, in Detail-
flut. Darum bleibt die HGB-Bilanz bei
allen Gesellschaften die Rechtsbasis f�r

Aussch�ttungsbemessung und Besteu-
erung. Ebenso f�r unternehmerische
Haftungsfragen. Sie sind bilanzrechtlich
bezogen (Haftkapital!) und bei der Re-
form noch zu bedenken. Zielf�hrend ist
es, die Rechnungslegung auf Wesentli-
ches zu beschr�nken, klar nach Fakten
und Prognosen (soft information).

Seri�se Unternehmensf�hrer scheuen
nicht das Licht einer angemessenen Pub-
lizit�tspflicht. Differenzierung nach Ka-
pitalmarktorientierung ist sinnvoll. Be-
achtlich bleibt: Jurisdiktion ist national
gebunden. Kapitalstr�me fließen in-
ternational, massiv geleitet durch Bi-
lanzrecht und (monet�re) Global-
standards: US-Dollar und anglo-ameri-
kanische Finanzmuster (Debt, debt,
debt!). Sie wirken nicht vertrauensvoll.
Einflussreiche Staatsakteure wie China,
arabische �lstaaten oder Russland
suchen Alternativen (z. B. Euro). Zu-
gleich w�chst mit Weltbev�lkerung und
Rohstoffwettbewerb der Protektionis-
mus. Eiszeit im Welthandel? – Jedenfalls
sind Standards f�r Bilanzierung (Ansatz,
Bewertung) sowie Pr�fung und Publizi-
t�t politische Kardinalfragen unserer
Gesellschafts- und Verm�gensordnung.

Der Schwenk der SEC zu „IFRS“ pur,
von EU-Kommissar McCreevy begr�ßt,
scheint Mimikry: Maybe those who sign
up for IFRS will wake up with
U.S. „GAAP“. N�tig sind angemessene
Regeln. Besinnen wir uns in der Zeiten-
wende auf die transatlantischen Grund-
werte der Freiheitsordnung: Wir sollten
sie f�r Konzernstandards gemeinsam
nutzen, nicht diskreditieren! Das „Bil-
MoG“ sollte Maß geben beim Jahresab-
schluss f�r ein kr�ftiges Europ�isches
Bilanzrecht. Was bringt soft informa-
tion? – Rechnungslegung ist Rechtsakt,
kein Marketing.
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