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Grußwort 

Von Rektor Prof. Dr. Reinhard Blum 

Sehr geehrter Herr Busse von Colbe, 
Herr Dekan, 
meine sehr gehr&en Damen und Herren! 

Der Nobelpreis für Wirtschaftswissenschaften 1992 ging an einen 
amerikanischen Wissenschaftler, der U. a. mit einem Beitrag über dieFa- 
milie alsProduktionsbetrieb Aufsehen erregt hatte. So wundert es nicht, 
wenn eine mit der Zeit gehende Bildungspolitik nunmehr auch die Uni- 
versität alsProduktionsbetrieb zu betrachten empfieh1tundUniversiiät.s- 
leitiangen dementsprechenddazu aufgefordert werden, sich der Manage- 
mentmethoden der privaten Wirtschaft zu bedienen. h solch einer Zeit 
freut sich einRektor natürlich, wenn die für Management zuständigeFa- 
kultät seiner Universität einen hervorragenden auswärtigen Experten 
durch die Ehrendoktonvürde an die Universität bindet. Denn während 
unter dem Mode-Motto der "schlanken Produktion" auch die Universi- 
täten darauf verpflichtet werden, überali zu sparen, wird mit der Verlei- 
hung einer Ehrendoktonvürde externes Expertenwissen an die Univer- 
sität gebunden, und zwar - ganz anders als in anderen Fällen der Pri- 
vatisierung öffentlicher Leistungen - kostenlos. 

Der Ehrendoktor nämlich entzieht sich heute - zumindest an deutschen 
Universitäten -der ökonomischenBewertung. Eine "ökonomischeTheo- 
rie der Verleihung von Ehrendoktonvürden" hätte keine praktische 
Relevanz. Die Zeiten, in denen beim Ehrendoktor nachgefragt wurde, 
was er bislang spendiert habe und weiterhin spendieren werde, sind vor- 
bei. Heute wäre solch eineFrage eine Blamage fiir eineUniversiat bzw. 
für eineF&_ultiit- auch für eine wirtschafts- und sozialwissenschaftliche. 
Denn wenngleich sich in den Wirtschaftswissenschaften alles um das 
Geld dreht: bei der Verleihung der Ehrendoktorwürde geht es aus- 
schließlich um die wissenschaftliche Leistung des zu Ehrenden auf der 
einen und um das Ansehen der Universität bzw. Fakultät auf der anderen 
Seite. Herr Busse von Colbe, daß Sie die Ehrung annehmen, ehrt unsere 
Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche Fakultät und die ganze Uni- 
versität Augsburg. 



Die Wirtschafts- und Sozialwissenschaf~iche FakuItiit der Universität 
Augsburg würdigt durch die heutige Ehrenpromotion R o t  Dr. Walther 
Busse von Colbes wissenschaftliches Werk unddarüber hinaus auch die 
besonderen Beziehungen, die Hem Busse von Co 
Forschung der Augsburger WISO-Fkultät verbinden. Die nachfolgena- 
den Redner werden darauf gewiß im einzelnen eingehen. Alls sozusagen 
vorübergehend für das h t  des Rektors freigestelltes Mitglied der 
Wirtschafts- und Sozialwissenschaftlichen IFakulti-it darf ich mich zu- 
nächst darauf beschr&ken, die vielen erlauchten Gäste aus Wissen- 
schaft und Praxis herzlich rein begrüßen, über deren Teilnahme an der 
heutigen Feier ich mich außerordentlich freue. 

Ich bitte Sie, es mir nachzusehen, wenn ich die Gelegenheit nutze, vor 
solch einem illustren Publikum aus Wissenschaft und Praxis meine 
einleitenden Gedanken zur Relevanz betriebswirtschaftiicher Sachkom- 
petenz für die Leitung einer Universitiit in gebotener Kürze noch ein 
wenig weiter zu verfolgen. Was ist von der Idee, die die UnEversift6% als 
Produktionsbetrieb betrachtet und behandelt wissen will, zu halten? 
Repräsentanten der Wirtschaft verweisen gerne darauf, da0 Wirtschaft 
zwar nicht alles, aber ohne Wirtschaft alles nichts sei. Der Rektor einer 
Universität, der sich auch als Bildungspofitikes zu verstehen hat, rnuß 
dementsprechend den Standpunkt vertreten, daß Bildung z w a  nicht 
alles, aber ohne Bildung alles nichts ist. In dieser Überzeugung darf der 
Biidungspolitiker sich gerade durch unternehrnenspolitlsche Strategien 
und Konzepte der Personaientwicklaing bestätigt fühlen, die die Kreati- 
vität als besonderes und kntscheidendes Qualitätsmerlkspia11 heraaisstel- 
len. Aller Kritik am deutschen Bildungswesen zum Trotz wird diese 
Qeativiat an den als reformunfähig gescholtenen Universitäten offen- 
bar derart erfolgreich produziert und gefördert, daß Deutschland seit 
Jahehnten nun schon einen Spitzenplatz irn internationalen wirtschaft- 
lichen Wettbewerb hältt. 

Als kürzlich in diesem Hörsaal während einer Diskussion über Leistung 
und Effizienz des deutschen Bildungssystems ein Unternehmer bei den 
Universitäten auch die Erziehung zu Sozialkompetenz und Teamarbeit 
anmahnen zu mirissen meinte, konnten wir ihm berichten, hß cfie 
Augsburger WISO-Fakultät 1970 mit einem Reformkonzegt startete, 
das durch "sozialwissenschaftliche Integration" und die selbsandige 
Ueingmppenarbeit der Studierenden geprägt war und unabhängig von 
der Wahl zwischen den Schwerpunkten BWE, W o d e r  SozioOkonomie 

einheitlich z m  Abschluß ais "Diplomökonom" führte. Man muß zuge- 
stehen, daß die genannten Reformelemente vom Ansturm der großen 
Studierendenzahlen in den letzten Jahren überrollt worden sind. Es darf 
aber nicht übersehen werden, daß unabhängig davon die Integration 
sozialwissenschaftlicher Disziplinenindie wirtschaftswissenschaftliche 
Ausbildung von Anfang an mit hartnäckigen Vorurteilen zu kämpfen 
hatte. Im traditionellen Denken schien und scheint die Beschäftigung 
mit Psychologie, Soziologie und Politikwissenschaft vermeintlich auf 
Kosten der wirtschaftswissenschaftlichen "Sachkomgetenz" zu gehen. 
Vielleicht spiegelt sich diese Sorge auch darin, daß unsere Wirtschafts- 
und Sozialwissenschaftliche Fakultät sich vor einigen Jahren entschbß, 
für Absolventen mit BWE-Schwerpunkt alternativ zu dem unserem 
Refomkonzept entsprechenden akademischen Grad "Diplomökonom" 
auch den guten alten "Diplomkaufmann" wieder einzuführen. 

Tiefste Sorgen um die berühmte "Sac~ompetenz" hat die Augsburger 
WISO-Fakultät vielerorts auch mit dem Vorschlag provoziert, Absol- 
ventinnen und Absolventen des Vordiploms für den erfolgreichen Ab- 
schluß des integrierten wirischafts- und sozialwissenschaftlichen Gmnd- 
studiums einen ersten akademischen Grad - denldie Baccalaureus/ 
Baccalaurea oeconomiae (Bac. oec.) - zu verleihen. Während allerorten 
über die "Omas und Opas" geliistert wird, die die deutschen Univenitä- 
ten verlassen, scheinen ausgerechnet und insbesondere die Betriebs- 
wirte - in der wissenschaft ebenso wie in der bemfiichen Praxis - der 
Meinung zu sein, daß die erforderliche Berufsqudifizierung eher ein 
längeres als ein verkürztes Studium erfordere. Das Augsburger Bac. 
sec.-Modell geht demgegenüber davon aus, daß gerade unter den 
Studierenden der Wirtschaftswissenschaften viele sind, die möglichst 
rasch nach der Aneignung des erforderlichen fachwissenschaftlichen 
Grundwissens ihreBerilfsqualifizierung in der Praxis erwerben möchten 
und des auch könnten, wenn sie nur dürften. So gesehen ist das 
Baccalaureat ais zeitlich versetztes duales System der akademischen 
Bildung zu betrachten. Als idealeErgänzung dieses Systems könnte die 
Universität Augsburg mit ihrem der wissenschaftlichenFort- undweiter- 
biidung von Führungskräften dienenden Kontaktstudium die Möglich- 
keit bieten, neben oder nach einer beruflichen Tätigkeit in der Praxis 
weiterhin oder wieder die Universität zu besuchen. 

Falls unser neuer Ehrendoktor einmal Lust verspüren soUte, seine 
Doktorarbeit aus dem Jahre 1956 zum Thema "DerZuRunftserfolgswer% 



- dieErmittlung des zukünftigen Unternehmenserfolgs und seine Bedeu- 
tung für die Bewertung von Indusbieunternehmen" auf die Universitiit 
als Produktionsbetrieb anzuwenden, könnte er der Wirtschafts- und 
SozialwissenschaftlichenFaku1tät und dem Rektor deruniversitiit Aings- 
burg ganz sicherdieEvaluierung desBaccalaureats erleichtern. Der Bac. 
oec. nämlich Iäuft als Modeiiversuch vorerst nur für fünf Jahre, und diese 
werden über seinen "Z~unftserfolgswest" entscheiden. 

Ich hoffe, meine Damen und Herren, Sie verzeihen mir die Eigen- 
werbung, die ich hier für die Refomuniversität Augsburg und für deren 
Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche Fakultät gemacht habe. Aber 
schließlich handelt es sich um diejenige Fahltät, der Herr Kollege 
Busse von Colbe als Ehrendoktor von heute an lebenslänglich mgehö- 
ren wird. Weshalb? Darüber werdenIhnen Herr DekanFaeischmmn und 
Herr Kollege Coenenberg mehr sagen. 

Begrüßung 

Von Dekan Prof. Dr. Bernhard Reischmann 

Sehr verehrter Herr Kollege Busse von Colbe, 
Herr Rektor, 
meine Damen und Herren, 

es ist mir eine große Freude, Sie im Namen der Wirtschafts- und 
SozialwissenschaftdichenFakultät zu diesem außergewöhnlichen Ereig- 
nis zu begrüßen. Die Verleihung der Ehrendoktorwürde an Sie, sehr 
verehrter Herr Busse von Colbe, bringt auch unserer a;akultät Ehre, 
nämlich die, einen so herausragenden Fachvertreter in unseren Kreis 
aufnehmen zu dürfen. Die Teilnahme zahlreicher Vertreter der Wirt- 
schaft an unserer Feier zeigt, welch hohe Wertschätzung Sie auch in der 
Praxis genießen. Und schlieBlich sind Sie auch allen unseren Studenten 
wohl bekannt, wie ich hoffe, denn Ihre Betriebswirtschaftstheoaie steht 
schon auf der Literaturempfehlung unserer Anfängervorlesung im er- 
sten Semester. 

Ein außergewöhnliches Ereignis ist dies heute insofern, als unsere 
Fakultät in ihrer 23jähaigen Geschichte bisher erst viermal die Ehren- 
doktorwürde verliehen hat. Und diese vier Ehrungen verteilen sich noch 
dazu auf die einzelnen Disziplinen unserer fachlich besonders breit 
ausgerichteten FakultCit. Wir haben ja zwischen den Betriebswirten und 
den Voakswirten noch mathematische, psychologische und soziologi- 
sche Lehrstühie. 

Unsere bisherigen Ehrendoktoren sind Herr S taatsminister a. D. Ludwig 
Huber, der BetnebswirtProfessor HansUlrich aus St. Gallen, derK6her 
Soziologe Professor Ren6 König und der Linzer Volkswirt Professor 
Kurt RothscMld. 

Sie, Herr Busse von Colbe, sind demnach nun also der zweite Betriebs- 
wirt unter unseren Ehrendoktoren. 

Aber vielleicht ist Ihnen dieseUnterscheidung gar nicht so wichtig. Von 
Ihrem Studium her sind Sie ja ursprünglich Volkswirt; und Sie haben 



sich immer für die engeVerbindung von Volks- undBe6siebswhtschafts- 
lehre, für die Einheit der Wirtschaftswissenschaften, eingesetzt. Das ist 
einer der Gründe, wamm unsere Fakultät Sie heute ehrt. Sie haben in 
Bochum einen einheitlichen Studiengang Ökonomie aufgebaut, wie a 
kurze Zeit später dann auch in Augsburg entstanden ist, wenngleich wir 
hier diesem Konzept abttünnlg geworden sind. Aber dies liegt mehr an 
den Formalien des Zulassungsverfahrens. 

Sie betonen den Theoriegehdt der Betriebswirtschaft~1ePure~ so Pm Titel 
Ihres dreib'ändigen Lehrbuchs wie auch in der Bezeichnung Ihres Lehr- 
stuhls.DieBetriebswirtschaftstheone hebt sichab von einerManagement- 
lehre als einer vorwissenschaftlichen Sammlung bloßer Erfahnings- 
regeln. Sie haben die wissenschaftliche Theorie in der Tat entscheidend 
beeinflußt und vorangetrieben. Andererseits haben Sie - vielleicht 
gerade deshalb - auch die betriebliche Praxis nachhaltig beeinfiußt. Und 
diese Verbindung von Theoie und Praxis ist aus der Sicht unserer 
Fakultäe ein weiterer Grund für Ihre Ehrung. 

Schließlich haben Sie ganz besondere fachliche Verdienste auf dem Ge- 
biet des betrieblichen Rechnungswesens und der Wartschaftsprüfung, 
auf einem Gebiet, das in Augsburg von Anfang an zu den Schwerpunk- 
ten der Betriebswirtschaftslehre gehört hat. Aber hier möchte ich der 
Laudatio durch den Fachvertreter, den Herrn Kollegen Coenenberg, 
nicht vorgreifen. 

Sehr verehrter Herr Busse von Colbe, ich freue mich sehr, daiß Sie zu uns 
gekommen sind und daß Sie die Ehrung, die Ihnen unsere Fakultät auf 
einstimmigen Beschluß zugedacht hat, annehmen. 

Laudatio 

Von Prof. Dr. Adolf G. Coenenberg 

Magnifizenz, 
Spektabilitäten, 
lieber Hem von Colbe, 
verehrte Frau von Colbe, 
meine Damen und Herren, 

vor gut dreißig Jahren hatte ich als junger Student an der Universität zu 
Köln im Rahmen eines Prosemhars erstmals Gelegenheit, mich mit 
Fragen der (damals modernen) Investitions- und Kapitaltheorie auf der 
Grundlage der Monographie von Erich Schneider auseinanderzusetzen. 
Das Proseminar wurde von einem jungen, im Stadium der Habilitation 
befindlichen Dozenten durchgeführt, dessen Name im Vorlesungs- 
verzeichnis mit Dr. Walther Busse von Colbe angegeben war. 

Natürlich hätte Ich mir damals nicht vorstellen können, daß ich dreißig 
Jahre später Gelegenheit haben sollte, eine Laudatio auf einen meiner 
ersten akademischen Dozenten zu halten. Ich betrachte diese Gelegen- 
heit zu einigen Anmerkungen für mich als eine Ehre und als ein Privileg; 
dies um so mehr, als seit meinem eigenen Eintritt in die akademische 
Lehre und Forschung manche Gelegenheit zu einer fachlichen Zusam- 
menarbeit mit Wdther Busse von Colbe bestanden hat. Neben den üb- 
lichen Begegnungen im Rahmen der akademischen Community möchte 
ich insbesondere erwähnen: 
- die langjährige Zusammenarbeit im Arbeitskreis "Externe Unter- 

nehmensrechnung" der Schmalenbach Gesellschaft - Deutsche Ge- 
sellschaft für Betriebswirtschaft, 

- die seit vielen Jahren enge Kooperation im Rahmen des Universitäts- 
seminars der Wirtchaft in Schloß Gracht und 

- die Zusammenarbeit an einem Buchprojekt, das unter dem Titel 
"Unternehmen~ak~uisition undUnternehmensbewertungtl im vorigen 
Jahr erschienen ist. 

Die besonderen Verdienste von Walther Busse von Colbe, dem mit der 
Verleihung eines Doctor rer. pol. honoris Causa der Wirtschafts- und 
Sozialwissenschaftlichen Fakulti4t der Universität Augsburg, eine be- 



sondere Anerkennung zuteil werden soll, liegen vor d e m  auf drei 
Gebieten: 

- herausragende wissenschaftliche Arbeiten, insbesondere auf den Ge- 
bieten der Untemehrnensbewertung und der Konzernrechnungslegmg, 

- konsequente Verfolgung der Integration von Betriebswirtschaftslehre 
undVolkswirtschaftslehre in der wissenschaftlichen Arbeit und in der 
akademischen Lehre und 

- Intensivierung der Verbindung von betriebswistschaftlicher Theorie 
und Anwendungsorientierung der Betriebswirtschaftslehre. 

Das wissenschaftliche Erstlingswerk von Busse von Colbe ist die im 
Jahre 1957 als Buch veröffentlichte Dissertation "Der ZukunftserfolgN0 
Mit dieser Monographie hat Busse von Colbe mit dazu beigetragen, in 
der Theorie und in der Praxis der Untemehmensbewertung eine Kehrt- 
wende einzuleiten. 

Während in Theorie undPraxis der 5Oer Jahre noch dieV~rstellung eines 
"objektiven Wertes" des Unternehmens vorherrscht, stellt Busse von 
Colbe das Problem der Untemehmensbewertung in einen kapital- 
theoretischen Zusammenhang und reduziert es damit auf ein klar defi- 
nierbares ökonomisches Problem. Auf diese Weise geling t es, dieunter- 
nehmensbewertung aus der Erstaming praxisbezogener Ermittlungs- 
formen herauszulösen und sie einer ökonomisch begründeten Lösung 
zuzuführen. 

Es entsteht der subjektive Untemehmenswert, der indessen nicht ein 
willkürlicherwert ist, weilerdurchilasökonomische,kagitaltheoretische 
Modellauf klare Wenn-dann- Aussagen zurückgeführt unddamit gleich- 
sam entsubjektiviert wird. 

Der "Zukunftserfolg" Busse von Colbes hat in der Diskussion um die 
Unternehmensbewertung erhebliche Diskussionen ausgel6st und be- 
trächtlich zur Weiterentwicklung dieses Gebietes beigetragen. Auch in 
der praktischen Umsetzung haben sich die Grundgedanken, die damals 
bereits gelegt wurden, inzwischen längst durchgesetzt. Liest man die 
Stellungnahme des Hauptfachausschusses des Instituts der Wirtschafts- 
prüfer zur Untemehmensbewertung durch, so findet man viele Grund- 
gedanken, die bereits mit der kapitaltReoretischen Begründung der 
Untemehmensbewertung Ende der fünfziger Jahre gelegt wurden. 

Die Vorgehensweise, mit der sich der junge Wissenschaftler Busse von 
Colbe des Gebietes der Unternehmensbewertung annimmt, ist kenn- 
zeichnend fiir den Arbeitsstil später bearbeiteter Problemstellungen: 
Am Anfang steht die ökonomische Analyse eines Problembereichs, der 
sich in der wissenschaftlichen Diskussion und der praktischen Handha- 
bung festgefahren hat. Die Rückführung der Probleme auf Ihre ökono- 
mische Struktur eröffnet neue Perspektiven für die wissenschaftliche 
Diskussion, die sich in operationale Modelle umsetzen lassen, die der 
praktischen Anwendung zugänglich sind. Die Rückführung eines Pro- 
blems auf eine Theorie, die Operationalisierung der Theorie in Modeile 
und schließlich die Umsetzung der Modelle in ihrer Anwendung gehen 
Hand in Hand. Es ist deshalb auch nicht erstaunlich, daß Busse von Col- 
be sich in späteren Arbeiten mUntemehmensbewertung -auf dem Hin- 
tergrund der kapitaltheoretischen Begründung des Wertes derunterneh- 
mung - eher speziellen anwendungsbezogenen Fragen wie etwa der 
Wechselwirkung von Rechtsprechung und Unternehmenswert widmet. 

Sein wissenschaftüches Interessean Fragen der Untemehmensbewertung 
besteht bis Reute fort. Sichtbarer Ausdruck ist das bereits erwähnte, irn 
vorigen Jahr herausgekommene Buch "Untemehmensakq(uisition und 
Unternehmensbewertung". 

ObwohldasbetrieblicheRechnungswesen als wissenschaftliches Arbeits- 
gebiet dem "Schmalenbach-Enkel" Busse von Colbe durchaus nahelie- 
gen müßte, möchte ich es gleichwohl als mutig bezeichnen, daß Busse 
von Colbe sich schon ab Mitte der sechziger Jahre sehr intensiv verschie- 
denen Bereichen des Rechnungswesens wissenschaftlich widmet, Aka- 
demischer Zeitgeist hatte andere Gebiete in der Popularitässkala junger 
Nachwuchswissenschaftler nach oben gebracht. Das betriebswht- 
schriftliche Kerngebiet "Rechnungswesen" galt als bieder, überkommen 
und festgefahren. Vielleicht war es gerade das, was Busse von Colbe 
reizte, sich einigen Teilgebieten des betrieblichen Rechnungswesens 
grundsätzlich anzunehmen. Ich möchte hier nur seine Arbeiten zur Kon- 
zernrechnungslegung ansprechen, diein der l969er Monographie "Kon- 
zernabschlüsse" münden, die spiiter zusammen mit Dieter Brdelheide 
weitergeführt wird und vor wenigen Monaten in sechster Auflage er- 
schienen ist. 

In der zweiten Hafte der sechziger Jahre ist die Diskussion um die 
Konzernrechnungslegung in einer Sackgasse, zementiert durch die 



praktische Handhabung großer deutscher Konzerne, durch das 1965 
erlassene Aktiengesetz sowie durch eine lediglich auf Gesetzes- 
interpretation bedachte (Kommentar-) Literatur. 

Der Leitgedanke Busse von Colbes ist es, die Konzemechnungslegung 
aus dem Dickicht gesetzlicher Bilanzkonventionen zu lösen und sie so 
zu konzipieren, daß der Konzernerfolg zum Indikator des Markterfolges 
der wirtschaftlichen Einheit des Konzerns wird, der für Außenstehende 
wie auch für Zwecke der Unternehmensführung von Belang ist. Es gilt, 
die Idee des marktmäßigen Erfolgs und der im Markt operierenden 
Unternehmung an eine durch Konzernverfiechtungan gekennzeichnete 
Wirtschaftsstruktur anzupassen. Das hat nicht nur eine finanz- und 
rechnungswesenstechnische Dimension, sondern auch einzel- und ge- 
samtwirtschaftiiche Bedeutung: 

Wie soll die unsichtbare Hand des Marktes wirken, wenn die Geschäfts- 
leitung und die Kapitalgeber des Konzerns den Markterfolg der wirt- 
schaftlichen Einheit "Konzern" nichtkennen? Ausdieserökonaomischen 
Analyse der Konzemechnungslegung erarbeitet Busse von Colbe als 
obersten Grundsatz die "Fiktion der rechtlichen Einheit des Konzerns" 
sowie den damit zusammenhängenden Grundsatz der "Äquivalenz von 
Bilanzierungsmethoden im Einzel- und Konzernabschiuß, die später 
noch durch den "Grundsatz der Fiktion der Konzernbesteuerung" er- 
gänzt werden. Bereits in seiner 1969er Monographie zieht Busse von 
Colbe aus diesen obersten Grundsätzen Konsequenzen für die Konzern- 
rechnungslegung, die gegen das damals gültige Aktiemwht 1965 bzw. 
gegen die herrschende Rechtsinterpretation stehen. 

Ich möchte hier einige Konsequenzen nennen (die zugegebenerweise 
nur dem Fachmann verständlich sein werden): 

- Interpretationder Konzernherstellungskosten als Mindest- und Höchst- 
wert, 

- Eliminierungspflicht für Zwischenverluste, 
- Elirninierung konzerninterner immaterieller Vermögensgegenstände, 
- Verrechnung latenter Steuern, 
- Ausschüttungsorientierter Ausweis von "Konzerngewinn" bzw. "Kon- 

zernverlusttt, 
- Neubewertung nach konzerneinheitlichen Richtlinien, 
- Währungsumrechnung nach dem Zeitpunlktprinzip. 

Das klingt - ich gebe es unumwunden zu - schrecklich finanz- und 
buchtechnisch. Aber ohne detaillierte KenntnissedesFinanz- undBuch- 
technk lassen sich Probleme des Rechnungswesens nicht ökonomisch 
analysieren und umgekehrt lassen sich keine konzeptionellen Empfeh- 
lungen für das Rechnungswesen auf dem Hintergrund ökonomisch- 
theoretischer Überlegungen ableiten. 

Den Studenten des Fachgebiets Wirtschaftsprüfung und Controlling 
wird die von mir soeben vorgetragene Liste der Konsequenzen sehr be- 
kannt vorkommen, und manche mögen sich fragen, was denn daran neu 
sei. In der Tat: Diese von Busse von Colbe 1969 vorgedachten Überle- 
gungen gehören heute zum gängigen Gedankengut, und das heutige 
Konzernbilamzrecht inklusive vieler Kommentarmeinungen liest sich 
fast wie eine späte Nachlese der Arbeit Busse von Colbes. 

Über seine Sgeziaigebiete Unternehmensbewertung und Rechnungs- 
wesen hinaus galt und gilt das wissenschaftliche Anliegen von Walther 
Busse von Colbe der Integration von Volkswirtschaftslehre und Be- 
triebswirtschaftslehre. Vielleicht hat dies seinen Hintergrund darin, da0 
er selbst vom gelernten Volliswirt erst später zum Betriebswirt und dann 
sogar zum Professor für Betriebswirtschaftslehre wurde. 

Auch seine Wirkungsstätten mögen hier ihren Einfluß gehabt haben: Er 
beginntals Assistent arn betriebswirtschaftlichenLehrstuhlinder Volks- 
wirtschaftlichen Fakultät der Universität Mainz. Er setzt seine Assisten- 
tentätigkeit nach Wechsel seines Lehrers Münstermann an die Univer- 
sität Kölndort fort. Kölnist zu dieserZeit zu weiten Teilen geprägt durch 
die von Gutenberg gesetzte Verbindung von ~ o ( i k o n o m i e  und Be- 
triebswirtschaftslehre. Nach Habilitation an der Universität zu Köh 
bekleidet er von 1962 bis 1965 das Betriebswirtschaftliche Ordinariat an 
der Volkswirtschaftlichen Fakultät der Universität Kiel. 

Ist es nach diesem Weg nicht nur konsequent, da!3 er sich nach seinem 
Wechsel im Jahre 1965 an die neu zu gründende Ruhr-Universittlt 
Bochum für ein integriertes wirtschaftswisssenschaftliches Studien- 
modell einsetzt? In der Fragestellung "Frühe Spezialisierung versus 
Intensivierung des wirtschaftstheoretischen Grundlagenwissens" hat 
sich das Bochumer Modell unter Federführung von Walther Busse von 
Colbe und seinen Gründungskollegen für letzteres entschieden und 
daran im wesentlichen auch bis heute festgehalten. 



Die Argumente, die Busse von Colbe in einem Beitrag der 
Betriebswirtschaftliche Forschung im Jahre 1967 vorgeimgen hat, sind 
auch heute noch von Belang: 

1. Die Struktur vieler Probleme in Vollks- und BetriebswMschaft ist 
ähnlich. 

2. Zahlreiche Einsatzfelder setzen ein breites Wissen ükr wirlschafts- 
wissenschaftliche Probleme und Methoden voraus. Bebriebswirie sind 
- gerade auch in mittelständischen Unternehmen - häufig in Positionen 
atig, in denen sie nicht nm über fachliches Wissen ihrer batriebs- 
wistschaftlichen Disziplin, sondern insbesondere auch über Wissen aus 
der Vokswirtschaftslehre, d.h. der Whtschaftstheorie, der Wirtschafts- 
politik sowie der Finanzwissenschaft verfügen müssenra. Umgekehrt 
benötigt auch der Volkswirt in der 6ffentldchen Verwdtung, in K m -  
mern, in Verbiiden, in Kreditinastituien neben vollksw~chaf~chem 
Wissen auch ein gründliches Wissen über Rechnungswesen, Orgmisrn- 
tion, Absatzwirtschaft, Finanzierung. Schließlich wissen viele Studie- 
rende bei Beginn Ihres Studiums noch nicht, wo ihr Weg sie hidühren 
wird. 

Das Bochurner Modeii hat natürlich Auswirkungen auf die literarische 
Arbeit Busse von Colbes. Die drei mit Gert Laßmann verfaßten Bücher 
über BetriebswiaZschaftstheorie, Band 1: Grundlagen der Prodiaalktions- 
und Kostentheorie; Band 2: Absatztheorie; Band 3: hvestitionstheorie, 
die - in Weiterfühning der Gutenbergschen Tradition - mikroökonomi- 
sche Theorie und betriebswirtschaftliche Theorie integrieren, zeigen 
dies besonders deutlich. 

Lassen Sie mich zum Schluß einige Anmerkungen zur Verbindung von 
betriebswirtschaftlicher Theorie und hwendiangsorientiemg der Be- 
triebswirtschaftslehre anführen: Es w&e ein h s s e s  ~ifiverstiindnis, 
würde man der akademischen Ausbildung unter dem Stichwort der An- 
wendungsorientierung die Aufgabe zuweisen, Studierende mit direkt 
abrufbaren pmisnahen Fertigkeiten auszurüsten. Waxisnahe AusbiR- 
dung an der Universität heißt vielmehr, "die Anwendung des ökonomi- 
schen I[nstrumentariums zu üben" (ZW 1967, S. B 19). 

In gleicher Weise w&e es ein krasses Mißverständnis, würde man der 
Betriebswirtschaftslehre als Wissenschaft die Aufgabe zuweisen, ein- 

satzfertige Rezepte für die Praxis zu liefern. Die ökonomische Analyse 
praxisrelevanter Probleme sowie deren Rückführung auf theoretische 
Strukturen und die Ableitung von Wenn-dann-Aussagen stehen viel- 
mehr im Vordergrund. 

In diesem Sinne ist Walther Busse von Colbe, das haben meine bisheri- 
gen Ausführungen verdeutlicht, als akademischer Lehrer und als Wis- 
senschaftler angewandter Betriebswirt. Aber er geht darüber hinaus. Er 
sucht die permanente Rücklroppelung zur WKtschaftspraxis. Im Jahre 
l 968 glriindete er zusammen mit Horst Albach und führenden Penön- 
lichkeiten der deutschen Wirtschaft das "Universitätssemiraar der Wirt- 
schaft", das heute - in Schloß Gracht beheimatet - das führende Mana- 
gement-Institut Deutschlands ist und zu den führenden Weiterbiidungs- 
instituten Ewopas gehört. Wenn man - lieber Herr von Colbe - die Zahl 
der General-Management-Seminare, der Umfeldseminare, der Betriebs- 
whhaftsseminare fiBr Techniker und Natunvissenschaftler sowie der 
firmenbezogenen Seminare zusammenzählt, die Sie geleitet haben, 
dann komme zu den zahireichen Studenten eine stattliche Anzahl von 
FührungskTiiften aus der deutschen Wirtschaft hinzu, die von Ihnen ge- 
lernt haben. 

Seit 1977 leitet Waither Busse von Colbe den Arbeilskreis "Externe 
Unternehmensrechnung" der Schmalenbach-Gesellschaft - Deutsche 
Gesellschaft für Betriebswirtschaft, zunächst gemeinsam mit Eberhard 
Müller von der Volkswagen AG, seit einigen Jahren gemeinsm mit 
Herbert Reinhard von der RRWE Energie AG. Dem Arbeitskreis gehören 
Bilmzierungschefs großer deutscher Unternehmen, WirtschaftspaSifer 
und Hochschullehrer an. Ich möchte den Arbeitskreis als einen Schmelz- 
tiegel in der wissenschaftlichen Auseinandersetzung mit Fragen der 
Rechnungslegung, insbesondere Konzernrechnungslegung, und ihrer 
Auswertung einerseits und der Auseinandersetzung mit pr&~schen 
Bedürfnissen und praktischen Einschränkungen andererseits bezeich- 
nen. 

Natürlich müssen hier Kompromisse und Abstriche gemacht werden. 
Aber die Grundgedanken ökonomischer Theorien des blarkterfolgs ha- 
ben Bestand. SichtbaresZeichendesErfolgs dieser Zusammenarbeit mit 
der Unternehmenspraxis ist die Aufnahme der Arbeitskreisergebnkse 
durch die Bilanziemgspraxis, aber auch die Rückwirkung praktischer 
Belange auf die wissenschaftliche Diskussion. 



Weitere Aktivitäten und Ereignisse seien ganz m Ende am Rande 
vermerkt: Die Mitarbeit im Arbeitskreis "Finanziemngsrechnung" der 
Schmalenbach-Gesellschaft - Deutsche Gesellschaft für Betriebswirt- 
schaft, die Mitwirkung im Vorstand und zuletzt als Vizep-ident der 
Schmalenbach-Gesellschaft, die Mitwirkung in Ausschüssen des Ver- 
eins für Sozialpolitik, langjährige Gutachter- und Senatorentiitigkeit bei 
der Deutschen Forschungsgemeinschaft, Gastprofessuren an der 
Pennsylvania StateUniversity und TongjiUniversity Shanghai und- last 
but not least - die Verleihung der Ehrendoktonvürde durch die Helsinki 
School of Economics irn Jahre 1986. 

Ich freue mich mit allen Mitgliedern der Wirtschafts- und Sozial- 
wissenschaftlichen Fakultät der Universität Augsburg, daß Sie, lieber 
Herr von Colbe, heute die Würde eines Doctor rer. pol. honoris Causa 
unserer Fakultät entgegennehmen. Für Ihr künftiges wissenschaftliches 
Schaffen wünschen wir Ihnen einen ebensolchen Erfolg wie in der 
Vergangenheit, denn das Fach braucht Sie auch in Zd'unft. Vor allem 
aber wünschen wir Ihnen Gesundheit an Leib und Seele, und in diese 
guten Wünsche, sehr verehrte Frau von Colbe, schließen wir Sie von 
Herzen mit ein. 

Dk Wirtschafi- und~ozial~senschaftlIch Fakultät 
verleiht aufßrnd dies Beschlusses des Fmh6ereirhsrattes 

vom 9. Yuni 1993 

Hemn Pro5 Dr. Dr. h. C. 
Walther Busse von Colbe 

geboren um 17. ye6nrar 1926 in Sjkiulitz 

wegen seiner herausragenden Verddnste um die betrhbszuirt- 
schafiliche aeoiie und deren ~ n w e n d u n ~  auf 

~onzernrechnungslegung und 'unternehmensbewertung, 
um die 'lierbindung von Betriebs- und Vol&Zlrirtschaftsleh~e 

sowie um dk 
Anwendungsorientkmng der ~etnebswirtschaf~lehre 

den a~ademisch~n Grad eines 

Doktors der 'Vl'irtscliajFts- und~ozial&sewchaften 
e hrential6er 

(Dr. rer. POL li. C.) 
%g.h~y, den 12. Januar 1994 

Der !@lEfor Der Dekan 
C_ 

- f - ~ d L - -  

Profess grofessor Dr. Bernfiard !?%etcfimann 



Managementkontrolle durch 
Rechnungslegungspflichten 

Von Prof. Dr. Dr. h. C. Walther Busse von Colbe 

I. Problemstellung 

Bei der personellen Trennung von Geschäftsführung und Anteilsbesitz, 
wie sie zumindest für Großunternehmen typisch ist, ergibt sich das 
Problem, wie die Geschiütsführung dazu zu motivieren ist, die Geschäf- 
te im Interesse der Anteilseigner zu führen und die Verfolgung davon 
abweichender eigener Interessen - z. B. "consumption on the job", 
Expansion ohne hinreichende Renditeaussichten, nicht befriedigende 
Ausschöpfung von Rationalisiemngsresemen oder zu risikoscheues 
Verhalten - einzuschränken. 

Diese Probleme sind für börsennotierte AG mit breiter Aktienstreuung 
besonders ausgeprggt; sie sind aber auch bei mittelständischen Fami- 
lienunternehmen anzutreffen. In Konzernen mit mehreren börsennotier- 
ten Gesellschaften erreichen sie eine besondere Brisanz. 

Aber auch intern entsteht das Problem der Kontrolle des Managements 
einzelner Geschäftsbereiche und Funktionen. In einem Konzern stellt 
sich die Frage, wie die Konzernleitung, die gewöhnlich Eigentümer der 
Anteile an den Beteiligungsgesellschaften ist, deren Management kon- 
trollieren kann. In einem zentralistisch geführten Konzern mit Beherr- 
schungsvertriigen mag das noch leichter sein als in einem stark diversifi- 
zierten, nur faktischen Konzern und in Bezug auf nur assozierte Unter- 
nehmen. 

Das ganze Problem ist nicht neu. Schon Adam Smith hat sich 1776 mit 
ihm auseinander gesetzt. In den letzten Jahren fand die Manage- 
mentkontrolle insbesondere bei der Frage nach anreizkompatiblen An- 
stellungsvextrdgen für Manager unterder Bezeichnung "Principal-Agent- 
Problem" wieder erhöhtes Interesse: Der Aktionär als Prhcipal, der 
Manager d s  Agent. Das Problem tritt nicht nur in externer Hinsicht 
zwischen außenstehenden Gesellschaftern und Unternehmensleitung, 
sondern, wie eingangs erwähnt, auch intern im Hinblick auf die Kon- 



trollaufgabe derUntemehmensleitung gegenüknachgeordneten Mera- 
chiestufen auf. Ich müchte mich heute mit den externen Aspekten vor 
d e m  für börsennotieste Gesellschaften beschiiftigen, dso den Möglich- 
keiten der Kontrolle des Managements durch außenstehende Aktionäre 
nachgehen. 

Organisationsrechtlich obliegt in Deutschland die Kontrolle der 
Geschäftsführung der AG in den vom und der Satzung gezogenen 
Grenzen (5 111 M G )  dem Aufsichtsmtl). Jedoch wird in zunehmen- 
dem Maße bezweifelt, ob der Aufsichtsrat der AG angesichts seiner 
interessenpldistischen Zusammensetzung die Geschiiftsfühning effi- 
zient dazu anhalten kann, die Geschiifte im Interesse der Antilseigner 
zu führen. Der Slogan "Weder AufsichtnochRatN machtdieRunde. Hier 
ist nicht der Ort, den Gründen dafür nachzugehen. 

Der Ökonom wird vielmehr danach fragen, ob die Kräfte des Marktes, 
der Wettbewerb, nicht dazu ausreichen, die Geschäftsführung dazu zu 
veranlassen, im Interesse der Anteilseigner zu handeln. Fnhren die 
Verfolgung der envähnten Eigeninteressen durch das Management oder 
ineffizienteUnternehmungsfühg letztlich nicht zu sinkendenJahres- 
Überschüssen, sinkenden Dividenden unddamit zum Widerspruch in der 
Hauptversammlung oder zu einer Abstimmung der Kleinaktioniire mit 
den Füßen?2) Die auf Managementverhalten zwdickauführenden sin- 
kenden Kurse am Sekundäsrnarkt erhöhen das Risiko einer Unter- 
nehmensübernahme und verteuern die Finanzierung am Wmiirmaklt. 
Reicht das nicht als Sanktionen? Wohl nicht: Der Anteilseigner wird 
verhindern wollen, daß die Spirale nach unten sich überhaupt Sn Gang 
setzt. Der Austritt aus der Gesellschaftist für den Ueinaktionär nurdam 
eine Alternative, wenn er seine Aktien vor dem Kursrückgang verkauft. 

Mehr noch: Bei gleichbleibenden oder sogar steigenden Gewinnen 
müßte er kontrollieren können, ob die Gewinne höher sein könnten aEs 
sie sind. Dabei klammere ich betsügerische Machenschaften aus. Für 
Anlageentscheidungen müßte er darüber hinaus Informationen darüber 
haben, ob die erzielten Gewinnebereits eine Trendwende erreicht haben, 
ohne daß dies in den ausgewiesenen Gewinnen in Erscheinung tritt. 

Um all dies von außen zu erkennen, braucht der Anteilseigner ein 
hinreichend zuverlässiges Informationsinstmmentarium. Die den Am- 
teilseignern übermittelte Rechnungslegung, in zusammengefaßter Fomi 

als handelsrechtlicher Jahresabschiuß eines einzelnen Unternehmens, 
bei der sich immer st!&ker verbreitenden Organisationsform des Kon- 
zerns als Konzemabschluß, soll diese Informationsaufgabe zwar nicht 
allein, aber doch vorrangig leisten. Das kann die gesetzlich normierte 
Rechnungslegung aber nur, wenn sie eine getreue Rechenschaft ist, wie 
sie jeder Beauftragtedem Mandanten oder Treugeber zu legen hat (§ 666 
BGB). Aber nicht jede formal korrekte, den gesetzlichen und den 
ungeschriebenen Regeln folgende Rechnungslegung von Unternehmen 
erfüllt diese Aufgabe.3 Das gilt erst recht, wenn der Gesetzgeber die 
Rechnungslegung eher im Interesse des rechenschaftspflichtigen Mana- 
gements als im Interesse der Rechenschaftsberechtigten geregelt hat. 
Wir müssen also fragen, welche Anforderungen an dieRechnungslegung 
zu stellen sind, wenn sie zur Kontrolle des beauftragten Managements 
geeignet sein soll. 

Rechenschaft hat das Management der AG den aktuellen AR-tionären 
gegenüber zu geben. Das AktG sieht dafür die Vorlage des Einzel- und 
Konzernabschlusses, der Lageberichte und des Berichts des Aufsichts- 
rats (§ 171 Abs. 2) sowie das Auskunftsrecht (§ 13 1) in der Hauptver- 
sammlung vor. Rechenschaft ist nur wirksam, wenn der Rechen- 
schaftsberechtigte sie kontrollieren kann. Der Kleinaktionär k m  dies 
wegen mangelnder Kenntnisse des GeschWs und auch der Rechnungs- 
legungsregeln gewöhnlich nicht oder will es auch gar nicht?) In dem 
Maße, wie institutionelle Anleger, insbesondere Wettpagierfonds, an 
Bedeutung gewinnen, werden solche Aktionäre einer Publikumsgesell- 
schaft ihre Kontroilrechte ausüben. Fonds verfügen über entsprechend 
ausgebildetes Personal. Schon Anteile von wenigen Prozent am Grund- 
kapital machen sie zu Interessenten, die der Vorstand respektiert. 

Das "eigentliche Kontrollinstnunent" ist vielmehr die Börse und damit 
dk Gesamtheit der aktuellenundpotentiellen Aktionäre. Die mit sinken- 
den Aktienkursen verbundenen Risiken der Übernahme bzw. schwin- 
denden Finanziemgsmöglichkeiten zwingen das Management, den 
Kleinaktionär doch nicht - wie Fürstenberg sarkastisch meinte - nur als 
dumm anzusehen, weil er Aktien gekauft hat, und als frech, weil er auch 
noch Dividende haben will. Die derzeitige Shareholder Value-Diskus- 
sion und das zunehmende Bemühen zumindest einzelner Unternehmen, 
ihr gerecht zu werden, zeigen, daß~ntemehmenskontrolle eher über den 
Kapitalmarkt, also auch durch potentielle Aktionäre, ausgeübt wird a]ls 
in der Hauptversammlung. 



Aber auch die Aktienmarktteilnehmer sind bei ihrer mittelbaren Kon- 
trolle auf die Informationen durch die F(echnungs1egung angewiesen. 
DieErweiterung der Informationspfiichten durch verbesserteRechnungs- 
legung nach dem HGB 1985, die börsenrechtliche Zwischenberichts- 
und Ad-hoc-Publizitiit, die jüngste Rechtsprechung (Allianz-Entschei- 
dung) zur Auskunftspflicht über Beteiligungens) und der Referenten- 
entwurf für das neue Wertpapierhandelsgesetz (Wp]HG)Q bestätigen 
diesen Trend. 

Die Forderung nach getreuerRechenschaftslegung hat über die4. und 7. 
EG-Richtlinie unter angelsächsischem Einfluß im HGB zumindest für 
Kapitalgesellschaften und Konzemmütter für deren Abschluß als "tme 
and fair viewW-Prinzip sehenNiederschlag gefunden. DieFormulierung 
im deutschen Geseb als "ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprech- 
endes Bild der Vermögens-, Finanz- und Errtragslage" mag nicht sehr 
glücklich sein. Das österreichische HGB spricht dagegen von einem 
"möglichst getreuen Bild und wendet sich mit diesen Vorschriften an 
alie Kaufleute (§ 195 öHGB). In Deutschland gilt die Forderung zudem 
nur "im Rahmen der gesetzlichen Vorschriften und der GoB". Deren 
Beachtung könnenimEinzelfallmit der RechenschaftsPegung in Wider- 
spruch geraten. 

Etwas anders gewendet lautet die Frage: Ist die Rechnungslegung nach 
den Vorschriften des deutschen Handels- und Geselllschaftsrechts sowie 
nach VorscRriften des Börsenrechts geeignet, es dem Aktionär zu er- 
möglichen, das Management zu kontrollieren? Ist diese Rechnungsle- 
gung geeignet, die Leistungen des Managements, seinePerfomance, zu 
messen? Im externen Verhältnis wird man sich für die Beurteilung des 
Performanceanhandder Rechnungslegung auf den Vergleich mit einzel- 
nen anderen Unternehmen und der Marktrendite beschränken müssen, 
solange es keine anerkannten Regeln für die Prognosepublizittit gibt, die 
einen Soll-Ist-Vergleich erlauben.7) Aber auch dann ist es schwierig zu 
beurteilen, inwieweit eine unbefriedigende Performance vom Mana- 
gement zu vertreten oder die Folge ungünstiger, nicht vorhersehbarer 
oder extrem unwahrscheinlicher Umweltzustände ist. 

Gleichwohl ist die Managementkontrolle unverzichtbar. Welche h d e -  
mngen der Rechnungslegungsvorschriften, auch irra Vergleich zum 
Ausland, erscheinen wünschenswert, um etwaige Mängel der Manage- 
mentkontrolie zu mildern, die Effizienz der Rechnungslegung aus Sicht 

der Beteiligten zu verbessern? Die Frage wird um so bedeutsamer, je 
stärker sich Unternehmen über den anonymen Kapitalmarkt finanzieren 
und je mehr die Regeln der externen Rechnungslegung auch für die in- 
terne Steuerung und Kontrolle benutzt werden.@ 

I~.l[nfomationsasymmetrie und das Dilemma einer multifunktionalen 
Rechnungslegung 

1. Informationsasymmebie 

HätEen Jahres- und Konzernabschluß die einzige Aufgabe, die Perfor- 
mance des Managements zu kontrollieren, so ließe sich vielleicht ein 
System von Rechnungslegungsregeln entwickeln oder das vorhandene 
System so modifizieren, dal3 dieRechnungslegung diese Aufgabe befrie- 
digend erfüllen kann. Freilich bestünde auch dann das Problem, daß die 
Unternehmensleitung, der Agent, über die Faktoren des Ist-Ergebnisses 
und die voraussichtliche Entwicklung des Unternehmens besser infor- 
miert ist als der Anteilseigner, der Principal. Es bestehteine unvermeid- 
liche hfomationsasymmetrie, die beiTrennung von Geschäftsführung 
und Anteilsbesitz auch durch Rechnungslegung nicht aufgehoben wer- 
den kann. Es wäre noch nicht einmal sinnvoll, es zu versuchen. 

Eine eindeutige Rechnungslegung gibt es nur, wenn siimtliche Geschäf- 
te abgeschlossen sind, das Ergebnis in Form von Geld vorliegt. Das ist 
aber für ein fortbestehendes Unternehmen gerade nicht der Fall. Aber 
auch dann bliebe das Problem der Zurechnung der Ergebnisse auf die 
Fähigkeiten des Managements und auf die äußeren Bedingungen. 

Die periodische Rechnungslegung ist nur ein künstlicher Einschnitt in 
den fortlaufenden~rozeß der~nternehmensfühning. Jede zurErmittlung 
eines Penodenergebnisses notwendige Bewertung von Vermögen Und 
Schulden impliziert angesichts der unvermeidlichen Unsicherheit künf- 
tiger Entwicklungen ehe subjektive Beurteilung von Risiken, etwa der 
künftigen Ausnutzung von Anlagen, der Abwicklung von Aufträgen, 
des Eintritts von Forderungsausfien oder Regressansprüchen. Kein 
Manager kann gezwungen werden, seine Sicht darüber in der Rech- 
nungslegung zu offenbaren. Niemand kann überprüfen, ob die von ihm 
der Rechenschaft zugrunde gelegten Envarningen seinen taisächlichen 
Erwartungen entsprechen. 



Man könnte deshalb auf Bewertungen weitgehend verzichten und sich 
für die Rechnungslegung auf die Darstellung von ZaRlungsstrWmen in 
einem "finanzp1anorientiertenTableau" oder in einer Kapitalflußrechnung 
beschränken.9) Eine solche Beschränkung ist jedoch - aus welchen 
Gründen auch immer - nicht üblich und für die laufende Kontrolle wohl 
auch nicht ausreichend. Jedoch hat die Kapitalflußrechnung inzwischen 
als Ergänzung zum Jahresabschluß - in angelsächsischen Undern als 
Pflicht, in Deutschland bisher noch als Kür, zumindest der börsenns- 
tiertenuntemehmen - starkan Bedeutung gewonnen und wirä auchkon- 
zemintem für Tochtergesellschaften und "divisions" praktiziert. 

2. Die Zielkonfiikte der Rechnungslegung 

Ein Dilemma ergibt sich für den Jahresabschluß daraus, daß er ver- 
schiedenen, z. T. einander widersprechenden Zielen dienen soll. In der 
Wirtschaftspolitik spricht man von einem magischen Vieleck W&- 
schaftspolitischer Ziele, wie Preisstabilität, Vollbeschäftigung, Wachs- 
tum, außenwirtschaftliches Gleichgewicht, gerechte Ehkommensver- 
teilung und Umweltschutz, für die ein Komgromiß gefunden werden 
muß. 

Als Ziele oder - vielleicht besser - Z~veckelo) der Rechnungslegung und 
damit des Jahresabschlussesl~sen sichRechenschaft,Ge~vhnermittlung 
und Information ausmachen, die zusammen e h  magisches Dreieck bil- 
den. 

a) Rechenschaft 

Der wohl älteste Zweck der Rechnungslegung ist es, Rechenschaft über 
abgewickelte Geschäfte und den Stand der laufenden Geschäfte durch 
tibermttlung interindividuell nachprüfbaren Wissens über Handlungen 
und daraus resultierenden Bestinden an Vermögen und Kapital zu k- 
fem.ll) Daraus resultiert die Forderung nach Objektivität, d. h. m@- 
lichst weitgehender Freiheit von subjektiven Erwartungen, und Zuver- 
lässigkeit der Rechnungslegung. Sie implizied Dokumenhtion der Ge- 
schäfte, vollständig und klar. Sie dient darüber hinaus ,,heute einer 
allgemeinen sozialen Außenkontrolle" von Großuntemehmen.12) 

Rechnungslegung zum Zweck der Rechenschaft ist ein mverzichtbarer 
Bestandteil aller Princigd-Agent-Beziehungen. Sie kmn auch als ein 

Schutz der Rechenschaftsberechtigten, dso als Schutz der Gesell- 
schafter und Gläubiger, verstanden werden. Das deutsche Recht der 
Rechenschaftslegung entspricht dem nur sehr e ingescwt .  Die zahlrei- 
chen im HGB verankerten Bilanziemngs- und Bewertungswahlrechte 
mit ihren Möglichkeiten zur stillen Bildung und ebenso stillen Auf- 
lösung von stillen Anschaffungswertrücklagen sind mit dem Rechen- 
schaftszweck kaum vereinbar. Die Rechenschaft wird besonders dann 
beeinWdchtigt, wenn die Auswirkungen der Ausübung der Wahlrechte 
auf Gewinn, Vermögen und Kapital für den Anteilseigner quantitativ 
nicht erkennbar sind. Auch das Verbot der Aktiviemng selbsterstellter 
immaterieller Vermögensgegenstlinde des Anlagevermögens (5 248 
Abs. 2 E B ) ,  wie Ausgaben zur Entwicklung von Verfahren und Brs- 
dukten, ist mit der Rechenschaftslegung dann nicht vereinbar, wenn die 
Ausgaben und ihr Nutzwert nachprüfbar sind. 

In einem Konzem ergeben sich weitere Defizite der Rechenschaftsle- 
gung durch dieEinzelabschlüsse der Konzernuntemehmen dadurch, daß 
die Konzemleitung Gewinne und Verluste zwischen ihnen über Ver- 
rechnungspreise für konzeminteme Leistungen und Gewinnthesautie- 
mngen verlagernkann. Im ~onzemabschluß verlierendieseGestaltungs- 
möglichkeiten durch die Konsolidierung weitgehend an Bedeutung. 
Daher sind für Konzerne konsolidierte Rechnungen - unabhängig von 
der Rechtspfiicht - für die Rechenschaft unabdingbar. 

b) Gewinnermitthng und Besteuerung 

In Deutschland wirddem Zweck der Ermittlung des ausschüttbaren Ge- 
winns schon seit dem preußischen allgemeinen Landrecht von 1794 un- 
ter Erhaltung des nominellen Kapitals ein hoher Stellenwert einge- 
räumt.l3) MitunterwirddieGewinnermittlung sogar als vorrangige Auf- 
gabe angesehen.14) Die Gewinnermittlungsvorschriften lassen sich als 
standardisierte Risikoverteilungsregeln zwischen Anteilseignem und 
Gläubigern interpretieren. Hierbei wird in Deutschland dem Gläubiger- 
Schutz eine hohe Priorität eingeräumt. Ihm soll insbesondere durch das 
Vor~ichtsprinzi~ entsprochen werden. Alle Risiken sollen im Abschluß 
berücksichtigt werden, wennsie erkennbar werden, Gewinnchancen da- 
gegen erst, wenn sie durch umsätze realisiert sind. Realisations- undIm- 
paritätsprinzip geraten in Widerspruch zum Zweck der Rechenschafts- 
legung, wenn die Gewinne leicht realisierbar, aber noch nicht realisiert 
sind, wie bei börsennotierten Wertpapieren, Devisen, "financial in- 



struments" oderRohstoffen, \vennderVe&ukmngs-&enlBe%haungs- 
preis übersteigt. 

C) Information 

Vor allem wird in Deutschland - und manchen anderen kontinental- 
europäischen Ländern - das Vorsichtsprhzip zur stillen Legung std.ler 
Rücklagen benutzt, etwadurch überhöhte Abschreibungen und Bildung 
von Rückstellungen. Ja, das Vorsichtsprinzip dient sogar zum Vomvand 
der Gewinnglättung. In welchem Ausmaß und aus welchen Gründen sie 
von deutschen AG praktiziert wird, haben in Deutschland insbesondere 
Coenenberg und seine Schüler untersucht~~)Income Smoothing ist aber 
auch ein in anderen Ländern zu beobachtendes Phiänomen.16) Mit der 
stillen Auflösung stiller Anschaffungswert-RücHagen verkehrt sich d a  
Vorsichtsprinzip in sein Gegenteil: Eine Verschlechterung der Ertrags- 
lage wird verschleiert, eine besonders heute, in der Rezession, vielfach 
aiafbietende Gefahr. 

Für Konzerne sollte der Glaube an eine adaquate Erfüllung der Gewinn- 
ermittlungsfunktion durch die Einzelabschlüsse ganz aufgegeben wer- 
den. Der Gewinnausweis kann in ihnen von der Konzernlleitung nahezu 
beliebig gestaltet werden. Die Risikoverteilung wird manipulierbar.17) 

Die Dishepanz zwischen den Rwhungsllegungsfunktionen Rechen- 
schaft und Gewinnermittlung wird dann noch verschärft, wenn der 
handelsrechtliche Gewinn zugleich Grundlage fcr die Gewinnbesteue- 
mng ist. Das ist nicht nur in Deutschland schon seit hundert Jahren, 
sondern auch in anderen Teilen des Kontinents und in S q a n  der Fall. 
Dann wird der Gewinn unter dem GesicPibpunkt der Mnimiemng des 
Barwertes der Steuerzahlungen verzerrt, wenn die steuerlichen Vor- 
schriften dem Geschäftsführer Alternativen eröffnen. Das trifft in 
Deutschland wegen der engen Verhüpfung zwischen handells- und 
steuerrechtlicher Bilanz nach dem Grundsatz der MaQgeblichkeit der 
Handels- für die Steuerbidanz (5  5 Abs. B EStG) und infolge der a e s -  
nahm steueriicher Regelungen in den Jahresabschluß ( 5  254 HGB) %.B. 
für die Bemessung von Abschreibungen, zu. 

Besonders gravierende Folgen ergeben sich dann, wenn das Maßgeb- 
lichkeitsprinzip rückwirkend auch für wirtschaftsgo1itisch motivierte 
steuerliche Sonderregelungen gilt. Die Rechnungslegungszwecke der 
Rechenschaft, Gewinnermitthng undBesteuerung sinddann nicht mehr 
kompatibel. 

BIeibt als letzter EcLyunkt des magischen Dreiecks die Informations- 
funk-tion der Rechnungslegung: Externe Information als Hilfsmittel für 
Anlageentscheidungen der Eigen- und Fremdkapitalgeber, d. h. als 
lH[ilfsmitbl zur Abschätzung der dem Anleger künftig zufließenden 
Cash FIowsl8) bzw. der Bonitätsbeurteiilung. Der Jahresabschluß bildet 
somit den Grundpfeiler eines subjektiven Prognosemodells f& Liquidi- 
tät und Rentabilitiit. Dieser Zweck wird in den anglo-arnerilranischen 
Ländern, aber nur zum Teil auch in Deutschland - z. B. von Cmnenberg 
- als wichtigste Aufgabe des Jahresabschiusses angesehen.19) Von 
anderen deutschen Autoren wird die Informationsaufgabe jedoch als 
nebensächlich betrachtet, allein dem Anhang und Lagebericht als Auf- 
gabe zugewiesen oder mit Hinweisen auf die Effizienz des Kapitalmark- 
tes gnindsätzlich in Frage gestellt.20) Trafe diese Auffassung zu, so 
wären ausführliche Gliedeningsvorschriften für den Einzelabschluß 
ebenso wenig erklärbar wie der aus den Einzelabschlüssen abzuleitende 
Konzernabschluß, dem der deutsche Gesetzgeber bisher weder eine 
Gewinnausschüttungs- noch eine Besteuerungsfunktion zugewiesen 
hat. Auch das PublG oder die Pflicht zur Zwischenberichterstattung für 
Börsengese~lschaften nach den für den Jahresabschluß geltenden Re- 
geln und die geplanten Vorschriften des Wertgapierhandelsgesetzes 
sind nur aus der hfomationsfunktion zu begründen. 

Der Informationszweck der Rechnungslegung kann jedoch mit dem 
Ausschüttungs- und Steuerbemessungszweck sowie dem Gläubiger- 
schutzprinzip und auch mit dem Ziel der Rechenschaftslegung in Kon- 
flikt geraten. 

Einer weitgehend der ~bjektivimt ve~ichtetenRechnungs1egung könn- 
k es an Relevanz fiir die Anlageentscheidungen mangeln. Verlangt z. B. 
die Rwhenschaftslegung eine möglichst weitgehende EinscWiinkung 
von Wahlrechten und Ennessensspielräumen, so kann die Informai- 
hsaufgabe gerade die Wahrnehmung einzelner solcher Reckte und 
spielräume erfordern. Durch Wahl von Abschreibnngsvedahren und 
-fristen oder die Bildung von Rückstellungen kann das Managernient 
seine Erwartungen übes die künftige Entwicklung des Unteniehmens, 
Soweit das irn Rahmen des Abschlusses möglich ist, signalisieren und SO 

die Informationsbasis für Prognosen durch den Kapitalanleger verbes- 
sern. Freilich gilt das nur dann, wenn diese ~ilanzierungsalternativen 



nicht für ganz andere Zwecke, wie Steueminimierung oder Verschlei- 
erung der Unternehmensenbvic~ung "mißbraucht" werden. Es wäre zu 
prüfen, wie das verhindert oder wenigstens stark beschrwt werden 
kann. 

In den anglo-arnerikanischen Liindern steht man der in der deutschen 
Gesetzgebung, Praxis und Literatur anzutreffenden Milbachtung der 
Informationsaufgabe der Rechnungslegung ziemlich verstiindnislos 
gegenüber. Dort ist der primäre, wenn nicht einzige Zweck der Rech- 
nungslegung die Bereitstellung brauchbarer Informationen über die 
LagedesUnternehmens bzw. Konzerns zurUnterstützung ökonomischer 
Entscheidungen der Eigen- und Fremdkapitalgeber.21) 

DieDivergenzenzwischendeutscherundrlJS-meriEhanischerRechnungs- 
legung sinddurchden vielbeachteten Antrag an dieNew York StockEx- 
change auf Zulassung der Aktien der Daimler-Benz AG im Herbst 1993 
schlaglichtartig beleuchtet worden. Die SEC verlangte von Daimler- 
Benz eine "Reconciliation" vom HGB- auf den US-GM-Abschluß 
für das Eigenkapital und den Jahresüberschuß des K~nzerns .~~)  Zum 
Beispiel ist das Eigenkapital des Daimler-Benz-Konzerns nach US- 
GAAB um rund 50% höher als nach deutschen GoB, und die Ergebnisse 
schwanken nach amerikanischen Maßstäben viel stärker als nach deut- 
schen. 

Intern drückt sich die Informationsfunktion darin aus, Qlaß die Rech- 
nungslegung zur S teuerung und Kontrolle geeignet sein soll. Schmalen- 
bach hatte diese Aufgabe bereits betont. Er nannte das Kontrolle des 
Betriebsgebarung23) 

111. Ansätze zur Lösung des Dilemmas 

Wie läßt sich das Dilemma der multifunktionalen Rechnungslegung 
lösen? 

1. Aufgabe des Maßgeblichkeitsprinzips 

Eine eigene Rechnungslegung für jeden Rechnungslegungszweck. des 
magischen Dreiecks würde neben dem internen Rechnungswesen und 
der Notwendigkeit, in international tätigen Konzernen außer der Rech- 
nungslegung nach dem Landesrecht der einzelnen Tochtemternehmen 
eine Handelsbilanz I1 nach dem Recht des Mutterunternehmens aufzu- 
stellen und die Umrechnung in ihre Währung vorzunehmen, wohl einen 
unvertretbaren Aufwand verursachen. 

Immerhin, für die Gewinnbesteuerung ließe sich auch in Deutschland 
- wie im anglo-amerikanischen Bereich üblich - eine vom Handelsrecht 
weitgehend losgelösteRechnungslegung etablieren. Die Maßgeblichkeit 
der Handels- für die Steuerbilanz wird mit der Einheit der Rechts- 
ordnung, die freilich sonst vielfach durchlöchert ist, begründet. Die 
rückwirkende Maßgeblichkeit wurde vom Gesetzgeber damit gerecht- 
fertigt, daßdie Aktionäreauf Gewinnausschüttungen anteilig verzichten 
müßten, wenn der Staat durch Gewährung von Sonderabschreibungen 
zur Förderung von Investitionen einen S teueraufschub gewährt.24) Die 
Tatsache, daß gewöhnlichohnehin nurein Teil des Gewinnsausgeschüt- 
tet wird und Ausschüttungen aus Gewinnrücklagen möglich sind, wird 
dabei vernachlässigt. Der Verband der Hochschullehrer für Betriebs- 
wirtschaft hatte anläßlich der Vorbereitung des Bilanzrichtliniengesetzes 
von 1985 die Beseitigung der umgekehrten oder rückwirkenden Maß- 
geblichkeit der Steuer- für die Handelsbilanz gefordert, die einfache 
Maßgeblichkeit aber nicht in   rage gestellt.25) DiePraxis war damals für 
die Beibehaltung der Maßgeblichkeit generell. Sie befürchtete, daß die 
Aufhebung der Maßgeblichkeit eine mögliche VerschWung der Be- 
steuerung erleichtern könnte. Angesichts der auch bei Beibehaltung des 
Maßgeblichkeitsprinzips im internationalen Vergleich eingetretenen 
S~itzenbesteuerun~ in Deutschland ist dieser Einwand nicht mehr sehr 
überzeugend. In jüngster Zeit melden sich denn auch Stimmen aus der 
Praxis, etwa aus einem ~rbeitskreisder ~chmalenbach-Gesellschaft,die 
wegender Beeinträchtigung des Informationsgehalts des Jahresabschlus- 
ses die Aufgabe zumindest der umgekehrten ~aßgeblichkeit empfeh- 



len.26) Würde ihnen gefolgt, so wären ein erster schwerwiegender 
Konflikt mit der Rechenschafts-,aber auch mit der IInformationsfunktion 
der Rechnungslegung und manche Irritationen im Ausland beseitigt; 
doch bIieben auch dann Verzemngen des Gewinn- und Vemögensaus- 
weises als Folge der einfachen Maßgeblichkeit. 

2. Einschränkung gesetzlicher Wahlrechte 

Die gesetzlichen Wahlrechte mit ihren MöglicRkeiten der von außen 
nicht erkennbaren Bildung und Auflösung stiiler Rückiagen beein- 
trächtigen die Erfüllung der Rechenschafts- und Gewinnermittlungs- 
zwecke gleichermaßen. Sie wurden bei der Umsetzung der Bilanz- 
richtlinien von der Praxis mit Erfolg verteidigt. Die Wissenschaft steht 
den stillen Rückiagen schon seit Schmalenbach27) mit großer Zu- 
rückhaltung gegenüber. Wohl unter dem Eindruck ausländischer Kritik 
bahnt sich aber in der Praxis auch in dieser Hinsicht offenbar ein Wandel 
an.28) Insbesondere scheint der Verzicht auf solche Wahlrechte in der 
Praxis am ehesten akzeptabel, die steuerlich ohnehin nicht wirksam 
sind, wie die Nichtberücksichtigung anteiliges Gemeinkosten für die 
Bewertung vonFabrikaten undder Ansatz von Aufwandsrückstellungen; 
erst recht gilt dies für Konsolidierungswahlrechte für den steuerlich 
nicht relevanten Konzernabschluß, vor allem für die h In- und Ausland 
immer wieder kritisierte erfolgsneutrale Verrechnung eines Kon- 
solidierungsgoodwills. Eine nach der 4. EG-Richtlinie vorgesehene 
Wertaufholungspflicht wäre zwar nach geltendem Recht nicht steuer- 
neutral, könnte aber durch eine Sonderregelung steuerlich entschärft 
werden. 

Das IASC verfolgt auf der Basis seines Entwurfs "Comparability of 
Financial Statements" von 1989 (ExposureDraft Nr. 32) die schrittweise 
Einschriinkung von Wahlrechten, die in seinen früheren Statements 
enthalten waren, vor allem, um die internationale Vergleichbarkeit von 
Jahresabschlüssen der Unternehmen von verschiedenen Lidern zu 
fördern,lg) EntsprechendrevidierteFassungen früherer Statements wur- 
den im Dezember 1993 verabschiedet.30) 

3. Änderungen von zwingenden Bewertungsregeln 

Möglichkeiten zur Bildung und Auflösung stiller Rücklagen resultieren 
nicht nur aus gesetzlichen Wahlrechten, sondern auch aus zwingenden 
Bewertungsvorschriften. So führt die Bewertung von Beteiligungen 
zum Anschaffungswert im Einzelabschluß zur Bildung stiller Rückla- 
gen in diesem Posten der Einzelbilanz, wenn das Beteiligungsuntemeh- 
men Gewinne thesauriert, und zu deren stillen Auflösung, wenn es sie 
später ausschüttet. Stiile Rücklagen in Beteiligungsbuchwerten werden 
auch dann von außen nicht erkennbarrealisiert, wenn im Reis für die Be- 
teiligung bezahlte stiile Rücklagen und Geschäftswerte sich in der 
Folgezeit verbrauchen,ohnedaßderBeteiligungsbuchwert abgeschrieben 
wird. 

Mit der Equity-Methode stünde ein Bewertungsverfahren zur Verfü- 
gung, das die stille Bildung und Auflösung stiller Reserven in Beteili- 
gungen weitgehend vermeidet. In Deutschland ist es aber nur für den 
Konzemabschluß zulässig. So haben wir die schizophrene Situation, daß 
e h  und dieselbe Beteiligung an einem verbundenen oder assoziierten 
Unternehmen im Einzel- und Konzernabschluß ohne einleuchtende 
Günde unterschiedlich bewertet wird: Im Einzelabschluß zum An- 
schaffungswert, im Konzemabschluß zum anteiligen Eigenkapital. Bei- 
de Werte sind aber im Sinne des HGB "tme and fair". 

DieEinführung der Equity-Bewertung für Beteiligungen zumindest von 
Tochterunternehrnen im Einzelabschluß würde diesen Mißstand besei- 
tigen unddieRechenschaftslegung von~onzernmüttemdeutlichverbes- 
sern.3 Sie würde den Konzernmüttern zudem die beliebte Möglichkeit 
nehmen, die &dienrechtliche Ausschüttungskompetenz der Hauptver- 
sammlung in Höhe von 50% des Jahresüberschusses durch Gewinnthe- 
Smrierung bei den Töchtern zu unterlaufen, und damit auch zu einer 
weniger manipulationsreichen Gewinnermittlung beitragen. 

Die Bewertung Nrsengwgiger Vermögensgegenstände des Umlauf- 
Vermögens zum jeweiligen Marktpreis, also auch über den Anschaffungs- 
Preis hinaus32), würde der Geschäftsführung die Möglichkeit nehmen, 
durch Halten oder Verkauf und Rückkauf über Beibehaltung oder Auf- 
lQung stiller Marktpreisreserven das Ergebnis zu beeinflussen. Freilich 
Würde dies das sonst geltende Realisationslprinzip verletzen. Vielleicht 
verbunden mit einer Angabepflicht im Anhang und einer Ausschüttungs- 



sperre, wäre die gleichzeitige Verbesserung der Rechenschafts- und 
Informationsfunktion den Preis der Verletzung wert? 

Auch eine Aktivierung von Entwicklungsausgaben33) könnte zur Ver- 
besserung der Rechenschafts- und Informationsfunktion der Rech- 
nungslegung beitragen, wenn manbedenkt, daß ein immer größerer An- 
teil der Investitionen in immateriellen Werten steckt.34) Schätzt man das 
Risiko der Fehleinschätzung des künftigen Ertragswertes solcher im- 
materiellen Investitionen hoch ein, so könnte deren Aktivierung mit 
einer Gewinnausschüttungssperre in gleicher Höhe verbunden werden, 
wie wir sie von Bilanzierungshilfen durch Aktivierung von Aufwen- 
dungen für Ingangsetzung und Erweiterung des Geschäftsbetriebes be- 
reits kennen ( 5  269 HGB), Die Vermehrung von Gewinnausschüttungs- 
sperren liefe auf eine partielle Trennung von Gewinnermittlung zum 
Zweck der Gewinnverwendung einerseits und Rechenschafts- und In- 
formationsfunktion andererseits hinaus. Sie böte sich auch für die Equi- 
ty-Bewertung vonBeteiligungen an assoziierten Unternehmen imEinzel- 
abschluß an. 

4. Kapitalfiußrechnung und Segmentberichtersiattung 

Managementkontrolle und Informationsbasis für Kapitalanleger durch 
Rechnungslegung können ferner durchErweiterung der Berichtspfiichten 
nach ausländischen Regelungen und Gepflogenheiten - eventuell zu- 
nächst auch nur für Börsengesellschaften - verbessert werden. Dabei ist 
vor allem an eine Verpflichtung zur Aufstellung von Kapitalflußrech- 
nungen und an eine Erweiterung der Segmentberichterstattung zu den- 
ken. 

Kapitalfiußrechnungen werden zwar von den meisten großen Kapital- 
gesellschaften freiwillig veröffentlicht. Angesichtsder sehr unterschied- 
lichen Formen ist zur besseren Vergleichbarkeit eine Standardisierung 
wünschenswert. Ein Arbeitskreis der Schmalenbach-Gesellschaft wird 
demnächst in Anlehnung an anglo-amerikanische Vorbilder und die 
Verlautbarung des IASC3s) eine entsprechende Empfehlung veröffent- 
lichen. 

Eine Segmentberichterstattung über die sehr rudimentäae Umsatzseg- 
mentierung des HGB hinaus, insbesondere als Segmentierung des Er- 
gebnisses der betrieblichen Tätigkeit nach Sparten, findet vereinzelt 

Eingang in dieGeschlftsberichte großer deutscher Börsengesellschaften, 
z. B. der Chemie.3") Auch hier haben offenbar Vorbild und Marktdmck 
des Auslandes fördernd gewirkt. 

5. Rechtsrahmen 

Die skizzierten Anregungen zur Überwindung des Dilemmas multi- 
funlctionaler Rechnungslegung mit dem Ziel der Managementkontrolle 
sind konform mit den EG-Richtlinien.37) Eine Ausnahme bildet die 
Tagesbewertung börsennotierter Vermögensgegenstände; gleichwohl 
wird sie in Großbritannien eingeführt. Die Realisierung der Vorschläge 
würde allerdings eine Änderung des HGB erfordern, angesichts einer 
Umsetzungsdauer für die 4. EG-Richtlinie von fast zehn Jahren ein 
wenig aussichtsreiches Unterfangen. Daher W& zu prüfen, ob nicht in 
einem ersten Schritt zunächst nur börsennotierte Unternehmen strenge- 
ren Rechnungslegungspflichten unterworfen werden könnten, z. B. 
durch Einschrihkwng der Wahrnehmung gesetzlicher Wahlrechte. Ge- 
mäß BörsG und BörsZulV gelten für sie bei der Börsenzulassung, für 
den Zwischenbericht und die Ad-hoc-Publizität sowie nach 5 293 Abs. 
5 HGB für die Publikation von Konzernabschlüssen bereits erweiterte 
Informationspflichten.38) Eine Änderung des Börsengesetzes brächte 
nicht den Mittelstand gegen eine allgemeine Gesetzesänderung auf. Der 
Druck ausländischer Börsen und Anleger auf international tätige AG 
mag eine solche Teillösung fördern. Für sie ist ohnehin vornehmlich der 
Konzernabschluß relevant. 

Zur Vermeidung von Mißversmdnissen: Ich rede nicht einer kritiklosen 
Übernahme anglo-amerikanischer ~echnungslegungsvorschnften und 
Usancen das Wort, plädiere aber dafür, sorgsam zu prüfen, welche 
deutschen Regeln an internationale Standards unter Beachtung unserer 
sozio-ökonomischen Rahmenbedingungen angepaßt werden sollten, 
um zumindest für Börsengesellschaften zu einem internationalen Grund- 
konsens zu kommen. Die Regelungen der 4. und 7. EG-Richtlinien und 
derdarausabgeleiteten~orschriften desHGB stammen ausden sechziger 
und siebziger Jahren. Sie mögen damals berechtigt gewesen sein. 
Inzwischen ist die Internationalisierung der Wirtschaft fortgeschritten. 
Zumindest die börsennotierkn Unternehmen werden sich den interna- 
tionalen Entwicklungen der Rechnungslegung anpassen müssen. Ein 
starres Festhalten an überkommenen Regeln wird ihnen selbst und den 
Kapitalanlegern und damit der Wirtschaft insgesamt nur schaden. 



IV. Änderung geseilschaftsrechtlicher Vorschriften und Schaffung von 
Anreizsystemen 

1. Kompetenzabgrenzung und Rechnungslegung 

Die Reform des AktG von 1965 stand unter der Devise "Gläserne, aber 
verschlossene Taschen". Das sollte heißen: Objektivierte, nachvollzieh- 
bareRechnungslegung, z. B. durchEinführung desNiederst~veqrinzips 
als Fixwert, aber beschränkter Zugriff der Aktionäreauf den Jahresüber- 
schuß. Die damals etablierten Ansatz- und Bewertungsvorschriften 
wurden 1985 mit der Umsetzung der 4. EG-Richtlinie nur geringfügig 
verbessert, z. B. durch die Passivierungspflicht für Neuzusagen betrieb- 
licher Pensionen. Die meisten Wahlrechte wurden beibehalten, durch 
das neue Wahlrecht für Aufwandsrückstellungen (5 249 Abs. 2 HGB), 
die Übernahme steuerrechtlicher Abschreibungen in den Einzel- und 
Konzernabschluß ($5 254 und 308 Abs. 3 HGB) sowie durch Konsoli- 
dierungswahlrechte für den Konzernabschluß sogar erheblich vermehrt. 
Die "Gläser" der Taschen weisen also weiterhin große blinde Steilen auf. 
Die Kontroilmöglichkeiben der Aktionäre sind damit erheblich beein- 
Wchtigt. 

Die verstärkte Konzernbildung erlaubt es sogar, durch Gewinnthesau- 
rierung bei Tochtergesellschaften die Taschen noch fester zu schließen, 
und zwar so, daß dies aus dem Einzelabschluß des Mutterunternehmens 
nicht erkennbar ist. Mit dem revidierten Entwurf der Stniktunichtiinie 
der EG für die AG (Art. SO Abs. 2 der 5. EG-Richtlinie) ist die hdftige 
Kompetenzaufteilung für die Gewinnvenvendung zwischen Vorstand1 
Aufsichtsrat einerseits und der Hauptversammlung andererseits nur 
noch als Satzungsbestimmung vorgesehen.39) Gegenüber dem Vor- 
schlag von 197240), der grundsiitzlich die Verwendungskompetenz der 
Hauptversammlung für den ganzen Jahresüberschuß vorsah, ist das eine 
erhebliche Schwächung der Steilung der Aktionäre und der Lenkungs- 
funktion des Kapitalmarktes. Da sich die Regelung nur auf die einzelne 
AG beziehen soll, können Konzernleitungen sie wie bisher durch Ge- 
winnthesaurierung bei den Töchtern unterlaufen. Falls die 5. EG-Richt- 
linie überhaupt eines Tages verabschiedet und später in deutsches Recht 
umgesetzt werden sollte, bedarf es neben einer Regelung für den Kon- 
zern (z. B. in der noch ausstehenden Konzemrichtlinie) auch einer 
Stärkung der Rechenschaftsfunktion der Rechnungslegung, wie ich sie 
diskutiert habe. Andernfalls besteht die Gefahr, daß die Kompetenz- 

enveiterung der Hauptversammlung insbesondere für Konzerne im 
Formalen stecken bleibt.41) Wird doch vermutet, daß schon heute die 
Neigung zur Bildung stiller Rücklagen in Deutschland dadurch verstärkt 
wird, daß wenigstens die Hälfte des Jahresüberschusses "den Aktionä- 
ren zum Fraß vorgeworfen werden muß, was z. B. in USAnicht der Fail 
ist. 

2. Anreizsysteme und Rechnungslegung 

Man kann aus all dem folgern, daß die Interessen des Managements und 
der Anteilseigner möglichst gleichgerichtet sein sollten, wenn das 
Management im Interesse der Kapiialgeber handeln und Rechnung 
legen soll. In den anglo-amerikanischen Ländern versucht mandies stär- 
ker als in Deutschland dadurch zu erreichen, daß das Management nicht 
nur an der Dividende des Unternehmens, sondern auch am Eigenkapital 
beteiligt wird. So wird inUS-amerikanischenUntemehmen bis zu 80 % 
der Gesamtvergütung des Top-Managements erfoIgsabhhgig in Shares 
und Optionen auf sie geleistet. Dies ist sogar über mehrere Hierachie- 
stufen eines Konzerns möglich, wenn nicht nur die Aktien der Konzern- 
mutter notiert, sondern auch die der Tochtergesellschaften an die Börse 
gebracht werden, wie es einige deutsche Konzerne jüngst praktiziert ha- 
ben.42) Börsennotierte Töchter stehen dann stärker irn ~ i c h t  der Öffent- 
lichkeit und damit unter Gewinnzwang als 100 %-Töchter oder als un- 
selbständige Sparten eines  unternehmen^.^^) 

Freilich muß ein solches Anreizsystem sorgsam gehandhabt werden; 
besteht doch die Gefahr, daß dann nicht zu vorsichtig, sondern zu opti- 
mistisch bilanziert wird, um an dem Gewinn zu partizipieren. Eine 
längerfristige Kapitalbeteiligung des Managements und die Publizität 
von Käufen und Verkäufen der Aktien der Gesellschaft durch das Mana- 
gement könnten ein Korrektiv dazu sein. Ein solches Vergütungssystem 
muß im Sinne getreuer ~echenschaftsle~ung transparent und dem Aktio- 
när bekannt gemacht werden, also als Teil der Rechnungslegung der 
hiblizitätspflicht unter1iegen.W ~ i e  bloße Angabeder Gesamtvergütung 
des Vorstandes, wie sie für den Anhang nach 5 285 HGB vorgeschrieben 
ist, reicht dafür nicht aus. 

Aber auch bei einer Etablierung eines anreizverträglichen Vergütungs- 
Systems für das Management, das die Vermögensinteressen von Akti0- 
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