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Mehr Transparenz durch Offen-
legung von Bilanzen im Mittelstand:
Wie Unternehmensgriinder von
etablierten Wettbewerbern lernen
konnen
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Wettbewerbsbedingte Nachteile und der Einblick in die persénliche Ein-
kommens- und Vermdgenssituation bilden seit Jahrzehnten den Schwer-
punkt der negativen Haltung mittelstandischer Unternehmen gegeniiber
der Jahresabschlusspublizitat. Kritiker und Beflirworter der Publizitat
sind sich einig: die Offenlegung von Rechnungslegungsinformationen kann
Einfluss auf das unternehmerische Verhalten haben.

So wies bereits Moxter in seiner Habilitationsschrift auf die Gefahren der
Publizitat durch Verhaltensdnderungen von Rechnungslegungsadressaten
hin, zu denen das Anlocken von Konkurrenten durch den Ausweis von ho-
hen Gewinnen oder die Beeinflussung des Preisspielraums auf Produkt-
markten gehdren (Moxter 1962). Im Einzelfall konnen die nachteiligen Wir-
kungen existenzbedrohend fiir Unternehmen sein (Kaya 2010).

Das Gesetz Uber elektronische Handelsregister und Genossenschafts-
register sowie das Unternehmensregister (EHUG), welches 2007 in Kraft
getreten ist, hat das Informationsumfeld von mittelstdndischen Unter-
nehmen fundamental verdndert. Wahrend die Offenlegungsquoten in
Deutschland vor dem EHUG bei ca. 5-10 % lagen und somit die Publizitats-
verweigerung stark verbreitet war, stiegen die Offenlegungsquoten nach
der Gesetzesanderung auf tber 90 % an (Henselmann und Kaya 2009).

Mehrere Hunderttausend Unternehmen in Deutschland reichen jahrlich
ihre Jahresabschlisse zentral beim Bundesanzeiger ein. Das Interesse an
den veroffentlichten Bilanzen ist enorm, da alternative Informations-
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quellen Uber mittelstdndische Unter-nehmen zumeist fehlen. So zeigen
Zahlen des Bundesanzeigers, dass taglich rund 116.000 Jahresabschlisse
abgerufen werden; auf das Jahr gerechnet sind das gut 42 Millionen Ab-
rufe. Vertreter mittelstdndischer Unternehmen bilden dabei die Mehrheit
der Nutzer. Der Online-Abruf ermdglicht einen preiswerten und gleicher-
maBen einfachen Zugang zu wichtigen Rechnungslegungsinformationen.

In der Forschungsliteratur standen die wettbewerbsbedingten Offen-
legungskosten fur mittelstandische Unternehmen im Fokus (Bernard et al.
2018), wahrend der Nutzen der Transparenz im Informationsumfeld dieser
Unternehmen bisher kaum erforscht ist (Minnis und Shroff 2017). Die er-
héhte Markttransparenz kann insbesondere fir Unternehmensgrinder
von grof3em Nutzen sein, welche die Bilanzen etablierter Wettbewerber fur
Benchmarking und Branchenvergleiche im Rahmen der Unternehmens-
finanzierung heranziehen kénnen.

Unternehmensgriinder stehen vor der schwierigen Entscheidung, wie viel
Eigen- und wie viel Fremdkapital sie zur Unternehmensgriindung ein-
bringen. Finanzierungsentscheidungen zum Zeitpunkt der Grindung kén-
nen maBgeblich das Wachstum aber auch die Uberlebenswahrscheinlich-
keit in der Zukunft beeinflussen. Beispielsweise kann ein zu hoher Ver-
schuldungsgrad im Vergleich zu etablierten Wettbewerbern innerhalb der
gleichen Industrie in Krisenzeiten die Insolvenzgefahr erhéhen. Zudem
kénnen verschuldete Unternehmen von etablierten Konkurrenten durch
strategische Preisanpassungen aus dem Markt verdréangt werden (Bernard
2016).

Unternehmensgrinder konnen Unsicherheiten und fehlende Erfahrungs-
werte bei der Unternehmensfinanzierung ausgleichen, indem sie sich an
den Kapitalstrukturen von etablierten Wettbewerbern orientieren, die sie
den verdffentlichten Bilanzen im Bundesanzeiger entnehmen kdnnen. Tat-
sachlich zeigt die Forschung in der Finanzierungsliteratur, dass die Kapi-
talstruktur von Vergleichsunternehmen einen wesentlichen Einfluss auf
die Kapitalstrukturentscheidung von Unternehmen hat (Leary und Roberts
2014).

Vor diesem Hintergrund untersuchen die Autoren in einem Beitrag im Jour-
nal of Accounting and Economics die Kapitalstruktur von neu gegrindeten
und etablierten Unternehmen vor und nach der EHUG Gesetzesanderung,
welche in Deutschland die Pflicht zur Bilanzveréffentlichung strikt um-
setzt (Bernard et al. 2021). Nach der Gesetzesadnderung glichen sich die
Kapitalstrukturen von neuen und etablierten Firmen innerhalb gleicher In-
dustrien und Regionen in Deutschland starker an als vorher. Dieser soge-
nannte Mimicking- oder Nachahmungseffekt war in anderen européischen
Landern, welche als Kontrollgruppe dienen und keine Regulierungs-ande-
rung im Informationsumfeld vorweisen, nicht zu finden. Ein Indiz dafir,
dass deutsche Grinder die verdffentlichten Jahresabschliisse nutzten,
um sich an der Kapitalstruktur bestehender Unternehmen zu orientieren.

Die Zusatzanalysen zeigen, dass sich Unternehmensgrinder ausschlief3-
lich an gréB3eren und nicht an kleineren Wettbewerbern orientieren. Zudem
sind die Nachahmungseffekte starker, wenn mehr detaillierte Informatio-
nen zur Kapital-struktur von Wettbewerbern in den Bilanzen einsehbar
sind. Zusammenfassend verdeutlicht die Studie, wie sich Regulierung und
Unternehmenstransparenz auf unternehmerische Entscheidungen aus-
wirken und wie Unternehmensgriinder von etablierten Wettbewerbern
lernen kdnnen.
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