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L Einleitung

In Kontinentaleuropa sind Kapitalschutzvorschriften als Korrelat der Haf-
tungsbeschrinkung von Anteilseignern ein zentraler Baustein im System der
Glaubigerschutzregeln bei Aktiengesellschaften. Sie wurden durch die 2. Gesell-
schaftsrechtsrichtlinie? (Kapitalrichtlinie, KapRL) in den 1970er Jahren EU-weit

1 Die Verfasser danken Herrn Dr. Marc RicHARD fiir wertvolle Hinweise und Diskus-
sionen.

2 77/91/EWG, ABL. EG Nr. L 26 v. 31.1.1977, S. 1 1f.
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harmonisiert. In Form von Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsregeln, flankiert
von vorsichtigen Bilanzansatz- und -bewertungsregeln zur Ermittlung des Kapi-
tals auf der Basis der 4. Richtlinie (Bilanzrichtlinie, BilRL), sind Kapitalschutz-
vorschriften — nicht nur in Deutschland - als Instrument des Glaubigerschutzes
verankert. Auch in ihrem jiingsten Vorschlag zur Anderung der KapRL vom
21.9.2004, der Teil des Aktionsplans fiir Gesellschaftsrecht und Corporate Gov-
ernance ist, will die EU-Kommission an den Fundamenten dieses Rechnungsle-
gung und Gesellschaftsrecht verzahnenden Systems vorerst nicht ritteln. Insbe-
sondere der Stellenwert des Glaubigerschutzes durch bilanzielle Kapitalerhaltung
soll unangetastet bleiben bzw. in Einzelheiten noch ausgebaut werden.’

Mit der sog. IAS-Verordnung der EU vom 19.7.2002¢ und deren Umsetzung
in deutsches Bilanzrecht durch das Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG)’” wird
diese Diskussion neu belebt. So zeichnet sich ab, dass kiinftig auch im Einzelab-
schluss, der bisher nach den vorsichtigen Bilanzierungsregeln des HGB aufzu-
stellen ist und u.a. als Bemessungsgrundlage glaubigerschiitzender Hochstaus-
schiittungsregeln dient, nach den International Financial Reporting Standards
(IFRS) zu bilanzieren sein konnte. Diese Einschitzung wird in der Literatur nicht
nur durch den Verweis auf die deutsche Bilanzrechtshistorie,® sondern auch mit
Effizienzargumenten begriindet.” Die vom International Accounting Standards

3 78/660/EWG, ABL. EG Nr. L 222 v. 14.8.1978, S. 111f.

4 Vgl. auch PELLENS/FULBIER/GASSEN, Internationale Rechnungslegung, 6. Aufl. 2006,
S. 12.

5 Vgl. S. 4 des Entwurfes und Abs. (2) der Priambel.

6 Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europiischen Parlaments und des Rates v. 19.7.
2002 betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards, ABIEG
L 243 v. 11.9.2002, S. 11f.

7 Gesetz zur Einfiihrung internationaler Rechnungslegungsstandards und zur Siche-
rung der Qualitit der Abschlusspriifung (Bilanzrechtsreformgesetz) vom 4.12.2004
(BGBI 12004 Nr. 65 v. 9. 12.2004).

8 Vgl. KUTING, StuB 2004, 683, der argumentiert, dass Neuerungen in einem Teilgebiet
der Rechnungslegung auf andere Bereiche auszustrahlen pflegen. Als Prizedenzfille
nennt er das AktG 1965, dessen zunichst auf Aktiengesellschaften beschrinkte Be-
wertungsvorschriften schon nach kurzer Zeit als allgemein verbindliche Grundsitze
ordnungsmafliger Buchfithrung (GoB) galten, sowie das BiRiLiG 1985, dessen allein
fir Kapitalgesellschaften vorgesehene Regeln auf freiwilliger Basis von allen Unter-
nehmen iibernommen wurden. MErkT, ZGR 2004, 307, spricht in diesem Zusammen-
hang von einer ,,Sogwirkung®, welche die IAS-Verordnung in diesem Punkt entfalten
konnte. Vgl. dhnlich Arbeitskreis Bilanzrecht der Hochschullehrer Rechtswissen-
schaft (nachfolgend: AKBHR), BB 2002, 2372.

9 BockiNG, WPg 2001, 1435, argumentiert, dass Unternehmen, die ihren Konzernab-
schluss nach IFRS aufstellen miissen, aus Effizienzgriinden auch ihren Einzelabschluss
nach diesem System werden aufstellen wollen. Verbunden mit seiner Forderung an
den Gesetzgeber, die IFRS fiir alle Konzernabschliisse verbindlich vorzuschreiben, er-
gibe sich ein Dringen aller konzernrechnungslegungspflichtigen deutschen Unter-
nehmen auf eine Offnung des (befreienden) Einzelabschlusses fiir die IFRS.



Zukunft des bilanziellen Kapitalschutzes 453

Board (IASB) entwickelten IFRS sind jedoch primir der Vermittlung entschei-
dungsrelevanter Informationen verpflichtet und zielen nicht auf einen Glaubiger-
schutz durch bilanzielle Kapitalerhaltung ab.® Von ihrer ,drohenden“ Uber-
nahme auch in deutsche Einzelabschliisse befiirchten viele eine Schwichung des
Glaubigerschutzes.!!

Damit stehen in Europa das tradierte Glaubigerschutzsystem durch bilan-
zielle Kapitalerhaltung und die Ermittlung von Hochstausschiittungen an die
Anteilseigner anhand von Jahresabschlussdaten erneut auf dem Priifstand. Zahl-
reiche juristische und okonomische Argumente fir und wider den Glaubiger-
schutz durch Kapitalaufbringung und -erhaltung werden diskutiert. Anhinger
einer angloamerikanisch geprigten Alternativregelung sprechen sich dafiir aus,
dass ein Glaubigerschutz durch Information und liquidititsorientierte Solvenz-
tests, ggf. flankiert von privatvertraglichen Selbstschutzmechanismen, an die Stelle
des tradierten Systems eines Gliubigerschutzes allein durch bilanzielle Kapital-
erhaltung treten soll.”?

Auf der Basis des derzeitigen Erkenntnisstandes fillt eine Entscheidung zu
Gunsten des einen oder anderen Systems schwer, weil die mit den Alternativen je-
weils verbundenen Kosten und Nutzen bisher nur unzureichend untersucht sind
und die isolierte Ubertragbarkeit angloamerikanisch geprigter Elemente in die
gewachsene (kontinental-)europaische Rechtsordnung in ihren Folgen nur
schwer abschitzbar ist. Aus transaktionskostentheoretischer Sicht spricht jedoch
vieles fur die Festlegung auf ein System innerhalb der EU. Ob die Auswahl tber
einen Marktselektionsprozess, in dem den Unternehmen bzw. Mitgliedsstaaten
beide Systeme zur Wahl gestellt werden, erfolgen kann, wire zu priifen.

Angesichts dieser zunehmenden Bedeutung der IFRS beschiftigt sich der
Arbeitskreis ,,Kapital in Europa“ u.a. mit der Frage, ob und ggf. wie Glaubiger-
schutz und Bilanzrecht kinftig zu verkniipfen sind. Der nachfolgend zu ent-
wickelnde Vorschlag stellt primar auf solche Aktiengesellschaften ab, die einer
Verpflichtung zur IFRS-Anwendung unterliegen oder die IFRS freiwillig anwen-
den. Zu diesen zihlen insbesondere kapitalmarktorientierte Mutterunternehmen,
welche unmittelbar von Art. 4 der IAS-Verordnung erfasst werden, sowie ferner
weitere Gesellschaften, die nach ihren jeweiligen nationalen Regeln zur IFRS-

10 Vgl. dazu Abschnitt II.

11 Vgl. etwa GELTER, GesRZ 2004, 177; GELTER, Neue Rechnungslegungsnormen im
Handelsrecht, 2001, S. 270-273. Von der Diskussion steuerlicher Folgen einer Ein-
fihrung der IFRS im Einzelabschluss, welche durch die Mafigeblichkeit der handels-
rechtlichen Grundsitze ordnungsmafiger Buchfiihrung (GoB) fiir die steuerliche
Gewinnermittlung aufgeworfen werden, sei hier abgesehen. Vgl. dazu etwa Her-
216/Bir, DB 2003, 1-8.

12 Vgl. hierzu grundlegend bereits KiBLER, ZHR 1995, 550f; RicHARD, Kapitalschutz
der Aktiengesellschaft — Eine rechtsvergleichende und 6konomische Analyse deut-
scher und US-amerikanischer Kapitalschutzsysteme, Diss. Bochum, 2006.
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Bilanzierung verpflichtet sind oder ein entsprechendes nationales Wahlrecht
wahrgenommen haben."

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut: In Abschnitt IT wird die aktuelle Mehr-
fachbelastung vieler Unternehmen durch ein Nebeneinander mehrerer Rech-
nungslegungssysteme betrachtet. Anschlieffend erfolgt eine Diskussion zentraler
Fragen zur kiinftigen Ausgestaltung eines Gliubigerschutzsystems und zur dies-
beziiglichen Rolle der Rechnungslegung:

— Welche Gewinnermittlungsregeln (IFRS oder Steuerrecht) sollten fiir den
Kapitalerhaltungs- und Ausschtttungsbemessungsabschluss gelten (Ab-
schnitt IIT)?

— Kann ein Solvenztest als flankierende Mafinahme etwaige Vorbehalte gegen-
tiber dem IFRS-Abschluss als Grundlage der bilanziellen Kapitalerhaltung ent-
kraften (Abschnitt IV)?

Schliefilich wird in Abschnitt V ein neues System vorgeschlagen, das aus einer
bilanziellen Kapitalerhaltung auf der Grundlage des informationsorientierten
IFRS-Jahresabschlusses besteht, die durch einen liquiditits- und zukunftsorien-
tierten Solvenztest flankiert wird.

1. Gegenwdrtige Situation

Derzeit besteht in Deutschland fiir kapitalmarktorientierte Mutterunterneh-
men ein Nebeneinander von mindestens drei Abschliissen mit unterschiedlichen
Zielsetzungen: Konzernabschluss nach IFRS, Einzelabschluss nach HGB und
Steuerbilanz.'

Mit der IAS-Verordnung harmonisiert die EU die Rechnungslegung — nach
der 4. und 7. EG-Richtlinie®® — nun ein zweites Mal: dieses Mal auf Basis der

13 Eine weitergehende Verpflichtung sieht das deutsche BilReG nicht vor. Allerdings
eroffnet der durch das BilReG eingefiihrte § 315a Abs. 3 HGB nicht-kapitalmarkt-
orientierten Mutterunternehmen ein Wahlrecht zur IFRS-Anwendung im Kon-
zernabschluss. Zudem erlaubt § 325 Abs. 2a HGB die Erstellung eines IFRS-
Einzelabschlusses fir Offenlegungszwecke. Die Umsetzung der Wahlrechte der
IAS-Verordnung in den Vertragsstaaten des Abkommens tiber den Europiischen
Wirtschaftsraum ist folgender Zusammenstellung zu entnehmen: http://europa.
eu.int/comm/internal_market/accounting/docs/ias/ias-use-of-options_en.pdf (Stand:
21.4.2006).

14 Zudem missen die in den USA gelisteten Unternehmen zentrale Groflen ihres IFRS-
Konzernabschlusses auf die entsprechenden Werte nach den U. S. Generally Accept-
ed Accounting Principles (US-GAAP) tiberleiten.

15 Siebente Richtlinie (83/349/EWG) des Rates v. 13.6.1983 aufgrund von Artikel 54
Absatz 3 Buchstabe g) des Vertrages tiber den konsolidierten Abschluff, ABIEU
Nr. L 193v.18.7.1983, S. 1-17.



Zukunft des bilanziellen Kapitalschutzes 455

IFRS. In Deutschland wurden die Mitgliedstaaten- und Unternehmenswahl-
rechte durch das BilReG in nationales Recht umgesetzt. Wihrend seit Anfang
2005 bzw. ab 20076 zunichst primar die Konzernabschlisse kapitalmarktorien-
tierter (Pflicht) bzw. nicht-kapitalmarktorientierter Unternehmen (Wahlrecht)
von der IFRS-Umstellung betroffen sind, darf ein IFRS-Jahresabschluss (Einzel-
abschluss) fakultativ lediglich fiir Offenlegungszwecke erstellt werden (§ 325
Abs. 2a HGB). Fir die Anwendungsbereiche, in denen die IFRS somit giiltig
sind, entfalten diese mit ihrer Anerkennung (endorsement) durch die Europi-
ische Kommission unmittelbar bindende Kraft.

Ein IFRS-Abschluss hat gemafl Abs. 12 des Frameworks' den (primaren)
Zweck, ,to provide information about the financial position, performance and

changes in financial position of an entity that is useful to a wide range of users in

making economic decisions®,'® also entscheidungsniitzliche Informationen fur

einen breiten Adressatenkreis bereit zu stellen.”” Hinzu tritt der in Abs. 14 des
Frameworks kodifizierte, untergeordnete Zweck der Rechenschaftslegung gegen-
uber den Adressaten. Als Grundlage fir Rechtsfolgen und insbesondere fiir
Hochstausschiittungsregeln, die dem Glaubigerschutzgedanken verpflichtet sind,
ist der IFRS-Abschluss hingegen nicht intendiert.? Hierzu wire seine Einbindung
in (nationale) gesellschaftsrechtliche Vorschriften erforderlich, was einen entspre-
chenden Entschluss der zustindigen Gesetzgebungsinstanzen voraussetzte.

16 Mitgliedstaaten haben die Méglichkeit, eine entsprechende Ubergangsfrist bis zum
1.1.2007 denjenigen Unternehmen zu gewahren, von denen lediglich Schuldtitel
zum Handel in einem geregelten Markt eines Mitgliedstaats zugelassen sind oder
deren Wertpapiere zum offentlichen Handel in einem Nichtmitgliedstaat (etwa in
den USA) zugelassen sind und die zu diesem Zweck international anerkannte Stan-
dards (etwa die US-GAAP) anwenden. Der deutsche Gesetzgeber hat dieses Wahl-
recht mit dem BilReG an die deutschen Unternehmen weitergegeben.

17 Framework for the Preparation and Presentation of Financial Statements.

18 Vgl. dhnlich IAS 1, Abs. 13.

19 Vgl. auch PeLLENS/FULBIER/GASSEN, Internationale Rechnungslegung, S. 106;
BaeTGE/KIrRScH/THIELE, Bilanzen, 8. Aufl. 2005, S. 143ff. In der Literatur wird
vielfach davon ausgegangen, dass hierin der alleinige Zweck der IFRS bestehe. Vgl.
Baerce/KirscH/THIELE, Konzernbilanzen, 7. Aufl. 2004, S. 85. Der empirischen
Frage, ob und inwieweit eine IFRS-Abschluss diesen Informationszweck tatsichlich
erfillt, kann hier nicht nachgegangen werden. In der Literatur wird dies oftmals
ungepruft unterstellt. Zweifelnd vgl. KarLg, WPg 2003, 262ff. Zu diesbeziiglichen
empirischen Ergebnissen vgl. Bonsg, Informationsgehalt von Konzernabschlissen
nach HGB, TAS und US-GAAP, 2004.

20 ,Der Einzelabschluss nach IFRS dient nur Informationszwecken und soll nicht
Grundlage fiir steuerliche Zwecke, Gewinnausschiittungen oder das Feststellen einer
Uberschuldung sein“, AKEU 2003, S. 1585. Dies betonen auch AKBHR, BB 2002,
2373, die darauf verweisen, dass bei der Priifung internationaler Standards auf Uber-
nahme in das Gemeinschaftsrecht nicht darauf abgestellt werden muss, ob diese fiir
die Funktion der Kapitalerhaltung geeignet sind und dem Grundsatz vorsichtiger
Bilanzierung entsprechen.
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Fir Zwecke der Ausschiittungsbemessung und insolvenzrechtliche Rechts-
folgen ist den hier interessierenden Gesellschaften weiterhin ein HGB-Einzelab-
schluss vorgeschrieben, so dass sich im deutschen Kapitalschutzsystem durch
IAS-Verordnung und BilReG allein zunichst keine Anderungen ergeben. Zu be-
achten ist jedoch, dass im HGB-Einzelabschluss selbst kiinftig moglicherweise
eine stirkere Orientierung an ,,IFRS-dhnlichen® Gewinnermittlungsregeln, ins-
besondere ein Vordringen der Fair Value-Bewertung zu beobachten sein konnte.
So hat der EU-Richtliniengeber am 27.9.2001 mit der Fair-Value-Richtlinie?!
sowie am 18.6.2003 mit der Modernisierungsrichtlinie?? die EU-Rechnungs-
legungsrichtlinien in dieser Richtung reformiert und damit die Voraussetzungen
fiir eine entsprechende Anpassung auch im deutschen HGB geschaffen. Eine sol-
che Modernisierung wird jedoch insbesondere fiir den HGB-Einzelabschluss kri-
tisch gesehen, da gegen eine ,,IFRS-nahe“ HGB-Bilanzierung im Einzelabschluss
in der Tendenz dieselben Vorbehalte geltend gemacht werden konnen wie fiir eine
direkte Offnung des Einzelabschlusses fiir die IFRS.2 Fiir den deutschen Gesetz-
geber besteht indes kein Zwang, diese weitgehende Fair Value-Bilanzierung in die
fir den Einzelabschluss geltenden HGB-Vorschriften zu iibernehmen, so dass
der fiir den Gliubigerschutz relevante Einzelabschluss hiervon freigehalten wer-
den kénnte.?

Bisher ist fiir den HGB-Einzelabschluss von Kapitalgesellschaften ein
Nebeneinander mehrerer Zwecke charakteristisch.?> Zunachst kommt ihm eine
Informationsfunktion zu, die sich insbesondere in § 264 Abs. 2 HGB, nach dem
yunter Beachtung der Grundsitze ordnungsmifliger Buchfiihrung ein den
tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermégens-, Finanz- und
Ertragslage der Kapitalgesellschaft zu vermitteln® ist,”* konkretisiert.” Neben

21 Richtlinie 2001/65/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 27.9.2001
zur Anderung der Richtlinien 78/660/EWG, 83/349/EWG und 86/635/EWG des
Rates im Hinblick auf die im Jahresabschluss bzw. im konsolidierten Abschluss von
Gesellschaften bestimmter Rechtsformen und von Banken und anderen Finanzinsti-
tuten zuldssigen Wertansitze, ABIEU Nr. L 283 v. 27.10.2001, S. 28ff.

22 Richtlinie 2003/51/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 18.6.2003
zur Anderung der Richtlinien 78/660/EWG, 83/349/EWG, 86/635/EWG und
91/674/EWG tiber den Jahresabschluss und den konsolidierten Abschluss von Ge-
sellschaften bestimmter Rechtsformen, von Banken und anderen Finanzinstituten
sowie von Versicherungsunternehmen, ABIEU Nr. L 178 v. 17.7.2003, S. 16{f.

23 Vgl. etwa Bieker/ScuMIDT, KoR 2002, 216. Vgl. ausfihrlich Abschnitt I11.4.a).

24 Vgl. ScruLze-OSTERLOH, BB 2004, 2568, 2570.

25 Vgl. zum Folgenden etwa PELLENS/FULBIER/GASSEN, Internationale Rechnungs-
legung, S. 10-13. Vgl. auch Baerce/KirscH/THIELE, Bilanzen, S. 94-102; STREIM,
Grundziige der handels- und steuerrechtlichen Bilanzierung, 1988, Kap. 1 C.

26 Dieser Passus findet seine EU-rechtliche Grundlage in Art. 2 Abs. 3 der 4. Richtlinie.

27 In dieser Generalnorm kommt auch der Rechenschaftsgedanke zum Ausdruck, den
BaerGe/KirscH/THIELE, Bilanzen, S. 95-98, betonen. So auch PeLLENS/FULBIER/
GassEN, Internationale Rechnungslegung, S. 11.
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dieser Informationsfunktion, die ggf. auch durch einen nach § 325 Abs. 2a HGB
zusitzlich aufgestellten, freiwilligen IFRS-Einzelabschluss verwirklicht werden
konnte, werden aus dem HGB-Einzelabschluss bestimmte Rechtsfolgen wie z. B.
die Gewinnausschiittung abgeleitet.?® Insoweit hier Hochstausschiittungsregeln
festgelegt werden, dient der HGB-Einzelabschluss auch dazu, im Interesse des
Gldubigerschutzes ein ,Zuviel“ an Ausschiittung zu verhindern. Diesem
Ziel sind auch die ,vorsichtigen“ handelsrechtlichen Gewinnermittlungsregeln
(Bilanzansatz und -bewertung) gewidmet, auf deren Basis ein hinreichend ge-
sicherter, also ,,ausschiittbarer Gewinn ermittelt werden soll.?’

Weiterhin sind die handelsrechtlichen GoB — und damit der HGB-Einzelab-
schluss — zumindest noch formal Grundlage fiir die steuerliche Gewinnermitt-
lung.?® Dieses Maflgeblichkeitsprinzip ist in § 5 Abs. 1 S. 1 Einkommensteuer-
gesetz (EStG) kodifiziert.?! Schlieflich kniipfen auch haftungsrechtliche Kon-
sequenzen an den HGB-Einzelabschluss an, in dem die Haftung der Gesellschaf-
ter gegenuber den Glaubigern auf das Eigenkapital — soweit alle Einlagen voll-
standig erbracht sind — beschrankt ist. Hinzu treten die Anzeigepflicht des Vor-
standes bei Verlust der Hilfte des Grundkapitals gemafl § 92 Abs. 1 AktG sowie
der Dokumentationszweck des HGB-Einzelabschlusses, etwa bei Rechtsstreitig-
keiten.?2

Eine gewisse Uneinigkeit besteht in der Literatur hinsichtlich der Frage, in
welchem (Rangordnungs-) Verhaltnis diese multiplen Zwecke des HGB-Einzel-
abschlusses zueinander stehen. Wihrend der Arbeitskreis ,Externe Unter-
nehmensrechnung® der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft e.V.
(AKEU) davon ausgeht, dass die Informationsfunktion die , Kernfunktion® des
Einzelabschlusses bilde,* weisen andere vehement darauf hin, dass die Ausschiit-
tungsbemessungsfunktion dieser ,,zumindest gleichrangig“ gegentiberstehe oder
sie gar dominiere.** Insofern ist der handelsrechtliche Einzelabschluss nicht allein

28 Vgl. insbesondere die Hochst- und Mindestausschiittungsregeln fiir die AG in §§ 57
Abs. 3, 58, 150, 158 Aktiengesetz (AktG).

29 Vgl. PELLENS/FULBIER/GASSEN, Internationale Rechnungslegung, S. 12. Der AKBHR,
BB 2002, 2373, sicht demgemafl eine ,vorrangige Bedeutung des Vorsichtsprinzips
und des Imparititsprinzips im deutschen Bilanzrecht.”

30 Vgl. etwa BaETGE/KIRSCH/THIELE, Bilanzen, S. 178-180.

31 In der Regel erfolgt die steuerliche Gewinnermittlung in einer ,Einheitsbilanz®, in
der handels- wie steuerrechtlichen Vorschriften gleichermaflen entsprochen wird.
Vgl. PELLENS/FULBIER/ GASSEN, Internationale Rechnungslegung, S. 12.

32 Vgl. PELLENS/FULBIER/GASSEN, Internationale Rechnungslegung, S. 12.

33 Vgl. AKEU, DB 2001, 161 (These 7).

34 AKBHR, BB 2002, 2373. Vgl. auch MoxTeR, DB 2001, 606: ,Der Einzelabschluss
hat zwei ,Kernfunktionen‘, von denen man weif}, dass sie in erheblichem Maf§ kon-
fliktir zueinander stehen®. Auch Wartrin, DB 2001, 936, verweist auf die ,,Aus-
schiittungsbemessungsfunktion, die traditionell als die wesentliche Aufgabe des
Einzelabschlusses angesehen wird“.
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und explizit auf die gliubigerschiitzende Ermittlung eines ,ausschiittbaren Ge-
winns gerichtet, sondern verfolgt parallel eine Vielzahl von Zwecken, zu denen
nicht zuletzt die Information der Kapitalgeber und des Managements selbst
gehort.

Die Steuerbilanz ist eine Aufstellung des Betriebsvermogens unter Beachtung
steuerlicher Grundsitze.’® Mit ihr wird nach Mafigabe der §§ 4ff EStG der steuer-
liche Gewinn ermittelt, der die Leistungsfihigkeit des Steuerpflichtigen wider-
spiegeln soll.*® Wie erwihnt, sind die handelsrechtlichen GoB tber das Mafigeb-
lichkeitsprinzip mit der Steuerbilanz verkntpft. Da diese Verkniipfung in den
letzten Jahren zunehmend aufgeweicht wurde, sind zunehmend von den handels-
rechtlichen Bestimmungen abweichende Bewertungsgrundsitze fiir die einzelnen
Vermogensgegenstinde zu beachten, was die Aufstellung einer Einheitsbilanz er-
schwert.”” Beispielsweise werden handelsrechtliche Aktivierungswahlrechte viel-
fach zu steuerlichen Aktivierungsgeboten und handelsrechtliche Passivierungs-
wahlrechte zu steuerlichen Passivierungsverboten umgedeutet. Die steuerlichen
Gewinnermittlungsvorschriften sind zudem haufig von fiskalischen Erwagungen
geprigt, die dem Ziel einer vorsichtigen Gewinnermittlung und damit dem Glau-
bigerschutzgedanken tendenziell zuwiderlaufen konnen.

II1. Rolle der Rechnungslegung in einem kiinftigen Glinbigerschutzsystem
1. Vorbemerkung

Ob die beschriebene Bilanzierungsvielfalt den betroffenen Unternehmen, den
fir die Fortentwicklung der Rechnungslegung zustindigen Institutionen, der
Rechtsprechung und auch den fir die Rechnungslegungsausbildung Verantwort-
lichen aus 6konomischer Sicht auf Dauer zugemutet werden kann, ist zweifelhaft.
Da die Steuerbilanz und der IFRS-Konzernabschluss fiir die kapitalmarktorien-
tierten Konzernmutterunternehmen auch kiinftig zwingende Rechtsinstitutionen
sein werden, wire zu erwagen, die bilanzielle Kapitalerhaltung und damit die
Ausschiittungsbemessung zur Vermeidung von ausufernden Rechnungslegungs-
kosten an einen dieser Abschlisse zu koppeln.

35 Vgl. etwa TiPKE/LANG, Steuerrecht, 18. Aufl., 2005, § 17.

36 Vgl. zum Leistungsfahigkeitsprinzip T1PKE/LANG, Steuerrecht, S. 82{f sowie m.w.N.
SELLHORN, Steuersatz und Verfassungsrecht, 1998, S. 66ff.

37 Zu den Ausnahmen vom Maf3geblichkeitsprinzip vgl. etwa PaNNEN, Mefitheoreti-
sche Grundprobleme des Mafigeblichkeitsprinzips, 2000, S. 34—44. Fir HERZIG/BAR,
DB 2003, 3, hat sich die Mafigeblichkeit ,infolge zahlreicher Durchbrechungen zu
einem Torso entwickelt“.
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2. Aufgabe des bilanziellen Kapitalschutzes

Soll ein Rechnungslegungssystem hinsichtlich seiner Eignung, als Grundlage
fiir Ausschiittungen einen Beitrag zum Glaubigerschutz zu leisten, auf den Priif-
stand gestellt werden, ist zunichst die Aufgabe von Hochstausschiittungsregeln
aus der Perspektive des Gliubigerschutzes zu konkretisieren. Nach Auffassung
des AKBHR sollen die Regeln iiber Kapitalaufbringung und -erhaltung ,nicht in
erster Linie den Glaubigern die Risiken betriebswirtschaftlichen Scheiterns einer
Unternehmung abnehmen, sondern sie durch eine Differenzhaftung und Aus-
schiittungssperren vor Manipulationen des Gesellschaftsvermogens durch die
Gesellschafter schiitzen.“3® Aber auch die Ansicht, Hochstausschiittungsregeln
zielten auf den Schutz der Glaubiger vor Insolvenz des Schuldners ab, ist in der
Literatur zu finden.*® Ebenso wird argumentiert, zum traditionell verstandenen
Glaubigerschutz gehore ,,auch die Sicherung des Kapitalwerts der einmal getatig-
ten Investition“,* oder das Ziel bilanzieller Hochstausschiittungsregeln sei es
sicherzustellen, dass das Gldubigerrisiko seinen Ursprungswert am Perioden-
anfang nicht tibersteigt.*!

3. Funktion von Gewinnermittlungsregeln

Die Diskussion um die Eignung von Rechnungslegungssystemen als Basis
einer am Glaubigerschutz orientierten Ausschiittungsbemessungsrechnung kon-
zentriert sich vielfach auf Gewinnermittlungsvorschriften und damit auf Bilanz-
ansatz- und -bewertungsregeln.*? Aus 6konomischer Sicht kann nicht nur die
Notwendigkeit von Schutznormen angesichts unterstellter rationaler Erwartun-
gen der Glaubiger generell hinterfragt werden,* sondern auch die relative Vorteil-

38 AKBHR, BB 2002, 2375.

39 Vgl. Warrin, DB 2001, 936, der als 6konomisches Argument fiir die Regulierung
von gesetzlichen Hochstausschiittungsregeln anfiihrt, ,dass die Gliubiger von Un-
ternehmen, deren Anteilseigner beschriankt haften, gegen eine Insolvenz des Schuld-
ners geschiitzt werden miissen®, weil anderenfalls ,Risiken der Unternehmenstitig-
keit externalisiert” wiirden.

40 ScuoN, WPg 2001, S75.

41 Vgl. RammEerT, BFuP 2004, 583.

42 So vertritt MERKT, ZGR 2004, 318, freilich im Zusammenhang mit kreditbegleiten-
den covenants, die Auffassung, dass die Qualitit des Glaubigerschutzes entschei-
dend von den Rechnungslegungsregeln abhinge, die der Gewinnberechnung zu
Grunde gelegt werden.

43 Bei rationalen Erwartungen sind Glaubiger nicht schutzbediirftig, denn zum Zeit-
punkt der Kreditgewahrung tragen die Eigner alle Marktwertminderungen durch zu
erwartende, nachtraglich eintretende Reichstumsverlagerungen selbst. Damit hat
Glaubigerschutz nicht primir das Ziel der Verteilungsgerechtigkeit. Vgl. WaGEN-
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haftigkeit bestimmter Gewinnermittlungsvorschriften kann aus der Perspektive
des Gliubigerschutzes nicht eindeutig bewertet werden. So wird im Zusammen-
hang mit der Wirkung bilanzieller Ausschittungsrestriktionen auf eine ,dunkle
Seite des Vorsichtsprinzips im Zusammenhang mit Uberinvestitionsproblemen
und einer daraus resultierenden Verschlechterung der Glaubigerposition hinge-
wiesen.* Fine grundsitzliche Uberlegenheit des Vorsichtsprinzips beziiglich des
Glaubigerschutzes kann daher nicht festgestellt werden, sondern hingt von den
Investitionsmoglichkeiten und dem gesamten Restriktionenbtindel ab. Damit ist
auch eine Aussage tber die Vorziehenswirdigkeit bestimmter Gewinnermitt-
lungsregeln schwer moglich.# Aus agency-theoretischer Sicht sei allenfalls ein
Verbot fremd- und liquidationsfinanzierter Ausschiittungen, also die Forderung,
die Ausschiittungshohe generell an wie auch immer ermittelte Periodengewinne
zu kniipfen, zu rechtfertigen.*

Dennoch werden in der aktuellen Reformdebatte vielfaltige Argumente fiir
und wider die Ankniipfung von Hochstausschiittungsregeln an IFRS-Abschluss
oder Steuerbilanz vorgebracht. Diese sollen im Folgenden kurz dargestellt und
kritisch gewtirdigt werden.

4. Eignung der International Financial Reporting Standards (IFRS)

Ubereinstimmend mit dem traditionellen, bilanziellen Ansatz der Kapital-
erhaltung kénnte eine Hochstausschiittung an die Anteilseigner prinzipiell auch
mit Hilfe eines IFRS-Abschlusses ermittelt werden. Wie die HGB- bildet auch
die IFRS-Bilanz eine Gegeniiberstellung von Vermogen und Schulden, ermittelt
nach dem Prinzip der doppelten Buchhaltung, als deren Saldo das Eigenkapital
(Nettovermdgen) des Unternehmens abzulesen ist.

In der Literatur wird dem IFRS-Abschluss unter Hinweis auf seine Fokussie-
rung auf die Informationsfunktion eine Eignung als Bemessungsgrundlage fiir
den ,ausschiittungsfihigen“ Gewinn und damit als Instrument der Kapitalerhal-
tung vielfach abgesprochen.” Kritisiert wird primar die zunehmende (teilweise

HOFER/EWERT, Externe Unternehmensrechnung, 2003, S. 158-160, 166-167; Watts
and Zimmerman, 1986, S. 186—191.

44 Vgl. WaceNHOFER/EWERT, Externe Unternehmensrechnung, S. 176-178, 191.

45 Vgl. WaceNHOFER/EWERT, Externe Unternehmensrechnung, S. 180-181.

46 Vgl. WaceNHOFER/EWERT, Externe Unternehmensrechnung, S. 181.

47 Stellvertretend ScuHON, WPg 2001, S76: ,Es ist unbestritten, dass die ... IAS ... nicht
geeignet sind, die Funktionsanforderungen einer bilanzrechtlich gepragten und ge-
sellschaftsrechtlich vorgeschriebenen Kapitalerhaltung zu erfiillen.“ Nach AKBHR,
BB 2002, 2374 (m.w.N. in Fn. 14), handelt es sich hierbei um die verbreitete Meinung
im Schrifttum. Vgl. auch Bieker/ScumipTt, KoR 2002, 216 (m.w.N.). Gegen einen
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ergebniswirksame) Fair Value-Bilanzierung, in deren Folge eine Ausschiittung
unrealisierter Gewinne moglich sei. Dieser verbreiteten Ansicht entspringen rigo-
rose Vorbehalte gegeniiber einer Offnung des Einzelabschlusses fiir die IFRS.*
Jedoch lassen sich auch fiir eine solche Offnung Argumente finden. Eine Korrek-
tur der IFRS-Bilanz durch Ausschiittungssperren oder Uberleitungsrechnungen
fihrte hingegen de facto zu einer eigenen ,Ausschiittungsbilanz®, die nur unter
Inkaufnahme fortlaufenden gesetzgeberischen Anpassungsbedarfs mit der dyna-
mischen Entwicklung der IFRS Schritt halten konnte.

a) Vorbehalte gegeniiber einer Kapitalerhaltung auf Basis der IFRS

Aus Sicht der Gegner einer Ubernahme der IFRS in den am Gliubigerschutz
orientierten Einzelabschluss wird als ein Hauptargument genannt, dass diese
im Vergleich zum HGB dem Vorsichtsprinzip einen weitaus geringeren Stellen-
wert einraumten.” ,Ein grofleres Aktivierungspotenzial bei gleichzeitiger Ver-
minderung der Passivierungsmoglichkeiten*® ermogliche eine ,,Ausschittung
von Scheingewinnen“?. Damit widersprichen die IFRS der Ausschiittungsbe-
messungsfunktion.’?

Die Gefahr eines gegentiber dem Vergleichsmafistab HGB potenziell erhoh-
ten Nettovermdgens wird an einer geringeren Bedeutung des Vorsichtsprinzips
festgemacht und am asset-Begriff sowie an einem Einzelpositionenvergleich kon-
kretisiert. Das Vorsichtsprinzip sei ein hinter dem Gesamtziel der Vermittlung
eines true and fair view®® zuriicktretender Sekundirgrundsatz, nicht wie im
System der GoB ein iibergeordnetes Fundamentalprinzip, und damit nicht in der
Lage, einen angemessenen Glaubigerschutz sicherzustellen.” Der Begriff des Ver-
mogenswertes (asset), welcher der IFRS-Aktivierungskonzeption zu Grunde
liegt, stelle nicht wie sein HGB-Pendant ,,Vermogensgegenstand“ auf Einzelver-
wertbarkeit ab, sondern sei weiter gefasst und erlaube die Aktivierung blofler

fakultativen IFRS-Einzelabschluss zu Offenlegungszwecken, also als reines (zusitz-
liches) Informationsinstrument, bestehen indes keinerlei Vorbehalte, wie auch das
entsprechende Unternehmenswahlrecht in § 325 HGB zeigt.

48 Der AKBHR, BB 2002, 2373, zeigt auf, dass der deutsche Gesetzgeber eine dies-
beziigliche Auffassung bereits im Zusammenhang mit der Offnung des Konzern-
abschlusses fiir internationale Rechnungslegungsvorschriften durch das Kapitalauf-
nahmeerleichterungsgesetz (KapAEG) von 1998 vertreten hat.

49 Vgl. etwa GELTER, GesRZ 2004, 184.

50 AKBHR, BB 2002, 2373.

51 ScuoN, WPg 2001, S76.

52 Vgl. GELTER, GesRZ 2004; KirscH, WPg 2003, 276; MoxTER, DB 2001, 606;
Watrin, DB 2001, 936.

53 Vgl. Abs. 46 des Frameworks.

54 Vgl. GELTER, GesRZ 2004, 183-184.
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Nutzenpotenziale.”> Zu den einzelnen Bilanzierungsfragen, die zu einem — im
Vergleich zum HGB - tendenziell hoheren IFRS-Nettovermogen beitragen,
zahlen (selbst erstellte) immaterielle Vermogenswerte und hier insbesondere Ent-
wicklungskosten, die Teilgewinnrealisierung bei langfristiger Auftragsfertigung
nach der percentage-of-completion method, unrealisierte Gewinne aus Finanzin-
strumenten und Renditeimmobilien sowie die geringere Moglichkeit zur Riick-
stellungsbildung.®® Zudem wird beklagt, dass die IFRS aufgrund der hohen Be-
deutung beizulegender Zeitwerte erhebliche Ermessensspielriume gewihrten.”

Gerade diese Ermessensspielraume sind es jedoch, die vielfach ebenso gegen
die handelsrechtlichen GoB ins Feld gefiihrt werden und dazu beitragen konnen,
dass das wesenhaft dem Gliubigerschutz verpflichtete Vorsichtsprinzip zur Le-
gung stiller Willkiirreserven missbraucht wird, deren Bildung und Auflésung den
Anreizen des Managements, einen stetigen Ergebnistrend auszuweisen, und nicht
den Interessen der Gliubiger folgt. Zudem fiihren handelsrechtliche Vorschriften
in wirtschaftlich durchaus bedeutsamen Einzelfallen — wie etwa bei der Bilan-
zierung von Pensionsriickstellungen® — zu einer weitaus weniger vorsichtigen
Bilanzierung als die IFRS. Auch habe das Vorsichtsprinzip aufgrund der zu-
nehmenden Durchlécherung des Mafigeblichkeitsprinzips seinen wichtigen
Skonomischen Zweck, das Erzielen von Steuerstundungseffekten, weitgehend
eingebiiflt.” Schliefllich ist festzuhalten, dass Aktienriickkiufe im IFRS-Jahresab-
schluss als eigenkapitalmindernde Ausschiittungen erscheinen, wihrend sie in der
HGB-Rechnungslegung als eigenkapitalneutrale Anschaffungsvorginge inter-
pretiert werden.®

Ein weiteres Argument gegen die IFRS bezieht sich weniger auf materiell-
inhaltliche Aspekte, sondern auf die Schwierigkeit der Einbindung der IFRS in
die deutsche Rechtsordnung. Die enge Verzahnung von Gesellschaftsrecht und
Rechnungslegung wird durch die Ubernahme von Standards, die ein privatrecht-
liches, auslindisches Gremium mit Sitz in London beschliefie, in Frage gestellt.*!
Hieraus resultiere erhebliche Rechtsunsicherheit. Allerdings wird eingewandt,
dass angesichts einer inflationdr gewachsenen Kommentarliteratur auch in Bezug
auf das HGB-Bilanzrecht von eindeutigen Bilanzierungsregeln keine Rede sein
konne und dass das EU-Anerkennungsverfahren (endorsement mechanism) die
IFRS in EU-Recht transformiere und damit der Rechtsweg vor dem EuGH ge-
geben sei.®? Dartiber hinaus bestehe die Moglichkeit, auf den Standardsetzungs-

55 Vgl. AKBHR, BB 2002, 2374; GELTER, GesRZ 2004, 181-183.
56 Vgl. etwa AKBHR, BB 2002, 2374; GELTER, GesRZ 2004, 182.
57 Vgl. AKBHR, BB 2002, 2374.

58 Vgl. etwa PELLENS/FULBIER/SELLHORN, DBW 2004.

59 Vgl. Bocking, WPg 2001, 1437.

60 Vgl. PELLENS/SCHREMPER, BFuP 2000, 132.

61 Dieses Argument nennt etwa BockinG, WPg 2001, 1437.

62 Vgl. BéckinG, WPg 2001, 1437.
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prozess des IASB — ob direkt, tiber den Deutschen Standardisierungsrat (DSR)
oder tiber die European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) — mitge-
staltend Einfluss zu nehmen. Diese Einwinde konnten jedoch nicht dariiber hin-
wegtauschen, dass mit den fir die Ausschiittungsbemessung sowie fiir Haftungs-
fragen maflgebenden Gewinnermittlungsregeln ein entscheidender Bestandteil
des deutschen Kapitalschutzsystems nicht der deutschen Gesetzgebung unter-
liege.®* Diese Einwirkung angelsichsischer Normen auf das deutsche Recht
konnte rechtssystematische und Auslegungsprobleme nach sich ziehen.* Dies
gelte umso stirker, solange nicht sichergestellt ist, dass die IFRS-Einfihrung von
einer wirksamen Durchsetzungsinfrastruktur (enforcement) flankiert wird.® Ein
solcher Mechanismus ist jedoch durch das Bilanzkontrollgesetz und die Griin-
dung der Deutschen Priifstelle fiir Rechnungslegung (DPR) inzwischen geschaf-
fen worden.®

Gegen eine Ubernahme der IFRS in den HGB-Einzelabschluss wird weiter-
hin eingewandt, hierdurch wiirde das Mafigeblichkeitsprinzip abgeschafft, der
Zusammenhang zwischen Handels- und Steuerbilanz zerschnitten und damit die
insbesondere fiir kleine und mittelgrofle Unternehmen elementare Einheitsbilanz
aufgegeben.”” Dem wird jedoch entgegengehalten, dass ,,das Mafigeblichkeits-
prinzip bereits heute faktisch aufgehoben“®® und die Steuerbilanz zunehmend
von steuergesetzlichen und richterrechtlichen Sonderregeln geprigt sei, die teil-
weise das Vorsichtsprinzip zuriickdringten.®” Dennoch ist bisher immer noch da-
von auszugehen, dass die Fortentwicklung der handels- und steuerrechtlichen
Rechnungslegungsregeln einen gemeinsamen Ausgangspunkt in den handels-
rechtlichen GoB besitzen und insofern beide Jahresabschliisse miteinander ver-
bunden sind. Dies kann zu einer Disziplinierungsfunktion des Fiskus fiihren.
Auch auf das Argument, ein IFRS-Einzelabschluss leiste dem Mittelstand gute
Dienste als (Selbst-) Informations- und Steuerungsinstrument,” kann entgegnet
werden, dass kleine und mittelstindische Unternehmen wegen ihrer fehlenden
Kapitalmarktorientierung nicht gezwungen werden sollten, einen solchen Ab-
schluss zu erstellen, so lange ihnen die Moglichkeit gegeben wird, dies auf freiwil-
liger Basis zu tun.

Aber nicht nur aus der Perspektive des Glaubigerschutzes ist eine Offnung
des HGB-Einzelabschlusses fir die IFRS kritisch zu sehen. Sollten die IFRS-Ge-
winnermittlungsregeln kiinftig zur Grundlage zwingender Rechtsfolgen gemacht

63 So auch KirscH, WPg 2003, 277.

64 Vgl. ScHurze-OsTERLOH, BB 2004, 2570.

65 So auch Bocking, WPg 2001, 1439.

66 Vgl. dazu ZiLcH, StuB 2005, 565 ff sowie www.frep.info.
67 Vgl. etwa ErnsT, BB 2001, 825.

68 BockiNg, WPg 2001, 1436.

69 Vgl. etwa Bocking, WPg 2001, 1435-1436.

70 Vgl. B6ckinG, WPg 2001, 1437.
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werden, ist zu erwarten, dass die Einflussnahme von Interessenvertretern auf das
privatrechtliche TASB eine bisher ungeahnte Vehemenz und Dynamik annehmen
konnte. Wenn sich das IASB beispielsweise kiinftig verstirkt dem Lobbyismus
der Kreditwirtschaft ausgesetzt sihe, drohten die IFRS systematisch in eine
zweckfremde, weil der Informationsfunktion méglicherweise systematisch zu-
wider laufende Richtung gedringt zu werden.

Die Vehemenz, mit der IFRS-kritische Einschitzungen in der Literatur bis-
weilen geduflert werden, kann jedoch nicht dariiber hinwegtiuschen, dass — abge-
sehen von einzelnen IFRS-Bilanzierungsregeln wie z.B. bezuglich der Bilanzie-
rung von eigenen Aktien und Pensionsverpflichtungen — auch andere gewichtige
Argumente fiir eine Ubernahme der IFRS in den am Gliubigerschutz orientier-
ten Einzelabschluss sprechen.

b) Argumente fiir eine IFRS-Kapitalerhaltungs-
und Ausschiittungsbemessungsrechnung

Fiir kapitalmarktorientierte Konzerne wiren mit einem befreienden IFRS-
Einzelabschluss erhebliche Kostenersparnisse verbunden. Ein — neben die Steuer-
bilanz tretendes — einheitliches Rechenwerk konnte die Anforderungen des
internen sowie des externen Rechnungswesens fiir den Einzel- und den Konzern-
abschluss gleichermafien erfiillen,”" womit erhebliche Mehrkosten der Befolgung
unterschiedlicher Normensysteme vermieden wiirden.”? Dies hitte insbesondere
dann erhebliche volkswirtschaftliche Vorteile, wenn die IFRS kiinftig, wovon
vielfach ausgegangen wird, von allen konzernrechnungspflichtigen Unternehmen
im Konzernabschluss anzuwenden sein sollten.” Uber die tatsichliche Hohe ein-
gesparter Kosten herrscht indes Uneinigkeit. Zudem konnte eine Verlagerung der
Ausschiittungsbemessungsfunktion auf einen IFRS-Einzelabschluss Kosten an
anderer Stelle verursachen, denn es miissten neue Regeln fiir die steuerliche Ge-
winnermittlung kodifiziert werden und die Unternehmen hitten moglicherweise
eigenstindige Steuerbticher zu fihren.”

71 Diese ,Konvergenzthese® vertritt BOcking, WPg 2001, 1439.

72 Vgl. Nienues, WPg 2001, 1221.

73 Hiergegen wird indes eingewandt, dass nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen
von der Verpflichtung, einen IFRS-Konzernabschluss zu erstellen, freigehalten wer-
den sollten, wenn damit aus ihrer Sicht kein entsprechender Mehrnutzen einhergehe.
Die Mehrkosten der zweifachen Bilanzierung (IFRS-Konzernabschluss und HGB-
Einzelabschluss) stellten damit den Preis dar, den kapitalmarktorientierte Konzerne
fir die Vorteile der Nutzung internationaler Kapitalmirkte zahlen. Hierbei handele
es sich um eine zutreffende , Internalisierung von Kosten“. Vgl. AKBHR, BB 2002,
2377.

74 Vgl. AKBHR, BB 2002, 2377.
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Zu Gunsten der IFRS kann agency-theoretisch aufgezeigt werden, dass sich
mit dem Gliubigerschutzgedanken eine Priferenz fiir eine vorsichtige Bilanzie-
rung und Bewertung nicht zwingend begriinden lasst. Vielmehr kann das Vor-
sichtsprinzip iiber die Verstirkung bzw. Induktion von agency-Problemen die
Position der Glaubiger in Einzelfillen sogar verschlechtern. Die Komplexitit der
auf die Glaubigerposition einwirkenden Umstinde ldsst jedoch eindeutige Aus-
sagen kaum zu, so dass ein optimaler Gliubigerschutz stets unternehmensspezi-
fisch auszugestalten wire.”> Damit stehe ,,der Anwendung von IAS fiir den Ein-
zelabschluss aus Sicht des Glaubigerschutzes nicht wirklich etwas entgegen®.7¢

Wie bereits ausgefiihrt, miisste eine Offnung des Einzelabschlusses fiir die
IFRS mit einer Aufgabe der Mafgeblichkeit einhergehen. Eine solche Entwick-
lung hitte den Vorteil, dass die einander zumindest in einigen Aspekten wider-
sprechenden Funktionen der Ausschiittungs- und Steuerbemessung getrennt
wirden. Mit einer eigenstindigen Steuerbilanz wirde insbesondere der Gefahr
begegnet, dass ,fiskalpolitisch orientierte Manipulationen der Steuergesetz-
gebung zugleich zum Nachteil des Gliubigerschutzes im Gesellschaftsrecht wir-
ken“ wiirden.”

Die Mehrzahl der Argumente fiir eine Ankniipfung von Hochstausschiit-
tungsregeln an einen IFRS-Einzelabschluss bezieht sich jedoch nicht auf kon-
krete Vorteile, welche den IFRS fiir diesen Zweck inhirent sind, sondern leitet
sich aus einer Grundsatzkritik am bestehenden Kapitalschutzsystem bzw. an den
handelsrechtlichen GoB ab. Zum einen wird argumentiert, Glaubiger seien auf
Hochstausschiittungsregeln, die an eine vorsichtige Gewinnermittlung ankntip-
fen, nicht angewiesen, sondern schiitzten sich durch andere Instrumente wie etwa
Sicherheiten oder andere privatvertragliche Vereinbarungen wie die in den USA
tiblichen covenants, in denen sie mit den Schuldnern die Einhaltung bestimm-
ter, den vorsichtigen HGB-Vorschriften dhnlicher Restriktionen vereinbarten.”®
Hiergegen wurde bereits eingewandt, dass derartige Schutzmoglichkeiten nur
verhandlungsmichtigen Vertragsgliubigern offen stiinden, wihrend insbeson-
dere Deliktsglaubiger, aber beispielsweise auch Lieferanten und Arbeitnehmer,
auf gesetzliche Schutzvorschriften angewiesen seien.”

75 Vgl. WaceENHOFER/EWERT, Externe Unternehmensrechnung, S. 190-191.

76 WaGeNHOFER/EWERT, Externe Unternehmensrechnung, S. 191.

77 AKBHR, BB 2002, 2377.

78 Vgl. ScuoN, WPg 2001, S78; Bocking, WPg 2001, 1437.

79 Vgl. etwa MErkT, ZGR 2004, 313-314, der darauf hinweist, dass in den meisten Fil-
len auch der oft beschworene ,Rechtsreflex solcher Vertrige den Kleingldubigern
keinen ausreichenden Schutz biete. Hinzu kidmen nachteilig die erheblichen Trans-
aktionskosten, die eine individualvertragliche Losung des Glaubigerschutzproblems
mit sich bringe. Vgl. ScHON, WPg 2001, S78; abwigend auch WaAGENHOFER/EWERT,
Externe Unternehmensrechnung, S. 182.
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Zum anderen wird fiir die ,,Unbedenklichkeit” der IFRS ins Feld gefiihrt, ein
Glaubigerschutz durch faire Information sei einem Gldubigerschutz durch vor-
sichtige Gewinnermittlung uberlegen.®® Diese Einschatzung spiegelt sich insbe-
sondere in der jiingeren europarechtlichen Rechtsprechung wider, in welcher der
EuGH das kapitalmarktrechtliche Informationsmodell dem gesellschaftsrecht-
lichen Konzept des gesetzlichen Kapitalschutzes vorzieht.! Der Glaubigerschutz
durch Information ist auch Gegenstand des rechtswissenschaftlichen Schrifttums,
wird jedoch zumeist nicht als Ersatz, sondern Erganzung fiir das tradierte System
gesehen.® Gegen ihn ist einzuwenden, dass eine informative Rechnungslegung
allein gegen informationsbezogene Risiken schiitzen kann, gegen Risiken also,
die aus einer asymmetrischen Informationsverteilung zu Lasten der Gliubiger
resultieren. Ein Kleingldubiger, der im Nachhinein von einer seine Gliubigerpo-
sition verschlechternden liquidations- oder fremdkapitalfinanzierten Ausschiit-
tung erfihrt, hat ohne entsprechende Rechtsnormen im Zweifelsfall keinerlei
Moglichkeit, hiergegen vorzugehen.

Fur die flichendeckende Einfithrung der IFRS sprechen aus Sicht ihrer Beftir-
worter auch die erhdhte, rechtsformunabhingige Mindestvergleichbarkeit und
Kapitalmarkteffizienz, die mit einer moglichst weitgehenden Harmonisierung
von Rechnungslegungsvorschriften einhergingen. Als Rahmenbedingungen fiir
internationalen Wettbewerb triigen sie dazu bei, Kapital in die vorteilhaftesten
Anlagemoglichkeiten zu lenken.®> Dieses Argument tiberzeugt ohne weiteres fur
den Konzernabschluss kapitalmarktorientierter Unternehmen, die sich dem glo-
balen Wettbewerb auf Kapital-, Produkt- und Faktormirkten stellen und ihren
(potenziellen) Investoren international vergleichbare Informationen bieten wol-
len.® Es impliziert jedoch nicht zwingend die Vorteilhaftigkeit zwingender IFRS-
Einzelabschlusse fir alle Unternehmen.

Auch die u.a. von der Regierungskommission Corporate Governance ge-
auflerte Prognose, Fremdkapitalgeber forderten zunehmend, u. a. wegen Basel II,
eine IFRS-Rechnungslegung von ihren (potenziellen) Schuldnern,®® kann nicht
restlos iiberzeugen. Da eine solche Forderung allein durch die Hoffnung auf ver-
besserte Informationen motiviert sein kann, diirfte sie auf den Konzernabschluss
abzielen, dessen Informationsfunktion nicht, wie die des Einzelabschlusses,
durch konfliktire andere Zwecke beeinflusst ist. Wegen der ,optimistischen

80 Vgl. schon KBLER, ZHR 1995, 5501f.

81 Vgl. dazu ausfiihrlich und m.w.N. MerkT, ZGR 2004, 309-310.

82 Vgl. ScuON, WPg 2001, S. 74-75, der fir den Fall, dass der Einzelabschluss nach
IFRS aufgestellt wird, eine ,Kapitalschutzfunktion allerdings zumindest im Wege
von bilanziellen Ausschiittungssperren® fordert.

83 Vgl. Bocking, WPg 2001, 1438.

84 Es ist auch Grundlage von Art. 4 der IAS-Verordnung.

85 Vgl. Baums (Hrsg.), Bericht der Regierungskommission Corporate Governance,
2001, Tz. 268. Vgl. auch MErkT, ZGR 2004, 308.
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Konzeption der IFRS konne dem vorsichtigeren HGB-Einzelabschluss sogar
eine Rolle als zusitzliches Informationsinstrument in Kreditverhandlungen zu-
kommen.** Aber selbst wenn einzelne Kreditgeber an einem IFRS-Einzel-
abschluss interessiert wiren, konnte hieraus nicht die Forderung nach einer
zwingend fiir alle Unternehmen wirksamen Ankniipfung von Hochstausschiit-
tungsregeln an einen IFRS-Einzelabschluss abgeleitet werden. Vielmehr kénnen
einzelne Unternehmen bereits jetzt jederzeit auf freiwilliger Basis einen IFRS-
Einzelabschluss anfertigen.’” Offen bleibt ferner, ob sich Fremdkapitalgeber
durch eine nach IFRS — kosmetisch und ggf. nur voribergehend — hohere Eigen-
kapitalquote tatsichlich zum freithindigen Austeilen von Krediten bewegen las-
sen.®® Dieser Annahme wird entgegengehalten, sie unterschitze den Sachverstand
der Glaubiger. Im Gegenteil konne dieser Umstand sogar Misstrauen erwecken
und so die Kreditverhandlungen verkomplizieren.®

Schlieflich sei ein IFRS-Einzelabschluss wesentlicher Bestandteil eines funk-
tionierenden Corporate Governance-Systems, der durch die Verbesserung von
Transparenz und Rechenschaft einen Beitrag zur Losung des Prinzipal-Agenten
Problems leiste und damit das Investorenvertrauen fordere. Ein Konzernab-
schluss allein sei hier nicht ausreichend, sondern auch der Einzelabschluss miisse
Informationen tber die einzelnen Konzernunternehmen liefern und nicht nur
der Ausschiittungsbemessung dienen.” Daher sei es unzweckmiflig, dass Einzel-
und Konzernabschluss nach unterschiedlichen Rechnungslegungsnormen erstellt
wiirden, was zum Ausweis unterschiedlicher Gewinngrofien fiir dieselbe Periode
fithre und die Adressaten irritiere.

¢) Gliubiger schiitzende Anpassungen des IFRS-Abschlusses

Auch wenn eine mangelnde Eignung der IFRS als Grundlage fiir einen am
Glaubigerschutz orientierten Einzelabschluss nicht eindeutig nachzuweisen ist,
wird die Ubernahme der IFRS in den Einzelabschluss derzeit noch iiberwiegend
kritisch gesehen. Daher wird in der Literatur vielfach vorgeschlagen, die informa-
tionsbedingten Vorteile des IFRS-Einzelabschlusses zu nutzen und seine aus-
schiittungsbedingten Nachteile durch Ausschiittungssperren oder andere Kor-
rekturen und Anpassungen zu beseitigen.”! Fraglich ist jedoch, welche Form

86 Vgl. AKBHR, WPg 2002, 2377.

87 Soauch AKBHR, WPg 2002, 2377.

88 Vgl. etwa Bocking/MUssic/HEROLD, Der Konzern 2004, 668—669.

89 Vgl. ScHuLzE-OsTERLOH, BB 2004, 2569.

90 Vgl. hierzu bereits PELLENS, Der Informationswert von Konzernabschliissen, 1989.

91 Stellvertretend die Forderung von KirscH, WPg 2003, 278, der deutsche Gesetz-
geber solle ,,die Anwendung der IAS ... im Einzelabschluss nur unter sehr restrik-
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derartige Ausgleichsmechanismen annehmen sollen, wie und von wem sie kon-
kret auszugestalten sind und mit welchem Aufwand sie verbunden wiren.

Zum einen wire es denkbar, den Einzelabschluss nach IFRS aufzustellen, um
ihn anschliefend fiir Ausschiittungsbemessungszwecke in Form einer Uberlei-
tungsrechnung auf die HGB-Normen zu tiberfithren.?”? Einen identischen Zweck
wiirden bilanzielle Ausschiittungssperren erfiillen, durch die bestimmte Ergeb-
nisbestandteile, die auf ,,unvorsichtige” IFRS-Bilanzierungsmethoden zuriickzu-
fithren sind, als Teil des nicht fiir Ausschiittungen zur Verfiigung stehenden
Kapitals designiert wiirden.”” Hierdurch konne man zudem der Gefahr begegnen,
dass Ausschiittungsentscheidungen durch die Austibung von Ermessensspielrau-
men in den IFRS beeinflusst werden.” Durch eine solche Vorgehensweise wiirde
allerdings, neben dem problematischen Ausweis zweier Gewinngrofien, der un-
mittelbare Zusammenhang von Gewinnermittlung und Gewinnverwendung
zerschnitten und es miissten zusitzliche gesellschaftsrechtliche Regelungen ge-
schaffen werden.”” Damit kidme es zu einer Rickdelegation des Ausschiittungs-
problems an den nationalen bzw. EU-Gesetzgeber.” Es sei nicht sinnvoll, erst die
IFRS zu iibernehmen und diese dann an die HGB-Vorschriften anzupassen.
Stattdessen seien die HGB-Normen unter Beibehaltung des Kapitalerhaltungs-
gedankens soweit wie moglich an die IFRS anzupassen. Damit konne eine ge-
wisse Vergleichbarkeit erreicht werden, ohne dass nachteilige Folgen rechtssyste-
matischer Art entstiinden.”

tiven Bedingungen und mit geeigneten Ausgleichsmechanismen zulassen, da IAS-
Abschliisse nicht als Zahlungsbemessungsgrundlage geeignet sind.“ Ahnlich auch
GELTER, GesRZ 2004, 186: ,,Ein an der Beibehaltung der Kapitalerhaltung interes-
sierter Gesetzgeber muss, will er auch die Wahlrechte nutzen, durch Ausschiittungs-
sperren und zwingende Riicklagenbildung gegensteuern; insofern steht dem die
Internationalisierung der Rechnungslegung auch nicht entgegen.”

92 Vgl. etwa AKBHR, BB 2002, 2376 zur Méglichkeit einer Uberleitungsrechnung zur
asymmetrischen Erfassung nicht realisierter Gewinnkomponenten.

93 Vgl. etwa BALLWIESER, KoR 2003, 163, der solche Ausschiittungssperren insbeson-
dere fiir unrealisierte Gewinne in Betracht zieht. Zustimmend ScuoN, WPg 2001,
$79 (m.w.N.). Ausfithrlich zu ausschiittungsgesperrten Riicklagen vgl. GELTER,
GesRZ 2004, 185-187.

94 Vgl. etwa Bocking, WPg 2001, 1439. Aus 6konomischer Sicht kénnten solche An-
passungen ggf. den Effekt von ,unvorsichtigen® IFRS-Bilanzierungsweisen zumin-
dest der Art nach und im Durchschnitt kompensieren; vgl. WAGENHOFER/EWERT,
Externe Unternehmensrechnung, 2003, 180-181, allerdings im Kontext von Kredit-
vertragen.

95 Vgl. Bocking/HErROLD/MUssIG, Der Konzern 2004, S. 670.

96 Hiergegen wendet sich ScHuLzE-OsTERLOH, BB 2004, 2570: ,Jede Regelung der
Ausschiittung von Gesellschaftsvermdgen an die Gesellschafter setzt ein Rechen-
werk voraus, das sinnvollerweise nicht neben der handelsrechtlichen Rechnungs-
legung entwickelt wird, sondern sich ohne Ubergangsrechnungen aus ihr ergibt.

97 Vgl. Kirscr, WPg 2003, 277.
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Den in der Literatur zu findenden konkreten Vorschligen zur Ausgestaltung
einer Uberleitungsrechnung bzw. von ausschiittungsgesperrten Riicklagen ist
gemeinsam, dass mit ihnen die Ausschiittung unrealisierter Gewinne verhindert
und zudem der Einfluss von Ermessensspielriumen begrenzt werden soll.?
Allerdings wird gelegentlich hinterfragt, ob diese Anpassungen bei allen Vermo-
genswerten erforderlich sind, oder ob solche mit hoher Liquidititsnihe tiber die
Anschaffungskosten hinaus zugeschrieben werden konnen, ohne dass hierfir
eine ausschiittungsgesperrte Riicklage zu bilden wire.”

Der Schwerpunkt der Vorschlage zur ,,Modernisierung“ des HGB liegt dem-
gegentiber stirker auf der Abschaffung von Wahlrechten und der Umkehrmaf3-
geblichkeit.!® So wird etwa dafiir plidiert, die Vollkostenbewertung bei den
Herstellungskosten verpflichtend zu machen, eine Aktivierungs- und Abschrei-
bungspflicht fiir derivative Geschifts- oder Firmenwerte einzufiithren, die Akti-
vierung von aktivischen Rechnungsabgrenzungsposten und latenten Steuern
zwingend vorzuschreiben, die Moglichkeit aulerplanmifliger Abschreibungen
einzuschrinken, ein striktes Wertaufholungsgebot einzufithren sowie die Passi-
vierung von Aufwandsriickstellungen und die Aktivierung von Aufwendungen
fir die Ingangsetzung und Erweiterung des Geschaftsbetriebs zu verbieten.!®*
Diese Modernisierung soll jedoch nicht so weit gehen, das Aktivierungsverbot
fiir selbst erstellte immaterielle Vermogensgegenstinde des Anlagevermdgens in
§ 248 Abs. 2 HGB abzuschaffen.!®

Die Frage der Vorteilhaftigkeit der oben beschriebenen Korrekturen ist nicht
ohne eine Kosten-Nutzen-Analyse zu beantworten. Dabei muss abgewogen wer-
den, ob die fiir eine ,Kapitalerhaltungs- und Ausschiittungsbilanz“ erforder-
lichen Korrekturen eines IFRS-Einzelabschlusses so aufwindig sind, dass sie die
Vorteile einer solchen Losung aufwiegen. Hier gehen die Auffassungen in der
Literatur weit auseinander. Auf der einen Seite wird die Auffassung vertreten,
eine fortlaufend zu fithrende Nebenrechnung diirfte ,etwa denselben Aufwand
bedeuten wie ein parallel aufgestellter HGB-Abschluss®, weil ,,die Abweichun-
gen zwischen den Regeln der IAS und den Regeln des Handelsgesetzbuches
nahezu jeden Posten des Jahresabschlusses betreffen®.!® Besondere Schwierigkei-

98 Vgl. etwa SCcHULZE-OSTERLOH, BB 2004, 2567, der auch auf die Begriindung zum
Entwurf des BilReG (BT-Drucks. 15/3419, S. 23) verweist. Im RickrorD-Bericht
(RickrorD, EBLR 2004, 921) findet sich der explizite Hinweis auf zu befiirchtende
Volatilitit durch eine zunehmende Fair Value-Orientierung.

99 Vgl. etwa GELTER, GesRZ 2004, 186.

100 Vgl. ScruLze-OsTERLOH, BB 2004, 2570.

101 Vgl. KirscH, WPg 2003, 277-278. Vgl. auch den Katalog von Ansatz- und Bewer-
tungsvorschriften fiir eine ,Einheitsbilanz® bei AKEU, DB 2003, 1586-1587.
KirscH, WPg 2003, 277, verweist auf Vorschlige des Instituts der Wirtschaftspriifer
(IDW) und des Deutschen Rechnungslegungs Standards Committee (DRSC).

102 Vgl. AKEU, DB 2003, 1588; KirscH, WPg 2003, 278.

103 AKBHR, BB 2002, 2376 (beide Zitate). Vgl. auch ScHiLDBACH, BFuP 2002, 272.
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ten bereite das tberperiodische Aufrechterhalten und Nachverfolgen der Aus-
schiittungssperren,'® denn jedes aktivseitige Abgehen von der HGB-Bilanzie-
rung musse passivseitig durch eine entsprechende Riicklage ,begleitet” werden.'®
Weiterhin wird darauf verwiesen, dass angesichts der Entwicklungsdynamik der
IFRS erheblicher Aufwand in Form einer laufenden Parallelgesetzgebung zu er-
warten sei, um ,,zu simtlichen TAS/IFRS eine erginzende Regelung zu treffen, in
der fiir den Einzelabschluss festgestellt wird, ob eine Ansatz- oder Bewertungs-
regel ... durch eine Ausschiittungssperre kompensiert werden muss.“'% Hierbei
wire zudem zu kliren, ob diese Parallelgesetzgebung von den nationalen Gesetz-
gebern vorzunehmen oder aber — im Interesse eines harmonisierten Vorgehens —
hier eine EU-Gesetzgebung zu fordern wire. Als wenig aufwindige Alternative
wird eine pauschale Erhéhung der gesetzlichen Riicklagen ins Spiel gebracht.!””

Andererseits wird argumentiert, ein IFRS-Abschluss beinhalte bereits alle fiir
die Ausschittungsbemessung erforderlichen Informationen in Gestalt der Eigen-
kapitalverinderungsrechnung, weshalb keine Nebenbuchhaltung notig sei.!®®
Diese Einschitzung kénnte durch aktuelle Entwicklungen im IASB mdoglicher-
weise kiinftig gestirkt werden. Aus dem Projekt ,,Performance Reporting®, das
derzeit von einer international besetzten Arbeitsgruppe im Auftrag von IASB
und FASB vorangetrieben wird, ist moglicherweise eine neue Form von kombi-
nierter Gewinn- und Verlustrechnung und Eigenkapitalverinderungsrechnung
zu erwarten, an dessen Grofen bilanzielle Hochstausschiittungsregeln ohne auf-
windige Zusatzrechnungen oder Korrekturen ansetzen kénnten.!”

5. Eignung der Stenerbilanz

Alternativ konnte erwogen werden, den IFRS-Abschluss allein fir Informa-
tionszwecke vorzusehen und die Fragen der Kapitalerhaltung und Gewinn-
ausschiittung an die ohnehin zu erstellende Steuerbilanz zu binden. Beide Rech-
nungslegungssysteme haben mit der vorsichtigen Ermittlung eines ausschiitt-
baren Betrages eine durchaus vergleichbare Zielsetzung und durch ihre Vereini-
gung konnte die Zahl der anzuwendenden Bilanzierungssysteme auf maximal
zwel reduziert werden.

Gegen eine Ausschiittungsbemessung auf Basis der Steuerbilanz spriche in-
des — wie bisher — die Gefahr einer Verzerrung durch fiskalisch geprigte Gewinn-

104 Vgl. Scuén, WPg 2001, $79.

105 Vgl. GELTER, GesRZ 2004, 186.

106 AKBHR, BB 2002, 2376.

107 Vgl. IDW, WPg 2002, Abschn. 2.2.

108 Vgl. BockiNng/HEROLD/MUssiG, Der Konzern, S. 670.

109 Vgl. zum aktuellen Stand (21.4.2006) des Projekts www.iasb.org.
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ermittlungsregeln, welche einer Besteuerung nach dem Leistungsfahigkeitsprin-
zip potenziell zuwiderlaufen. Aus diesem Grunde spricht sich u. a. die ,,Kommis-
sion Steuergesetzbuch®, in der sich unter dem Dach der Stiftung Marktwirtschaft
in Berlin 70 namhafte Steuerexperten zusammengefunden haben, fir eine eigen-
standige steuerliche Gewinnermittlung und damit fiir eine Trennung von Steuer-
bilanz und Handelsrecht aus.!°

Hinzu kommt die bisher fehlende europiische Harmonisierung der steuer-
lichen Gewinnermittlungsregeln, so dass bei Ankntipfung der bilanziellen Kapi-
talerhaltungsregeln an die (unterschiedlichen) nationalen steuerlichen Gewinn-
ermittlungsvorschriften in jedem Mitgliedstaat nicht nur unterschiedliche Ge-
winnsteuervorschriften, sondern auch unterschiedliche Kapitalerhaltungsregeln
gelten wiirden.

IV. Solvenztest als zusitzliches Glaubigerschutzinstrument

In diesem Abschnitt soll diskutiert werden, ob ein zukunfts- und liquiditits-
orientierter Solvenztest als flankierende Mafinahme neben die bilanzielle Kapital-
erhaltung auf Basis eines IFRS-Abschlusses treten konnte.!'! Im Folgenden soll
zunichst der Grundgedanke eines Solvenztests kurz dargestellt werden. An-
schlieffend wird zum einen seine rechtstatsachliche Existenz und Funktionsfahig-
keit anhand einer Beschreibung ausgewihlter US-amerikanischer Regulierungen
nachgewiesen. Zum anderen wird der Vorschlag der RICKFORD-Gruppe darge-
stellt, die einen solchen Test als alleiniges Glaubigerschutzinstrument vorschlagt.
Anschlieflend werden Kriterien entwickelt, die ein Solvenztest aufweisen sollte,
um Gliubiger effizient schiitzen zu konnen. Anhand einiger Beispiele fiir bereits
bestehende Verfahren zur Solvenzeinschitzung wird gezeigt, dass das fiir diesen
Test erforderliche Instrumentarium bereits weitgehend zur Verfigung steht. Der
Abschnitt schliefft mit einem Vorschlag fiir die konkrete Ausgestaltung eines
Solvenztests.

1. Idee eines Solvenztests

Die Gesellschaftsrechtsexperten der im Herbst 2001 durch die EU-Kommis-
sion eingesetzten ,,High Level Group of Company Law Experts“ pladieren dafiir,
ein ginzlich neues Kapitalschutzkonzept fiir Europa zu entwickeln.!? Die von der

110 Vgl. FAZ, Nr. 181 v. 6.8.2005, S.13.

111 Vgl. zum Folgenden bereits PELLENS/JODICKE/RICHARD, DB 2005, 1393 1f.

112 Vgl. Hicu Lever Group, Abschlussbericht vom 04.11.2002, S. 94, im Internet ab-
rufbar unter http://europa.eu.int/comm/internal_market/ (Stand: 21.4.2006).
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High Level Group skizzierten Hauptmerkmale dieses moglichen Alternativkon-
zepts orientieren sich weitgehend an US-amerikanischen Ausschiittungsregulie-
rungen. Weitere Charakteristika sind eine Solvenzbescheinigung, mit der die Unter-
nehmensleitung die Zulissigkeit einer Ausschiittung mit Hilfe eines Solvenztests
zu priifen und ggf. schriftlich zu bestitigen hitte. Aber auch ohne einen solchen
radikalen Systemwechsel konnte die Institution ,Solvenztest“ als flankierende
Mafinahme moglicherweise dazu dienen, den beschriebenen Vorbehalten gegen
einen IFRS-Abschluss als alleiniges Gliubigerschutzinstrument zu begegnen.

Der Zweck eines Solvenztests besteht darin, zu priifen, ob die betreffende
Gesellschaft in einem bestimmten Zeitraum, z.B. innerhalb eines Jahres, nach
einer geplanten Ausschiittung voraussichtlich tiber ausreichende liquide Mittel
verfiigt, um ihre Zahlungsverpflichtungen erfiillen zu kdnnen. Er soll verhindern,
dass eine Ausschiittung an die Anteilseigner vorgenommen wird, obwohl die Ge-
sellschaft hierdurch insolvent wird oder es bereits ist. Gliubiger werden insofern
geschuitzt, als die Gesellschaft eine Ausschuttung an die Anteilseigner nur dann
vornehmen darf, wenn samtliche Anspriiche der Glaubiger in dem festgelegten
Zeitraum befriedigt werden koénnen. Ebenso wie im Falle der rein bilanziellen
Kapitalerhaltung tritt dieser Schutz der Gliubiger ex ante, also vor der anstehen-
den Ausschiittung ein, besteht also nicht in einer lediglich ex post greifenden
Inhaftnahme der Geschiftsleitung und/oder der Anteilseigner.

Im Vergleich zur rein bilanziellen Kapitalerhaltung, die auf Jahresabschluss-
daten eines abgelaufenen Geschiftsjahres aufbaut, erfolgt der Glaubigerschutz
durch Solvenztests primir anhand von zukunftsorientierten Cashflow-Progno-
sen, die zu einem Finanzplan verdichtet werden. Dieser Ansatz zeichnet sich
folglich aus Glidubigersicht durch eine hohere Relevanz des verwandten Daten-
materials aus. Da der Finanzplan stirker als der Jahresabschluss auf Prognosen
aufbaut, ergeben sich jedoch zwangslaufig Einschrankungen hinsichtlich der Ver-

lasslichkeit und Nachpriifbarkeit.

2. Solvenztests im US-amerikanischen Recht

Gesetzliche Ausschiittungsrestriktionen der US-amerikanischen corporation
finden sich in den Kapitalgesellschaftsrechten (corporation statutes) der 50 Ein-
zelstaaten.!> Welches Gesellschaftsrecht anzuwenden ist, hingt grundsitzlich da-
von ab, in welchem Staat die corporation gegriindet ist. Die folgende Darstellung
beschrinkt sich auf den equity insolvency test des Model Business Corporation
Act (MBCA) und des California Corporations Code (Cal.Corp.Code).!"*

113 Vgl. MerkT/GOTHEL, US-amerikanisches Gesellschaftsrecht, 2. Aufl. 2006, S. 153.
114 Zur Ausschiittungsregulierung in Delaware vgl. z. B. BLack, Corporate Dividends
and Stock Repurchases, 2004, § 2.22-30, und jingst FLEIscHER, RIW 2005, S. 92-97.
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Der equity insolvency test ist in § 6.40(c)(1) MBCA kodifiziert: ,No distribu-
tion may be made if, after giving it effect, the corporation would not be able to
pay its debts as they become due in the usual course of business“. Eine Ausschiit-
tung ist folglich nur erlaubt, wenn die Gesellschaft anschlieffend in der Lage ist,
ihre im gewdhnlichen Geschiftsverlauf fillig werdenden Verbindlichkeiten zu
begleichen.!®

Offen bleibt, wann von einer Solvenz des Unternehmens im Sinne des
§ 6.40(c)(1) MBCA auszugehen ist. Ein erster Anhaltspunkt wird darin gesehen,
dass der Kassenbestand die kurzfristigen Verbindlichkeiten tbersteigt.!' Eine
rein stichtagsbezogene Betrachtung auf Basis von Bilanzdaten reicht jedoch nicht
aus, sondern es werden zudem die absehbaren Auswirkungen zukiinftiger Ge-
schiftsvorfille, etwa in Kiirze erwarteter Rechnungen oder Umsatzeinzahlungen,
berticksichtigt.!’” Meist kann von der Solvenz im Sinne des § 6.40(c)(1) MBCA
ausgegangen werden, wenn das Unternehmen in regelmifligen Abstinden ge-
prufte Bilanzen vorlegt, der jungste Bestitigungsvermerk die Annahme der
Unternehmensfortfihrung (going concern) nicht einschrinkt und seitdem keine
wirtschaftlich ungiinstigen Ereignisse eingetreten sind.!!

Liegen Hinweise vor, die auf wirtschaftliche Schwierigkeiten oder Liquidi-
titsengpasse des Unternehmens hindeuten, muss das board of directors weiter-
gehende Untersuchungen zur Beurteilung der Solvenz durchfithren. Indikatoren
fur mogliche Liquiditatsprobleme konnten z.B. ein Konjunktureinbruch, ein
starker Umsatzriickgang oder eingeleitete Klagen mit Existenz bedrohendem
Streitwert darstellen.!” In diesen Fillen muss das Management die Fahigkeit der

115 Der im Vergleich zur Kapitalrichtlinie weiter gefasste Ausschiittungsbegriff bein-
haltet nach § 1.40(6) MBCA nicht nur Dividenden, sondern jede Form der direkten
oder indirekten Ubertragung von Vermdgenswerten an die Aktionire, insbesondere
auch Aktienriickkdufe.

116 Vgl. EmanuEeL, Corporations, 4. Aufl., 2002, S. 556.

117 Vgl. aber Brownstein v. Fiberonics Industries, Inc., 110 N.J. Super. 43, 264 A.2d 262,
7 U.C.C. Rep. Serv. 866 (Ch. Div. 1970). Das Gericht diagnostiziert die Insolvenz
der Gesellschaft, indem es die kurzfristigen Schulden mit dem Umlaufvermogen
vergleicht und feststellt, dass die Gesellschaft die kurzfristigen Schulden nur durch
den Verkauf von betriebsnotwendigen Maschinen tilgen konnte. Vgl. dazu kritisch
Brack, Corporate Dividends and Stock Repurchases, 2004, § 3.7, S. 9. In dem Fall
In re R.M.L,, Inc., 92 F3d 139 (3d Cir. 1996) hat das Gericht ein negatives Eigen-
kapital in betrichtlicher Hohe als Indiz fiir die Insolvenz der Gesellschaft gewertet.

118 Vgl. MBCA ANNOTATED, 3. Aufl., 2002, § 6.40, S. 198. Vgl. zu dieser Einschitzung
auch In re Omni Mechanical Contractors, Inc., 114 B.R. 518 (Bankr. E.D. Tenn.
1990), S. 530-531. Das Kapitalgesellschaftsrecht von North Dakota sieht einen safe
harbor vor, wenn die directors sich bei der Ausschiittungsentscheidung auf testierte
Abschliisse verlassen. Vgl. § 10-19.1-92(2) North Dakota Century Code.

119 Nach Ansicht des Gerichts in ET.C. v. Med Resorts Intern., Inc., 2000 WL 1889635
(N.D. Ill. 2000) sind solche Faktoren bei der Beurteilung der Solvenz zwingend zu
berticksichtigen.
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Gesellschaft, kiinftige Zahlungsverpflichtungen zu begleichen, unter Beriick-
sichtigung der erwarteten Umsatzentwicklung und etwaiger Refinanzierungs-
moglichkeiten genauer analysieren.’® Hierzu sollte eine detaillierte Cashflow-
Planung fiir einen angemessenen Zeitraum aufgestellt werden.'?! Bei den not-
wendigen Schitzungen hat die Unternehmensleitung bestimmte Sorgfaltspflich-
ten nach § 8.30 MBCA zu beachten. Ein director, der fiir eine unrechtmiflige
Dividendenzahlung gestimmt hat und dem ein Verstof} gegen seine Sorgfalts-
pflichten nachgewiesen wird, haftet personlich gegeniiber der Gesellschaft in
Hohe der unzulassigen Ausschittung. Dabei soll die Unternehmensleitung aber
nicht fir unvorhersehbare Entwicklungen verantwortlich gemacht werden kon-
nen.'??

Zusammenfassend zeigt sich, dass weder im Modellgesetz noch in der offi-
ziellen Kommentierung konkrete Handlungsempfehlungen fir die Durch-
fithrung des equity insolvency test gegeben werden. Nicht explizit vorgegeben ist
weiterhin, welchen Zeitraum eine gegebenenfalls zu erstellende Cashflow-Ana-
lyse umfassen sollte.!?

Der equity insolvency test ist in § 501 Cal.Corp.Code wie folgt geregelt:
»Neither a corporation nor any of its subsidiaries shall make any distribution to
the corporation’s shareholders (...) if the corporation or the subsidiary making
the distribution is, or as a result thereof would be, likely to be unable to meet its
liabilities (except those whose payment is otherwise adequately provided for) as
they mature.“ Eine Besonderheit des § 501 Cal.Corp.Code besteht darin, dass der
Solvenztest jeweils auf der hochsten Konzernstufe durchzufiihren ist. Ein Kon-
zern-Mutterunternehmen kann nur dann eine Ausschiittung beschlieflen, wenn
die Solvenz des Konzerns sichergestellt ist. Durch die Formulierung ,likely to be
unable to meet its liabilities“ stellt die kalifornische Regelung im Vergleich zum

120 Vgl. MBCA ANNOTATED, § 6.40, S. 198-199.

121 Vgl. MBCA ANNOTATED, § 6.40, S. 199. Eine detaillierte Cashflow-Analyse wird
allerdings von kleinen closely-held corporations nicht notwendigerweise gefordert.
Vgl. BLack, Corporate Dividends and Stock Repurchases, 2004, § 3.3, S. 4. Es exis-
tieren zahlreiche insolvenzrechtliche Fille, in denen Gerichte Cashflow-Rechnun-
gen zur Bestimmung der equity insolvency bei der Urteilsfindung herangezogen
haben. Vgl. z.B. U.S. v. Gleneagles Inv. Co., Inc., 565 F.Supp.556 (MD Pa 1983);
Telefest, Inc. v. VU-TV, Inc., 591 F. Supp. 1368 (D.C.N.J. 1984); Credit Managers
Ass’n of Southern California v. Federal Company, 629 F. Supp. 175 (C.D. Cal
1985).

122 Vgl. MBCA ANNOTATED, § 6.40, S. 199.

123 In dem Fall Pereira v. Cogan, 294 B.R. 449 (S.D. N.Y. 2003), S. 501, 509-511, hat
sich das Gericht auf eine drei Jahre umfassende Cashflow-Analyse gestiitzt, die von
einem Wirtschaftspriifer erstellt worden war. Nach Ansicht des Gerichts im Fall
In re Vista Eyecare, Inc., 283 B.R. 613 (Bankr. N.D. Ga. 2002) muss die Cashflow-
Rechnung der directors mindestens den Zeitraum umfassen, in dem Kredite in
erheblicher Hohe zu tilgen sind.
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Testverfahren des MBCA eine Verschirfung dar, da Dividenden bereits dann aus-
geschlossen sind, wenn die Gesellschaft hierdurch wabrscheinlich nicht in der
Lage ware, ihre Verbindlichkeiten bei Filligkeit zu begleichen.'* Zur Durch-
fihrung der Solvenzpriifung gibt jedoch auch das kalifornische Recht kein be-
stimmtes Verfahren oder konkrete Anweisungen vor.!?

3. Vorschlag der RICKFORD-Gruppe

Die im Mai 2003 gegriindete ,,Interdisciplinary Group on Capital Mainten-
ance“ 2 hat — wie von der High Level Group angeregt — die européischen Kapi-
talaufbringungs- und -erhaltungsvorschriften tberprift und einen Reform-
vorschlag erarbeitet. Der nach dem Vorsitzenden RICKFORD benannte Ab-
schlussbericht wurde im April der EU-Kommission tberreicht.'?” Die Rick-
FORD-Gruppe stellt das bestehende Kapitalsystem grundsitzlich in Frage und
schligt als zentrale Ausschiittungsregulierung die Uberpriifung der Solvenz der
Gesellschaft vor.! Nach dem two part solvency test muss die Gesellschaft nach
Ansicht der Unternehmensleitung erstens unmittelbar nach der Ausschiittung in
der Lage bleiben, ihre Schulden zu tilgen, und zweitens unter der Primisse der
Unternehmensfortfithrung wirtschaftlich fahig sein, thre im folgenden Geschifts-
jahr fillig werdenden Verbindlichkeiten zu zahlen. Nach Ansicht der Experten
sollten bei diesem Testverfahren sowohl Eventual- und kiinftige Verbindlichkei-
ten als auch Eventualforderungen und kiinftige Vermogenswerte beriicksichtigt
werden.'”” Es wird aber betont, dass bei der Analyse ein Vorsichtsmafistab zu
beachten sei. Eine lediglich mogliche Kapitalerhohung sei z. B. nicht zu bertick-
sichtigen.

Die Expertengruppe will den zweistufigen Solvenztest nicht um einen zusitz-
lichen Bilanztest ergianzen. Bilanzinformationen seien aber nicht ginzlich zu ver-
nachlissigen. Sollte die vorgeschlagene und den Solvenztest erfiillende Ausschiit-
tung das traditionell ausschiittungsgesperrte Eigenkapital — also die Summe aus

124 Vgl. Brack, Corporate Dividends and Stock Repurchases, 2004, § 3.10, S. 15.

125 In einem wiederholten Ausbleiben von Zahlungen an einen Kreditgeber ist kein
hinreichendes Indiz fiir die Insolvenz zu sehen. Vgl. In re Jacks, 266 B.R. 728
(B.A.P. 9th Cir. 2001).

126 Der Gruppe gehoren Rechnungslegungs- und Gesellschaftsrechtsexperten aus
Wissenschaft und Praxis sowie Vertreter von Verbinden und Ministerien an.

127 Vgl. Rickrorp, EBLR 2004, 919-1027. Soweit ersichtlich wird in der Literatur bis-
her nur vereinzelt auf den RickrFORD-Bericht verwiesen. Vgl. z.B. Scuén, EBOR
2004, 431, 444; Hopr, ZIP 2005, 464.

128 Vgl. dazu ausfiihrlich Rickrorp, EBLR 2004, 921-922, 968-988, insbesondere
979-981.

129 Vgl. Rickrorp, EBLR 2004, 979.
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gezeichnetem Kapital und nicht ausschiittungsfahigen Riicklagen — vermindern,
miisse die Unternehmensleitung darauf hinweisen und erkliren, warum sie den-
noch von der Zulissigkeit der Ausschuttung uiberzeugt ist.!*® Eine Beweislastum-
kehr, nach der die Unternehmensleitung bei einem Rechtsstreit beweisen muss,
dass ein Abweichen von der Bilanz gerechtfertigt war, ist nicht vorgesehen.!*!

Bei jeder Ausschiittung soll die Geschaftsleitung verpflichtet werden, in einer
Solvenzbescheinigung (solvency certification) die Einhaltung des Solvenztests zu
bestitigen und diese offen zu legen. Die Solvenzbescheinigung soll nach Ansicht
der RickrorD-Gruppe aber nicht obligatorisch von einem Wirtschaftspriifer ge-
pruft werden; vielmehr sollen effiziente Sanktionen bei Verstoflen gegen pflicht-
gemifles Verhalten greifen.’? Vorstinde sollen zivilrechtlich und in besonders
schweren Fillen strafrechtlich haften, wenn sie ihre Sorgfaltspflichten schuldhaft
nicht eingehalten haben. Auch Aktionire sollen bei Verschulden verpflichtet wer-
den, unrechtmiflig erhaltene Ausschittungen an die Gesellschaft zurlickzu-
zahlen. Dartiber hinaus sprechen sich die Experten ebenso wie die HigH LEVEL
Group fir erhohte Verantwortlichkeiten der Vorstinde bei einer drohenden
Insolvenz aus (wrongful trading).

Der Reformvorschlag enthilt allerdings keine genauen Handlungsanweisun-
gen fiir die Unternehmensleitung mit der Begriindung, zur Analyse der Solvenz
konnten keine allgemeingiiltigen Regeln aufgestellt werden.'® Aus demselben
Grund sei es auch nicht moglich, einen safe harbor fir die Geschiftsleitung
gesetzlich zu verankern.

4. Anforderungen an einen Solvenztest fiir Ausschiittungszwecke

Mit Hilfe eines Solvenztests soll bestimmt werden, ob und gegebenenfalls wie
viel ein Unternehmen zu einem bestimmten Zeitpunkt maximal an seine Anteils-
eigner ausschiitten darf, um trotz dieses ausschiittungsbedingten Abflusses von
Vermogenswerten (Bar- und Sachausschiittungen, Aktienrtickkaufe) die Forde-
rungen der Gliubiger vertragsgemif erfiillen zu konnen. Ein Solvenztest sollte
vier Anforderungen erfiillen: Zukunftsorientierung, Abstellen auf Zahlungs-
groflen, Unverzerrtheit der Zukunftserwartungen und Berticksichtigung kon-
zernspezifischer Sachverhalte.

Die Zukunftsorientierung als erste Anforderung an einen Solvenztest leitet
sich direkt aus der Zielsetzung der Glaubiger ab, Informationen iiber die gegen-
wirtige und insbesondere die zukiinftige Zahlungsfihigkeit eines Kreditnehmers

130 Vgl. Rickrorp, EBLR 2004, 921, 980.
131 Vgl. Rickrorp, EBLR 2004, 977.
132 Vgl. Rickrorp, EBLR 2004, 973-975.
133 Vgl. Rickrorp, EBLR 2004, 981.
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zu erhalten.™ Ein Solvenztest sollte zweitens auf Zahlungsgrofen aufbauen, da
sie periodisierten Groflen hinsichtlich einer Schuldendeckungskontrolle tiber-
legen sind.?> Um drittens verzerrte Planungen moglichst zu verhindern,'* sollten
die in einem Solvenztest getroffenen Annahmen zum einen nachpriifbar sein. Sie
sollten zum anderen fiir den Fall bewusster Manipulation sanktionsbewehrt sein.
Als Sanktionsmechanismus kime eine Haftung der Unternehmensleitung fir die
Ordnungsmifigkeit des Solvenztests in Frage.!”” Um viertens konzernspezifische
Risiken abzubilden, sollte der gesamte Konzern, bestehend aus Mutter- und
Tochterunternehmen, die Grundlage des Solvenztests darstellen. Da es in Grenz-
fallen innerhalb eines Konzerns moglich erscheint, dass der Konzern iiber hinrei-
chende liquide Mittel verfigt, die z.B. aufgrund von Transferbeschrinkungen
nicht zum Mutterunternehmen gelangen konnen, wire zu iiberlegen, zusitzlich
einen zweiten Solvenztest auf Ebene der rechtlichen Einheit vorzuschreiben.

5. Bestehende Instrumente zur Solvenzeinschitzung

Kreditinstitute und andere Finanzglaubiger analysieren im Rahmen der Kre-
ditwiirdigkeitsanalyse die zukiinftige Finanzkraft potenzieller Kreditnehmer. So
prifen etwa Rating-Gesellschaften, mit welcher Wahrscheinlichkeit ein Unter-
nehmen in der Lage sein wird, die vereinbarten Zins- und Tilgungsleistungen ver-
tragsgemafl aufzubringen. Da ihre Zielsetzung insofern mit der des Solvenztests
vergleichbar ist, wire zu prifen, ob die zur Solvenzeinschitzung bereits ent-
wickelten Bilanzanalyse- und Ratingverfahren auch fiir einen Solvenztest zum
Zwecke der Ausschiittungsbemessung geeignet sind. Dartiber hinaus priifen
Wirtschaftsprifer regelmifig die Fahigkeit zur Unternehmensfortfiihrung (going
concern) sowie fallweise den Eintritt oder das Drohen einer Zahlungsunfahigkeit.

134 Zu den Zielsetzungen von Gliubigern vgl. COENENBERG, Jahresabschluss und
Jahresabschlussanalyse, 20. Aufl., 2005; BAETGE/KIrRscH/THIELE, Bilanzanalyse,
2. Aufl, 2004, S. 27, S. 921; KoTiNG/WEBER, Die Bilanzanalyse, 7. Aufl.,, 2004,
S. 11-12.

135 Vgl. MOXTER, Bilanzlehre Band I, 3. Aufl., 1984, S. 151-155; BALLWIESER, in: Ball-
wieser (Hrsg.), FS Clemm 1996, S. 16-17; MOXTER, Grundsitze ordnungsgemifier
Rechnungslegung, 2003, S. 251-265. Auch in der Praxis wird die Bedeutung von
Cashflow-Prognoserechnungen fir die Kreditvergabeentscheidung betont. Vgl.
SCHUSTER, AG 1998, 380; WALTER, AG 1998, 370; S& P, Corporate Ratings Crite-
ria, 2005, S. 29.

136 Vgl. zur Verfilschungsgefahr einer finanzplanorientierten Rechnungslegung Barr-
WIESER, in: Ballwieser (Hrsg.), FS Clemm 1996, S. 16; MoOXTER, Grundsitze ord-
nungsgemafler Rechnungslegung, 2003, S. 252-253.

137 Sicherlich schiitzt auch ein Solvenztest, der diese Anforderungen erfiillt, die Glaubi-
ger nicht vor ex-post-Uberraschungen. Vgl. SCHNEIDER, Betriebswirtschaftslehre,
Band 2: Rechnungswesen, 2. Aufl., 1997, S. 376.
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Ein Solvenztest konnte z. B. mit Hilfe statistischer Verfahren (Diskriminanz-
bzw. Regressionsanalyse) oder durch Ansitze der kiinstlichen Intelligenz in
Form neuronaler Netze durchgefiihrt werden. Diese quantitativen Verfahren ver-
suchen, anhand der Zahlen insolvent gewordener Unternehmen Muster zu erken-
nen, die Aufschluss iiber die Existenzgefihrdung eines Unternehmens geben.!*
Trotz der hohen Trenngenauigkeit'® bleibt anzumerken, dass quantitative Ver-
fahren ausschliefflich auf Jahresabschlussdaten vergangener Geschaftsjahre auf-
bauen. Ein Solvenztest fiir Ausschiittungszwecke sollte dagegen explizit auf die
Zukunft gerichtet sein und die Solvenzsituation eines Unternehmens nach
Durchfithrung einer Ausschuttungsmafinahme beurteilen. Daher werden die
quantitativen Verfahren den eingangs gestellten Anforderungen an einen Sol-
venztest fiir Ausschiittungszwecke nur eingeschrinkt gerecht. Sie konnen jedoch
als Indikator dienen.

Kreditinstitute sowie spezialisierte Ratinggesellschaften beurteilen die Bo-
nitit von Unternehmen durch Ratings. Hierzu nutzen die Ratingersteller sowohl
offentlich verfiigbare Daten als auch von Unternehmen bereitgestellte interne
Daten.!®® Hierauf aufbauend wird eine standardisierte Einschitzung tiber die Bo-
nitdt eines Unternehmens abgeleitet. Mit dem Rating soll eine Aussage dariiber
getroffen werden, mit welcher Wahrscheinlichkeit ein Unternehmen seinen Zins-
und Tilgungsverpflichtungen fristgerecht nachkommen wird."*! Da ein Rating so-
mit eine ahnliche Zielsetzung wie ein Solvenztest verfolgt, wire zu tiberlegen, ob
die Ausschiittung direkt an das Erreichen einer bestimmten Ratingklasse gekop-
pelt wird. Eine solche Schwelle wire normativ herzuleiten. Unabhingig von die-
ser Problemstellung erfolgt die Erstellung eines Rating derzeit jedoch nicht zwin-
gend vor jeder Ausschiittungsmafinahme. Die Glaubiger sind an der Solvenz des
Unternehmens nach Durchfithrung der Ausschiittung interessiert. Ein Rating
musste demnach vor jeder Ausschiittungsmafinahme erstellt werden und die ge-
plante Ausschiittung explizit berticksichtigen. Dariiber hinaus wird ein Rating
von Unternehmensexternen erstellt. Daher konnte die Unternehmensleitung
kaum fiir ein fehlerhaftes Ratingergebnis haftbar gemacht werden, so dass ein
wirkungsvoller Sanktionsmechanismus derzeit fehlt. Ratingprozesse stellen zu-
dem fir Unternehmensin- und -externe weitgehend eine ,black box*“ dar. Zwar

138 Vgl. Baerce/Huss/NieHaus, WPg 1986, 605-613; GUNTHER/GRUNING, DBW
2000, 39-59; COENENBERG, Jahresabschluss und Jahresabschlussanalyse, S. 937-944.

139 Wie das kiinstliche neuronale Netz BP-14 anhand von 5.320 untersuchten Jahresab-
schliissen und einer richtigen Klassifizierung insolvent gewordener Unternehmen
von 91,25 % zeigt, weisen diese Verfahren eine hohe Trenngenauigkeit auf. Es wer-
den allerdings 33,55 % der solventen Unternehmen falschlicherweise als insolvent
klassifiziert. Vgl. BAETGE/K1rscH/THIELE, Bilanzanalyse, S. 562.

140 Vgl. S&P, Corporate Ratings Criteria, 2005, S. 8. Zum Ratingprozess vgl. Paur/
STEIN, Rating, Basel IT und die Unternehmensfinanzierung, 2002, S. 93-95.

141 Vgl. S&P, Corporate Ratings Criteria, 2005, S. 11.
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legen Ratinggesellschaften wesentliche verwendete Kennzahlen ihrer Rating-
systeme offen;'# die exakten Bewertungsprozesse bleiben jedoch ihr Geschifts-
geheimnis. Die Ubernahme des Unternehmensratings fiir die Ausschiittungs-
bemessung im Rahmen eines Solvenztests erscheint daher wenig geeignet.
Komponenten der bestehenden Ratingverfahren konnten gleichwohl in die Ent-
wicklung eines Solvenztests einflieflen.

Unternehmen und Wirtschaftspriifer miissen im Rahmen der Abschluss-
erstellung bzw. -prifung regelmiflig tiber die Angemessenheit der Pramisse der
Unternehmensfortfihrung (going concern) entscheiden.'* Hierzu ist zu beurtei-
len, ob Zweifel an der Fihigkeit zur Fortfiihrung des Unternehmens bestehen.'*
Ist dies der Fall, so ist die Unternehmensfortfithrung anhand interner Planungs-
unterlagen, insbesondere mittels eines Finanzplans, zu beurteilen.! Der Zeit-
raum der Fortfihrungsprognose umfasst dabei ausgehend vom Abschlussstichtag
mindestens 12 Monate.'* Aufer einer Befragung der gesetzlichen Vertreter ist der
Wirtschaftsprifer nicht zu zusitzlichen Prifungshandlungen zur Beurteilung be-
standsgefihrdender Tatsachen im Anschluss an den Prognosezeitraum verpflich-
tet.'” Die Methodik einer solchen going concern-Priifung entspricht weitgehend
den eingangs gestellten Anforderungen an einen Solvenztest fiir Ausschiittungs-
zwecke. Allerdings ist ein Finanzplan nur in den Fillen zu erstellen, in denen
Zweifel an der Fihigkeit zur Unternehmensfortfiihrung bestehen. Der kurze De-
tailprognosezeitraum sowie die unzureichende Beurteilung der Unternehmens-
fortfithrungspramisse im Anschluss an diesen Zeitraum schrinken die Eignung,
die Ausschiittungsentscheidung an eine solche Beurteilung anzukniipfen, ein.
Auch hier lassen sich jedoch Anhaltspunkte gewinnen, die fiir die Entwicklung
eines Solvenztestverfahrens hilfreich sein kénnten.

Nach §§ 17-19 InsO existieren fiir deutsche Kapitalgesellschaften drei Insol-
venzgriinde: Uberschuldung, eingetretene Zahlungsunfihigkeit sowie drohende
Zahlungsunfihigkeit. Wihrend Uberschuldung und eingetretene Zahlungsun-
fihigkeit auf einer Beurteilung der Solvenz zum Zeitpunkt der Uberpriifung ab-

142 Vgl. bezuglich der genutzten Kennzahlen bspw. S& P, Corporate Ratings Criteria,
2005, S. 43.

143 Hierzu verpflichten sowohl die deutsche Priifungsnorm IDW PS 270 als auch die
internationale Norm ISA 570. Zur Vereinfachung wird im Folgenden lediglich auf
den deutschen Priifungsstandard eingegangen, der dem internationalen Standard bis
auf wenige Erginzungen entspricht. Vgl. IDW PS 270.4. Zur Prifung der going
concern-Annahme vgl. auch MarTEN/QUick/RUHNKE, Wirtschaftsprifung, 2. Aufl.,
2003, S. 387-395.

144 Vgl. IDW PS 270.9 und 270.13.

145 Vgl. IDW PS 270.10. und 270.29.

146 Bei lingeren Produktionszyklen konnen auch lingere Prognosezeitriume sach-
gerecht sein. Vgl. IDW PS 270.8-9.

147 Vgl. IDW PS 270.25.
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stellen oder nur einen sehr kurzen Zeithorizont betrachten,'*® sind zur Beurtei-
lung der drohenden Zahlungsunfihigkeit Prognoserechnungen erforderlich. Eine
solche Prifung erfolgt auf Grundlage eines detaillierten Finanzplans, dessen Pro-
gnosezeitraum in der Praxis jedoch haufig auf das laufende sowie das kommende
Geschiftsjahr beschrinkt sein wird.'* Zielsetzung und Methodik einer Priifung
der drohenden Zahlungsunfihigkeit anhand von prognostizierten Zahlungsfliis-
sen entsprechen damit im Wesentlichen den Anforderungen an einen Solvenztest
fiir Ausschiittungszwecke. Wie auch bei der going concern-Priifung sollten je-
doch Sachverhalte im Anschluss an den Prognosezeitraum in eine Ausschiit-
tungsentscheidung einbezogen werden.

6. Ausgestaltung eines Solvenztests

Aufbauend auf den dargestellten Verfahren zur Solvenzeinschitzung soll im
Folgenden der Vorschlag eines Solvenztests fiir Ausschiittungszwecke skizziert
werden, der den formulierten Anforderungen gerecht wird. Ein Finanzplan sollte
samtliche Zukunftsereignisse und ihre Konsequenzen fiir die Zahlungsmittel-
ebene eines Unternehmens in einer Periode abbilden.!*® Er erfasst damit, wie eine
etwaige Liquiditatsiiberdeckung angelegt bzw. das Liquiditatsdefizit einer Peri-
ode gedeckt werden kann. Insofern bildet der Finanzplan als Plan-Cashflow-
Rechnung ein interdependentes Rechenwerk zu Plan-Bilanz und Plan-Gewinn-
und Verlustrechnung.'®! Ein solcher im internen Rechnungswesen genutzter
Finanzplan kénnte in Anlehnung an International Accounting Standard (IAS) 7
»Kapitalflussrechnung® folgendermafien aufgebaut sein: !>

148 In Abgrenzung zur rechtlich unerheblichen vortibergehenden Zahlungsstockung
betrachtet die Zahlungsunfihigkeit einen Zeitraum von einem Monat. Vgl. IDW
PS 800.24. und 800.7. Vgl. zur Uberschuldungspriifung FrRomm, GmbHR 2004,
S. 940-945.

149 Vgl. IDW PS 800.12.

150 Vgl. SicHTING, Finanzmanagement, 6. Aufl., 2003, S. 275; WOHE/BILSTEIN, Grund-
zlige der Unternehmensfinanzierung, 9. Aufl., 2002, S. 400.

151 Vgl. CumieLEwIcz, Finanz- und Erfolgsplanung, 1972, S. 100-104; SCHNEIDER, Be-
triebswirtschaftslehre, Band 2: Rechnungswesen, S. 48; WOHE/BILSTEIN, Grund-
zlige der Unternehmensfinanzierung, S. 399; PERRIDON/STEINER, Finanzwirtschaft
der Unternehmung, S. 633.

152 Die Ermittlung des Cashflows aus betrieblicher Titigkeit konnte wie in Tab. 1 dar-
gestellt direkt erfolgen. Alternativ konnte dieser Cashflow auch indirekt aus dem
Jahresergebnis ermittelt werden. Vgl. IAS 7.18. Zu stirker untergliederten Finanz-
plinen vgl. ausfihrlich AK ,Finanzierungsrechnung der SG, in: Manscu/v. Wy-
sockl (Hrsg.), Finanzierungsrechnung im Konzern, ZfbF-Sonderheft 37, 1996,
10-26.
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Geschiftsjahr 1 Geschiftsjahr 2
Monat Monat | Monat Monat
1 12 1 12

Betriebliche Einzahlungen
— betriebliche Auszahlungen

= Cashflow aus betrieblicher
Titigkeit (1)

Desinvestitionseinzahlungen
— Investitionsauszahlungen

= Cashflow aus Investitions-
titigkeit (2)

Finanzierungseinzahlungen
- Finanzierungsauszahlungen

= Cashflow aus Finanzierungs-
tatigkeit (3)

Finanzmittelfond am Monats-
anfang
+ Verinderung des Finanzmittel-

fonds ((1)+(2)+(3))

= Finanzmittelfond am Monats-
ende

Tab. 1: Schema eines Finanzplans

Je nach zugrunde gelegter Planungsebene sind die einzelnen Finanzpline der
rechtlich selbstindigen Gesellschaften innerhalb eines Konzerns anschlieflend

aufeinander abzustimmen, um einen Finanzplan fir den gesamten Konzern zu
erhalten.’ Ein solcher Finanzplan im engeren Sinne auf Monats- oder Wochen-
basis wird erginzt durch eine langfristige Kapitalbedarfsplanung.’* Diese stellt
eine langfristige Grobplanung der Finanzpolitik iber mehrere Jahre dar. Auf
diese im Rechnungswesen zumindest der kapitalmarktorientierten Konzerne
meist bereits verfligharen Daten konnte ein Solvenztest aufbauen. Ausschiittun-

gen wiren demnach moglich, wenn das Unternehmen dennoch seinen zukiinfti-

153 Zur Darstellung der unterschiedlichen Prognosemethoden bei der Erstellung eines
Konzernfinanzplans vgl. z.B. SEPPELFRICKE, Handbuch Aktien- und Unterneh-
mensbewertung, 2. Aufl., 2005, S. 296-299 sowie zur Erstellung konsolidierter
Finanzierungsrechnungen AK ,Finanzierungsrechnung“ der SG, in: ManscH/
v. Wysockr (Hrsg.), Finanzierungsrechnung im Konzern, Z{bF-Sonderheft 37,

1996, 31-37.

154 Vgl. PERRIDON/STEINER, Finanzwirtschaft der Unternechmung, S. 631-633.
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gen Zahlungsverpflichtungen mit iberwiegender Wahrscheinlichkeit nachkom-
men kann. Eine solche Priifung konnte in Anlehnung an das Vorgehen bei Unter-
nehmensbewertungen'® sowie mit Blick auf die verfugbaren Daten in zwei Pha-
sen unterteilt werden. Eine erste Phase umfasst eine Detailplanung fiir einen
Zeitraum von mindestens 12 Monaten,'® an die sich eine lingerfristige Kapital-
bedarfsplanung als zweite Phase anschliefit.

Der Solvenztest sollte als bestanden gelten, wenn ausgehend von den zum
Zeitpunkt der Erstellung verfiigbaren Informationen, erstens, dem Unternehmen
trotz Ausschiittung in den nachfolgenden zwei Jahren gemafl Finanzplan mit ho-
her Wahrscheinlichkeit ausreichende Liquiditit zur Fortfuhrung der Geschafts-
tatigkeit zur Verfligung stehen wird und, zweitens, aus der langfristigen Kapital-
bedarfsplanung keine Existenz gefihrdenden Risiken erkennbar sind.

7. Kritische Wiirdigung

Die Eignung des hier beschriebenen Solvenztests als zusitzliches Glaubiger-
schutzinstrument neben dem IFRS-Jahresabschluss ist u. a. von der Datenverfiig-
barkeit und -verlisslichkeit abhingig. Jede Aktiengesellschaft sollte iiber interne
Planungsdaten, wie z.B. Planbilanzen, Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen
und Plan-Cashflow-Rechnungen zur Sicherung der notwendigen Rentabilitit
und Liquiditat verfiigen.'” Obwohl die Erstellung dieser Rechenwerke nicht im
Einzelnen gesetzlich kodifiziert ist, sind derartige Planungsrechnungen integraler
Bestandteil eines effizienten Controllings.”® Finanzpline als Grundlage eines
Solvenztests sollten demnach aus dem internen Rechnungswesen ohne wesent-
liche Zusatzkosten verfugbar sein.

Mit dem Argument, aufgrund der vielfaltigen Ermessensspielraume bei der
Aufstellung eines Finanzplans unter Unsicherheit sei das Rechenwerk nicht ob-
jektivierbar und mithin fir die Ableitung von Rechtsfolgen unbrauchbar, wird
dem Solvenztest in der deutschen Literatur eine Gliubiger schiitzende Wirkung
vielfach abgesprochen.’” Dem kann entgegen gehalten werden, dass Prognose-

155 Vgl. IDW S 1.80-85.

156 Abhingig von der Branche sind Cashflow-Prognosen unterschiedlich schwer zu er-
stellen. In Branchen mit gut planbaren Cashflows sollte die Detailprognosephase
daher mehr als 12 Monate betragen. Auch die High Level Group sowie der Rick-
rorRD-Bericht schlagen einen Detailprognosezeitraum von mindestens 12 Monaten
fir einen Solvenztest vor. Vgl. HicH LEveL GrouP, Abschlussbericht vom 4.11.
2002, S. 95; RickrorD, EBLR 2004, 921.

157 Eine Verpflichtung hierzu ergibt sich fiir Kapitalgesellschaften auch aus den durch
das BilReG erweiterten Lageberichterstattungsanforderungen gemaf§ § 289 HGB.

158 Vgl. z. B. HorvATH, Controlling, 9. Aufl., 2003, S. 440-461.

159 Vgl. hier und im Folgenden z.B. Baukr, Glaubigerschutz durch eine formelle
Nennkapitalziffer — Kapitalgesellschaftsrechtliche Notwendigkeit oder tiberholtes
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daten bereits heute sowohl von Wirtschaftspriifern als auch von Gerichten regel-
miflig genutzt werden. Wie erwihnt liegen Einschitzungen tiber die Zukunft
z.B. der Pramisse der Unternehmensfortfiihrung (going concern) und der Prii-
fung der drohenden Zahlungsunfihigkeit zugrunde. Auch ein Goodwill Impair-
ment Test'® setzt die Erstellung und Priifung detaillierter Cashflow-Prognosen
voraus. Ebenso stellt z. B. der Risikobericht als Teil des Lageberichts Einschat-
zungen des Unternehmens iiber die Zukunft dar.'' Im Rahmen der Uberpriifung
der Angemessenheit von Abfindungszahlungen fiir ausscheidende Anteilseigner
oder bei der Prifung eines Verschmelzungsberichts haben Gerichte bereits heute
Zukunftsprognosen zu beurteilen. Die Pramissen der hierzu genutzten investi-
tionstheoretischen Verfahren sind im Vergleich zu dem hier geforderten Solvenz-
test deutlich schwieriger zu beurteilen. Zum einen liegen weitaus lingere Pro-
gnosezeitriume vor, zum anderen kommt die erforderliche Bestimmung eines
angemessenen Diskontierungszinsfufles erschwerend hinzu. Die Ablehnung von
Solvenztests allein aufgrund mangelnder Nachprufbarkeit eines Finanzplans ist
daher kritisch zu hinterfragen. Dariiber hinaus weist der hier vorgeschlagene Sol-
venztest mit der Anlehnung an IAS 7 und dem vorgeschlagenen zweistufigen
Testverfahren eine deutlich konkretere Ausgestaltung als die US-amerikanischen
Regulierungen auf.

Aufgrund der internen Planungsdaten, die fir einen Solvenztest auf Basis ei-
nes Finanzplans benotigt werden, scheint eine Verpflichtung zur Offenlegung des
Tests nicht angemessen. Lediglich das Testergebnis sollte in Form einer Solvenz-
erklirung veréffentlicht werden. Die Unternehmensleitung sollte fiir die in den
Finanzplinen gemachten Zukunftsprognosen personlich haften, sofern sie bei der
Erstellung die Sorgfaltspflichten einer gewissenhaften Geschiftsfiihrung nicht
beachtet, also fahrlissig oder sogar vorsitzlich gehandelt hat.!? Der Vorstand
sollte einen ,bestandenen“ Solvenztest durch eine Solvenzbescheinigung doku-
mentieren. Im Falle einer Insolvenz des Unternehmens konnten Glaubiger aus-
gehend von der letzten Solvenzbescheinigung eine gerichtliche Uberpriifung der
ordnungsgemiflen Durchfithrung des Solvenztests fordern. Um die Ordnungs-
mifligkeit eines Solvenztests sicher zu stellen und die gesetzten Planungsprimis-
sen zu Uberprifen, sollte der Solvenztest weiterhin von einem Wirtschaftspriifer

Konzept?, 1995, S. 235-237, 320; ScuiLDBACH, ZfbF-Sonderheft 40, 1998, 76;
WsTEMANN, Generally Accepted Accounting Principles, 1999, S. 56-57; WATRIN,
Internationale Rechnungslegung und Regulierungstheorie, 2001, S. 231-232.

160 Vgl. ausfithrlich PeLLENS/FULBIER/GaASSEN, Internationale Rechnungslegung,
S. 697-703; SELLHORN, Goodwill Impairment, 2004, Kap. 4.

161 Vgl. zur Risikoberichterstattung KajoTer, DB 2004, 197-203; Karser, DB 2005,
345-353.

162 Wann und in welcher Hohe eine Haftung greift, wire noch zu konkretisieren. Auf
europiaischer Ebene wird derzeit eine stiarkere Verantwortung der Geschiftsfilhrung
diskutiert. Vgl. Hica LEvEL GrRouP, Abschlussbericht vom 04.11.2002, S. 71-75.
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zu testieren sein. Ausschiittungen an die Anteileigner sollten nur bel einem un-
eingeschrankten Testat des Priifers moglich sein.

V. Zusammenfassende Empfehlung

Durch die Anwendung der IFRS auf europiischer Ebene kommen dartiber
hinausgehende nationale Rechnungslegungssysteme zunehmend unter Rechtfer-
tigungs- und Anpassungsdruck. Die Mehrfachbelastung vieler deutscher Unter-
nehmen mit IFRS-Konzernabschluss, HGB-Einzelabschluss und Steuerbilanz
erscheint unter Kosten-Nutzen-Aspekten tiberdenkenswert. Vor daher konnte
die anstehende Reform des europiischen Kapitalschutzsystems dazu genutzt
werden, die Zukunft der bilanziellen Kapitalerhaltung neu zu ordnen.

Auf der Grundlage der vorgebrachten Argumente wird fiir Aktiengesellschaf-
ten kinftig eine zweistufige Vorgehensweise empfohlen: Erstellt das Unter-
nehmen einen IFRS-Jahresabschluss, so ist dieser kiinftig Grundlage fir die
Kapitalerhaltung und damit fiir die bestehenden gesellschaftsrechtlichen Hochst-
ausschiittungsregeln.’®> Um den diskutierten Vorbehalten gegeniiber einer IFRS-
Rechnungslegung als Basis von Kapitalerhaltungs- und Ausschiittungsregeln zu
begegnen, wird als zusdtzliche, flankierende Mafinahme ein bei anstehenden Aus-
schiittungsmafinahmen durchzufihrender, liquiditits- und zukunftsorientierter
Solvenztest etabliert.!* Dieser aus Sicht der ausschuttenden Aktiengesellschaft
durchzufithrende Test hat die konzernweite Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage zu berticksichtigen.

Ausschiittungsmafinahmen wiren demnach nur dann zuléssig, wenn die bei-
den folgenden Bedingungen im Sinne eines ,doppelten Minimums“ kumulativ
erfullt sind: Erstens liegt nach dem IFRS-Einzelabschluss!®® der betreffenden

163 Zu bertcksichtigen wiren zudem Anpassungserfordernisse, etwa im Insolvenz-
recht, wenn neben der Ausschiittungsbemessung auch andere Rechtsfolgen, die bis-
her am HGB-Jahresabschluss ankntipfen, an den IFRS-Abschluss gebunden werden
sollen.

164 Alternative flankierende Mafinahmen in Gestalt von ,,vorsichtsorientierten® Anpas-
sungen des IFRS-Jahresabschlusses, sei es durch Ausschiittungssperren oder durch
eine pauschal hohere Vermogensbindung, werden als wenig geeignet abgelehnt.
Derartige Vorschlige verkennen, dass solche Ausschiittungssperren eine ,,Parallel-
rechnungslegung® erfordern, welche die erhofften Kostenersparnisse wieder zu-
nichte macht. Zudem wiren fortlaufende gesetzgeberische Anstrengungen notig,
um die sich dynamisch entwickelnden IFRS mit ,,Gliubiger schiitzenden Anpas-
sungen zu begleiten.

165 Hier bleibt noch zu priifen, ob die bilanzielle Kapitalerhaltung bei konzernverbun-
denen Aktiengesellschaften nicht sinnvoller anhand eines IFRS-Konzernabschlus-
ses gemessen werden kann. Vgl. hierzu bereits LUTTER, Riicklagenbildung im Kon-
zern, 1987, 327; PELLENS/GaAssEN/RicHARD, DBW 2003, 309-331.
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Gesellschaft ausschiittungsfahiges Eigenkapital vor. Zweitens zeigt ein zeitnah
durchgefiithrter Solvenztest, dass auch bei Beriicksichtigung der anstehenden
Ausschittungsmafinahme die Zahlungsfahigkeit der ausschuttenden Gesellschaft
in den anschlieffenden 24 Monaten mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht gefahrdet
ist.

Der Glaubigerschutz beruhte kiinftig folglich auf drei Siulen: Erstens bliebe
mit der bilanziellen Kapitalerhaltung ein tragendes Element des bewahrten Sys-
tems, wenn auch in verinderter Form auf der Grundlage eines IFRS-Jahres-
abschlusses, erhalten (Glaubigerschutz durch bilanzielle Kapitalerhaltung). Als
flankierende Mafinahme wiirde, zweitens, erstmals ein Solvenztest etabliert,
durch den solvenzgefihrdende Ausschiittungen an die Anteilseigner ex ante
unterbunden werden sollen (Glaubigerschutz durch zukunftsgerichtete Liquidi-
titsplanung). Drittens triige eine IFRS-Bilanzierung zu einer Verbesserung der
Informationsfunktion des Abschlusses gegentiber der HGB-Rechnungslegung
bei (Glaubigerschutz durch Information).

Durch den Solvenztest als neue, flankierende Glaubigerschutzmafinahme sol-
len solvenzgefihrdende Ausschiittungen verhindert werden, auch wenn diese aus
der Perspektive der bilanziellen Kapitalerhaltung als zulissig erscheinen. Daher
ist vor jeder geplanten Ausschiittungsmafinahme durch einen aktuellen vom Vor-
stand der Gesellschaft aufzustellenden Finanzplan nachzuweisen, dass die Zah-
lungsfahigkeit des Unternehmens bzw. (Teil-)Konzerns unter Berticksichtigung
der anstehenden Ausschiittung in den kommenden 24 Monaten mit hoher Wahr-
scheinlichkeit gewéhrleistet ist. Dabei sind absehbare, spiter fillig werdende, we-
sentliche Zahlungsverpflichtungen zu beriicksichtigen.!® Der Solvenztest sollte
auch dann notwendig werden, wenn Ausschiittungsmafinahmen in Form eines
Aktienriickkaufs vorgesehen sind.'*” Schliellich sollte erwogen werden, weitere
(insolvenzrechtliche) Konsequenzen in dem Fall einzuleiten, dass der Solvenztest
eine drohende Illiquiditit anzeigt.

Instrumente, mit deren Hilfe die kiinftige Solvenz abgeschitzt und zum Ge-
genstand einer entsprechenden Erklirung durch den Vorstand gemacht werden
konnte, stehen, wie in Abschnitt IV dargestellt, zur Verfiigung. Einschlagige Bei-
spiele sind etwa die im Rahmen der Abschlussprifung abzugebende going con-

166 Die 24-monatige Planungsdauer stellt eine pragmatische Vereinfachung dar. So be-
stimmt IDW PS 800.12: ,,Bei der Priifung drohender Zahlungsunfahigkeit wird der
Prognosezeitraum grundsitzlich durch die letzte Filligkeit der bestehenden Ver-
bindlichkeiten determiniert. In der Praxis wird der Prognosezeitraum jedoch in der
Regel durch das laufende und das kommende Geschiftsjahr begrenzt sein, da
dartiber hinausgehend Hohe und Zeitpunkt der Zahlungen nicht hinreichend sicher
bestimmbar sind.“

167 Entsprechend beinhaltet der US-amerikanische Ausschiittungsbegriff nach § 1.40(6)
MBCA jede Form der Ubertragung von Vermégenswerten an die Aktionire, also
auch Aktienriickkiufe.
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cern-Einschitzung sowie die Priifung der drohenden Zahlungsunfihigkeit nach
IDW PS 800. Zudem stehen in vielen Unternehmen die erforderlichen Daten in
Gestalt von Finanzplanen, nicht zuletzt fiir Zwecke der zunehmend Fair Value-
orientierten IFRS-Rechnungslegung, schon heute bereit.

Der Solvenztest ist durch den Abschlusspriifer zu priifen. Zudem haftet der
Vorstand der Gesellschaft im Rahmen der Grundsitze ordnungsgemifier Unter-
nehmensfithrung fiir dessen Richtigkeit.

Gegeniiber dem primar durch bilanzielle Kapitalerhaltung geprigten Status
quo sowie im Vergleich zu dem Vorschlag der RickrorD-Gruppe ist von dem
vorgeschlagenen System eine Verstirkung des Glaubigerschutzes zu erwarten.
Zwar kompensiert der Solvenztest nicht in systematischer Weise genau jene Risi-
ken, die der IFRS-Jahresabschluss bezliglich der Schutzwirkung der bilanziellen
Kapitalerhaltung ggf. hervorruft. Jedoch werden erstmals explizit Illiquiditits-
risiken sowie die Konzernproblematik berticksichtigt. Zudem werden im IFRS-
Jahresabschluss auch Aktienrickkaufe als eigenkapitalmindernde Ausschiittun-
gen abgebildet, wihrend sie in der HGB-Rechnungslegung bisher grundsitzlich
nicht als Ausschiittung interpretiert werden.

Der Vorschlag verspricht weiterhin eine glinstigere Kosten-Nutzen-Relation,
indem die Mehrfachbelastung vieler Unternehmen mit einem Nebeneinander
dreier Rechnungslegungssysteme reduziert wiirde. Die mit regelmifligen Sol-
venztests verbundenen Mehraufwendungen durften durch diejenigen Einsparun-
gen uberkompensiert werden, die fir die betroffenen Unternehmen aus dem
Wegfall der eigenstindigen HGB-Rechnungslegung resultieren.!®® Vor dem Hin-
tergrund des sich abzeichnenden Vordringens der IFRS in Europa erscheint ein
,deutscher Sonderweg® in Form eines Festhaltens am eigenstindigen HGB-Ab-
schluss oder an einer Einheitsbilanz, die gleichzeitig steuerlichen Zwecken dient,
zudem schon aus rechtspolitischen Griinden wenig sinnvoll.

Das hier empfohlene zweistufige System einer bilanziellen Kapitalerhaltung auf
Basis eines IFRS-Jahresabschlusses, flankiert durch einen liquidititsorientierten
Solvenztest, verspricht Kostenentlastungen fiir kapitalmarktorientierte Gesell-
schaften, die zur IFRS-Rechnungslegung verpflichtet sind.'*® Diese sollten daher
ein Wahlrecht zum Wechsel auf das vorgeschlagene System erhalten. Bei Inan-
spruchnahme dieses Wahlrechts entfiele die Pflicht zur Aufstellung eines HGB-
Jahresabschlusses. Zwar fithrt die Ausgestaltung als Unternehmenswahlrecht

168 Genauere Erkenntnisse tiber Kosten/Nutzen-Aspekte miissten im Rahmen von
Feldstudien mit den beteiligten Unternehmen und Institutionen kiinftig noch
detaillierter generiert werden.

169 Dies betrifft gemafl Art. 4 der IAS-Verordnung streng genommen lediglich die
Konzernabschliisse kapitalmarktorientierter Gesellschaften. Nach der hier vertrete-
nen Ansicht soll die folgende Empfehlung jedoch ebenso fiir kapitalmarktorien-
tierte Gesellschaften gelten, die lediglich einen Einzelabschluss aufstellen.
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sowohl innerhalb der Mitgliedsstaaten als auch EU-weit zu unterschiedlichen
Kapitalschutzsystemen und trigt damit nur unzureichend zu einer Harmonisie-
rung bei. Sie ermoglicht jedoch, dass die Entscheidung zwischen den beiden alter-
nativen Kapitalschutzsystemen auf der Grundlage unternehmensindividueller
Kosten-Nutzen-Kalkiile getroffen werden kann.

Nicht-kapitalmarktorientierte Gesellschaften besitzen gemafl § 315a Abs. 3
HGB (Konzernabschluss) sowie § 325 Abs. 2a HGB (Einzelabschluss fiir Offen-
legungszwecke) ein Wahlrecht zur IFRS-Rechnungslegung. Wenn ein Unterneh-
men von einem dieser Wahlrechte Gebrauch macht, soll es ebenso das Wahlrecht
zum Wechsel auf das hier vorgeschlagene System erhalten. Ein gemiff § 325
Abs. 2a HGB aufgestellter Einzelabschluss fiir Offenlegungszwecke wirkte dann
insofern befreiend, als kein HGB-Jahresabschluss mehr aufzustellen wire.

Die gesamtwirtschaftlichen Einsparungen einer vollstindigen Abschaffung
des HGB sind mit dem hier unterbreiteten Vorschlag nicht zu erreichen. Dies
setzte vielmehr zum einen voraus, dass alle — nach ggf. neu zu definierenden Kri-
terien — veroffentlichungspflichtigen Unternehmen auf die IFRS-Rechnungs-
legung und das neue Kapitalschutzsystem wechseln. Zum anderen wire fiir die
ibrigen Unternehmen eine Alternative zu suchen, die moglicherweise in einer
Einheitsbilanz auf der Basis steuerrechtlicher Regeln bestehen konnte.



