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Zusammenfassung
Eine Ausrichtung der Unternehmenspolitik auf die Zielgrçßen der Anteilseigner setzt
voraus, dass die (çkonomischen) Interessen der Abrigen Stakeholdergruppen hinrei-
chend durch vertragliche Vereinbarungen oder gesetzliche Schutzregelungen gewahrt
werden. Eine wichtige Nebenbedingung bei der Shareholder Value-Orientierung stellen
hierbei die dem Haftungsprivileg von Kapitalgesellschaften geschuldeten Gl4ubiger-
schutzregeln zur AusschAttungsbegrenzung dar. Diese Regelungen der bilanziellen
Kapitalerhaltung stehen derzeit auf dem PrAfstand: Der HGB-Abschluss droht durch
einen mit einem Solvenztest flankierten IFRS-Abschluss abgelçst zu werden.

Summary
Alignment of corporate policies with respect to the strategic objectives of the share-
holders requires that the economic concerns of stakeholders are sufficiently protected by
contracts or legal controls. Hereby an important constraint is constituted by creditor
protection legislation, in particular the regulations with respect to divided payouts. These
capital maintenance regulations are under close scrutiny now. The traditional annual
financial statement following German commercial law is in danger of being replaced by
IFRS accounting supported by solvency tests.

R*sum*
Orienter la politique des coop*ratives pour satisfaire les actionnaires suppose que des
conventions ou des protections juridiques garantissent les int*rÞts des autres parties
prenantes. En la mati�re, la l*gislation prot*geant le cr*ancier et particuli�rement la
r*glementation des versements de dividendes constituent des contraintes importantes.
Cette r*glementation de maintien des fonds propres est actuellement 2 lF*preuve. En
effet, les r�gles comptables issues du droit des affaires allemand risquent dFÞtre remp-
lac*es par les normes IFRS soutenue par de nouveaux dispositifs de solvabilit*.
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I. Problemstellung

Die einseitige Fokussierung auf die Anteilseignerinteressen im Rahmen einer
Shareholder Value-orientierten Unternehmenspolitik setzt einen funktionie-
rendenOrdnungsrahmen zumSchutz der (çkonomischen) Interessen der Abrigen
Stakeholdergruppen (Gl4ubiger, Arbeitnehmer, Kunden, Lieferanten etc.) vor-
aus. Dieser bildet eine zu beachtende Nebenbedingung bei der Maximierung des
Marktwerts des Eigenkapitals,1 der als typisierte Zielgrçße weder mit einem an
der Bçrse ablesbaren Marktpreis, einer kurzsichtigen Gewinn- oder Rendite-
grçße und schon gar nicht mit dem anstehenden Betrag der Bonuszahlung
gleichgesetzt werden darf. Im Umkehrschluss wird dem Postulat der prim4ren
Ausrichtung auf die Ziele der Anteilseigner seine Berechtigung als operationale
Steuerungsvorgabe entzogen, soweit durch einzelvertragliche Vereinbarungen
oder gesetzliche Schutzregeln kein Mindestschutzniveau fAr einzelne Stake-
holdergruppen gewahrt werden kann. Der Verweis auf den mçglichen vertragli-
chen Selbstschutz allein ist dabei angesichts der Unvollst4ndigkeit von Vertr4gen
als Rechtfertigung des Interessenmonismus nicht ausreichend, diese LAcke hat
vielmehr der ordnungspolitische Rahmen bzw. – neudeutsch – die Corporate
Governance zu schließen.2

InKontinentaleuropa wird hierbei demGl4ubigerschutz eine hoheBedeutung
beigemessen. Insbesondere wird bei haftungsbeschr4nkten Kapitalgesellschaften
das AusschAttungspotenzial durch Regelungen zur bilanziellen Kapitalerhaltung
begrenzt, damit unternehmerische Haftungsmasse nicht unbegrenzt zum Nach-
teil der Gl4ubiger in die haftungsfreie Sph4re der Anteilseigner verlagert werden
kann. Das berechtigte AusschAttungsinteresse der Anteilseigner findet dabei
trotz vorsichtiger Bilanzierungsweise in wohlverstandenen Regeln zum Schutz
vorGewinnkArzungenBerAcksichtigung, wobei imZweifel demGl4ubigerschutz
Vorrang gebAhrt.3 Die entsprechenden Schutzregeln basieren auf der 2. EG-
Kapitalrichtlinie, die sich der Bilanzierungsgrunds4tze der 4. EG-Rechnungsle-
gungsrichtlinie bedient, und werden in Deutschland durch den handelsrechtli-

1 Vgl. Kuhner, C.: Unternehmensinteresse vs. Shareholder Value als Leitmaxime
kapitalmarktorientierter Aktiengesellschaften, in: ZGR 2/2004, S. 254. Die Marktwert-
maximierung des Eigenkapitals kann unter bestimmten Annahmen mit dem Anteils-
eignerinteresse einer Optimierung des Konsumeinkommensstroms aus dem Unterneh-
men in Hinblick auf seine Breite, zeitliche Struktur und seinen Unsicherheitsgrad
gleichgesetzt und somit operationalisiert werden. Vgl. Schmidt, R.H./Terberger, E.:
GrundzAge der Investitions- und Finanzierungstheorie, 4. Aufl. , Wiesbaden 1997, S. 50
i. V. m. S. 57 f.

2 Vgl. hierzu Ballwieser, W.: Shareholder Value am Ende?, in: WPg 11/2009, S. I.
3 Vgl. Moxter, A.: Anlegerschutz durch Rechnungslegung bei Kapitalgesellschaften,

in: Gebauer, W. (Hrsg.): FS H4user, Frankfurt am Main 1985, S. 262.
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chen Einzelabschluss umgesetzt.4 Dieses Kapitalschutzsystem steht nunmehr auf
dem PrAfstand, wobei ihm eine geringe Flexibilit4t und mangelnde Effektivit4t
bzw. Effizienz vorgeworfen wird; vor allem aber erweist es sich als hinderlich fAr
die von bestimmten Interessengruppen gefçrderte fl4chendeckende Anwendung
der IFRS im Einzelabschluss.5 Auch der konstatierte Mangel an Flexibilit4t
scheint sich hierbei weniger auf die Effektivit4t des Gl4ubigerschutzes als viel-
mehr auf die Einschr4nkungen hinsichtlich der Marktwertmaximierung zu be-
ziehen.6 Dies zeigt, dass die Funktion des HGB-Abschlusses als notwendige
Nebenbedingung der Shareholder-orientierten Zielverfolgung nicht erkannt
wird, die der interessenmonistischen Zielverfolgung zur Wahrung eines Min-
destgl4ubigerschutzniveaus Grenzen setzen muss: „Mithin soll dieser Mecha-
nismus keine unternehmenswertmaximierende Dividendenpolitik sicherstellen,
sondern allein die Nachteile ausgleichen, die den Gl4ubigern aus dem sog. Haf-
tungsprivileg der Eigner entstehen.“7

II. Zielrichtung einer Reform der Kapitalerhaltung:
Modernisierung und Machbarkeit versus Zweckm4ßigkeit

Im Zuge einer beabsichtigten „Modernisierung“ der 2. EG-Kapitalrichtlinie
vergab die EU-Kommission den Auftrag zur Erstellung einer sog. Machbar-
keitsstudie an die WirtschaftsprAfungsgesellschaft KPMG.8 In der zwischenzeit-
lich viel zitierten Studie wurde fAr alternative Kapitalschutzsysteme prim4r „die
Vorteilhaftigkeit aus Sicht des Unternehmens“ unter Kostengesichtspunkten
untersucht und „darauf verzichtet, […] Kosten-/Nutzeneffekte, z.B. hinsichtlich
der Auswirkungen auf den Gl4ubigerschutz, zu quantifizieren“9. Obgleich damit
die Frage der Gl4ubigerschutzwirkung vernachl4ssigt wird, propagieren die Er-
steller der Studie mit dem Slogan „IFRS mit Solvenztest fAr AusschAttungszwe-
cke geeignet“10 eine entsprechende Reform der Kapitalerhaltung. In Deutsch-

4 Zur Kapitalerhaltungsfunktion des HGB-Einzelabschlusses vgl. Baetge, J./Kirsch,
H.-J./Thiele, S.: Bilanzen, 9. Aufl. , DAsseldorf 2007, S. 101–104.

5 Vgl. m. w. N. Rammert, S.: Der Solvenztest – eine unausgereifte Alternative zur
Kapitalerhaltung, in: Ballwieser, W./Grewe, W. (Hrsg.): WirtschaftsprAfung im Wandel,
MAnchen 2008, S. 430 und 448.

6 Vgl. hierzu Lanfermann, G./Richard, M.: AusschAttungen auf Basis der IFRS:
Bleibt die deutsche Bundesregierung zu zçgerlich?, in: DB 36/2008, S. 1928–1932.

7 WAstemann, J./Bischof, J./Kierzek, S.: Internationale Gl4ubigerschutzkonzeptio-
nen, in: BB-Special 5 17/2007, S. 14.

8 Vgl. KPMG: Feasibility Study on an Alternative to the Capital Maintenance Re-
gime, 2008.

9 Schruff, W./Lanfermann, G.: EU-Machbarkeitsstudie fAr ein alternatives Kapital-
schutzsystem, in: WPg 23/2008, S. 1100.

10 KPMG-Pressemitteilung v. 01.02.2008.
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land wird diese zumindest etwas „voreilige“ Schlussfolgerung gleichermaßen
vom IDW11 und entsprechend eines im Rahmen der 127. çffentlichen Sitzung
vorgelegten Entwurfs eines Thesenpapiers auch vomDSR getragen12. Da jedoch
das Postulat von Dieter Schneider „Der Rechnungszweck bestimmt Aber das
Rechnungsziel den Rechnungsinhalt“13 zu beachten ist, bedarf es zur Urteilsbil-
dung zwingend einer çkonomischen Analyse hinsichtlich der Zielsetzung eines
hinreichenden Gl4ubigerschutzes. Auf Basis der Ergebnisse der Studie ist die
Zweckm4ßigkeit der IFRS fAr AusschAttungszwecke keinesfalls belegt,14 woran
auch der Befund Aber die Rechtslage in bestimmten EU-Staaten nichts 4ndert,
die AusschAttungen auf Basis der IFRS zulassen.15 Hier zeigen sich auch die
Probleme, wenn mit „politischen Leerformeln“ als vermeintliche Zielvorgaben
argumentiert wird: Weder das Attribut „modern“ (= der augenblicklichenMode,
der Gegenwart, dem zeitgençssischen Denken entsprechend) noch „machbar“
(= so geartet, dass man es machen, bew4ltigen kann) heißt, dass es auch „zweck-
m4ßig“ (= seinen Zweck erfAllend, gut geeignet) sein muss. Nur letzteres ist eine
Eigenschaft, aus der sich ein Reformbedarf ableiten ließe und mit der Alterna-
tivsysteme zu beurteilen w4ren.16

III. .berblick Aber die „Rechnungslegungswelten“ der
Kapitalgesellschaften

Um das Interesse an einem Wechsel des Kapitalerhaltungssystems verstehen zu
kçnnen, ist ein Blick in die „Rechnungslegungswelten“ der deutschen Kapital-
gesellschaften dienlich. Zu unterscheiden sind hierbei die Rechnungslegungs-
welten der nicht kapitalmarktorientierten und der kapitalmarktorientierten
Unternehmen:17

11 Vgl. IDW-Presseinformation v. 11.09. 2006.
12 Vgl. DSR-Thesenpapier-Entwurf: Zukunft des europ4ischen Gl4ubigerschutzes v.

06.01.2009. Vgl. hierzu kritisch Haaker, A.: Ein kritischer Blick auf den Entwurf eines
DSR-Thesenpapiers zur Zukunft des europ4ischen Gl4ubigerschutzes – Eine çkono-
mische Analyse hinsichtlich der Zielsetzung eines hinreichenden Gl4ubigerschutzes,
DGRV-Working Paper 1/2009.

13 Schneider, D.: Betriebswirtschaftslehre, Bd. 2: Rechnungswesen, 2. Aufl. , MAn-
chen 1997, S. 45.

14 Vgl. Haaker,A./Hoffmann,W.-D.: Eignung der IFRS fArAusschAttungszwecke, in:
PiR 6/2009, S. 172.

15 Vgl. Hennrichs, J.: IFRS – Eignung fAr AusschAttungszwecke, in: BFuP 5/2008, S. 423.
16 Zur Zweckm4ßigkeit als GAtemaßstab vgl. auch Streim, H.: Die Vermittlung von

entscheidungsnAtzlichen Informationen durch Bilanz und GuV – Ein nicht einlçsbares
Versprechen der internationalen Standardsetter, in: BFuP 2/2000, S. 111.

17 Vgl. hierzu etwa Pellens, B./FAlbier, R. U./Gassen, J./Sellhorn, T.: Internationale
Rechnungslegung, 7. Aufl. , Stuttgart 2008, S. 49 f.
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* Nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen:
– HGB-Einzelabschluss (AusschAttungsbemessung),
– Steuerbilanz (Steuerbemessung, basiert maßgeblich auf HGB-Einzelab-

schluss),
– ggf. HGB-Konzernabschluss (Information der Stakeholder, Wahlrecht:

IFRS statt HGB),
– Handelsbilanz II im Regelfall nach HGB.

* Kapitalmarktorientierte Unternehmen:
– HGB-Einzelabschluss (AusschAttungsbemessung),
– Steuerbilanz (Steuerbemessung, basiert maßgeblich auf HGB-Einzelab-

schluss),
– IFRS-Konzernabschluss (prim4r zur Information der Shareholder),
– Handelsbilanz II nach IFRS (bzw. IFRS II).

Aus Sicht der weitaus geringeren Zahl kapitalmarktorientierter Unternehmen
wird die Erstellung eines HGB-Abschlusses eher als Belastung empfunden. Al-
lenfalls fAr ihre nach HGB bilanzierenden Tçchter, die zus4tzlich eine „Han-
delsbilanz“ II nach IFRS (neudeutsch „package“) erstellen mAssen, kçnnte hier
das Belastungsargument greifen;18 fAr die Mutterunternehmen erscheint hinge-
gen die parallele Anwendung zweier Rechnungslegungssysteme als Preis fAr die
Vorteile der Kapitalmarktorientierung als vertretbar und Aberwiegt keinesfalls
dieNachteile einer IFRS-Pflicht fAr denMittelstand.19Vor allem aber richten sich
die AusschAttungserwartungen am IFRS-Konzernergebnis aus, womit der han-
delsrechtliche Einzelabschluss in den Augen kapitalmarktorientierter Unter-
nehmen einer mitunter stçrenden Nebenbedingung bei der Dividendenpolitik
entspricht.20 Folglich wird seine Erstellung eher als unnçtige Belastung empfun-
den. Dies mAndet – zumindest bei Vertretern kapitalmarktorientierter Unter-
nehmen – in die Forderung, die AusschAttungsbemessung an den IFRS-Kon-
zernabschluss zu koppeln. „Die Unternehmensvertreter halten es anscheinend
fAr unkritisch, AusschAttungsbetr4ge an eine Fair Value-Bewertung und damit an
noch nicht realisierte Gewinne zu binden.“21 Entsprechend hat die Praxis der
handelsrechtlichen (Groß-)Bankbilanzierung einen Gl4ubigerschutzzweck und
Gesetzeswortlaut widersprechenden (keinesfalls deduktiven und allenfalls rein
induktiven) branchenspezifischen „Bank-GoB“ erfunden und demgem4ß eine
Value-at-Risk-adjustierte Fair Value-Bewertung unter Vereinnahmung unreali-
sierter Bewertungsgewinne praktiziert, die zu Lasten der Gl4ubiger das Aus-

18 Vgl. Hoffmann, W.-D.: Die Dreifachbilanzierer vor und nach BilMoG, in: StuB 10/
2009, S. 367.

19 Vgl. Schçn, W.: Gesellschafter-, Gl4ubiger- und Anlegerschutz im Europ4ischen
Bilanzrecht, in: ZGR 4–5/2000, S. 733; Haaker, A./Hoffmann, W.-D. (Fn. 14), S. 172.

20 Vgl. hierzu Pellens, B./Gassen, J./Richard, M.: AusschAttungspolitik bçrsennotier-
ter Unternehmen in Deutschland, in: DBW 3/2003, S. 326.

21 Pellens, B./Gassen, J./Richard, M. (Fn. 20), S. 329.
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schAttungspotenzial erhçht.22 Das BilMoG wird bedauerlicherweise gem. § 340e
HGB n. F. – flankiert durch eine zus4tzliche Sonderpostendotierung23 – dieses
Vorgehen fAr zukAnftige Gesch4ftsjahre legalisieren.

Wie nachfolgend noch n4her zu erçrtern sein wird, ist die Anwendung der
IFRS im Einzelabschluss aus Sicht des Gl4ubigerschutzes hçchst fraglich und aus
Sicht einer Vielzahl mittelst4ndischer Unternehmen auch nicht erwAnscht.24

Dabei ist die europarechtliche Zul4ssigkeit noch nicht abschließend gekl4rt.25

Zudem wird Folgendes Abersehen: Der Maxime der Anteilseignerorientierung
soll im Rahmen der externen Steuerung durch den Kapitalmarkt mit Hilfe der
IFRS und intern durch eine damit verknApfte Steuerungsrechnung gefolgt wer-
den.26 Der IFRS-Abschluss ist somit als ein Instrument des Shareholder Value zu
charakterisieren.27 Da aber eine solche einseitige Ausrichtung nur bei Gew4hr-
leistung eines hinreichenden Gl4ubigerschutzes vertretbar erscheint, verliert der
IFRS-Abschluss bei Schw4chung des Gl4ubigerschutzes durch Abschaffung des
HGB-Abschlusses gleichsam seine Existenzberechtigung, da der Ordnungsrah-
men nicht mehr ein Mindestgl4ubigerschutzniveau garantieren kann. Somit
scheint es auch zu kurz gegriffen, den HGB-Abschluss lediglich als Instrument
des (wie auch immer bestimmten) Unternehmensinteresses als Gegenpart der
Shareholder-orientierten IFRS zu sehen.28 Vereinfacht ausgedrAckt gilt: Ohne
HGBkein IFRS! Paradoxerweise soll hier der IFRS-Abschluss als ein Instrument
des ShareholderValue in dieRolle desHGB, also der eigenenExistenzbedingung
rangiert werden.

22 Vgl. kritisch Jessen,U./Haaker,A.: Zur FairValue-Bewertung im „modernisierten“
Handelsbilanzrecht – Ein Pl4doyer fAr einen hinreichenden Gl4ubigerschutz, in: DStR
10/2009, S. 499–505; ferner Haaker, A./Freiberg, J.: Fair value-Bewertung im „moder-
nisierten“ HGB?, in: PiR 2/2009, S. 50–51.

23 Es ist zu bezweifeln, dass die zus4tzliche Dotierung des Sonderpostens einer Aus-
schAttungssperre fAr unrealisierteGewinne gleichkommt. Zudem soll sie ironischerweise
antizyklisch wirken (vgl. BT-Drucksache 16/12407, S. 190), wobei die auszugleichende
(Pro-)Zyklit4t erst durch die EinfAhrung des Fair Value entsteht.

24 Vgl. RegE-BilMoG, S. 1.
25 Vgl. hinsichtlich des sog. Impairment-only-Approach Hennrichs, J.: Zur normati-

ven Reichweite der IFRS, in: NZG 19/2005, S. 785 f.; ferner WAstemann, J./Kierzek, S.:
True and Fair View Revisited – A Reply to Alexander and Nobes, in: Accounting in
Europe 2006, S. 102.

26 Vgl. Dirrigl, H.:Wertorientierung undKonvergenz in der Unternehmensrechnung,
in: BFuP 5/1998, S. 540–579.

27 Vgl. Niehus, R. J.: Farewell to Fair Value – ZurAck zumUnternehmensinteresse, in:
DB 18/2009, S. I; Bohl, W.: Ver4ndert die Finanzkrise das IASB?, in: DB 22/2009, S. I.

28 So aber Niehus, R. J. (Fn. 27), S. I.
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IV. Konkretisierung des Gl4ubigerschutzziels

a) Grundlegende Anreizprobleme und Gl4ubigerschutzbedarf

W4hrend der Gl4ubigeranspruch auf den vereinbarten Kapitaldienst (Zins- und
Tilgungszahlungen) begrenzt ist, partizipieren Anteilseigner von haftungsbe-
schr4nkten Unternehmen bei begrenztem Verlustrisiko uneingeschr4nkt an den
Gewinnchancen.29 Somit besteht mitunter ein Fehlanreiz zu einer risikoreichen
Gesch4ftspolitik, bei der das Risiko gleichsam auf die Gl4ubiger abgew4lzt
werden kann. DerWert des Eigenkapitals steigt – bewertungstechnisch analog zu
einer Kaufoption – bei einer hçheren Volatilit4t der erwarteten Ergebnisse. Der
Risikobereitschaft der Anteilseigner kann mit Erhçhung der Eigenkapitalaus-
stattung entgegengewirkt werden, die somit als „BArgen“ das Risiko in hçherem
Maße mittragen.30 In diesem Zusammenhang kann auch ein Mindestkapital als
„Seriosit4tsschwelle“ von Bedeutung sein. Zwar ist die optimale Hçhe wegen der
Abh4ngigkeit des Gesch4ftsrisikos von Art und Umfang der Mittelverwendung
schwer in typisierter Weise festzulegen, sie kann aber ordnungspolitisch gewollt
eine Auslesefunktion hinsichtlich der GrAndung von haftungsbeschr4nkten Un-
ternehmen mit fragwArdigen Gesch4ftsmodellen Abernehmen.31

Es ist leicht erkennbar, dass ein ungehinderter Transfer vonHaftungsmasse aus
der Unternehmenssph4re in die haftungsfreie Sph4re der Anteilseigner eine
Vermçgensumverteilung zu Lasten der Gl4ubiger bewirkt, die dem Gl4ubiger-
schutz zuwiderl4uft und zudem mit einer vermeidbaren Vermçgensverschwen-
dung (Effizienzverlusten) verbunden sein kann.32 Da eine gl4ubigersch4digende
Investitionspolitik ebenso wie die Erhçhung der Fremdkapitalquote nicht ausge-
schlossen werden kann, gilt es wenigstens den Spielraum von fremd- und liquida-
tionsfinanzierter AusschAttung zu begrenzen. Auch sind entsprechende Vermç-
genstransfers im Vorfeld einer in erster Linie gesch4ftspolitisch herbeigefAhrten
Insolvenz zwingend zu unterbinden. Selbstverst4ndlich darf eine AusschAttung
selbst nicht mit Sicherheit in die Insolvenz fAhren. Auf der anderen Seite darf
jedoch das Recht der Anteilseigner auf AusschAttungen nicht allein deshalb ver-
weigert werden, weil grunds4tzlich jedeAusschAttung das Insolvenzrisiko erhçht.33

29 Vgl. Watts, R. L.: Conservatism in Accounting, Part I: Explanations and Implica-
tions, in: Accounting Horizons 2003, S. 212.

30 Vgl. Neus, W.: EinfAhrung in die Betriebswirtschaftslehre, 5. Aufl. , TAbingen 2007,
S. 319.

31 Vgl. m. w. N. Pellens, B./Jçdicke, D./Schmidt, A.: Mindestkapital und bilanzielle
Kapitalerhaltung versus Solvenztest: Alternativen zur Reform des deutschen Gl4ubi-
gerschutzsystems, in: KAting,K./Pfitzer,N./Weber, C.-P. (Hrsg.): Bilanz als Informations-
und Kontrollinstrument, Stuttgart 2008, S. 11.

32 Vgl. Schneider, D. (Fn. 13), S. 110.
33 Vgl. Haaker, A./Hoffmann, W.-D. (Fn. 14), S. 172.
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Da jedoch Sicherheit nur in der Modellwelt gegeben ist und auch bei Nicht-Aus-
schAttung immer eine gewisse Insolvenzwahrscheinlichkeit besteht, muss hier im
Grunde eine akzeptable Wahrscheinlichkeitsgrenze festgelegt werden.34 Somit ist
Jungmann zwar insofern beizupflichten, als fAr einen hinreichenden Gl4ubiger-
schutz „nicht weniger“ verlangt werden darf, als zu verhindern, dass die Gesell-
schaft als direkte, gleichsam sichere Folge der AusschAttung „nicht solvent bleibt“,
wohingegen die Schlussfolgerung, dass „aber auch nicht mehr“ zu verlangen sei,
nicht nachvollziehbar ist.35 AusschAttungen erhçhen schließlich die Wahrschein-
lichkeit einer zumeist prim4r durch andere (Haupt-)Ursachen herbeigefAhrten
Insolvenz und mindern gleichzeitig die im Insolvenzfall bestehende bedingte
Wahrscheinlichkeit einer ErfAllung des Gl4ubigeranspruches (vereinfacht: die In-
solvenzquote). Die Insolvenzwahrscheinlichkeiten sind gleichsam st4ndiger Be-
gleiter der AusschAttungsentscheidungen. Man stelle sich zur Veranschaulichung
einen m4chtigen Entscheidungsbaum vor: Da mit der AusschAttungsentscheidung
auch interdependente Investitions- und Finanzierungsentscheidungen zu treffen
sind, die sich wiederum auf die Insolvenzwahrscheinlichkeiten, die ein Szenarium
an jedem Ast des Entscheidungsbaums kennzeichnen, und auf die zugehçrigen
bedingtenWahrscheinlichkeiten derErfAllung imInsolvenzfall auswirken,wird der
Wert des Gl4ubigeranspruchs mannigfach durch die Hçhe der AusschAttung be-
eintr4chtigt. Dies verdeutlicht, dass es sich beim Gl4ubigerschutz um ein 4ußerst
komplexes çkonomisches Ph4nomen handelt, dessen Umsetzung mit erheblichen
Messproblemen einhergeht. SomAsste die tragf4hige Insolvenzwahrscheinlichkeit,
die nach AusschAttung nicht Aberschritten werden darf, gleichsam retrograd aus
einer komplexen Bewertungsgleichung des (unter BerAcksichtigung von Zeit- und
Tilgungseffekten) im Wert zu erhaltenen Gl4ubigeranspruchs bzw. der verschie-
denartigen Gl4ubigeransprAche individuell abgeleitet werden. Im Mehrperi-
odenkontext besteht hier eineAbh4ngigkeit vonkAnftigenmitderGesch4ftspolitik
abzustimmenden AusschAttungen. Insofern ist die Zukunft „nicht nur unsicher,
sondern vor einer Entscheidung, dies zu tun und jenes zu unterlassen, existiert eine
Zukunft noch gar nicht“36. Hieran zeigt sich, dass unbeschadet methodisch beein-
druckender modelltheoretischer Partialanalysen, die einmal dieses und einmal
jenes Vorgehen implizieren, bezogen auf den Gl4ubigerschutzzweck, nur eine ty-
pisierte Lçsung in Betracht kommt. Hier erscheint es plausibel, dass diese im Er-
gebnis auf die Institution der vorsichtigen Bilanzierung hinauslaufen muss.37

34 Vgl. Pellens, B./Crasselt, N./Sellhorn, T.: Solvenztest zur AusschAttungsbemessung
– BerAcksichtigung unsicherer Zukunftserwartungen, in: ZfbF 3/2007, S. 270 ff.

35 Jungmann, C.: Solvenztest- versus Kapitalschutzregeln, in: ZGR 5/2006, S. 648;
kritisch hierzu bereits Pellens, B./Crasselt, N./Sellhorn, T. (Fn. 34), S. 270.

36 Schneider, D.: Marktwertorientierte Unternehmensrechnung: Pegasus mit
Klumpfuß, in: DB 30/1998, S. 1478.

37 Vgl. hierzu Schildbach, T.: Dunkle Seiten der Vorsicht bei Licht besehen, in: BFuP
5/2008, S. 449–463.
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b) Gl4ubigerschutz durch AusschAttungsbegrenzung

Gl4ubigerschutz beinhaltet die Absicherung der KapitaldienstansprAche der
Gl4ubiger.38 Maßstab fAr den Gl4ubigerschutz ist hierbei die Erhaltung des
çkonomischen Werts des Gl4ubigeranspruches, der tats4chliche (Total-)Verlust
bei Insolvenz bildet hierbei nur ein Extremszenarium, welches sich mit einer
bestimmten Wahrscheinlichkeit gewichtet im Barwert des Gl4ubigeranspruchs
niederschl4gt.39 Hier gilt es zu verhindern, dass die Insolvenzwahrscheinlichkeit
„unangemessen“ steigt, damit derWert desGl4ubigeranspruchs nicht in derFolge
„unangemessen“ sinkt. Es geht also um „die Sicherung des Kapitalwerts der
einmal get4tigten Investition“40, wobei Tilgungs- und Zeiteffekte zu berAcksich-
tigen sind.

Mit jeder AusschAttung erhçht sich grunds4tzlich die Insolvenzwahrschein-
lichkeit, da zum einen liquidit4tsnahes Vermçgen der Haftungsmasse entzogen
wird und zum anderen das Verh4ltnis von Fremdkapital und Haftungsmasse
verschlechtert wird.41 Hier stellt sich die Frage der Angemessenheit einer aus-
schAttungsbedingten Erhçhung des Insolvenzrisikos. Grunds4tzlich kann die
nachtr4gliche Risikosteigerung bei Kreditvergabe in den Zinssatz „eingepreist“
werden. Hierzu muss sie jedoch richtig abgesch4tzt werden kçnnen, weshalb eine
Begrenzung von nachtr4glichen Erhçhungen des Insolvenzrisikos erforderlich
ist.42 Eine AusschAttungssperrfunktion muss indes auch eine Begrenzung finden,
da zum einen auch das Anteilseignerinteresse auf eine „angemessene“ Gewinn-
ausschAttung zu beachten ist und zum anderen dies auch die Chance erhçht,
zukAnftig die Eigenkapitalausstattung als Haftungsmasse zu verbessern.43

Hierbei bildet die „vorsichtige“ bilanzielle AusschAttungsbegrenzung ein
transaktionskostensparendes typisiertes „Vertragssubstitut“, welches zwingend
geboten erscheint, da sich bestimmteGl4ubigergruppen etwa aufgrund prohibitiv
hoher Kosten oder mangelnder Verhandlungsmacht nicht einzelvertraglich
schAtzen kçnnen oder als ungewollt Gesch4digte in die Gl4ubigerfunktion ge-
dr4ngt werden.44 Daran zeigt sich auch, dass ein anderer Entwicklungspfad des

38 Vgl. Schneider, D.: Bilanztheorien, analytische, in: Ballwieser, W./Coenenberg, A.
G./Wysocki, K. v. (Hrsg.): Handwçrterbuch der Rechnungslegung und PrAfung, 3. Aufl. ,
Stuttgart 2002, Sp. 430.

39 Vgl. Jessen, U./Haaker, A. (Fn. 22), S. 503.
40 Schçn, W.: Internationalisierung der Rechnungslegung und Gl4ubigerschutz, in:

WPg-Sonderheft 2001, S. 75.
41 Vgl. Pellen, B./Crasselt, N./Sellhorn, T. (Fn. 34), S. 267.
42 Vgl. Pellen, B./Crasselt, N./Sellhorn, T. (Fn. 34), S. 267.
43 Vgl. Schneider, D. (Fn. 38), Sp. 431.
44 Vgl. Kirchner, C.: Bilanzrecht und neue Institutionençkonomik: Interdisziplin4re

.berlegungen, in: Budde,W. D./Moxter,A./Offerhaus, K. (Hrsg.): FSBeisse,DAsseldorf
1997, S. 279.
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Gl4ubigerschutzsystems nicht mit einem hçheren Entwicklungsstand gleichge-
setzt werden darf,45 denn nach dem „modernen“ angloamerikanischen Vorbild
verlagert sich der Gl4ubigerschutz unweigerlich weiter in die privatrechtliche
Sph4re hin zu einem „Zwei-Klassen-Gl4ubigerschutz“, bei der bestimmte
Gl4ubigergruppen systembedingt „ausbeutungsoffen sind“46, was nicht der kon-
tinentaleurop4ischen Wirtschaftsphilosophie entspricht.

V. (Potenzielle) Kapitalerhaltungsinstrumente

a) „Modernisierter“ HGB-Abschluss

Wenngleich die Informationsfunktion mit dem Bilanzrechtsmodernisierungsge-
setz (BilMoG) graduell ein hçheres Gewicht zukommen mag, so dominiert doch
folgerichtig weiterhin der AusschAttungsmessungszweck den handelsrechtlichen
Jahresabschluss der Kapitalgesellschaft.47 Diese Dominanz erscheint schon des-
halb geboten, weil dem Einzelabschluss neben dem Konzernabschluss fAr die
Informationsvermittlung eine untergeordnete Rolle zukommt und fAr die Masse
der nicht kapitalmarktorientierten Unternehmen aus VereinfachungsgrAnden
derKonzernabschluss denGrunds4tzen desEinzelabschlusses folgenmuss.48Dies
verlangt Vorsicht bei Ansatz und Bewertung, wobei die Aktivierung grunds4tz-
lich die selbstst4ndige Verwertbarkeit eines Gutes voraussetzt und ausschAt-
tungsf4higer Gewinn erst mit dem Realisationsakt entstehen darf, unrealisierte
Verluste hingegen zu antizipieren sind.49 Dort wo zugunsten der Information
durch das BilMoG diese Regelungen partiell durchbrochen werden oder ein
besonderes Unsicherheitspotenzial vermutet wird, greifen mitunter gem4ß § 268
Abs. 8 HGB n. F. AusschAttungssperren zur Wahrung der „AusschAttungsneu-

45 Vgl. Kuhner, C.: Zur Zukunft der Kapitalerhaltung durch bilanzielle AusschAt-
tungssperren im Gesellschaftsrecht der Staaten Europas, in: ZGR 6/2005, S. 782.

46 Kahle, H.: Bilanzieller Gl4ubigerschutz und internationale Rechnungslegungs-
standards, in: ZfB 7/2002, S. 705.

47 Vgl. Bieker, M.: HGB Reloaded: Die Bewertungskonzeption des BilMoG – fine
tuning oder Paradigmenwechsel?, in: PiR 11/2008, S. 367.

48 Vgl. DGRV-Stellungnahme zur Konsultation zur .berarbeitung der europ4ischen
Rechnungslegungsrichtlinien v. 30.04. 2009, S. 11, in der daher eineZusammenlegung der
4. und 7. EG-Rechnungslegungsrichtlinien befArwortet wird.Wollte man demgegenAber
die Verbreitung der IFRS im Konzern fçrdern, h4tte man eine weitere Trennung be-
fArworten mAssen, um eine Abkoppelung von der Kapitalerhaltung zu ermçglichen.
Somit steckt hinter dieser vordergrAndig eher nebens4chlichenDetailfrage einigesmehr.

49 Vgl. Moxter, A.: Standort Deutschland: Zur .berlegenheit des deutschen Rech-
nungslegungsrechts, in: Peemçller, V. H./Uecker, P. (Hrsg.): FS Heigl, Berlin 1995,
S. 32 f.
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tralit4t“50. Hier hat man den Weg „vom Vorsichtsprinzip zur AusschAttungs-
sperre“51 beschritten, die jedoch bei unbeschr4nkt haftenden Unternehmen stets
ins Leere l4uft.52An dieser Stelle greift prim4r der Gl4ubigerschutz durch Zwang
des Kaufmanns zur Selbstinformation.53 Die unter Informationsgesichtspunkten
fragwArdige Stille-Reserven-Problematik (Verlustverschleierung durch Auflç-
sung stiller Reserven) wurde im Zuge der Streichung zahlreicher Wahlrechte
entsch4rft.

b) IFRS-Abschluss

Der IASB als globaler Standardsetter abstrahiert notwendigerweise von natio-
nalstaatlichen Besonderheiten, weshalb die IFRS kaum fAr Rechtsfolgen geeig-
net sein kçnnen.54 Entsprechend werden die AusschAttungs- und Steuerbemes-
sung explizit als Rechnungszwecke ausgeschlossen.55 Der IFRS-Abschluss dient
allein der Information der (potenziellen) Anteilseigner, denen er zur Fundierung
vonAnlageentscheidungen Aber dasKaufen,Halten undVerkaufen vonAnteilen
am berichtenden Unternehmen dienlich sein soll.56 Da nicht kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen im Regelfall keine Kauf-Verkauf-Objekte darstellen, geht
diese Zwecksetzung vçllig an ihren BedArfnissen vorbei. Daher sind die IFRS
allein als Rechnungslegung von kapitalmarktorientierten Unternehmen konzi-
piert. Nur fAr diese ist – und auch nur bezogen auf den als Informationsinstrument
relevanten Konzernabschluss – die internationale Vergleichbarkeit der Infor-
mation von Bedeutung.57 Vertreter mittelst4ndischer Unternehmen sch4tzen die
globale Vergleichbarkeit mitunter als „maßlos Aberbewertet“58 ein.

ImRahmeneiner bilanzorientiertenAuslegung des Informationszwecks lassen
die IFRS teilweise eine erfolgswirksame Bewertung zum sog. Fair Value unter
Vereinnahmung unrealisierter Bewertungsgewinne zu, was – abgesehen davon,
dass sich dieses Informationsziel ohneAktivierung des origin4renGoodwill nicht

50 Haaker, A.: Keine (weitere) Abkehr vomGl4ubigerschutz im BilMoG – keine nur
einj4hrige AusschAttungssperre!, in: DStR 36/2008, S. 1754.

51 Hommelhoff, P.: Modernisiertes HGB-Bilanzrecht im Wettbewerb der Rege-
lungssysteme, in: ZGR 2–3/2008, S. 258.

52 Vgl. Schneider, D. (Fn. 38), Sp. 430.
53 Vgl. StAtzel, W.: Bemerkungen zur Bilanztheorie, in: ZfB 1967, S. 323.
54 Vgl. Gassen, J: Finanzkrise: Die Rolle der Rechnungslegung, in: DIW-Vierteljah-

reshefte zur Wirtschaftsforschung 1/2009, S. 85.
55 Vgl. Framework F. 6.
56 Vgl. Framework F. 9 f. i. V. m. F. 12.
57 Vgl. Schçn, W. (Fn. 19), S. 730.
58 Krawlath, A.: IFRS versus HGB – Polemik eines Betroffenen, in: Kirsch, H.-J./

Thiele, S.: FS Baetge, DAsseldorf 2007, S. 312.
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erreichen l4sst59 – der handelsrechtlichen Konzeption einer AusschAttungsbe-
messungsbilanz widerspricht. Soweit diese Zweckdivergenzen nicht Aberwindbar
sind, mAssen auch – und als Ausgleich der interessenmonistischen Zielverfolgung
gerade – kapitalmarktorientierte Unternehmen weiterhin zur Erstellung eines
HGB-Einzelabschlusses verpflichtet bleiben. Die Verpflichtung zur parallelen
Anwendung zweier Rechnungslegungssysteme erscheint als Preis fAr die Vorteile
einer Kapitalmarktorientierung gegenAber den im Mittelstand anfallenden
„volkswirtschaftlichen Kosten“ einer IFRS-Pflicht nicht als unangemessen.60

Zum Schutz der Gl4ubiger erscheint die Erstellung eines HGB-Abschlusses auch
zwingend erforderlich, da diese andernfalls auf die Mçglichkeiten transaktions-
kostenintensiver privatrechtlicher Lçsungen vertrauen mAssten. Außerdem
konterkarieren der Wegfall der Einheitsbilanz und ein ggf. erforderlicher zu-
s4tzlicher Solvenztest mçgliche Einsparungen der bisherigen IFRS-Bilanzierer.
Inwieweit z.B. zwischen den „Nebenrechnungen“ der IFRS (z.B. IAS 36) und
dem Solvenztest Synergien mçglich w4ren,61 ist hierbei unklar.

Soweit nicht allein Kostengesichtspunkte ausschlaggebend fAr die geforderte
Zweckentfremdung der IFRS zur AusschAttungsbemessung sein sollten, w4re
wohl eher die faktische Maßgeblichkeit des IFRS-Konzerns fAr die AusschAt-
tungspolitik62 als der Beweggrund fAr die Forderung einer Freigabe der IFRS im
Einzelabschluss zu vermuten, da auf diese Weise die IFRS-bezogenen Aus-
schAttungserwartungen notfalls auch zu Lasten des Gl4ubigerschutzes erfAllt
werden kçnnten.63

c) Prognoseorientierter Solvenztest

Mit einem Solvenztest soll die Zahlungsf4higkeitskonsequenz einer AusschAt-
tung direkt mittels einer Finanzplanung anstelle eines objektiven AusschAt-
tungsindikators gemessen werden.64 Hierbei bleibt jedoch in der Literatur weit-
gehend unklar, wie konkrete Handlungsweisen (etwa nichts auszuschAtten,
1 Mio. Euro weniger als geplant auszuschAtten usw.) mit der Rechnung verknApft
werden sollen.65 Letztlich muss die AusschAttungsentscheidung eine nicht zu

59 Vgl. Moxter, A.: Rechnungslegungsmythen, in: BB 2000, S. 2143, der von einem
„Bilanzvermçgensmythos“ spricht.

60 Vgl. Schçn, W. (Fn. 19), S. 733.
61 Vgl. Pellens, B./Kemper, T./Schmidt, A.: Geplante Reformen imRecht der GmbH:

Konsequenzen fAr den Gl4ubigerschutz, in: ZGR 2–3/2008, S. 426 und 430.
62 Vgl. Pellens, B./Gassen, J./Richard, M. (Fn. 20), S. 326.
63 Vgl. kritisch Jessen, U./Haaker, A. (Fn. 22), S. 504.
64 Vgl. WAstemann, J./Bischof, J./Kierzek, S. (Fn. 7), S. 17.
65 Verglichen mit der Mehrzahl der Beitr4ge sehr fundierte, aber dennoch eher

grundlegende Hinweise finden sich bei Pellens, B./Crasselt, N./Sellhorn, T. (Fn. 34),

Zur Zukunft d. Kapitalerhaltung – IFRS u. Solvenztest statt HGB-Abschluss? 209



Aberschreitende Insolvenzwahrscheinlichkeit berAcksichtigen. FAr den progno-
seorientierten Solvenztest wird hierbei angefAhrt, er sei konzeptionell wegen des
Zukunftsbezugs und der Verwendung von Zahlungsgrçßen besonders zur
.berprAfung der Zahlungsf4higkeit geeignet. Abgesehen von der Tatsache, dass
auch die Bilanz Prognoseelemente enth4lt (Nutzungsdauersch4tzung, RAckstel-
lungsbewertung) und andererseits auch die Prognosen beim Solvenztest letztlich
einem „Blick in den RAckspiegel zur Absch4tzung des weiteren Verkehrsver-
laufs“ gleichkommen, erlaubt die bilanzielle Periodisierung wohl eine bessere
„Feinsteuerung“ nach risikorelevanten Ereignissen.66 Die notwendigen Typisie-
rungen und Objektivierungen (z.B. Begrenzung des Prognosehorizonts oder
Ausschluss von nicht initiierten Erweiterungsinvestitionen) dArften indes den
Solvenztest trotz Prognoseorientierung zur reinen Indikatormessung des Aus-
schAttungspotenzials degenerieren lassen. Zudem ist der Solvenztest bisher ein
vages Konzept, dessen inhaltliche Ausgestaltung im Detail vçllig unklar bleibt.67

Dieses Modell erscheint allenfalls als Erg4nzung eines Bilanzmodells diskutabel.
Von einem in der Literatur konstatierten „Kçnigsweg zur Erreichung eines
sachgerechten Gl4ubigerschutzes“68 ist der Solvenztest jedenfalls weit entfernt,
zumal eine PrAfungspflicht nur der Plausibilisierung dienlich sein und allenfalls
„grobe Verzerrungen“ unterbinden kçnnte.69 Die damit verbundenen Gefahren
versch4rfen sich tendenziell, soweit die verantwortlichenUnternehmensvertreter
tats4chlich der (Selbst-)Einsch4tzung unterliegen sollten, „dass die Bestimmung
der im Planungshorizont f4lligen Verbindlichkeiten und der entstehenden liqui-
den Mittel […] keine wesentlichen Schwierigkeiten bereiten wArde und auch das
Prognoseergebnis hinreichend sicherw4re.“70Dass hier fArAusschAttungszwecke
eine fAr reine Informationszwecke bislang nicht akzeptierte Entobjektivierung
hingenommen werden soll, ist schwer nachvollziehbar.

S. 270 ff. Die AusfAhrungen zeigen jedoch auch den hohen und kaum beherrschbaren
Komplexit4tsgrad, den ein fundierter Solvenztest aufweisen mAsste.

66 Vgl. hierzu Ordelheide, D.: Kaufm4nnischer Periodengewinn als çkonomischer
Gewinn, in: Domsch, M./EisenfAhr, F./Ordelheide, D./Perlitz, M. (Hrsg.): FS Busse von
Colbe, Wiesbaden 1988, S. 275–302.

67 Vgl. zum mangelnden „Reifegrad“ WAstemann, J./Bischof, J./Kierzek, S. (Fn. 7),
S. 13. Zu den mannigfachen Problemen und „Stellschrauben“ vgl. Rammert, S. (Fn. 5),
S. 429–448. So auch die Erkenntnis im RefE-BilMoG, S. 129 f., die im politischen Pro-
zess bereits im RegE-BilMoG verlorengegangen zu sein scheint.

68 Jungmann, C. (Fn. 35), S. 648.
69 Vgl. zu diesen Einschr4nkungen auch IDW-Presseinformation v. 11.09. 2006, S. 6.
70 Deloitte (Hrsg.): Gl4ubigerschutz durch bilanzielle Kapitalerhaltung, o. O. 2007,

S. 14.
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VI. Reformmçglichkeiten des Kapitalerhaltungssystems

a) „Modernisierungshemmnisse“

Die Absch4tzung der „(Un-)Angemessenheit“ einer ausschAttungsinduzierten
Erhçhung des Insolvenzrisikos und dessen Messung ist weder trivial noch wertfrei
mçglich. Hier sind jedoch die Rahmenbedingungen politisch vorgegeben, da eine
Reform der Kapitalerhaltung erfolgen muss, „ohne den Aktion4rs- und Gl4ubig-
erschutz zu verringern.“71 Somit muss eine Reform bezogen auf beide Interessen-
gruppen dem Pareto-Kriterium genAgen, nach dem eine �nderung des bestehen-
den Schutzsystems nur gestattet ist, soweit dadurch keine der beiden Gruppen
(Gl4ubiger undAnteilseigner) schlechter und zumindest eine besser gestellt wird.72

DieReform soll wohl der Flexibilisierung derAusschAttung nach oben dienen,
was eine im Sinne der Anteilseignerinteressen mçglichst optimale AusschAt-
tungspolitik ermçglichen soll.73Unter dieser Annahme und bei Vernachl4ssigung
der BArokratiekosten der (potenziellen) Kapitalerhaltungsinstrumente erweist
sich die Sicherung des bisherigen Gl4ubigerschutzniveaus als „Modernisie-
rungshemmnis“, w4hrend ein Nutzen fAr die Anteilseigner angenommen werden
kann.DasAusschAttungspotenzial darf sich nach dieserMaßgabe allerdings nicht
systematisch erhçhen.

Ein weiteres „Modernisierungshemmnis“ begrAndet die Pfadabh4ngigkeit der
Rechtsentwicklung. Das Kapitalschutzsystem hat sich vor einem spezifischen
rechtlichen, wirtschaftlichen und kulturellen Umfeld entwickelt. Das gleichsam
als Vorbild einer Modernisierung dienende angels4chsische System hat einen
anderen Entwicklungspfad hinter sich, was keinesfalls mit einem hçheren Ent-
wicklungsstadium gleichgesetzt werden darf.74 Diese Pfadabh4ngigkeit spricht
dafAr, dass bei Zweifeln an der Vorteilhaftigkeit einer systemfremden Moderni-
sierungsmaßnahme am bestehenden, in die restliche Rechtsordnung eingebun-
denen Kapitalerhaltungssystem festgehalten werden sollte.75 Wohl dem Ge-
samtblick auf das Gesellschaftsrecht geschuldet wird eine Reform der Kapital-
erhaltung dementsprechend von juristischer Seite eher kritisch gesehen, w4hrend
sich unter den mit dem Instrumentarium der Partialanalyse vertrauten und zu-

71 RICHTLINIE 2006/68/EG DES EUROP�ISCHEN PARLAMENTS UNDDES
RATES vom 6. September 2006, Rz. 2. Vgl. hierzu auch RegE-BilMoG, S. 75 und 108 f.

72 Vgl. hierzu EidenmAller, H.: Effizienz als Rechtsprinzip, 3. Aufl. , TAbingen 2005,
S. 48 ff.

73 Vgl. hierzu Lanfermann, G./Richard, M. (Fn. 6), S. 1928–1932.
74 Vgl. Kuhner, C. (Fn. 45), S. 782.
75 Vgl. Group of German Experts on Corporate Law: Zur Entwicklung des Euro-

p4ischen Gesellschaftsrecht, in: ZIP 19/2003, S. 872. Da an einen Jahresabschluss zahl-
reiche Rechtsfolgen anknApfen, wird in diesem Sinne nachfolgend von der Mçglichkeit,
nur einen Solvenztest zu erstellen, abgesehen.
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nehmend spezialisierten (konomen scheinbar mehr BefArworter finden lassen.
Jedenfalls muss festgehalten werden, dass ein (potenziell) neues System auch
bezogen auf die ErfAllung des Pareto-Kriteriums die Beweislast zu tragen hat.

b) IFRS-Abschluss

Der IFRS-Abschluss erscheint als Basis fAr die AusschAttungsbemessung wenig
geeignet, da er alleine der Anlageentscheidung der Anteilseigner dienen soll und
diese Zwecksetzung diametral dem Gl4ubigerschutz durch AusschAttungsbe-
grenzung entgegensteht. An diesem grunds4tzlichen Negativbefund 4ndert auch
die mangelnde Zweckad4quanz der IFRS76 und das kasuistische Vorhandensein
vorsichtiger Regelungslegung77 im IFRS-System wenig. Tats4chlich werden
n4mlich – nicht nur, aber vor allem auch – im Rahmen der erfolgswirksamen Fair
Value-Bewertung unrealisierte Gewinne vereinnahmt, deren AusschAttbarkeit
den Gl4ubigerschutz gef4hrdet (vgl. hierzu im Einzelnen Abschnitt VI). Hierbei
kann die gesetzliche Setzung von AusschAttungssperren schon deshalb keine
Kompromisslçsung bieten, weil die �nderungsgeschwindigkeit der IFRS den
Gesetzgeber zu permanenten Anpassungen zwingen wArde.78 Die BilMoG-Lç-
sung einer Wahrung der AusschAttungsneutralit4t unter BerAcksichtigung der
latenten Steuerwirkung79 erscheint fAr die IFRS jedenfalls unpraktikabel und
verspr4che neben „verfassungsrechtlichen“ Bedenken diverse Probleme hin-
sichtlich derRechtssicherheit. Auchw4re etwa zu entscheiden, ob und ggf. wie die
fehlende planm4ßige Abschreibung des erworbenen Goodwill fAr die Bestim-
mung des AusschAttungspotenzials in einer Nebenrechnung imitiert werden
kçnnte. Insgesamt bieten die IFRS auch zu viele zus4tzliche Freiheitsgrade in der
Bilanzerstellung und „Freiheit der Gewinnermittlung bedeutete auch AusschAt-
tungsfreiheit“80. Insofern mAsste wenigstens gefragt werden, ob sich diese
„Schw4chen“ der IFRS als AusschAttungsgrundlage nicht etwa durch einen zu-
s4tzlichen Solvenztest ausgleichen ließen.81

76 Vgl. ausfAhrlich Haaker, A.: Potential der Goodwill-Bilanzierung nach IFRS fAr
eine Konvergenz im wertorientierten Rechnungswesen – Eine messtheoretische Ana-
lyse, Wiesbaden 2008, S. 161–326.

77 Vgl. m. w. N. FAlbier, U./Gassen, J./Sellhorn, T.: Vorsichtige Rechnungslegung –
Theoretische Erkl4rung und empirische Evidenz, in: ZfB 12/2008, S. 1317–1342.

78 Vgl. kritisch WAstemann, J./Bischof, J./Kierzek, S. (Fn. 7), S. 16 f.; vgl. aber
Hennrichs, J. (Fn. 15), S. 425–429.

79 Vgl. hierzu Haaker, A. (Fn. 50), S. 1753 f.
80 Moxter, A. (Fn. 3), S. 263.
81 Vgl. etwa Naumann, K.-P.: Neukonzeption der Kapitalerhaltung und IFRS-An-

wendung im Jahresabschluss?, in: Kirsch, H.-J./Thiele, S.: FS Baetge, DAsseldorf 2007,
S. 438.
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c) Kombination aus IFRS-Abschluss und Solvenztest („doppelte Sicherung“?)

Die vorstehend beschriebene FairValue-Problematik des IFRS-Abschlusses wird
freilich auch von den (deutschen) BefArwortern einer Freigabe der IFRS fAr
AusschAttungszwecke erkannt, jedoch statt sich dieser besserenErkenntnis fAgen
zu wollen, wird abzuleiten versucht, dass man daher „lediglich“ weitere Siche-
rungsmaßnahmen br4uchte.82 Wenn auch den fachkompetenten BefArwortern
kaum ein unbedarfter SchildbArgerstreich unterstellt werden darf, so fordert dies
doch zumindest einen plakativenVergleichmit denwohlbekannten Streichen von
Max und Moritz heraus:

„Dieses war der erste Streich,
Doch der zweite folgt sogleich.“

(Wilhelm Busch)
In diesem Sinne wird schließlich gleichsam nach dem „ersten Streich“ der
(langfristig wohl verpflichtenden) Zulassung der IFRS fAr AusschAttungszwecke
als „zweiter Streich“ ein prognoseorientierter Solvenztest gefordert, der den
IFRS-Anschluss „im Sinne eines wirksamen Gl4ubigerschutzes zu flankieren“83

h4tte. Unweigerlich kommt hier das GefAhl auf, ein nicht ganz uneigennAtziger
Arzt mçchte ein gAnstiges und vertr4gliches Medikament absetzen und statt-
dessen ein teures Medikament mit Nebenwirkungen verschreiben. Die ihm be-
kannten (nicht verschwiegenen84) Nebenwirkungen sollen wiederum mit einem
kostspieligen, noch nicht klinisch erprobtenMittel gemildert werden. Abgesehen
davon, dass es sich hierbei jedenfalls nicht aus Sicht des „Patienten“ um den
beschworenen „Kçnigsweg“ handeln kann, w4re zu prAfen, ob sich Aber diesen
Umweg dasGl4ubigerschutzziel genausowirksamwie auf direktem „HGB-Pfad“
erreichen lassen kçnnte. DasGegenteil w4re bereits anzunehmen, wenn auf diese
Weise die „Nebenwirkungen“ der Vereinnahmung unrealisierter Gewinne nicht
ausgeglichen werden kçnnen.

Es erscheint indes ausgeschlossen, mit einem zahlungsbasierten Solvenztest
dieAusschAttung von unrealisiertenGewinnen und damit diese „SchutzlAcke“ im
IFRS-Abschluss systematisch ausgleichen zu kçnnen, da dieser konzeptionsbe-
dingt gar nicht darauf abzielt.85 Insofern handelt es sich bei einer Kombination
von IFRS und Solvenztest nicht um ein System der „doppelten Sicherung“86,
sondern um eine „doppelte Nicht-Sicherung“. Des Weiteren bleiben je nach Be-

82 Vgl. KPMG-Pressemitteilung v. 01.02. 2008; IDW-Presseinformation 8/06 v.
11.09. 2006; DSR-Thesenpapier-Entwurf: Zukunft des europ4ischen Gl4ubigerschutzes
v. 06.01.2009.

83 IDW-Presseinformation 8/06 v. 11. 09.2006, S. 1.
84 Auf diese hat man schließlich „eine kostenpflichtige Antwort parat“ [Krawlath, A.

(Fn. 58), S. 315].
85 Vgl. Hennrichs, J. (Fn. 15), S. 425.
86 Pellens, B./Kemper, T./Schmidt, A. (Fn. 61), S. 423.
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grenzung des Prognosezeitraums eine Reihe langfristiger Verpflichtungen un-
berAcksichtigt.87 Da sich somit das AusschAttungspotenzial gegenAber demHGB
systematisch um hinsichtlich der tats4chlichen Realisierbarkeit fragliche Ele-
mente erhçht, sinkt das Gl4ubigerschutzniveau, was (verteilungs-)politisch nicht
erwAnscht ist. Auch kann der Solvenztest gerade in den Krisensituationen, in
denen ihm Schutzpotenzial zukommen kçnnte, keinen zus4tzlichen Schutz lie-
fern, da hier eine Solvenzprognose bereits heute zur ordnungsgem4ßen Ge-
sch4ftsfAhrung z4hlt.

d) Auswirkungen auf den bestehenden Interessenausgleich zwischen
Gl4ubigern und Anteilseignern (PrAfung des Pareto-Kriteriums)

Bisher wird der Interessenausgleich zwischen Gl4ubigern und Anteilseignern
durch die typisierendeHypothese konkretisiert,88 nach der eineAusschAttung das
Insolvenzrisiko fAr die Gl4ubiger nicht unangemessen erhçht (Folgeteil der
Hypothese), wenn am Bilanzstichtag mindestens das nominelle Mindestkapital
und die Schulden durch das vorsichtig bewertete Vermçgen gedeckt sind (Be-
dingungsteil der Hypothese).89 Ausgehend von diesem typisierten Interessen-
ausgleich, bei dem – gepr4gt durch die historischen Lehren aus der GrAnderkrise
– eine „erhebliche Mehrgef4hrdung“ der Gl4ubiger aufgrund des Haftungspri-
vilegs „durch eine strengeBegrenzung derAusschAttungen“ kompensiert werden
soll,90 darf sich gem4ß der politischen Vorgabe des Pareto-Kriterums weder das
Schutzniveau der Gl4ubiger noch der Anteilseigner vermindern. Auch letztere
werden durch das auf dem Entwicklungspfad des Rechts gefestigten Schutzsys-
tems im Rahmen des typisierten Interessenausgleichs hinreichend vor Gewinn-
verkArzungen geschAtzt.91 Eine systematische Erhçhung des AusschAttungspo-
tenzials impliziert folglich eine Verschlechterung des Schutzniveaus der Gl4ubi-
ger, et vice versa. FAr die Anteilseigner w4re hingegen eine Erhçhung des Aus-
schAttungspotenzials vorteilhaft und eine Verminderung nachteilig. Hieran zeigt
sich, dass der Spielraum fAr eine Reform sehr begrenzt ist, da das Pareto-Krite-
rium im Zweifel als nicht erfAllt anzusehen ist.92

Der Illustration des Interessenausgleiches diene folgendes an Jessen/Haaker93

angelehntes vereinfachendes Zahlenbeispiel, bei dem bewusst auf eine modell-

87 Vgl. Rammert, S. (Fn. 5), S. 440–444.
88 Vgl. Pellens, B./Jçdicke, D./Schmidt, A. (Fn. 31), S. 12.
89 Vgl. Schneider, D. (Fn. 38), Sp. 431.
90 Moxter, A.: Bilanzlehre, Wiesbaden 1974, S. 51 (beide Zitate).
91 Vgl.Moxter,A.:Grunds4tze ordnungsm4ßigerRechnungslegung,DAsseldorf 2003,

S. 3 f.
92 FAr eine graphische Analyse vgl. Haaker, A. (Fn. 12).
93 Vgl. Jessen, U./Haaker, A. (Fn. 22), S. 503.
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m4ßige Verkomplizierung verzichtet wurde, da diese keine zus4tzlichen Er-
kenntnisse liefern dArfte:

Ein haftungsbeschr4nktes Unternehmen verfAgt zum Jahresende Aber einen
Kassenbestand von 120GE (=Geldeinheiten), dem eineVerbindlichkeit in gleicher
Hçhe gegenAbersteht. Da der Kurs eines Wertpapiers auf einem aktivenMarkt von
90 GE auf 100 GE gestiegen ist und mit einem weiteren Anstieg gerechnet wird,
erwirbt das Unternehmen das Wertpapier am 29.12.x. Der Kurs des Wertpapiers
steigt am 30.12.x erwartungsgem4ß auf 120 GE, das somit im Jahresabschluss zum
31.12.x zum Fair Value von 120 GE unter Vereinnahmung eines unrealisierten
Gewinns i. H. v. 20 GE ausgewiesen wird. Da der Kurs einer positiven Trendan-
nahme entsprechend weiter auf 130 GE steigt, wird nach Abzug eines Risikoab-
schlages eine GewinnausschAttung von 15 GE vorgenommen. Zur Schuldende-
ckung verbleiben somit ein Kassenbestand von 5 GE sowie die potenzielle Liqui-
dit4t aus dem Verkauf des Wertpapiers. Bis zur F4lligkeit der Verbindlichkeit sinkt
der Kurs des Wertpapiers jedoch auf 110 GE, zu dem es vor einem weiteren
KursrAckgang auf 105 GE (noch) ver4ußert werden kann. Dem „neuen“ Kassen-
bestand von 115 GE (=5+110) steht nunmehr eine Verbindlichkeit von 120 GE
gegenAber. Unter Vernachl4ssigung von Transaktionskosten betr4gt der çkono-
mische Verlust der Gl4ubiger 5 GE, w4hrend die Anteilseigner auf Kosten der
Gl4ubiger einen çkonomischenGewinn i. H. derAusschAttung von 15GE erzielen
konnten. Die Gl4ubiger kçnnen also durch die Zeitwertbilanzierung benachteiligt
werden, indem (Realisations-)Risiken auf sie abgew4lzt werden. Das Insolvenz-
risiko fAr die Gl4ubiger steigt c. p., was zu einem gesunkenen çkonomischen Wert
ihres Anspruches fAhrt und somit ihren Interessen zuwiderl4uft. Unter Beachtung
des Realisationsprinzips gilt es hingegen die „Kl4rung“ des Sachverhalts abzu-
warten. Soweit das Wertpapier verkauft ist, steht den Anteilseignern der sicher
realisierte Gewinn i. H. v. 10 GE zu, w4hrend der Gl4ubigeranspruch voll befrie-
digt werden kann.

Wie das Beispiel zeigt, findet bei einer Fair Value-Bewertung verglichen mit
einer Anschaffungskostenbewertung unter Beachtung des Realisationsprinzips
eine Verschiebung des bew4hrten Interessenausgleichs zu Lasten der Gl4ubiger
statt. Hier wArde die erhebliche Mehrgef4hrdung der Gl4ubiger weniger hoch
gewichtet werden.94

DemgegenAber mAssen Wertminderungen vor ihrer Realisation gewinnmin-
dernd berAcksichtigt werden. Erweist sich bei einemVerkauf oder einemWegfall
derWertminderung ex post, dass zuviel abgeschrieben wurde, wird dieser „Fehler“

94 Diese Mehrgef4hrdung besteht grunds4tzlich auch – wenngleich sie nicht so dra-
matisch ausfallen dArfte –, wenn ein aktiver Markt als notwendige, aber keinesfalls
hinreichende Bedingung der jederzeitigen Realisierbarkeit vorhanden ist. Bis zur
„Kl4rung“ bleibt die Realisation ein bloßes, mitunter glaubhaftes Versprechen. Vgl. zu
diesem von Hoffmann vorgebrachten Einwand Haaker, A./Hoffmann, W.-D. (Fn. 14),
S. 173.
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gewinnerhçhend korrigiert.95 Dabei verlagert sich die AusschAttung an die An-
teilseigner nur bis zur Kl4rung des Sachverhalts zeitlich nach hinten. Dies er-
scheint akzeptabel, denn umgekehrt ist eine AusschAttung nicht rAckforderbar,
d.h. imFalle einer zu hohenBewertung korrigiert sich der Fehler nicht automatisch
im Zeitablauf. Der Gefahr des Verlustes der Gl4ubiger steht also lediglich eine
zeitliche Verschiebung des Gewinnanspruchs der Anteilseigner gegenAber.

Mit den IFRS zu AusschAttungszwecken wArde dieser Unterschied in der je-
weiligen Gef4hrdungslage ignoriert, denn unrealisierte Gewinne k4men zur
AusschAttung, was durch einen Solvenztest konzeptionsbedingt nicht korrigiert
werden kann. Hier mAssten privatrechtliche Vereinbarungen die entstehende
SchutzlAcke schließen, von denen jedoch (zumindest faktisch) bestimmte Gl4u-
bigergruppen ausgeschlossen sind.96 Abgesehen von der Sinnhaftigkeit des han-
delsrechtlichen Interessenausgleiches widerspricht die damit verbundene Sen-
kung des Gl4ubigerschutzniveaus dem politisch vorgegebenen Pareto-Kriterium
und ist daher als unzul4ssig anzusehen.97 Dabei impliziert die Sch4digung von
Gl4ubigern auch Vermçgensverschwendung, die nicht unbedingt durch einen
erhçhten Nutzen der flexiblen AusschAttungspolitik fAr die Anteilseigner
(rechnerisch) kompensiert wird. Oder anders ausgedrAckt: Vermutlich wird nicht
einmal dem sog. Kaldor/Hicks-Kriterium98 als „verw4ssertem“ Pareto-Kriterium
GenAge getan.

VII. Ergebnis

Ein „Modernisierungsbedarf“ bei der Kapitalerhaltung, geschweige denn eine
.berlegenheit hinsichtlich der ErfAllung des Gl4ubigerschutzzwecks von IFRS
und Solvenztest gegenAber dem HGB-Abschluss ist keinesfalls belegt. Moxter

95 Wenn hierbei Zuschreibungen Aber die Anschaffungskosten hinaus anders als
Wertaufholungen bis zu den Anschaffungskosten behandelt werden (Zuschreibungs-
verbot vs. Zuschreibungspflicht), liegt dieses daran, dass letzteres im Rahmen des typi-
sierten Kompromisses dem Anteilseignerschutz geschuldet ist. Vgl. zu diesem von
Hoffmann vorgebrachten Einwand Haaker, A./Hoffmann, W.-D. (Fn. 14), S. 173.

96 Vgl. Kahle, H. (Fn. 46), S. 705. FAr diese Gruppen spielt auch der informations-
orientierte Gl4ubigerschutz keine Rolle und kann kein Ausgleich fAr die fehlende
Wirksamkeit derKapitalerhaltung sein.Oder anders: DerHandwerker l4sst seineBilanz
nicht von einem Steuerberater erstellen, ummehr Zeit zur Analyse der Kundenbilanzen
zu haben. Vgl. aber zu entsprechenden Einwendungen und der Ansicht „Der true and
fair view liefert den optimalen Gl4ubigerschutz“ Hoffmann in der Pro-Contra-Diskus-
sion von Haaker, A./Hoffmann, W.-D. (Fn. 14), S. 173.

97 FAr eine graphische Analyse vgl. Haaker, A. (Fn. 12).
98 Hiernach wArde es genAgen, wenn der Nutzenverlust der Gl4ubiger potenziell

durch den Nutzengewinn der Anteilseigner ausgeglichen werden kçnnte (jedoch nicht
werden muss). Vgl. EidenmAller, H. (Fn. 72), S. 51.
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hatte bereits vor fast 15 Jahren den Entwicklungen vorausgedacht und die han-
delsrechtliche Rechnungslegung als deutschen Standortvorteil gewertet.99 Dies
erscheint schlAssig, da ihre Vorteilhaftigkeit von den spezifischenGegebenheiten
des Wirtschaftsraums abh4ngt, die wiederum ihren Entwicklungspfad gepr4gt
haben.100 Es dArfe jedoch nicht davon ausgegangen werden, „daß sie niemand
anzugreifen wage“, denn ihr „steht die Grundkonzeption der Angelsachsen ge-
genAber, die ebenso hartn4ckige wie wohl nicht immer ganz uneigennAtzige
Verfechter hat“101. Zwischenzeitig stehen die europ4ischen Regelungen zur Ka-
pitalerhaltung und damit der handelsrechtliche Einzelabschluss als Grundlage
der AusschAttungsbemessung auf dem PrAfstand. Die IFRS sollen ihn bei dieser
Aufgabe ersetzen, wobei man versuchen will, die Schw4chen (AusschAttbarkeit
von unrealisiertenGewinnen) durch einen komplexen Solvenztest auszugleichen.
Warum dieses nicht funktionieren kann, wurde in der vorstehenden Untersu-
chung dargelegt. Hierbei erscheinen des Weiteren die mit der Verordnung von
IFRS und Solvenztest einhergehenden Belastungen der Vielzahl von nicht ka-
pitalmarktorientierten Unternehmen zu Gunsten der AusschAttungsinteressen
der kapitalmarktorientierten Unternehmen problematisch. Dennoch wird die
Anwendung der handelsrechtlichen Rechnungslegung fAr AusschAttungszwecke
von bestimmten Interessengruppen als AberflAssig angesehen. „Sie ist es nicht
und fAr uns gegenAber manchen anderen L4ndern ein Vorteil.“102 Ein solcher
Vorteil verspricht relative Kostenvorteile und kçnnte letztlich auch anderen am
freien GAterverkehr beteiligten Staaten zugute kommen.103 Dieser Hypothese
liegt freilich ein anderes Verst4ndnis von Wettbewerbsvorteilen zugrunde als sie
in der Reformdiskussion zur Kapitalerhaltung vorherrscht.104

Daneben „frisst“ hier die „Shareholder Value-Revolution“ gleichsam ihre
Kinder. Was als sinnvoller Versuch der Implementierung einer Langfristorien-
tierung bei der Unternehmenssteuerung gestartet ist, droht nun als interessen-
monistisches Konzept seine Existenzberechtigung zu verlieren. Im Fall der Aus-
schAttungsbegrenzung durch IFRS und Solvenztest statt eines HGB-Abschlusses
sinkt der Gl4ubigerschutz unter das bisherige Mindestschutzniveau. Ein Aus-
schluss der berechtigten, aber nicht automatisch gesicherten Gl4ubigerinteressen
aus der Shareholder Value-orientierten Unternehmenspolitik verliert seine Be-

99 Vgl. Moxter, A. (Fn. 49), S. 31–41. Zum Standortwahlkriterium einer Einbettung
von Unternehmen in ein Wirtschaftssystem vgl. Bloech, J.: Industrieller Standort, in:
Schweitzer, M. (Hrsg.): Industriebetriebslehre, 2. Aufl. , MAnchen 1994, S. 63.
100 Vgl. Kuhner, C. (Fn. 45), S. 782 f.
101 Moxter, A. (Fn. 49), S. 32.
102 Lutter, M.: Kontinuit4t und Seriosit4t: Weites Blickfeld der AusschAttungspolitik,
enge Grenzen durch die HGB-Einzelbilanz, in: S:R 3/2009, S. 89.
103 Vgl. Haaker, A. (Fn. 12).
104 Vgl. Hçrmann, F.: Kapitalerhaltung und die Grenzen der Doppik, in: Seicht, G.
(Hrsg.): Jahrbuch fAr Controlling und Rechnungswesen, Wien 2008, S. 292.

Zur Zukunft d. Kapitalerhaltung – IFRS u. Solvenztest statt HGB-Abschluss? 217



rechtigung und damit auch das Shareholder Value-Prinzip sowie der daran ori-
entierte IFRS-Abschluss. Insofern gilt: Ohne HGB kein IFRS!

Wird dennoch der IFRS-Abschluss zur AusschAttungsbemessung freigegeben,
bedeutet diese „Modernisierung“ zwar eine Flexibilisierung der AusschAttungen,
aber auch eine politisch nicht gewollte Senkung des Gl4ubigerschutzniveaus und
damit eine abrupte Abkehr vom bew4hrten Interessenausgleich. Neben den fAr
ReformAberlegungen unverzichtbaren normativen Untersuchungen, kçnnten
(erg4nzende) empirische Studien105 hier einen gewissen Zusatznutzen zur Un-
termauerung theoretischer Erkenntnisse aufweisen.106 Wenn etwa AusschAttun-
gen nicht imVorfeld von Insolvenzen zu beobachten sein sollten, w4re dieses eher
als ein Indiz fAr die Wirksamkeit der bilanziellen AusschAttungssperre zu werten
und kein Argument fAr dessen Verzichtbarkeit. Auch die �hnlichkeit von pri-
vatrechtlichen Vereinbarungen zum institutionellen Substitut der bilanziellen
Kapitalerhaltung sollte als ein Indiz fAr ihren Nutzen gewertet werden. Eine
„WAnsch-Dir-Was-Befragung“ von CFOs oder ein Blick auf das Vorgehen in
Rechtssystemen mit vçllig anderem Entwicklungspfad klammert hingegen die
Frage des Gl4ubigerschutzes unzul4ssigerweise aus. „Den revolution4ren Re-
formern ist Vorsicht bei ihren Bestrebungen zu raten, die vorsichtige bilanzielle
AusschAttungssperre durch scheinbar zweckm4ßigere Alternativen zu erset-
zen.“107

105 Diese Relativierung steht im Gegensatz zum „Mainstream“ der amerikanischen
(was pars pro toto fAr die internationale steht) Bilanzforschung, die normative Forschung
unbeirrt fAr unwissenschaftlich erkl4rt und sich auf empirische Studien fokussiert. Vgl.
kritisch FAlbier, R.U./Weller,M.: NormativeRechnungslegungsforschung imAbseits? –
Einige wissenschaftstheoretische Anmerkungen, erscheint in Journal for General Phi-
losophy of Science 2009.
106 Vgl. m. w. N. Kuhner, C. (Fn. 45), S. 783–786.
107 Schildbach, T. (Fn. 37), S. 463.
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