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Geleitwort

Das in der Europiischen Union fiir die Aktiengesellschaft und ihr entsprechende Rechtsfor-
men kodifizierte Kapitalschutzsystem ist unter Rechtfertigungsdruck geraten und steht vor
mdglichen tiefgreifenden Veridnderungen. Es sieht bisher neben der Aufbringung eines Min-
destkapitals vielfiltige detaillierte Kapitalaufbringungs- und Kapitalerhaltungsregeln vor, die
auf vom Vorsichtsprinzip geprigte Rechnungslegungsdaten im Einzelabschluss zuriickgrei-
fen. Auch das europdische Bilanzrecht ist im Wandel. Seit 2005 miissen alle kapitalmarktori-
entierten Mutterunternehmen ihren Konzernabschluss nach IFRS aufstellen und verdffentli-
chen. Es kann davon ausgegangen werden, dass sich der Trend zur IFRS-Bilanzierung in den
néchsten Jahren fortsetzen und zunehmend auch den Einzelabschluss betreffen wird. Vor die-
sem Hintergrund hat die von der EU-Kommission eingesetzte High Level Group 2002 einen
Vorschlag zur Reform des tradierten Glaubigerschutzsystems durch bilanzielle Kapitalerhal-
tung vorgelegt, der sich weitgehend an US-amerikanischen Kapitalschutzregulierungen orien-
tiert. Neben der Abschaffung des festen Mindestkapitals soll ein wesentliches Kernelement
des vorgeschlagenen Alternativsystems eine Solvenzpriifung sein, die aus einem Bilanztest
und einer Liquiditdtspriifung besteht. Nach den Plidnen der EU-Kommission konnte ein neues
Kapitalschutzkonzept méglicherweise bereits 2009 umgesetzt werden.

Marc Richard untersucht in seiner Dissertation, ob die US-amerikanischen Kapitalschutzre-
geln fiir Europa eine Vorbildfunktion {ibernehmen kénnen. Dazu analysiert er zum einen die
in den USA bestehenden Regulierungen ausfiihrlich und rechtsvergleichend. Zum anderen
beurteilt er die verschiedenen Vorschriften kritisch aus 6konomischer Sicht. Hierfiir hat er das
Delaware General Corporation Law und den California Corporations Code auswihlt. Dariiber
hinaus beleuchtet er die Vorschriften des Model Business Corporation Act, die von vielen
Bundesstaaten der USA in ihr Gesellschaftsrecht iibernommen worden sind.

Die vorliegende Arbeit beeindruckt durch eine umfassende und systematische Darstellung der
US-amerikanischen Kapitalschutzsysteme und der vielfiltigen in Europa diskutierten Re-
formvorschlige zur Kapitalerhaltung. Besonders hervorzuheben ist, dass sie auf Basis eines
breiten Studiums der US-amerikanischen Primérliteratur, der Gesetzestexte und Gerichtsent-
scheidungen erfolgt. Herr Richard kommt zu dem Ergebnis, dass ein Solvenztest als Glaubi-
gerschutzinstrument grundsitzlich geeignet ist, die unverinderte Ubernahme des US-amerika-
nischen equity insolvency test jedoch fiir Europa nicht empfohlen werden kann. Er entwickelt
darauthin Kriterien, die ein Solvenztest erfiillen sollte, um Gldubiger wirksam zu schiitzen.
Die in der deutschen Literatur bislang noch vorherrschende Ablehnung eines Solvenztests
wird von Herrn Richard relativiert. Er zeigt weiterhin, dass ein zusitzlich zum Solvenztest
durchzufiihrender Bilanztest grundsitzlich tiberfliissig erscheint. Die Untersuchung stellt da-
mit einen wesentlichen Beitrag zur aktuellen Diskussion hinsichtlich der Reform des européi-
schen Kapitalschutzsystems dar.

Bochum, 25. August 2006 Bernhard Pellens
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,, Die Gewohnung an eine Regulierung stellt noch keine Bewdhrung dar.

Dieter Schneider (1987), S. 106.

Kapitel I: Einfiihrung

1 Problemstellung und Ziel der Untersuchung

»Dem tradierten deutschen Kapital- und Glaubigerschutz blist derzeit auf europdischer wie
internationaler Ebene ein eisiger Wind ins Gesicht.“' Ausloser fiir diese bedrohlich anmuten-
de Wetterlage sind insbesondere die grundlegenden Verinderungen auf dem Gebiet des euro-
piischen Bilanzrechts und aktuelle Vorschldge zur Reform des Gesellschaftsrechts in Europa.
Die seit vielen Jahrzehnten in Deutschland und zahlreichen weiteren Mitgliedstaaten der Eu-
ropdischen Union (EU) angewandten Kapitalerhaltungsregeln, die auf vom Vorsichtsprinzip
geprigte Rechnungslegungsdaten zugreifen, drohen zukiinftig durch die zunehmende Interna-
tionalisierung der Rechnungslegung an Wirksamkeit einzubiilen. Zudem ist das hergebrachte
européische Kapitalschutzkonzept, das aus einem Mindestkapital sowie zahlreichen detaillier-
ten Regeln zur Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung besteht, insgesamt unter Rechtferti-
gungsdruck geraten.

War bisher die Rechnungslegung fiir alle Kapitalgesellschaften innerhalb der EU durch die
Vierte EU-Richtlinie (Bilanzrichtlinie)? und die Siebente EU-Richtlinie (Konzernabschluss-
richtlinie)® geregelt, ist ein tiefgreifender Wandel auf dem Gebiet des europdischen Bilanz-
rechts mit der Verordnung der EU vom 19.07.2002 betreffend die Anwendung internationaler
Rechnungslegungsstandards (IAS-Verordnung, IAS-VO) vollzogen worden®. Danach miissen

Merkt (2004b), S. 6.
Vgl. Vierte Richtlinie des Rates vom 25.07.1978 (78/660/EWG), ABIl. EG Nr. L 222/11 vom 14.08.1978.
Vgl. Siebente Richtlinie des Rates vom 13.06.1983 (83/349/EWG), ABl. EG Nr. L 193/1 vom 18.07.1983.

Vgl. Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des europdischen Parlaments und des Rates vom 19.07.2002, ABI.
EG L 243/1 vom 11.09.2002. Vgl. dazu z.B. Busse von Colbe (2002d); Buchheim/Gréner (2003); Kirsch
(2003); Prinz (2003); C. Ernst (2004).
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alle kapltalrnarktonentlerten Mutterunternehmen® in der EU seit 2005 (bzw. spitestens ab
2007) ihren Konzernabschluss zwingend nach den International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS)’ aufstellen und verdffentlichen. Dariiber hinaus kénnen die nationalen Gesetz-
geber nach Art. 5 IAS-VO die Rechnungslegung nach IFRS verpflichtend oder wahlweise auf
den Konzernabschluss nicht kapitalmarktorientierter Konzerne sowie den Einzelabschluss
kapitalmarkt- und nicht kapitalmarktorientierter Unternehmen ausweiten.

Der deutsche Gesetzgeber hat hierauf mit dem Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG) vom
04.12.2004 reagiert®. Durch das BilReG ist das Handelsgesetzbuch (HGB) unter anderem um
§ 315a erginzt worden, der die von der IAS-VO betroffenen Unternehmen zur Anwendung
der IFRS-Rechnungslegungsstandards verpflichtet und von den handelsrechtlichen Vorschrif-
ten zur Konzernrechnungslegung weitgehend befreit (§ 315a Abs. 1-2 HGB). Der deutsche
Gesetzgeber hat dariiber hinaus die Mitgliedstaatenwahlrechte in Art. 5 IAS-VO umgesetzt.
Gemil § 315a Abs. 3 HGB diirfen alle konzernrechnungslegungspflichtigen Unternehmen
ihren Konzernabschluss nach IFRS aufstellen, auch wenn sie nicht kapitalmarktorientiert
sind’. Nach § 325 Abs. 2a HGB haben die Unternehmen weiterhin die Moglichkeit, anstelle
eines handelsrechtlichen Einzelabschlusses einen Einzelabschluss nach IFRS zu verdffentli-

Als kapitalmarktorientiert gelten gem4B Art. 4 IAS-VO alle Unternehmen, deren Eigenkapital- und/oder
Schuldtitel in einem beliebigen EU-Mitgliedstaat zum Handel in einem geregelten Markt zugelassen sind.
Als geregelter Markt gilt gemiB Art. 4 Abs. 1 Nr. 14 der Richtlinie 2004/39/EG vom 21.04.2004 (ABI. EG
L 145/1) ein von einem Marktbetreiber betriebenes und/oder verwaltetes multilaterales System, das die In-
teressen einer Vielzahl Dritter am Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des Systems und
nach seinen nichtdiskretiondren Regeln in einer Weise zusammenfiithrt oder das Zusammenfiihren fSrdert,
die zu einem Vertrag in Bezug auf Finanzinstrumente fuhrt, die gem48 den Regeln und/oder den Systemen
des Marktes zum Handel zugelassen wurden, sowie eine Zulassung erhalten hat und ordnungsgem4 und
gemiB den Bestimmungen des Titels III funktioniert. Diese Bestimmungen finden sich in Art. 36-47 der
Richtlinie 2004/39/EG.

¢ Nach Art. 9 IAS-VO konnen die EU-Mitgliedstaaten eine Ubergangsfrist bis 2007 fiir Unternehmen vorse-
hen, von denen lediglich Schuldtitel zum Handel in einem geregelten Markt eines Mitgliedstaates zugelas-
sen sind. Gleiches gilt fir Unternehmen, deren Wertpapiere sowohl in der EU als auch in einem Drittland
gehandelt werden und die ihren Konzernabschluss bereits zum Zeitpunkt der Verabschiedung der IAS-VO
nach anderen international anerkannten Rechnungslegungsgrundsitzen aufstellen. Diese Regelung, die be-
reits durch das Bilanzrechtsreformgesetz in deutsches Recht umgesetzt wurde, ist insbesondere flr die in
den USA gelisteten Unternehmen relevant, die von der US-amerikanischen Borsenaufsicht, der Securities
and Exchange Commission (SEC), (noch) zur Bilanzierung nach US-amerikanischen Rechnungslegungs-
normen (US-GAAP) verpflichtet werden.

Die IFRS umfassen gem4B IAS 1.11 auch die International Accounting Standards (IAS). Von den ur-
spriinglich verabschiedeten 41 IAS sind noch 31 Standards in Kraft. Zusammen mit den bislang vertffent-
lichten 7 IFRS umfasst die IFRS-Rechnungslegung somit 38 Standards, die von der IAS-VO betroffene
Unternehmen anwenden miissen (Stand: 01.06.2006).

Vgl. Gesetz zur Einfiihrung internationaler Rechnungslegungsstandards und zur Sicherung der Qualit4t der
Abschlusspriifung (Bilanzrechtsreformgesetz — BilReG) vom 04.12.2004, BGBL. 1 2004, Nr. 65,
S. 3166-3182. Vgl. zu diesem Gesetz ausfihrlich Gabriel/Ernst (2004); Hoffmann/Liidenbach (2004); Pfit-
zer/Oser/Orth (2004); Jessen/Weller (2005); Wendlandt/Knorr (2005).

Dieses Wahlrecht kann nicht nur von Kapitalgesellschaften, sondern auch von bestimmten Personengesell-
schaften und Einzelkaufleuten genutzt werden. Voraussetzung ist, dass diese gem4B § 264a HGB oder § 11
PublG als Mutterunternehmen zur Konzernrechnungslegung verpflichtet sind. Gleiches gilt fiir Kreditinsti-
tute und Versicherungsunternehmen unabhéngig von ihrer Gréfe und Rechtsform (§§ 340i, 341i HGB).
Vgl. auch Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 49-51.



chen'®, wenn die in § 325 Abs. 2b HGB genannten Voraussetzungen erfiillt sind. Die befrei-
ende Wirkung des IFRS-Abschlusses gilt allerdings ausschlieBlich fiir die Offenlegung. Zur
Ausschiittungsbemessung und als Grundlage fiir die Besteuerung haben die Unternehmen
unverindert einen traditionellen HGB-Einzelabschluss aufzustellen''.

Der Einfluss der ausschlieflich auf die Informationsfunktion ausgerichteten IFRS-Rechnungs-
legung auf den Einzelabschluss nimmt durch die IAS-VO europaweit deutlich zu und ist kei-
neswegs nur auf grofe kapitalmarktorientierte Unternehmen beschrinkt. Das liegt z.B. daran,
dass alle in IFRS-Konzernabschliisse einbezogenen Tochterunternehmen ihre Rechnungsle-
gung zur Erstellung der Handelsbilanz II an die IFRS anpassen miissen, wovon auch viele
nicht borsennotierte kleine und mittelgroBe Unternehmen betroffen sind. Dariiber hinaus
erstellen bereits zahlreiche mittelstindische Unternehmen auf freiwilliger Basis IFRS-Ab-
schliisse oder denken iiber eine baldige IFRS-Anwendung nach'’. An das erhohte Transpa-
renzniveau ihrer Rechnungslegung kniipfen sie unter anderem die Hoffnung, ihre Verhand-
lungsposition gegeniiber Kreditinstituten zu verbessern und auch fiir potentielle Investoren
attraktiver zu werden'’. Die IFRS-Bilanzierung mag weiterhin fiir diejenigen Unternehmen
von Vorteil sein, die Zahlen des externen Rechnungswesens auch fiir die Unternehmenssteue-
rung nutzen mdchten, um ein separates internes Rechnungswesen zu vermeiden'.

Es wird prognostiziert, dass sich der Trend zur IFRS-Bilanzierung durch die neuen Vorschrif-
ten der internationalen Bankenregulierung noch weiter verfestigen wird. Die so genannten
Baseler Eigenkapitalrichtlinien (Basel II) sehen vor, dass sich die Eigenkapitalunterlegung
von Banken bei der Kreditvergabe an der Bonitit ihrer Schuldner orientieren muss'®. Die
Kreditinstitute werden die Bonitit ihrer Kunden auf Basis von internen oder externen Ratings
beurteilen miissen, die sich insbesondere auf Zahlen der Rechnungslegung beziehen. Obwohl
das Basel-1I-Regelwerk keine IFRS-Abschliisse fordert, erscheint es plausibel, dass Banken
und Ratingagenturen verbreitet angewandte, moglichst vergleichbare und wahlrechtsfreie
Rechnungslegungsdaten priferieren'®.

Die Verbreitung der IFRS wird zukiinftig auch durch aktuelle Bestrebungen des International
Accounting Standards Board (IASB) begiinstigt. Im Rahmen des Projekts ,,Accounting Stan-
dards for Non-Publicly Accountable Entities (NPAEs)*“ — bis zur Umbenennung im Januar
2005 unter dem Namen ,Accounting Standards for Small and Medium-sized Entities
(SMEs)“ bekannt — arbeitet das IASB an einem IFRS-Regelwerk fiir nicht kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen'’, das den Rechnungslegungsaufwand fiir die vielfach kleinen und mittel-

Davon betroffen sind neben Kapitalgesellschaften auch Nicht-Kapitalgesellschaften, die unter §§ 264a,
3401, 3411 HGB oder § 9 PublG fallen.

"' Zur Begriindung vgl. BMJ (2003), S. 6-9.

Vgl. zu diesem Ergebnis einer Befragung mittelstindischer Unternehmen in Nordrhein-Westfalen v. Keitz/
Stibi (2004), S. 424; und ausfuhrlich KPMG/Fachhochschule Miinster (Hrsg.) (2004).

B Vgl. v. Keitz/Stibi (2004), S. 428.

Vgl. zu den Mdéglichkeiten und Grenzen einer Konvergenz von internem und externem Rechnungswesen
ausflihrlich Dirrigl (1998).

Die Vorschriften von Basel II werden voraussichtlich Anfang 2007 in Kraft treten. Vgl. zu den geplanten
Details Paul/Stein (2002); Kiimpel (2004), S. 2506-2518; Paul (2004).

' Merkt (2004a), S. 308, Fn. 15, weist auf Berichte aus der Praxis hin, nach denen Kreditinstitute ihre Mitar-
beiter nur noch nach IFRS schulen. Vgl. auch Ballwieser (2001e), S. 160-162.

Vgl. zu den Beweggriinden und vorldufigen Ansichten JASB (2004). Zu den Griinden der Umbenennung
vgl. IASB (2005).



grofen Gesellschaften reduzieren und den Bediirfnissen der Adressaten dieser Abschliisse
gerecht werden soll'®.

Es erscheint wahrscheinlich, dass mit steigender Anzahl der Unternehmen, die freiwillig ei-
nen zusitzlichen Einzelabschluss nach IFRS publizieren, mittelfristig die befreiende Wirkung
eines solchen Abschlusses gefordert werden wird'®. Einer solchen Forderung werden sich
wohl insbesondere auch die kapitalmarktorientierten Konzerne in Deutschland anschliefen,
die zurzeit aufgrund der bestehenden Gesetzeslage mehrere Abschliisse nach unterschiedli-
chen Rechnungslegungsnormen aufstellen miissen: einen Konzernabschluss nach IFRS, einen
Einzelabschluss nach HGB und aus diesem — iiber die Maf3geblichkeit abgeleitet — eine Steu-
erbilanz. Dariiber hinaus miissen diejenigen Unternehmen, die auch in den USA gelistet sind,
zusitzlich eine Uberleitungsrechung von IFRS auf US-GAAP erstellen”.

Diese Bilanzierungsvielfalt fiihrt bei den betroffenen Unternehmen aus 8konomischer Sicht
zu kaum mehr zu rechtfertigenden finanziellen und zeitlichen Belastungen. Auch die fiir die
Fortentwicklung der Rechnungslegung zustindigen Institutionen, die Rechtsprechung und die
fur die Rechnungslegungsausbildung Verantwortlichen werden in unverhéltnisméBiger Weise
in Anspruch genommen. Dariiber hinaus kommt es durch die unterschiedlichen Rechnungsle-
gungsnormen zu Einbuflen bei der Vergleichbarkeit von Abschliissen, und zwar nicht nur bei
Gesellschaften innerhalb der EU insgesamt, sondern auch innerhalb der jeweiligen Mitglied-
staaten®'. Vor diesem Hintergrund plidieren zahlreiche Autoren fiir die (wahlweise) Einfith-
rung der IFRS auch im Einzelabschluss?. Insbesondere mit dem Hinweis, das tradierte Gliu-
bigerschutzkonzept durch bilanzielle Kapitalerhaltung sei mit einem befreienden IFRS-

8 Vgl. dazu ausfiihrlich Bocking/Herold/Miif3ig (2004b); Dallmann/Ull (2004); Haller/Eierle (2004); Knorr/
Zeimes (2005); Zabel/Cairns (2005).

' Vgl. zu dieser Einschitzung auch Merkt (2004a), S. 309.

¥ Die EU-Kommission und die SEC haben sich am 22.04.2005 fiir ihre weiteren Konvergenzbemihungen
auf eine ,,Roadmap“ mit dem Ziel geeinigt, dass Unternehmen, die einen IFRS-Konzernabschluss vorlegen,
frithestens ab 2007 und spitestens ab 2009 keine Uberleitungsrechnung mehr vorweisen miissen. Vgl. EU-
Kommission (2005b). Vgl. zu den SEC-Anforderungen fir eine Bérsennotierung deutscher Unternehmen in
den USA ausfiihrlich Harrer/Fisher/Evans (2003); Nahr (2003); Pellens/Fiilbier/Gassen (2006),
S. 882-897.

2 Das ,Bilanzierungswirrwarr von HGB-, IFRS- und US-GAAP-Abschliissen fiihrt auch zu Schwierigkeiten
bei der externen Bilanzanalyse. Vgl. Pellens/Gassen (2001), S. 137.

22 Fir eine Pflicht sind Budde (1997), S. 121; AKEU (2001), S. 161 (allerdings Befreiungsmoglichkeit fiir
nicht kapitalmarktorientierte kleine und mittelgroBe Unternehmen); Bécking (2001), S. 1439; Niehues
(2001), S.1221-1222 (mit Ausnahme kleiner Unternehmen); Bocking (2002), S.439; IDW (2002b),
S. 985-986 (langfristig fiir alle in den Anwendungsbereich der Bilanzrichtlinie fallende Unternehmen);
AKEU (2003), S. 1585-1587 (mit Ausnahme von Unternehmen ohne besondere wirtschaftliche Bedeutung);
Bécking/Busam/Dietz (2003), S. 476; Kiibler (2003b), S. 362; Bocking (2004), S. 178; Bicking/Herold/
MiiBig (2004a); Grundmann (2004), S. 288. Fiir ein Wahlrecht plddieren Niehus (2001), S. 741-742; Pel-
lens/Gassen (2001), S. 142; Buchholz (2002), S. 1282, 1284; Busse von Colbe (2002a), S. 169; Niehus
(2002), S. 1390.



Einzelabschluss nicht zu vereinbaren, wird dieser Vorschlag von einer ebenfalls grofen
Gruppe von Autoren abgelehnt®.

Zumindet bezogen auf Scheinauslandsgesellschaften, d.h. Gesellschaften mit auslédndischer
Rechtsform und Verwaltungssitz in Deuschland, steht allerdings bereits fest, dass das ,,deut-
sche Kapitalschutzrecht (...) seine groBe Zukunft schon hinter sich“** hat. Der Grund dafiir ist
in der jiingeren Rechtsprechung des Europiischen Gerichtshofes (EuGH) zu sehen. In seinen
Urteilen Centros™, Uberseering®® und Inspire Arf’’ hat sich der EuGH mit der Niederlas-
sungsfreiheit von wirksam im Griindungsstaat gegriindeten Gesellschaften in anderen EU-
Mitgliedstaaten auseinander gesetzt”®. MaBnahmen der Mitgliedstaaten, die darauf abzielen,
Zweigniederlassungen ausldndischer Gesellschaften den inldndischen Kapitalschutzregeln zu
unterwerfen, verstoBen nach dieser Rechtsprechung wohl gegen die Niederlassungsfreiheit.
Unter dem Gesichtspunkt des Glaubigerschutzes stellt der EuGH klar, dass potentielle Gldu-
biger durch das Auftreten solcher Auslandsgriindungen als Gesellschaften auslédndischen
Rechts in ausreichender Weise dariiber informiert seien, dass andere Regeln als die des inlén-
dischen Gesellschaftsrechts anwendbar seien. Dazu zihlten auch die Vorschriften zur Auf-
bringung und Erhaltung des Gesellschaftskapitals sowie der Haftung der Geschiftsfiihrer.
Weiterhin vertritt der EuGH die Ansicht, dass die Mindestkapitalregeln zum Schutz von Ver-
tragsgldubigern tiberfliissig seien und ein Glaubigerschutzkonzept durch Publizitéit vorzuzie-
hen sei.

Das europdische Kapitalschutzsystem, das vom deutschen Gesellschaftsrecht stark gepragt ist,
wird auch im deutschen Schrifttum in zunehmender Weise kritisiert und seine ZweckmaBig-
keit und Niitzlichkeit in Frage gestellt?®. Es wird bezweifelt, dass das gesetzliche Mindest-
nennkapital und die umfangreichen materiellrechtlichen Bestimmungen iiber die Kapitalauf-
bringung und -erhaltung in Verbindung mit dem vom Vorsichtsprinzip geprigten Bilanzrecht
in der Lage sind, den angestrebten Gldubigerschutz zu erfiillen. Aus empirischen Untersu-

B Vgl. Baetge/Thiele (1997), S. 22-24; Schon (1997b), S. 157; Hommelhoff (2000), S. 144-145; Schén (2000),
S. 738-739; Ekkenga (2001), S. 2363; Moxter (2001), S. 606; Watrin (2001a), S. 234, 255; Watrin (2001b),
S. 936-938; Arbeitskreis Bilanzrecht der Hochschullehrer Rechtswissenschaft (2002), S. 2373-2374; Deut-
sche Bundesbank (2002), S.51; Euler (2002), S.880; Kahle (2002b), S.246-247; Kirsch (2002),
S. 753-754; Schildbach (2002), S. 271-273; Zabel (2002), S. 919; DAV (2003a), S. 460; Habersack (2003),
S. 239; Kahle (2003), S. 274; Kirsch (2003), S. 276-277; Schulze-Osterloh (2003a), S. 99; Schulze-Osterloh
(2003b), S. 351; Zeitler (2003), S. 1529; Arbeitskreis Bilanzrecht der Hochschullehrer Rechtswissenschaft
(2004), S. 546-547; Hennrichs (2004), S. 138; Kiiting (2004a), S. 686; Kiiting (2004b); Moxter (2004),
S. 280; Schulze-Osterloh (2004b), S. 176-177; Merschmeyer (2005), S. 269; Ekkenga (2006), S. 397.

* Milbert (2004), S. 151.

¥  Vgl. EuGH, Urteil vom 09.03.1999 — Rs. C-212/97, Slg. 1999, 1-1459 - Centros.

% Vgl. EuGH, Urteil vom 05.11.2002 — Rs. C-208/00, Slg. 2002, 1-09919 — Uberseering.

7 Vgl. EuGH, Urteil vom 30.09.2003 — Rs. C-167/01, Slg. 2003, 1-10155 — Inspire Art.

% Vgl. zu dieser Entscheidungskette ausfiihrlich z.B. Kern (2004); Sandrock/Wetzler (Hrsg.) (2004). Vgl. zu
einem pragnanten Uberblick Merkt (2004b), S. 6. Zu umfangreichen weiteren Nachweisen vgl. auch Merkt
(2004a), S. 309, Fn. 18-20.

» Vgl. Kiibler (1989), S.29-35, 59-65; Kiibler (1990); Mertens (1994), S.432, 441; Bauer (1995),
S. 118-128, 331-340; Kiibler (1995b), S. 558-561; Kiibler (1995c¢), S.362-373; Klose-Mokrofi (1997),
S. 59-186; Walter (1998); Bachmann (2001), S. 365-368; Escher-Weingart (2001), S. 119-137, 235-254,
Grundmann (2001), S. 816-820; Halbhuber (2001), S. 1417-1419; Hopt (2002a), S. 1018-1020; Miilbert/
Birke (2002), S. 715-732; Kiibler (2003c), S. 100-114; Meilicke (2003), S. 808; Roth/Altmeppen (2003),
Einl., Tz.24-32; Grundmann (2004), S.143-145; Micheler (2004), S.330-347; Miilbert (2004),
S. 154-162; Sandrock (2004b), S. 64-71; Grunewald/Noack (2005).



chungen zur Gewinnverwendung von Konzernunternehmen in Deutschland wird in diesem
Zusammenhang weiterhin dringender Reformbedarf der aktienrechtlichen Kompetenzvertei-
lung gemif § 58 Abs. 2 AktG abgeleitet*”.

Gleichwohl werden auch zahlreiche Stimmen laut, welche die Stirken des bestehenden Kapi-
talschutzkonzepts betonen und sich gegen grundlegende Eingriffe aussprechen’’. International
hingegen sind die angefiihrten Vorteile des Systems immer schwieriger vermittelbar. Dies
belegen Abhandlungen und Reformdiskussionen in der ausldndischen Literatur der jiingeren
Vergangenheit*?. Zudem ist festzustellen, dass eine Reihe von EU-Mitgliedstaaten das Min-
destkapitalerfordernis in ihren — nicht durch europdisches Gesellschaftsrecht harmonisierten —
GmbH-Gesetzen erheblich gelockert oder ganz abgeschafft haben®’. Bemerkenswert ist auch,
dass der deutsche Gesetzgeber die Absenkung der Kapitalziffer fiir die GmbH von 25.000 €
auf 10.000 € seit kurzem ebenfalls ins Auge fasst*.

Eine Reihe von Vereinfachungen der Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsregeln, die seit
1976 durch die Zweite EU-Richtlinie (Kapitalrichtlinie) fiir die Aktiengesellschaft und ihr
entsprechende Rechtsformen europaweit kodifiziert sind®, hat eine Arbeitsgruppe im Rahmen
der so genannten SLIM-Initiative®® der EU-Kommission bereits 1999 vorgeschlagen’’. Die
Reformvorschlidge wurden von der im Herbst 2001 durch die EU-Kommission eingesetzten
High Level Group of Company Law Experts wieder aufgegriffen und leicht modifiziert

30 Vgl. Linnhoff/Pellens (1987), S. 994-1004; Pellens (1994), S. 119-136; Pellens (1996), S. 167-174; Kiihn-
berger/Schmidt (1999), S. 1275-1282.

' Vgl. Hommelhoff (1998), S.399; Lutter (1998b); Niederleithinger (1998), S.378; Schon (2001), S.78;
Watrin (2001a), S. 229; Arbeitsgruppe Europdisches Gesellschaftsrecht (2002), S. 1316-1317; Baldamus
(2002), S. 85-89; Schon (2002), S. 3-5; Arbeitsgruppe Europdisches Gesellschafisrecht (2003), S. 872, 874;
DAV (2003b), S. 1013; Bayer (2004a), S. 8-9; Hennrichs (2004), S. 126-128; Rammert (2004), S. 591-592;
Schén (2004a), S. 166-170; Schon (2004b), S.438-448; Bezzenberger (2005), S.184-199; Hennrichs
(2005), S. 261-262; Kuhner (2005), S. 776-777, 787; Moxter (2006).

2 Vgl. Cheffins (1997), S. 524-534; Davies (1998); Armour (2000a); Armour (2000b); Enriques/Macey

(2001), S. 1184-1204; Wymeersch (2001), S. 30-33; Ferran (2003); Rickford (2004).

So betrigt das Mindestkapital nach spanischem Recht nur noch 3.012 €, und nach franzésischem Recht ist

gar keine< mehr vorgeschrieben. Vgl. jeweils m.w.N. Miilbert (2004), S. 152; Merkt (2004a), S. 317.

Vgl. zum Referentenentwurf eines Gesetzes zur Neuregelung des Mindestkapitals im GmbH-Recht (Min-

destkapG) vom 29.04.2005 BMJ (2005b). Die urspriinglichen Planungen zur Einfihrung der Ein-Euro-

GmbH bei gleichzeitigen Haftungsverschirfungen wurden nicht umgesetzt. Vgl. Seibert (2005). Vgl. zu ei-

ner kritischen Wiirdigung Barta (2005); Eilmann/Seulen (2005); Hirte (2005); Ihrig (2005); K. Schmidt

(2005). Vgl. auch Priester (2005), S. 921: ,,Wer eine 1-€-GmbH mit dem Argument verlangt, 25.000 € be-

wirkten auch keinen Glaubigerschutz, erinnert an jemanden, der einem bei Eis und Schnee in der Badehose

frierend herumlaufenden Manne rit, er solle diese auch noch ausziehen, sie wiarme ohnehin nicht. Zum

Referentenentwurf des Gesetzes zur Modernisierung des GmbH-Rechts und zur Bekdmpfung von Miss-

brduchen (MoMiG) vom 29.05.2006, das Unternehmensgriindungen erleichtern und beschleunigen soll,

vgl. BMJ (2006). Vgl. dazu auch o.V. (2006).

% Vgl. Zweite Richtlinie des Rates vom 13.12.1976 (77/91/EWG), ABI. EG Nr. L 26/1 vom 31.01.1977.

3 Zur Erliuterung des Begriffs vgl. Kapitel IV.2.1.

Vgl. SLIM (1999a). Die Vorschlige sehen unter anderem Erleichterungen bei der Wertpriifung von Sach-

einlagen, erweiterte Moglichkeiten zum Riickkauf eigener Aktien sowie zum Bezugsrechtsausschluss bei

borsennotierten Gesellschaften vor. Vgl. dazu ausfiihrlich Kapitel IV.2.2.
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(,SLIM-Plus*)*®. Bereits am 21.09.2004 hat die EU-Kommission diese Empfehlungen in ei-
nem Richtlinienvorschlag zur Anderung der Kapitalrichtlinie umgesetzt’ .

Die High Level Group hat es aber nicht bei Vorschligen zur behutsamen Weiterentwicklung
des Kapitalsystems auf Basis der modifizierten SLIM-Vorschlige bewenden lassen. Die eu-
ropdischen Gesellschaftsrechtsexperten pladieren vielmehr dafiir, ein vollstandig neues Kapi-
talschutzkonzept zu entwickeln und den Mitgliedstaaten zu erlauben, das herkdmmliche Sys-
tem durch das Alternativsystem zu ersetzen. Wenngleich nach Ansicht der Expertengruppe
noch weitere Untersuchungen fiir die genaue Ausgestaltung notwendig sind, werden die
Hauptmerkmale bereits kurz skizziert und erliutert®’. Neben der Abschaffung des festen Min-
destkapitals soll ein wesentliches Kernelement des vorgeschlagenen Kapitalsystems eine Sol-
venzpriifung sein, die aus einem Bilanztest und einer Liquiditétspriifung bestehen soll. Die
beschriebenen Testverfahren orientieren sich groBtenteils an US-amerikanischen Ausschiit-
tungsregulierungen. In zahlreichen Bundesstaaten der USA, welche die Ausschiittungsrestrik-
tionen des Model Business Corporation Act (MBCA) in ihr Kapitalgesellschaftsrecht iiber-
nommen haben, existieren dhnliche Vorschriften*. Zum Teil erinnern die Ausschiittungsre-
striktionen auch an das kalifornische Recht*2. Weitere Charakteristika des Alternativsystems
sind eine Solvenzbescheinigung, mit der die Unternehmensleitung die Zuldssigkeit der Aus-
schiittung im Sinne der Testverfahren schriftlich zu bestitigen hat, sowie die Einfithrung einer
Insolvenzverschleppungshaftung.

Die EU-Kommission hat auf den Abschlussbericht der High Level Group am 21.05.2003 mit
dem Aktionsplan ,,Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate
Governance in der Europaischen Union“® reagiert und — bezogen auf das europiische Kapi-
talsystem — ,,sich in weiser Voraussicht des Widerstands aus Deutschland auf ein vorsichtiges
Dreistufenprogramm beschréinkt“*. Danach soll die Kapitalrichtlinie kurzfristig durch die
nunmehr bereits vorliegende Anderungsrichtlinie auf Grundlage von ,,SLIM-Plus* vereinfacht
werden. Mittelfristig, d.h. in den Jahren 2006 bis 2009, soll mit Hilfe einer Durchfiihrbar-
keitsstudie die Alternative zum Kapitalerhaltungskonzept gepriift werden, die je nach Ergeb-
nis der Studie langfristig (ab 2009) umgesetzt werden konnte.

In der deutschen Literatur ist der Reformvorschlag der High Level Group nicht nur auf Zu-
stimmung®, groBtenteils sogar auf erbitterten Widerstand gestoBen. Insbesondere eine mit
prominenten Gesellschaftsrechtlern besetzte Arbeitsgruppe lehnt ein Alternativkonzept kate-

% Vgl. High Level Group (2002c), S. 13-16, 88-93. Vgl. auch Kapitel IV.3.2.2.

¥ Vgl. EU-Kommission (2004). Vgl. dazu im Einzelnen Kapitel IV.5.

“© Vgl. High Level Group (2002c), S. 94-97.

4 Vgl. Ralston (1983), S. 1030-1043; Kummert (1984), S. 242-256; Manning (1985), S. 1529-1535; Keuster-
mans (1986), S. 276-283; McGough (1987); Manning/Hanks (1991), S. 177-193; Dooley/Goldman (2001);
MBCA Ann. (2002), § 6.40; Black (2004), § 3.1-3.8. Vgl. dazu ausfiihrlich Kapitel I11.2.2.1.

2 vgl. Barton (1975), S. 212-220; Ackerman/Sterrett (1976); Anderson (1976); Dreyfuss (1976); Ben-Dror
(1983), S.375-389; Kummert (1984), S.226-242; Ballantine/Sterling (2004), Ch. 8; Black (2004),
§ 3.9-3.15; Deering’s (2004), Ch. 5; Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14. Vgl. dazu ausfiihrlich Kapitel
111.2.3.2.

B vgl. EU-Kommission (2003a).

“ Hopt (2005), S. 464.

“ Vgl. Sandrock (2003), S. 472-473, 476-477; Miilbert (2004), S. 160; Sandrock (2004b), S. 68-72, 99. Vgl.
die Vor- und Nachteile abwigend Maul/Lanfermann/Eggenhofer (2003), S. 1294.



gorisch ab*. In GroBbritannien hingegen hat sich eine international besetzte Gruppe von Ge-
sellschafts- und Bilanzrechtsexperten bereits im Jahr 2004 klar fiir einen Systemwechsel ent-
schieden und einen eigenen detaillierten Vorschlag unterbreitet (Rickford-Bericht)*’. Aber
auch in Deutschland verspricht die Zukunft eine noch weiter andauernde kontroverse Diskus-
sion iiber die Zukunft des europaischen Kapitalschutzes*®.

Vor dem Hintergrund der aufgezeigten Problematik einer abweichenden Beurteilung der sich
abzeichnenden gesellschaftsrechtlichen Verdnderungen auf européischer Ebene stellt sich die
Frage, ob die — zumindest von Teilen der Fachwelt priferierten — US-amerikanischen Kapital-
schutzregeln in europidisches Recht {ibernommen werden sollen. Ziel dieser Arbeit ist es, ei-
nen Beitrag zur Beantwortung dieser Frage zu leisten. Dazu sollen zum einen die in den USA
seit Jahrzehnten bestehenden Regulierungen ausfiihrlich und rechtsvergleichend analysiert
werden. Die verschiedenen Vorschriften sollen zum anderen aus 6konomischer Sicht kritisch
beurteilt werden. Bei dieser Beurteilung des Kapitalsystems spielt das interne Corporate-
Governance-System der Gesellschaft, z.B. die Machtverhiltnisse ihrer Organe, die Gewinn-
verwendungskompetenz, Klageméglichkeiten und Haftungsregeln, eine besondere Rolle. Da
die innere Struktur der Aktiengesellschaft im europiischen Recht bisher nicht harmonisiert
worden ist, wird fiir Europa ausschlieBlich auf die deutschen Regelungen abgestellt.

Eine dezidierte Darstellung der US-amerikanischen Regeln steht allerdings vor dem Problem,
dass das Kapitalsystem als Bestandteil des Gesellschaftsrechts in den USA nicht in die Ge-
setzgebungskompetenz des Bundes, sondern in die der Einzelstaaten fillt*. Mithin miissten
50 verschiedene Rechtssysteme erortert werden, um einen Vollstindigkeitsanspruch erheben
zu konnen. Dies kann im Rahmen dieser Arbeit nicht geleistet werden.

Allerdings gilt in den USA die so genannte Griindungstheorie. Danach haben die Unterneh-
men die gesellschaftsrechtlichen Vorschriften des Einzelstaates zu beachten, in dem sie ge-
grindet worden sind. Im Hinblick auf die Problemstellung dieser Arbeit besteht ein groBier
Vorteil darin, dass die Einzelstaatenrechte von unterschiedlicher Bedeutung sind. So ist das
Gesellschaftsrecht des zweitkleinsten Bundesstaates — Delaware — das mit Abstand wichtigs-
te*’. Auch in Kalifornien sind iberdurchschnittlich viele Gesellschaften inkorporiert. Dariiber
hinaus folgen ca. 40 Staaten gréfBtenteils den Vorschriften des MBCA®!, der von der Ameri-
can Bar Association zur Harmonisierung des US-amerikanischen Gesellschaftsrechts entwi-
ckelt worden ist und in regelméaBigen Absténden iiberarbeitet wird.

Die rechtsvergleichende Analyse konzentriert sich daher erstens auf die Kapitalschutzregeln
des Delaware General Corporation Law und zweitens auf dic des MBCA in seiner derzeit
giiltigen Fassung®. Drittens und schwerpunktmiBig werden die Bestimmungen des California
Corporations Code beleuchtet. Der Grund dafiir ist nicht nur darin zu sehen, dass Kalifornien

“ Vgl. Arbeitsgruppe Europdisches Gesellschaftsrecht (2003), S. 874. Vgl. zu ihrem Vorgehen kritisch Hopt
(2005), S. 471-472.

7 Vgl. Rickford (2004). Vgl. dazu Kapitel IV 6.

8 Davon zeugt auch die Tatsache, dass fir das Thema beim Deutschen Juristentag im September 2006 eine
eigene Abteilung vorgesehen ist. Dariiber hinaus hat jilngst der Arbeitskreis ,,Kapital in Europa“ seine Er-
gebnisse veroffentlicht. Vgl. Lutter (Hrsg.) (2006).

“  Vgl. Bainbridge (2002), S. 14; Merkt/Gothel (2006), S. 153, Fn. 1.

50 Vgl. zur Bedeutung mit empirischen Nachweisen z.B. Bebchuk/Cohen (2003).

' Black (2004), § 1.13, Fn. 16, listet 37 Staaten auf.

52 Es handelt sich dabei um den Model Business Corporation Act 2000/01/02 Supplement, 3rd Edition, wel-
cher der Kommentierung des MBCA Ann. (2002) zugrunde liegt.



ebenfalls ein wichtiger Griindungsstaat ist. Ausschlaggebend ist vielmehr der in den USA
einzigartige und innovative Ansatz seiner seit 1977 bestehenden Ausschiittungsrestriktionen.
Aufgrund der Tatsache, dass die im kalifornischen Kapitalgesellschaftsrecht kodifizierten
Testverfahren auf US-GAAP-Konzernabschliissen basieren, ist die kalifornische Regulierung
fiir die europdische Reformdebatte so interessant.

Da die Kapitalrichtlinie europaweit nur von Aktiengesellschaften und ihnen entsprechenden
Rechtsformen anzuwenden ist und sich daran offensichtlich auch in Zukunft nichts &@ndern
soll, wird im Folgenden ausschlieflich diese Rechtsform betrachtet. Aus den Rechtsformen
des US-amerikanischen Rechts wird zum Vergleich die corporation herangezogen. Diese
Rechtsform ist am ehesten mit der Aktiengesellschaft vergleichbar und kann wie diese bor-
sennotiert sein.

2 Gang der Untersuchung

Im folgenden zweiten Kapitel werden zunichst die rechtlichen Grundlagen der Aktiengesell-
schaft in Deutschland und der corporation in den USA dargestellt. Infolge des Rechtsver-
gleichs weist das Kapitel deshalb zwei identisch aufgebaute Teile auf. Eingangs wird die Ak-
tiengesellschaft bzw. die corporation kurz in die méglichen Rechtsformen unternehmerischer
Tatigkeit eingeordnet, um einen Eindruck von der zahlenm#Bigen Verbreitung und der wirt-
schaftlichen Bedeutung zu vermitteln. Es schlieflen sich Betrachtungen zu den gesellschafts-
und kapitalmarktrechtlichen Regulierungsgrundlagen der betrachteten Rechtsformen an. Da-
bei wird deutlich, dass die jeweilige Schwerpunktsetzung in Deutschland und in den USA
grundsitzlich unterschiedlich ist; jedoch ist insbesondere durch européische Reformmafnah-
men der letzten Jahre eine Anndherung der beiden Systeme festzustellen. Daran anschliefend
werden die Rechte und Pflichten der Gesellschaftsorgane und ihre Machtverteilung unterein-
ander diskutiert. Bevor im weiteren Verlauf der Arbeit das Dividendenrecht der Aktiondre im
Mittelpunkt steht, werden die sonstigen Herrschafts-, Informations- und Vermdogensrechte
kurz skizziert.

In Kapitel III werden die jeweiligen Bestandteile des Kapitalschutzsystems deutscher bzw.
européischer und US-amerikanischer Pragung im Finzelnen herausgearbeitet. Zundchst wer-
den die aktuellen Kapitalaufbringungs- und Kapitalerhaltungsregeln der Aktiengesellschaft,
wie sie in Deutschland seit dem Aktiengesetz von 1965 nahezu unverdndert gelten, erldutert.
Hier liegt der Fokus insbesondere auf dem zentralen Zusammenhang von Gewinnermittlungs-
und Gewinnverwendungsregeln. Die Darstellung der Entwicklungen seit 1965 durch Einfliis-
se auf europdischer Ebene schlieBt den ersten Teil des dritten Kapitels ab. Zwar ist die Kapi-
talrichtlinie von 1976 stark vom deutschen Recht geprigt worden, dennoch unterscheiden sich
manche Regelungen, insbesondere hinsichtlich des Zusammenhangs von Kapitalrichtlinie und
den den bilanziellen Ausschiittungsrestriktionen zugrunde liegenden Rechnungslegungsre-
geln, die europaweit in der Bilanzrichtlinie mit zahlreichen Wahlrechten kodifiziert sind. Die-
se Ausfiihrungen sind auch deshalb von Relevanz, weil sie in Kapitel V im Rahmen der kriti-
schen Wiirdigung des bestehenden europdischen Kapitalregimes wieder aufgegriffen werden.
Daneben wird kurz auf die seit dem 08.10.2004 rechtlich zuldssige Européische Aktiengesell-
schaft eingegangen.

Der zweite Teil des dritten Kapitels widmet sich den US-amerikanischen Kapitalschutzregeln.
Da die Vorschriften in den USA friiher nicht gesetzlich geregelt waren, werden zundchst von
der Rechtsprechung entwickelte Theorien sowie darauf aufbauende bedeutsame Urteile erlédu-



tert. Den Schwerpunkt des Kapitels bilden dann die Kapitalschutzregeln des MBCA und der
Kapitalgesellschaftsrechte Delawares und Kaliforniens. Im Einzelnen werden die Kapita-
laufbringungs- und -erhaltungsregeln, der Zusammenhang der Ausschiittungsrestriktionen mit
den Rechnungslegungsregeln, auf die sich die Testverfahren beziehen, die Sorgfaltspflichten,
Haftungsregeln und Klagemdoglichkeiten herausgearbeitet.

Kapitel IV wendet sich detailliert den Reformvorschligen des europdischen Kapitalsystems
zu. Einleitend wird die Notwendigkeit einer solchen Reform durch die Internationalisierung
der Rechnungslegung thematisiert. Die aus der IAS-VO und dem BilReG resultierende aktu-
elle Bilanzierungsvielfalt im Einzel- und Konzernabschluss deutscher bzw. européischer Un-
ternehmen und die damit verbundenen Schwierigkeiten auf Seiten der Bilanzersteller sowie
der Rechnungslegungsadressaten werden erértert. Es wird ebenfalls aufgezeigt, welche Kapi-
talschutzprobleme mit der zunehmenden IFRS-Bilanzierung der letzten Jahre verbunden sind.
Im Anschluss daran werden die Reformvorschldge auf europdischer Ebene in chronologischer
Abfolge systematisiert und erldutert. Zusitzlich zu den Arbeiten der SLIM-Arbeitsgruppe
(1999) und der High Level Group (2002) werden der Aktionsplan der EU-Kommission
(2003), die Inhalte der vorgelegten Anderungsrichtlinie (2004) sowie interessante Reformvor-
schldge aus Grofbritannien (2004) und Deutschland (2006) thematisiert. Dabei wird auch
jeweils ein kurzer Uberblick iiber die Zusammensetzung, die Aufgabenstellung und die zent-
ralen Ergebnisse der verschiedenen Expertengruppen gegeben, bevor dann schwerpunktmaBig
die auf die Kapitalrichtlinie bezogenen Reformvorschlige beleuchtet werden. Einen besonde-
ren Stellenwert nehmen in diesem Kapitel die Vorschlige der High Level Group ein. Neben
den kurzfristig zu realisierenden Maflnahmen (,,SLIM-Plus*) werden insbesondere die Vor-
schldge zur langfristigen Entwicklung eines alternativen europiischen Kapitalsystems, die
stark an US-amerikanische Vorschriften angelehnt sind, beleuchtet. Es werden die Ausschiit-
tungsrestriktionen des vorgesehenen Bilanz- und Liquidititstests und dariiber hinaus die wei-
teren Bestandteile des Alternativkonzepts — Solvenzbescheinigung, Haftungsregeln und Akti-
ondrsrechte — erldutert.

Im fiinften Kapitel werden ausgewihlte Reformméglichkeiten aus 6konomischer Sicht analy-
siert. Zundchst wird der Frage nachgegangen, ob ein Eingriff des Staates in das Marktgesche-
hen und damit in das individuelle Entscheidungsverhalten der Wirtschaftssubjekte durch die
gesetzliche Vorgabe von Kapitalschutzregeln iiberhaupt notwendig ist. In einem ersten Schritt
werden dafiir die wesentlichen potentiellen Interessenkonflikte in Unternehmen zwischen
Managern, Anteilseignern und Glaubigern sowie besondere Konfliktsituationen im Konzern
kurz skizziert. Aus dem umfangreichen Instrumentenkasten an wirtschaftstheoretischen An-
sdtzen zur Regulierungsrechtfertigung wird im zweiten Schritt das Vorgehen der Neuen Insti-
tutionendkonomik und der Marktprozesstheorie ausgewshlt und auf die Kapitalschutzregeln
angewandt. Im Anschluss an die theoretischen Betrachtungen werden die Ziele des europdi-
schen Gesetzgebers auf dem Gebiet des aktienrechtlichen Kapitalschutzes sowie seine Ziel-
vorstellungen bei der anstehenden Reform herausgearbeitet, die im weiteren Verlauf der Ar-
beit als Messlatte zur Beurteilung fungieren. Die in der Literatur zugunsten des bestehenden
Kapitalschutzregimes vorgebrachten Argumente werden dargestellt und darauthin gepriift, ob
sie die angestrebten Ziele des EU-Gesetzgebers erreichen. Sodann werden grundlegende
Mingel des europiischen Kapitalsystems aufgezeigt, wobei ein Schwerpunkt auf das prob-
lembehaftete Zusammenspiel von Ausschiittungsregeln und europdischem Bilanzrecht gelegt
wird. Eine Analyse von Selbstschutzméglichkeiten verschiedener Glaubigergruppen und eine
Einschédtzung der mit einem Systemwechsel verbundenen Kosten und Nutzen runden diesen
Teil des Kapitels ab. SchlieBlich werden ausgewihlte Reformméglichkeiten fiir ein alternati-
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ves europdisches Kapitalsystem kritisch gewiirdigt, wobei emeut die selbst gesteckten Ziele
und Vorgaben des europiischen Gesetzgebers als Beurteilungsmafstab herangezogen werden.
Solvenztests™, die in allen Bundesstaaten der USA aufgrund von gesellschafts- oder insol-
venzrechtlichen Bestimmungen zu beachten sind und den Kern des Rickford-Reformvor-
schlags bilden, werden zunichst analysiert. Sodann werden die sonstigen Kapitalschutzregeln
von Delaware, dem MBCA und von Kalifornien kritisch gewiirdigt. Dabei stehen jeweils die
Ausschiittungsrestriktionen der Bilanztestverfahren und die ihnen zugrunde liegenden Rech-
nungslegungsnormen im Mittelpunkt der Betrachtungen. Die kritische Wiirdigung des kali-
fornischen Kapitalgesellschaftsrechts umfasst auch Ergebnisse einer empirischen Untersu-
chung zum Glédubigerschutz sowie die beispielhafte Anwendung der kalifornischen Bilanz-
tests auf die Unternehmen des DAX-30.

Kapitel VI schlieBt die Arbeit mit einer Zusammenfassung der wesentlichen Erkenntnisse und
einem Ausblick auf weiteren Forschungsbedarf ab.

3 In der aktuellen Reformdebatte ist der Begriff ,Solvenztest“ weit verbreitet. In den USA werden diese

Testverfahren ilberwiegend als equity insolvency test bezeichnet und in der deutschsprachigen Literatur da-
her teilweise mit , Insolvenztest* iibersetzt. In dieser Arbeit werden die Begriffe synonym verwendet.
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Kapitel I1:
Rechtliche Ausgestaltung der Aktiengesellschaft in Deutschland
und der Corporation in den USA

1 Aktiengesellschaft in Deutschland

1.1 Einordnung der Aktiengesellschaft in die Rechtsformen unternehmerischer Tiitig-
keit

Zur Ausiibung der unternehmerischen Titigkeit steht im deutschen Gesellschaftsrecht eine
Vielzahl von Rechtsformen zur Verfligung®. Die Aktiengesellschaft ist gemaB § 1 Abs. 1
AktG eine Gesellschaft mit eigener Rechtspersonlichkeit (juristische Person), fiir deren Ver-
bindlichkeiten den Gldubigern nur das Gesellschaftsvermdgen haftet. Sie gilt als Handelsge-
sellschaft (§ 3 AktG) und ist damit gemdB § 6 Abs. 1 HGB Formkaufmann. Von der gesetzli-
chen Struktur her ist die Aktiengesellschaft als Publikumsgesellschaft ausgestaltet, die als
Sammelbecken groBerer Kapitalmengen von zahlreichen anonymen Geldgebern besonders
geeignet ist> und somit insbesondere von GroBunternehmen als Rechtsform bevorzugt wird®.

Im Vergleich zu anderen Rechtsformen ist die Aktiengesellschaft in Deutschland zahlenmiBig
gering®’. Nach der Kapitalmarktstatistik der Deutschen Bundesbank gab es im August 2005
lediglich 16.114 Aktiengesellschaften®®. Im Hinblick auf das bei ihr insgesamt konzentrierte
Kapital nimmt die Aktiengesellschaft aber die fithrende Stellung ein. Im August 2005 belief
sich das Grundkapital dieser Gesellschaften auf ca. 165 Mrd. €. Auch ein Blick in die Um-
satzsteuerstatistik 2001 des Statistischen Bundesamtes zeigt die iiberragende wirtschaftliche
Bedeutung der Aktiengesellschaft. Mit einem Anteil von gerade einmal 0,2 % der knapp 3

% Vgl. zu den Rechtsformen im Uberblick Siichting (1995), S. 34-47.

5 Vgl. Kiibler (1999b), S. 7, 158. Schmalenbach (1950), S. 12, nennt die Aktiengesellschaft ein ,,Pumpwerk,

das die Kapitalien aus aller Welt zu sammeln wei*.

Um die Rechtsform der Aktiengesellschaft auch fiir mittelstandische Unternehmen attraktiver zu machen,

wurde das AktG 1994 durch das ,,Gesetz iiber kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Akti-

enrechts* gedndert. Dieses Gesetz ermdglicht die Griindung der Einmann-AG und erleichtert die Einberu-

fung und Durchfiihrung der Hauptversammlung. Vgl. dazu ausfiihrlich Lutter (1994a); Claussen (1996);

Priester (1996). Vgl. zu den Besonderheiten der kleinen Aktiengesellschaft ausfihrlich Seibert/Kiem

(Hrsg.) (2000). Der starke Anstieg von ca. 4.000 Aktiengesellschaften im Jahre 1995 auf ca. 15.000 im Jah-

re 2002 ist nicht nur auf dieses Gesetz, sondern insbesondere auf die positive Entwicklung der Bérsen zu-

riickzufiihren. Vgl. Leven (2003), S. R192. Zu den Motiven mittelstindischer Unternehmen bei der Rechts-

formentscheidung fur die Aktiengesellschaft vgl. Helm (2004b); Helm (2004c); ausfithrlich Helm (2004a),

S. 56-77.

7 Vgl. zu einem Uberblick uber die Entwicklung der Anzahl der Aktiengesellschaften in Deutschland seit
1886 Leven (2003), S. R189-192.

8 Vgl. Deutsches Aktieninstitut (2005), S. 01-1-a (inklusive KGaA).

% Vgl. Deutsches Aktieninstitut (2005), S. 01-1 (inklusive KGaA).



Mio. in die Auswertung einbezogenen Unternehmen erreicht sie 19,5 % der gesamten Umsit-
ze (Durchschnittsumsatz: 121 Mio. €)%°.

Die Aktiengesellschaft®' ist in Deutschland die einzige Rechtsform, die von den Vorschriften
der Kapitalrichtlinie und somit von den mdoglichen Auswirkungen der aktuell diskutierten
europdischen Gesellschaftsrechtsreform direkt betroffen ist. Vor dem Hintergrund der Tatsa-
che, dass die GmbH in Deutschland stark verbreitet ist und im GmbH-Recht der Grundsatz
der Aufbringung und Erhaltung eines Stammkapitals von mindestens 25.000 € zu beachten ist
(88 5, 7, 29-31 GmbHG), der in den Grundziigen dem aktienrechtlichen Pendant entspricht,
sind Reformiiberlegungen fiir die GmbH ebenfalls von groBer Relevanz®.

1.2 Rechtliche Ausgestaltung der Aktiengesellschaft

1.2.1 Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht als Regulierungsgrundlage

Das im ausgehenden 19. Jahrhundert in Deutschland erstmals kodifizierte Gesellschaftsrecht®
war zundchst primir als dispositives Recht ausgestaltet. Durch Vertrige oder Satzungsbe-
stimmungen konnten die Unternehmensbeteiligten auf vielfiltige Weise von den gesetzlichen
Vorschriften abweichen. Das Gesellschaftsrecht hatte die Aufgabe, verschiedene Gesell-
schaftsformen (z.B. OHG, KG, AG) zur Verfiigung zu stellen und Konflikte, fiir die die Sat-
zung keine Losung vorsah, zu schlichten®.

Dieses auf dem Prinzip der Privatautonomie und dem Vertrauen auf Marktmechanismen ba-
sierende Gesellschaftsrecht hat sich im Laufe des 20. Jahrhunderts dahingehend gewandelt,
dass es zunehmend auch wirtschafts- und verteilungspolitische Zwecke erfiillen sollte®®. Im
Bereich der Aktiengesellschaft ist diese Tendenz besonders deutlich in der durchgreifenden
Reform des Aktienrechts von 1965 erkennbar®. Eine Vielzahl von Vorschriften im Aktienge-
setz 1965 dient dem Schutz der Aktionire, wobei der Schutz von Klein- und Minderheitsakti-

€ Vgl. H Hansen (2004), S. 40-41. Von den zum Jahresende 2001 existierenden insgesamt 13.598 Aktienge-

sellschaften sind in der Umsatzsteuerstatistik nur 6.856 (50 %) erfasst. Eine im Jahre 2003 bundesweit

durchgefiihrte Handels- und Vereinsregisteruntersuchung ergibt folgende Zahlen, die zum Teil aber auf

Schitzungen beruhen: 172.000 Einzelunternehmen, 28.000 OHGs, 211.000 KGs, 950.000 GmbHs, 16.600

Aktiengesellschaften (davon 40 KGaA). Vgl. Kornblum (2004). Vgl. ausfihrlich Kornblum (2003a);

Kornblum (2003b).

Die Besonderheiten der KGaA, die auf europdischer Ebene von der Bilanzrichtlinie, nicht hingegen von der

Kapitalrichtlinie reguliert ist, werden in dieser Arbeit nicht behandelt. Vgl. zur KGaA etwa K. Schmidt

(2002), S. 971-981; Hueck/Windbichler (2003), S. 446-450.

¢ Vgl zur aktuellen Diskussion des Kapitalsystems der GmbH z.B. Eidenmiiller/Engert (2005); Grunewald/
Noack (2005).

S Vgl. Kibler (1995a), S. 223; zu den Urspriingen des Gesellschaftsrechts vgl. Kiibler (1999b), S. 5-6 m.w.N.

®  Vgl. Kiibler (1999b), S. 7-9 und S. 280-283.

& Vgl. Kibler (1999b), S. 9-17.

% In der Begrindung zum Regierungsentwurf des Aktiengesetzes 1965 heiBit es: ,Es ist daher ein Anliegen
von hervorragender volkswirtschaftlicher und gesellschaftspolitischer Wichtigkeit, das Aktiengesetz, das
die rechtliche Organisation der Aktiengesellschaft regelt, so zu gestalten, daf} es mit den Grundsétzen unse-
rer Wirtschaftsverfassung im Einklang steht. Vgl. Kropff (1965), S. 14.

61
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ondren im Vordergrund steht®’. Der Kleinaktionér, der regelmiBig nur geringe Einflussmog-
lichkeiten auf die Geschiftspolitik der Gesellschaft hat, soll durch ein breites aktienrechtli-
ches Instrumentarium sowie durch Vorschriften im Bilanzrecht vor der Willkiir des Manage-
ments geschiitzt werden®. Durch das AktG 1965 ist erstmals ein eigenstindiges Konzernrecht
gesetzlich kodifiziert worden, das den speziellen Gefahren, denen die Minderheitsgesellschaf-
ter im Konzern ausgesetzt sind, Rechnung trigt®.

Das deutsche Gesellschaftsrecht versucht damit, der in Deutschland vorherrschenden Eigen-
tiimerstruktur und Unternehmensorganisation gerecht zu werden. Insbesondere im Gegensatz
zu den USA und Grof3britannien befindet sich der grofite Teil des Aktienkapitals in den Han-
den von anderen Unternehmen sowie Versicherungen und Banken’®. GroBaktioniren kommt
in Deutschland traditionell eine hohe Bedeutung zu, wihrend die Anzahl der Aktiengesell-
schaften mit hohem Streubesitzanteil gering ist’'. Der Konzernverbund stellt die dominieren-
de Organisationsform dar’?, wobei der hohe Verflechtungsgrad der groBen Konzerne unter-
einander (wechselseitige Beteiligungen, Uberkreuzbeteiligungen, Pyramidenstrukturen) ein
Charakteristikum der Beteiligungsstruktur in Deutschland darstellt. Diese Strukturen werden
regelmiBig mit dem Schlagwort der ,,Deutschland AG“ belegt”.

Weiterhin spielt traditionell die Fremdkapitalfinanzierung tiber Banken eine mafigebliche
Rolle bei der Unternehmensfinanzierung™, was zu einer starken Ausprigung des Glaubiger-
schutzes im deutschen Recht gefiihrt hat. Des Weiteren sind durch die enge Verzahnung von
Aktien- und Mitbestimmungsrecht die Interessen der Arbeitnehmer unmittelbar in den Unter-
nehmensorganen vertreten, was eine Erweiterung der gesellschaftlichen Organisationsrege-
lung darstellt”*. SchlieBlich kommt in dem stetig gewachsenen Einfluss des Steuerrechts auf
das G;e:e]lschaﬁsrecht das zu schiitzende Interesse des Staates an Steuereinnahmen zum Aus-
druck ™.

¢ In der Begriindung zum Regierungsentwurf des Aktiengesetzes 1965 heifit es: ,Besonderes Augenmerk

schenkt der Entwurf entsprechend den oben dargelegten Grundgedanken der Reform auch der Rechtsstel-
lung der einzelnen Aktionére und der Aktiondrsminderheiten. Vgl. Kropff (1965), S. 15. Vgl. auch Hopt
(2002a), S. 1015; Merkt (2003), S. 127; Coenenberg (2005), S. 11.

% vgl. Kibler (1999b), S. 12; Raiser (2001), S. 65.

% Vgl. Grofifeld (1968), S.42-43; Richardr (1974), S.21; Miilbert (1996), S.259; Emmerich/Habersack
(2005), S. 5.

™ Vgl. Pellens (2001a), S.26-27; Hopt (2002a), S. 1015; Rudolph (2003), S. 2054; F. Ruhwedel (2003), S.
43-47 m.w. N. zu zahlreichen empirischen Untersuchungen. Vgl. zur Bedeutung der verschiedenen Aktio-
nérstypen in Deutschland, Frankreich, Japan, GroBbritannien und den USA Deutsches Aktieninstitut (2005),
S. 08.6-4. Zu empirischen Daten speziell fir Deutschland vgl. F. Ruhwedel (2003), S. 201-222.

" Vgl. F. Ruhwedel (2003), S. 43.

™ Nahezu alle GroBunternehmen in Deutschland sind konzernverbunden. Bei den borsennotierten Unterneh-

men sind zahlenm&Big iiber 95 % und hinsichtlich der Marktkapitalisierung fast 100 % der Gesellschaften

als Konzerne organisiert. Vgl. dazu Busse von Colbe (2002b), S. 358.

Vgl. grundlegend Adams (1994). Zu den erhofften Auswirkungen des Steuersenkungsgesetzes im Jahre

2000 auf die Beteiligungsstrukturen vgl. Hillebrandt (2001).

™ Vgl. Rudolph (2003), S. 2056; Steiner/Mader/Starbatty (2003), S. 524.

Die unternehmerische Mitbestimmung ergibt sich aus folgenden Gesetzen: MontanMitbestG vom

21.05.1951 (BGBI. I, 347); MontanMitbestErgG vom 07.08.1956 (BGBI. I, 707); MitbestG vom

04.05.1976 (BGBI. I, 1153); DrittelbG vom 18.05.2004 (BGBL!. 1, 974).

6 Vgl. Kibler (1999b), S. 269-271.
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Die geschilderten Entwicklungen haben dazu gefiihrt, dass das heutige Gesellschaftsrecht
grundsitzlich als zwingendes Recht ausgestaltet ist. Dies soll verhindern, dass die verschiede-
nen gesetzlichen Ziele durch private Vertrige konterkariert werden”’. Klare gesetzliche Struk-
turen sollen zudem die unterschiedlichen Zielvorstellungen der Anspruchsgruppen schiitzen
und zu einem Ausgleich bringen’®. Besonders deutlich wird die aktienrechtliche Gesetzes-
strenge in § 23 Abs. 5 AktG. Danach darf die Satzung von den Vorschriften des AktG nur
abweichen, wenn es das Gesetz ausdriicklich zuldsst. Ergénzende Satzungsbestimmungen
sind nur zulédssig, wenn das AktG keine abschlieBende Regelung enthilt, wenn es also einen
Sachverhalt unvollstindig oder gar nicht geregelt hat’. Die Konzeption der gesetzlichen
Normierung soll die aktuellen und potentiellen Aktionire dadurch schiitzen, dass sie bei ihren
Kapitalanlageentscheidungen auf vergleichbare, gesicherte Strukturen und Verfahrensweisen
der Aktiengesellschaften vertrauen kdnnen. Die Rechtssicherheit und die Standardisierung
sollxe(? auch die Attraktivitit des Aktienhandels und die Transparenz des Kapitalmarkts erho-
hen™.

Es kann also festgehalten werden, dass die Aktiengesellschaft in ein Gesellschaftsrecht einge-
bettet ist, das durch zwingende Regeln die vielfach unterschiedlichen Interessen der Unter-
nehmensbeteiligten (so genannte Stakeholder)®! schiitzen will. Dieser mehrdimensionale An-
satz ist das konstitutive Merkmal des in Deutschland und Kontinentaleuropa vorherrschenden
Corporate-Governance-Modells®’. Auch wenn seit Ende der 1980er Jahre Deregulierungsten-
denzen festzustellen sind®, hat sich an dem zwingenden Gefiige des Aktienrechts grundle-
gend nichts gedndert®,

Es ist allerdings zu beobachten, dass der Einfluss des Kaé)italmarktrechts85 in Deutschland
und Europa seit den 1990er Jahren immer mehr zunimmt*. Die kapitalmarktrechtlichen Re-
gelungen verfolgen das Ziel, den Individualschutz des einzelnen Anlegers und insbesondere

7 Vgl. Kibler (1999b), S. 16.

™ Vgl. Merkt (2003), S. 127-128.

™ Zu Beispielen fiir Abweichungen und Erginzungen der Satzung vgl. Hiiffer (2006), § 23, Tz. 35-38.

% Vgl. Grunewald (2005), S. 234-235. Zur Kritik, dass § 23 Abs. 5 AktG die Satzungsautonomie von nicht

borsennotierten Gesellschaften zu stark einschrinke und der gesellschaftsrechtliche Aktionarsschutz bei

borsennotierten Gesellschaften nicht ausreiche, vgl. Raiser (2001), S.66-67. Mertens (1994), S. 427,

431-432, 440-441, geht sogar davon aus, dass Wirtschaftshistoriker kiinftiger Generationen ritseln werden,

ob es sich bei der Norm um ein ,,Produkt der BRD oder der DDR“ handele, und fordert eine erweiterte Or-

ganisationsautonomie.

Vgl. zur Bedeutung und Abgrenzung von Shareholder- und Stakeholder-Interessen Ballwieser (1994),

S. 1389-1390; Busse von Colbe (1997), S.271-274; Miilbert (1997), S.131-135; R. Schmidt/Spindler

(1997), S. 517-540; Speckbacher (1997), S. 631-635; Kiibler (1998a), S. 323-326.

8 Vgl. Merkt (2001a), S. 145-146; Assmann (2003), S. 2-5; Merkt (2003), S. 127.

Vgl. z.B. Gesetz fur kleine Aktiengesellschaften und zur Deregulierung des Aktienrechts vom 02.08.1994

(BGBI. 11994, 1961), das die Einmanngrilndung, einen erleichterten Bezugsrechtsausschluss und den Weg-

fall der Mitbestimmung nach § 76 ff. BetrVG 1952 fiir kleine Aktiengesellschaften mit weniger als 500 Ar-

beitnehmern ermoglicht; Gesetz iiber die Zulassung von Stiickaktien (StiickAG) vom 25.03.1998 (BGBI. |,

590), wonach so genannte unechte nennwertlose Aktien zugelassen werden; Gesetz zur Verbesserung von

Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG) vom 27.04.1998 (BGBI. I, 786), das das

Verbot des Erwerbs eigener Aktien durch die Aktiengesellschaft lockert.

% Vgl. Spindler (1998), S. 55; Assmann (2003), S. 4.

% Vgl. zum Begriff und Gegenstand des Kapitalmarktrechts Hopt (1977), S.431; U. Schneider (2001),
S.270-272; Kiimpel (2004), S. 2.

8 Vgl. Assmann (2003), S. 4-5.
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die Funktionsfihigkeit des Kapitalmarktes (Funktionenschutz) zu gewiahrleisten®’. In vielfa-
cher Hinsicht ergédnzen sie nicht nur den traditionell im Gesellschaftsrecht geregelten Schutz
von Gldubigern und Gesellschaftern®®; es kann vielmehr ,eine schleichende Verdréngung
zwingenden Gesellschaftsrechts durch zwingendes Kapitalmarktrecht diagnostiziert® wer-
den. In der Absicht, den deutschen Kapitalmarkt in Zeiten hohen internationalen Wettbe-
werbsdrucks attraktiver zu machen, hat der deutsche Gesetzgeber mit einer Reihe von Regu-

lierungen auf dem Gebiet des Kapitalmarktrechts reagiert’’. Weitere Reformen sind geplantgl.

Die Akzentverschiebung vom Gesellschafts- zum Kapitalmarktrecht ist auch bei den gesetzli-
chen Publizititspflichten zu erkennen. Orientierten sich diese Publizititsvorschriften in
Deutschland lange Zeit in erster Linie an Rechtsform, GréBe und Branche der Unternehmen®,
so gewinnen in jlingerer Vergangenheit die Kapitalmarkt- und/oder Bérsenorientierung als
Publizititskriterien immer mehr an Bedeutung®’.

Vor dem Hintergrund der zunehmenden kapitalmarktrechtlichen Regelungen fiir Aktienge-
sellschaften mit Kapitalmarktzugang nehmen die Unterschiede im Regelungsregime zwischen
der kapitalmarktorientierten und der nicht kapitalmarktorientierten Aktiengesellschaft zu, so
dass die borsennotierte Aktiengesellschaft sogar als eigener Typus qualifiziert wird™.

Das fiir Aktiengesellschaften relevante Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht unterliegt — wie
bereits angedeutet — nicht nur Einfliissen des deutschen Gesetzgebers. Es wird seit Jahren
zunehmend durch die Harmonisierung der nationalen Rechtssysteme innerhalb der EU be-
stimmt”. Die Rechtsangleichung vollzieht sich vornehmlich durch Richtlinien®®, seltener

¥ vgl. Hopt (1977), S. 431; Schwark (1979), S. 6; Kiel (1994), S. 7-9; Fiilbier (1998), S. 159-162; Escher-
Weingart (2001), S. 180-186; Pellens (2001a), S. 61.

8 Vgl. Grunewald (2005), S. 230-231.

¥ Merkt (2003), S. 128. Assmann (2003), S. 5, sieht in diesem Prozess keine Annéherung der beiden Systeme,
sondern die Erosion bzw. den Verfall des kontinentaleuropéisch-deutschen Corporate-Governance-Modells.
Bereits Kiibler (1995a), S. 227, merkt an, ,,daB sich das Kapitalmarktrecht als hinreichend profilierter new-
comer neben dem &lteren Gesellschaftsrecht erfolgreich etabliert hat.*

* Vgl. z.B. Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) vom 26.07.1994 (BGBI. 1 1994, S. 1749); Wertpapiererwerbs-

und Ubernahmegesetz (WpUG) vom 20.12.2001 (BGBI. 12001, S. 3822). Vgl. auch Erstes Finanzmarkt-

forderungsgesetz vom 11.07.1989 (BGBI. I 1989, S. 1412); Zweites Finanzmarktforderungsgesetz vom

26.07.1994 (BGBI. I 1994, S. 1749); Drittes Finanzmarktforderungsgesetz vom 24.03.1998 (BGBI. I 1998,

S. 529); Viertes Finanzmarktforderungsgesetz vom 21.06.2002 (BGBI. I 2002, S.2010). Vgl. dazu im

Uberblick Schwark (2004) m.w.N.

Vgl. zum 10-Punkte-Programm der Bundesregierung zur Stirkung der Unternehmensintegritat und des

Anlegerschutzes vom 25.02.2003 Bundesregierung (2003); dazu Seibert (2003a). Vgl. zu den Auswirkun-

gen auf das Bilanzrecht C. Ernst (2003). Zum Stand der Reformgesetze in Deutschland vgl. Hopt (2005),

S. 469-471.

%2 Vgl. Pellens (2001b), Sp. 1744-1749.

% Vgl. z.B. Pellens/Crasselt (2004), Sp. 1462.

*  Vgl. Nobel (1998), S. 309; Assmann (2003), S. 6. Vgl. auch Merk (2003), S. 128 m.w.N., der darauf hin-
weist, dass der ,tiefe Graben (...) demnach nicht zwischen AG und GmbH, sondern zwischen kapitalmarkt-
orientierter Gesellschaft und Privatgesellschaft* verlduft. Zur Forderung nach Differenzierung der Rech-
nungslegungs- und Publizitatspflichten nach Bérsennotierung vgl. bereits Pellens/Fiilbier (2000).

% Vgl. Kiibler (1999b), S. 446-459; Grundmann (2004), S. 68-78.
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durch Verordnungen®’. Umfangreiche Reformen in diesen Rechtsgebieten sieht der Aktions-
plan der Europiischen Kommission vom 21.05.2003 fiir die nichsten Jahre vor’®. Dieser ba-
siert auf einer Fiille von Vorschldgen, die eine hochrangige Expertengruppe auf dem Gebiet
des Gesellschaftsrechts erarbeitet hat™. Dariiber hinaus nimmt der EuGH zunehmend die Rol-
le des ,,Motors der europsischen Gesellschaftsrechtsangleichung“'®’ ein. Als eindruckvolle
Beispiele konnen die Entscheidungen Centros, Uberseering und Inspire Art angefithrt wer-
den, in denen sich der EuGH mit der Niederlassungsfreiheit in Europa befasst und ,,der deut-
schen Sitztheorie jedenfalls innerhalb der Européischen Union den Garaus gemacht“'"" hat.

Es erscheint wahrscheinlich, dass sich der europiische Gesetzgeber in der Zukunft bei einer
Reihe von gesetzlichen Mafinahmen am US-amerikanischen Corporate-Governance-System
orientieren wird. Damit wird das deutsche System der Unternehmensleitung und -kontrolle
weiter unter Druck geraten. Dariiber hinaus wirken sich schon aktuell Regelungen des US-
amerikanischen Gesetzgebers direkt auf die interne Corporate Governance deutscher Unter-
nehmen aus. So gelten viele Vorschriften des Sarbanes-Oxley Act, mit dem der US-amerika-
nische Gesetzgeber im Juli 2002 neben weiteren Regulierungen auf die Finanzskandale in den
USA reagiert hat'%?, auch fiir deutsche Gesellschaften, die in den USA gelistet sind, sowie
deren Tochterunternehmen'®, Sie stehen teilweise in Widerspruch zum deutschen Gesell-
schaftsrecht'™. Vor diesem Hintergrund werden Forderungen nach harmonisierten Spielre-

geln fiir die weltweit zunehmend zusammenwachsenden Kapitalmérkte laut'®.

Die zahlreichen nationalen und internationalen, sich teilweise iiberlappenden Initiativen im
Aktien- und Kapitalmarktrecht fiihren dazu, dass sich deutsche Aktiengesellschaften aktuell
und zukiinftig mit erheblichen Anderungen der Unternehmensverfassung auseinandersetzen

% Vgl. zu den wesentlichen Richtlinieninhalten im Uberblick Kiibler (1999b), S. 450-457; Habersack (2003),

S. 41-60; Grundmann (2004), S. 48-60. Richtlinien der jiingeren Vergangenheit sind z.B. die Marktmiss-

brauchsrichtlinie vom 28.01.2003 (ABI. EU L 96/16), die Modernisierungsrichtlinie vom 16.06.2003 (ABI.

EU L 178/16), die Prospektrichtlinie vom 04.11.2003 (ABL. EU L 345/64), die Ubernahmerichtlinie vom

21.04.2004 (ABIL. EU L 142/12) und die Transparenzrichtlinie vom 15.12.2004 (ABI. EU L 390/38).

Eine Verordnung der jilngeren Vergangenheit ist — neben der [AS-VO — z.B. die Verordnung iiber das Sta-

tut der Européischen Gesellschaft (SE) vom 08.10.2001 (ABI. EG L 294/1).

% Vgl. EU-Kommission (2003a). Vgl. dazu auch Kapitel IV 4.

¥ Vgl. High Level Group (2002c). Vgl. dazu auch Kapitel IV.3.

"% Merkt (2004b), S. 4.

"' Hopt (2005), S. 468. Zu den Konsequenzen dieser Rechtsprechung fiir das deutsche Steuerrecht vgl. etwa
Micker (2003).

12 Vol. Sarbanes-Oxley Act (2002).

19 vgl. zu einer Ubersicht der 19 deutschen Unternehmen, die an der NYSE und der NASDAQ gelistet sind,

Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 894 (Stand: September 2005).

Vgl. die Anforderungen des Sarbanes-Oxley Act fir europdische Unternehmen als iiberzogen kritisierend

Merkt (2004b), S. 2. Vgl. zu den Auswirkungen des Gesetzes auf deutsche Unternehmen ausfuhrlich Men-

zies (Hrsg.) (2004). Fir einen komprimierten Uberblick vgl. z.B. Pfitzer/Oser/Orth (2005), S. 3-16; Wal-

dersee/Richardt (2005), S. 469-486.

195 vgl. Pellens (2003), S. 476.
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miissen'%. In den folgenden Kapiteln wird der vorstehend geschilderten Entwicklung Rech-
nung getragen. Ausfithrungen zum Kompetenzgefiige der Aktiengesellschaft aus der Perspek-
tive des Aktienrechts werden um Ausfiihrungen zu den kapitalmarktrechtlichen Vorschriften
fiir die borsennotierte bzw. kapitalmarktorientierte Aktiengesellschaft ergénzt.

1.2.2 Zusténdigkeiten der Organe

Die Struktur der Aktiengesellschaft zeichnet sich durch ein komplexes System von Rechtsbe-
ziehungen der Unternehmensbeteiligten untereinander und vielfiltige Interessengegensitze
aus'’. Die ausfiithrlichen Vorschriften des Aktiengesetzes verfolgen das Ziel, diese Interes-
sengegensitze zu einem Ausgleich zu bringen'®. Die fiir die Aktiengesellschaft typische
dreigliedrige Fithrungsorganisation (Vorstand, Aufsichtsrat, Hauptversammlung) ist dabei

von herausragender Bedeutung.

1.2.2.1 Vorstand

Die Vorstandsmitglieder erhalten ihre Rechtsstellung im Vorstand als Organ der Aktienge-
sellschaft, indem sie nach § 84 Abs. 1 S. 1 AktG durch den Aufsichtsrat fiir maximal fiinf
Jahre bestellt werden. Von dem korperschaftlichen Akt der Bestellung zu unterscheiden ist
der schuldrechtliche Anstellungsvertrag zwischen den Vorstandsmitgliedern und der Aktien-
gesellschaft, vertreten durch den Aufsichtsrat (§ 112 AktG)'”. Der Anstellungsvertrag iiber-
tragt den Vorstinden einen Anspruch auf Vergiitung und verpflichtet sie zur Geschiftsfiih-
rung. Dariiber hinaus leiten sich aus dem Vertrag besondere Treuepflichten der Vorstandsmit-
glieder gegeniiber der Aktiengesellschaft ab, die sich insbesondere in der Verschwiegenheits-
pflicht (§ 93 Abs. 1 S.2 AktG) und im Wettbewerbsverbot (§ 88 AktG) konkretisieren und

das Management insgesamt zur Wahrnehmung der Interessen der Gesellschaft verpflichten''?.

Zu den diesbeziiglichen deutschen Unternehmensreformgesetzen z#hlen in chonologischer Abfolge insbe-
sondere das Anlegerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG) vom 28.10.2004 (BGBI. 1 2004, 2630), das be-
reits erwihnte Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG) vom 04.12.2004 (BGBI. I 2004, S. 3166), das Bilanz-
kontroligesetz (BilKoG) vom 15.12.2004 (BGBI. 1 2004, 3408), das Abschlusspriiferaufsichtsgesetz
(APAG) vom 27.12.2004 (BGBI. 1 2004, 3846); das Kapitalanleger-Musterverfahrensgesetz (KapMuG)
vom 16.09.2005 (BGBI. I 2005, 2437, das Gesetz zur Unternehmensintegrit4t und Modernisierung des An-
fechtungsrechts (UMAG) vom 22.09.2005 (BGBI. 1 2005, 2802). Im Entwurfsstadium befinden sich das
Wertpapierprospektgesetz (WpPG), das Kapitalmarktinformationshaftungsgesetz (KapInHaG), das Bilanz-
rechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG). Vgl. dazu im Uberblick Hopr (2005), S. 469-471; Pfitzer/Oser/

Orth (2005), S.43-107, jeweils m.w.N. Speziell zu den kapitalmarktrechtlichen Entwicklungen vgl.

M. Weber (2004).

17 vgl. Raiser (2001), S. 126-127.

1% Vgl. Kraft/Kreutz (2000), S. 316.

109 Vgl. zur Bestellung und Anstellung ausfiihrlich Raiser (2001), S. 148-155; G. Henn (2002), S. 276-299;
Lutter/Krieger (2002), S. 131-166; K. Schmidt (2002), S. 416-418; Hueck/Windbichler (2003), S. 280-286;
Fonk (2004), S. 491-501, 512-578.

1 Vgl. Mertens (1988c), § 93, Tz. 57-86; Hueck/Windbichler (2003), S. 285-286; Fonk (2004), S. 518-525;

Hiiffer (2006), § 84, Tz. 8-9. Zu einer Analyse der Treuepflichten der Vorstandsmitglieder vgl. Schmitt

(2003), S. 27-120.
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Dem Vorstand der Aktiengesellschaft ist die Vertretung (§ 78 AktG) und die Geschiftsfiih-
rung (§ 77 AktG) iibertragen'''. GemaB § 76 Abs. 1 AktG leitet der Vorstand die Gesellschaft
eigenverantwortlich (weisungsfrei). Dies unterscheidet ihn von den Geschiftsfithrern einer
GmbH, die den Weisungen der Gesellschafterversammlung unterliegen. Im Aktienrecht findet
sich keine Legaldefinition der ,,Leitung®. Es werden aber eine Reihe von Aufgaben besonders
hervorgehoben (z.B. in §§ 83, 90-92, 170 AktG). Nach herrschender Meinung ist unter Lei-
tung die Ausiibung der Unternehmerfunktionen zu verstehen''>. Der Vorstand bestimmt die
Unternehmenspolitik, ergreift geschéftliche Initiativen und iibernimmt die Fiihrung der Ge-
sellschaft.

Geschiftsfithrungsaufgaben kénnen grundsitzlich nicht auf Dritte oder ein anderes Organ
iibertragen werden. In einer weniger restriktiven Interpretation des § 76 Abs. 1 AktG wird es
allerdings als ausreichend erachtet, wenn der Vorstand bei einer Aufgabendelegation die
Moglichkeit behilt, die Entscheidungsbefugnis jederzeit zuriickzuerlangen'"’. Das AusmaB
der Leitungsbefugnis findet seine Grenzen in der Satzung““, in der Geschiftsordnung sowie
in den Kompetenzen der anderen Organe'"®. Losgeldst von diesen rechtlichen Vorschriften
wird der Umfang der Leitungsbefugnis in der Praxis mafgeblich von der Eigentiimer- und
Stimmrechtsstruktur der Gesellschaft bestimmt. Wihrend der Einfluss des Vorstands bei einer
Aktiengesellschaft mit hohem Streubesitzanteil vergleichsweise hoch sein wird, werden seine
Entscheidungen bei Existenz eines GroBaktiondrs unter Umstdnden weitestgehend von der
Hauptversammlung beeinflusst sein''.

Diesen weitreichenden Befugnissen der Unternehmensleitung steht gemdfl § 93 AktG eine
zivilrechtliche Haftung gegeniiber, die ,,nach dem Wortlaut des Gesetzes von auf3erordentli-
cher Strenge ist, sich aber seit lingerem als fiir die Praxis wenig bedeutsam erwiesen hat!"”.
Der Vorstand ist nach § 93 Abs. 1 AktG bei der Geschiftsfithrung zur ,,Sorgfalt eines ordent-

"' Besteht der Vorstand aus mehr als einer Person, gelten die Grundsitze der Gesamtvertretung (§ 78 Abs. 2

AktG) und Gesamtgeschiftsfilhrung (§ 77 Abs. 1 AktG), wobei insbesondere in der Satzung abweichende
Regelungen getroffen werden kdnnen. Unter Vertretungsbefugnis ist die Durchfuhrung von Prozesshand-
lungen sowie jedes nach auBlen gerichtete rechtsgeschiftliche Aufireten des Vorstands fiir die Gesellschaft
zu verstehen. Vgl. Hiiffer (2006), § 78, Tz. 3. Im Gegensatz zur Geschiftsfiihrungsbefugnis kann die Ver-
tretungsbefugnis des Vorstands (im AuBenverhiltnis) grundsétzlich nicht beschrankt werden (§ 82 Abs. 1
AktG).

"2 Vgl. Mertens (1988a), § 76, Tz. 4. Zur Lehre der Unternehmerfunktionen aus betriebswirtschaftlicher Sicht
vgl. D. Schneider (1995), S. 30-41; D. Schneider (1997b). Vgl. dazu im Uberblick Paul (2005b).

' Vgl. Grunewald (2005), S. 249.

" Anders als nach der frither verbreiteten US-amerikanischen Ultra-Vires-Lehre kann die Vertretungsmacht

allerdings nicht durch den Zweck der Gesellschaft beschriankt werden. Vgl. Kropff (1965), S. 103; Mertens

(1988b), § 82, Tz. 2.

Die Mitwirkungsbefugnisse der anderen Organe sind allerdings eng umrissen. Zum einen sind bestimmte

Geschifte gemiB § 111 Abs. 4 S. 2 AktG nur mit Zustimmung des Aufsichtsrats durchzufiihren. Zum ande-

ren kann der Vorstand verlangen, dass die Hauptversammlung iiber Fragen der Geschiftsfuhrung entschei-

det (§ 119 Abs. 2 AktG).

"' Vgl. Hueck/Windbichler (2003), S. 277-279; F. Ruhwedel (2003), S. 39-43.

"7 Kiibler (1999b), S. 187. Zu einer umfassenden Darstellung der Haftungssituation von Vorstandsmitgliedern
vgl. Thiimmel (2003).
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lichen und gewissenhaften Geschiftsleiters verpflichtet''®. Bei Pflichtverletzungen muss der
Vorstand gemidf § 93 Abs. 2 AktG den entstandenen Schaden der Gesellschaft ersetzen, wenn
er nicht nachweisen kann, dass er seinen Sorgfaltspflichten nachgekommen ist (Beweislast-
umkehr). Neben den im Gesetz formulierten Pflichten des Vorstands (z.B. §§ 93 Abs. 1 S. 2
und Abs. 3 Nr. 1-9 AktG) sind in der Literatur weitere Gruppen von haftungsauslésenden
Pflichten herausgearbeitet worden''®. Dazu zihlen auch die aus dem US-amerikanischen
Recht stammenden Sorgfalts- (duty of care) und Loyalitdtspflichten (duty of loyalty) gegen-
iiber der Gesellschaft.

Trotz dieser Pflichten wird dem Vorstand durch die Rechtsprechung insgesamt ein weiter
Ermessensspielraum bei der Ausfilhrung seiner Geschiftspolitik gewdhrt. In der
ARAG/Garmenbeck-Entscheidung'?® hat der Bundesgerichtshof (BGH) Sorgfaltspflichtverlet-
zungen von Fehleinschitzungen abgegrenzt und damit dem Vorstand die Moglichkeit gege-
ben, auch unternehmerische Risiken einzugehen'?!. Dies ist an die in den USA entwickelte
business judgment rule angelehnt, nach der Ex-post-Beurteilungen von unternehmerischen
Entscheidungen durch Gerichte ausgeschlossen sind, wenn die Unternehmensleitung be-

stimmte Mindestanforderungen eingehalten hat'?.

Die Ersatzpflicht besteht grundsitzlich gegeniiber der Aktiengesellschaft, wobei sie entfillt,
wenn die Handlung der Unternehmensleitung auf einem gesetzmiBigen Beschluss der Haupt-
versammlung beruht (§ 93 Abs. 4 AktG). Der Anspruch muss vom Aufsichtsrat (§ 112 AktG)
oder unter bestimmten Voraussetzungen im so genannten Klagezulassungsverfahren von einer
qualifizierten Aktiondrsminderheit im eigenen Namen (§§ 148, 149 AktG) geltend gemacht
werden'?. Bei grober Pflichtverletzung eines Vorstandsmitglieds kann ausnahmsweise nach
§ 93 Abs. 5 AktG der Ersatzanspruch der Gesellschaft auch von den Glaubigern geltend ge-
macht werden, wenn sie von der Aktiengesellschaft keine Befriedigung erlangen kénnen. Ak-
tionire konnen hingegen aus § 93 AktG keine Anspriiche herleiten'**,

Auch wenn die Zahl der Schadensersatzprozesse gegen Vorstandsmitglieder in letzter Zeit
zunimmt, sind sie noch immer vergleichsweise selten'”’. Dies mag daran liegen, dass der Auf-
sichtsrat aus unternehmenspolitischen Griinden von Klagen gegen den Vorstand nach Mog-

""" vVgl. zu den Pflichten der Vorstandsmitglieder in Deutschland ausfuhrlich Zhlas (1997), S. 74-84. Zur Ver-
antwortlichkeit von Vorstandsmitgliedern bei Fehlverhalten von nachgeordneten Unternehmensangehéri-
gen vgl. Fleischer (2003). Neben dem Vorstand kénnen auch andere Personen der Aktiengesellschaft ge-
geniiber schadensersatzpflichtig werden (§ 117 AktG). Vgl. zu dieser so genannten aktienrechtlichen Haf-
tungsklausel Wiirdinger (1981), S.155-157; Kiibler (1999b), S. 188-189; Hueck/Windbichler (2003),
S. 299-300.

"% Vgl. dazu ausfihrlich Raiser (2001), S. 158-168 m.w.N.

120 ygl. BGH-Urteil vom 21.04.1997 — 11 ZR 175/95.

12 vgl. zur Rechtslage in Deutschland den Uberblick bei Thiimmel (2004b), S. 471-472 m.w.N. und Verweis

auf jiingere Gerichtsurteile.

Vgl. zu unternehmerischen Ermessensentscheidungen im deutschen Recht ausfilhrlich Paefgen (2002),

S. 171-256. Zu einer 6konomischen Einschatzung vgl. Fleischer (2001), S. 24-25. Vgl. zur business judg-

ment rule im US-amerikanischen Recht Clark (1986), S. 123-125; Gevurtz (2000), S. 278-301. Vgl. auch

Kapitel 11.2.2.2.1.

12 vgl. Hiffer (2006), §§ 148, 149. Vgl. zur Kritik an den erschwerten Klagevoraussetzungen gegen die Un-
ternehmensleitung Adams (1994), S. 155; Wenger (1996), S. 442-445.

124 vgl. Hiffer (2006), § 93, Tz. 19.

'3 Vgl Ihlas (1997), S. 310-325; Hopt (2002a), S. 1028.
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lichkeit absieht. Wenn der Aufsichtsrat offensichtliche Pflichtverletzungen des Vorstands
nicht verfolgt, macht er sich allerdings grundsitzlich selbst schadensersatzpflichtig'2.

Reformmafinahmen des deutschen Gesetzgebers in der jiingeren Vergangenheit haben zu Er-
leichterungen von Schadensersatzklagen gegen Vorstandsmitglieder geﬁihrtm. Seit dem Ge-
setz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG)m gilt
das Minderheitenrecht bereits flir Aktiondre, deren Anteilsbesitz 1 % des Grundkapitals oder
einen Nennbetrag von 100.000 € umfasst (§ 148 Abs. 1 AktG)'*’. Den HaftungsmaBstab stellt
die oben bereits angesprochene business judgment rule dar, die in § 93 Abs. 1 S. 2 AktG kodi-
fiziert ist'*’. Hat eine Klage Erfolg, so muss das beklagte Vorstandsmitglied der geschiddigten
Aktiengesellschaft gemafl § 93 Abs. 2-3 AktG Schadensersatz zahlen (Innenhaftung). Werden
Pline zur Einfiihrung der personlichen Haftung von Vorstandsmitgliedern umgesetzt, kénnten
die Aktiondre zukiinftig von den Managern Anspriiche auch fiir sich selbst geltend machen
(AuBenhaftung)"'.

1.2.2.2 Aufsichtsrat

Der Aufsichtsrat (§§ 95-116 AktG) besteht gemidB § 95 AktG aus mindestens drei und in Ab-
hingigkeit von der Hohe des Grundkapitals und Bestimmungen in der Satzung maximal 21
Mitgliedern. In Unternehmen mit weniger als 500 Arbeitnehmern setzt sich der Aufsichtrat
ausschlieBlich aus Anteilseignervertretern zusammen'*?, die von der Hauptversammlung mit
einfacher Mehrheit gewihlt werden (§§ 101 Abs. 1, 119 Abs. 1 Nr. 1, 124 Abs. 3 S. 3, 133
Abs. 1 AktG)'®3.

In Unternehmen mit mehr als 500 Beschiftigten ist der alleinige Einfluss der Aktionére auf
die Besetzung des Aufsichtsrats nicht mehr gegeben, so dass von einer Funktionserweiterung

1% ygl. dazu Raiser (2001), S. 170 m.w.N.

'27 Zu diesbeziiglichen Vorschligen vgl. bereits Ulmer (1999); Baums (Hrsg.) (2001); Bundesregierung

(2003), MaBnahme 1.

Vgl. Gesetz zur Unternehmensintegritit und Modernisierung des Anfechtungsrechts (UMAG) vom

22.09.2005 (BGBL. I 2005, 2802). Vgl. dazu ausfiihrlich Fleischer (2004a); Kuthe (2004); Meilicke/Heidel

(2004); Paefgen (2004); Seibert/Schiitz (2004); Schiitz (2004); Thiimmel (2004b).

Weitere Kernelemente des Gesetzes bilden die Schaffung eines Aktiondrsforums im elektronischen Bun-

desanzeiger (§ 127a AktG), das bereits angesprochene Klagezulassungsverfahrens (§§ 148, 149 AktG) und

die Ausdehnung des Freigabeverfahrens (§ 246a AktG).

Kritisiert wird unter anderem, dass der Haftungsfreiraum bei unternehmerischen Entscheidungen nicht

explizit an die vorherige sorgfiltige Ermittlung der Entscheidungsgrundlagen ankniipft und die Unterneh-

mensvertreter erst bei grob fahrldssigem Verhalten haften. Vgl. z.B. Meilicke/Heidel (2004), S. 1481-1482;

Ulmer (2004), S. 861-863.

' Vgl. Bundesregierung (2003), MaBnahme 2.

2 Mitbestimmungsfrei sind zudem Familiengesellschaften, so genannte Tendenzunternechmen und Unterneh-
men der Religionsgemeinschaften (§ 1 Abs. 2 DrittelbG). Aktiengesellschaften, die vor dem 10.08.1994
eingetragen worden sind, sind nur dann mitbestimmungsfrei, wenn sie Familiengesellschaften sind (§ 1
Abs. 1 S. 1 DrittelbG). Vgl. dazu Wellkamp (2000), S.42; Semler (2004), S.77; Hiiffer (2006), § 96,
Tz. 10, 12.

' Davon abweichend kann die Satzung gemiB § 101 Abs.2 AktG bestimmten Aktioniren oder Inhabern
vinkulierter Namensaktien ein Entsendungsrecht fir maximal ein Drittel der Aufsichtsratssitze einriumen.
Vgl. dazu kritisch Sandrock (2004a), S. 61. Zu einem Uberblick iiber Rechtsprechung und Literaturmei-
nung hinsichtlich der Listenwahl von Aufsichtsriten vgl. Mutter (2004).
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des Aufsichtsrats gesprochen wird'**. Diese Unternehmen unterliegen den Regeln der unter-
nehmerischen Mitbestimmung, die den Arbeitnehmern und ihren Vertretern Einfluss auf die
Geschiftspolitik verschaffen. Je nach GroBe und Branche des Unternehmens kommen die
Mitbestimmungsregeln des Drittelbeteiligungsgesetzes (DrittelbG) von 2004'*, des Mitbe-
stimmungsgesetzes (MitbestG) 1976 oder des Montan-Mitbestimmungsgesetzes (Montan-
MitbestG) 1951 bzw. bei Montan-Konzernen die des Mitbestimmungserginzungsgesetzes
(MitbestErgG) 1988 zur Anwendung”ﬁ. Wihrend den Arbeitnehmern gemif § 4 Abs. 1 Drit-
telbG ein Drittel der Aufsichtsratssitze zustehen, greift nach dem MitbestG und dem Montan-
MitbestG die parititische Mitbestimmung'?’, wobei zwei bis drei Sitze den Gewerkschafts-
vertretern vorbehalten sind'*®, Anteilseigner- und Arbeitnehmervertreter miissen gleichbehan-
delt v:lsegrden; die Anteilseignerseite hat aber zumindest in Konfliktsituationen ein Uberge-
wicht ™.

Der Aufsichtsrat tiberwacht den Vorstand (§ 111 Abs. 1 AktG) und vertritt die Aktiengesell-
schaft gegeniiber den Vorstandsmitgliedern (§ 112 AktG), die er bestellt und abberuft (§ 84
AktG). Fiir diese Titigkeiten kann ihm eine Vergiitung gewahrt werden (§ 113 AktG) '**. In-
nerhalb dieser Hauptaufgaben dominiert die Uberwachungsfunktion'*'. Der Aufsichtsrat kon-
trolliert die formalen Pflichten des Vorstands sowie seine abgeschlossenen und geplanten un-
ternehmerischen Entscheidungen. Die Intensitét der Kontrolle ist abhidngig von der wirtschaft-
lichen Lage des Unternehmens. Wihrend sich seine Titigkeit bei normalem Geschiftsverlauf
durch kooperative Beratung und Diskussionen mit dem Vorstand auszeichnet, kann in Krisen-
situationen ein aktives Eingreifen notig sein'*>. Die alleinige Geschiftsfiihrungsbefugnis des
Vorstands darf dadurch aber nicht angetastet werden (§ 111 Abs. 4 S. 1 AktG). Wie im vorhe-
rigen Kapitel bereits kurz skizziert, kdnnen bestimmte Geschifte allerdings nur mit Zustim-
mung des Aufsichtsrats durchgefiihrt werden. GemiB § 111 Abs. 4 S. 2 AktG miissen Satzung

134 yagl. Kiibler (1999b), S. 190.

"% Am 01.07.2004 ist das Gesetz iiber die Drittelbeteiligung der Arbeitnehmer im Aufsichtsrat (DrittelbG) in
Kraft getreten, das die §§ 76 bis 87a Betriebsverfassungsgesetz (BetrVG) 1952 abgeldst hat. Zu den gerin-
gen materiell-rechtlichen Anderungen der bisherigen Rechtslage durch das DrittelbG vgl. Huke/Prinz
(2004); Melot de Beauregard (2004); Seibt (2004).

136 Vgl. Raiser (2001), S. 182-184; P. Ruhwedel (2002), S. 46-48; Hueck/Windbichler (2003), S. 311-320. Von

der unternechmerischen Mitbestimmung ist die betriebliche Mitbestimmung zu unterscheiden, die im Drit-

telbG geregelt ist. Vgl. Niedenhoff (2002), S. 28-34; Richardi (2002), § 1, Tz. 6-7; Mag (2003), S. 85-87.

Im Gegensatz zu dem bereits erwihnten Wahlverfahren der Anteilseignervertreter sind die Wahlvorschrif-

ten fur die Arbeitnehmervertreter kompliziert. Vgl. dazu iiberblicksartig Raiser (2001), S. 188-189; Lutter/

Krieger (2002), S. 6-8. Vgl. dazu ausfiihrlich Wienke (1992).

Nach Adams (2004) handelt es sich um ,.ein lukratives Aufsichtsratpostenbeschaffungsprogramm fiir Ge-

werkschaftsfunktiondre.“

% Vgl. Raiser (2001), S. 195; K. Schmidt (2002), S. 835. Aufgrund dieser uneinheitlichen Regeln ist die Zu-

sammensetzung des Aufsichtsrats in der Unternehmenspraxis vielfach zweifelhaft bzw. Verinderungen

ausgesetzt. In solchen Fillen sind die §§ 97-99 AktG (Statusverfahren) zu beachten. Vgl. dazu Goz (1998);

Raiser (2001), S. 184-185.

Die Vergitung kann in der Satzung festgelegt oder von der Hauptversammlung bewilligt werden. Zur Hohe

der Aufsichtsratsvergiitung vgl. Helm (2003); Freudenberg (2004). Zu einer kritischen Analyse einer vari-

ablen Vergiitung vgl. Fallgatter (2003). Die Ausgabe von Aktienoptionen an Mitglieder des Aufsichtsrats
ist nach der jiingsten BGH-Rechtsprechung mit dem Aktiengesetz nicht vereinbar. Vgl. BGH-Urteil vom

16.02.2004 — I1 ZR 316/02. Vgl. dazu Paefgen (2004a). Diesbeziigliche Vorschldge in der Literatur schon

frither kritisierend vgl. Theisen (1999), S. 1665.

"' Vel. Lutter/Krieger (2002), S. 23; K. Schmidt (2002), S. 820-822.

142 vgl. Raiser (2001), S. 178, Lutter/Krieger (2002), S. 33-35.
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oder der Aufsichtsrat dafiir einen Katalog zustimmungspflichtiger Geschifte aufstellen'®’.
Kann ein gesetzeswidriges Verhalten des Vorstands nicht anders verhindert werden, hat der
Aufsichtsrat im Extremfall sogar das Recht, die Vornahme eines bestimmten Rechtsgeschifts
ad hoc an seine Zustimmung zu binden'*. Hat der Vorstand gegen seine Pflichten verstofien
und sich gegeniiber der Gesellschaft schadensersatzpflichtig gemacht, muss der Aufsichtsrat
dariiber hinaus den Schaden geltend machen'®.

Um seiner Uberwachungsfunktion nachkommen zu kénnen, stehen dem Aufsichtsrat umfang-
reiche Einsichts-, Priifungs- und Informationsrechte zu. Ein Einsichts- und Priifungsrecht be-
steht nach § 111 Abs. 2 AktG in Bezug auf die Biicher, Schriften und Vermdgensgegenstinde
der Gesellschaft. Fiir bestimmte Bereiche darf der Aufsichtsrat Sachverstindige (z.B. Wirt-
schaftspriifer) heranziehen, z.B. zur Bilanzanalyse bei der Vorbereitung auf die Aufsichtsrats-
sitzung'*. In der Praxis ist es zudem iiblich, dass fiir eine Reihe von Aufgaben aus den eige-
nen Reihen heraus Ausschiisse gemdl § 107 Abs. 3 AktG gebildet werden, die Verhandlun-
gen und Beschliisse des Gesamtaufsichtsrats vorbereiten oder selbst Beschliisse fassen. Von
einer Beschlussfassung ausgenommen sind die in § 107 Abs. 3 S. 2 AktG genannten Fille,
z.B. die Billigung des Jahresabschlusses. Auch die Uberwachungsfunktion kann nicht dele-
giert werden (§ 111 Abs. 5 AktG)'*". Seit einigen Jahren steigt die Verbreitung von Priifungs-
ausschiissen, die sich an dem Vorbild der US-amerikanischen audit committees orientieren'*®.

Zusitzlich zu den dargestellten Hauptaufgaben des Aufsichtsrats existiert eine Reihe weiterer
Aufgaben, beispielsweise die Festsetzung der Beziige der Vorstandsmitglieder, die in einem
angemessenen Verhiltnis zu deren Aufgaben und zur wirtschaftlichen Lage der Aktiengesell-
schaft stehen miissen (§ 87 AktG)'*’. Im Rahmen dieser Arbeit sind insbesondere die in den
§§ 171-172, 58 AktG genannten Aufgaben von Interesse. Der vom Vorstand aufgestellte und
von einem Abschlusspriifer gepriifte Jahresabschluss ist dem Aufsichtsrat inklusive Lage- und
Priifungsbericht vorzulegen. Der Aufsichtsrat hat diese Unterlagen und den Vorschlag des
Vorstands zur Verwendung des Bilanzgewinns zu priifen und dariiber der Hauptversammlung

> Vgl. zu dieser durch das TransPuG (2002) eingefiihrten obligatorischen Regelung Dietrich (2003);
O. Lange (2003); Lieder (2004).

144 Vgl. Mertens (1995), § 111, Tz. 65; Grunewald (2005), S. 260.

' Vgl. dazu Raiser (2001), S. 214-215 m.w.N.

16 Vgl. Raiser (2001), S. 217.

7 vgl. zu den Rechten und Pflichten von Aufsichtsratsauschiissen ausfiihrlich Lutter/Krieger (2002),
S. 242-261; Siebel (2004).

148 Vgl. Kirsten (2004), S. 173; Kropff (2004), S. 436-437. Die Einrichtung eines solchen Ausschusses wird in
Ziffer 5.3.2 des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK) explizit empfohlen. Vgl. dazu Theisen
(2003), S. 501-502. Einer empirischen Untersuchung zur Folge haben im Geschiftsjahr 1999 ca. 40 % der
DAX-30-Unternehmen und ca. 20 % der MDAX-Unternehmen einen Priifungsausschuss. Vgl. Fischbach
(2003), S. 43-54; Veit (2003). Zu den rechtlichen Unterschieden zwischen dem deutschen und dem angel-
séchsischen audit committee vgl. Scheffler (2003); Schmitz (2003), S. 182-183.

Vgl. zu Schwierigkeiten bei der Konkretisierung des angemessenen Verhiltnisses Spindler (2004); Hiiffer
(2006), § 87, Tz. 2-3. Die mit § 87 AktG verbundenen Probleme haben durch den Mannesmann-Prozess im
Jahre 2004 besondere Aktualitit erlangt. Die Zahlungen an die ausgeschiedenen Vorstandsmitglieder als
angemessen bezeichnend vgl. Hiiffer (2003), S. 27, 38; Hiiffer (2004); gleicher Ansicht ist Baums, vgl. da-
zu o.V. (2004), S. 13. A.A. Bayer (2004b); Binz/Sorg (2004); Lutter/Zoliner (2004). Nach dem Vorstands-
vergiitungs-Offenlegungsgesetzes (VorstOG) vom 03.09.2005 (BGBI. I 2005, 2267) sind ab dem Ge-
schéftsjahr 2006 die Beziige fiir jedes einzelne Vorstandsmitglied von bérsennotierten Gesellschaften im
Anhang zum Jahres- bzw. Konzernabschluss offen zu legen. Die Angaben kénnen nur dann unterbleiben,
wenn die Hauptversammlung dies mit Dreiviertelmehrheit beschlossen hat. Vgl. dazu Spindler (2005).
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zu berichten (§ 171 Abs. 1 und 2 AktG). Billigt der Aufsichtsrat den Jahresabschluss, dann ist
dieser festgestellt (§ 172 AktG). Diese Kompetenz ist von hoher Bedeutung, da die Hauptver-
sammlung an den festgestellten Jahresabschluss gebunden ist und diesen in der Regel nicht
mehr beeinflussen kann. Zudem kénnen Vorstand und Aufsichtsrat das der Hauptversamm-
lung zur Verwendung vorgeschlagene Ergebnis durch Thesaurierung gemafl den Bestimmun-
gen in § 58 Abs. 2 AktG weiter mindern und damit dem Einfluss der Hauptversammlung ent-
ziehen.

Neben den geschilderten Einsichts- und Priifungsrechten sind fiir eine effektive Uberwachung
die Informationsrechte von entscheidender Bedeutung. Nach § 90 AktG hat der Vorstand den
Aufsichtsrat in umfassender Weise mit Informationen zur aktuellen Lage der Gesellschaft und
zur beabsichtigten Geschiftspolitik zu versorgen'*’. Die Berichtspflicht besteht nicht nur auf
Verlangen des Aufsichtsrats (§ 90 Abs. 3 AktG). Der Vorstand muss vielmehr von sich aus
titig werden'*!. Es wird in diesem Zusammenhang die Einschdtzung vertreten, dass die Be-
richtspflicht trotz des Prinzips der Gewaltenteilung innerhalb der Verwaltung dazu fiihre, dass
insbesondere der Aufsichtsratsvorsitzende in die Leitung des Unternehmens in vielen Fillen
eng eingebunden sei'*.

Die Aufsichtsratsmitglieder haben gemdf § 116 i.V.m. § 93 AktG grundsitzlich dieselbe
Sorgfaltspflicht zu beachten wie die Mitglieder des Vorstands. Die Rechtsprechung hat Min-
destanforderungen herausgearbeitet, die an alle Aufsichtsratsmitglieder zu stellen sind'>. Sie
miissen z.B. iiber ausreichenden Sachverstand verfiigen, um die Berichte des Vorstands und
die Priifungsberichte des Abschlusspriifers beurteilen zu konnen. Uber die Mindestfihigkeiten
hinaus wird hinsichtlich ihrer beruflichen Qualifikation und ihrer Funktion im Aufsichtsrat
differenziert'**. Bei Verletzung ihrer Sorgfaltspflicht haften sie auf Schadensersatz'>. Scha-
densersatzprozesse sind aber selten, da der Schadensnachweis schwierig zu erbringen ist und
der Vorstand tendenziell wenig Interesse hat, Anspriiche im Namen der Aktiengesellschaft
geltend zu machen und damit indirekt eigenes Fehlverhalten einzugestehen'*®.

Aufsichtsratsmitglieder unterliegen auch der Treue- bzw. Loyalitétspflicht und miissen daher
private Interessen und die einzelner Gruppen (z.B. Anteilseigner, Arbeitnehmer, &ffentliche
Hand, Unternehmen, in deren Aufsichtsrat sie ebenfalls titig sind) hinter das eher nebuldse
Unternehmensinteresse'®’” zuriickstellen. Es wird einschrinkend darauf hingewiesen, dass

10§90 AktG ist durch das KonTraG und das TransPuG prizisiert worden. Vgl. dazu C. Ernst/Seibert/Stuckert
(1998), S.51-52; Baums/Stocker (2003), S. 8-10; Seibert (2003b), S. 53-54; Strunk/Kolaschnik (2003),
S.31-35.

Vgl. zu einer Systematisierung der verschiedenen Berichte Lutter/Krieger (2002), S. 78-91, 94-98.

152 Vgl Semler (2000), S. 730; Raiser (2001), S. 196; K. Schmidt (2002), S. 869.

'*3 " Vgl. zu zentralen Gerichtsurteilen Theisen (2003), S. 453-455.

1% Vgl. Raiser (2001), S. 216-218; Doralt (2004), S. 794-800; Hiiffer (2006), § 116, Tz. 2-3.

155 Vgl. zur Haftungssituation von Aufsichtsratsmitgliedern umfassend Thiimmel (2003).

1% Nach Lutter (1995c), S. 1134, zielt das Gesetz ab ,auf den Vatermord und der ist — Gott sei Dank — hochst
selten®. Vgl. auch Thiimmel (1999), S. 887; Raiser (2001), S. 216 mit Verweis auf Gerichtsurteile; Grune-
wald (2005), S. 265-266.

Vgl. zur Diskussion dieses Begriffs und was sich dahinter verbergen soll Flume (1983), S. 56-63; Raiser
(2001), S.218-222; Marsch-Barner (2004), S. 734-735; v. Schenck (2004), S. 339, 341-342; Grunewald
(2005), S. 266-267, jeweils m.w.N.
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Aufswhtsratsmltgheder vielfiltigen, gesetzlich bedmgten Interessenkonflikten ausgesetzt sind
und sie im Gegensatz zu den Vorstandsmitgliedern nur ein Nebenamt innehaben'*®

Die Treuepflicht ist verletzt, wenn ein Aufsichtsratsmitglied den Vorstand aus Eigennutz zum
Abschluss eines fiir die Aktlengesellschaft schiddlichen Rechtsgeschifts zwingt oder selbst
unzuldssigem Druck nachgibt'*’. Eine Pflichtverletzung liegt weiterhin vor, wenn ein Auf-
sichtsratsmitglied in den Kompetenzberexch des Vorstands eingreift bzw. Kompetenziibergrif-
fe des Vorstands toleriert'®. Nicht mit dem Unternehmensinteresse vereinbar ist es ferner,
durch zu hohe Dividendenzahlungen die Investitionsféhigkeit und damit die wirtschaftliche
Stabilitat des Unternehmens zu gefihrden'®'. Trotz der strengen gesetzhchen Ausgestaltung
der Haftung sind Haftungsklagen gegen den Aufsichtsrat (noch) selten'®?

Die Wirksamkeit der Aufsichtsratstitigkeit sowie die Besonderheiten des deutschen Auf-
sichtsratsmodells (dualistisches System)'®® werden in der Literatur seit iiber 100 Jahren kri-
tisch und kontrovers diskutiert'®*. Spitestens seit einer Reihe von Unternehmenskrisen und
Fehlinvestitionen in den 1990er Jahren wird die Kontrolleffizienz der Aufsichtsrite erneut
verstarkt angezweifelt. Kritisiert werden unter anderem die mangelnde Sachkenntnis und Pro-
fessionalitiat sowie die unzureichende Informationsversorgung vieler Aufsichtsratsmitglieder,
die geringe Tagungshiufigkeit und die zu hohe Anzahl der Mitglieder'®’. Des Weiteren wird
es als problematisch angesehen, dass der Umfang der Uberwachungsfunktion im Gesetz nur
unzureichend dargestellt wird und in der Betriebswirtschaftslehre entwickelte Vorschlage von
Fithrungs- und Uberwachungsgrundsitzen'®® in der Praxis und Rechtsprechung bisher kaum
aufgegriffen worden sind'®’. Andere Autoren hingegen beurteilen die Qualitit der Aufsichts-
ratstitigkeit positiver'®,

8 vgl. Kiibler (1999b), S. 192 m.w.N.; Raiser (2001), S. 218-222.

1% Vgl. dazu mit Nachweisen zur Rechtsprechung Raiser (2001), S. 212, 220; K. Schmidt (2002), S. 827-828.

1% vgl. Raiser (2001), S. 212.

‘' Vgl. Raiser (2001), S. 221.

"2 vgl. Theisen (2003), S. 519-520. Vgl. zu den steigenden Haftungsrisiken der Aufsichtsratsmitglieder Buch-

ta/van Kann (2003), S. 1668, mit Verweis auf Gerichtsurteile; Thiimmel (2004a). Zum erhohten Schadens-

ersatzrisiko bei Nichtbeachtung von § 170 Abs. 3 S. 2 AktG vgl. Bormann/Gucht (2003), S. 1893.

Vgl. zur Entstehung des Aufsichtsrats in Deutschland Passow (1909). Zu einem historischen Abriss von

1861 bis 1994 vgl. Lutter (1995a), S. 7-10.

Vgl. bereits Stier-Somlo (1903), S. 31-74, zu Reformvorschldgen hinsichtlich der Zusammensetzung des

Aufsichtsrats, der fachlichen Qualifikation seiner Mitglieder, der Begrenzung der Anzahl der Aufsichts-

ratsmandate, des Umfangs der Uberwachungspflicht, der Haftpflicht und der Vergiitung. Vgl. kritisch auch

Schmalenbach (1910/11).

1 Vgl. Lutter (1994b); Lutter (1995b), S. 295; Lutter (1995c); Kiibler (1999b), S. 194. Die Zweifel an der
Funktionsfahigkeit deutscher Aufsichtsrite wird durch empirische Befunde gestiitzt. Vgl. P. Ruhwedel/Ep-
stein (2003).

1% vgl. insbesondere Porthoff (1961); Theisen (1987), S.250-438; v. Werder (1996), S. 5-21; P. Ruhwedel
(2002), S. 98-196.

"7 Vgl. Theisen (2003), S. 520-521.

1% So weist z.B. Raiser (2001), S. 220, auf die gesamtwirtschaftlichen Vorteile des komplexen Beziehungsge-
flechts im Aufsichtsrat hin. Vgl. auch Bea/Scheurer (1994), S. 2152; Escher-Weingart (2000), S. 400. Zu
einem positiven Gesamturteil der Aufsichtsratstitigkeit vgl. bereits Riefer (1903), S.299; Stier-Somlo
(1903), S. 31.
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In jlingerer Vergangenheit ist schlieBlich der Einfluss der Arbeitnehmer und der Gewerk-
schaftsvertreter im Aufsichtsrat emneut massiver Kritik ausgesetzt'®. Namhafte Vertreter aus
Theorie und Praxis sprechen sich sogar fiir die Substitution der unternehmerischen Mitbe-
stimmung im Aufsichtsrat durch ein separates Organ (Konsultationsrat) aus'’’. Auch im Aus-
land st6f3t die Mitbestimmung in Deutschland auf Unverstidndnis und wird als Standortprob-
lem angesehen'”".

Die bisherigen Bemiihungen des deutschen Gesetzgebers, die Funktionsfihigkeit des Auf-
sichtsrats zu erhthen, haben nur zu geringen Verbesserungen gefiihrt'’2. Die Auswirkungen
des Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK)'” sowie weitere Reformvorhaben der
Bundesregierung und der EU-Kommission'”* bleiben abzuwarten.

1.2.2.3 Hauptversammlung

Die Hauptversammlung ist die Versammlung aller Aktiondre der Gesellschaft, in der diese
ihre Rechte ausiiben (§ 118 AktG). Mindestens einmal im Jahr hat der Vorstand eine ordentli-
che Hauptversammlung einzuberufen (§§ 121 Abs. 1-2, 175 Abs. 1 S. 2 AktG). AuBSerordent-
liche Hauptversammlungen miissen stattfinden, wenn ein Verlust in Hohe der Hilfte des
Grundkapitals auftritt (§ 92 Abs. 1 AktG) oder wenn es das Wohl der Gesellschaft erfordert;
in letzterem Fall hat auch der Aufsichtsrat eine Einberufungspflicht (§ 111 Abs. 3 AktG).
SchlieBlich kénnen Minderheitsaktiondre, deren Anteile 5 % oder einen in der Satzung festge-
legten geringeren Prozentsatz am Grundkapital ausmachen, die Einberufung verlangen (§ 122
Abs. 1 AktG).

Die Hauptversammlung ist mit einer Reihe von Befugnissen ausgestattet, die insbesondere in
§ 119 Abs. 1 Nr. 1-8 AktG sowie einigen weiteren Normen des AktG und des Umwandlungs-
gesetzes geregelt sind. Nur in engen Grenzen kann die Satzung der Hauptversammlung dar-
iiber hinausgehende Kompetenzen zuweisen. In der Literatur findet zumeist eine Einteilung
der Zustindigkeiten in laufende Angelegenheiten und Grundlagenentscheidungen statt' ">,

' Vgl zB. Kiubler (1999a), S.419-421; Hopt (2002d), S.42-46; Schiess! (2002), S.595-597; Schwark
(2002), S. 84-86; Ulmer (2002); Wiesner (2003), S.217. Eine komprimierte Darstellung der zahlreichen
Kritikpunkte an den mitbestimmungsrechtlichen Regelungen findet sich bei Sandrock (2004a), S. 60-62.

10 Vgl. v. Werder (2004). Vgl. ebenfalls Schiess! (2003), S. 255-256. Zu Gegenargumenten zu den wichtigsten
Kritikpunkten vgl. Hans Béckler Stiftung (2004).

"' Vgl K. Schmidt (2002), S. 479; Bohl (2003), S. 14; Adams (2004).

12 ygl. zu den Reformansttzen hinsichtlich des Aufsichtsrats durch das KonTraG und das TransPuG ausfiihr-
lich Theisen (2003), S. 437-491. Die durch das KonTraG in § 100 Abs. 2 AktG erneut reduzierte Hochst-
zahl an Aufsichtsratssitzen verhindert frithere Fille von {iber 100 Posten einer Person. Vgl. dazu Hueck
(1991), S. 219.

' Dieser sieht gemaB Ziffer 5.6 DCGK Effizienzpriifungen des Aufsichtsrats vor. Vgl. dazu Theisen (2002),

S. 74-75; Seibt (2003); Schilling (2004).

Diese Reformbestrebungen in Deutschland und in der EU sehen z.B. eine persénliche AuBenhaftung von

Aufsichtsrdten bei Sorgfaltspflichtverletzungen, d.h. eine Schadensersatzpflicht nicht nur gegeniiber der

Gesellschaft, sondern unmittelbar gegeniiber den Aktionéren, vor. Vgl. Bundesregierung (2003), Mafnah-

me 2; EU-Kommission (2003a), S. 17-19.

'S vgl. z.B. Zollner (1973), § 119, Tz.14-19; Raiser (2001), S.225-227; Hueck/Windbichler (2003),
S. 328-330; Hiiffer (2006), § 119, Tz. 5-10.
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Zu den laufenden Angelegenheiten gehort erstens die Wahl der Aufsichtsratsmitglieder, so-
weit diese nicht von der Arbeitnehmerseite gewahlt bzw. entsendet werden. Die Hauptver-
sammlung beeinflusst somit mittelbar die Besetzung des Vorstands. Sie entscheidet zweitens
tiber die Verwendung des Bilanzgewinns. Diese Entscheidungskompetenz ist allerdings mate-
riell stark eingeschrinkt, da sie dabei im Regelfall an den durch den Vorstand aufgestellten
und vom Aufsichtsrat gebilligten und damit festgestellten Jahresabschluss gebunden ist. Nur
in den Ausnahmefillen, in denen der Aufsichtsrat den Jahresabschluss nicht billigt oder die
Verwaltung die Feststellung des Jahresabschlusses der Hauptversammlung iiberldsst (§ 173
AktG), ist dieses Recht von Bedeutung.

Von groferer Tragweite ist hingegen drittens die Entlastung der Mitglieder des Vorstands und
des Aufsichtsrats. Mit diesem gesellschaftsrechtlichen Institut billigt die Hauptversammlung
die Verwaltung der Aktiengesellschaft fiir das abgelaufene Geschiftsjahr und spricht der zu-
kiinftigen Verwaltung ihr Vertrauen aus'’®. Fille, in denen die Entlastung verweigert wird,
finden in der Offentlichkeit groBe Beachtung und fiihren meist zu einem erheblichen Image-
verlust des betreffenden Verwaltungsmitglieds. Bei einem Vorstandsmitglied kann die Ver-
weigerung die vorzeitige Abberufung aus wichtigem Grund gemil § 84 Abs. 3 AktG recht-

fertigen. Im Allgemeinen bestellt die Hauptversammlung viertens den Abschlusspriifer'””.

Zu den Grundlagenentscheidungen zihlen z.B. Satzungsidnderungen, Mafnahmen der Kapi-
talerhdhung und -herabsetzung, Abschluss und Anderungen von Unternehmensvertragen so-
wie weitere Eingriffe in die Struktur der Gesellschaft wie Eingliederung, Verschmelzung,
Umwandlung, Ausschluss von Minderheitsaktionédren (Squeeze-out) und Auﬂésungm.

Soweit das Gesetz oder die Satzung nichts anderes vorschreiben, kommen Hauptversamm-
lungsbeschliisse gemaB § 133 Abs. 1 AktG mit einfacher Mehrheit der abgegebenen Stimmen
zustande. Fir Grundlagenbeschliisse ist die qualifizierte Mehrheit von drei Viertel des bei der
Abstimmung vertretenen Grundkapitals notwendig'”.

Neben den gesetzlich geregelten Befugnissen sind im Schrifttum und in der Rechtsprechung
ungeschriebene Hauptversammlungszustindigkeiten entwickelt worden, die verhindern sol-
len, dass das auf Machtbalance gerichtete aktienrechtliche Kompetenzgefi.ige180 gestort und
Aktionarsrechte ausgehohlt werden'®'. In seinem viel beachteten Holzmiiller-Urteil'® vom
25.02.1982 hat der BGH entschieden, dass der Vorstand verpflichtet ist, grundlegende Ent-
scheidungen, die ,.tief in die Mitgliedsrechte der Aktiondre und deren im Anteilseigentum

' Vgl. Hiffer (2006), § 120, Tz. 2.

' Vgl. zu den Ausnahmen § 318 Abs. 3-4 HGB.

' Daneben findet sich im Gesetz eine Reihe weiterer Zustindigkeiten, beispielsweise die Abberufung von

Anteilseignervertretern im Aufsichtsrat (§ 103 AktG), die Festsetzung der Vergiitung von Aufsichtsratsmit-

gliedern (§ 113 Abs. 1-2 AktG) und die Bestellung von Sonderpritfern (§ 142 AktG).

Bei Eingliederungen und bestimmten Umwandlungsféllen sind noch hohere Mehrheiten erforderlich. Vgl.

zu einer detaillierten Ubersicht iiber die jeweiligen Stimmquoten Klunzinger (2004), S. 177-178.

"% vgl. Hiiffer (2006), § 118, Tz. 4.

"8 Vel. dazu bereits Lutter (1974a), S. 208-217. Vgl. auch Raiser (2001), S. 227-231 m.w.N. Zu einer ausfihr-
lichen Analyse und Kritik der ungeschriebenen Hauptversammlungskompetenzen vgl. z.B. Warschkow
(1991), S. 19-156.

'8 ygl. BGH-Urteil vom 25.02.1982 — II ZR 174/80. In der Literatur ist die Holzmiiller-Entscheidung auf ein
breites Echo gestoBen. Zu einem komprimierten Uberblick iiber die verschiedenen Meinungen vgl. Hiiffer
(2006), § 119, Tz. 16-17. Firr Nachweise zur {iberaus umfangreichen Literatur vgl. auch Koppensteiner
(2004a), Vorb. § 291, Tz. 43. Aus der jingeren Vergangenheit vgl. insbesondere Henze (2003).
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verkérpertes Vermogensinteresse eingreifen'®, der Hauptversammlung vorzulegen; anderen-
falls verletzte der Vorstand seine Sorgfaltspflicht'®*.

Aufgrund der aufgezeigten Kompetenzen wird die Hauptversammlung auch als ,,das ,Parla-
ment* der Gesellschaft*!® , der ,,Sitz der Aktiondrsdemokratie!®® oder das ,,oberste Organ“m
bezeichnet. Dies darf allerdings nicht dariiber hinwegtéuschen, dass die Einflussméglichkei-
ten der Hauptversammlung auf die Unternehmensfithrung nur begrenzt sind. Auch kommt es
in der Praxis nur selten vor, dass der Vorstand die Hauptversammlung gemaB § 119 Abs. 2
AktG explizit iiber Fragen der Geschiftsfithrung entscheiden lasst'®.

1.2.3 Rechte und Pflichten der Aktioniire

Die bisherigen Ausfiihrungen haben die Kompetenzen der Organe der Aktiengesellschaft so-
wie ihr Verhiltnis untereinander beleuchtet. Die Rechte und Pflichten des einzelnen Aktionérs
standen dabei nicht im Mittelpunkt; lediglich die Hauptversammlung als Willensbildungsor-
gan der Aktiondre wurde betrachtet.

Die Rechte und Pflichten ergeben sich aus der Mitgliedschaft, die die Aktiondre durch Uber-
nahme von Aktien bei der Griindung (§§ 2, 29 AktG), durch Zeichnung von Aktien im Zuge
einer Kapitalerhohung (§ 185 AktG) oder im Wege der Gesamtrechtsnachfolge (z.B. Erb-
schaft) bzw. Einzelnachfolge (z.B. Borsenhandel) erwerben'®. Fiir die Mitgliedschaftsrechte
und -pflichten gilt der im Aktienrecht seit langem anerkannte'*® und seit 1979 in § 53a AktG
verankerte Gleichbehandlungsgrundsatz, nach dem die Aktionire unter gleichen Vorausset-
zungen gleich zu behandeln und willkiirliche Differenzierungen unzuldssig sind"®'. Hauptver-

' BGHZ 83, 131.

"% Mit zwei grundlegenden Urteilen hat der BGH im April 2004 seine 22 Jahre alten Aussagen prézisiert und
einige Unsicherheiten in der Praxis beseitigt. Vgl. BGH-Urteile vom 26.04.2004 — II ZR 154/02 und II ZR
155/02 (,,Gelatine*). Eine ungeschriebene Zustdndigkeit der Hauptversammlung bestehe nur bei struktur-
verindernden Mafinahmen im Kernbereich der Unternehmenstitigkeit, die in ihrer Bedeutung dem Schwel-
lenwert von 80 % im Holzmiiller-Fall nahe komme. Der BGH legt weiterhin fest, dass der Hauptversamm-
lungsbeschluss mit Dreivierteimehrheit des vertretenen Grundkapitals gefasst werden milsse. Vgl. ausfithr-
lich Bungert (2004); Fleischer (2004b); Fuhrmann (2004); Gorze (2004); Koppensteiner (2004c).

' G. Henn (2002), S. 380.

18 K. Schmidt (2002), S. 837.

87 Klunzinger (2004), S. 173. Fiir v. Rechenberg (1986), S. 162-163, ist die Hauptversammlung zwar nicht das
oberste Organ im Sinne einer weisungsabhéngigen Hierarchie. Die Hauptversammlung sei aber im Hin-
blick auf die innere Verfassung der Aktiengesellschaft das wichtigste Organ. Wietholter (1961), S. 92-93,
weist hingegen darauf hin, dass es in der aktienrechtlichen Praxis vielmehr um ,,die Wirkung und die Struk-
tur des in der AG mafigebenden Einflusses“ gehe und es das oberste Organ somit nicht gebe.

'8 Vgl. Raiser (2001), S. 129.

189 Vgl. Kraft/Kreutz (2000), S. 348; Staake (2004), S. 248.

1% Vgl. Hueck (1958), S. 35, 44-58.

' vgl. Hiiffer (2006), § 53a, Tz. 1-12. Im Aktiengesetz kommt dieser Grundsatz an vielen Stellen zum Aus-
druck, so z.B. bei der Verteilung der Dividende (§§ 58 Abs. 4, 60 AktG), bei der Auskunftserteilung (§ 131
AktG), beim Stimmrecht (§§ 12, 134 Abs. 1 und 2 AktG), beim Bezugsrecht (§ 186 AktG), bei der Kapital-
erhohung aus Gesellschaftsmitteln (§ 212 AktG), bei der Anfechtungsbefugnis (§ 245 AktG) und bei der
Verteilung des Restvermdgens (§ 271 AktG). Die Satzung kann allerdings die Aktien mit unterschiedlichen
Rechten (§§ 11, 12, 60 Abs. 3 AktG) und Pflichten (§ 55 AktG) ausstatten.
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sammlungsbeschliisse, die gegen das Gleichheitsgebot verstofien, sind nach § 243 Abs. 1
AktG anfechtbar.

1.2.3.1 Aktionirspflichten

Bevor sich die weiteren Ausfiihrungen auf die Aktionérsrechte konzentrieren, sollen zunéchst
die Pflichten der Anteilseigner kurz skizziert werden. Diese lassen sich in Haupt-, Neben- und
Treuepflichten unterteilen'*.

Die primire und in vielen Fillen einzige Pflicht besteht in der Leistung der Einlage, die durch
den Ausgabebetrag der Aktie begrenzt ist (§ 54 Abs. 1 AktG). Um die Kapitalaufbringung
und -erhaltung sicherzustellen, sieht das Gesetz strenge Regelungen zur Durchsetzung des
Anspruchs der Gesellschaft vor, die im Extremfall zum Ausschluss des siumigen Aktiondrs
durch das so genannte Kaduzierungsverfahren (§ 64 AktG) filhren konnen'”. Die unter be-
stimmten Voraussetzungen bestehenden Nebenleistungspflichten gemif § 55 AktG haben
kaum praktische Bedeutung'®*. SchlieBlich trifft den Aktionir aufgrund der Rechtsbeziehung
zu seiner Aktiengesellschaft eine Treuepflicht, die weit iiber den in § 242 BGB kodifizierten
Grundsatz von ,, Treu und Glauben* hinausgeht195 . Die Intensitiit der Treuepflicht ist abhdngig
von der Struktur der Aktiengesellschaft und der Stellung des Aktionirs in ihr. Ein Kleinaktio-
ndr, der insgesamt nur in sehr eingeschrinktem Umfang einer Treuepflicht unterliegt, handelt
beispielsweise treuwidrig, wenn er mit einer fiir das Unternehmen besonders nachteiligen
Anfechtungsklage Zahlungen von der Aktiengesellschaft fiir die Riicknahme der Klage er-
pressen will.

Obwohl zwischen den Aktiondren kein rechtsgeschiftliches Verhiltnis besteht, sind sie nach
aktueller Rechtsprechung und nach herrschender Meinung auch untereinander durch eine
Treuepflicht verbunden. GroBaktiondre diirfen danach ihren Einfluss nicht ohne Riicksicht auf
die Interessen der Minderheitsaktiondre ausiiben. Die Treuepflicht dient aber nicht nur dem
Minderheitenschutz'*®; einzelne Aktiondre oder eine Aktiondrsgruppe diirfen ihre Herr-
schaftsrechte ebenfalls nicht grob eigenniitzig ausiiben (z.B. Verhinderung einer Sanierung
durch eine Sperrminoritit). Die Treuepflicht stellt somit eine rechtliche Generalklausel dar,
nach der jeder Aktionir seine Rechte unter angemessener Beriicksichtigung der gesellschafts-

bezogenen Interessen der anderen Aktionére auszuiiben hat.

Wihrend die Haupt- und Nebenpflichten, die sich auf die Griindungsphase der Aktiengesell-
schaft konzentrieren, fiir den weiteren Gang der Untersuchung von untergeordneter Bedeu-
tung sind, ist die Treuepflicht von besonderer Relevanz. Sie beeinflusst die Ausiibung der
Aktiondrsrechte, indem sie z.B. die Ausiibung des Stimmrechts und die Méglichkeit von An-
fechtungsklagen beschrinkt'®’. Die Treuepflicht hat zudem eine Schrankenfunktion hinsicht-

192 Vgl. z.B. Hueck/Windbichler (2003), S. 365-369.

1% Vgl. zur Einlagepflicht ausfuhrlich Grunewald (2005), S. 235-242.

1% vgl. Lutter (1988a), § 55, Tz. 2.

1% Vgl. zur Treuepflicht und ihrer Entwicklung in der Rechtsprechung und im Schrifttum ausfuhrlich Wilhelm
(1998), S.217-229; Wellkamp (2000), S.82-115; Escher-Weingart (2001), S.206-227; Raiser (2001),
S.109-116; K. Schmidt (2002), S.799-803; Eisenhardt (2003), S.364-367; Hueck/Windbichler (2003),
S. 365-367; Grunewald (2005), S. 245-248 Hiiffer (2006), § 53a, Tz. 13-22.

"% Vgl. Wiedemann (1980), S. 431-437, der diesen Aspekt betont.

7 vgl. Wellkamp (2000), S. 82.
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lich der eigenniitzigen Mitgliedschaftsrechte und verbietet beispielsweise die unverhiltnisma-
Bige, d1e Interessen anderer Anteilseigner nicht beriicksichtigende Ausiibung des Dividenden-
rechts'®

1.2.3.2 Aktionirsrechte

Die einzelnen Rechte des Aktionirs lassen sich nach verschiedenen Kriterien klassifizieren.
Wird danach differenziert, welchen Aktiondren die Rechte zustehen, existieren Rechte, die
grundsitzlich allen gleichermafen (allgemeine Mitgliedschaftsrechte, z.B. Auskunftsrecht),
einer Gruppe (Gattungsvorrechte, z.B. Dividendenvorrecht gemaB §§ 139-141 AktG) oder nur
emzelnen Aktiondren (Sonderrechte, z.B. Entsendungsrecht gemiB § 101 Abs. 2 AktG) zu-
stehen'®. Aus verbandsrechtlicher Sichtweise werden diese Aktionarsrechte aus der Mitglied-
schaft an der Gesellschaft abgeleitet. Dahingegen werden aus kapitalmarktrechtlicher Per-
spektive Rechte fiir aktuelle (und potentielle) Aktiondre in ihrer Eigenschaft als Anleger for-
muliert. Im Weiteren sollen beide Sichtweisen beriicksichtigt werden. Nach dem Inhalt der
Rechte werden Herrschafts-, Informations- und Vermdgensrechte unterschieden’®.

1.2.3.2.1 Herrschaftsrechte

Die Herrschaftsrechte werden von den Aktionidren grundsitzlich in der Hauptversammlung
ausgeiibt und dienen der Durchsetzung ihrer Vermdgensrechte. Das Teilnahmerecht an der
Hauptversammlung steht jedem Aktionir zu (§ 118 Abs. 1 AktG), unabhiingig davon, ob er
stimmberechtigt ist. Der Aktionir muss nicht persénlich anwesend sein, um sein Teilnahme-
recht auszuiiben, sondern kann sich z.B. durch einen Bevollmichtigten vertreten lassen o
Bestandteil des Teilnahmerechts ist auch das Recht, sich zu Gegensténden der Ta§esordnung
sachdienlich zu duBern sowie Antrige und Gegenantriige (§ 126 AktG) zu stellen®

Das Stimmrecht als das wichtigste Herrschaftsrecht verleiht dem Aktionir ,,die Mdglichkeit,
[sich] im Rahmen der Zustindigkeiten der HV [Hauptversammlung] an der Verwaltung der

18 vgl. Hiiffer (2006), § 53a, Tz. 16.
199 vgl. Kiibler (1999b); S. 180-181; Kraft/Kreutz (2000), S. 348-349; Hueck/Windbichler (2003), S. 361-362.
20 Vgl. zu dieser Einteilung Pellens (1994), S. 47-51; Pellens/Bonse (1999), S. 853-854; ferner auch Well-
kamp (1998), S. 1. In der juristischen Literatur wird herkdmmlicherweise nur zwischen Herrschafts- bzw.
Verwaltungsrechten einerseits und Vermdgensrechten andererseits differenziert, wobei das Auskunftsrecht
unter die Herrschaftsrechte subsumiert wird. Vgl. dazu z.B. Kraft (1986), § 11, Tz. 11; Kiibler (1999b),
S. 181; Raiser (2001), S. 99; G. Henn (2002), S. 16; K. Schmidt (2002), S. 797; Hiiffer (2006), § 11, Tz. 3.
Wird die Hauptversammlung audiovisuell iibertragen (§ 118 Abs. 3 AktG), gilt das Verfolgen der Haupt-
versammlung iiber das Internet nach herrschender Meinung allerdings nicht als Teilnahme. Vgl. Hueck/
Windbichler (2003), S. 336. Vgl. zur Zuléssigkeit von Internet-Hauptversammlungen Hirte (2000b).
22 Vgl. Hiffer (2006), § 118, Tz. 9. Vgl. zu mdglichen Einschrinkungen des Teilnahme- und Rederechts, die
einen geordneten Ablauf der Hauptversammlung gewdhrleisten sollen, Wellkamp (1998), S.33-43;
K. Schmidt (2002), S. 840-841. Zum Ablauf der Hauptversammlung ausfiihrlich vgl. Obermiiller/Werner/
Winden (2001), S. 117-160; Martens (2003). Der Versammlungsleiter kann ermichtigt werden, das Frage-
und Rederecht angemessen zu begrenzen (§ 131 Abs. 2 S. 2 AktG). Vgl. dazu auch Seibert/Schiitz (2004),
S. 255-256.
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Gesellschaft (...) zu beteiligen und mitbestimmend auf ihr Schicksal einzuwirken**®. Im
Grundsatz steht das Stimmrecht nach § 12 AktG jedem Aktionr entsprechend seiner Beteili-
gung zu und bestimmt sich bei Nennbetragsaktien nach ihrem Nennbetrag, bei Stiickaktien
nach deren Anzahl’®. Eine Ausnahme des Grundsatzes ,Eine Aktie — eine Stimme* stellen
Vorzugsaktien ohne Stimmrecht (§§ 12 Abs. 1 S.2, 139-141 AktG) dar’®. Inhaber dieser
Aktiengattung erhalten nur dann ein Stimmrecht, wenn und solange die Vorzugsdividende
zwei Jahre im Riickstand ist. ,,Mehrstimmrechtsaktien, die in den Wirtschaftskrisen nach dem
Ersten Weltkrieg eine betrachtliche, aber nicht segensreiche Rolle spielten*®®, sind seit dem
KonTraG von 1998 verboten (§ 12 Abs.2 AktG). Dahingegen sind Beschrinkungen des
Stimmrechts durch Hochststimmrechte geméB § 134 Abs. 1 AktG erlaubt, seit dem KonTraG
allerdings nur bei nicht bérsennotierten Gesellschaften.

Da die Beteiligung an der Hauptversammlung zeitintensiv ist und in keinem Verhiltnis zu den
daraus resultierenden Vorteilen steht?”’, nehmen viele Kleinaktionire nicht an der Hauptver-
sammlung teil. Nach einer Erhebung der Deutschen Schutzvereinigung fiir Wertpapierbesitz
(DSW) lag die Hauptversammlungspriasenz im Jahr 2005 bei den DAX-30-Unternehmen im
Durchschnitt nur bei 45,87 % (1998: 60,95 %)2°8.

Hauptversammlungsbeschliisse, die gegen Gesetz oder Satzung verstoen und damit mangel-
haft sind, konnen zur Nichtigkeit oder Anfechtbarkeit fiihren’”. Ein nichtiger und nicht nach
§ 242 AktG zu heilender Beschluss fiihrt dazu, dass die beabsichtigte Rechtswirkung nicht
eintritt. Zur Wahrung der Rechtssicherheit im Interesse der Gesellschaft, ihrer Aktiondre und
Glaubiger zihlt das Gesetz in § 241 AktG und in den Sondervorschriften der §§ 250, 253, 256
AktG die Nichtigkeitsgriinde abschlieBend auf. Es soll vermieden werden, dass aufgrund ei-
nes geringfiigigen VerstoBes gegen eine aktienrechtliche Vorschrift unter Umstdnden noch

5 Wirdinger (1981), S.71. Vgl. zu den Problemen und Reformiiberlegungen der grenziiberschreitenden

Stimmrechtsausiibung (cross-border voting) Noack (2002).

Der Aktiondr kann sein Stimmrecht auch durch Dritte ausiiben lassen. In Deutschland weit verbreitet ist die

Bevollmichtigung von Kreditinstituten durch das so genannte Banken- oder Depotstimmrecht, das in

§§ 125-128, 135 AktG geregelt und in der Literatur nicht unumstritten ist. Vgl. z.B. Wietholter (1961),

S. 322-336; Siichting/Paul (1998), S. 124-134; Grunewald (2005), S. 277 m.w.N. Vgl. zur Regulierungsbe-

grilndung Kropff (1965), S. 194-195.

205 Zur Kritik an Vorzugsaktien vgl. z.B. Pellens/Hillebrandt (2001). Stimmrechtsverbote bestehen unter ande-
rem fur eigene Aktien der Gesellschaft (§§ 56 Abs. 3, 71b, 71d AktG) und bei Interessenkollision (§ 136
AktG). Vgl. dazu Raiser (2001), S. 252-255.

06 K Schmidt (2002), S. 849.

07 ygl. Kiibler (1999b), S. 171. Vgl. bereits ausfihrlich zu den Griinden der Passivitit Wietholter (1961),
S. 316-319; Pross (1965), S. 126-150; Grofifeld (1968), S. 16-21. Diese aus dkonomischer Sicht sinnvolle
Passivitdt wird vielfach mit dem Begriff ,rationale Apathie* beschrieben. Vgl. z.B. Picot/Michaelis (1984),
S. 256; Bott (2002), S. 22-23 m.w.N; Palmiter (2003), S. 107.

28 Bei der Continental AG lag die Priéisenz 2005 sogar nur bei 23,55 %. Vgl. DSW (2005). Zu einem Uberblick

iiber weitere Erhebungen der letzen Jahre fiir deutsche Unternehmen vgl. Bott (2002), S. 411. Zu Vorschla-

gen zur Steigerung der Hauptversammlungsprisenz vgl. Pellens/Gassen/Neuhaus/Schmidt (2006), S. 29-34:

Kliihs (2006).

Zudem kdnnen Beschlilsse auch schwebend unwirksam sein, z.B. wenn sie noch der Zustimmung bestimm-

ter Aktiondre bediirfen. Vgl. dazu und zu den Klagemdglichkeiten der Aktiondre ausfuhrlich z.B. Wilhelm

(1998), S. 237-262; Raiser (2001), S. 265-290; G. Henn (2002), S. 504-542; K. Schmidt (2002), S. 855-866.
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nach Jahren ein weitreichender Beschluss (z.B. Kapitalerhhung, Satzungsénderung, Auf-
sichtsratswahl) fiir nichtig erkldrt und damit riickgéngig gemacht werden muss®'?.

Im Rahmen dieser Arbeit ist die Nichtigkeit gemaB § 256 AktG von Bedeutung. Danach ist
der festgestellte Jahresabschluss nichtig, wenn z.B. die Bestimmungen im Gesetz oder in der
Satzung zur Einstellung in oder zur Entnahme aus den Kapital- und Gewinnriicklagen verletzt
worden sind (§ 256 Abs. 1 Nr. 4 AktG). Gleiches gilt, wenn eine nach den Vorschriften des
HGB unzuldssige Uber- oder Unterbewertung von Bilanzpositionen stattgefunden hat und
damit die Vermdgens- und Ertragslage der Gesellschaft vorsitzlich unrichtig dargestellt wird
(§ 256 Abs. 5 AktG).

Wenn Anlass zu der Annahme besteht, dass bestimmte Positionen des festgestellten Jahresab-
schlusses unangemessen hohe stille Reserven beinhalten, kommt eine Sonderpriifung wegen
unzuldssiger Unterbewertung durch gerichtlich bestellte Wirtschaftspriifer gemaf §§ 258-261
AktG in Betracht’"'. Einen solchen Antrag kénnen Aktiondre, die zusammen iiber 1% des
Grundkapitals oder den anteiligen Betrag von 100.000 € verfiigen, innerhalb eines Monats
nach der Hauptversammlung stellen (§ 258 Abs.2 i.V.m. § 142 Abs.2 AktG). Haben die
Sonderpriifer unangemessen hohe stille Reserven ermittelt, so bleibt der festgestellte Jahres-
abschluss dennoch wirksam. Es sind aber bei den einzelnen Bilanzpositionen Unterschiedsbe-
trage zu vermerken, um die die Aktiva zu niedrig bzw. die Passiva zu hoch angesetzt worden
sind (§ 261 Abs. 1 S. 5 AktG). Die Summe der Unterschiedsbetrige ist als ,,Ertrag aufgrund
hoherer Bewertung gemdB dem Ergebnis der Sonderpriifung® sowohl in der Gewinn- und
Verlustrechnung als auch auf der Passivseite der Bilanz gesondert auszuweisen (§ 261 Abs. 1
S. 6 AktG). Nach § 261 Abs.3 AktG zihlt dieser Ertrag nicht zum Jahresiiberschuss, der
durch Vorstand und Aufsichtsrat in die Gewinnriicklagen eingestellt werden konnte. Die Vor-
schrift verfolgt den Zweck, die Verfiigungsmasse der Hauptversammlung und damit das
mitgliedschaftliche Dividendenrecht zu schiitzen®'2.

Ein Gewinnverwendungsbeschluss ist ebenfalls nichtig, wenn der Jahresabschluss, auf dem er
beruht, nichtig ist (§ 253 AktG). Als Rechtsbehelf kommt die Nichtigkeitsklage gemil § 249
AktG in Betracht®"’ , wobei je nach Nichtigkeitsgrund unterschiedliche Fristen zwischen sechs
Monaten und drei Jahren zu beachten sind*'*.

Alle anderen Verstofle gegen das Gesetz oder die Satzung machen einen Hauptversamm-
lungsbeschluss lediglich unter einschrinkenden Voraussetzungen anfechtbar (§ 243 AktG).
Die Klage ist innerhalb eines Monats nach der Beschlussfassung gegen die Gesellschaft, ver-
treten durch Vorstand und Aufsichtsrat, zu erheben (§ 246 AktG). Anfechtungsbefugt sind
Aktiondre grundsitzlich nur dann, wenn sie auf der Hauptversammlung anwesend waren und
gegen den Beschluss Widerspruch erklirt haben (§ 245 AktG). Die Anfechtung ist ausge-

2% Nichtigkeit tritt im Aktienrecht damit nur in besonders gravierenden Fillen ein, wohingegen nach den all-

gemeinen Grundsitzen des Privatrechts jedes Rechtsgeschift nichtig ist, das gegen ein Gesetz oder die gu-
ten Sitten verstoBt (§§ 134, 138 BGB).
2 yal. Claussen (1974); Hueck/Windbichler (2003), S.390-391; Hiiffer (2006), §§ 258-261. Vgl. zu einer
Fixierung dessen, was ,,nicht unwesentliche* Unterbewertung gem# § 258 Abs. 1 Nr. 1 AktG bedeutet,
Frey (1966), S. 634.
Vgl. Claussen (1974), S. 320-322. Ein Ausschiittungszwang in Hohe des Ertrags ist vom Gesetzgeber dis-
kutiert, aber nicht verwirklicht worden. Vgl. Kropff (1965), S. 342-343.
Wenn deren Voraussetzungen nicht erflillt sind, kommt die allgemeine Feststellungsklage nach § 256 ZPO
in Betracht. Vgl. Raiser (2001), S. 285.
24 Vgl. zu den Fristen im Einzelnen Hiffer (2006), § 242, Tz. 3-5, § 256, Tz. 30.

212

213

32



schlossen, wenn der VerstoB fiir den Aktionir kaum von Relevanz ist’" oder die Gesellschaft
nachweisen kann, dass der Anfechtungsgrund auf das Zustandekommen des Beschlusses kei-
nen Einfluss gehabt hat’'®. Die Anfechtungsgriinde lassen sich danach unterscheiden, ob sie
auf Verfahrensméngeln (z.B. Verstfe im Abstimmungsverfahren oder bei der Beschlussfest-
stellung, Fehler bei der Einberufung der Hauptversammlung) oder Inhaltsméngeln (Verlet-

zung des Gleichbehandlungsgebotes oder der Treuepflicht) basieren®'”.

Neben den in § 243 Abs. 1 AktG genannten Anfechtungsmdoglichkeiten bestehen weitere ge-
mifB §§ 243 Abs. 2, 251, 254, 255 AktG. Im Rahmen dieser Arbeit ist insbesondere der An-
fechtungsgrund nach § 254 AktG von Interesse. Danach haben Aktionire, die zusammen 5 %
des Grundkapitals oder den anteiligen Betrag von 500.000 € erreichen, ein besonderes An-
fechtungsrecht, wenn die ausgeschiittete Dividende weniger als 4 % des Grundkapitals be-
tragt. Voraussetzung dafiir ist, dass die Hauptversammlung hohere Betrdge in die Gewinn-
riicklagen einstellt oder als Gewinn vortrégt, obwohl sie dazu weder durch Gesetz oder Sat-
zung noch aufgrund wirtschaftlicher Notwendigkeiten gezwungen ist. Diese Norm soll vor
einer Aushungerungspolitik der Aktiondrsminderheit durch die Mehrheit schiitzen; sie wird
aufgrund der geringen Mindestdividendenhohe aber als wenig effektiv kritisiert?'®.

Die Vorschriften zum Anfechtungsrecht sollen gewihrleisten, dass sich die Verwaltung mog-
lichst friih auf eine Anfechtungsklage einstellen kann und ansonsten Rechtssicherheit besteht.
Eine Anfechtungsklage kann fiir die Aktiengesellschaft namlich gravierende wirtschaftliche
Risiken bergen, wenn sich beispielsweise der Anfechtungsprozess iiber Jahre hinzieht und
dazu fiihrt, dass eine beschlossene Kapitalerhohung nicht durchgefiihrt werden kann. In die-
sem Fall sieht § 244 AktG die Moglichkeit der nachtriglichen Bestitigung des angefochtenen
Beschlusses durch die Hauptversammlung vor. Das ist dann nicht méglich, wenn der Kléger
ein rechtliches Interesse daran hat, dass der anfechtbare Beschluss bis zur Bestitigung fiir
nichtig erklart wird (§ 244 S. 2 AktG).

Aufgrund der hohen Tragweite der Anfechtungsklage fiir die Gesellschaft, ist es nicht weiter
verwunderlich, dass das Klagerecht mitunter missbraucht und von der Aktiengesellschaft wie
ein ,,Damoklesschwert gefiirchtet wird”'®. In zahlreichen Fillen haben sich Aktionire ihr
Anfechtungsrecht abkaufen lassen oder eine Anfechtungsklage nur mit dem Ziel erhoben, von
der Gesellschaft Leistungen fiir die Riicknahme der Klage zu erpressen®’’. Die Rechtspre-
chung hat daraufthin Missbrauchstatbestinde entwickelt, bei deren Vorliegen Anfechtungskla-
gen als unbegriindet abgewiesen werden??!. Die missbriuchliche Ausnutzung des Anfech-

25 vgl. Raiser (2001), S. 277-278.

28 vgl. Kiibler (1999b), S.203; Hueck/Windbichler (2003), S. 350. Seit Verabschiedung des UMAG kann
gemif § 243 Abs. 4 AktG wegen eines VerstoBles gegen das Auskunftsrecht nur angefochten werden, wenn
ein ,,objektiv urteilender Aktion4r sein Verhalten vom Inhalt dieser Informationen abh#ngig gemacht hét-
te. Vgl. Schiitz (2004), S. 419-420; Seibert/Schiitz (2004), S. 256.

27 Vgl. Raiser (2001), 277-282; Hueck/Windbichler (2003), S. 349-350; Grunewald (2005), S. 283-284.

218 Vgl. Raiser (2001), S. 280; Hueck/Windbichler (2003), S. 392.

29 vgl. Paefgen (2002), S. 269-277.

20 yol. Lutter (1988c), S. 194; Martens (1992), S. 1678; Volhard (1998), S. 398; Hiiffer (2006), § 245, Tz. 22.
Zu den Auswirkungen des deutschen Anfechtungsrechts auf die Zusammenschliisse von Krupp/Hoesch,
Krupp/Thyssen und Daimler-Benz/Chrysler vgl. Paefgen (2002), S. 271.

2! ygl. dazu im Einzelnen Windbichler (2000); Hiiffer (2006), § 245, Tz. 22-27. Nach Paefgen (2002), S. 274,
stellt die Rechtsprechung allerdings kein ausreichendes Korrektiv dar.
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tungsrechts soll durch das so genannte Freigabeverfahren gemiB § 246a AktG, das durch das
UMAG eingeflihrt wurde, weiter eingeschriinkt werden®?2.

1.2.3.2.2 Informationsrechte

Damit die Aktiondre die bisher beschriebenen Herrschaftsrechte sinnvoll ausiiben konnen,
benotigen sie Informationen iiber die Aktiengesellschaft’”?’. Auch den Stellenwert ihrer Ver-
mogensrechte konnen sie nur beurteilen, wenn sie iiber die wirtschaftliche Lage der Gesell-
schaft informiert sind.

Jedem Aktiondr steht gemaB §§ 131, 132 AktG ein Auskunftsrecht in der Hauptversammlung
zu. Auf Verlangen hat der Vorstand die Aktiondre mit Informationen zur Geschéftspolitik des
Unternehmens und seiner Tochterunternehmen zu versorgen, die sie zur sachgemaBen Aus-
tibung ihres Stimmrechts bendtigen. Das Auskunftsrecht soll dem Aktionir zudem eine Ent-
scheidungsgrundlage dafiir bieten, ob eine Anfechtungsklage gegen einen Hauptversamm-
lungsbeschluss erhoben werden soll. Nur in den engen Grenzen des § 131 Abs. 3 AktG kann
der Vorstand die Auskunft verweigern, beispielsweise wenn sie zu einem nicht unerheblichen
Nachteil fiir die Aktiengesellschaft oder einem verbundenen Unternehmen fiihren konnte
(§ 131 Abs. 3 Nr. 1 AktG)***. Weiterhin braucht der Vorstand, wenn er zusammen mit dem
Aufsichtsrat den Jahresabschluss feststellt, keine Angaben iiber die Hohe der stillen Reserven
zu machen (§ 131 Abs. 3 Nr. 3 AktG)**’. Dahingegen kann der Vorstand die Auskunft nicht
mit der Begriindung verweigern, der Aktionir verfolge eigenniitzige Interessen, z.B. die Er-
hohung der Dividende??®. Die Verweigerung der Auskunft stellt in der Praxis den hiufigsten
Grund fiir Anfechtungsklagen gegen Hauptversammlungsbeschliisse dar®?’.

Uber das bloBe Auskunftsrecht als Individualrecht in der Hauptversammlung hinaus stehen
den Aktiondren weitere Informationen zu. Im Rahmen der so genannten Unternehmenspubli-
zitit stellen Aktiengesellschaften — teils freiwillig, teils aufgrund gesetzlicher Verpflichtungen
— Unternehmensinformationen bereit. Dazu gehdren insbesondere Rechnungslegungsdaten,
aber auch vielfiltige weitere Unternehmensdaten, die z.B. liber das Internet zur Verfiigung
gestellt werden®, Als vorrangiges Ziel der gesetzlich erzwungenen Publizitit wird die Re-
duktion der asymmetrischen Informationsverteilung zwischen den besser informierten Mana-
gern und den schlechter informierten Unternehmensexternen (Aktionére, Glaubiger, Lieferan-

2 Danach kann die Gesellschaft bei Anfechtungsklagen gegen weitreichende Hauptversammlungsbeschliisse

in einem Eilverfahren die ,,Freigabe“ des Beschlusses, d.h. die Eintragung ins Handelsregister, beantragen.
Bekommt der Anfechtungskliger spiter Recht, erhilt er Schadensersatz. Vgl. dazu auch Seibert/Schiitz
(2004), S. 256-258.

2 ygl. Kiibler (1999b), S. 198; Raiser (2001), S. 240; K. Schmidt (2002), S. 842; Hueck/Windbichler (2003),
S. 337; Hiiffer (2006), § 131, Tz. 1. Zur diesbeziiglichen Motivation des Gesetzgebers vgl. Kropff (1965),
S. 184.

24 ygl. zu den Verweigerungsgrinden ausfiihrlich Obermiiller/Werner/Winden (2001), S.253-261; Hiiffer
(2006), § 131, Tz. 24-32. Wird die begehrte Auskunft verweigert, kann der Aktionar ein Auskunftserzwin-
gungsverfahren nach § 132 AktG einleiten.

2 Vgl. dazu kritisch Siegel/Bareis/Riickle/Schneider/Sigloch/Streim/Wagner (1999).

26 vgl. Kiibler (1999b), S. 198.

21 ygl. Wiedemann/Frey (2002), S. 416.

28 vgl. Filbier (1998b), S.22-23; Merkt (2001b), S.22-26; Pellens (2001b), Sp. 1742; Pellens/Crasselt
(2004), Sp. 1461-1466; Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 840-845.
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ten, Kunden etc.) angesehen®’. Aktionire sollen auf der Basis von aktuellen Unternehmensin-
formationen ihre Chance/Risiko-Position besser abschitzen kdnnen. Da die Informationsméog-
lichkeiten nicht auf die aktuellen Aktionidre beschriinkt sind, sondern auch den potentiellen
Aktioniren offen stehen, wird von einem Kollektivgut™®® gesprochen, das Teil des Anleger-
schutzes™' ist. Auch Gliubiger profitieren von der Unternehmenspublizitit, weil sie mit den
umt;zgx;greichen Informationen das Ausfallrisiko ihres Engagements besser abschitzen kon-
nen

Wie bereits ausgefiihrt, sind Publizitdtsvorschriften in Deutschland traditionell im Gesell-
schaftsrecht angesiedelt. Hinsichtlich des Umfangs der Publizitit kniipfen gesellschaftsrecht-
liche Regelungen primir an die Rechtsform, Grofe und Branchenzugehérigkeit an. Hinsicht-
lich Bérsennotierung bzw. Kapitalmarktorientierung wird im Gesellschaftsrecht nur vereinzelt
differenziert. Sdmtliche Anteilseigner der Aktiengesellschaft haben gemif} §§ 175 Abs. 2, 176
Abs. 1 AktG ein Recht auf Vorlage bzw. Abschrift von Jahresabschluss und Lagebericht
(bzw. Konzernabschluss und Konzernlagebericht bei bestehender Konzernrechnungslegungs-
pflicht gemaB §§ 290-293 HGB)?*, Bericht des Aufsichtsrats und Vorschlag des Vorstands
fiir die Verwendung des Bilanzgewinns. Eine jihrliche Publizitdtspflicht fiir diese Unterlagen
besteht nach § 325 HGB, wobei die §§ 326-327 HGB grifenabhingige Erleichterungen ge-
wihren. Die Dokumente sind zum zustidndigen Handelsregister einzureichen und im Bundes-
anzeiger bekannt zu machen, bei grofen Aktiengesellschaften ist die Reihenfolge gemif
§ 325 Abs. 2 HGB umgekehrt. Dafiir haben die gesetzlichen Vertreter zwolf Monate Zeit.

Zusitzlich zu den regelméBigen Publizititspflichten haben Aktiengesellschaften fallweise
rechtlich bedeutende Tatsachen bekannt zu machen, wie z.B. Kapitalmafinahmen (§§ 184,
195, 201, 210, 223, 227, 239 AktG), Unternehmensvertrige (§§ 294, 298 AktG), Eingliede-
rungen (§§ 319 Abs. 4, 327 Abs. 3 AktG), Ausschluss von Minderheitsaktiondren (§ 327¢
AktG), Auflosung (§§ 263, 398 AktG) und Insolvenzantrag (§ 32 HGB).

Borsennotierte Unternehmen haben gemidfl § 285 Nr. 11 HGB erweiterte Anhangangaben zu
machen und miissen gemif § 161 AktG eine Entsprechungserkldrung zum Deutschen Corpo-
rate Governance Kodex abgeben. Borsennotierte Mutterunternehmen miissen schon seit lan-
gerem ihren Konzernabschluss um eine Kapitalflussrechnung, eine Segmentberichterstat-
tung®* und einen Eigenkapitalspiegel erweitern®>>. Fiir kapitalmarktorientierte Aktiengesell-

2 Vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 841.

20 vgl. GroB (1997), S. 100.

B vgl. Ewert (1998), S. 45. Vgl. zur historischen Entwicklung des Anlegerschutzes in Deutschland ausfihr-
lich Pellens (1994), S. 18-46.

2 vgl. insbesondere Kiibler (1995b), S. 558-563.

2 Erhohte Anforderungen an den Lagebericht bzw. den Konzernlagebericht stellen die Fair-Value- und die

Modernisierungsrichtlinie, die in Deutschland durch das BilReG in §§ 289, 315 HGB umgesetzt worden

sind. Vgl. zu den Anderungen ausflihrlich Kajiiter (2004a); Kajiter (2004b); K. Lange (2004); Kaiser

(2005). Zu den aus der Ubernahmerichtlinie resultierenden zusatzlichen Angaben im Lagebericht vgl. Lan-

fermann/Maul (2004), S. 1518-1520.

Zur Praxis der Segmentberichterstattung von nach IFRS bilanzierenden Konzernen des Prime Standard vgl.

Langguth/Engelmann (2005).

Seit dem BilReG sind die Kapitalflussrechnung und der Eigenkapitalspiegel Bestandteile des Konzernab-

schlusses aller Mutterunternehmen, der um eine Segmentberichterstattung erweitert werden kann (§ 297

Abs. 1 HGB). Kapitalmarktorientierte Mutterunternehmen sind durch die IAS-VO zur Segmentberichter-

stattung verpflichtet.
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schaften entfallen sidmtliche groBenabhingige Erleichterungen (§§ 267 Abs.3 S.2, 293
Abs. 5 HGB).

Wihrend die genannten gesellschaftsrechtlichen Vorschriften primar dem Glaubigerschutzge-
danken entspringen und das Korrelat fiir die Haftungsbeschriankung darstellen®®, sollen die
im Kapitalmarktrecht begriindeten Publizititsregeln fiir borsennotierte bzw. kapitalmarktori-
entierte Unternehmen vorrangig dem Anlegerschutz dienen. Wie in Kapitel I1.1.2.1 bereits
erldutert, hat sich das Kapitalmarktrecht auf der Ebene der EU und in Deutschland in den letz-
ten Jahren erheblich weiterentwickelt.

Unternehmen werden als kapitalmarktorientiert bezeichnet, wenn ihre Eigen- und/oder
Fremdkapitaltitel an einem organisierten Kapitalmarkt i.S.d. § 2 Abs. 5 WpHG zugelassen
sind bzw. eine Zulassung hierzu beantragt ist**’. Borsennotierte Gesellschaften stellen eine
Teilmenge der kapitalmarktorientierten Unternehmen dar. Es handelt sich gemé8 § 3 Abs. 2
AktG um Gesellschaften, deren Aktien an einem Markt zugelassen sind, der von staatlich an-
erkannten Stellen geregelt und iiberwacht wird, regelmiBig stattfindet und fiir das Publikum
zugdnglich ist. Als solche Mirkte gelten in Deutschland der amtliche Markt (§§ 30 ff. BorsG)
und der geregelte Markt (§§ 49 ff. BorsG), nicht jedoch der Freiverkehr (§ 57 BorsG) und
andere auferbérsliche Handelsplitze.

Fiir kapitalmarktorientierte Gesellschaften bestehen umfangreichere regel- und unregelmafBige
Publizititsvorschriften?®®. Somit verfligen Aktiondre solcher Unternehmen iiber erweiterte
Informationsrechte. Alle kapitalmarktorientierten Mutterunternehmen, fiir die bis zum
31.12.2004 das Wahlrecht gemidB § 292a HGB bestand, anstelle eines HGB-Konzernab-
schlusses einen Abschluss nach IFRS oder US-GAAP zu erstellen, miissen seit dem Jahre
2005 aufgrund der IAS-VO grundsitzlich ihren Konzernabschluss nach IFRS aufstellen.

Im Gegensatz zum Jahresabschluss ist die Zwischenberichterstattung in Deutschland aus-
schlieBlich kapitalmarktrechtlich reguliert®®. § 44b BorsG i.V.m. §§ 53-62 BorsZulV ver-
pflichtet borsennotierte Aktiengesellschaften zur Veréffentlichung eines Halbjahresberichtes
auf Basis des Einzel- oder Konzernabschlusses innerhalb einer Frist von zwei Monaten. Wih-
rend dieser Halbjahresbericht ausreichend ist fiir Unternehmen, die zum Borsensegment des
General Standard zugelassen sind, haben Unternehmen im Borsensegment des Prime Stan-
dard®* eine Quartalsberichterstattung zu befolgen (§ 63 der Borsenordnung (BO) der Frank-
furter Wertpapierbdrse). Nach § 63 Abs. 4 Nr. 1 BO ist auch iiber im Quartal gezahlte oder
vorgeschlagene Dividendenzahlungen zu berichten.

56 ygl. dazu ausfuhrlich Kapitel V.5.1 und V.5.2.

27 Es handelt sich dabei um die Umsetzung von Art. | Nr. 13 WpDRIiLi (Richtlinie 93/22/EWG des Rates
vom 10.05.1993 iiber Wertpapierdienstleistungen, ABL. EG 1993 L 141/27), wobei der deutsche Gesetzge-
ber zur Vermeidung von Missverstindnissen von der Ubernahme des dort verwendeten Begriffs ,,geregelter
Markt“ abgesehen hat. Vgl. dazu Beck (2004), § 2, Tz. 45-46. Wie bereits erwahnt, ist die WpDRIiLi mitt-
lerweile durch die Richtlinie 2004/39/EG vom 21.04.2004 (ABI. EG L 145/1) ersetzt worden.

28 vgl. im Uberblick Pellens (2001b), Sp. 1747-1749; Pellens/Crasselt (2004), Sp. 1461-1466.

29 Vegl. fur einen komprimierten Uberblick tiber die Zwischenberichterstattung Pellens/Gassen (2002); Coe-

nenberg (2005), S. 924-943.

Im Rahmen der Neuordnung der Auswahlindizes der Deutschen Bérse AG ist seit Anfang 2003 die Zulas-

sung zum Borsensegment des Prime Standard Voraussetzung fiir die Zugehdrigkeit zu DAX, MDAX,

SDAX und TecDAX. Vgl. zu den Zulassungsvoraussetzungen und Zulassungsfolgepflichten der beiden

Borsensegmente Mitental/Anders (2003); Schlitt (2003).
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Kapitalmarktrechtlich fundiert ist zudem eine Reihe von unregelmiaBigen Publizitétspflichten.
Mit der Borsenzulassung muss gemifl §§ 30 Abs. 3, 4 und 32 Abs. 1 Nr. 2 BorsG i.V.m.
§§ 13-47 BorsZulV je nach Borsensegment ein Béorsenzulassungsprospekt, ein Unterneh-
mensbericht oder ein Verkaufsprospekt versffentlicht werden. Weiterhin besteht nach § 15
WpHG die Pflicht zur Ad-hoc-Publizitit**!. Hiernach sind alle im Unternehmensbereich ein-
getretenen, den Anlegern nicht bekannten Tatsachen unverziiglich zu verdffentlichen, die we-
gen ihrer Auswirkungen auf die Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage oder den allgemeinen
Geschiftsverlauf zu erheblichen Aktienkursdnderungen fiihren bzw. im Fall von Schuldver-
schreibungen die Zahlungsféhigkeit des Emittenten beeintrachtigen kénnen. Beispielhaft kon-
nen hier Gewinnwarnungen genannt werden, die bekannt gegeben werden miissen, wenn die
Unternehmensleitung der Ansicht ist, die Markterwartungen nicht mehr erfiillen zu konnen.
Gemah §§ 21-30 WpHG sind weiterhin Anderungen der Anteilseignerstruktur unverziiglich
zu verdffentlichen, wodurch die Aktionire iiber die Eigentiimer- und Stimmrechtstruktur ihrer
Aktgfzngesellschaﬁ und daraus resultierend iiber mogliche Interessenkonflikte informiert wer-
den

Nach der EU-Transparenzrichtlinie®”® sollen zukiinftig alle Kapitalmarktunternehmen den
IFRS-Konzernabschluss oder, soweit ein Unternehmen iiber keine Tochterunternehmen ver-
fiigt, den nach nationalen Vorschriften aufgestellten Einzelabschluss als einen Bestandteil
eines Jahresfinanzberichts verdffentlichen. Dieser beinhaltet dariiber hinaus den Lagebericht
und eine Erkldrung der verantwortlichen Personen zur Richtigkeit und Vollstindigkeit der
Unterlagen. Zudem sieht die Richtlinie vor, dass kapitalmarktorientierte Unternehmen einen
Halbjahresfinanzbericht publizieren, der einen konsolidierten Zwischenbericht nach IAS 34,
eine Aktualisierung des Lageberichts und eine Erkldrung zur Richtigkeit und Vollstindigkeit
der Unterlagen enthilt. Bérsennotierte Unternehmen sollen zusétzlich zur Verdffentlichung

bestimmter Quartalsangaben verpflichtet werden®*.

Als Fazit kann festgehalten werden, dass den Aktioniren umfangreiche Informationsrechte
zustehen. Dabei sind die kapitalmarktrechtlichen Publizitatspflichten im Vergleich zu den
gesellschaftsrechtlichen umfangreicher und zeitndher. Bei den kapitalmarktorientierten Un-
ternehmen sind die Versffentlichungspflichten mittlerweile sogar mit denen in den USA ver-
gleichbar®*’. Von der Informationsversorgung profitieren nicht nur die Aktionre, sondern alle

1 ygl. fir einen komprimierten Uberblick iiber die Ad-hoc-Publizitit Filbier (1998a); Fiilbier (1999);

Hirth/Neus (2001); Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 877-879. Vgl. zu einer Skonomischen Analyse der

Ad-hoc-Publizitit ausfihrlich Filbier (1998b). Zur Kurserheblichkeit von Ad-hoc-Mitteilungen nach § 15

WpHG vgl. z.B. Nowak (2001). Vgl. zu den seit Oktober 2004 verschérfien Ad-hoc-Pflichten durch das

AnSVG z.B. S. Schneider (2005). Zur diesbeziiglichen Verunsicherung in der Praxis vgl. auch o.V.

(2005b); Simon/Leuering (2005).

Vgl. zu den Mitteilungs- und Verdffentlichungspflichten hinsichtlich der Aktion4rsstruktur nach deutschem

Recht sowie zum Publizititsverhalten der DAX-100-Unternchmen ausfiihrlich F. Ruhwedel (2003),

S. 50-58.

b Vgl. Buchheim (2003); Méllers (2003), S. 395-396; Buchheim/Burger/Ulbrich (2004).

%4 Unternehmen, deren Wertpapiere an der Frankfurter Bérse zum Bérsensegment des Prime Standards zuge-
lassen sind, haben schon seit Anfang 2003 Publizitdtspflichten der 6ffentlich-rechtlichen Bérsenordnung zu
beachten, die der EU-Transparenzrichtlinie weitgehend entsprechen, zum Teil sogar tiber die Anforderun-
gen der Richtlinie hinausgehen. Vgl. Pellens/Crasselt (2004), Sp. 1465.

25 Vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 869.
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Unternehmensbeteiligten. Insbesondere aktuelle und potentielle Glaubiger konnen sich durch
die Auswertung der Informationen méglicherweise wirksam schiitzen?*¢.

1.2.3.2.3 Vermaogensrechte

Durch seine Mitgliedschaft in der Aktiengesellschaft erwirbt der Aktionér eine Reihe vermo-
gensbezogener Rechte. Dabei stellt das Dividendenrecht ,,das wichtigste mitgliedschaftliche
Vermogensrecht des Aktionars“**” dar. Im Allgemeinen besteht die Dividende in einer Geld-
zahlung. Seit dem TransPuG 2002 kann die Hauptversammlung gemaf} § 58 Abs. 5 AktG aber
auch eine Sachausschiittung beschlieBen, wenn die Satzung eine entsprechende Erméchtigung
vorsieht. Der Gesetzgeber ldsst damit in Anlehnung an zahlreiche ausldndische Rechtsord-
nungen und in Einklang mit der Kapitalrichtlinie die Sachdividende als Alternative zur Bar-
ausschiittung explizit zu’*®. Auch wenn die Bedeutung der Sachdividende in Deutschland zu-
nimmtm, wird sie im weiteren Verlauf dieser Arbeit nicht mehr gesondert betrachtet, da die
Sachausschiittungshdhe grundsitzlich denselben Gewinnermittlungs- und Gewinnverwen-
dungsregeln wie die Barausschiittung unterliegt*’.

Dividendenzahlungen oder sonstige Leistungen, die gegen die aktienrechtlichen Vorschriften
verstofien haben, sind von den Aktioniren grundsitzlich gemif § 62 Abs. 1 AktG der Gesell-
schaft zuriick zu gewshren. Riickerstattungsanspriiche der Gesellschaft bestehen z.B. bei ei-
nem Verstof gegen die Gewinnverteilungsregel des § 60 AktG oder bei fehlendem Gewinn-
verwendungsbeschluss gemiB § 174 AktG>'. Gliubiger konnen gemiB § 62 Abs.2 S.1
AktG den Anspruch der Gesellschaft geltend machen, soweit sie von ihr keine Befriedigung

246

Darauf wird in Kapitel V.5.4.1 ausflihrlich eingegangen.

%7 Lutter (1988b), § 58, Tz. 79.

28 Nach Ansicht des Gesetzgebers kann eine Sachausschiittung in Form von brsengehandelten Werten eine
mehrheitliche und sogar ausschlieBliche Sachdividende rechtfertigen. Nicht bérsengehandelte Werte hinge-
gen kénnen nur dann die herkdmmliche Bardividende ersetzen, wenn alle Aktion4re zustimmen. Vgl. BMJ
(2002), S. 26-27.

Viele Satzungen sehen mittlerweile diese Moglichkeit vor. Vgl. z.B. die Nachweise bei Schnorbus (2003),
S. 509, Fn. 7. In der Praxis dominiert die Ausgabe von Aktien, z.B. von Tochtergesellschaften oder Beteili-
gungsbesitz. Es finden sich aber auch Unternehmen, die Produkte der Gesellschaft ausschiitten. So bietet
die Konigsegger WalderBridu AG ihren Aktiondren fiinf Késten Bier pro Aktie an. Vgl. Konigsegger Wal-
derBrdu AG (2003). Die Vorzugsaktiondre der Mosel Weinberg AG erhalten alle zwei Jahre als ,,fliissige
Dividende 0,75 Liter Qualitatswein der Anbaugebiete, in denen die Gesellschaft Weinbergbesitz hat. Vgl.
Mosel Weinberg AG (2003).

Vgl. zu den verschiedenen Aspekten der Sachdividende, insbesondere den Problemen bei der handels- und
steuerrechtlichen Bewertung Hasselbach/Wicke (2001); Lutter/Leinekugel/Rodder (2002); W. Miiller
(2002), S. 757-759; Schiippen (2002), S. 1276-1277; Holzborn/Bunnemann (2003); Menner/Broer (2003),
S. 1077-1079; Prinz/Schiirner (2003); Schnorbus (2003); Strunk (2003); Waclawik (2003); Orth (2004).

B ygl. Hiiffer (2006), § 62, Tz. 7-8.
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erlangen konnen’””. Von einer Riickzahlungspflicht ausgenommen sind aber Aktionre, die

Dividenden in gutem Glauben empfangen haben (§ 62 Abs. 1 S. 2 AktG)*.

Das Dividendenrecht ist in Deutschland gepriigt vom Zusammenspiel von den aktienrechtli-
chen Kapitalaufbringungs- und Kapitalerhaltungsregeln einerseits und den handelsrechtlichen
Gewinnermittlungsbestimmungen andererseits. Dariiber hinaus ist es beeinflusst von der akti-
enrechtlichen Kompetenzverteilung zwischen der Verwaltung und der Hauptversammlung.
Diese Zusammenhinge sowie Besonderheiten im Konzernverbund werden in Kapitel I11.1.2
ausfiihrlich beleuchtet.

Das Recht auf einen Anteil am Liquidationserlds (§ 271 Abs. 1 AktG) sichert dem Aktiondr
im Falle der Auflsung der Gesellschaft die Auszahlung des Restvermdgens nach Befriedi-
gung der anderen Kapitalgeber entsprechend seiner Anteilsquote. Im Rahmen der Zwangsli-
quidation ist dieser Zahlungsanspruch allerdings in der Regel wertlos®*. Zu Auszahlungen
von Teilen des Gesellschaftskapitals an die Aktiondre kommt es ebenfalls, wenn die Haupt-
versammlung mit Dreiviertelmehrheit eine ordentliche Kapitalherabsetzung gemaf
§§ 222-228 AktG beschlossen hat und die GlaubigerschutzmaBinahmen des § 225 AktG be-
achtet worden sind.

Bei Kapitalerhshungen gegen Einlagen (§§ 182-191 AktG) soll das Bezugsrecht gemif3 § 186
Abs. 2 AktG sicherstellen, dass die Beteiligungs- und Stimmrechtsquote der Altaktionire
nicht verwissert wird. Indem die jungen Aktien den Altaktiondren zur Zeichnung angeboten
werden, konnen diese durch Ausiibung des Bezugsrechts ihre bisherige Quote am Grundkapi-
tal aufrechterhalten. Weiterhin stellt das Bezugsrecht einen Ausgleich fiir die Vermdgensver-
wisserung dar, die sich regelmiBig dadurch ergibt, dass die neuen Aktien unter dem Kurs der
alten Aktien emittiert werden und sich nach Durchfiihrung der Kapitalerh6hung ein niedrige-
rer Mischkurs einstellt’”>. Im Rahmen einer genchmigten Kapitalerhshung (§§ 202-206
AktG) kann die Satzung den Vorstand fiir maximal flinf Jahre dazu ermichtigen, das Grund-
kapital um hochstens 50 % zu erhdhen. In diesen Fillen gelten gemaB § 203 Abs. 1 AktG
grundsitzlich dieselben Vorschriften hinsichtlich des Bezugsrechts wie bei der Kapitalerho-
hung gegen Einlagen (§§ 185-191 AktG). Ist eine bedingte Kapitalerh6hung (§§ 192-201)
beschlossen worden, besteht das Bezugsrecht gemidB § 221 Abs. 4 AktG ebenfalls analog
§ 186 AktG fiir Inhaber von Wandelschuldverschreibungen®. Bei der Kapitalerhhung aus
Gesellschaftsmitteln (§§ 207-220 AktG) erfolgt lediglich ein Passivtausch innerhalb des Ei-

32 Im Insolvenzverfahren iibt der Insolvenzverwalter oder Sachwalter das Recht der Gliubiger aus (§ 62

Abs. 2 S. 2 AktG).

2 Seit der Angleichung des AktG an die Kapitalrichtlinie liegt Bosglaubigkeit bereits bei einfacher Fahrlés-
sigkeit vor, wobei die Gesellschaft fiir das Vorliegen der Kenntnis oder der fahrldssigen Unkenntnis die
Beweislast trigt. Vgl. Nienhaus (2002), S. 5-6. An die Gutgl4ubigkeit werden in Abhéngigkeit von den Le-
bens- und Berufskreisen unterschiedliche Anforderungen an die Aktiondre gestellt. Vgl. Hiiffer (2006),
§ 62, Tz. 11.

B4 vl Siichting (1995), S. 84. Strobl (1996), S. 408, weist darauf hin, dass in Deutschland die durchschnittli-
che Quote der nicht bevorrechtigten Forderungen in der Insolvenz bei lediglich 3 % bis 4 % liegt. Vgl.
ebenso Merkt (2006b), S. 97.

25 Val. Siichting (1995), S. 89, 92; Perridon/Steiner (2004), S. 379.

6 Dahingegen ist das Bezugsrecht der Altaktiondre ausgeschlossen, wenn eine bedingte Kapitalerhdhung
gemih § 192 Abs. 2 Nr. 3 AktG vorgenommen wird, um Arbeitnehmern und Vorstandsmitgliedern Aktien-
optionen (Stock Options) zu gewidhren. Verwésserungseffekte halten sich aber in Grenzen, da das bedingte
Kapital in diesem Fall 10 % des Grundkapitals nicht iibersteigen darf und die Eckpunkte des Aktienopti-
onsplans von der Hauptversammlung mit Dreiviertelmehrheit beschlossen werden miissen.
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genkapitals, indem die Kapital- und Gewinnriicklagen zugunsten des Grundkapitals vermin-
dert werden. Durch die Ausgabe von Zusatzaktien gemaB § 212 AktG bleibt die Beteiligungs-
quote der Aktiondre unverindert.

Das Bezugsrecht kann gemal § 186 Abs. 3-4 AktG ganz oder teilweise eingeschriankt werden.
Dazu miissen aber eine Reihe von Voraussetzungen beachtet werden, die einerseits formeller
Natur und im Gesetz geregelt und andererseits materieller Gestalt und von Rechtsprechung
und Schrifttum entwickelt worden sind®’. Mit dem ,,Gesetz fiir kleine Aktiengesellschaften
und zur Deregulierung des Aktienrechts“ von 1994 wurde fiir borsennotierte Aktiengesell-
schaften in § 186 Abs. 3 S. 4 AktG eine Sonderregelung geschaffen®®. Danach wird der Aus-
schluss des Bezugsrechts als verhéltnismafig erachtet, wenn die Kapitalerhohung durch Bar-
einlagen 10 % des Grundkapitals nicht iiberschreitet und der Ausgabepreis den Borsenkurs
nicht wesentlich unterschreitet. Der erleichterte Bezugsrechtsausschluss soll bei den Gesell-
schaften zu niedrigeren Kapitalkosten infolge von geringerem Verwaltungsaufwand und ho-
heren, kurzfristig erzielbaren Erlosen fiihren. Dadurch sollen Wettbewerbs- und Standort-
nachteile deutscher Gesellschaften im internationalen Vergleich vermieden werden, ohne die
Vermogensrechte der Altaktionire zu sehr zu beeintrichtigen.

Eine Alternative zu Dividendenzahlungen kénnen Aktienriickkéufe darstellen®®. Fiir den Er-
werb eigener Aktien hat der Gesetzgeber mit dem KonTraG in § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG erwei-
terte Moglichkeiten geschaffen?’. Voraussetzung fiir den Riickkauf ist ein mit einfacher
Stimmenmehrheit (§ 133 Abs. 1 AktG) vorliegender Erméchtigungsbeschluss der Hauptver-
sammlung. Dieser kann innerhalb von 18 Monaten vom Vorstand ausgeiibt werden, um ma-

57 Vgl. dazu ausfiihrlich Lutter (1989), § 186, Tz. 50-88; Wellkamp (1998), S. 142-145; Hiiffer (2006), § 186,
Tz. 20-43.

%8 vgl. zur Neuregulierung der §§ 192-193 AktG durch das KonTraG C. Ernst/Seibert/Stuckert (1998),
S. 78-82; Seibert (1998), S. 40-48; Pellens/Bonse (1999), S. 861-862; Hiiffer (2006), § 192, Tz. 15-22,
§ 193, Tz. 7-10.
9 Vgl. Nippel/Schweizer (1996), S. 531; Seibert/Koster/Kiem (1996), S. 108-110. Das Bezugsrecht im All-
gemeinen und die Neuregelung im Jahre 1994 fur borsennotierte Unternehmen im Besonderen werden im
rechts- und wirtschaftswissenschaftlichen Schrifttum unterschiedlich beurteilt. Vgl. zu einem Uberblick
ilber die Literaturmeinungen und zu den Schwierigkeiten einer 8konomischen Beurteilung des Bezugs-
rechtsausschlusses gem#B § 186 Abs. 3 S. 4 AktG Pellens/Bonse (1999), S. 854-857. Der Richtlinienvor-
schlag zur Anderung der Kapitalrichtlinie vom 21.09.2004 sieht auf europdischer Ebene Erleichterungen
des Bezugsrechtsauschlusses flir borsennotierte Gesellschaften vor. Vgl. dazu Kapitel IV.5.
Empirische Untersuchungen in Deutschland n#hren bislang allerdings Zweifel daran, dass Dividenden in
Deutschland #hnlich haufig wie in den USA durch Aktienriickk4ufe substituiert werden. Einer Ende 1998
bis Anfang 1999 durchgefuhrten Befragungsstudie von Aktiengesellschaften, deren Hauptversammlungen
im Jahre 1998 einen Erméchtigungsbeschluss nach § 71 Abs. 1 Nr. 8 AktG erteilten, zufolge stellt dieses
Instrumentarium keine echte Alternative zu Dividendenzahlungen dar. Vgl. Pellens/Schremper (2000),
S. 142, 153. Auch die Vorstidnde der DAX-100-, NEMAX-50- und SDAX-Gesellschaften, die im Friihjahr
2002 zur Ausschiittungspolitik befragt wurden, messen dem Aktienriickkauf nur eine untergeordnete Be-
deutung bei und planen, auch in der Zukunft Aktienriickk#ufe nur vergleichsweise selten durchzufiihren.
Manche Unternehmensvertreter sprechen dem Riickkauf génzlich die Qualitit eines Ausschiittungsinstru-
ments ab. Vgl. dazu Pellens/Gassen/Richard (2003), S.317. Zu einer Ubersicht angezeigter Erméchti-
gungsbeschliisse vgl. BaFin (2006).
%1 ygl. dazu im Einzelnen Pellens/Schremper (2000), S. 134-135, 137-140; Schremper (2002), S. 16-52; Hiif-
fer (2006), § 71, Tz. 19¢-19p. Die geplante Anderungsrichtlinie sieht die Abschaffung der 10 %-Regel und
eine Verlingerung des Zeitraums vor. Vgl. dazu ebenfalls Kapitel IV.S.
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ximal 10 % des Grundkapitals zuriickzukaufen’®. Das Management hat damit die Méglich-
keit, in den gesetzlichen Grenzen Kurspflege zu betreiben, indem die Nachfrage nach eigenen
Aktien erhoht und der Aktienkurs daraus resultierend gesteigert wird”®®. Soll bei einer spiite-
ren Verduflerung der eigenen Aktien das Bezugsrecht der Aktiondre ausgeschlossen werden,
bedarf es einer Dreiviertelmehrheit der Hauptversammlung entsprechend § 186 Abs. 3 AktG.

Bei Strukturdnderungen (z.B. Verschmelzung, Spaltung, Formwechsel) und in verschiedenen
konzernrechtlichen Konstellationen (Abschluss von Beherrschungs- und Gewinnabfiihrungs-
vertragen, Eingliederung, Squeeze-out) haben die Aktiondre weiterhin zahlreiche Ausgleichs-,
Umtausch- und Abfindungsanspriiche’®. Es ist festzustellen, dass die konzernspezifischen
Vorschriften der §§ 291-328 AktG den Schutz der Vermdgensrechte der Aktionire in den
Vtggcsiergrund stellen, wihrend der Schutz der Herrschaftsrechte weniger stark ausgeprégt
is

1.3 Zwischenergebnis

Als Ergebnis der Ausfithrungen kann festgehalten werden, dass in Deutschland die Struktur
der Aktiengesellschaft durch zwingende Regelungen im Aktiengesetz vorgegeben ist. Die
Aktiengesellschaft hat mit dem Vorstand, dem Aufsichtsrat und der Hauptversammlung drei
Organe, deren aktienrechtlich kodifizierten Kompetenzen eine Machtbalance untereinander
sicherstellen sollen. Dem Vorstand obliegt die eigenverantwortliche und weisungsungebunde
Geschiftsfilhrung und Vertretung der Gesellschaft. Der Aufsichtsrat bestellt die Vorstands-
mitglieder und iiberwacht die Geschiftsfilhrung. Dazu stehen ihm verschiedene Einsichts-
und Priifungsrechte zu. Aulerdem diirfen bestimmte Geschiftsfiihrungsmafinahmen nur mit
der Zustimmung des Aufsichtsrats durchgefiihrt werden. Eine nicht unumstrittene Besonder-
heit des deutschen Aufsichtsrats besteht in der Mitbestimmung durch Arbeitnehmer- und Ge-
werkschaftsvertreter bei Aktiengesellschaften bestimmter Grofe.

Der Hauptversammlung als Versammlung aller Aktionére sind Fragen der Geschiftsfiihrung
grundsitzlich entzogen. IThr stehen aber grundlegende Entscheidungen zu, so z.B. die Wahl
und Abberufung der Aktiondrsvertreter im Aufsichtsrat, die Entlastung der Mitglieder der
Verwaltung, Satzungsinderungen und Maflnahmen der Kapitalbeschaffung. Die Machtvertei-
lung zwischen den Organen kann in der Unternehmenspraxis allerdings vom aktienrechtlichen
Ideal der Machtbalance abweichen. Dies zeigt sich z.B. dann, wenn eine vom Grofaktionar
dominierte Hauptversammlung dem Vorstand das Misstrauen ausspricht und der Aufsichtsrat
daraufhin den Vorstand abberuft.

2 Mit § 71b AktG wird sichergestellt, dass der Gesellschaft aus den eigenen Aktien keine Mitgliedschafts-

rechte zustehen. § 71 Abs. 2 S. 2 bestimmt aus Gldubigerschutzgesichtspunkten, dass nur solche Mittel fur

den Erwerbsvorgang genutzt werden, die auch in Form von Dividenden an die Aktionére ausgezahlt wer-

den konnten.

Zur Kapitalmarktrelevanz von Aktienriickkdufen deutscher Unternehmen vgl. Schremper (2003).

24 Vgl. Raiser (2001), S. 100; Hirte (2003), S. 182. Vgl. zu den jeweiligen SchutzmaBnahmen der Verms-
gensposition der Aktiondre ausfuhrlich Miilbert (1996), S. 193-200, 259-303, 338-359, 406-513.

5 ygl. Milbert (1996), S. 99. Vgl. zu demselben Ergebnis bezogen auf das AktG 1937 Mestmdcker (1958),
S. 346. Bereits v. Gierke (1887), S. 240, weist — bezogen auf das Aktienrecht des HGB 1884 — darauf hin,
dass das Mitgliedschaftsrecht im engeren Sinne ,,nur die Rolle eines unselbstindigen Annexes spielt.*
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Den Aktionidren stehen nach dem Aktiengesetz zahlreiche Herrschafts-, Informations- und
Vermdogensrechte zu. Folglich ist auch das Dividendenrecht im Aktienrecht dezidiert geregelt.
Die Aktiondre beschlieBen demnach auf der Hauptversammlung iiber die Verwendung des
Bilanzgewinns. Dabei sind sie allerdings an den vom Vorstand aufgestellten, von Abschluss-
priifer und Aufsichtsrat gepriiften und im Regelfall von Vorstand und Aufsichtsrat festgestell-
ten Jahresabschluss gebunden. Zur Beurteilung der Angemessenheit des Gewinnverwen-
dungsvorschlags kénnen die Aktionire umfangreiche Informationen nutzen, die ihnen durch
die gesetzlichen Publizititspflichten der Aktiengesellschaft zur Verfiigung stehen. Davon pro-
fitieren gleichzeitig andere Unternehmensbeteiligte, z.B. Glaubiger. Schlieflich kénnen die
Aktiondre unter bestimmten Voraussetzungen die Verwendung des Bilanzgewinns anfechten
bzw. eine Klage auf Feststellung der Nichtigkeit des festgestellten Jahresabschlusses erheben.

Als Ergebnis der bisherigen Ausfiihrungen bleibt weiterhin festzuhalten, dass die Ausgestal-
tung des in- und externen Corporate-Governance-Systems der Aktiengesellschaft in zuneh-
mender Weise durch das Kapitalmarktrecht, den europdischen Gesetzgeber und die Recht-
sprechung des EuGH beeinflusst wird. Auch das Tempo der ReformmafBnahmen im Gesell-
schafts- und Kapitalmarktrecht hat in den letzten Jahren stark zugenommen®®. Durch den
Aktionsplan der EU-Kommission vom 21.05.2003 und zusitzliche Initiativen des deutschen
Gesetzgebers wird das Reformtempo in den nichsten Jahren wohl auch beibehalten. Aktien-
gesellschaften miissen sich daher auf weitere erhebliche Anderungen und Mehraufwand ein-
stellen.

Im folgenden Kapitel I1.2 werden die rechtlichen Grundlagen der US-amerikanischen corpo-
ration dargestellt. Im Vergleich zum deutschen Recht, das den Aufbau und die Struktur der
Aktiengesellschaft einheitlich im Aktiengesetz regelt, fillt das Gesellschaftsrecht in den USA
in die Gesetzgebungskompetenz der Einzelstaaten mit der Folge, dass das Recht der corpora-
tion von Staat zu Staat teilweise beachtliche Unterschiede aufweist. Die Ausfithrungen wer-
den sich daher zunichst auf die Grundziige, wie sie in den meisten Staaten der USA vorzufin-
den sind, beschrinkten. Erst in Kapitel III.2 werden wesentliche gesellschaftsrechtliche As-
pekte, die im Zusammenhang mit Dividendenentscheidungen stehen, wie z.B. Sorgfaltspflich-
ten des Managements und Haftungsvorschriften, fiir ausgewihlte Einzelstaatenrechte detail-
liert analysiert.

2 Corporation in den USA

2.1 Einordnung der Corporation in die Rechtsformen unternehmerischer Titigkeit

Zur Ausiibung der unternehmerischen Titigkeit stehen im US-amerikanischen Recht zahlrei-
che Rechtsformen zur Verfiigung?®’. Bevor im Weiteren ausschlieBlich die corporation analy-
siert wird, sollen die wesentlichen Merkmale der anderen Organisationsformen kurz skizziert
werden.

26 Vgl. dazu auch die amiisanten Ausfiihrungen von M. Weber (2004), S. 3674: , Mitterweile ist selbst neues-

ten Texten ihre Verfallszeit geradezu mit eingebaut, und zuweilen konnten sie zuverlassiger noch angeben,
wann sie (alsbald wieder) auBer Kraft treten als (wenn davor ilberhaupt noch) ,in Kraft’.

T yagl. im Uberblick Gevurtz (2000), S. 2-5; Merkt/Géthel (2006), S. 128-151.
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Die einfachste Form stellt die sole proprietorship®®® dar, die keine eigene Rechtspersonlichkeit
besitzt, sondern einer einzelnen Person gehort, die unbeschrinkt haftet und anfallende Ge-
winne auch selbst versteuert. Die sole proprietorship ist mit dem Einzelunternehmen in
Deutschland vergleichbar, und auch die gesetzlichen Regelungen sind weitgehend deckungs-
gleich?®®

Die general partnership und die limited partnership270 sind die Hauptformen der US-

amerikanischen Personengesellschaften. Die general partnership ist ein mit Gewinnerzie-
lungsabsicht gemeinschaftlich gefiihrter Zusammenschluss von zwei oder mehr Personen.
Gesellschafter kénnen natiirliche oder juristische Personen sein, welche die partnership vertre-
ten und jeweils persénlich und unbeschrinkt fiir Gesellschaftsschulden haften. Besteht keine
abweichende gesellschaftsvertragliche Regelung, haben alle Gesellschafter einen Anspruch
auf gleiche Gewinnverteilung. Im Vergleich zum deutschen Gesellschaftsrecht weist die gene-
ral partnership Ahnlichkeiten mit der OHG und der GbR auf.

Bei der limited partnership haften eine oder mehrere Personen unbeschrénkt (general partner)
und eine oder mehrere Personen beschrinkt auf ihre Einlagen (limited partner). Die Ge-
schiftsfithrung obliegt grundsitzlich den general partners, wihrend die limited partners die
Rolle stiller Teilhaber einnehmen. Die Gewinnverteilung ist im Griindungszertifikat (certifi-
cate) zu regeln bzw. wird in Abhingigkeit vom jeweiligen Anteil an der Gesellschaft vorge-
nommen. Die limited partnership dhnelt der deutschen KG bzw. der GmbH & Co. KG in den
Fillen, in denen eine Kapitalgesellschaft Komplementir ist.

Neben diesen Hauptformen der partnership kommen mit der limited liability company (LLC),
der I1m1ted liability partnership (LLP) und der mining partnership verschiedene Variationen
vor*™. Zudem existieren Mischformen aus Kapital- und Personengesellschaft wie z.B. der
busmess trust, die professional corporation und die joint stock company

Die corporation tritt in der Form der public corporation und der close corporation auf*”*. Eine
allgemein giiltige Definition der close corporation existiert nicht. Sie zeichnet sich typischer-
weise durch einen kleinen Kreis von Anteilseignern, fehlende Marktgingigkeit der Anteile
und wesenthche Beteiligung der (Mehrheits-) Antellselgner an der Unternehmensleitung
aus”™®. Gesetzliche Regelungen stellen hiufig auf eine bestimmte geringe Anzahl von Anteils-
elgnem und in der Satzung festgelegte Anteilsiibertragungsverbote bzw. -beschriankungen

%8 Vgl. zur sole proprietorship ausfiihrlich Klein/Coffee (2002), S. 5-51.

%9 vgl. Pellens (2001a), S. 39.

0 ygl. zu den partnerships ausfiihrlich Klein/Coffee (2002), S. 52-105. Eine Besonderheit ist darin zu sehen,
dass nahezu alle Bundesstaaten die von der National Conference of Commissioners on Uniform State Laws
herausgegebenen Uniform Acts vollstindig oder nur mit geringen Abweichungen angenommen haben, so
dass bei dieser Rechtsform eine vergleichsweise hohe Rechtsvereinheitlichung besteht. Vgl. Bungert
(2003), S. 2.

7' Vgl. Klein/Coffee (2002), S. 101-105. Die LLP ist insbesondere bei groBen Rechtsanwaltskanzleien und
Wirtschaftspriifungsgesellschaften als Rechtsform weit verbreitet.

72 Vgl. Hay (2002), S. 234-235; Merkt/Géthel (2006), S. 140-143, 150-151.

P Ebenfalls gebrauchlich sind die Beichnungen publicly held und closely held corporation.

Vgl. zu dieser Beschreibung die einschligige Gerichtsentscheidung in Donahue v. Rodd Electrotype Co. of

New England, Inc., 367 Mass. 578, 328 N.E.2d 505 (Mass.1975).
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ab’”. In der close corporation kann somit das Pendant zur deutschen GmbH gesehen wer-

2
den?’®.

Die public corporation ist eine gewerblich titige juristische Person, die im eigenen Namen
Rechte und Pflichten hat und unter eigenem Namen klagen und verklagt werden kann. IThre
Anteile sind in der Regel weit gestreut und frei iibertragbar. Fiir ihre Verbindlichkeiten haftet
grundsitzlich nur das Gesellschaftsvermogen, die Gesellschafter sind haftungsbeschrénkt. In
bestimmten Ausnahmesituationen kann von diesem Haftungskonzept durch die von der
Rechtsprechung entwickelte Durchgriffshaftung (piercing the corporate veil) abgewichen
werden?”’. Ein Durchgriff kann z.B. zugelassen werden, wenn das Gesellschaftsvermdgen
zum Schaden der Gldubiger an die Gesellschafter oder Dritte verteilt oder die juristische Per-
son missbraucht wurde, um eine Tduschung oder ein Delikt zu begehen. Da allerdings mehre-
re Voraussetzungen erfiillt sein miissen, wird vor dem Fehlschluss gewarnt, ,US-
amerikanische Richter seien besonders schnell mit dem Dolch bei der Hand, um den ,Schlei-
er’ zwischen Gesellschaft und Gesellschaftern zu zerschneiden.“*® Dariiber hinaus ist festzu-
stellen, dass bisher noch kein Gericht den Haftungsdurchgriff auf die Aktionére einer public
corporation zugelassen hat®”.

Da die corporation das US-amerikanische Aquivalent zur Aktiengesellschaft darstelltm, wird

sie im Folgenden ausschlieBlich behandelt?®’. Tab. 1 vermittelt abschlieBend einen Eindruck
von c%;:zr zahlenmafigen und insbesondere wirtschaftlichen Bedeutung der corporation in den
USA®™,

Rechtsform Anzahl Anteil Umsatz Beschiiftigte
(in %) (in Mrd. US-3)

Corporation 4.369.903 21,0 16.869 92.428.028

Sole proprietorship 15.122.882 72,6 871 5.698.881

Partnership 1.226.455 5,9 621 3.917.924

Sonstige 102.694 0,5 190 1.314.982

Summe 20.821.934 100,0 18.551 103.359.851

Tab. 1: Aufteilung der Rechtsformen in den USA
Quelle: Pellens (2001a), S. 40.

75 Vgl. Bungert (2003), S. 56. Nach § 342(a)(1) Delaware General Corporation Law darf eine close corporati-

on nicht mehr als 30, nach § 158(a) California Corporations Code nicht mehr als 35 Anteilseigner aufwei-
sen. Nach dem bundesstaatlichen Kapitalmarktrecht darf eine close corporation nicht mehr als 500 regist-
rierte Aktiondre und ein Gesellschaftsvermdgen von mehr als 10 Mio. US-$ haben (§ 12(g) SEA i.V.m.
SEC Rule 12g-1).

76 Vgl. Bungert (2003), S. 57; Merkt/Géthel (2006), S. 144.

T Vgl. dazu ausfiihrlich Palmiter (2003), S. 539-556; Merkt/Gothel (2006), S. 236-253.

8 Merkt/Gothel (2006), S. 237.

2 ygl. Palmiter (2003), S. 540. Auch die Tatsache, dass die Durchgriffshaftung in Delaware vergleichsweise
unterentwickelt ist, wird damit begriindet, dass dort bdrsennotierte Gesellschaften vorherrschen. Vgl.
Bainbridge (2002), S. 164. Zu einer Darstellung und Analyse der Durchgriffshaftung in Delaware vgl. auch
Fleischer (2005), S. 95-97 m.w.N.

0 vgl. Bungert (2003), S. 3, 31.

%' In Anlehnung an die US-amerikanische Literatur wird diese Gesellschaftsform in dieser Arbeit nur noch als
corporation bezeichnet, der Zusatz ,,public wird weggelassen.

w2 Vgl. dazu auch Merkt/Géthel (2006), S. 128 m.w.N.
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2.2 Rechtliche Ausgestaltung der Corporation

2.2.1 Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht als Regulierungsgrundlage

Das US-amerikanische Rechtssystem hat seine historischen Wurzeln im englischen Recht?®,
Es ist maf3geblich geprigt vom common law-System, das von den ersten englischen Siedlern
eingefiihrt wurde. Als common law wird das urspriingliche Richterrecht der common law
courts in England bezeichnet. Fiir die Fille, in denen common law-Rechtsbehelfe unzurei-
chend waren, entstand zusitzlich zur Rechtsprechung durch die common law-Gerichte ein
System von equity-Rechtsprechung und -Rechtsmitteln®®*. Wenngleich die beiden Normen-
komplexe spiter verschmolzen, existiert in Delaware mit dem bedeutenden Chancery Court

noch heute ein equity court*®.

Seit dem Ende des 19. Jahrhunderts nimmt in den USA die Bedeutung des bundes- und ein-
zelstaatlichen Gesetzesrechts (statutory law) zu. Dennoch ist das US-amerikanische Rechtsys-
tem primédr durch Richterrecht geprigt, und selbst Gesetze unterliegen der bindenden Ausle-
gung durch die Rechtsprechung?®. Rechtssicherheit wird dadurch erreicht, dass die Richter
frithere Entscheidungen tibergeordneter Gerichte zu identischen oder vergleichbaren Sachver-
halten (precedents) zu beriicksichtigen haben’. Neues Recht entsteht in der Regel dann,
wenn das jeweils hochste Gericht von seinem Prijudiz abweicht oder es aufhebt. Nur in Aus-
nahmefillen werden untere Gerichtsinstanzen absichtlich von einem bestehenden Préjudiz in
der Uberzeugung abweichen, dass auch das ranghshere Gericht es als veraltet betrachtet. In
dieses System der richterlichen Rechtsfortbildung kann der Gesetzgeber eingreifen, indem er
Gesetze verabschiedet. Die Auslegung der Gesetze erfolgt dann aber erneut durch die Gerich-
te, und die erlassene Rechtsprechung bindet wiederum die rangniederen Gerichte?®®,

Ein weiteres grundlegendes Charakteristikum des US-amerikanischen Rechts stellt die weit-
gehende Rechtsetzungskompetenz der Einzelstaaten dar. In der Verfassung der USA (US
Constitution) ist geregelt, dass die 50 Bundesstaaten grundsitzlich souverin sind und sémtli-
che Hoheitsrechte besitzen, sofern die Verfassung die Gesetzgebungskompetenz nicht dem
Bund zuschreibt. Nach Art. I § 8 US Constitution fillt z.B. der Wirtschaftsverkehr mit dem
Ausland (foreign commerce) und zwischen den Einzelstaaten (interstate commerce) in den

% Das englische und US-amerikanische Recht bilden eine Rechtsfamilie. Vgl. Rheinstein (1987), S. 88, 92;
David/Grasmann (1988), S. 59-62, 508; Zweigert/Kotz (1996), S. 177, 233.

Die Ursprilnge der equity gehen zuriick auf das Billigkeitsrecht der englischen Krone. Wer sich aufgrund
der Formstrenge der Klagearten des common law im Stich gelassen fiihlte, konnte sich an den Kdnig als
»Quelle aller Gerechtigkeit und Gnade* wenden (equity leitet sich von lat. ,aequitas“ ab). Spéter wurde
diese Funktion vom Konig delegiert, und es entstanden die so genannten equity courts. Vgl. ausfithrlich
Fulda (1966), S. 31-35; David/Grasmann (1988), S. 448-553; Blumenwitz (2003), S. 14-18.

Vgl. Blumenwitz (2003), S. 33. Common law und equity zusammen werden als case law bezeichnet. Dieses
Fall- bzw. Richterrecht wird dem gesetzten Recht (statutory law) gegeniiber gestellt. Die synonyme Ver-
wendung von common und case law ist daher ungenau. Vgl. Hay (2002), S. 6. Vgl. dazu auch Rheinstein
(1987), S. 89; Zweigert/Kotz (1996), S. 185.

36 Vgl. Hay (2002), S. 6, 8; Blumenwitz (2003), S. 5.

% Vgl. Pellens (2001a), S. 37.

8 Vgl. zum Ganzen Hay (2002), S. 8-11; Blumenwitz (2003), S. 38-40, 63.
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Hoheitsbereich des Bundes®’. Vorschlige, nach denen die Gesetzgebungskompetenz fiir die
Inkorporation von Gesellschaften ebenfalls dem Bund zustehen sollte, konnten sich bei den
Beratungen zur Verfassung im Jahre 1787 nicht durchsetzen®’. Das Gesellschaftsrecht ist
damit Sache der Einzelstaaten, so dass eine ,Einfiihrung in das US-amerikanische business
corporation law (...) steng genommen — je nachdem, wie man es sieht — eine Einfiithrung ins
Nichts oder eine fiinfzigfache Einfiihrung**®! ist.

Nach der Griindungstheorie unterliegen die corporations dem Kapitalgesellschaftsrecht des
Griindungsstaates®. Die Griinder konnen sich daher einen Bundesstaat als Inkorporations-
staat aussuchen, dessen Gesellschaftsrecht ihnen am vorteilhaftesten erscheint. Dieses System
hat zu einem Wettbewerb der Einzelstaaten um die meisten Gesellschaftsgriindungen gefiihrt,
den mittlerweile Delaware fiir sich entschieden hat’**. Eine moglichst hohe Anzahl von Un-
ternehmensgriindungen aufzuweisen, ist fiir die Bundesstaaten deshalb attraktiv, weil die Ge-
sellschaften eine Griindungsgebiihr (incorporation oder filing fees) und eine periodische Kon-
zessionssteuer (franchise tax)®** an den Griindungsstaat zu zahlen haben®®. Dariiber hinaus
ziehen die bedeutendsten Inkorporationsstaaten Rechtsanwaltskanzleien und Rechtsbera-
tungsunternehmen an, wodurch Arbeitsplétze entstehen und Steuereinnahmen erhéht werden
konnen*®. Vor diesem Hintergrund erscheint es aus Sicht der Bundesstaaten dkonomisch ra-
tional zu sein, ein Gesellschaftsrecht zu entwickeln, das viele Gesellschaften anlockt.

In der Literatur wird der Wettbewerb zwischen den Bundesstaaten unterschiedlich beurteilt.
Es wird die Meinung vertreten, er verleite die Bundesstaaten zur Schaffung eines Gesell-
schaftsrechts, das vorrangig den Interessen der Unternehmensvertreter entspreche. Die Ent-
wicklung von besonders liberalen, unternehmensfreundlichen Gesellschaftsrechten, z.B. in-
dem Mindestkapitalvorschriften abgeschafft, Unternehmensiibernahmen erschwert und weit-

% Durch zwei Generalklauseln — interstate commerce clause und necessary and proper clause — werden die

Befugnisse des Bundes teilweise sehr weit ausgelegt. Daraus resultiert in vielen Bereichen ein Nebeneinan-
der von bundes- und einzelstaatlichen Normen, die von den Unternehmen parallel zu befolgen sind. Vgl.
dazu Pellens (2001a), S. 38.

Vgl H. Henn/Alexander (1983), S. 25; Merkt (1996), S. 3. Merkt (2001), S. 143, weist darauf hin, dass der
historische Verfassungsgeber die ,,weitreichenden und ilberaus segensreichen Folgen dieser Aufgabentei-
lung (...) im Jahre 1787 iiberhaupt nicht absehen (konnte). Aber wahre gesetzgeberische Groe manifestiert
sich nicht zuletzt in intuitiv-prognostischen Féhigkeiten.«

' Merki/Gothel (2006), S. 153. Vgl. auch Bungert (2003), S. 1: ,,Streng genommen gibt es kein US-amerika-
nisches Gesellschaftsrecht.

2 Vgl. Pellens (2001a), S. 40; Merkt/Géthel (2006), S. 154.

25 UUber 50 % der an der NYSE gelisteten corporations und knapp 60 % der Fortune 500-corporations sind in
Delaware gegriindet. Vgl. Bainbridge (2002), S. 16; Choper/Coffee/Gilson (2004), S. 238; Pinto/Branson
(2004), S. 15. Der Wettbewerb der Einzelstaaten wird in der deutschen Literatur als ,,Delaware-Effekt be-
zeichnet. Vgl. dazu insbesondere Merkt (1995), S. 549-554; Merkt (1996), S. 11; Merkt (2001), S. 143-144.
Vgl. auch Zimmer (1996), S. 187; Hay (2002), S. 235.

4 Vgl. dazu Romano (1993), S. 6-8; Merkt (1995), S. 553

2 In Delaware machen die Einnahmen, die aus Unternehmensgriindungen resultieren, ca. 30 % der Steuerein-

nahmen aus. Vgl. zur Bedeutung dieser Einnahmen im Zeitablauf Cary (1974), S.668-669; Romano

(1993), S. 6-12; Bebchuk/Hamdani (2002), S. 556, 583.

2 vgl. Bebchuk/Hamdani (2002), S. 583. Zur Hohe dieser indirekten Auswirkungen aufgrund von Unterneh-
mensgrindungen in Delaware vgl. Kahan/Kamar (2002).
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reichende Haftungsausschlussklauseln fiir das Management zugelassen werden, wird schlag-
wortartig als ,,race to the bottom* bezeichnet®”’.

Die Gegenmeinung lehnt diese negative Sichtweise ab. Der Wettbewerb der Bundesstaaten
filhre im Gegenteil zu gesellschaftsrechtlichen Rahmenbedingungen, die sich positiv auf den
Unternehmenswert der Gesellschaften auswirken wiirden®®®. Dementsprechend wird die Ent-
wicklung als ,,race to the top* interpretiert’”. Diese positive Interpretation kann in der US-
amerikanischen Literatur aktuell als die herrschende Meinung bezeichnet werden®®.

Bebchuk/Cohen untersuchen empirisch, wodurch die Griindungsentscheidung von Unterneh-
men beeinflusst wird und welche Eigenschaften eines Gesellschaftsrechtssystems es mehr
oder weniger attraktiv fiir Unternehmensgriindungen machen®®’. In ihre Analyse gehen alle
6.530 borsennotierten Unternehmen des Nichtfinanzsektors ein, die Ende 1999 sowohl in den
USA gegriindet waren als auch dort ihren Hauptsitz hatten. Die Autoren finden heraus, dass
der Hauptsitz der Gesellschaften einen entscheidenden Einfluss auf die Wahl des Inkorporati-
onsstaates hat. Die Bundesstaaten weisen einen signifikanten ,Heimvorteil“ auf, d.h. viele
Unternehmen bevorzugen die Griindung im Staat des Unternehmenssitzes. Selbst Bundesstaa-
ten, die kaum Unternehmen von auBerhalb anlocken, haben einen hohen Anteil an den Griin-
dungen ihrer innerstaatlichen Gesellschaften. Wihrend beispielsweise Oregon von 72,22 %
der Gesellschaften, die dort ihren Sitz haben, als Griindungsstaat gewahlt wird, unterwerfen
sich diesem Gesellschaftsrecht lediglich 0,11 % der Gesellschaften von auflerhalb. Dieser
Befund steht im Gegensatz zu der herkémmlichen Sicht in der Literatur, nach der alle Gesell-
schaftsrechtssysteme im Wettbewerb zueinander stehen und derjenige Griindungsstaat ge-
wihlt wird, dessen Gesellschaftsrecht fiir das jeweilige Unternehmen am vorteilhaftesten ist.

Bebchuk/Cohen identifizieren mehrere Faktoren, die dazu fiithren, dass Unternehmen sich im
Staat ihres Hauptsitzes griinden. Insbesondere kleinere Gesellschaften wollen zusitzliche
Kosten, die mit der Griindung auBerhalb des Sitzstaates verbunden sein kénnen, vermeiden.
Die Griindungsgebiihren und Konzessionssteuern unterscheiden sich lediglich in ihrer Hohe,
da sie in allen Bundesstaaten erhoben werden. Zusitzliche Transaktionskosten entstehen hin-
gegen, wenn {iberregional arbeitende Rechtsanwaltskanzleien gebraucht werden’®.

Fiir grofle Gesellschaften, bei denen diese Kosten von untergeordneter Bedeutung sind*® und
die sich vielfach ohnehin von iiberregionalen Rechtsanwaltskanzleien beraten lassen, gilt die-
ser Zusammenhang nicht. Groe Unternehmen griinden sich insbesondere dann in ihrem Sitz-
staat, wenn dieser klein ist und sie aufgrund ihrer wirtschaftlichen Bedeutung mit wohlwol-
lender Behandlung der 6ffentlichen Institutionen rechnen konnen®®. Ohnehin schon beste-

» Val. Cary (1974), S. 666; Bebchuk (1992), S. 1444-1445; Bebchuk/Ferell (1999), S. 1170; Bebchuk/Cohen
(2003), S. 384.

Vgl. zu neueren empirischen Untersuchungen, die den Wettbewerb positiv bewerten, Daines (2001); Ro-
mano (2001); Bhagat/Romano (2002). Vgl. dazu kritisch Bebchuk/Cohen/Ferrell (2002).

% ygl. Winter (1977); Fischel (1982); Winter (1989); Easterbrook/Fischel (1991); Romano (1993).
3% So Bebchuk/Cohen (2003), S. 384.

3 ygl. hier und im Folgenden Bebchuk/Cohen (2003).
302

298

Diese Hypothese wird — bezogen auf kanadische Unternehmen — auch von Cumming/Maclintosh (2002),
S. 287-296, bestitigt.

3% Im Jahre 1999 zahlten die an der NYSE gelisteten Unternehmen durchschnittlich 134.000 US-$ an franchi-
se tax. Vgl. Bebchuk/Hamdani (2002), S. 590.

304 Bebchuk/Cohen (2003), S. 399, bezeichnen diesen Sachverhalt treffend als ,the big fish in a small pond
phenomenon®. Vgl. auch Sitkoff (2002), S. 1109-1113.
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hende Vorteile, die kleine Bundesstaaten aus wirtschaftspolitischen Griinden diesen Gesell-
schaften als Anreiz gewéhren — z.B. Zuschiisse und Subventionen, Kreditvergabe in Krisensi-
tuationen — konnen durch die dortige Griindung auch auf gesellschaftsrechtliche Angelegen-
heiten ausgedehnt werden. Dariiber hinaus haben nicht iiberregional arbeitende Anwaltskanz-
leien einen Anreiz, dass die von ihnen betreuten Unternehmen im Sitzstaat gegriindet sind*®.
Allerdings wihlen Unternehmen, die in jiingerer Zeit an die Borse gegangen sind, eher Griin-
dungsstaaten auflerhalb ihres Unternehmenssitzes.

Der Markt fiir Unternehmensgriindungen auBerhalb des Sitzstaates wird mit weitem Abstand
von Delaware dominiert’®. Von den insgesamt 4.393 Unternechmen des Untersuchungssam-
ples, die aulerhalb ihres Sitzstaates gegriindet sind, haben 3.744 (85,23 %) Delaware als In-
korporationsstaat gewihlt. Nevada und Colorado folgen weit abgeschlagen mit 172 (3,92 %)
bzw. 58 (1,32 %) Gesellschaften auf den Plitzen zwei und drei. Mit Ausnahme von Unter-
nehmen mit Sitz in Montana zieht Delaware Gesellschaften aus allen Bundesstaaten an. Selbst
in Kalifornien haben 898 (71,61 %) der insgesamt 1.254 Gesellschaften Delaware als Griin-
dungsstaat gewihlt. Es stellt sich also heraus, dass die iiberwiltigende Mehrheit der corpora-
tions entweder in ihrem Heimatstaat oder in Delaware gegriindet wird*®’.

Als ein weiteres interessantes Ergebnis der Untersuchung von Bebchuk/Cohen kann festgehal-
ten werden, dass solche Bundesstaaten als Griindungsstaaten beliebt sind, die einen hohen
Schutz vor Unternehmensiibernahmen bieten. Aufgrund dieses Befunds wird der Wettbewerb
zwischen den Bundesstaaten auch als ,race to protect managers from takeovers” bezeich-
net’”. Zu diesen Staaten gehort auch Delaware, wenngleich die dortigen Anti-Ubernahmege-
setze weniger restriktiv sind als die in Massachusetts, Ohio und Pennsylvania, die extreme
Hiirden fiir Ubernahmen aufgebaut haben. Dafiir weist Delaware eine umfangreiche Fall-
rechtssammlung zu Ubernahmen auf, nach der z.B. der Einsatz von so genannten poison pills
zuldssig ist’®. Unter poison pills sind solche Mafinahmen zu subsumieren, die in Kraft treten,
wenn der Bieter eine bestimmte Mehrheit an der Zielgesellschaft erlangt, und die Ubernahme
wirtschaftlich unattraktiv machen®'®. Somit weist auch Delaware einen wirkungsvollen Schutz
vor Ubernahmen auf, der zur Beliebtheit dieses Staates fiir Unternehmensgriindungen bei-
tragt. Umgekehrt wird die Tatsache, dass Kalifornien keine Anti-Ubernahmegesetze aufweist,
als Grund dafiir gesehen, dass dort nur knapp 22 % der Heimatgesellschaften gegriindet sind.
Es zeigt sich, dass viele Bundesstaaten auf einfache Weise die Zahl der Unternehmensgriin-
dungen steigern konnten, wenn sie restriktivere Gesetze zur Abwehr von Ubernahmen verab-
schieden wiirden. Somit scheinen nicht alle Bundesstaaten das Ziel zu verfolgen, die Anzahl
der Griindungen zu maximieren.

Eine Reihe von Einflussfaktoren fiihrt dazu, dass die dominierende Stellung Delawares wenig
gefihrdet ist’'’. Durch die groBe Anzahl an Griindungen bestehen in Delaware Netzwerkef-

3% Vgl. dazu auch Carney (1998), S. 720-728; Coates (2001), S. 1308-1311.

306 Vgl. Bebchuk/Cohen (2003), 394-396 (Tab. 5 auf S. 395 weist Rechenfehler bei den Prozentangaben auf).

7 So auch Epstein/Freer/Roberts (2002), S. 151.

3% Vgl. bereits Bebchuk/Ferrell (1999), S. 1168.

3% ygl. insbesondere die Entscheidung des Delaware Supreme Court in Moran v. Household International,
Inc., 500 A.2d 1348 (S.Ct.Del. 1985).

319 Vel. Merkt/Gothel (2006), S. 629, 657-664.

3 vgl. zur folgenden Argumentation ausfiihrlich Bebchuk/Hamdani (2002), S.585-595; Kahan/Kamar
(2002), S. 724-735.
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fekte’'”. Einerseits hat eine Vielzahl von Gerichtsentscheidungen zu einem detaillierten und
verlésslichen case law-System gefiihrt. Andererseits herrscht in Delaware eine hohe Konzent-
ration an Rechtsexperten auf dem Gebiet des dortigen Gesellschaftsrechts. Beide Vorteile
vergroBern sich mit der Zunahme an Unternehmensgriindungen, wodurch hohe Eintrittsbarrie-
ren fiir die anderen Bundesstaaten auf dem Markt fiir Unternehmensgriindungen entstehen.
Weiterhin bietet Delaware eine ausgeprigte institutionelle Infrastruktur mit spezialisierten
Gerichten, Sachverstindigen, Rechtsdiensten und Gesellschaftsrechtsexperten, deren Aufbau
durch einen Wettbewerber mit hohen Kosten einhergehen wiirde®". Die vorteilhaften Eigen-
schaften Delawares fithren auch dazu, dass selbst deutlich niedrigere Gebiihren nicht ausrei-
chen wiirden, Unternehmen von Delaware abzuwerben. Insgesamt scheint der Wettbewerbs-
druck auf Delaware somit erheblich schwicher ausgeprigt als vielfach behauptet wird*!,

Neben den erwihnten gesellschaftsrechtlichen Vorschriften und Grundsitzen des common
law sind seit den frithen 1930er Jahren kapitalmarktrechtliche Regulierungen von besonderer
Bedeutung. Durch den B6rsenzusammenbruch von 1929 und die dadurch resultierende Welt-
wirtschaftskrise geriet die weitgehende Deregulierung im Gesellschaftsrecht der Einzelstaaten
in die Kritik. Das Vertrauen der Anleger war infolge von gewaltigen Aktienkursverlusten und
zahlreichen Bankzusammenbriichen nachhaltig erschiittert. In den liberalen Wertpapiergeset-
zen der Einzelstaaten, den so genannten blue sky laws®', sah der Bundesgesetzgeber nur ei-
nen unzureichenden Schutz der Anleger vor Manipulationen des Bérsenhandels. Um die Ver-
trauenskrise zu iiberwinden, verabschiedete der Bund 1933 den Securities Act (SA) und 1934
den Securities Exchange Act (SEA)*'®. Diese zentralen Kapitalmarktgesetze sind der Roose-
velt’schen Gesetzgebung des New Deal zur Bekdmpfung der GroBlen Depression entsprungen
und werden als Geburtstunde des Kapitalmarktrechts gesehen®'”.

Wihrend der SA den Primérmarkt reguliert, d.h. die Erstausgabe 6ffentlich gehandelter Wert-
papiere, bezieht sich der SEA auf den Sekunddrmarkt, also den Handel von bereits emittierten
Wertpapieren. Beide Regulierungen zielen darauf ab, die Funktionsfihigkeit des 6ffentlichen
Kapitalmarkts zu schiitzen, indem den Wertpapieremittenten weitgehende Registrierungs-,
Offenlegungs- und Verhaltenspflichten auferlegt werden, die bei einem Versto zivil- und
strafrechtliche Sanktionen nach sich ziehen. Den Schwerpunkt bildet die Unternehmenspubli-
zitdt. Durch die umfangreichen Informationen sollen sich die aktuellen und potentiellen Kapi-
talanleger ein Bild von der wirtschaftlichen Lage und Entwicklung des Unternehmens machen
und anschlieBend ihre (Des-)Investitionsentscheidung treffen konnen. Die beiden Kapital-
marktgesetze enthalten dariiber hinaus Regelungen zum Insiderhandel, zur Prospekt- und In-
siderhaftung, Erteilung von Stimmrechtsvollmachten (proxies) und zu Ubernahmeangebo-

32 ygl. zu einer Analyse von Netzwerkeffekten auf dem Markt fir Unternehmensgriindungen grundlegend

Klausner (1995), S. 841-847.
33 vgl. dazu ausfihrlich Bebchuk/Ferrell (2001), S. 135-140; Bebchuk/Hamdani (2002), S. 580-589.
Y Vgl. Bebchuk/Cohen (2003), S. 420. Bebchuk/Hamdani (2002), S. 586, sprechen daher anstelle von ,race
treffend von ,,leisurely walk*.
Die Bezeichnung spielt auf die Zielsetzung der Gesetze an zu verhindern, dass Aktien fiir Gegenleistungen
von zweifelhaftem Wert, wie z.B. den blauen Himmel, ausgegeben werden. Vgl. Bauer (1995), S. 300,
Fn. 4; Gassen (2000), S. 62.

316 vgl. hier und im Folgenden zum SA und SEA ausfihrlich Pellens (2001a), S. 64-69. Neben diesen grund-
legenden Primary Acts existieren auf Bundesebene weitere Secondary Acts, die spezielle Problembereiche
des Wertpapierrechts regeln. Zu einer Ubersicht iiber die Secondary Acts vgl. Pellens (2001a), S. 62.

37 So Kiibler (1995a), S. 224. Vgl. auch Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 844.
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ten’'3, Zusitzlich zu den kapitalmarktrechtlichen Vorschriften des Bundes- und Einzelstaaten-
rechts sind insbesondere die Borsenordnungen®'® und die kapitalmarktrelevante Rechtspre-

chung von grofer praktischer Bedeutung®2’.

Mit dem SEA wurde 1934 auch die Securities and Exchange Commission (SEC) als unab-
hingige Borsenaufsichtsbehdrde geschaffen. Diese miachtige und einflussreiche Behorde ist
lediglich dem Kongress unterstellt und ist mit weitreichenden und gewalteniibergreifenden
Kompetenzen ausgestattet’>!. Die Hauptaufgabe der SEC besteht darin, die bundesgesetzli-
chen Regelungen des US-amerikanischen Kapitalmarktrechts auszulegen und durchzusetzen.
Die Behorde verpflichtet alle registrierten Unternehmen zu einer detaillierten und standardi-
sierten Berichterstattung. Die der SEC bereit zu stellenden Informationen umfassen insbeson-
dere testierte Jahres- bzw. Konzernabschliisse mit Angaben der Werte fiir die letzten zwei
bzw. drei Jahre, zahlreiche Daten zur Kapital-, Liquiditits- und Ertragssituation der letzen
fiinf Geschiftsjahre, Markt-, Kurs- und Dividendeninformationen, bestimmte Quartalsdaten
und Segmentinformationen, qualitative und quantitative Angaben iiber Marktrisiken sowie
den Management’s Discussion and Analysis of Financial Condition and Results of Operations
(MD&A), der dem Lagebericht gemafl §§ 289, 315 HGB #hnelt. Dieses so genannte Basis-
Informations-Paket ist die Grundlage der Emissionspublizitit und der jahrlichen Berichts-
pflichten, das je nach Anlass noch erweitert und den Aktioniren und der interessierten Offent-
lichkeit zeitnah®® zur Verfiigung gestellt wird. Dariiber hinaus besteht eine Pflicht zur Quar-
talsberichterstattung und Ad-hoc-Publizitit*%.

Im Rahmen ihrer legislativen Kompetenz ist die SEC ermichtigt, Rechnungslegungsvor-
schriften fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen zu entwickeln und zu erlassen. Die Regu-
lierungskompetenz fiir die Rechnungslegung hat die SEC bereits frith — zunéichst an den Be-
rufsstand der Wirtschaftspriifer und seit 1973 an das zur Unabhingigkeit und Neutralitit ver-
pflichtete Financial Accounting Standards Board (FASB)*** — delegiert. Bei der Entwicklung
von Rechnungslegungsstandards hat das FASB grundsitzlich die verschiedenen Interessen
aller durch die Rechnungslegung beriihrten Personengruppen zu beriicksichtigen. Die SEC
nimmt allerdings groBen Einfluss auf die Arbeit des FASB, indem sie die FASB-
Verlautbarungen nur dann den kapitalmarktorientierten Unternehmen vorschreibt, wenn sie
mit dem substantial authoritative support der SEC ausgestattet sind. Die vom FASB verab-
schiedeten Statements of Financial Accounting Standards (SFAS) und Interpretationen bilden
zusammen mit den noch giiltigen Verlautbarungen der Vorgéngerorganisationen die US-
GAAP im engeren Sinne*”’. Die US-GAAP haben fiir samtliche kapitalmarktorientierten Ge-
sellschaften Verpflichtungscharakter, da die SEC grundsitzlich nur US-GAAP-konforme Ab-

8 Vgl. im Uberblick Merkt/Gothel (2006), S. 178.

% vgl. zum Company Manual der NYSE z.B. Merkt/Gothel (2006), S. 181-182.

20 vgl. Pellens (2001a), S. 63.

3 vgl. dazu Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 58-60.

2 Der Jahresbericht ist bei der SEC bereits 90 Tage nach Ende des Geschiftsjahrs einzureichen. Fiir Unter-

nehmen mit einem Streubesitz von mehr als 75 Mio. US-$ gilt sogar eine Frist von 60 Tagen. Vgl. Pel-

lens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 857.

Vgl. zu der Fiille an Detailinformationen im Rahmen der SEC-Publizitéitspflichten ausfuhrlich Pellens/Fiil-

bier/Gassen (2006), S. 850-867.

Zu Organisation, Arbeitsweise und Standardsetzungsprozess des FASB vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen (2006),

S. 60-66.

3 Vgl. zu einer Systematisierung der US-GAAP insbesondere Rubin (1984). Vgl. auch Pellens/Fiilbier/Gas-
sen (2006), S. 68-71.
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schliisse mit uneingeschénktem Bestitigungsvermerk akzeptiert. Wirtschaftspriifer wiederum
singlzéverpﬂichtet, ein uneingeschrinktes Testat nur bei Einhaltung der US-GAAP zu ertei-
len™.

Um zu vermeiden, dass die SEC eigene Vorschriften erldsst, orientiert sich das FASB bei der
Erstellung von Rechnungslegungsnormen insbesondere an den Informationsinteressen der
Kapitalmarktteilnehmer. Diese Fokussierung findet sich auch im Rahmenkonzept (Conceptual
Framework) des FASB. In SFAC 1.24 (Statement of Financial Accounting Concept) werden
eine Reihe von Abschlussadressaten und ihre jeweiligen Informationsbediirfnisse aufgelistet.
Da die zum Teil divergierenden Informationsbediirfnisse nicht vollstindig zu befriedigen sei-
en, erfolgt nach SFAC 1.30 eine primire Orientierung der Rechnungslegung an den Informa-
tionsbediirfnissen der Investoren. Dieses Vorgehen wird damit begriindet, dass die Informati-
onen fiir Investoren auch die Informationsbediirfnisse der anderen Adressaten weitgehend
befriedigen diirften.

Ein Beispiel dafiir, dass sich der US-Gesetzgeber nicht nur unmittelbar im Anschluss an die
Weltwirtschaftskrise, sondern auch in der jiingeren Vergangenheit durch Krisen zur Regulie-
rung gezwungen sieht’?’, stellt der Sarbanes-Oxley Act aus dem Jahre 2002 dar’®®. Damit rea-
gierte der Gesetzgeber auf den Enron-Skandal und weitere Bilanzfilschungen der vorange-
gangenen Zeit’”’, Um dem Vertrauensschwund der Anleger entgegenzuwirken und die Rech-
nungslegung borsennotierter Unternehmen zu verbessern, wurden die Pflichten der fiir die
Rechnungslegung und Priifung verantwortlichen Personen deutlich ausgeweitet’’. Zudem
wurden die Wirtschaftspriifer der neu gegriindeten staatlichen Berufsaufsichtsbehorde, dem
Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB), unterstellt.

Die bereits in den 1930er Jahren entstandenen und seitdem weiterentwickelten Kapitalmarkt-
regulierungen weisen auch eine sozialpolitische Komponente auf*!. Anders als in Deutsch-
land nach dem Ersten Weltkrieg wurde der Kapitalmarkt in den USA friih von groflen Bevol-
kerungsgruppen iiber Pensionsfonds als ein bedeutender Baustein der privaten Altersversorge
genutzt. Das Kapitalmarkt- und Wertpapierrecht soll daher auch das Vertrauen der Bevolke-
rungsteile sicherstellen, die den Kapitalmarkt nicht zu Spekulationszwecken, sondern auf-
grund der nur schwach ausgeprigten staatlichen Sozialgesetzgebung primér zur Vorsorge in
Anspruch nehmen.

Im Gegensatz zum deutschen Corporate-Governance-Modell, das sich um die Beriicksichti-
gung der unterschiedlichen Interessen aller Unternehmensbeteiligten bemiiht, stellt das kapi-
talmarktrechtliche Modell der USA allein auf den Schutz der Anlegerinteressen ab**2. Die
Leitung und Kontrolle von Unternehmen hat sich primér an den Interessen der Eigenkapital-

2 ygl. Rule 203 des Code of Professional Ethics des AICPA.

27 Vgl. zum krisentheoretischen Erklirungsansatz fiir Regulierungen im Rahmen der positiven Regulierungs-
theorie Fiilbier (1998), S. 222 m.w.N.

3% Vgl. Sarbanes-Oxley Act (2002).
»  Vgl. zu den Bilanzskandalen in den USA und Deutschland im Uberblick Ballwieser (2003).

30 Der Sarbanes-Oxley Act ist von allen bei der SEC registrierten Unternehmen zu beachten, also auch von
deutschen Unternehmen, die den US-amerikanischen Kapitalmarkt in Anspruch nehmen. Auch deutsche
Tochterunternehmen von SEC-registrierten Gesellschaften sind von den zusétzlichen Anforderungen teil-
weise betroffen. Zu den Auswirkungen auf die Rechnungslegung und Abschlusspriifung deutscher Unter-
nehmen vgl. z.B. Lanfermann/Maul (2003).

B vgl. Kibler (1995a), S. 224.

32 vgl. Merkt (2001a), S. 145; Assmann (2003), S. 3-4; Merkt (2003), S. 127.
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geber zu orientieren. Dieser eindimensionale Ansatz ist auch auf die dominierende Rolle der
offentlichen Kapitalmirkte bei der Eigen- und Fremdkapitalbeschaffung US-amerikanischer
Unternehmen zuriickzufiihren®*.

Zusammenfassend kann das Verhéltnis von gesellschafts- und kapitalmarktrechtlichen Regu-
lierungen in den USA wie folgt charakterisiert werden®>*: Das in die Gesetzgebungskompe-
tenz der Einzelstaaten fallende Gesellschaftsrecht ist im Vergleich zu Deutschland weitge-
hend dereguliert. Die privatvertragliche Gestaltungsfreiheit fiir die Corporate Governance der
Unternehmen wird kaum durch zwingende gesellschaftsrechtliche Vorschriften eingeschrénkt.
Das Kapitalmarktrecht auf Bundesebene gibt einen zwingenden Rahmen nicht verhandelbarer
Vorschriften vor und sorgt insofern fiir einen Ausgleich zur einzelstaatlichen Deregulierung.
Der kapitalmarktrechtliche Regulierungsansatz riickt die Interessen der Anleger in den Mit-
telpunkt, die durch zwingende und mit Sanktionen bewehrte Offenlegungspflichten der Un-
ternehmen mit den erforderlichen Informationen versorgt werden sollen, um ihre (Des-)Inves-
titionsentscheidungen treffen zu konnen. Kennzeichnend fiir das Rechtssystem der USA ist
zudem die hohe Bedeutung des Richterrechts als Rechtsquelle. Aufgrund der gesellschafts-
rechtlichen Gesetzgebungskompetenz der Einzelstaaten weichen die gesellschaftsrechtlichen
Vorschriften der Bundesstaaten teilweise erheblich voneinander ab. Um der Rechtszersplitte-
rung entgegenzuwirken, haben sowohl die National Conference of Commissioners on Uni-
form State Laws als auch das Committee on Corporate Laws der American Bar Association
(Amerikanischer Bundesverband der Anwaltschaft) Mustergesetzentwiirfe (Uniform Laws,
Model Acts) erarbeitet und den Parlamenten der Einzelstaaten zur Ubernahme in ihr Recht
empfohlen®”, worauf im weiteren Verlauf dieser Arbeit noch genauer eingegangen wird.
Wenngleich einige dieser Mustergesetze von zahlreichen Bundesstaaten iibernommen worden
sind, darf jedoch das AusmaR an Rechtsvereinheitlichung nicht iiberbewertet werden. Denn
einerseits haben viele Gesetzgeber bestimmte Anderungen gegeniiber den Entwiirfen vorge-
nommen, und andererseits werden die Modellgesetze von der einzelstaatlichen Rechtspre-
chung zum Teil unterschiedlich ausgelegt®*®.

2.2.2 Zustindigkeiten der Organe

Wie die vorstehenden Ausfiihrungen gezeigt haben ist das Gesellschaftsrecht in den USA
weitgehend dispositives Recht’®”. Im Gegensatz zur deutschen Aktiengesellschaft, deren
Struktur durch zwingende Vorschriften im Aktiengesetz iiberwiegend starr und einheitlich
vorgegeben ist, besteht bei der Ausgestaltung der corporation in den USA ein grofer Gestal-
tungsspielraum fiir privatautonome Regelungen. Trotz der unterschiedlichen Gesetzgebungs-
kompetenz ist das Grundmuster der Zustdndigkeitsverteilung zwischen den Organen, d.h. dem

33 Vgl. F. Ruhwedel (2003), S. 44-47; Heintges (2005), S. 67-71.

34 Vgl. Assmann (2003), S. 3-4; Merkt (2003), S. 127.

35 Vgl. Pellens (2001a), S. 41; Hay (2002), S. 8; Blumenwitz (2003), S. 70-71.
36 Vgl. auch Zweigert/Kotz (1996), S. 245.

37 vgl. auch Kibler (1995a), S. 226.
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board of directors, den leitenden Angestellten (officers) und den Anteilseignern (sharehol-
ders) in etwa gleich ausgestaltetm.

Das Ziel der folgenden Ausfiihrungen ist es, die Kompetenzverteilung der Organe in den
Grundziigen darzustellen. Diejenigen Rechte und Pflichten, die in dieser Arbeit von zentraler
Bedeutung sind — so z.B. Sorgfaltspflichten, die directors bei der Dividendenentscheidung zu
beachten haben, Dividendenrecht der Aktiondre, Haftungsvorschriften bei unzulédssigen Divi-
dendenzahlungen, Klageméglichkeiten —, werden schwerpunktmiBig in Kapitel III unter ex-
pliziter Beriicksichtigung der Kapitalgesellschaftsrechte Delawares, Kaliforniens und der Be-
stimmungen des MBCA erortert.

2.2.2.1 Board of Directors

Dem board of directors ist die Geschiftsfiihrung, Uberwachung und Vertretung der corporati-
on anvertraut. Es handelt sich demnach um ein aktives Gesellschaftsorgan, das die Funktionen
von Aufsichtsrat und Vorstand einer deutschen Aktiengesellschaft in sich vereinigt’*. Die
directors werden direkt von den Aktiondren auf der Gesellschafterversammlung in der Regel
fiir ein Jahr gewihlt. Sie kdnnen sich unbegrenzt oft zur Wiederwahl stellen. Eine Mindestan-
zahl an board-Mitgliedern ist in den meisten Einzelstaatenrechten nicht mehr vorgegeben, sie
kann von den Anteilseignern in den articles of incorporation oder in den bylaws festgelegt
wergﬁnm. Empirischen Studien zufolge betrigt die durchschnittliche Anzahl 13 bis 14 Perso-
nen

Die directors treten nur wenige Male im Geschiftsjahr zusammen®*? und legen im Wesentli-
chen die elementaren Leitlinien der Unternehmenspolitik fest**. Auch geht die Initiative zu
grundlegenden strukturellen und organisatorischen Verinderungen der corporation hiufig
vom board of directors aus, zu deren Durchsetzung aber die Zustimmung der Anteilseigner

38 Vgl. Escher-Weingart (2000), S. 394-395. In Abhingigkeit von der GréBe der corporation kommt es in der
Praxis allerdings hdufig zu Abweichungen von diesem so genannten statutory scheme. Vgl. Hamilton
(2000), S. 228-240; Merkt/Géthel (2006), S. 311-314.

¥ Vgl. Hay (2002), S. 230. Aufgrund der Mischung von Kontroll- und Managementfunktionen wird auch von

one tier-system gesprochen.

Die articles of incorporation, die der Satzung einer Aktiengesellschaft entsprechen, werden von den Unter-

nehmensgriindern entworfen, von einem Notar beglaubigt und beim Secretary of State des Griindungsstaa-

tes eingereicht (filing). Der Secretary of State ist in etwa mit dem Handelsregister vergleichbar und darf

nicht mit dem synonymen AuBenminister der USA verwechselt werden. Vgl. dazu Kiibler (1989), S.23.

Nach der Uberpriifung des notwendigen Inhalts (z.B. Firma, Gesellschaftszweck, Sitz, Anzahl der von ihr

auszugebenden Aktien) und nach Begleichung der Griindungsgebiihren (filing fees) wird eine Gritndungs-

urkunde (certificate of incorporation) ausgestellt als Beweis ihrer Eigenschaft als juristische Person. In der
formellen Griindungsversammlung werden die officers ernannt und die bylaws erlassen. Die bylaws dhneln
der Geschiftsordnung einer Aktiengesellschaft und regeln in ausfihrlicher Weise das Innenverhéltnis der

corporation. Sie sind im Vergleich zu den articles of incorporation einfacher zu &ndern, Letztere gehen im

Konfliktfall aber vor. Vgl. Bungert (2003), S. 32-33.

31 ygl. Pellens (2001a), S. 51 m.w.N.

*2 1In vielen Staaten sind auch Entscheidungen im schriftlichen Verfahren unter Verwendung von elektroni-
schen Medien und in Gestalt von Telefon- bzw. Videokonferenzen erlaubt. Vgl. Hamilton (2000), S. 315;
Bainbridge (2002), S. 215.

3 Vgl. hier und im Folgenden Gevurtz (2000), S. 190-195; Hamilton (2000), S. 304-321; Bainbridge (2002),
S.208-231; Emanuel (2005), S. 59-73.
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notwendig ist. Zu den Hauptaufgaben der directors gehéren die Bestellung, Kontrolle und
Abberufung der officers, die Zustimmung zum Abschluss bedeutender Vertrige der Gesell-
schaft mit Dritten und die Entscheidung iiber Dividendenausschiittungen. Zur Beschlussfas-
sung reicht grundsitzlich die einfache Mehrheit der Mitglieder des board of directors aus. In
vielen Bundesstaaten darf eine Zahl unterhalb der Mehrheit in der Satzung oder in den by-
laws, eine qualifizierte Mehrheit ausschlieBlich in der Satzung festgelegt werden. Das board
of directors handelt eigenverantwortlich und ist nicht an Weisungen der Anteilseignerver-
sammlung gebunden. Sind die Aktionére mit der Arbeit des board nicht einverstanden, kon-
nen sie dies primir durch die Wahl eines anderen board auf der ndchsten Gesellschafterver-
sammlung zum Ausdruck bringen. Dariiber hinaus ist in vielen Bundesstaaten die Abberufung
von directors durch die Gesellschafter ohne besonderen Grund méglich.

Zur Erledigung der Aufgaben des board of directors kénnen verschiedene board committees
eingesetzt werden, die mit einzelnen board-Mitgliedern besetzt und insbesondere bei groferen
corporations iiblich sind. Diese auf Beschluss der Mehrheit der board-Mitglieder eingerichte-
ten Ausschiisse iibernehmen einen speziellen Aufgabenbereich des board of directors und sind
mit eigener Entscheidungsbefugnis ausgestattet. Eine Reihe von Aufgaben kénnen allerdings
nicht delegiert werden, so beispielsweise Anderungen der Satzung oder der bylaws und die
Ausgabe oder der Riickerwerb von Aktien.

In der Unternehmenspraxis verbreitet sind Ausschiisse, die potentielle Kandidaten fiir das
board und das leitende Management auswiéhlen (nominating committees), Gehaltsausschiisse
(compensation committees), die die Vergiitung des Spitzenmanagements festlegen, executive
committees, die fiir die Unternehmensleitung zwischen den board-Sitzungen zustindig sind
und Priifungsausschiisse (audit committees), die mit der Priifung und Kontrolle der Geschifts-
fiihrung durch die officers betraut werden, die Funktionsfihigkeit des intenen Uberwa-
chungssystem sowie des Rechnungswesens gewihrleisten sollen und den Abschlusspriifer
vorschlagen. Audit committees sind gesellschaftsrechtlich nur von wenigen Bundesstaaten
vorgeschrieben. Fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen hat die SEC audit committees als
kapitalmarktrechtlich vorgeschriebenes Kontrollsystem (§ 13(b)(2)(B) SEA) anerkannt. Zu-
dem ist die Einrichtung eines Priifungsausschusses eine Voraussetzung fiir die Bérsenzulas-
sung an der NYSE**,

Im Gegensatz zu anderen Ausschiissen sind audit committees mehrheitlich oder sogar aus-
schlieflich mit outside directors besetzt, d.h. mit board-Mitgliedern, die weder Geschiftsfith-
rungsaufgaben innerhalb der corporation wahrmnehmen noch Angestellte der Gesellschaft sind.
Da ein gutgldubiges Mitglied des board of directors nicht fiir die Fahrlassigkeit der sorgfiltig
ausgewihlten Mitglieder des Priifungsausschusses haftet, geht die Einrichtung eines solchen
Ausschusses mit einer Verminderung der Haftung der iibrigen board-Mitglieder einher.

Fiir ihre Tatigkeit als director sehen viele corporations in den bylaws oder in der Satzung eine
Vergiitung sowie Aufwandsentschidigungen fiir die Teilnahme an board-Sitzungen oder die
Mitgliedschaft in Ausschiissen vor’®®. Nach dem Gesellschaftsrecht zahlreicher Bundesstaaten
kann das board die Vergiitung der directors sogar selbst festlegen.

4 Vgl. Emanuel (2005), S. 72.

35 Vgl. Merkt/Géthel (2006), S. 332. Nach common law steht den directors hingegen keine Vergiitung zu mit
der Begriindung, sie seien zugleich Gesellschafter, so dass sich ihr Entgelt aus der Kursentwicklung ergibe.

54



Bei der Erfiillung ihrer Aufgaben haben die directors eine Sorgfalts- (duty of care) und eine
Treuepflicht (duty of loyalty bzw. fiduciary duty) gegeniiber der Gesellschaft zu beachten®*.
Die Sorgfaltspflicht erfordert, dass sie ihre Aufgaben in der Weise erfiillen, wie dies von einer
verniinftigen Person in entsprechender Lage jeweils zu erwarten wire. Ein Verstof gegen die
Sorgfaltspflicht liegt beispielsweise vor, wenn der director eine nicht nachvollziehbare, ex-
trem risikoreiche MaBnahme beschlieft oder er sich vor einer Entscheidung nicht hinreichend

informiert.

Die Sorgfaltspflicht wird jedoch durch den groBziigigen gerichtlichen KontrollmaBstab der so
genannten business judgment rule abgeschwécht’*’. Danach sehen Gerichte von einer mate-
riellen Uberpriifung von Entscheidungen des board of directors ab, wenn die directors ohne
Eigeninteresse und auf Grundlage eines angemessenen Mafles an Informationen eine Ent-
scheidung getroffen haben, die nach ihrer Uberzeugung und gemessen an einem Verniinftig-
keitsmafstab im Interesse der Gesellschaft liegt.

Die Treuepflicht erfordert von den directors Entscheidungen in gutem Glauben und ein faires
Handeln. Die Treuepflicht, die urspriinglich von der Rechtsprechung entwickelt worden und
heute in einigen Einzelstaaten gesetzlich kodifiziert ist, konkretisiert sich in verschiedenen
Fallkonstellationen. Aus den Treuepflichten folgt z.B., dass der director grundsitzlich nicht
mit der Gesellschaft in Wettbewerb treten darf, wenn ein Schaden fiir die Gesellschaft wahr-
scheinlich ist. Allerdings kann sich der director vor einer Anfechtung schiitzen, indem er eine
formgiiltige Genehmigung durch das board oder die Aktiondrsversammlung einholt. Ebenfalls
nicht mit der Treuepflicht zu vereinbaren ist es, die der Gesellschaft zustehende Gelegenheit
zum Geschiftsabschluss auszunutzen, es sei denn, ein neutrales board beschliefit nach voll-
standiger Offenlegung, die Gelegenheit der Gesellschaft nicht zu nutzen. Treuepflichten sind
weiterhin bei Insichgeschiften zu beachten. Hierbei handelt es sich um Geschifte, bei denen
sich der director und die Gesellschaft (vertreten durch den director) gegeniiberstehen, und
fraglich ist, ob der director im Interesse der Gesellschaft gehandelt hat. Ein Spezialproblem
im Zusammenhang mit den Treuepflichten der directors ergibt sich beim insider trading, d.h.
beim Kaufen und Verkaufen von Aktien der corporation aufgrund von wesentlichen, der Of-
fentlichkeit nicht zuginglichen Informationen iiber diese Gesellschaft. Beschrankungen erge-
ben sich insbesondere aus den insider trading-Vorschriften des bundesstaatlichen Kapital-

marktrechts*%.

Im Rahmen dieser Arbeit sind die Pflichten der directors bei der Ausschiittungsentscheidung
von besonderem Interesse. Im Gegensatz zum Vorstand einer deutschen Aktiengesellschaft
entscheidet das board of directors allein dariiber, ob und gegebenenfalls in welcher Hohe eine
Dividende gezahlt wird**’. Die board-Mitglieder miissen allerdings eine Reihe von Beschrin-
kungen beachten’*’. Zum einen sind die gesetzlichen Restriktionen im Gesellschaftsrecht des
Griindungsstaates sowie die diesbeziigliche Rechtsprechung zu beriicksichtigen. Einschrén-
kungen konnen sich zum anderen aus der Satzung oder den bylaws ergeben. In der Satzung
kann beispielsweise geregelt sein, dass eine Aktiengattung mit einem Dividendenvorrecht

6 vgl. im Uberblick Bungert (2003), S. 41, 43-44.

41 Vgl. dazu ausfiihrlich z.B. Eisenberg (2000), S. 536-568; Gevurtz (2000), S. 278-320; Bainbridge (2002),
S.251-304. Vgl. im Uberblick Palmiter (2003), S. 197-208; Emanuel (2005), S. 185-193; Merkt/Gdithel
(2006), S. 426-428.

%8 Wichtige Verbotsnormen sind §§ 10(b), 16(b) SEA.

9 Vgl. Gevurtz (2000), S. 153; Bainbridge (2002), S. 793; Emanuel (2005), S. 537.

30 Vgl. Gevurtz (2000), S. 153-154.
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ausgestattet ist oder einer bestimmten Aktiengattung in regelméBigen Abstinden eine Divi-
dende zu zahlen ist, wenn als Nebenbedingung die gesetzlichen Ausschiittungsvorschriften
eingehalten werden®®'. AuBerdem konnen sich direkte oder indirekte Ausschiittungsbeschrin-
kungen aus den Kreditvertrigen der corporation ergeben®>>. Schlieflich konnen insolvenz-
rechtliche Vorschriften und weitere gesetzliche Regelungen Einfluss auf die Dividendenh6he
haben. Die vorstehend nur iiberblicksartig genannten Restriktionen werden in Kapitel III.2
ausfiihrlich beleuchtet.

Anders als nach § 92 Abs. 2 AktG besteht in den USA keine gesetzlich geregelte Insolvenzan-
tragspflicht. Von der Rechtsprechung in Delaware sind allerdings Geschiftsleiterpflichten in
Insolvenznihe entwickelt worden, nach denen die board-Mitglieder in einer solchen Situation
nicht nur den Aktiongren, sondern auch den Glaubigern gegeniiber verpflichtet sind**’.

Bei einem VerstoB gegen die der Gesellschaft gegeniiber obliegenden Sorgfalts- und Treue-
pflichten greifen umfangreiche Haftungsvorschriften, wobei sowohl das board of directors als
Organ als auch die directors persénlich haftbar gemacht werden konnen®®. In den Fillen der
gesetzlichen Haftung, haften die Mitglieder des board gesamtschuldnerisch. Wird ein director
in Anspruch genommen, findet im Innenverhiltnis ein Ausgleich statt. Als Haftungsgrund
explizit verankert ist in vielen Einzelstaatenrechten dariiber hinaus der gesetzes- bzw. sat-
zungswidrige VerstoB gegen die Ausschiittungsrestriktionen, worauf in Kapitel II1.2 ebenfalls
noch ausfiihrlich eingegangen wird.

Ist ein director der Ansicht, dass eine Entscheidung des board unzulissig ist, kann er unter
bestimmten Voraussetzungen einer Haftung dadurch entgehen, dass er einen schriftlichen
Widerspruch einlegt. Der Widerspruch wird grundsitzlich nur dann wirksam, wenn er im Sit-
zungsprotokoll festgehalten wird; anderenfalls wird vermutet, dass das board-Mitglied zuge-
stimmt hat**. Ist der Widerspruch nicht protokolliert worden, kann der director aber in der
Regel die Haftung vermeiden, indem er dem Protokollfiihrer den Widerspruch zuschickt. In
Delaware kann eine Haftung fiir Verletzungen der Sorgfaltspflicht sogar in der Satzung aus-
geschlossen werden. In einigen anderen Einzelstaaten werden directors von der Haftung be-
freit, wenn sie nachweisen konnen, dass sie sich bei ihrer Entscheidung gutgldubig auf das

Urteil anderer vertraut haben®.

Wird ein director von einem Aktionir oder Dritten erfolglos gerichtlich in Anspruch genom-
men, steht ihm nach den Kapitalgesellschaftsrechten eine Entschddigung (indemnification) fiir
die Kosten einer Prozessverteidigung zu. Dariiber hinaus kann die Gesellschaft den director
entschadigen, wenn er gutgldubig im Interesse der Gesellschaft zu handeln glaubte. Die meis-
ten Einzelstaatenrechte gestatten es der corporation, eine Versicherung zur Entschédigung der
Manager, die so genannte director and officer liability insurance (D&O insurance) abzu-

31 vgl. Gevurtz (2000), S. 153, Fn. 5.

2 vgl. zu den Ergebnissen empirischer Untersuchungen von Vereinbarungen in Kreditvertragen Kapitel
V.54.1.

Vgl. dazu die Leitentscheidung in Credit Lyonnais Bank Nederland N.V. v. Pathe Communications Corp.,
WL 277613 (Del.Ch.1991). Vgl. dazu z.B. Eisenberg (2000), S. 150-151, 933; Choper/Coffee/Gilson
(2004), S. 47-49, 233-235. Vgl. auch Fleischer (2005), S. 95 m.w.N.

34 vgl. Gevurtz (2000), S. 288-304; Palmiter (2003), S. 208-209.
355 Vgl. Hamilton (2000), S. 316-317.
36 Vgl. Merkt/Gothel (2006), S. 321 m.w.N.
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schlieBen. Sie bietet einen Versicherungsschutz gegen Haftung fiir Fahrlﬁssigkeit, nicht betrii-

gerisches Fehlverhalten und Verletzungen gegen Offenlegungsvorschriftcn3 5,

2.2.2.2 Officers

Die officers werden vom board of directors bestellt. Sie titigen als die leitenden Angestellten
— allerdings unter Aufsicht des board — die operativen Tagesgeschifte der corporation®®®. In
der Regel werden bei den officers verschiedene Amter unterschieden, deren Kompetenzen
iiblicherweise in den bylaws geregelt sind. Bei groBeren Unternehmen gibt es meist einen
chief executive officer (CEO), teilweise auch als president bezeichnet, einen oder mehrere
vice presidents, einen secretary und einen treasurer. Der CEO ist unter anderem zustindig fiir
die Unterzeichnung von Vertrigen und sonstigen zeichnungsbediirftigen Dokumenten der
corporation sowie fiir die Einstellung und Kiindigung von Angestellten unterhalb der Ebene
der officers. Hiufig hat der Vorsitzende des board of directors, der chairman, gleichzeitig das
Amt des CEO inne. Die Hauptaufgabe des secretary besteht darin, wichtige Dokumente ge-
genzuzeichnen, Sitzungs- und Versammlungsprotokolle anzufertigen, board-Beschliisse zu
beglaubigen und fiir die rechtzeitige Benachrichtigung von Mitgliedern des board und der
Anteilseigner vor Sitzungen und Versammlungen zu sorgen. Der treasurer bekleidet das Fi-
nanzressort, verwaltet also sdmtliche Konten und Guthaben und hat die Erfiillung von Zah-
lungsverpflichtungen sowie das Eintreiben der Forderungen sicherzustellen.

Von besonderer Bedeutung in der Praxis sind Fragen der Vertretungsmacht der officers®”.
Probleme resultieren daraus, dass die directors die eigentlichen Entscheidungstriger der cor-
poration sind und den officers folglich nur eine begrenzte Vertretungsmacht zusteht. Aller-
dings findet insbesondere bei groBen Gesellschaften eine immer stirkere Verlagerung der
Geschiftsfithrungsaufgaben auf die officers statt. Um ihr operatives Tagesgeschift sinnvoll
erledigen zu konnen, ist die Vertretung der Gesellschaft in vielen Fillen notwendig. In den
bylaws werden gewohnlich die Moglichkeiten zur Vertretung grob umrissen. Danach sind die
officers spezieller Ressorts zur Vertretung der Gesellschaft gegeniiber Dritten kraft ihres Am-
tes befugt, soweit sie im Rahmen ihrer Ressortzustindigkeiten titig werden. Einer ausdriick-
lich eingerdumten Vertretungsmacht bedarf es insofern nicht.

Officers haben nach common law-Grundsétzen einen Anspruch auf Vergiitung in Hohe des
Wertes der von ihnen erbrachten Dienste®®. In der Praxis besteht die Vergiitung in der Regel
neben dem vertraglich vereinbarten Grundgehalt iiberwiegend aus variablen Bestandteilen,
die sich am bilanziellen Jahresergebnis oder anderen ErfolgsgréBen orientieren. Hinzu kom-
men héufig zusitzliche Vergiitungen, wie z.B. Lebens-, Unfall- und Krankenversicherungen,

7 In der US-amerikanischen Praxis machen Spitzenmanager den Abschluss einer solchen Versicherung zur

Bedingung fiir die Ubernahme einer Spitzenposition. Die D&O-Versicherung beinhaltet aber eine Eigenbe-
teiligung und umfasst z.B. keine vorsitzlichen Pflichtverletzungen oder wissentliche VerstdBe gegen die in-
sider trading-Vorschriften. Vgl. dazu ausfihrlich z.B. Gevurtz (2000), S.447-448; Palmiter (2003),
S. 256-263; Emanuel (2005), S. 382-384.

3% Vgl. hier und im Folgenden Eisenberg (2000), S. 210-214; Gevurtz (2000), S. 180-186; Hamilton (2000),
S. 322-342; Bainbridge (2002), S. 231-240; Emanuel (2005), S. 77-84.

%% Vgl. dazu Merkt/Géthel (2006), S. 327-331.

%0 vgl. Eisenberg (2000), S. 664-670; Gevurtz (2000), S. 357-362; Palmiter (2003), S. 241-246.
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Erwerbsunfahigkeitsrenten, betriebliche Altersversorgung und sonstige Sozialleistungen. Weit
verbreitet sind in den USA auch aktienkursbasierte Entlohnungsformen.

Officers haben bei der Erfiillung ihrer Aufgaben der Gesellschaft gegeniiber Sorgfalts- und
Treuepflichten zu beachten®®'. Sie ergeben sich einerseits aus ihrem Anstellungsverhiltnis
und andererseits aufgrund ihrer Eigenschaft als Vertreter der Gesellschaft und entsprechen in
etwa den oben bereits erlduterten Pflichten der board-Mitglieder. Unterschiede ergeben sich in
Abhingigkeit von den jeweiligen Hierarchieebenen der officers. Eine Minderung der Sorg-
falts- und Treuepflichten kann sich fiir Teilzeit-officers ergeben. Hinsichtlich der Treue-
pflichten ist ferner zu beachten, dass officers im Vergleich zu den directors geringere Ent-
scheidungsfreiheiten haben. Kommen officers ihren Pflichten nach, gilt die bereits angespro-
chene business judgment rule fiir sie analog. Gleiches gilt flir mogliche Entschidigungen
durch die Gesellschaft und den Schutz durch die D&O-Versicherung.

Eine personliche Haftung im Zusammenhang mit Geschiften der Gesellschaft scheidet fuir
officers grundsitzlich aus, wenn sie die Grenzen ihres Verantwortungs- und Titigkeitsbe-
reichs beachtet haben®®”. Etwas anderes gilt ausnahmsweise in den Fillen, in denen der officer
eine Garantie abgibt, dass er fiir die Erfiillung einer Verbindlichkeit persdnlich einsteht. Eine
personliche Haftung ist weiterhin dann méglich, wenn er gegeniiber einem Dritten den Ein-
druck erweckt, er handele im eigenen und nicht im Namen der corporation. Schlieflich kann
sich aus Gesetzen eine Haftung ergeben, wenn der zustindige officer beispielsweise die
Lohnsteuer nicht abfiihrt, die franchise tax nicht bezahlt oder gegen kapitalmarktrechtliche
Vorschriften verstofBt.

2.2.2.3 Shareholders’ Meeting

Die gesetzlichen Regelungen zur Gesellschafterversammlung sind in allen Einzelstaaten na-
hezu identisch®®’. Mindestens einmal jahrlich hat eine Versammlung der Gesellschafter (an-
nual shareholders’ meeting) stattzufinden. Sonstige Anteilseignerversammlungen (special
shareholders’ meeting) konnen auf Antrag des board of directors, in machen Bundesstaaten
auch vom chief executive officer oder von den Gesellschaftern mit einer bestimmten Min-
destbeteiligung (zumeist 10 %) einberufen werden.

Auf der Gesellschafterversammlung wird das alte board of directors abberufen und ein neues
gewidhlt. Die Gesellschafterversammlung ist dariiber hinaus mit einer Reihe von weiteren
grundlegenden Rechten ausgestattet*®*. Sie kann Anderungen und Erginzungen der Satzung
und der bylaws beschlieBen und somit die innere Struktur der corporation bestimmen. Thr
steht die Entscheidungsbefugnis bei Angelegenheiten auflerhalb der gewohnlichen Geschifts-
tatigkeit zu, z.B. bei VerduBerung wesentlicher Teile des Geschéftsvermogens, bei einem Zu-
sammenschluss mit einer anderen Gesellschaft oder bei Auflssung der Gesellschaft. Die Ak-
tiondre konnen auf der Gesellschafterversammlung ferner bestimmte Entscheidungen der di-
rectors und der officers durch einen Ratifikationsbeschluss vor der Nichtigkeit oder Anfecht-
barkeit bewahren.

' Vgl. Hamilton (2000), S. 334; Bainbridge (2002), S. 285-286; Emanuel (2005), S. 177.
%2 vgl. hier und im Folgenden Merkt/Géthel (2006), S. 339-343.

363 Vgl. Merkt/Géthel (2006), S. 351-356.

3% Vgl. dazu Gevurtz (2000), S. 195-198, 210-219; Hamilton (2000), S. 254-258.
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Auf der Gesellschafterversammlung sind Aktiondre stimmberechtigt, die bis zu einem be-
stimmten Zeitpunkt (record date) vor der Versammlung als Aktionére registriert waren®®’. Die
Gesellschafterversammlung ist nur dann beschlussféhig, wenn das erforderliche quorum, d.h.
der erforderliche Anteil ausstehender Anteile, anwesend ist. In vielen Einzelstaaten ist die
Versammlung beschlussfihig, wenn die Inhaber einer einfachen Mehrheit der ausgegebenen
und stimmberechtigten Anteile anwesend sind. Manche Staaten erlauben, dass in der Satzung
oder in den bylaws ein niedrigeres quorum festgelegt wird*®®. Bei Anwesenheit der vorge-
schriebenen Mindestzahl kann in der Regel deren einfache Mehrheit wirksame Beschliisse
fassen. In der Satzung oder in den bylaws kann allerdings grundsitzlich oder fiir bestimmte
Entscheidungen eine qualifizierte Mehrheit vorgesehen werden.

Um dem Problem einer Beschlussunfihigkeit aufgrund mangelnder Teilnehmer entgegenzu-
wirken, besteht fiir die Aktionire die Moglichkeit der Erteilung von Stimmrechtsvollmachten
(proxies)*®”. Dadurch kénnen (Klein-)Aktiondre ihr Stimmrecht von den Mitgliedern des Ma-
nagements ausiiben lassen. Dazu verschickt das Management proxy-Vordrucke, die Einzel-
heiten der Bevollméachtigung (z.B. Namen der Kandidaten, fiir die das Management stimmen
wird, Wirtschaftspriifungsgesellschaft, die den Priifungsauftrag erhalten soll) beinhalten, und
bittet um Unterzeichnung und Riicksendung. Die Aktionire kénnen auch von einzelnen Ge-
sellschaftern um die Erteilung der Stimmrechtsvollmacht gebeten werden®®®. Unter bestimm-
ten Voraussetzungen unterliegen die proxy-Aufforderungen den kapitalmarktrechtlichen Vor-
schriften der SEC, die verschiedene Registrierungs- und Offenlegungspflichten beinhalten
und bei Verstofen eine von der Rechtsprechung entwickelte proxy-Haftung nach sich ziehen.

2.2.3 Rechte und Pflichten der Aktioniire

2.2.3.1 Aktionirspflichten

Neben den Mitgliedern des board of directors und den officers haben auch die Aktionidre be-
stimmte Pflichten zu beachten. Da allerdings die Aktiondre weder eine Geschiftsfilhrungsbe-
fugnis besitzen noch Dienste fiir die corporation erbringen, unterscheiden sich ihre Pflichten
von denen der board-Mitglieder und officers grundlegend. Nach der herrschenden Meinung
unterliegen die Mehrheitsgesellschafter einer Treuepflicht gegeniiber den Minderheitsgesell-
schaftern, den Vorzugsaktiondren und den Gesellschaftsglﬁubigem3 89 Begriindet werden die-
se Pflichten in der Rechtsprechung zum einen mit der iiberlegenden Stellung des Mehrheits-
aktiondrs. Zum anderen wird angefiihrt, eine Treuepflicht miisse auch denjenigen treffen, der
aufgrund seiner Stimmenmehrheit Einfluss auf das Management nehmen kann.

Die Treuepflicht der Minderheitsgesellschafter besteht insbesondere darin, dass sie ihr
Stimmrecht nicht missbrauchen diirfen. Treuwidrig ist beispielsweise der Verkauf des Stimm-
rechts.

35 ygl. Hamilton (2000), S. 258-262.

% Teilweise werden aber auch besonders hohe quorum-Erfordernisse festgeschrieben, mit denen Minder-
heitsgesellschaftern Vetorechte gew#hrt werden. Vgl. Bungert (2003), S. 46-47.

%7 vgl. zum proxy-System etwa Hamilton (2000), S.273-277, 418-437; Bainbridge (2002), S. 472-495; Pal-
miter (2003), S. 145-171; Emanuel (2005), S. 125-129; Merkt/Gothel (2006), S. 398-415.

8 Vgl. Emanuel (2005), S. 126.
369 Vegl. H. Henn/Alexander (1983), S. 654-656.
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Diesen Aktionérspflichten steht eine Reihe von Rechten gegeniiber, die im Folgenden im
Uberblick dargestellt werden. Dabei wird insbesondere auf die wesentlichen Gemeinsamkei-
ten und Unterschiede im Vergleich zu den Aktioniren einer deutschen Aktiengesellschaft
hingewiesen. Analog zu Kapitel I1.1.2.3.2 wird nach Herrschafts-, Informations- und Vermé-
gensrechten differenziert.

2.2.3.2 Aktionidrsrechte

2.2.3.2.1 Herrschaftsrechte

Mit dem Teilnahme-, Rede- und Stimmrecht im Rahmen der Gesellschafterversammlung und
dem Klagerecht stehen den Aktiondren Herrschaftsrechte zu, mit denen sie ihre Vermogens-
rechte absichern kénnen.

Wie bereits erwdhnt, kénnen Aktiondre ihr Stimmrecht auf der Gesellschafterversammlung
selbst ausiiben oder eine Stimmrechtsvollmacht (proxy) ausstellen. Inwieweit einem Aktiondr
ein Stimmrecht zusteht, hdngt von der von ihm gehaltenen Aktie ab, wobei die Einzelstaaten-
gesetze im Gegensatz zum deutschen Aktienrecht sehr weitgehende Freiheiten bei der Aus-
gestaltung der Aktien vorsehen. Von dem Prinzip des one share-one vote kann in vielfiltiger
Weise abgewichen werden. Viele Einzelstaatengesetze erlauben die Ausgabe von stimm-
rechtslosen Aktien (non voting stock)*’®, Mehrstimmrechtsaktien und Héchststimmrechtsakti-
en, die nur mit einem Bruchteil einer Stimme ausgestattet sind®”'. Mindestens eine Aktiengat-
tung muss allerdings mit einem uneingeschriankten Stimmrecht ausgestaltet sein. Weit ver-
breitet sind verschiedene Formen von Vorzugsaktien (preferred shares), die z.B. mit einem
Vorrecht auf Dividendenzahlungen oder auf den LiquidationserlSs ausgestattet sind*’.

Um den Minderheitsgesellschaftern eine gewisse Représentation zu sichern, sehen manche
Einzelstaaten das so genannte cumulative voting als Abstimmungsverfahren bei der Wahl des
board of directors vor, in anderen Staaten muss es in der Satzung verankert werden. Im Ge-
gensatz zum straight voting, bei dem jeder stimmberechtigte Anteil je Kandidat einmal ge-
zdhlt wird und die einfache Mehrheit entscheidet, konnen die Anteilseigner beim cumulative
voting ihre Stimmen kumulieren®”.

% Soweit es aber um grundlegende Anderungen der Gesellschaftsstruktur geht, sind stimmrechtslose Aktien

nach den meisten Einzelstaatenrechten stimmberechtigt. Vgl. Merkt/Gothel (2006), S. 275.

Stammaktien werden folglich h4ufig in verschiedene Gattungen (classes of common stock) unterteilt, die

dann iiblicherweise als class A stock, class B stock usw. bezeichnet werden.

Satzungsbestimmungen sehen bei Vorzugsaktien hdufig ein Einziehungsrecht (redemption right) der Ge-

sellschaft vor. Danach kann die corporation die Vorzugsaktien einziehen, wofiir die betreffenden Aktionére

einen festgelegten redemption price erhalten. Nach vielen Einzelstaatenrechten kdnnen Gesellschaften im

Rahmen einer so genannten recapitalization kumulierte Dividendenriickstinde durch Einziehung der alten

Vorzugsaktien und Ausgabe neuer Vorzugsaktien beseitigen. Dazu muss allerdings die Mehrheit der auf die

betreffenden Vorzugsaktien entfallenden Stimmen zustimmen, wobei den tiberstimmten Aktiondren eine

angemessene Abfindung zusteht. Vgl. Merkt/Gothel (2006), S. 605-607.

P Vgl. dazu ausfuhrlich Merkt/Gothel (2006), S. 314-317. Zu einem anschaulichen Beispiel vgl. auch Pellens
(2001a), S. 54; Ross/Westerfield/Jaffe (2005), S. 387.
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Dariiber hinaus kénnen die Aktiondre untereinander Stimmbindungsvereinbarungen eingehen,
wobei zwischen voting agreements und voting trusts unterschieden wird*™. Voting agree-
ments stellen formlose Absprachen unter zwei oder mehreren Aktiondren dar, in denen sie
sich z.B. verpflichten, ihre Stimmrechte bei bestimmten Tagesordnungspunkten in einer fest-
gelegten Weise auszuiiben. Bei einem voting trust wird der Eigentumstitel beziiglich der An-
teile vom Treuhinder (trustee) gehalten, der das Stimmrecht in Ubereinstimmung mit den
Vereinbarungen ausiibt, wihrend den Aktioniren als beneficial owners die Dividende sowie
sonstige Vermdgensrechte zustehen.

Den Aktiondren stehen verschiedene Klageformen zur Verfiigung, von denen im Folgenden
die direct suit, die derivative suit und die class action kurz erldutert werden®”>. Die direct suit
stellt eine Klage des Aktiondrs aus eigenem Recht dar, mit der er gegen gesetzes- und sat-
zungswidrige Beschliisse und Mafinahmen der Verwaltungsorgane vorgehen kann, durch die
er sich z.B. in seinen Vorzugs-, Bezugs-, Stimm- oder Minderheitsrechten verletzt sieht. Eine
direct suit ist weiterhin die richtige Klageart, wenn er Einsichtsrechte wahrnehmen oder Ver-
stofle gegen einen voting trust geltend machen will. Im Wege einer direct suit kann er auch
seinen Anspruch auf eine vom board bereits beschlossene Dividende geltend machen. Einzel-
ne Aktiondre konnen ferner auf Auflésung der Gesellschaft klagen (involuntary dissolution),
wenn das Management oder der Mehrheitsaktionir ihre Machtstellung zu betriigerischen
Zwecken missbraucht haben, das Gesellschaftsvermdgen zweckwidrig verwendet wurde oder
im board of directors eine Pattsituation mit der Folge entstanden ist, dass die Gesellschaft

nicht mehr entscheidungsfihig ist*”.

Die derivative suit stellt eine Klage aus abgeleitetem Recht dar, mit der ein Aktionér im eige-
nen Namen Anspriiche der Gesellschaft geltend machen kann, die aus unterschiedlichen
Griinden nicht von der corporation bzw. von dem dafiir zustindigen Organ selbst eingeklagt
werden®”’. In der Regel handelt es sich bei dem Schidiger um ein Mitglied des board oder
einen officer. In solchen Fillen kann nicht davon ausgegangen werden, dass diejenige Person,
die selbst eine Pflichtverletzung (z.B. Verstof gegen die Sorgfalts- und Treuepflichten oder
gegen das Verbot des self-dealing) begangen hat oder dem Ersatzpflichtigen kollegial ver-
bunden ist, die gerichtliche Verfolgung von Anspriichen der Gesellschaft anstrengen wird. Im
Konzern existiert zudem die double bzw. multiple derivative suit, bei der ein Aktionir des
Mutterunternehmens aus abgeleitetem Recht des Tochterunternehmens klagt.

Um den Missbrauch des Instruments der Klage zu verhindern, sehen die meisten Einzelstaa-
tenrechte verschiedene Klagevoraussetzungen vor. Danach muss der Kliger bereits zum Zeit-
punkt der Schiadigung Aktiondr gewesen sein und wihrend des gesamten Verfahrens Aktionér
bleiben. Vor Erhebung der Klage muss das board of directors erfolglos aufgefordert worden
sein, die Klage selbst zu erheben. Schlieflich hat der Kldger eine Sicherheit fiir die Prozess-
kosten der corporation zu hinterlegen. Hat eine derivative suit Erfolg, fliefit der zugesproche-
ne Schadensersatz ins Gesellschaftsvermogen und kommt dem klagenden Aktionir wie allen
tibrigen Aktiondren nur indirekt iiber Kurssteigerungen oder Gewinnausschiittungen zugute.
Gestiitzt auf empirische Untersuchungen wird die derivative suit als Instrument zur Kontrolle

34 Vgl. Merkt/Gothel (2006), S. 356-360.
¥ Vgl. dazu ausfihrlich Merkt/Gothel (2006), S. 506-557.
6 Vgl. Bungert (2003), S. 53; Merkt/Géthel (2006), S. 706-709.

" Vgl. hierzu ausfihrlich Eisenberg (2000), S.928-994; Gevurtz (2000), S.386-425; Hamilton (2000),
S. 535-555; Emanuel (2005), S. 347-374; Merkt/Gothel (2006), S. 506-557.
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der Unternehmensleitung in groBen Teilen der Literatur fiir ungeeignet und unwirtschaftlich
gehalten®”,

Die class suit ist in den USA aus praktischen Notwendigkeiten heraus fiir die Fille entwickelt
worden, in denen die Zahl der méglichen Kldger so groB ist, dass eine Beteiligung aller Kla-
ger unverhiltnism4Big aufwendig oder sogar unmoglich wire’”. Anstelle dessen erhebt ein
Aktiondr aus eigenem Recht eine Klage, die stellvertretend auch fiir alle anderen méglichen
Klager gilt.

2.2.3.2.2 Informationsrechte

Um ihre vorstehend beschriebenen Herrschaftsrechte zielgerichtet ausiiben zu konnen, sind
die Aktiondre auf Informationsrechte angewiesen. Nach den common law-Grundsétzen hat
jeder ordnungsgeméf eingetra§ene Aktiondr das Recht auf Einsichtnahme in simtliche Ge-
schiftsbiicher und -unterlagen®®. Dafiir muss der Aktionir allerdings einen hinreichenden
Grund (proper purpose) anfiihren kénnen, wie z.B. Einsichtnahme in das Aktienbuch zur
Kontaktaufnahme mit anderen Gesellschaftern in der Absicht, eine derivative suit vorzuberei-
ten, zur Erteilung von proxy-Stimmrechten aufzufordern oder Informationen hinsichtlich ei-
ner geplanten Fusion zu verbreiten. Viele corporations wiesen lange Zeit Gesellschafter, die
ihr Einsichtnahmerecht geltend machen wollten, ab, von denen auch nur wenige den Aufwand
einer Klage auf sich nahmen®®’.

Mittlerweile haben zahlreiche Einzelstaaten das Einsichtnahmerecht gesetzlich kodifiziert, das
weder in der Satzung noch in den bylaws eingeschrinkt werden kann**2. Dariiber hinaus se-
hen viele Einzelstaatengesetze vor, dass den Anteilseignern ein Jahresabschluss der Gesell-
schaft vorzulegen ist, der aus Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanz und Eigenkapitalverinde-
rungsrechnung bestehen muss. Wird der Jahresabschluss von einem Wirtschaftspriifer testiert,
muss dieser auch den Bestitigungsvermerk enthalten. Ist dies nicht der Fall, muss im Jahres-
abschluss dariiber berichtet werden, ob die US-GAAP angewandt bzw. welche anderen Rech-
nungslegungsmethoden herangezogen wurden und inwiefern es zu Abweichungen bei der
Vorgehensweise im Vergleich zum Vorjahr gekommen ist. Im Gegensatz zum deutschen Ak-
tiengesetz existiert im US-amerikanischen Recht kein gesetzlich kodifiziertes Auskunftsrecht
der Anteilseigner mit der Moglichkeit eines Auskunftserzwingungsverfahrens®®’.

Wihrend die gesellschaftsrechtlich kodifizierte Rechnungslegungspflicht — mit Ausnahme des
kalifornischen Rechts — weder formal noch materiell besonderen Vorschriften unterliegt, er-
geben sich aus dem bundesstaatlichen Kapitalmarktrecht detaillierte und zwingend zu beach-
tende Rechnungslegungs- und Offenlegungspflichten. Wie in Kapitel 11.2.2.1 bereits im Ein-
zelnen erldutert, werden Anteilseigner von kapitalmarktorientierten und bei der SEC regist-

8 Vgl. Merkt/Géthel (2006), S. 552-557 m.w.N.
™ Vgl. zur class suit z.B. Hamilton (2000), S. 556-574; Palmiter (2003), S. 303-304.

% Vgl. zu den Einsichtnahmerechten ausfihrlich Hamilton (2000), S.599-608; Merkt/Gothel (2006),
S.367-371. Vgl. auch Bungert (2003), S. 47.

B Vgl Merkt/Géthel (2006), S. 369.
8 Vgl. Hamilton (2000), S. 602-603; Palmiter (2003), S. 112-113.
8 Vgl. Bungert (2003), S. 47.
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rierten corporations mit umfassenden, regelmaBigen und zeitnah veroffentlichen Informatio-
nen versorgt.

2.2.3.2.3 Vermaogensrechte

Die Vermégensrechte von Aktiondren einer corporation umfassen im Wesentlichen das Recht
auf anteilige Beteiligung an Gewinnausschiittungen, das Recht auf anteilige Beriicksichtigung
bei der Verteilung des Liquidationserl6ses im Falle der Auflosung der Gesellschaft und — ab-
hingig von den Vorschriften in der Satzung — gegebenenfalls das Bezugsrecht.

Im Gegensatz zu Deutschland leitet sich der Anspruch der Aktiondre auf Dividendenzahlun-
gen bei einer corporation nicht aus dem verteilungsfihigen Jahresiiberschuss im festgestellten
Jahresabschluss ab***. Ob und gegebenenfalls in welcher Hohe eine Dividende gezahlt wird,
ergibt sich aus dem Ausschiittungsbeschluss des board of directors. Bei seiner Entscheidung
wird das board von der business judgment rule geschiitzt, d.h. sein Beschluss wird keiner ge-
richtlichen Kontrolle unterzogen, wenn die board-Mitglieder bestimmte Sorgfalts- und Treue-
pflichten beachtet haben. Zusitzlich zu etwaigen Ausschiittungsbeschrinkungen, die sich aus
Kreditvereinbarungen und sonstigen vertraglichen Abreden ergeben kénnen, muss das board
of directors verschiedene gesetzliche Restriktionen beachten, die die zuldssige Hochstaus-
schiittung determinieren’®. Verbotswidrig gezahlte Dividenden konnen dazu fithren, dass die
Mitglieder des board zum Schadensersatz verpflichtet werden. Auch Aktiondre konnen sich
haftbar machen, wenn sie unzulissige Dividenden erhalten haben’®. Gesetzliche Mindestaus-
schiittungsregeln existieren hingegen nicht. Die Aktionire einer corporation haben somit
grundsitzlich keinen Anspruch auf Dividendenausschiittungen®®’. Gleichwohl weisen empiri-
sche Untersuchungen zur Ausschiittungspolitik borsennotierter Gesellschaften auf deutlich
hohere Ausschiittungsquoten in den USA im Vergleich zu Deutschland hin**®. Hat das board
of directors die Ausschiittung einer Dividende beschlossen, erwerben die Aktiondre einen
Anspruch auf Auszahlung der Dividende®®’.

84 vgl. Pellens (2001a), S. 55.

%5 Hierauf ist in Kapitel 11.2.2.2.1 bereits iiberblicksartig hingewiesen worden. Die Einzelheiten werden in
Kapitel I11.2 detailliert dargestellt.

38 vgl. dazu im Uberblick Merkt/Gothel (2006), S. 302-303. Vgl. zu den Haftungsregeln ausfuhrlich die Kapi-
tel 111.2.2.1.4 (MBCA), 111.2.3.1.3 (Delaware), 111.2.3.2.4 (Kalifornien).

7 Vgl. Bainbridge (2002), S. 793; Black (2004), § 1.2, S. 9 jeweils mit zahlreichen Rechtsprechungsnachwei-
sen. Etwas anderes gilt allenfalls dann, wenn den Aktion&ren im Rahmen einer Garantieerkl4rung Dividen-
denausschiittungen versprochen worden sind. Vgl. Merkt/Gothel (2006), S. 298, Fn. 250 m.w.N. Ausnah-
men gelten dariiber hinaus fiir closely held corporations, bei denen Gerichte teilweise die Zahlung von Di-
videnden angeordnet haben, insbesondere dann, wenn sie vom Management aus unredlichen Motiven (z.B.
unangemessen hohe Vergiitungen fiir board-Mitglieder und officers) versagt wurden. Teilweise wird den
Gesellschaftern von closely held corporations ein Dividendenanspruch selbst dann zugesprochen, wenn die
Geschiftslage fur eine Riicklagenbildung spricht. Begriindet wird dieses Vorgehen damit, dass Anteile an
einer closely held corporation nur eingeschrinkt handelbar sind und Anteilseigner solcher Gesellschaften in
besonderer Weise auf ein Einkommen in Form von Dividenden angewiesen sind.

8 Vgl. Kronstein/Claussen (1960), S.135; Ziemann (1993), S.138-139, 144-146; Augustin (1994),
S. 661-662.

' vgl. z.B. McLaren v. Crescent Planing Mill Co., 117 Mo. App. 40, 93 S.W. 819 (1906); Caleb & Co. v.
Dupont de Nemours & Co., 615 F.Supp. 96 (S.D. N.Y. 1985).
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In den meisten Einzelstaatengesetzen ist ein weit gefasster Ausschiittungsbegriff kodifiziert,
der nicht nur Dividenden, sondern jede Form der direkten oder indirekten Ubertragung von
Vermoégenswerten an die Aktiondre umfasst. Den gesellschaftsrechtlichen Ausschiittungsre-
geln unterliegen damit auch Aktienriickkdufe, die in den USA neben Dividendenzahlungen

seit langem ein verbreitetes Ausschiittungsinstrument darstellen®”’.

Fiihrt die corporation eine Kapitalerh6hung durch, werden die derzeitigen Aktionére nach den
Grundsitzen des common law durch ein Bezugsrecht (preemptive right) geschﬁtzt”]. Da-
durch soll es den Altaktiondren erméglicht werden, bei der Ausgabe neuer Aktien keine Kapi-
tal- und Stimmrechtsverwisserung zu erleiden. Das Bezugsrecht unterliegt allerdings in vie-
len Bundesstaaten wesentlichen Beschriankungen. In manchen Einzelstaatengesetzen ist ein
Bezugsrecht zwar vorgesehen, kann aber in der Satzung abbedungen werden. Andere Staaten
schreiben ein Bezugsrecht gesetzlich nicht vor, gewdhren den Unternehmen aber die Mog-
lichkeit, es in der Satzung zu verankern. In der Praxis ist die Gewihrung von Bezugsrechten
bei public corporations uniiblich®?, da in der kostspieligen und zeitraubenden Abwicklung
des Bezugsrechts eine Beeintrachtigung der flexiblen Eigenkapitalbeschaffung gesehen wird.
Die Altaktiondre werden nach der Rechtsprechung durch die Verpflichtung des board, die
neuen Aktien nicht unter ihrem Marktwert auszugeben, geschiitzt. Eine Treuepflicht gegen-
iiber den Minderheitsgesellschaftern haben auch die Mehrheitsaktiondre zu beachten®*.

Bei der Liquidation einer corporation steht den Aktiondren ein Anteil am verbleibenden Ge-
sellschaftsverm&gen zu. Vorher sind allerdings die Anspriiche Dritter sowie etwaige in der
Satzung vorgesehene Liquidationsvorrechte bestimmter Aktiengattungen zu befriedigen’.

2.3 Zwischenergebnis

Als Ergebnis der Ausfithrungen zur corporation ist festzuhalten, dass sie in allen Bundestaa-
ten der USA nach einem #hnlichen Grundmuster aufgebaut ist. Danach legen die Mitglieder
des board of directors die wesentlichen Leitlinien der Geschifts- und Unternehmenspolitik
fest. Die officers werden vom board bestellt und fiihren als leitende Angestellte — unter der
Aufsicht des board — die operativen Tagesgeschifte der Gesellschaft. Der Gesellschafterver-
sammlung (shareholders’ meeting) obliegt die Bestellung und Abberufung des board of direc-
tors und Entscheidungen in grundlegenden oder aulergewshnlichen Angelegenheiten.

Den Aktiondren steht eine Reihe von mitgliedschaftlichen Rechten zu. Im Rahmen ihrer Herr-
schaftsrechte stellt die Moglichkeit der (multiple) derivative suit eine Besonderheit des US-
amerikanischen Rechts dar. Im Gegensatz zu den Aktioniren einer deutschen Aktiengesell-
schaft haben die Gesellschafter einer corporation grundsitzlich keinen Anspruch auf die Zu-
teilung einer Dividende. Die Ausschiittungsentscheidung fillt in die alleinige Kompetenz des
board of directors, das dabei allerdings bestimmte Sorgfalts- und Treuepflichten sowie gesetz-
liche, satzungsmiBige und vertragliche Ausschiittungsrestriktionen zu beachten hat. Zur ziel-

0 Vgl. Schremper (2002), S. 2; Jaeger (2004), S. 32-33, jeweils m.w.N. Vgl. zur ungebremsten Popularitat
von Aktienriickkdufen in den USA in der jiingeren Vergangenheit o.V. (2005a).

! Vgl. Gevurtz (2000), S. 134-139; Bainbridge (2002), S. 79-80; Emanuel (2005), S. 571-574; Merkt/Gothel
(2006), S. 279-281.

2 vgl. Kiibler (1989), S. 50 m.w.N; Gevurtz (2000), S. 136; Hamilton (2000), S. 200-201.

% Vgl. Gevurtz (2000), S. 137-139; Merkt/Géthel (2006), S. 281, jeweils m.w.N.

¥ Vgl. Gevurtz (2000), S. 118; Merkt/Gothel (2006), S. 713.
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gerichteten Ausiibung der Herrschaftsrechte und zur Beurteilung der Dividendenpolitik des
Managements koénnen die Aktionire insbesondere von kapitalmarktorientierten corporations
die umfangreichen und zeitnah bereitgestellten Informationen nutzen, die ihnen aufgrund der
Publizitdtspflichten von SEC-registrierten Unternehmen zur Verfiigung gestellt werden miis-
sen.

Im Vergleich zum Corporate-Governance-System in Deutschland fillt die unterschiedliche
Schwerpunktsetzung von Regulierungen im Kapital- und Gesellschaftsrecht der USA auf. Im
Gegensatz zu Deutschland ist das Gesellschaftsrecht weitgehend dereguliert und ldsst den
Gesellschaftern grofle Spielrdume bei der Ausgestaltung der Unternehmensverfassung. Da das
Gesellschaftsrecht in den Kompetenzbereich der Einzelstaaten fillt, weichen die gesell-
schaftsrechtlichen Vorschriften von Staat zu Staat teilweise erheblich voneinander ab, was
durch die Auslegung des Rechts durch einzelstaatliche Gerichte noch verstarkt wird. Zwin-
gend zu beachtende Vorschriften ergeben sich flir die kapitalmarktorientierte corporation aus
dem Kapitalmarktrecht, wobei sich diese insbesondere in umfangreichen Publizititspflichten
konkretisieren.

Aufbauend auf den rechtlichen Grundlagen der Aktiengesellschaft und der corporation wird
im nachfolgenden Kapitel III das Kapitalsystem dieser Gesellschaften im Detail herausgear-
beitet. Vor dem Hintergrund der aufgezeigten Besonderheiten des US-amerikanischen
Rechtssystems wird hinsichtlich des Einzelstaatenrechts mit Delaware und Kalifornien eine
Auswahl getroffen. Dariiber hinaus werden die Regeln des MBCA, dessen Ausschiittungsre-
geln von vielen Staaten der USA iibernommen worden sind, sowie die wesentlichen Kapital-
schutzregeln weiterer Gesetze dargestellt.
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Kapitel I11:
Kapitalschutzsysteme in Deutschland und in den USA

1 Kapitalschutzsystem in Deutschland
1.1 Aktien- und handelsrechtliche Regelungen

1.1.1 Einleitung

Das deutsche Kapitalschutzsystem der Aktiengesellschaft ist durch ein Zusammenspiel von
Kapitalaufbringungs- und Kapitalerhaltungsregeln sowie handelsrechtlicher Bilanzierung ge-
kennzeichnet. Dieses Konzept stellt ein Beispiel fir den mehrdimensionalen Ansatz gesell-
schaftsrechtlicher Regulierung in Deutschland dar, der die Interessen verschiedener Gruppen
zu beriicksichtigen versucht’””. Dem Interesse der Anteilseigner an angemessenen Dividen-
denzahlungen stehen die Interessen anderer Unternehmensbeteiligter — insbesondere der
Glaubiger — an Gewinnthesaurierung zur Erhchung der Haftungsmasse entgegen.

Die handelsrechtlichen Rechnungslegungsregeln versuchen, einen Ausgleich dieser beiden
Interessenlagen herbeizufithren. Zum einen werden die Interessen der Aktionire beriicksich-
tigt, indem Bilanzansatzpflichten fiir bestimmte Aktiva und Bilanzansatzverbote fiir bestimm-
te Passiva sowie Bewertungsuntergrenzen fiir Aktiva und Bewertungsobergrenzen fiir Passiva
zu beachten sind. Damit wird der Gewinn zum Zwecke des Anlegerschutzes nach unten hin
begrenzt (Mindestausschiittung). Zum anderen werden die Interessen der Glaubiger durch
Bilanzansatzverbote fiir bestimmte Aktiva und Bilanzansatzpflichten fiir bestimmte Passiva
sowie Bewertungsobergrenzen fiir Vermdgensgegenstinde und Bewertungsuntergrenzen fiir
Schulden geschiitzt, wodurch der Gewinn nach oben hin begrenzt wird (Hochstausschiittung).
Wie die weiteren Ausfilhrungen zeigen werden, stellen die Gewinnermittlungsregeln in
Deutschland das Glaubigerschutzprinzip in den Vordergrund®*®. Auch der Grundsatz der Auf-
bringung und Erhaltung des Grundkapitals soll primir dem Gliubigerschutz dienen®’.

1.1.2 Kapitalaufbringung

Aktiengesellschaften miissen ein gesetzliches Mindestkapital in Hohe von 50.000 € (§ 7
AktG)™® aufweisen, das traditionell als Korrelat zum Privileg der Haftungsbeschriinkung der

% vgl. Merkt (2001a), S. 145; Merkt (2003), S. 127.

% Vgl. Moxter (1986), S. 67; Adler/Diiring/Schmaltz (1997b), § 264, Tz. 88; Beater (2001), § 264, Tz. 23;
Winkeljohann/Schellhorn (2006), § 264, Tz. 35. Vgl. ausfithrlich Kapitel 111.1.1.3.2.

7 Vgl. Kiibler (1999b), S. 153-154; Hueck/Windbichler (2003), S. 252.

% Ein hoheres Eigenkapital milssen Kreditinstitute aufweisen, die Unternehmen als Emissionsbegleiter bei
der Borsenzulassung beraten. Thre Mindestkapitalausstattung muss gemiB § 30 BérsG 730.000 € betragen.
Die Emittenten selbst erhalten gemifB § 2 BorsZulV eine Borsenzulassung nur unter der Voraussetzung,
dass der voraussichtliche Kurswert ihrer Aktien mindestens 1,25 Mio. € betragen wird. Ist eine Schitzung
nicht moglich, muss die Gesellschaft ein bilanzielles Eigenkapital in dieser Hohe aufweisen. Fur die Zulas-
sung anderer Wertpapiere gilt ein Mindestnennbetrag von 250.000 € (§ 2 Abs. 2 BérsZulV).
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Aktionire gesehen wird®®. Die Glaubiger sollen dadurch geschiitzt werden, dass ihnen die auf
der Aktivseite der Bilanz ausgewiesenen Vermdgensgegenstinde in wirtschaftlichen Krisen-
zeiten zur Erfiillung ihrer Anspriiche zur Verfligung stehen und zwar mindestens in der Hohe,
in der Eigenkapital, wie es auf der Passivseite ausgewiesen wird, zwingend vorzuhalten ist.

Zum Schutz des Grundkapitals sieht das Aktienrecht vielfiltige Vorschriften vor, von denen
die wichtigsten im Folgenden der Vollsténdigkeit halber kurz genannt werden sollen, im wei-
teren Verlauf der Arbeit aber nicht weiter vertieft werden*®. Das Verbot der Unterpariemissi-
on stellt sicher, dass Aktien nicht unter ihrem Nennbetrag bzw. rechnerischen Wert ausgege-
ben werden (§ 9 Abs. 1 AktG). Die Griinder der Aktiengesellschaft miissen sich zur Uber-
nahme aller Aktien verpflichtet haben, damit die Gesellschaft rechtsfahig wird (§§ 2, 29
AktG). Von der Verpflichtung, ihre Einlage zu leisten, diirfen die Aktionire nicht befreit wer-
den (§ 66 AktG), und die Einlagenriickgewihr ist verboten (§ 57 AktG). Der Erwerb eigener
Aktien durch die Aktiengesellschaft ist nur unter sehr restriktiven Voraussetzungen erlaubt
(§§ 71-71e AktG), weil auch dadurch Vermdgen der Gesellschaft an die Aktiondre zuriick-
flieBt, was wirtschaftlich gesehen einer Einlagenriickgewihr entspricht*’'. Bareinlagen miis-
sen bei der Griindung grundsitzlich zu mindestens 25 % des Nennbetrags bzw. des rechneri-
schen Wertes geleistet werden (§§ 36 Abs. 2, 36a Abs. 1 AktG). Bei Sachgriindungen ist der
Griindungsbericht gemaB § 33 AktG nicht nur durch Vorstand und Aufsichtsrat, sondern auch
durch vom Gericht bestellte unabhingige Sachverstindige (in der Regel Wirtschaftspriifer) zu
begutachten. Sacheinlagen miissen innerhalb von fiinf Jahren erbracht sein (§ 36a Abs. 2
AktG). Eine deutsche Besonderheit zur Sicherung der Kapitalaufbringung stellt ferner die
Lehre von der verdeckten Sacheinlage dar*®.

1.1.3 Kapitalerhaltung

1.1.3.1 Gewinnverwendungsregeln

Die Rechte der Aktionére auf Dividendenzahlungen und der Schutz der Gldubiger vor zu ho-
hen Ausschiittungen sind in den letzten 150 Jahren starken Wandlungen unterlegen*®. Sie
sehen heute bei der Aktiengesellschaft wie folgt aus: Zunichst ist der iiber die handelsrechtli-
chen Grundsitze ordnungsméBiger Buchfiihrung (GoB) ermittelte und in der Gewinn- und
Verlustrechnung ausgewiesene Jahresiiberschuss gegebenenfalls um Einstellungen in die ge-
setzliche Riicklage zu kiirzen (§ 150 Abs. 1 AktG). GemiB § 150 Abs. 2 AktG sind solange
5 % des um einen Verlustvortrag geminderten Jahresiiberschusses in die gesetzliche Riicklage

% Vgl. Lutter (1964), S. 41; Wiedemann (1980), S. 557-558. Zu weiteren Funktionen des Kapitalsystems vgl.
z.B. Lutter (1998); dazu kritisch etwa Grundmann (2004), S. 142-145. Vgl. dazu ausfiihrlich Kapitel
V.5.1-V.53.

“® Vgl. zu diesen Vorschriften ausfihrlich Grunewald (2005), S. 235-245, 290-293. Vgl. iiberblicksartig auch
Hueck/Windbichler (2003), S. 252-254; Klunzinger (2004), S. 154-156.

OV vgl. Kiibler (1999b), S. 154; Hueck/Windbichler (2003), S. 253, 356.

402 Vgl. dazu umfassend Klose-Mokrof8 (1997); Hiiffer (2006), § 27, Tz. 9-19 m.w.N. Zur strittigen Europa-
rechtskonformitdt vgl. ausfiihrlich z.B. Schwarz (2000), S.375-378 m.w.N. Zur Kritik vgl. auch Kapitel
V.53.2.

“? Vgl. dazu insbesondere Kokl (1991), S.90-149. Zu einem Uberblick vgl. auch Frodermann (1994),
S.29-31. Vgl. zu einem geschichlichen Uberblick speziell zum Konzernrecht Pellens (1994), S. 18-37.
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einzustellen, bis diese zusammen mit der Kapitalriicklage 10 % oder einen in der Satzung
festgelegten hoheren Anteil am gezeichneten Kapital erreicht*®.

Im Regelfall der Feststellung des Jahresabschlusses durch Vorstand und Aufsichtsrat (§ 172
AktG) darf die Verwaltung anschlieBend hochstens die Hilfte des verbleibenden Jahresiiber-
schusses den Gewinnriicklagen zuweisen (§ 58 Abs.2 S.1 AktG). Die Satzung kann die
Verwaltung allerdings dazu erméchtigen, einen gréferen oder kleineren Teil*® zu thesaurie-
ren, solange die anderen Riicklagen die Hilfte des Grundkapitals nicht iibersteigen (§ 58
Abs. 2 S. 2 und 3 AktG)*®. Die aus fritheren Jahresiiberschiissen gebildeten Gewinnriicklagen
konnen — mit Ausnahme der Betrige zur Bildung der gesetzlichen und satzungsmafligen
Riicklage, die den Bindungen gemif § 150 Abs. 3 AktG unterliegen — aufgeldst und zur Ge-
winnausschiittung verwandt werden.

Die Hauptversammlung entscheidet demnach iiber die Verwendung des um Einstellungen und
Auflgsungen von Gewinnriicklagen modifizierten Jahresiiberschusses, den Bilanzgewinn
(§ 58 Abs. 4 AktG). Lediglich im Ausnahmefall, dass die Feststellung des Jahresabschlusses
nicht durch Vorstand und Aufsichtsrat erfolgt, erlangt die Hauptversammlung eine grofere
Gewinnverwendungskompetenz. In diesem Fall obliegt der Hauptversammlung die Feststel-
lung des Jahresabschlusses (§ 173 AktG) und somit die vollstindige Gewinnverwendung. In
der Satzung kann aber vereinbart werden, dass bis zu 50 % des Jahresiiberschusses in die an-
deren Gewinnriicklagen einzustellen sind (§ 58 Abs. 1 AktG).

Das deutsche Aktiengesetz reguliert folglich zum einen eine Mindestausschiittung an die Ak-
tiondre in Hohe des halben Jahresiiberschusses. Die von den Aktiondren in der Hauptver-
sammlung mit qualifizierter Mehrheit beschlossene Satzung kann diesen Betrag nach herr-
schender Meinung allerdings so lange bis auf Null reduzieren*’’, wie die anderen Gewinn-
riicklagen die Hilfte des Grundkapitals nicht iibersteigen. Die Hauptversammlung hat bei
ihrem Beschluss tiber die Verwendung des Bilanzgewinns zu beachten, dass in Jahren, in de-
nen eine Thesaurierung oder ein Gewinnvortrag bei verniinftiger kaufméannischer Beurteilung
zum Schutz der Gesellschaft nicht erforderlich erscheinen, die Aktionire eine Dividende von
mindestens 4 % des durch Einlagen belegten Grundkapitals erhalten miissen. Anderenfalls
kann der Beschluss iiber die Verwendung des Bilanzgewinns gemdB § 254 Abs. 1 AktG ange-
fochten werden*®®.

Zum anderen wird die Hochstausschiittung an die Aktiondre durch das Zusammenspiel der
GoB und gesellschaftsrechtlicher Vorschriften begrenzt. So kniipfen die strengen Kapitaler-
haltungsregeln der §§ 150, 174 AktG sowie die Ergebnisverwendung nach § 58 AktG an ein
Jahresergebnis an, das nach den vom Gliubigerschutzgedanken gepriagten HGB-Regelungen
ermittelt wird und somit von den angewandten Bilanzansatz- und -bewertungsregeln abhingig
ist. Auf diese Rechnungslegungsregeln wird im Folgenden ausfiihrlich eingegangen.

4 vgl. hier und im Folgenden z.B. auch Dirrigl/Wagner (1993), S.263-266; Hueck/Windbichler (2003),
S. 362-364, 379-380, 387-388.

Die bisherige Einschrankung, dass die Satzung von bérsennotierten Gesellschaften Vorstand und Aufsichts-
rat nur zur Einstellung eines groBeren Teils erméchtigen darf, ist durch das TransPuG abgeschafft worden.
Diese Grenze gilt allerdings nur fir den Thesaurierungsbetrag, der die 50%-Grenze des § 58 Abs. 2 S. 1
AktG iibersteigt. Vorstand und Aufsichtsrat kénnen also unabhéngig von der Hohe der Gewinnriicklagen
und des gezeichneten Kapitals jedes Jahr 50 % des korrigierten Jahresiiberschusses den Ricklagen zufuh-
ren. Vgl. dazu Adler/Diiring/Schmaltz (1997a), § 58, Tz. 60, 67.

“7 vgl. z.B. Hiiffer (2006), § 58, Tz. 12.

“%  vgl. dazu bereits Kapitel 11.1.2.3.2.1.
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1.1.3.2 Gewinnermittlungsregeln

Die soeben erlduterten aktienrechtlichen Gewinnverwendungsregeln greifen auf ein Ge-
schiftsjahresergebnis zuriick, das sich unter Befolgung der Rechnungslegungsvorschriften des
HGB als Differenz zwischen Ertrigen und Aufwendungen ergibt. Bei der Erstellung des Jah-
resabschlusses miissen gemifl § 243 Abs. 1 HGB die GoB beachtet werden. Die GoB stellen
einen , Normbehelf in der Form eines unbestimmten Rechtsbegriffes“"09 dar, der durch die
(Steuer-)Rechtsprechung, das Fachschrifttum und Praktiker ausgefiillt wird und die Weiter-
entwicklung der Rechnungslegungsregeln und deren Anpassung an sich verindernde Bedin-
gungen ermdglicht.*’®. Zur Gewinnung der GoB werden zwei Methoden diskutiert*'!. Nach
der induktiven Methode werden die GoB aus den in der Praxis zu beobachtenden Bilanzie-
rungsweisen ordentlicher und ehrbarer Kaufleute abgeleitet*'?. Bei der deduktiven Methode
werden die GoB aus den Jahresabschlusszwecken hergeleitet*'’. Die herrschende Meinung

plédiert fiir die deduktive Ermittlung®'*,

Die Basis fiir die Gewinnung der handelsrechtlichen GoB bilden danach die Zwecke, die mit
der gesetzlichen Rechnungslegung verfolgt werden. Diese Zwecke miissen selbst wiederum
aus der Entstehungsgeschichte des Gesetzes, den Absichten des Gesetzgebers, den Ansichten
der Anwender und Adressaten, Entscheidungen der Rechtsprechung sowie betriebswirtschaft-
lichen Uberlegungen hergeleitet werden*'”.

1.1.3.2.1 Zwecke des handelsrechtlichen Jahresabschlusses

In der Literatur werden liberwiegend drei Zwecke bzw. Funktionen des handelsrechtlichen
Jahresabschlusses unterschieden*'®. Dem Jahresabschluss wird erstens eine Dokumentations-
funktion zugeschrieben*'”. Die zahlenmiBige Abbildung der Geschiftsvorfille wihrend der
Berichtsperiode sowie der Stand von Vermdgen und Schulden am Ende der Periode sollen

9 Leffson (1987), S. 21 (im Original kursiv).

419 ygl. Coenenberg (2005), S. 38.

41" Zu einem Uberlick vgl. Leffson (1987), S. 29-31; D. Schneider (1997a), S. 107-109; Baetge/Kirsch/Thiele
(2005), S. 106-107.

“2 - vgl. Schmalenbach (1933), S. 231-233; Trumpler (1950), S. 80.

a3 Vgl. Déllerer (1959), S. 1218-1221. Je nach dem, ob als Deduktionsbasis betriebswirtschaftlich abgeleitete
oder gesetzlich festgelegte Jahresabschlusszwecke herangezogen werden, wird weiter zwischen betriebs-
wirtschaftlich deduktiver und handelsrechtlich deduktiver Methode unterschieden. Vgl. zu dieser Unter-
scheidung D. Schneider (1983), S. 158; Baetge/Kirsch (1995), S. 138-140. SchlieBlich wird zur Auslegung
gesetzlicher GoB die hermeneutische Methode bemuht. Zur hermeneutischen Methode vgl. Baetge/Kirsch
(1995), S. 140-145; Ballwieser (1995), S. 46; Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 107-113.

“1% Vgl. Leffson (1987), S. 29; Adler/Diiring/Schmaltz (1998), § 243, Tz. 14; Forschle (2006), § 243, Tz. 14.

5 Vgl. Baetge (2002), Sp. 637-638.

ae Vgl. ausfbrlich Leffson (1987), S.28-63; Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 94-104; Coenenberg (2005),

S. 12-16; Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 10-13. Fur einen pragnanten Uberblick vgl. Pellens (1998);

Bonse/Linnhoff/Pellens (2002a), S. 316-317; Busse von Colbe (2002c); Wéhe (2005), S. 836-838. Zu den

Zielkonflikten vgl. z.B. Busse von Colbe (1994), S. 44-49. Stitzel (1967), S. 322-332, identifiziert zehn

Zwecke. Zur Kritik daran, dass der Gesetzgeber den Zweck des gesetzlichen Rechnungswesens nicht expli-

zit vorgibt, vgl. Streim (1986), S. 12-14.

Diese Ansicht kann insofern kritisiert werden, als durch die Erstellung des Jahresabschlusses zwangsldufig

eine Dokumentation von Geschiftsvorfillen erfolgt.
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vollstindig und nachpriifbar dokumentiert werden. Damit kann der Jahresabschluss in Insol-
venz- oder Vergleichsfillen sowie in moglichen Rechtstreitigkeiten als Beweisinstrument
herangezogen werden. Die Dokumentation des Unternehmensgeschehens dient zudem der
Rechenschaft der Unternehmensvertreter gegeniiber ihnen selbst und insbesondere gegeniiber
den auflenstehenden Unternehmensbeteiligten.

Der Jahresabschluss hat zweitens eine Informationsfunktion. Die Jahresabschlussdaten sollen
fiir einen groBen Kreis von Nutzern (z.B. Eigen- und Fremdkapitalgeber, Lieferanten, Kun-
den, Arbeitnehmer) eine Entscheidungshilfe fiir ihre weiteren oder potentiellen Geschéftsbe-
ziehungen mit dem Unternehmen bieten. In der Literatur wird die Informationsfunktion aber
primér dem Konzernabschluss zugeschrieben®'®.

Nach verbreiteter Ansicht dient der Jahresabschluss in Deutschland drittens und in erster Li-
nie der Einkommensbemessungsfunktion*'’. Durch die Vorschriften zur Ermittlung des Ge-
winns einer Kapitalgesellschaft sollen zum einen die Kapitalgeber, d.h. die Glaubiger und die
Gesellschafter, geschiitzt werden*?’. Dabei wird der Glaubigerschutz in den Vordergrund ge-
stellt*!. Der im Jahresabschluss ermittelte Gewinn ist zum anderen Basis fiir Steuerzahlungen

an den Fiskus.

Wihrend die Anspriiche der meisten anderen Unternehmensbeteiligten vertraglich abgesichert
sind (z.B. Zinszahlungen an die Fremdkapitalgeber gemaf Kreditvertrag, Lohn- und Gehalts-
zahlungen an die Arbeitnehmer gemiB Arbeitsvertrag, Zahlung des Kaufpreises an die Liefe-
ranten gemif Kaufvertrag), haben die Anteilseigner des Unternehmens keinen vertraglich
festgelegten Anspruch als Gegenleistung fiir ihr Eigenkapital, das sie dem Unternehmen iiber-
lassen haben. Sie sind so genannte Residualanspruchsberechtigte*??, die nur befriedigt werden
konnen, wenn nach Erfiillung aller vertraglichen Verpflichtungen ein Restbetrag tibrig bleibt.
Im Jahresabschluss wird dieses Residualeinkommen nach festgelegten Regeln ermittelt, das
dann fiir Ausschittungen an die Aktiondre zur Verfligung steht.

“® Vgl zu den grundsatzlichen Mingeln des handelsrechtlichen Einzelabschlusses als Informationsinstrument

z.B. D. Schneider (1963), S. 467; Busse von Colbe (1966b), S. 88-96; Moxter (1986), S. 64-68; Ballwieser

(1987), S.57; Clemm (1987), S.100-106; Pellens (1989), S.33-40; D. Schneider (1997a), S. 10-11,

200-207; Schildbach (2004), S.27-31. Zur Abkopplungsthese, nach der Informationsverzerrungen in Bi-

lanz und Gewinn- und Verlustrechnung durch Zusatzinformationen im Anhang zu beseitigen sind, vgl.

Moxter (1979), S. 141-142; Beisse (1989), S. 22-23; diese These ablehnend vgl. z.B. Merkt (2006a), § 264,

Tz. 9 m.w.N.

Vgl. Busse von Colbe (2002c), Sp. 892. Zu dem Begriff , Einkommensbemessungsfunktion® sowie der

Kritik an den in der Literatur gebriuchlichen Begriffen Ausschiittungs- oder Zahlungsbemessungsfunktion

vgl. D. Schneider (1997a), S. 8-9 und 84-86. In dieser Arbeit werden die drei Begriffe synonym verwendet.

Vgl. zur Notwendigkeit des Kapitalgeberschutzes Streim (1988), S. 23-25.

2 vgl. Streim (1988), S. 20-21.

“2 In Anlehnung an den englischen Sprachgebrauch vgl. z.B. Fama/Jensen (1983), S.302; Klein/Coffee
(2002), S. 120. Stutzel (1981), S. 208-209, spricht von Restbetragsbeteiligten und grenzt diese von Festbe-
tragsbeteiligten ab. Vgl. auch D. Schneider (1992), S. 620-624, 631-632.
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1.1.3.2.2 Auswirkungen der Grundsiitze ordnungsmiiliger Buchfiihrung auf den aus-
schiittungsfihigen Gewinn

Im Folgenden werden einige GoB*?, die auf die Hohe des zu ermittelnden Gewinns einen
zentralen Einfluss haben, kurz erldutert.

GemilB § 246 Abs. | HGB hat der Jahresabschluss grundsitzlich samtliche Vermogensge-
genstinde, Schulden, Rechnungsabgrenzungsposten, Aufwendungen und Ertrdge zu enthalten
(Vollstandigkeitsgebot)***. Die Begriffe des Vermdgensgegenstandes und der Schulden sind
gesetzlich nicht definiert, sondern werden durch die GoB bestimmt. Der Begriff des Vermo-
gensgegenstandes umfasst nach herrschender Meinung wirtschaftliche Werte, die selbstindig
bewertbar und selbstindig verkehrsfihig, d.h. einzeln verauBerbar sind*. Hinsichtlich der
Zuordnung von Vermogensgegenstinden zum Unternehmen kommt es nicht auf das zivil-
rechtliche, sondern das wirtschaftliche Eigentum an*?®, Unter die Schulden werden Verbind-
lichkeiten und Riickstellungen subsumiert. Voraussetzungen fiir den Ansatz einer Schuld in
der Bilanz sind, dass eine rechtliche oder wirtschaftliche Verpflichtung zu einer Leistung be-
steht, diese am Bilanzstichtag eine wirtschaftliche Belastung begriindet und quantifizierbar
ist*. Unabhidngig von der Qualifizierung eines Sachverhalts als Vermdgensgegenstand oder
Schuld und des damit infolge des Vollstindigkeitsgrundsatzes einhergehenden Bilanzansatzes
(abstrakte Aktivierungs- bzw. Passivierungsfahigkeit) existieren im HGB eine Reihe von Bi-
lanzierungswahlrechten, z.B. die Aktivierungswahlrechte fiir den derivativen Geschifts- oder
Firmenwert gemiB § 255 Abs. 4 HGB und fiir das Disagio gemaB § 250 Abs. 3 HGB*?%, Eine
Besonderheit des deutschen Bilanzrechts stellen die Aufwandsriickstellungen nach §§ 249
Abs. 1 S. 3, 249 Abs. 2 HGB dar, die unter den Begriff der Schulden fallen und wahlweise
passiviert werden diirfen. Ferner wird das Vollstidndigkeitsgebot durch explizite Bilanzie-
rungsverbote durchbrochen, so z.B. im Falle von immateriellen Vermdgensgegenstinden des
Anlagevermdgens, die nicht entgeltlich erworben wurden (§ 248 Abs. 2 HGB). Die abstrakte
und konkrete Aktivierungs- bzw. Passivierungsfihigkeit weichen damit teilweise voneinander
ab.

Neben den Regelungen zur Bilanzierung dem Grunde nach (Bilanzansatz) sind die Bestim-
mungen zur Bilanzierung der Héhe nach (Bilanzbewertung) zu beachten. Die Bewertungsvor-
schriften nach HGB verfolgen das Ziel der nominalen Kapitalerhaltung*®®. Sie ergeben sich
fiir Aktiengesellschaften aus den §§ 240, 252-256, 279-283 HGB, wobei die allgemeinen Be-
wertungsgrundsitze in § 252 HGB kodifiziert sind**’. Fiir die Gewinnermittlung sind das

B Vgl. zu einer Systematisierung der GoB ausfuhrlich Leffson (1987), S. 157-492. Zu einem Uberblick iiber
die im HGB kodifizierten und die unkodifizierten GoB vgl. Ballwieser (2001b), § 243, Tz. 8-13 m.w.N.
Zur Unterscheidung formeller und materieller GoB vgl. D. Schneider (1997a), S. 88.

Vgl. dazu und zu weiteren Grundsétzen z.B. Streim (1988), S.31-35.

425 Vgl. Coenenberg (2005), S. 76. Vgl. zu den Kriterien ausfuhrlich Adler/Diiring/Schmaltz (1998), § 246,
Tz. 15-30; Ballwieser (2001c¢), § 246, Tz. 11-59; Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 156-1167.

2 Vgl. Forschle/Kroner (2006), § 246, Tz. 5.

" Vgl. ausfuhrlich Adler/Diiring/Schmaltz (1998), § 246, Tz. 102-109.

% Vgl. zur Wahlrechtsproblematik kritisch Streim (1998), S. 330-333, 340.

2 Vgl. Wenger (1981), S. 75-76, 204-223; Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 99-102.

“® Im Folgenden steht insbesondere das Vorsichtsprinzip im Vordergrund. Zudem sind in § 252 HGB die

Prinzipien der Bilanzkontinuitit, der Unternehmensfortfiihrung (going concern), der Einzelbewertung, des
Stichtags, der Periodisierung und der Stetigkeit geregelt.
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Realisationsprinzip, das Prinzip der Abgrenzung der Sache und der Zeit nach sowie das Impa-
ritdtsprinzip von herausragender Bedeutung. Diese Prinzipien zusammen bilden die Grundsit-
ze periodengerechter Erfolgsermittlung®'.

Das Realisationsprinzip gemdB § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB besagt, dass Ertrdge in der Gewinn-
und Verlustrechnung erst dann zu erfassen sind, wenn sie realisiert sind, d.h. der Umsatzakt
auf dem Absatzmarkt erfolgt ist**2. Rechtlich gilt eine Leistung im Zeitpunkt des Gefahren-
iibergangs als erbracht*>>. Bis dahin sind die Leistungen unter Beachtung des Anschaffungs-
kostenprinzips in der Bilanz hiéchstens zu ihren historischen Anschaffungs- oder Herstel-
lungskosten anzusetzen (§ 253 i.V.m. § 255 HGB). Bei strenger Befolgung des Realisations-
prinzips ist eine vorzeitige Teilgewinnrealisierung auch im Rahmen langfristiger Auftragsfer-
tigung nicht moglich**,

Den realisierten Ertragen sind die ihnen zurechenbaren Aufwendungen gegeniiberzustellen
(Abgrenzung der Sache nach). Ist eine sachliche Zuordnung nicht moglich, greift der Grund-
satz der Abgrenzung der Zeit nach. Danach sind zeitraumbezogene Aufwendungen zeitpro-
portional auf die Perioden zu verteilen. Nicht zeitraumbezogene Aufwendungen sind der Pe-

riode zuzurechnen, in der sie anfallen*?’.

Wihrend Gewinne erst beriicksichtigt werden, wenn sie realisiert sind, miissen § 252 Abs. 1
Nr. 4 1. Halbs. HGB entsprechend antizipierbare Risiken und Verluste bereits vor dem Reali-
sationszeitpunkt ergebniswirksam erfasst werden (Imparitétsprinzip). Somit werden Gewinne
und Verluste imparititisch behandelt. Imparititsprinzip und Realisationsprinzip stellen die
beiden Ausprigungen des Vorsichtsprinzips®® (§252 Abs.1 Nr.4 HGB) dar, dem in
Deutschland vielfach eine iibergeordnete Stellung zugesprochen wird*’. Daraus resultierend
sind Vermogensgegenstinde am Abschlussstichtag mit dem niedrigeren Betrag von Buchwert
und tatsdchlichem Wert anzusetzen (Niederstwertprinzip). Zudem sind drohende Verluste aus
schwebenden Geschiften durch Bildung einer Riickstellung ergebnismindernd zu beriicksich-
tigen (§ 249 Abs. 1 HGB). Nach dem Vorsichtsprinzip ist dariiber hinaus bei Vorliegen einer
Bandbreite mehrerer denkbarer Wertansitze ein eher pessimistischer Wert anzusetzen, wenn-
gleich es nicht gestattet ist, unzulissige stille Reserven zu legen**®.

Die Vermdgensgegenstinde sind gemaf § 253 HGB hochstens mit ihren Anschaffungs- oder
Herstellungskosten anzusetzen, die in § 255 Abs. 1-3 HGB definiert sind. Bei der Ermittlung
der Herstellungskosten steht dem Management der Aktiengesellschaft ein erheblicher bilanz-

“1 Vgl. Coenenberg (2005), S. 41-44. Vgl. die amiisante Kritik des Begriffs ,,periodengerechte Erfolgsermitt-

lung von D. Schneider (1997a), S. 172-173, der ihn als ,,Lumpenjargon der Jetztzeit“ im Schopenhau-
er’schen Sinne bezeichnet.

2 Vgl. D. Schneider (1997a), S.37, 119. Vgl. zum Realisationsprinzip grundlegend Schmalenbach (1962),
S. 76-78; Leffson (1987), S. 247-299.

3 vgl. §§323, 446, 447, 644 BGB. Vgl. zu Einzelheiten auch Adler/Diring/Schmaltz (1995), § 252,
Tz. 82-85; Moxter (1999), S. 48-69.

“4 Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 690; Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 385.

3 Vgl. dazu ausfiihrlich Leffson (1987), S. 299-331.

¢ Vgl. Beisse (1999), S. 2182; Winkeljohann/Geifler (2006), § 252, Tz. 29.

“7 Vgl. dazu kritisch z.B. Budde/Steuber (1996), S. 544-545; Weber-Grellet (1996), S. 2090; Kiibler (2000),
S. 556-557.

8 Vgl. Leffson (1987), S.479; Adler/Diiring/Schmaltz (1995), § 252, Tz. 68; Ballwieser (2001d), § 252,
Tz. 57; Winkeljohann/Geifler (2006), § 252, Tz. 32-33.
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politischer Spielraum zur Verfiigung®®. Werden alle Wahlrechte ausgeiibt, ist ein herstel-

lungsbezogener Vollkostenansatz moglich. Werden allerdings nur die Einzelkosten als
Pflichtbestandteil aktiviert, mindern bei Lagererhdhungen die dementsprechend héheren
Aufwendungen das handelsrechtliche Ergebnis. Bei Vermdgensgegenstinden des Umlauf-
vermégens ist am Abschlussstichtag das strenge Niederstwertprinzip gemifl § 253 Abs. 3
S. 1-2 HGB zu beachten, nach dem bei einer Wertminderung zwingend auf den niedrigeren
Wert abzuschreiben ist. Bei Vermdgensgegenstinden des Anlagevermdgens muss ebenfalls
abgeschrieben werden, wenn die Wertminderung voraussichtlich dauerhaft ist; bei nur vor-
iibergehender Wertminderung besteht lediglich fiir Finanzanlagen ein Wahlrecht (§§ 253
Abs. 2 S.31.V.m. 279 Abs. 1 S. 2 HGB). Die Bewertung der Schulden ist in § 253 Abs. 1 S. 2
HGB geregelt. Verbindlichkeiten werden danach mit ihrem Riickzahlungsbetrag und Renten-
verpflichtungen, fiir die eine Gegenleistung nicht mehr zu erwarten ist, mit ihrem Barwert
angesetzt. Riickstellungen werden mit dem Betrag nach verniinftiger kaufménnischer Beurtei-
lung angesetzt, wobei eine Abzinsung nur dann zuléssig ist, wenn die ihnen zugrunde liegen-
den Verbindlichkeiten einen Zinsanteil enthalten.

Charakteristisch fiir die HGB-Bilanzierung sind des Weiteren die zahlreichen expliziten Be-
wertungswahlrechte**’. Das handelsrechtliche Ergebnis kann beispielsweise durch Aufwands-
vorverlagerungen stark gemindert werden, indem die degressive Abschreibungsmethode an-
gewandt wird (Wahlrecht gemiB § 253 Abs. 2 S. 1-2 HGB), Abschreibungen auf den niedri-
geren Zukunftswert im Umlaufvermégen vorgenommen werden (Wahlrecht gemifl § 253
Abs. 3 S. 3 HGB) und der derivative Geschifts- oder Firmenwert trotz langerer Nutzungsdau-
er friihzeitig abgeschrieben wird (Wahlrecht gemif3 § 255 Abs. 4 S. 2-3 HGB). Es zeigt sich
also, dass die handelsrechtlichen Ansatz- und Bewertungsvorschriften dem bilanzierenden
Unternehmen zahlreiche Moglichkeiten bieten, das Jahresergebnis zu beeinflussen. Dariiber
hinaus verfiigt das bilanzierende Unternehmen iiber vielfiltige bilanzielle Ermessenspielréu-
me*!!, da z.B. die Nutzungsdauer von Vermdogensgegenstdnden oder die Riickstellungshéhe
bei Prozesskostenrisiken geschitzt werden miissen. Diese Ermessensspielrdume kdnnen er-
gebnismindernd zur Legung stiller Reserven genutzt werden**?. Eingeschrinkt werden die
Instrumente der Bilanzpolitik lediglich durch den Grundsatz der Bewertungsstetigkeit gemaf
§ 252 Abs. 1 Nr. 6 HGB, nach dem einmal ausgeiibte Bewertungswahlrechte grundsitzlich
beizubehalten sind***. Zudem miissen Aktiengesellschaften Durchbrechungen des Stetigkeits-
prinzips geméB § 284 Abs. 2 Nr. 3 HGB im Anhang angeben und begriinden sowie die Aus-
wirkungen auf die Vermégens-, Finanz- und Ertragslage gesondert darstellen. Neben Anga-
ben zu Abweichungen von Bewertungsmethoden muss auch iiber Abweichungen von den
Bilanzierungsgrundsitzen im Rahmen der Ansatzwahlrechte berichtet werden.

Zu beriicksichtigen ist, dass der handelsrechtliche Jahresabschluss gemiB § 264 Abs. 2 HGB
unter Beachtung der GoB ein den tatsichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft zu vermitteln hat***. Diese Vorschrift stellt
allerdings keine tibergeordnete Generalnorm dar, sondern ist lediglich bei gesetzlichen Lii-

% Vgl. Pellens (2001a), S. 168; Coenenberg (2005), S. 101.
“% Vgl zu den Bewertungswahlrechten des HGB, die zur Gewinnreduzierung genutzt werden konnen, Pel-
lens/Bonse (1998), S. 388; Streim (1998), S. 332.

“'vgl. z.B. D. Schneider (1997a), S. 194-195; Coenenberg (2005), S. 321-323.

“2  Vgl. z.B. Pellens/Bonse (1998), S. 388-389. Vgl. zur Kritik der stillen Reserven Kapitel V.2.
“3 Zu den Ausnahmefillen vgl. Winkeljohann/Geifiler (2006), § 252, Tz. 59-64.

*4 " Gleiches gilt bezogen auf den Konzernabschluss gem4B § 297 Abs. 2 HGB.
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cken und Zweifelsfragen heranzuziehen*. Im Konfliktfall gehen daher die gesetzlichen Ein-
zelvorschriften vor. Die Norm schrinkt zudem die Ausiibung der handelsrechtlichen Wahl-
rechte nicht ein**®. Aktiengesellschaften sind somit nicht gezwungen, von den zur Wahl ste-
henden Bilanzierungsmdglichkeiten diejenige auszuwihlen, welche die tatsichlichen Verhalt-
nisse am besten widerspiegelt. SchlieBlich scheidet fiir die Auslegung der Norm ein Riickgriff
auf das true-and-fair-view-Prinzip des englischen Rechts aus, obwohl § 264 Abs. 2 HGB ent-
stehungsgeschichtlich auf die Verankerung der englischen Wiinsche in der Bilanzrichtlinie
zuriickgeht*’.

1.1.3.2.3 Auswirkungen der Verkniipfung von handels- und steuerrechtlicher Bilanzie-
rung

Eine deutsche Besonderheit — zumindest im Vergleich zum anglo-amerikanischen Rechts-
raum**® — stellt die Verkniipfung von handels- und steuerrechtlicher Bilanzierung dar**®. Nach
§ 5 Abs. 1 EStG sind die handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften einschlieBlich der
nicht kodifizierten GoB grundsitzlich mafigeblich fiir die steuerliche Gewinnermittlung**’.
Danach fiihren in der Regel Aktivierungs- und Passivierungsge- und -verbote im Handels-
recht zu entsprechenden Ge- bzw. Verboten in der Steuerbilanz. Der Grundsatz der Mafigeb-
lichkeit wird allerdings in vielfiltiger Hinsicht eingeschrankt*’!. Zum einen gehen gemis § 5
Abs. 6 EStG abweichende Bestimmungen des Steuerrechts den Vorschriften des HGB und
den GoB vor (steuerlicher Bewertungsvorbehalt). Zum anderen werden nicht alle handels-
rechtlichen Wahlrechte steuerlich anerkannt. Nach der Rechtsprechung des Bundesfinanzho-
fes (BFH) werden handelsrechtliche Wahlrechte prinzipiell zu steuerrechtlichen Geboten auf

der Aktivseite und zu Verboten auf der Passivseite*>2.

Von ,,umgekehrter MaBgeblichkeit“ wird gesprochen*, wenn das bilanzierende Unterneh-
men aus wirtschaftspolitischen Griinden gewihrte steuerliche Bilanzierungsvergiinstigungen
nur dann nutzen kann, wenn sie in gleicher Weise auch in der Handelsbilanz ausgeiibt werden

45 vgl. z.B. Busse von Colbe (1987b), S. 120.

“6 Vgl. Streim (1994), S. 396-398.

“7 Vgl. Winkeljohann/Schellhorn (2006), § 264, Tz. 21, 24. Zur unterschiedlichen Ausprigung des Grundsat-

zes des true and fair view nach HGB, IFRS und US-GAAP vgl. ausfihrlich Bonse (2004), S. 25-31.

In mehreren kontinentaleuropdischen Lindern bestehen #hnliche Verkniipfungen von handels- und steuer-

rechtlicher Bilanzierung. Vgl. zu einem Rechtsvergleich von Frankreich, der Schweiz, Grofbritannien, den

Niederlanden und den USA ausfiihrlich Broer (2001), S. 125-173.

“? Vgl. zum MabBgeblichkeitsprinzip ausfihrlich Brénner/Bareis (1991); Stobbe (1991); Vogt (1991);

L. Schmidt (1994); Pannen (2000).

Das Mafigeblichkeitsprinzip geht in Deutschland auf Steuergesetze in Sachsen und Bremen im Jahre 1874

zuriick, die aus Vereinfachungsgriinden die Aufstellung nur einer Bilanz fir handels- und steuerrechtliche

Zwecke vorsahen. Fiir das gesamte Reichsgebiet fand das MaBgeblichkeitsprinzip seinen Niederschlag in

§33 Abs.2 EStG 1920 bzw. in § 13 EStG 1925. Vgl. zu den historischen Urspriingen Pohl (1983),

S. 11-127; D. Schneider (1991), S. 185-190. Vgl. uberblicksartig auch Dziadkowski/Henselmann (2004),

S.3-5 m.w.N.

' Vgl. Hennrichs (1999a), S. 141-148; D. Schneider (1999), S. 107-110. Vgl. zu den Durchbrechungen der
Mafgeblichkeit detailliert Pannen (2000), S. 34-44; Dziadkowski/Henselmann (2004), S. 10-18.

%2 ygl. BFH-Beschluss vom 03.02.1969, BStBI. II, 291, hier S. 293.

3 Vgl. Knobbe-Keuk (1993), S. 28.

448

450

74



(§ 5 Abs. 1 S. 2 EStG). Damit die Unternehmen die steuerlichen Vergiinstigungen auch dann
in Anspruch nehmen kdnnen, wenn die HGB-Vorschriften entsprechende Wahlrechte nicht
enthalten, erlauben die §§ 247 Abs. 3, 254, 273, 279 Abs. 2, 280 Abs. 2 HGB ein Abweichen
von den handelsrechtlichen Bilanzierungsvorschriften.

Das MafBgeblichkeitsprinzip sowie die umgekehrte Mafigeblichkeit werden seit langem stark
kritisiert”*. Vermehrt wird die vollstindige Abkopplung von Handels- und Steuerbilanz ge-
fordert*®. Um einen Steuerstundungseffekt zu realisieren, haben Unternehmen einen Anreiz,
durch geschickte Nutzung der Bilanzierungswahlrechte einen mdoglichst niedrigen Gewinn-
ausweis zu erzielen. Eine so motivierte Bilanzierungsweise steht aber einer zutreffenden Dar-
stellung der tatsichlichen wirtschaftlichen Lage des Unternehmens entgegen. Insbesondere
durch die umgekehrte MaBgeblichkeit beeinflussen Vorschriften des Steuerrechts die Han-
delsbilanz, so dass zu Recht von einer ,,Deformierung der handelsrechtlichen Rechnungsle-

gung“45 6 gesprochen wird.

1.1.3.3 Besonderheiten im Konzern

Wie eingangs bereits erwihnt, sollen die Kapitalschutzregeln in Deutschland sowohl die Inte-
ressen der Aktiondre an angemessenen Dividendenzahlungen beriicksichtigen als auch dem
Schutz der Gldubiger vor zu hohen Ausschiittungen und einer willkiirlichen Schmilerung des
Gesellschaftsvermogens dienen. Das Ziel der folgenden Ausfithrungen ist es, auf die Beson-
derheiten im Konzern hinzuweisen, die dazu fiihren kdnnen, dass das Kapitalschutzsystem auf
legale Weise ausgehdhlt wird. Weiterhin werden Losungsmdoglichkeiten, die in der Literatur
entwickelt worden sind, kurz skizziert. Die Konzernproblematik ist insofern von herausragen-
der praktischer Relevanz, als die iiberwiegende Mehrzahl der Aktiengesellschaften in

Deutschland konzernverbunden ist*’.

§ 58 AktG bezieht sich auf den Einzelabschluss der Gesellschaft**®. Die isolierte Anwendung
dieser Norm auf den Einzelabschluss eines Konzern-Mutterunternehmens und auf die Jahres-
abschliisse der in den Konzernabschluss einbezogenen Konzernunternehmen kann aber der
Fiktion der rechtlichen Einheit des Konzerns nicht gerecht werden.

4 vgl. Karsten (1967), S. 428: »gesetzgeberische(...) Schizophrenie*; Flamig (1968); Knobbe-Keuk (1993),
S. 30-33; Kiiting (1997), S. 84; Weber-Grellet (1999); Schildbach (2004), S. 178-181, 407-410.

% Vgl. insbesondere D. Schneider (1997a), S. 90-91; Weber-Grellet (1999), S. 2666; Wagner (2000), S. 200;
Herzig (2001), S. 155-159. Streim (1990), S. 527-545, hingegen pladiert fiir die Einheitsbilanz; &hnlich
AKEU (2003); Kiiting (2004b): ,, Angestrebt wird somit eine im Mittelstand durchgehend praktizierte steu-
erlich geprégte Einheitsbilanz; und Schulze-Osterloh (2004c), S. 1137: ,Die inzwischen nicht mehr reali-
sierbare Einheitsbilanz kénnte zum Segen der Praxis wiederbelebt werden.“. Vgl. zu einer ausfiihrlichen
Abwigung der Vor- und Nachteile Soffing (1995), S. 650-673. Zu einer pragmatischen Sicht vgl. Ballwie-
ser (1990), S. 489-495.

¢ Karsten (1967), S. 425. Vgl. ebenfalls Streim (1988), S. 163; Knobbe-Keuk (1993), S. 31 m.w.N.; Herzig
(2001), S. 158; Schulze-Osterloh (2004c), S. 1134-1135; Coenenberg (2005), S. 113. Auch D. Schneider
(1997a), S. 90, sieht die Informationsfunktion des Jahresabschlusses beeintrdchtigt, ,denn wer liest schon
den Anhang, in dem das AusmaB solcher Wahlrechte anzugeben ist (§ 285 Nr. 5 HGB)?*“. Empirische
Hinweise, dass diese etwas provokante These zumindest aus Sicht von Kleinaktiondren zuzutreffen scheint,
liefern E. Ernst/Gassen/Pellens (2005), S. 22-23. Schildbach (1999a), S. 424, hingegen relativiert die steu-
errechtlichen Verzerrungen der Handelsbilanz.

7 Vgl. Busse von Colbe (2000), S. 501 m.w.N.; Busse von Colbe (2002b), S. 358.

8 Vgl. Adler/Diiring/Schmaltz (1997a), § 58, Tz. 85.
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Okonomisch besteht das Problem einerseits darin, dass das Management einer Konzern-
Obergesellschaft im Vergleich zu dem eines Einzelunternehmens iiber erleichterte Innenfi-
nanzierungsméglichkeiten verfiigt*’. Es kann gewinnbringende unternehmerische Aktivititen
in Tochterunternehmen verlagern und die dort anfallenden Gewinne — durch Ausiibung seines
Stimmrechts auf den Hauptversammlungen der Tochterunternehmen — mit dem Ergebnis the-
saurieren, dass die Gewinnverwendungskompetenz der Hauptversammlung des Mutterunter-
nehmens erheblich oder sogar vollstidndig beschnitten wird. Das Management eines Konzemn-
Mutterunternehmens kann andererseits durch konzerninterne Erfolgsverlagerungen im Einzel-
abschluss des Mutterunternehmens noch ausschiittbare Gewinne generieren, obwohl der Kon-
zem bereits hohe Verluste aufweist*’.

Die Gefahr, dass im Konzernverbund das Dividendenrecht der Aktionire des Mutterunter-
nehmens ausgehohlt werden kann, ist ein im Schrifttum seit langem bekanntes Problem*®’. Im
Anschluss an die grundlegenden Arbeiten von Lutter*®” ist diese Beeintrichtigung der Aktio-
ndrsrechte in der Literatur intensiv beleuchtet worden. Durch die bereits erwihnte Holzmiil-
ler-Entscheidung*®® des BGH aus dem Jahre 1982 wurde das Interesse an dieser Problematik
noch verstérkt. Nach Auffassung des BGH haben die Aktiondre des Mutterunternehmens das
Recht, bei ,,grundlegenden, fiir ihre Rechtsstellung bedeutsamen Entscheidungen in der Toch-
tergesellschaft tiber ihre Hauptversammlung so beteiligt zu werden wie wenn es sich um eine
Angelegenheit der Obergesellschaft selbst handelte**.

Seit mittlerweile mehr als drei Jahrzehnten wird die Riicklagenbildung im Konzern in den
Rechts- und Wirtschaftswissenschaften kontrovers diskutiert. Die in der Literatur entwickel-
ten Vorschlige und Auffassungen lassen sich in vier Gruppen einteilen*®’, die in Abb. 1 im
Uberblick dargestellt werden.

% Vgl. zur Innenfinanzierung im Konzern Pellens/Bonse (1998).

%0 vgl. Busse von Colbe (1993), S. 25.

1 Vgl. Netter (1928), S.31; Quassowski (1931), S.2919; Hannemann (1934), S. 27; Mestmdcker (1958),
S. 272; Busse von Colbe (1960), S. 146; H. Weber (1972), S. 487.

2 Vgl. insbesondere Lutter (1974b), S. 361-364; Lutter (1974a), S. 210-214. Zur spiteren Weiterentwicklung
vgl. Lutter (1987), S. 331-348; Lutter (1988b), § 58, Tz. 38-60; Lutter (1998a), S. 411-415.

“3  Vgl. BGH-Urteil vom 25.02.1982 — Il ZR 174/80, BGHZ 83, 122.

4 BGHZ 83, 140. Auch wenn der Holzmiiller-Entscheidung eine andere Fallkonstellation (Ausgliederung des
wertvollsten Betriebsteils auf ein dafiir gegriindetes Tochterunternehmen ohne Zustimmung der Hauptver-
sammlung und anschlieBende Kapitalerhhung) zugrunde lag, wird sie zur Beurteilung der Riicklagenbil-
dung und Gewinnverwendung im Konzern herangezogen.

3 Vgl. zur Darstellung des Meinungsstandes z.B. Linnhoff/Pellens (1987), S.992-993; Busse von Colbe
(1987a), S. 65-69; Pellens (1994), S.95-105; Hoffmann-Becking (1999), S. 613-614; Theisen (2000),
S. 480-485; Hinz (2002), S. 268-285. In der juristischen Literatur werden die in der Betriebswirtschaftsleh-
re entwickelten Vorschlige regelmiBig nicht erwdhnt. Vgl. z.B. Bayer (2003), § 58, Tz. 63-65; Hiiffer
(2006), § 58, Tz. 16. Vgl. anders aber Lutter (1988b), § 58, Tz. 55; Grofifeld (1998), S. 162.
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Losungsvorschlidge zur Konzernproblematik von § 58 AktG

|
| |

Anrechnungs- Equity-Bewertung Keine Deregulierung
modell aller TU im EA Regelungsliicke
bzw. KA zur gegeben
Ausschiit-
tungsbemessung

Abb. 1: Losungsvorschlige zur Konzernproblematik von § 58 AktG

Die erste GruPpe von Autoren identifiziert in der Regelung des § 58 AktG eine verdeckte Re-
gelungsliicke*®®, die iiber eine Rechtsfortbildung zu schliefen sei*®’. § 58 AktG miisse konse-
quent auf den Konzernverbund angewandt werden, indem die bereits bei den Untergesell-
schaften gebildeten Riicklagen bei der Riicklagenbildung auf der Ebene der Muttergesell-
schaft angerechnet wiirden (Anrechnungsmodell)*®®. MaBgeblich fiir die Gewinnverwendung
wire danach zwar weiterhin der Einzelabschluss des Mutterunternehmens. Die Unterneh-
mensvertreter der Konzernmutter diirften aber ,,nicht mehr an Gewinnriicklagen bilden, als sie
hitten bilden konnen, wiren ihre Konzerngesellschaften in Wirklichkeit ein unausgegliederter
Teil von ihnen selbst gewesen (Fiktion der Einheit)***. '

Unterschiedliche Meinungen bestehen hinsichtlich der Frage, welche Rechtsfolgen an ein
Nichtbefolgen dieser Obergrenze zu kniipfen sind. Einerseits wird vertreten, ein Versto3 ge-
gen das Anrechnungsmodell fiihre zur Nichtigkeit des Jahresabschlusses gemaB § 256 Abs. 1
Nr. 4 AktG*”. Eine vermittelnde Auffassung andererseits sieht von der strikten Durchrech-
nung der Riicklagenbildung in untergeordneten Konzernebenen auf die der Verwaltung zur
Disposition stehende Gesamtquote ab und plidiert lediglich fiir eine Pflicht zur angemessenen
Beriicksichtigung der im Konzern gebildeten Riicklagen. Eine Verletzung dieser Pflicht fiihre
nicht 4%1].11' Nichtigkeit, sondern biete nur die Grundlage einer Sonderpriifung analog § 258
AktG™'.

‘¢ Vgl. zum Begriff der Regelungslicke grundlegend Sauer (1940), S. 280-286; Larenz (1991), S. 370-381.
Vgl. insbesondere den Literaturilberblick und die ausfiihrliche Analyse von Frodermann (1994), S. 54-79,
der zu dem Ergebnis kommt, dass § 58 AktG hinsichtlich der Ricklagenbildung im Konzern eine verdeckte
Regelungsliicke enthilt.

7 Vgl. Lutter (1974b), S.362; Timm (1980), S.90, 160; Hefermehl/Bungeroth (1983), § 58, Tz.8; Gtz
(1984), S. 93 ; Gepler (1985a), S. 25-29; Gefler (1985b), S. 259; Hiibner (1985), S. 798-799; Lee (1987),
S. 136-137; Lutter (1987), S. 334-348; Lutter (1988b), § 58, Tz. 38-60; Gollnick (1991), S. 171-200; Koh!
(1991), S. 195-254; Gollnick (1992), S. 23-25; Gotz (1994), S. 587-599; Lutter (1998a), 411-416; Schon
(2000), S. 740; Bayer (2003), § 58, Tz. 69-70; Koppensteiner (2004a), Vorb. § 291, Tz. 33.

“B  Dieser Begriff geht auf Gorz (1984), S. 93, und Lutter (1988b), § 58, Tz. 50, zuriick.

% Lutter (1987), S. 340.

0 vgl. Gtz (1984), S. 93-94; Gepler (1985b), S. 258-259.

' Vgl. Lutter (1987), S. 338; Lutter (1988b), § 58, Tz. 41; Bayer (2003), § 58, Tz. 69.
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Die zweite Gruppe von Autoren fordert Gesetzesé.nderungen472. Danach soll die Norm des
§ 58 AktG zwar beibehalten werden. Als Ermittlungsgrundlage soll aber entweder ein um die
Equity-Bewertung aller Tochterunternehmen veridndertes Einzelabschlussergebnis des Mut-
terunternehmens*’ oder direkt das Ergebnis des (gegebenenfalls modifizierten) Konzernab-
schlusses*’* verwandt werden®”.

Die dritte Gruppe von Autoren lehnt die Anwendung des § 58 AktG auf den Konzemsachver-
halt ab*’®. Die Existenz einer Regelungsliicke wird bestritten, und eine Rechtsfortbildung wird
als nicht gangbar abgelehnt. Teilweise wird argumentiert, dass die Anwendung der Norm auf
den Konzernverbund nicht im Sinne des historischen Gesetzgebers sei®’’. Vereinzelt wird
sogar behauptet, eine Anwendung sei mangels eines beobachtbaren Missbrauchs in der Ge-
schiftspraxis nicht notwendig*’®. Die Auffassung dieser dritten Gruppe stellt die herrschende
(juristische) Meinung des Schrifttums dar. Vor dem Hintergrund der vorherrschenden Organi-
sationsform des Konzerns als wirtschaftlicher Einheit mehrerer rechtlich selbstédndiger Unter-
nehmen konnen die vorgetragenen Argumente aus 6konomischer Sicht allerdings nicht iiber-
zeugen. Zudem bestitigen empirische Studien keinesfalls die Vermutung, dass ,,nichts darauf
hin(deutet), da durch ThesaurierungsmafBnahmen bei den Tochtergesellschaften den Aktio-
n’ciren”(ger Obergesellschaft erhebliche Teile des Konzernjahresiiberschusses entzogen wer-
den.”

Die bisher fiir Deutschland durchgefiihrten empirischen Untersuchungen*®” iiber die Gewinn-

verwendungspolitik im Konzern kommen im Gegenteil zu dem Ergebnis, dass eine Novellie-

™ ygl. Bohm (1979), S. 102-185; U. Schneider (1984), S. 519-521; Kirchner (1985), S.233; Pick (1985),
S. 255-275; Busse von Colbe (1986), S.367; Lehertshuber (1986a), S. 151-205; Lehertshuber (1986b),
S. 337-340; Ordelheide (1986), S. 309; Pausenberger (1986), S. 368; U. Schneider (1986), S. 1997; Busse
von Colbe (1987a), S. 72-77; Ordelheide (1987), S. 985-986; Lehertshuber (1989), S. 1535; Warschkow
(1991), S. 89-118; Kretschik (1992), S. 64-66, 86-87; Theisen (1992), S. 182-184; Busse von Colbe (1993),
S. 24-27; Frodermann (1994), S. 127-152; Pellens (1994), S. 231-258; Prantl (1994), S. 285-338; Ordel-
heide (1998), S. 557-558; Hinz (2002), S. 285-313; Busse von Colbe/Ordelheide/Gebhardt/Pellens (2003),
S.31-32.

13 ygl. dazu insbesondere Pick (1985), S. 255-275.

% Vgl. zu den Modifikationen im Einzelnen Busse von Colbe (1987a), S. 72-76.

‘> Zu Zweifeln an der Eignung des Konzernabschlusses zur Ausschiittungsbemessung aus Skonomischer Sicht
vgl. Faf3 (1992), S. 114-184; Schildbach (1993), S. 57-63, 94-98. A.A. Busse von Colbe (1994), S. 56-57.

476 Vgl. Thomas (1985), S. 369-385; Werner (1985), S. 940-953; Goerdeler (1986), S. 231-237; Westermann
(1986), S.437-443; Beusch (1987), S.31-44; Ebenroth (1987), S. 42-46; Ebenroth (1988), S.4; Piltz
(1988), S. 650-651; Beckmann (1989), S. 941-943; Werner (1990), S. 10-12; H.-P. Miiller (1991), S. 346;
Eichholz (1993), S. 182-183; Adler/Diiring/Schmaltz (1997a), § 58, Tz. 85-88; Krieger (1999), S. 977-978;
Hiiffer (2006), § 58, Tz. 17.

4 Vgl. Werner (1985), S. 945; Westermann (1986), S. 441-442. Vgl. auch Kropff (1991), S. 32, nach dem die
Riicklagenbildung im Konzern ,ein vom Aktiengesetz nicht geldstes und wohl nicht einmal gesehenes
Problem* darstellt. In der Begriindung zum AktG 1965 heiBt es allerdings, dass zur Beurteilung ,,der An-
gemessenheit einer Gewinnausschiittung[,] aus dem Konzernabschlul gewonnene Erkenntnisse mit zu be-
riicksichtigen sind“, so Kropff (1965), S.437. Vgl. auch den Bericht der Unternehmensrechtskommission
(1980), S. 661-665, in dem Losungsmdglichkeiten der Gewinnverwendungsproblematik diskutiert werden.

8 Vgl. Thomas (1985), S. 383; Werner (1985), S. 946; und Beusch (1987), S. 36-37, die ihre Behauptungen
aber nicht belegen. Piltz (1988), S. 651, wiederum zieht falsche Schliisse aus der empirischen Untersu-
chung von Linnhoff/Pellens (1987).

“° " Beusch (1987), S. 36-37.

0 Vgl. Linnhoff/Pellens (1987), S. 994-1004; Pellens (1994), S. 119-136; Pellens (1996), S. 167-174; Kiihn-
berger/Schmidt (1999), S. 1275-1282.
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rung des § 58 AktG, nach der das vom Konzern erwirtschaftete Ergebnis die Grundlage fiir
die Ausschiittung an die Anteilseigner des Konzernmutterunternehmens bildet, fiir einige Un-
ternehmen zu signifikant hheren Ausschiittungsbetrigen fiihren wiirde, die gleiche Ausschiit-
tungsquote vorausgesetzt*®!. Dies wiirde zu einer entsprechenden Reduktion des Innenfinan-
zierungspotentials fithren. Der in der Literatur beschriebene Tresoreffekt*®?, der darin besteht,
dass Tochterunternehmen ,,zu ,Spardosen’ des Konzerns gemacht werden**® , indem bei ih-
nen anfallende Gewinne thesauriert werden und somit den Aktiondren des Mutterunterneh-
mens verschlossen bleiben, wird also empirisch bestitigt.

Die empirischen Ergebnisse bilden den Ausgangspunkt fiir eine vierte Auffassung. Danach
koénnte die Regulierung des § 58 AktG — zumindest fiir bérsennotierte Aktiengesellschaften —
im Vertrauen auf eine Marktlosung abgeschafft werden*®. Eine aktionarsschidigende Divi-
dendenpolitik im Sinne zu hoher Thesaurierungen konnte durch Marktkrifte (z.B. Aktienver-
kiufe der Anteilseigner, sinkende Aktienkurse, steigende Ubernahmegefahr, moglicher Repu-
tations- und Arbeitsplatzverlust der Manager) bestraft und letztlich verhindert werden. Wei-
terhin deuten Ergebnisse einer Befragung von Unternehmensvorstinden bdrsennotierter Un-
ternehmen in Deutschland darauf hin, dass § 58 AktG lediglich der Charakter einer Nebenbe-
dingung zukommt. Im rechtlich zuldssigen Rahmen orientieren sich die Manager bei ihrer
Dividendenpolitik insbesondere an der Konzemertragslage und stellen dann — z.B. durch kon-
zeminterne Gewinnverlagerungen — sicher, dass das Jahresergebnis im Einzelabschluss des
Mutterunternehmens mit § 58 AktG im Einklang steht*®.

Die vorstehend aufgezeigten Probleme und Ldsungsmoglichkeiten von Kapitalschutzregeln
im Konzern werden bei der Darstellung und Beurteilung des kalifornischen Rechts emneut
aufgegriffen. Wie noch zu zeigen ist, hat der kalifornische Gesetzgeber Regelungen getroffen,
mit denen sowohl die Aktionire und Gldubiger des Mutterunternehmens als auch diejenigen
der Tochterunternehmen geschiitzt werden sollen*®.

' Das Ausmaf} der EinbuBen in der Gewinnverwendungskompetenz der Anteilseigner der Mutterunterneh-

men l4sst sich auch quantifizieren. Vgl. dazu Pellens (1994), S. 136.

%2 Vgl. U Schneider (1984), S. 501-502.

8 Ordelheide (1986), S. 308. Busse von Colbe (1993), S. 24-25, spricht von Sparschweinen des Mutterunter-
nehmens, die in schlechten Zeiten gepliindert werden kdnnen.

484 Vgl. Pellens/Bonse (1998), S. 398; Pellens/Gassen (2001), S. 140; Pellens/Gassen/Richard (2003), S. 328;
Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S.916. Vgl. zu diesen Uberlegungen bereits frither Busse von Colbe
(1987a), S. 64; ferner Schildbach (1986), S. 75. Vgl. auch Albach/Corte/Friedewald/Lutter/Richter (1988),
S. 126-127, die vorschlagen, die gesetzliche Regelung durch Satzungsautonomie zu ersetzen.

“ " Vgl. Pellens/Gassen/Richard (2003), S. 326.

% Vgl. zum kalifornischen Kapitalschutzsystem Kapitel 111.2.3.2. Zu einer kritischen Wiirdigung sowie einer
Anwendung der kalifornischen Ausschiittungsregeln auf die DAX-30-Unternehmen vgl. Kapitel V.6.5.
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1.2 Europarechtliche Entwicklungen
1.2.1 Européisches Kapitalschutzsystem von 1976

1.2.1.1 Aufbau und Anwendungsbereich der Kapitalrichtlinie

Wie bereits in Kapitel I1.1.2.1 erldutert, hat die EU zur Harmonisierung des Gesellschafts-
rechts unter anderem eine Reihe von Richtlinien erlassen. Detaillierte Vorschriften zur Kapi-
talaufbringung, -erhaltung und -dnderung fiir Aktiengesellschaften und die ihnen entspre-
chenden Gesellschaftsformen der anderen Rechtsordnungen enthilt die im Jahre 1976 erlas-
sene Zweite EU-Richtlinie, die aus diesem Grund auch als Kapitalrichtlinie bezeichnet
wird*®". Sie wurde 1978 in deutsches Recht transformiert*®® und ,.zementiert fiir das Aktien-
recht das iiberlieferte System des Nennkapitals“**’. Da die Enstehung der Kapitalrichtlinie
weitgehend vom deutschen Recht gegrﬁgt wurde, sind die Auswirkungen auf das deutsche
Aktienrecht iiberschaubar §eblieben49 . Die Normen des Aktiengesetzes sind allerdings richt-
linienkonform auszulegen*’.

Entgegen den urspriinglichen Uberlegungen, den Anwendungsbereich der Richtlinie auf alle
Kapitalgesellschaften auszudehnen®?, werden die GmbH und #hnliche Rechtsformen nicht
erfasst. Trotz des rechtsformiibergreifenden Charakters ihres Inhalts betrifft die Umsetzung
der Kapitalrichtlinie daher in den Staaten der EU eine unterschiedliche Anzahl von Gesell-
schaften. Wihrend in Deutschland nur ca. 16.000 existierende Aktiengesellschaften betroffen
sind und die zahlenmiBig stark dominierenden GmbH von der Transformation der Kapital-
richtlinie unberiihrt bleiben, wird in Frankreich die von der Kapitalrichtlinie erfasste Rechts-
form der ,,Societé anonyme* von ca. 150.000 Unternehmen unterschiedlicher Grofle ge-
nutzt'*’. Insofern verwundert es, dass in der Kapitalrichtlinie die Harmonisierungsnotwendig-
keit insbesondere damit begriindet wird, dass ,,in der Wirtschaft der Mitgliedstaaten die T&-

7 Vgl. Zweite Richtlinie des Rates vom 13.12.1976 (77/91/EWG), ABI. EG Nr. L 26/1 vom 31.01.1977.

Nach Art. 1 Abs. 2 Kapitalrichtlinie (KapRL) brauchen die Mitgliedstaaten diese Richtlinie auf bestimmte

Investmentgesellschaften und Genossenschaften nicht anzuwenden. Zu den diesbeziiglichen Sonderregeln

vgl. Miilbert (2000), S. 547-549.

Vgl. Gesetz zur Durchfithrung der Zweiten Richtlinie des Rates der Europ#ischen Gemeinschaften zur

Koordinierung des Gesellschaftsrechts vom 13.12.1978, BGBI. I 1595. Es ist am 01.07.1979 in Kraft getre-

ten. Ein Durchfiihrungsgesetz zur Richtlinie 92/101/EWG des Rates vom 23.11.1992 zur Anderung der

Richtlinie 77/91/EWG, ABI. EG Nr. L 347/64 vom 28.11.1992, war nicht erforderlich, da der deutsche Ge-

setzgeber mit § 71d AktG bereits eine Art. 24a KapRL entsprechende Vorschrift zum Erwerb eigener Akti-

en durch Tochterunternehmen erlassen hatte.

%9 Kibler (1999b), S. 450.

Vgl Ganske (1978), S.2461; Hiffer (1979), S. 1070; Wiedemann (1980), S. 558; Lutter (1996), S. 48;
Rohricht (1996), § 27, Tz. 4; Kiibler (1999b), S. 450; Schwarz (2000), S. 363; Nienhaus (2002), S. 3. A.A.
wohl Habersack (2003), S. 108. Der Erwerb eigener Aktien (§§ 71-71e AktG) ist durch die Kapitalrichtli-
nie allerdings erheblich eingeschrankt worden. Vgl. dazu Lutter (1975), S.58-60; W. Miiller (1978),
S. 569-573; Habersack (2003), S. 129-133.

“' Vgl. dazu ausfuhrlich Lutter (1978), S. 617-620; Habersack (2003), S. 32-38; Koziol (2004), S. 35-36,
jeweils m.w.N.

“2 Vgl. Grundmann (2004), S. 141 m.w.N.

3 Zur Verbreitung der Aktiengesellschaft und der GmbH sowie der mit ihnen vergleichbaren Rechtsformen
in Europa vgl. Schwarz (2000), S. 338-343; Grundmann (2004), S. 49-50. Vgl. auch Deutsches Aktieninsti-
tut (2005), S. 01-1-a, 01-3.
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tigkeit dieser Gesellschaften vorherrscht“‘**. Obwohl beispielsweise in der deutschen Litera-
tur selbst in der 5ji’mgeren Vergangenheit noch immer die Ausdehnung auf das GmbH-Recht
gefordert wird*> und die Problematik auch der EU-Kommission bewusst ist, gibt es keine
Anzeichen fiir eine solche Regulierung in naher Zukunft*.,

Die Kapitalrichtlinie verankert das Prinzip des Mindestkapitals in der EU. Den Erwégungs-
griinden der Kapitalrichtlinie zur Folge sollen die Vorschriften ein MindestmaB an Gleichwer-
tigkeit beim Schutz der Aktionire*’ und der Glaubiger gewihrleisten**®. Durch strenge Vor-
schriften zur Leistung von Bar- und Sacheinlagen, zur Kapitalerhaltung sowie zum erschwer-
ten Em;ggb eigener Aktien wird dem Glaubigerschutz allerdings besondere Bedeutung beige-
messen” .

1.2.1.2 Kapitalaufbringung

Art. 6 Abs. 1 KapRL schreibt ein Grundkapital von mindestens 25.000 € vor. Die Hohe dieses
Betrages soll auf Vorschlag der EU-Kommission durch den Ministerrat alle fiinf Jahre iiber-
priift und gegebenenfalls angepasst werden (Art. 6 Abs. 3 KapRL). Eine Anpassung ist bisher
allerdings ausgeblieben, obwohl allein zum Ausgleich der Inflation mittlerweile ein Mindest-
kapital in mehr als doppelter Hohe angemessen wire’®. Neben dem Verbot der Unterparie-
mission gemdB Art. 8 KapRL enthilt die Richtlinie strenge Vorgaben hinsichtlich der Leis-
tung von Bar- und Sacheinlagen. Nach Art. 9 KapRL miissen die Aktionire bei Bareinlagen
im Zeitpunkt der Griindung mindestens 25 % des Nennbetrags bzw. des rechnerischen Werts
der Aktien geleistet haben. Sacheinlagen miissen ferner spitestens fiinf Jahre nach der Griin-
dung vollstindig erbracht worden sein. Art. 7 KapRL sieht vor, dass es sich bei Sacheinlagen
um Vermogensgegenstinde handeln muss, deren wirtschaftlicher Wert feststellbar ist, mit der
bedeutenden Einschrankung, dass es sich nicht um ,,Verpflichtungen zu Arbeits- oder Dienst-
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Vgl. KapRL, Praambel, erster Erw#gungsgrund.

% vgl. z.B. Ulmer (1999), S. 664; Lutter (2000a), S. 9-10; Lutter (2000b), S. 137; Schén (2000), S. 728. Vgl.
abwigend Fleischer (2000), S. 1020-1021. Vgl. zu dieser Forderung bereits Lutter (1964), S. 502 m.w.N.
Zu einer strikt ablehnenden Sichtweise vgl. hingegen Enriques/Macey (2001), S. 1168; und bezogen auf die
private limited company in GroBbritannien ebenfalls ablehnend Davies (1998).

496 Vgl. Schwarz (2000), S. 364; Habersack (2003), S. 44; Grundmann (2004), S. 142.

“7 Dies kommt in der Kapitalrichtlinie insbesondere in den Informationspflichten bei schweren Verlusten
(Art. 17), der Beteiligung der Hauptversammlung bei KapitalmaBnahmen (Art. 25, 30), dem eingefiihrten
Bezugsrecht der Aktionidre bei Kapitalerhdhungen (Art. 29) und der Verankerung des Gleichbehandlungs-
grundsatzes der Aktiondre (Art. 42) zum Ausdruck.

KapRL, Préambel, zweiter und fiinfter Erwigungsgrund. Zu den unterschiedlichen Schwerpunkten des
Gesellschafter- und Glaubigerschutzes vgl. Arbeitsgruppe Europdisches Gesellschaftsrecht (2002),
S. 1316-1317.

99 Vgl. Ganske (1978), S. 2461; Gansen (1992), S. 6; Kiibler (1999b), S. 450; Schon (2000), S. 709; Niehues
(2001), S. 1214; Wymeersch (2001), S. 30; Habersack (2003), S. 114.

Wird eine durchschnittliche Inflationsrate im Zeitraum von 1977 bis 2006 in Hdhe von 5 % unterstellt,
ergibt sich ein Wert von 102.903,39 €. Bei einer Inflationsrate von 3 % ergeben sich 58.914,14 €. Vgl. dazu
auch Baldamus (2002), S. 88. Drinkuth (1998), S. 137, sieht hingegen in einem deutlich iiber 25.000 € hi-
nausgehenden Betrag einen Verstol gegen die Niederlassungsfreiheit. Vgl. dazu kritisch Grundmann
(2004), S. 147, Fn. 39. Vgl. anschaulich bezogen auf das Mindestkapital der GmbH Priester (1992), S. 161:
,,Fur die 20000,- Goldmark des Jahres 1892 konnte man sich eine relativ noble Villa kaufen, fiir die 50000,-
DM des Jahres 1980 dagegen allenfalls eine kleine Eigentumswohnung.*
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leistungen handeln darf. Als Sacheinlagen in Betracht kommen z.B. Patente, Urheber- und

Nutzslgngsrechte, Forderungen, Grundstiicke, Maschinen, Beteiligungen und ganze Unterneh-
1

men

GemiB Art. 3h KapRL miissen die Gegenstinde, ihr Wert und der Name des Einlegers in der
— gemif Art. 3 Publizititsrichtlinie offenzulegenden — Satzung angegeben werden. Vor der
Griindung der Aktiengesellschaft sind die Sacheinlagen nach Art. 10 KapRL Gegenstand ei-
nes besonderen Berichts, der von einem oder mehreren dffentlich bestellten und von der Ge-
sellschaft unabhédngigen Sachverstindigen erstellt wird und der ebenfalls offenzulegen ist.
Der Sachverstidndigenbericht muss jede Einlage beschreiben, die herangezogenen Bewer-
tungsmethoden nennen und angeben, ob die ermittelten Werte mindestens dem Nennwert
bzw. dem rechnerischen Wert der ausgegebenen Aktien entsprechen®®.

1.2.1.3 Kapitalerhaltung

1.2.1.3.1 Auschiittungsrestriktionen

Um zu verhindern, dass das von den Aktiondren aufgebrachte Kapital an diese zuriickflieBt,
beinhaltet Art. 15 KapRL Ausschiittungsrestriktionen®”. Der Ausschiittungsbegriff wird nicht
ausfiihrlich definiert. In Art. 15 Abs. 1d KapRL wird lediglich darauf hingewiesen, dass er
Dividendenzahlungen und Zinsen fiir Aktien umfasst®™. Ausschiittungen diirfen gemaB
Art. 15 Abs. la KapRL nur erfolgen, solange das ,Nettoaktivvermdgen“ — so die wenig
gliickliche Ubersetzung von net assets (also Aktiva abziiglich Schulden®®) — die Summe aus
gezeichnetem Kapital und Riicklagen, deren Ausschiittung durch Gesetz’ % oder Satzung®”’
unzuldssig ist, vor und nach der Ausschiittung zumindest deckt. In der englischsprachigen
Literatur wird dieser Bilanztest als net asset test bezeichnet**®.

Zusitzlich zur Ermittlung der Hochstausschiittung iiber Bilanzpositionen kann der maximale
Ausschiittungsbetrag auch tiber die Gewinn- und Verlustrechnung hergeleitet werden. Nach
Art. 15 Abs. 1c KapRL darf die Ausschiittung nicht héher sein als der Jahresiiberschuss des
abgelaufenen Geschiftsjahrs zuziiglich eines Gewinnvortrags und Entnahmen aus dafiir ver-

' Vgl. Hueck/Windbichler (2003), S.270. Zu weiteren Details vgl. insbesondere K. Schmidt (2002),

S.573-577 m.w.N.

Vgl. zu den strengeren Vorgaben des deutschen Aktienrechts, insbesondere hinsichtlich verdeckter Sach-

einlagen, Schwarz (2000), S.375-378; Habersack (2003), S.118-121; Hueck/Windbichler (2003),

S.269-273, jeweils m.w.N. Zu einer kritischen Analyse der Griindungsmodalititen vgl. Kapitel V.5.3.2.

Davon ausgenommen sind Kapitalherabsetzungen (Art. 15 Abs. 1a KapRL).

504 Unter den Auschiittungsbegriff fallen auch Sachdividenden. Vgl. Leinekugel (2001), S. 23-31. Der Aktien-
riickkauf ist hingegen in Art. 19-24a KapRL gesondert geregelt.

%% So auch Rickford (2004), S. 963. In der Kapitalrichtlinie findet sich keine Definition des Nettoaktivverms-
gens. Vgl. zur Kritik des Begriffs bereits Lutter (1975), S. 57.

5% Z.B. durch Art. 37 Abs. 2 KapRL (Riicklage bei Kapitalherabsetzungen durch Einziehung von Aktien),

Art. 33 Abs. 2 BilRL (Bildung einer Neubewertungsriicklage), § 150 Abs. 2 AktG (Einstellung in die ge-

setzliche Riicklage nach deutschem Recht). Vgl. zu weiteren Beispielen Leinekugel (2001), S. 20-21.

Z.B. durch § 58 Abs. 1 AktG (Verwendung des Jahresilberschusses, wenn die Hauptversammlung den

Jahresabschluss feststellt). Vgl. zur Kritik an der Beriicksichtigung von satzungsmaBigen Riicklagen Lutter

(1975), S. 57.

%8 Vgl. Rickford (2004), S. 938.
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fiigbaren Riicklagen, abziiglich von Verlusten aus fritheren Geschiftsjahren und Betrégen, die
gemaf Satzung oder Gesetz in die Riicklagen eingestellt werden. Es diirfen also das aktuelle
Periodenergebnis und die in vorherigen Geschiftsjahren thesaurierten, frei verfligbaren Ge-
winne ausgeschiittet werden. Demzufolge wird diese Voraussetzung auch treffend als earned
surplus test bezeichnet®®. Eine Ausschiittungsbegrenzung auf den Gewinn des letzten Ge-
schiftsjahrs, wie sie in Teilen der Literatur gesehen wird’'’, ist mit dem Wortlaut der Kapital-
richtlinie nicht vereinbar’'!,

Ist gegen die Ausschiittungsrestriktionen verstofien worden, sind die Aktionire gemaf} Art. 16
KapRL zur Riickzahlung der unzulédssigen Ausschiittung verpflichtet. Voraussetzung dafiir ist
jedoch, dass die Gesellschaft nachweisen kann, dass die Aktionidre von dem Versto3 gegen
Art. 15 KapRL wussten oder ,,sie dariiber nach den Umstidnden nicht in Unkenntnis sein
konnten“. Des Weiteren besteht nach Art. 17 KapRL bei ,,schweren Verlusten des gezeichne-
ten Kapitals* die Pflicht, die Hauptversammlung einzuberufen, damit die Aktionére liber das
weitere Schicksal der Gesellschaft entscheiden konnen. Diese Norm ist aber liickenhaft®'?. So
miissen die Mitgliedstaaten die Einberufungsfrist festlegen und die Hohe des als schwer zu
erachtenden Verlustes bestimmen, der allerdings unter Beachtung von Art. 17 Abs. 2 KapRL
nicht auf mehr als 50 % des gezeichneten Kapitals festgesetzt werden darf. Problematisch ist,
dass die Kapitalrichtlinie hinsichtlich der Ermittlung des Verlustes keine genaueren Vorgaben
macht und zudem keine Sanktionen fiir die Fille vorsieht, in denen die Geschiftsleitung der
Einberufungs- und Anzeigepflicht nicht nachkommt’'3.

Eine Auslegung des Art. 17 KapRL unter expliziter Beriicksichtigung der Grundsitze in
Art. 15 KapRL legt nahe, dass der ,,Verlust mit dem Jahresfehlbetrag gleichzusetzen und
dieser dem gezeichneten Kapital gegeniiberzustellen ist’'*. Die herrschende Meinung hinge-
gen stellt darauf ab, dass das Vermdgen nur noch die Hilfte des gezeichneten Kapitals deckt
und somit eine Unterbilanz eingetreten ist’’’. Kommt die Geschiftsleitung ihrer Einberu-
fungs- und Anzeigepflicht nicht nach, macht sie sich nach § 93 Abs. 2 AktG der Gesellschaft
gegeniiber schadensersatzpflichtig®'®.

1.2.1.3.2 Rechnungslegungsregeln

In materieller Hinsicht sind die Rechnungslegungsregeln von entscheidender Bedeutung fiir
die Ausschiittungsrestriktionen der Kapitalrichtlinie. Die Ansatz- und Bewertungsvorschriften
determinieren die Hohe von ,,Nettoaktivvermégen* und Jahresergebnis und somit den maxi-

99 vgl. Rickford (2004), S. 938.

s10 Vgl. so Schwarz (2000), S. 379; missverstidndlich auch Ankele (1970), S. 990; Nienhaus (2002), S. 111;
Habersack (2003), S. 121-122.

" vgl. dies klarstellend Grundmann (2004), S.153. Vgl. auch Schon (1997a), S.291; Drinkuth (1998),
S. 183; Fankhauser (2001), S. 171-172; Leinekugel (2001), S. 13-23; Niehues (2001), S. 1212; Baldamus
(2002), S. 16.

12 Vgl. zur Kritik des Art. 17 KapRL Habersack (2003), S. 127.

1 vgl. zu Letzterem Lutter (1975), S. 57-59.

" So Habersack (2003), S. 128.

1% Vgl. Schwarz (2000), S. 381; Hiiffer (2006), § 92, Tz. 2.

1% Vgl. Hiffer (2006), § 92, Tz. 15. Fir eine Schadensersatzpflicht der Vorstandsmitglieder auch gegeniiber
den Aktiondren pladiert Habersack (2003), S. 128-129.
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mal zuldssigen Ausschiittungsbetrag. Da die Kapitalrichtlinie selbst keine Bilanzierungsvor-
schriften enthilt, sind die in der Bilanzrichtlinie’'” kodifizierten Ansatz- und Bewertungsre-
geln zu beachten’'®. Wie im Folgenden naher dargelegt wird, bilden die Kapital- und die Bi-
lanzrichtlinie zusammen ,.ein einheitliches kapitalschiitzendes Richtlinienkonzept“5 ¥ im Ak-
tienrecht der EU-Mitgliedstaaten®®.

Als zentralen Rechnungslegungsgrundsatz haben die Unternehmen das Vorsichtsprinzip ge-
mif Art. 31 Abs. I1c Bilanzrichtlinie (BilRL) zu beachten. Gewinne sind danach erst dann
auszuweisen, wenn sie realisiert sind. Neben dem Realisationsprinzip ist als weitere Auspré-
gung des Vorsichtsprinzips das Imparitdtsprinzip zu befolgen, nach dem ein Verlust oder eine
Verbindlichkeit bereits bei Wahrscheinlichkeit des Bestehens auszuweisen ist (Art. 20 Abs. 1
BilRL). Alle Bilanzpositionen sind gemdB Art. 32 BilRL grundsitzlich mit den Anschaf-
fungs- und Herstellungskosten zu bewerten, die in Art. 35 Abs. 2 bis 4 BilRL definiert wer-
den. Hinsichtlich der Folgebewertung ist zu beachten, dass Gegenstinde des Anlagevermo-
gens mit begrenzter Nutzungsdauer planmiBig iiber die Nutzungsdauer abzuschreiben sind
(Art. 35 Abs. 1b BilRL). Dariiber hinaus ist das Anlagevermogen gemif Art. 35 Abs. 1c(bb)
BilRL auflerplanmiBig auf den niedrigeren beizulegenden Wert abzuschreiben, wenn es sich
voraussichtlich um eine dauerhafte Wertminderung handelt (gemildertes Niederstwertprin-
zip). Im Gegensatz dazu ist das Umlaufvermdgen gemifl Art. 39 Abs. 1b BilRL bei einer
Wertminderung immer auf den niedrigeren Marktpreis bzw. ,,in Sonderféllen* auf einen ,,an-
deren niedrigeren Wert* abzuschreiben (strenges Niederstwertprinzip).

Art. 33 BilRL er6ffnet als ein an die Unternehmen iibertragbares Mitgliedstaatenwahlrt.=.cht521

die Moglichkeit, von den Anschaffungs- und Herstellungskosten als Bewertungsobergrenze
abzuweichen. Die Mitgliedstaaten kénnen danach ihren Gesellschaften gestatten oder vor-
schreiben,

¢ Sachanlagen mit zeitlich begrenzter Nutzungsdauer und Vorrite mit Wiederbeschaf-
fungswerten zu bewerten (Art. 33 Abs. 1a BilRL),

¢ alle Bilanzpositionen, inklusive des Eigenkapitals, mit einer Methode zum Ausgleich der
Inflation zu bewerten (Art. 33 Abs. 1b BilRL),

o fiir das gesamte Anlagevermdgen eine Neubewertung®>? durchzufiihren (Art. 33 Abs. lc
BilRL).

"7 Vgl. Vierte Richtlinie des Rates vom 25.07.1978 (78/660/EWG), ABL. EG Nr. L 222/11 vom 14.08.1978.
Im Unterschied zur Kapitalrichtlinie gilt die Bilanzrichtlinie nicht nur fur die Aktiengesellschaft, sondern
auch fir die KGaA und die GmbH.

1% Vgl. Hennrichs (1999b), S. 95-96; Fédération des Experts Comptables Européens (2001), S.9; Niehues
(2001), S. 1212-1213.

19 Schon (2001), S. 77.

%2 Die Ausfithrungen beschranken sich auf die besonderen Charakteristika der Bilanzrichtlinie. Zu einer aus-
fithrlichen Analyse der Rechnungslegungsgrundsitze nach HGB, die EU-richtlinienkonform sein miissen,
vgl. bereits Kapitel IT1.1.1.3.2.

Der deutsche Gesetzgeber hat von dieser Mglichkeit keinen Gebrauch gemacht. Zur Systematisierung der
Wahlrechte in Mitgliedstaatenwahlrechte, ilbertragbare Mitgliedstaatenwahlrechte, weitergeleitete und ori-
gindre Unternehmenswahlrechte vgl. Schwarz (2000), S. 281-283.

Vor Inkrafttreten der Anpassungsrichtlinie 2003/51/EG (Modernisierungsrichtlinie) war dic Neubewertung
nur von Sach- und Finanzanlagen, nicht hingegen von immateriellen Vermdgenswerten moglich. Vgl. Bie-
ker/Schmidt (2002), S. 211; Busse von Colbe (2002d), S. 1533; Niehus (2002), S. 1387; Bécking/Herold/
Wiederhold (2003), S. 399-400.
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Wird von diesen Methoden Gebrauch gemacht, muss einerseits dariiber im Anhang berichtet
werden. Andererseits ist der Unterschiedsbetrag, der sich im Vergleich zur Bewertung mit
Anschaffungs- und Herstellungskosten ergibt, in der Position ,,Neubewertungsriicklage* auf
der Passivseite im Eigenkapital gesondert auszuweisen (Art. 33 Abs. 2a BilRL). Die Neube-
wertungsriicklage kann gemifl Art. 33 Abs. 2b BiIRL jederzeit ganz oder teilweise in ge-
zeichnetes Kapital umgewandelt werden; sie ist aufzuldsen, wenn sie ganz oder teilweise
nicht mehr erforderlich ist (Art. 33 Abs. 2¢ BilRL). Die Neubewertungsriicklage ist gemil
Art. 33 Abs. 2¢ BiIRL ausschiittungsgesperrt: ,,Die Neubewertungsriicklage darf, aufler wenn
sie einen realisierten Gewinn darstellt, weder unmittelbar noch mittelbar auch nicht zum Teil
ausgeschiittet werden.“ Die Ausschiittungssperre verhindert somit, dass der mit der Kapital-
richtlinie bezweckte Gldubigerschutz durch eine fair value-Bewertung nach Art. 33 BilRL
ausgehohlt wird, indem unrealisierte Gewinne an die Aktionire ausgeschiittet werden.

Die Bilanzrichtlinie enthilt dariiber hinaus drei weitere Ausschiittungssperren. Werden Auf-
wendungen zur Errichtung und Erweiterung des Unternehmens aktiviert, diirfen gemilf
Art. 34 Abs. 1b BilRL Gewinne nur bis zur Hohe des noch aktivierten Teils ausgeschiittet
werden, wenn die ausschiittungsfdhigen Riicklagen und der Gewinnvortrag mindestens so
hoch wie der noch nicht abgeschriebene Teil des aktivierten Betrages sind. Gleiches gilt
grundsitzlich fiir aktivierte Forschungs- und Entwicklungskosten nach Art. 37 Abs. 1 BilRL,
wobei Mitgliedstaaten in Ausnahmefillen davon abweichen diirfen. Schlieflich diirfen bei der
Equity-Bewertung von Beteiligungen die iibersteigenden Betrige, die noch nicht als Dividen-
den eingegangen sind oder auf deren Zahlung noch kein Anspruch besteht, nicht an die Akti-
ondre ausgeschiittet werden (Art. 59f BilRL).

Bemerkenswert ist, dass der europiische Gesetzgeber durch Reformen auf dem Gebiet des
Bilanzrechts in jiingerer Vergangenheit das Kapitalerhaltungskonzept aufgeweicht hat™?,
Durch die Fair-Value-Richtlinie’** im Jahre 2001 wurde die Bilanzrichtlinie um Art. 42a bis
42d ergénzt. Mitgliedstaaten kénnen seitdem ihren Gesellschaften gestatten oder vorschrei-
ben, bestimmte Finanzinstrumente einschlieBlich derivativer Finanzinstrumente zum beizule-
genden Zeitwert zu bewerten (Art. 42a Abs. 1 BilRL)*>. Als Zeitwert kommt der Marktwert
oder, wenn sich ein verldsslicher Markt fiir die Finanzinstrumente nicht ermitteln ldsst, ein
Wert unter Verwendung allgemein anerkannter Bewertungsmodelle und -methoden in Be-
tracht (Art. 42b BilRL). GemiB Art. 42¢ BilRL sind Wertdnderungen von zum Zeitwert be-
werteten Finanzinstrumenten unter Missachtung des Vorsichtsprinzips ergebniswirksam zu
behandeln. Lediglich bei Sicherungsinstrumenten, die im Rahmen einer Bilanzierung von
Sicherungsgeschiften erfasst werden, bei der Wertinderungen nicht oder nur teilweise ergeb-
niswirksam behandelt werden, und bei Wechselkursdifferenzen von Auslandsbeteiligungen
sind die Wertidnderungen in einer so genannten Zeitwert-Riicklage zu erfassen (Art. 42c
Abs. 1a und b BilRL). Bei sonstigen Finanzinstrumenten kénnen die Mitgliedstaaten die Bil-
dung der Zeitwert-Riicklage gemiB Art. 42c Abs. 2 BilRL vorschreiben oder zulassen. Eine
Ausschiittungssperre der in der Zeitwert-Riicklage erfassten Wertdnderungen findet sich in

3 ygl. dazu Gelter (2004), S. 185.

52 vgl. Richtlinie 2001/65/EG vom 27.09.2001, ABI. EG Nr. L 283/28 vom 27.10.2001. Vgl. dazu Kirsch
(2005), S. 13-21.

Ausnahmen sind in Art. 42a Abs. 2 bis 4 BilRL geregelt. Z.B. ist die Zeitwertbilanzierung fir bis zur Fil-
ligkeit gehaltene nicht derivative Finanzinstrumente und Anteile an Tochtergesellschaften ausgeschlossen.
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der Richtlinie nicht’®®. Es liegt damit weitgehend im Belieben der EU-Mitgliedstaaten, wie
weit der Kapitalschutz im Hinblick auf die Bewertung von Finanzinstrumenten geht.

Dariiber hinaus konnen die Mitgliedstaaten seit der ModemisierungsrichtlinieS27 aus dem Jahr
2003 nach Art. 42e BilRL allen oder bestimmten Gruppen von Gesellschaften gestatten oder
vorschreiben, bestimmte Arten von Vermogensgegenstanden mit Ausnahme von Finanzin-
strumenten zum fair value zu bewerten. Nach Art. 42f BilRL diirfen die Differenzbetrige er-
gebniswirksam behandelt werden.

Hintergrund dieser Mafinahmen ist die Angleichung der Bilanzrichtlinie an die IFRS*® mit

dem Ziel, potentielle Konflikte im Rahmen des Anerkennungsverfahrens (so genannter En-
dorsement Mechanism) nach Art. 3 IAS-VO vorzubeugen. Ob nidmlich ein neuer oder iiberar-
beiteter IFRS in europdisches Recht umgesetzt wird, ist davon abhingig, dass die EU-
Kommission die Ubereinstimmung mit den EU-Richtlinien und den européischen Interessen
gewahrt sieht und ihn dem EU-Parlament zur Anerkennung in einem Verordnungsentwurf

vorschlagt®®.

1.2.1.4 Gewinnverwendungskompetenz

Die Gewinnverwendungskompetenz ist im EU-Gesellschaftsrecht nicht geregelt. Gemal
Art. 2d KapRL wird lediglich vorgeschrieben, dass die Satzung der Gesellschaft die Anzahl
und die Bestellung der Mitglieder von Geschiftsfilhrungs- und Aufsichtsorgan sowie die
Kompetenzverteilung zwischen den Organen regeln muss. Uberlegungen zur Ausstattung der
Hauptversammlung mit weitgehenden Kompetenzen zur Feststellung des Jahresabschlusses
und zur Gewinnverwendung, wie sie im Vorschlag einer Fiinften Richtlinie (Strukturrichtli-
nie)**® zum Ausdruck kommen®*!, haben sich nicht durchsetzen kénnen und werden wohl in

dieser Form auch nicht mehr weiter verfolgt®>2.

526 Darauf weist auch Niehues (2001), S. 1217, hin. A.A. wohl Grundmann (2004), S. 249: , keineswegs auch
fiir eine Ausschiittung derselben.*

%27 Vgl. Richtlinie 2003/51/EG vom 18.06.2003, ABI. EU L 178/16 vom 17.07.2003.

528 Vgl. dazu kritisch Hennrichs (2004), S. 122: Es besteht die Gefahr, dass das Europiische Bilanzrecht zu

einem unstimmigen Prinzipiendurcheinander verkommt und damit seine Ordnungskraft verliert.”

Vgl. zum Anerkennungsverfahren (Komitologieverfahren) der IFRS ausfiihrlich und kritisch Buchheim/

Groner/Kiihne (2004); Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 90-93.

Zum urspriinglichen Vorschlag einer Fiinften Richtlinie vgl. ABl. EG Nr. C 131 vom 13.12.1972; zum

geanderten Vorschlag vgl. ABL. EG Nr. C 240 vom 09.09.1983; zur dritten Anderung des Vorschlags vgl.

ABL EG Nr. C 321 vom 12.12.1991.

%! Vgl. hiezu im Einzelnen Kaminski (1972), S.636-637; Sonnenberger/Coester (1974), S. 184-185; H.-
P. Miiller (1977), S. 1886-1888; Kolvenbach (1983), S. 2240-2241; Chmielewicz (1984), S. 404-408; Nie-
dernhuber (1985); Niedernhuber (1988), S.228-230; Kostrzewa (1995), S. 13-21, 68-69, 104-105, 130;
Lutter (1996), S. 171-195. Vgl. zu einer 6konomischen Analyse der Ausschiittungsregeln des Entwurfs der
Strukturrichtlinie im Vergleich zum Aktiengesetz Wagner (1988).

532 Vgl. van Hulle (2000), S. 522; Wagenhofer/Ewert (2003), S. 188. Die Gewinnverwendungskompetenz liegt
damit weiterhin in den H4nden der Nationalstaaten. Vgl. zur Situation in Deutschland Kapitel IT.1.1.3.1.
Vgl. zu einem ausfuhrlichen européischen Rechtsvergleich Grundmann (2004), S. 163-224.
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1.2.2 Europiische Aktiengesellschaft

Nach jahrzehntelangen Verhandlungen®* sind am 08.10.2001 die Verordnung iiber das Statut
der Europiischen Gesellschaft (Societas Europaea, SE)*** und die sie ergénzende Richtlinie**®
verabschiedet worden. Seit dem 08.10.2004 steht damit den Unternehmen die supranational-
europdische Rechtsform der Europiischen Aktiengesellschaft zur Verfiigung®™®. Wihrend
urspriinglich iiber 400 Vorschriften vorgesehen waren, wird die neue Rechtsform nunmehr in
lediglich 70 Artikeln geregelt, wobei vielfach auf die Bestimmungen nationalen Sitzrechts
verwiesen wird>?’.

Im Gegensatz zur deutschen Aktiengesellschaft kann eine Europiische Aktiengesellschaft
nicht von natiirlichen Personen gegriindet werden. Es werden vielmehr mit der Verschmel-
zung, der Griindung einer Holding-Gesellschaft und einer Tochtergesellschaft sowie der Um-
wandlung vier detailliert geregelte Griindungsarten unterschieden®**. Hinsichtlich der Struktur
der Rechtsform besteht die Besonderheit darin, dass die Unternehmen das Wahlrecht haben,
ob die Europidische Aktiengesellschaft nur einen Vorstand (monistisches System) oder Vor-
stand und Aufsichtsrat (dualistisches System) haben soll. In beiden Systemen fiihrt das Lei-
tungsorgan die Geschifte in eigener Verantwortung. Uberwachungsaufgaben iibernehmen der
Aufsichtsrat bzw. die nicht geschiftsfithrenden Vorstinde im monistischen System. Die
Hauptversammlung bestellt den Vorstand im monistischen und den Aufsichtsrat im dualisti-
schen System®®. In welchem Umfang die Gesellschaft der Mitbestimmung unterliegt, kann
grundsitzlich im Wege der Verhandlung von Unternehmensleitung und Arbeitnehmervertre-
tung festgelegt werden (Art. 3-6 SE-RL). Dafiir wird ein besonderes Verhandlungsgremium
geschaffen, ,,dessen Zusammensetzung und Beschlussmodalititen mit einer die Grenzen der
Skurrilitit streifenden Akribie festgelegt worden sind“**’. Es kann mit absoluter Mehrheit
bestimmen, dass das bisher hochste Mitbestimmungsniveau in den beteiligten Unternehmen
erhalten oder ausgebaut wird. Mit Zweidrittelmehrheit kann es das Mitbestimmungsniveau
mindern. Wird keine Einigung erzielt, greift nach Ablauf der Verhandlungsfrist die Auffang-
l6sung geméB Art. 7 SE-RL, nach welcher der hochste Standard in den beteiligten Gesell-

3 vgl. zur Entstehungsgeschichte Theisen/Wenz (2005), S. 27-36.

3 ygl. Verordnung (EG) Nr. 2157/2001 des Rates vom 08.10.2001 iiber das Statut der Européischen Gesell-
schaft (SE), ABI. EG, L 294/1 vom 10.11.2001. Angelehnt an den lateinischen Begriff wurde die Rechts-
form in der verabschiedeten Fassung nur noch als Europiische Gesellschaft bezeichnet. Vgl. Grundmann
(2004), S. 481.

3 vgl. Richtlinie 2001/86/EG des Rates vom 08.10.2001 zur Ergénzung des Statuts der Europiischen Gesell-
schaft hinsichtlich der Beteiligung der Arbeitnehmer, ABI. EG, L 294/22 vom 10.11.2001.

%% vgl. zur Europiischen Aktiengesellschaft im Uberblick etwa Hommelhoff (2001); Hirte (2002); Grund-
mann (2004), S. 480-502. Vgl. umfassend Theisen/Wenz (Hrsg.) (2005). Vgl. zu Nachweisen zur {iberaus
umfangreichen Literatur Grundmann (2004), S. 478-479.

Vgl. Grundmann (2004), S.483. Zur so genannten Rechtsquellenpyramide vgl. Theisen/Wenz (2005),
S. 50-52 m.w.N.

5%  Vgl. dazu ausfithrlich Neun (2005).
3% Vgl. zu den Organen der Europfischen Aktiengesellschaft ausfuhrlich Theisen/Holzl (2005), S. 278-312.
540 Kiibler (2003a), S. 224.
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schaften zur Anwendung kommt. In dem Grundsatz der mitbestimmungsrechtlichen Besitz-
standswahrung wird ein Wettbewerbsnachteil fiir deutsche Unternehmen gesehen’'.

Zu Fragen der Finanzverfassung finden sich kaum eigenstindige Vorschriften. Das Mindest-
kapital muss geméB Art. 4 Abs. 2 SE-VO mindestens 120.000 € betragen®**. Hinsichtlich der
sonstigen Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsregeln wird in Art. 5 SE-VO auf die im jewei-
ligen Sitzland umgesetzten Regeln der Kapitalrichtlinie verwiesen.

1.3 Zwischenergebnis

Als Ergebnis der bisherigen Analyse ist festzuhalten, dass das deutsche bzw. europdische Ka-
pitalschutzsystem danach trachtet, die divergierenden Interessen von Aktionéren und Gliubi-
gern zu einem Ausgleich zu bringen. Das Interesse der Aktionére an angemessenen Dividen-
denzahlungen wird zum einen dadurch beriicksichtigt, dass das Management gesetzlich kodi-
fizierte Rechnungslegungsregeln zu beachten hat und den Gewinn insofern nicht willkiirlich
schmilern kann. Zum anderen gewihrt der deutsche Gesetzgeber der Hauptversammlung als
Organ aller Aktiondre die Kompetenz zur Verwendung des Bilanzgewinns.

Das primire Ziel der detaillierten und gesetzlich verankerten Kapitalaufbringungs- und -erhal-
tungsregeln besteht im Schutz der Gldubiger. Vor dem Hintergrund der Haftungsbeschrin-
kung der Gesellschafter von Aktiengesellschaften sollen diese Vorschriften sicherstellen, dass
die Gesellschaft moglichst iiber ein bestimmtes Mindestvermdgen dauerhaft verfiigt, das zur
Erfiillung der Anspriiche der Gldubiger zur Verfiigung steht.

Die Ziele des Gesetzgebers werden allerdings dadurch eingeschrinkt, dass die Rechnungsle-
gungsregeln zahlreiche explizite Bilanzierungswahlrechte und Ermessensspielrdume enthal-
ten, die der Unternehmensleitung bei der Gewinnermittlung weitreichende Einflussmoglich-
keiten gewihren. Dariiber hinaus ist deutlich geworden, dass die Kapitalschutzregeln im Kon-
zern durch das Management des Konzern-Mutterunternehmens sowohl zum Nachteil der Ak-
tiondre als auch der Gldubiger auf legale Weise umgangen werden konnen.

Diese und weitere Kritikpunkte an den bestehenden deutschen bzw. europdischen Kapital-
schutzregeln haben insbesondere auf europdischer Ebene zu Reformvorschligen gefiihrt. Da-
bei ist verschiedentlich auf US-amerikanische Vorschriften verwiesen worden, die im nach-
folgenden Kapitel II1.2 detailliert dargestellt werden. Im spdteren Verlauf der Arbeit werden
diese einer kritischen Wiirdigung unterzogen und daraufhin iberpriift, ob sie bei der anste-
henden europdischen Gesellschaftsrechtsreform als Vorbild dienen sollten.

Den Besonderheiten des US-amerikanischen Rechtssystems wird im Folgenden dadurch
Rechnung getragen, dass mit dem Delaware General Corporation Law und dem California

sa Vgl. Hirte (2002), S. 6. Kiibler (2003a), S. 228, weist allerdings darauf hin, dass sich ein Unternehmen der
Mitbestimmung dadurch entziehen kann, dass es beispielweise nach GroBbritannien fusioniert und sich
nach zwei Jahren von der Rechtsform der Europdischen Aktiengesellschaft in eine Gesellschaft britischen
Rechts umwandelt. Als erstes deutsches GroBunternehmen hat im September 2005 die Allianz AG den
Wechsel der Rechtsform in die Europ#ische Aktiengesellschaft angekiindigt. Vgl. o.V. (2005c); o.V.
(2005d).

2 Nach Art. 4 Abs. 3 SE-VO sind nationale Rechtsvorschriften, die ein hheres Mindestkapital von Gesell-
schaften bestimmter Branchen vorschreiben, auch auf die Europdische Aktiengesellschaft anzuwenden. Zu
den diesbeziiglichen Regeln in Deutschland und ausgewd#hiten EU-Staaten vgl. Mayer (2005), Art. 4,
Tz. 17-20.
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Corporations Code die Kapitalschutznormen von zwei bedeutenden Einzelstaatengesetzen
dargestellt werden. Dariiber hinaus werden die Vorschriften des MBCA beleuchtet, dessen
Vorschriften von vielen Bundesstaaten der USA in das Gesellschaftsrecht iibernommen wor-
den sind. Dabei wird jeweils auch auf Gerichtsurteile hingewiesen, die im Hinblick auf Divi-
dendenausschiittungen zu beachten sind und gesetzliche Vorschriften konkretisieren. Auf Ka-
pitalschutzregeln, die sich aus anderen Rechtsgebieten, wie z.B. dem Insolvenzrecht und dem
Steuerrecht, ergeben kénnen, wird ebenfalls kurz eingegangen.

2 Kapitalschutzsysteme in den USA

Vorschriften zur Kapitalaufbringung und -erhaltung der corporation sind im Wesentlichen in
zwei Regelwerken kodifiziert*®. Sie ergeben sich zum einen aus den Einzelstaatengesetzen
bzw. den zur Rechtsvereinheitlichung entwickelten Modellgesetzen. Zum anderen sind die
Glaubigerschutzregeln des creditors’ rights oder fraudulent conveyance law zu berticksichti-
gen. Die Dividendenentscheidung des board of directors wird dariiber hinaus auch von ande-
ren Gesetzen indirekt beeinflusst. SchlieBlich wirken sich Gerichtsentscheidungen und von
der Rechtsprechung entwickelte Doktrinen auf den Kapitalschutz der corporation aus. Diese
vielfiltigen, unterschiedlichen und sich teilweise tiberlappenden Regelungen und Einflussfak-
toren werden im Folgenden systematisiert und detailliert herausgearbeitet.

2.1 Common Law und Rechtsprechung

In den USA sind von der Rechtsprechung friih Grundsitze entwickelt worden, die bei der
Aufbringung und Erhaltung des Kapitals der corporation zu beachten sind. Obwohl in der
Folgezeit gesetzliche Regelungen entstanden sind, haben viele common law-Grundsitze nicht
an Relevanz verloren, weil sie zur Auslegung der Gesetze heranzuziehen sind***.

Im Gegensatz zu Deutschland wurde in den USA nie ein Mindestkapital in nennenswerter
Hoéhe vorgeschrieben. Ende des 19. Jahrhunders fiihrten einige Bundesstaaten zum Schutz der
Glaubiger ein Mindestkapital zwischen 200 US-$ und 1.000 US-$ ein**’. Die Aufbringung
des entsprechenden Vermdgens war aber keine Voraussetzung fiir die Eintragung der Gesell-
schaft, sondern je nach Bundesstaat in unterschiedlicher Weise mit Sanktionen bewehrt. Nach
common law hafteten die Gesellschafter fiir die Verbindlichkeiten der corporation unbe-
schriankt, wenn das Mindestkapital nicht in voller Hohe erbracht worden war . Aufgrund
dieser als unverhiltnism#Big erachteten Rechtsprechung schafften in der Folgezeit die meisten
Einzelstaaten das Mindestkapitalerfordernis ab.

Im US-amerikanischen common law entwickelten sich ebenfalls Kapitalaufbringungsregeln,
die sicherstellen sollen, dass die corporation im Zeitpunkt der Griindung oder der Kapitaler-
héhung tiber Vermégenswerte in Hohe des Aktiennennwerts verfiigt. Es soll verhindert wer-
den, dass Aktien unter Nennwert bzw. gegen iiberbewertete Sacheinlagen ausgegeben werden.

3 Vgl. Eisenberg (2000), S. 1244-1245.

% vgl. bezogen auf die Ausschilttungsrestriktionen Bauer (1995), S. 215-216.

5 Vgl. Drobnig (1959), S. 11, Fn. 1; H. Henn/Alexander (1983), S. 295; Gevurtz (2000), S. 129.
46 Vgl. Bauer (1995), S. 133 mit Rechtsprechungsnachweisen.
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Zu diesem Zweck wurde das Verbot des so genannten stock watering®®’ entwickelt, das auch
heute noch zu beachten ist**®. Den Schwierigkeiten bei der Bewertung von Sacheinlagen ver-
suchten einige Gerichte zunichst dadurch zu begegnen, dass sie lediglich Bargeld fiir einlage-
fahig erachteten®®. Es wurde aber bald der Grundsatz entwickelt, nach dem Bargeld, bereits
erbrachte Dienstleistungen und tatséchlich erhaltene Vermogenswerte einlageféhig sind. Hin-
sichtlich der Einlagefdhigkeit von Vermégenswerten verfolgen die Gerichte zumeist einen
sehr liberalen Ansatz und stellen lediglich darauf ab, dass die Vermdgenswerte einen wirt-
schaftlichen Wert haben®*’.

Im Gegensatz zu Deutschland unterliegen Sacheinlagen keiner Bewertungskontrolle durch
unabhéngige Sachverstindige im Griindungszeitpunkt. Die Wertansitze der directors werden
in den USA erst dann durch Gerichte iiberpriift, wenn die Gesellschaft insolvent ist und der
Insolvenzverwalter oder Glaubiger Anspriiche aufgrund von iiberbewerteten Sacheinlagen
geltend machen. Von der Rechtsprechung sind allerdings keine allgemeingiiltigen Bewer-
tungskriterien entwickelt worden, es wird vielmehr in Einzelfallentscheidungen auf den kon-
kreten Nutzen der Einlage fiir die jeweilige Gesellschaft abgestellt’”'. Nach der im common
law entwickelten good faith rule haften die directors bei einer Uberbewertung nur dann, wenn
die Glaubiger das Verschulden der directors nachweisen kénnen®>.

Lange Zeit bevor die Einzelstaaten gesetzliche Regelungen schufen, entwickelten sich in der
Rechtsprechung verschiedene Theorien zur Kapitalerhaltung®*’. Die trust fund theory wurde
im Jahre 1824 vom Bundesberufungsrichter Story in der Sache Wood v. Dummer>>* begriin-
det®. In diesem Fall schiitteten die directors einer Bank trotz ausstehender Schuldverschrei-
bungen und absehbarer Zahlungsschwierigkeiten der Gesellschaft 75 % des Gesellschaftsve-
mogens als Dividenden aus. Da die Gesellschaft bei Filligkeit der Schuldverschreibungen
insolvent war, verklagten die Glaubiger die Aktiondre aufgrund unzuldssiger Ausschiittung
von Gesellschaftsvermdgen. Das Gericht verurteilte die Beklagten zur Zahlung an die Klager
mit der Begriindung, das Nennkapital stelle einen trust fund dar. Das dem Nennkapital ent-
sprechende Vermogen sei treuhdnderisch zugunsten der Glaubiger gebunden und trete an die

7 Der Begriff spielt auf unlautere Praktiken im Viehhandel an, nach denen die Tiere vor dem Verkauf ge-

trankt wurden, um das Gewicht zu erhthen. Unter dem Oberbegriff watered stock werden erstens Aktien,
die unentgeltlich ausgegeben werden (bonus stock), zweitens Aktien, die unter pari emittiert werden (dis-
count stock), und drittens Aktien, die gegen iiberbewertete Sacheinlagen verkauft werden (watered stock),
gefasst. Vgl. dazu Bauer (1995), S. 140.

% Vgl. etwa Bainbridge (2002), S. 771.

% Vgl. Bauer (1995), S. 140 mit Rechtsprechungsnachweisen.

Vgl. Bauer (1995), S. 142, der zu dem Ergebnis kommt, dass Fille, in denen Gerichte die Einlagefihigkeit

ablehnen, selten sind und ,,in den Bereich der Kuriosititen* fallen, wie z.B. eine nicht erprobte Geheim-

formel zur Verminderung der Explosionsgefahr von Benzin.

*' vgl. Bauer (1995), S. 166.

2 Die von der Rechtsprechung nur selten angewandte true value rule stellt hingegen allein auf die objektive

Uberbewertung ab. Vgl. Bauer (1995), S. 168-170. Vgl. zum good faith-Prinzip im US-amerikanischen

Recht ausfiihrlich Rezori (2004), S. 42-64 m.w.N.

Diese Theorien sind spater in unterschiedlichem Umfang in den einzelstaatlichen Gesellschaftsrechten

kodifiziert worden. Vgl. H. Henn/Alexander (1983), S. 431, 433.

% vgl. Wood v. Dummer, 30 F.Cas. 435, No. 17944 (C.C.D.Me.1824).

% Vgl zur trust fund theory Kehl (1941), S.8, 15-16, 23-25; Ballantine (1946), S.803-806;
H. Henn/Alexander (1983), S. 431-432; Friedman (1985), S. 199, 516-517; Maier (1986), S. 133-134; Kiib-
ler (1989), S. 18-19; Manning/Hanks (1990), S. 50-51; Bauer (1995), S. 185-190, 214 m.w.N.; Gevurtz
(2000), S. 130-131; Bainbridge (2002), S. 769-770; Klein/Coffee (2002), S. 215.
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Stelle der personlichen Haftung der Aktionire®*. Thren Hohepunkt erreichte die trust fund
theory durch die ca. 50 Jahre spiter ergangene Entscheidung im Fall Sawyer v. Hoag™’.

Gegen Ende des 19. Jahrhunderts nahm die Bedeutung der Theorie ab. So fiihrte der Supreme
Court der USA in der Sache Handley v. Stutz>® aus, dass nur Gliubiger, die nach einer Akti-
enemission der Gesellschaft Kredit gewihren, durch die trust fund theory geschiitzt werden.
Dariiber hinaus hielt das Gericht die Ausgabe von Aktien unter dem Nennwert bei einer
schlechten wirtschaftlichen Lage der Gesellschaft zum Zwecke der Sanierung fiir zuldssig. Im
Jahre 1892 verwarf der Minnesota Supreme Court in der Sache Hospes v. Northwestern Ma-
nufacturing and Car Corporation®® als erstes Gericht die trust fund theory. Die Haftung der
Aktionire bei der Ausgabe von watered stock wurde nicht mehr mit Grundsitzen des Trust-
rechts, sondern mit Hilfe des Deliktsrechts begriindet. Ersatzanspriiche der Glaubiger gegen-
iiber den Aktioniren im Fall der Insolvenz der Gesellschaft werden damit gerechtfertigt, dass
sie durch die nicht voll eingezahlten Aktien iiber die Hohe des Nennkapitals getduscht wer-
den. Die Gerichtsentscheidung markiert somit den Beginn der holding out theory’®®. Wenn-
gleich die holding out theory dogmatische Schwiéchen der trust fund theory 16st, ist sie selbst
nicht unproblematisch. Sie fuBt einerseits auf der unrealistischen Annahme, dass das Nennka-
pital die Grundlage fiir die Kreditentscheidung darstellt. Andererseits ist sie mit praktischen
Schwierigkeiten bei einer grofleren Anzahl von Glaubigern und Aktioniren verbunden, da es
sich um individuelle, deliktische Anspriiche der Gldubiger gegeniiber individuellen Aktiona-
ren handelt, die nicht vom Insolvenzverwalter geltend gemacht werden konnen.

Zu Beginn des 20. Jahrhunderts griffen Gerichte die gesellschaftsrechtlichen Anspruchs-
grundlagen, die in einigen Bundesstaaten geschaffen worden waren, auf und entwickelten die
statutory obligation theory®®', nach der die Glaubiger einen Anspruch gegen die Aktiondre auf
vollstindige Einzahlung des Aktiennennbetrags haben.

Die materielle Bedeutung der aufgezeigten Kapitalaufbringungs- und Kapitalerhaltungsregeln
des common law nahm zu Beginn des 20. Jahrhunderts insofern ab, als Gesellschaften began-
nen, Aktien mit sehr niedrigen Nennwerten (low par stock) auszugeben®®?. New York ging

%% Vagl. dazu die Kritik von Bauer (1995), S. 186, der darauf hinweist, dass das Gesellschaftsvermdgen keinen

trust darstellt, da es nicht der Zweck einer Gesellschaft sei, ihr Vermdgen treuhédnderisch im alleinigen Inte-
resse der Gldubiger zu halten. Vgl. auch Maier (1986), S. 134 m.w.N.; Bickmann (2005), S. 39. Im Ergeb-
nis ist die trust fund theory mit dem Verbot der Einlagenrtickgewishr gemaB § 57 Abs. 1 AktG vergleichbar.
Vgl. Wiistemann (1999), S. 54, Fn. 216.

7 vgl. Sawyer v. Hoag, 84 U.S. 610 (1873). Vgl. dazu Kiibler (1989), S. 19.

% Vgl. Handley v. Stutz, 139 U.S. 417 (1891). Vgl. dazu Ballantine (1946), S. 470, 804-805; Kiibler (1989),
S. 19-20; Manning/Hanks (1990), S. 27-28; Bauer (1995), S. 198-199; Béckmann (2005), S. 41-43.

¥ Vgl. Hospes v. Northwestern Manufacturing & Car Co., 48 Minn. 174, 50 N.W. 1117 (1892). Vgl. dazu
Kibler (1989), S. 20-21; Manning/Hanks (1990), S. 51; Bauer (1995), S. 190.

Vgl. zur holding out theory, die auch als fraud oder misrepresentation theory bezeichnet wird, Ballantine
(1946), S. 806-808; H. Henn/Alexander (1983), S. 432; Kiibler (1989), S. 21-22; Manning/Hanks (1990),
S. 51-52; Bauer (1995), S. 190-193; Gevurtz (2000), S. 131; Bockmann (2005), S. 39-40.

Vgl. zur statutory obligation theory, die auch als statutory liability theory bezeichnet wird, mit Rechtspre-
chungsnachweisen Ballantine (1946), S. 810-812; Kiibler (1989), S. 22-23; Manning/Hanks (1990), S. 52;
Bauer (1995), S. 194-196.

Wihrend im 19. Jahrhundert ein Aktiennennwert von 100 US-$ als Zeichen der Soliditit der Gesellschaft
itblich war, wurden nun Aktien mit einem Nennwert von 1 US-$ oder sogar nur 1 Cent ausgegeben. Vgl.
Manning/Hanks (1990), S.28-29; Bauer (1995), S.294-295; Marsh/Finkle/Sonsini (2005), § 5.13[A],
S. 49.
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bereits 1912 einen Schritt weiter und lief die Ausgabe von nennwertlosen Aktien (no par
stock) zu*®*, dem sich in der Folgezeit nahezu alle Bundesstaaten anschlossen’®.

Im Hinblick auf Dividendenausschiittungen bildete sich in den USA bereits im 17. Jahrhun-
dert der Grundsatz heraus, nach dem nur Gewinne (profits) der Gesellschaft und nicht die
Einlagen (capital) an die Aktiondre ausgeschiittet werden diirfen’ 8. Dieser Grundsatz wurde
im 19. Jahrhundert vom common law iibernommen, wie die oben bereits angesprochene Ent-
scheidung Wood v. Dummer zeigt. Die darin entwickelte trust fund theory bildete auch die
Grundlage fiir die ersten gesetzlichen Ausschiittungsregulierungen®®. Die alleinige Unter-
scheidung von profits und capital und die Beschrinkung der Ausschiittungen auf die profits
der Gesellschaft wurde durch die Verbreitung von low par und no par stock weitgehend un-
brauchbar®®’. In den Einzelstaatengesetzen entstanden daraufhin Definitionsversuche ver-
schiedener Eigenkapitalkonten®®®, die allerdings von der Rechtsprechung nicht einheitlich
ausgelegt wurden. Weitere Rechtsunsicherheit bestand hinsichtlich der anzuwendenden
Rechnungslegungsregeln und der etwaigen Beriicksichtigung von Wertsteigerungen der Ver-
mogenswerte, der zu beachtenden Glaubigerschutzmechanismen bei Kapitalherabsetzungen
sowie der Anspriiche der Glaubiger bei unrechtmiBigen Dividendenzahlungen®®’.

Wie bereits erwihnt’’’, haben die Aktionire einer corporation grundsitzlich keinen gesetzli-
chen Anspruch auf Dividendenausschiittungen. Die Kompetenz zur Festlegung einer Divi-
dende liegt beim board of directors, der bestimmte Sorgfalts- und Treuepflichten zu beachten
hat, ansonsten aber durch die business judgment rule vor einer gerichtlichen Uberpriifung
seiner Dividendenentscheidung geschiitzt ist. Die Chancen fiir die Aktiondre einer bérsenno-
tierten corporation, auf dem Klageweg eine Dividende durchzusetzen, sind somit eher ge-
ring®”'. Anders sieht die Situation von (Minderheits-)Aktionéren von closely held corporati-
ons aus. Gerichte sind bei closely held corporations traditionell eher geneigt, in die Dividen-
denpolitik einzugreifen®’?. Gerichte beriicksichtigen bei ihren Entscheidungen, dass Aktionare
solcher Gesellschaften, die nicht gleichzeitig Angestellte sind, auf Dividendenzahlungen zur

5% Nach anfinglichen kontroversen Diskussionen in der US-amerikanischen Literatur zu den resultierenden

Auswirkungen auf den Glaubigerschutz zeigte sich in der Praxis, dass ,,weder die Beflirchtungen der Gldu-
biger, nun betriigerischen Gesellschaftsgriindern hilflos ausgeliefert zu sein, noch die Hoffnung der Gesell-
schafter auf vollige Narrenfreiheit bei der Gesellschaftsfinanzierung in dem erwarteten AusmaB zutrafen.”
So Bauer (1995), S. 296.

3% Lediglich Nebraska und North Dakota sehen keine nennwertlosen Aktien vor. Vgl. MBCA Ann. (2002),
§6.21, S. 80B.

565 Vgl. Bauer (1995), S.213-214 m.w.N. Vgl. zu den historischen Urspriingen ausfihrlich Kehl (1941),
S. 3-13.

% Vgl. Kehl (1941), S. 55-56.

%7 Vgl. Bauer (1995), S. 216.

%% Vgl. dazu Kapitel I11.2.2.1.1.

%% Vgl. dazu ausfiihrlich Bauer (1995), S. 216-224, 237-238, 246-247.

S Vgl. Kapitel 11.2.2.2.1 und 11.2.2.3.2.3.

' Vgl. Clark (1986), S. 602, 604; Eisenberg (2000), S. 1242-1243; Cox/Hazen (2003), S. 1206; Emanuel

(2005), S. 552.

Vgl. insofern missverstindlich Wiistemann (1999), S. 51, der den Eindruck vermittelt, auch Aktion4re einer

public corporation hitten ,.einen durch case law erhirteten Anspruch auf eine Mindestausschilttung®. Vgl.

hingegen Eisenberg (2000), S. 1242: It is hard to imagine a real-life scenario, today, in which the courts

would order a publicly held corporation to pay a dividend. Vgl. auch Warrikoff (1963), S. 62-65, der 13

Fille identifiziert, in denen Dividendenzahlungen durch die Gerichte angeordnet wurden, die ausschlieBlich

closely held corporations betrafen.
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Einkommenssicherung angewiesen sind®”. In seltenen Fillen sind closely held corporations
selbst dann zur Verteilung einer Dividende verpflichtet worden, wenn plausible wirtschaftli-
che Griinde (z.B. Erweiterungsinvestitionen) dagegen sprechen®’*. Im Allgemeinen muss der
Aktionir aber nachweisen, dass eine Ausschiittung aus unredlichen Motiven®’® heraus unter-
blieben und der Dividendenverzicht nicht durch einen plausiblen betriebswirtschaftlichen
Grund zu rechtfertigen ist’’®.

Die wohl berithmteste Gerichtsentscheidung auf dem Gebiet der Ausschiittungspolitik ist be-
reits im Jahre 1919 durch den Michigan Supreme Court im Fall Dodge v. Ford Motor Co’"
ergangen. Nachdem die closely held corporation im Zeitraum von 1911 bis 1915 zusitzlich
zur jihrlichen Dividende in Héhe von 1,2 Mio. US-$ Sonderdividenden von insgesamt 41
Mio. US-$ ausgeschiittet hatte, kiindigte Henry Ford an, die Gesellschaft werde in der Zu-
kunft keine Sonderdividenden mehr zahlen. Die Gewinne sollten vielmehr verwandt werden,
um noch mehr Arbeiter einzustellen und die Preise der Autos bei gleich bleibender oder stei-
gender Qualitit zu senken. Zu diesem Zeitpunkt wies die Gesellschaft ein surplus von ca. 112
Mio. US-$ und fliissige Mittel von iiber 50 Mio. US-$ auf. Die Gebriider Dodge klagten auf
Dividendenzahlung in Héhe von 75 % der liquiden Mittel der Gesellschaft’”®. Ein aus der
Sicht der beiden Minderheitsaktiondre positives Urteil war insofern wahrscheinlich, als Ford
keinen unternehmerischen Grund fiir die verdnderte Dividendenpolitik vorbrachte, sondem
sich sogar offentlich zu seinen altruistischen Zielen bekannt hatte. Das Gericht fiihrte aus,
dass in einer corporation nicht soziale Motive, sondern primér die Interessen der Aktionédre zu

B Vgl. Gevurtz (2000), S.155; Bauman/Weiss/Palmiter (2003), S.283; Black (2004), §4.13, S.39;
Merkt/Gothel (2006), S. 298.

574 Vgl. Miller v. Magline, Inc., 76 Mich.App. 284, 256 N.W.2d 761 (1977). Das Gericht ordnete eine Divi-
dende in Hohe von 75 US-$ pro Aktie fiir den Zeitraum von 1963 bis 1968 mit der Begriindung an, die
Verweigerung von Dividendenzahlungen stehe im Widerspruch zu einem der wesentlichen Ziele einer auf
Gewinn angelegten Gesellschaft, Gewinne zu erwirtschaften und diese unter allen Anteilseignern zu vertei-
len. Der Dividendenverzicht konne nicht gerechtfertigt werden, wenn die Gesellschaft andererseits grofe
Teile der Gewinne in Form von Gehiltern an einige der Aktiondre zahle. Vgl. auch das #hnlich gelagerte
Gerichtsurteil in Patton v. Nicholas, 154 Tex. 385, 279 S.W.2d 848 (1955), das ebenfalls eine jahrliche Di-
videndenzahlung anordnete. Gerichte kdnnen in solchen Situationen alternativ auch die Aufldsung der Ge-
sellschaft oder eine zwingende Abfindung anordnen. Vgl. dazu Eisenberg (2000), S. 1244 und ausfiihrlich
S. 444-477 m.w.N.

*”  Ein Katalog von Faktoren, die auf bad faith hinweisen, ist in Gottfried v. Gottfried, 73 N.Y.S.2d 692
(N.Y.Sup.Ct.1947), S. 695, entwickelt worden. Dazu gehoren grofie Feindseligkeiten zwischen Mehrheits-
und Minderheitsaktiondren, Ausschluss der Minderheitsaktiondre von einer Beschiftigung innerhalb der
Gesellschaft, hohe Gehilter und sonstige Vergtitungen an die officers, hohe persénliche Einkommensteuer-
zahlungen der Mehrheitsaktionsire im Falle von Dividendenzahlungen und der Wunsch der Mehrheitsaktio-
ndre, die Anteile der Minderheiten so billig wie moglich zu erwerben. Vgl. auch Black (2004), § 4.13,
S. 39-40.

% Vgl. Ballantine (1946), S. 554; Warrikoff (1963), S. 64; Clark (1986), S. 602; Hamilton (2000), S. 593;
Cox/Hazen (2003), S.1205-1206; Black (2004), § 4.12 mit umfassenden Rechtsprechungsnachweisen;
Choper/Coffee/Gilson (2004), S. 212; Emanuel (2005), S. 551.

7 vgl. Dodge v. Ford Motor Co., 204 Mich. 459, 170 N.W. 668 (1919). Nach Clark (1986), S. 602, handelt

es sich um den ,classic American case in which a court did order the payment of dividends.” Eisenberg

(2000), S. 139, bezeichnet den Fall als ,,One of the most famous of all corporation-law cases*. Zu einer sehr

lesenswerten Zusammenfassung der Gerichtsentscheidung vgl. Clark (1986), S. 602-604.

Vor dem Hintergrund, dass die Brider die Dividendenzahlungen flir die Erweiterung ihres eigenen Auto-

mobilunternehmens einsetzen wollten, spekuliert Clark (1986), S. 604, dass Henry Ford nicht primér altru-

istische Motive verfolgt hat, sondern vielmehr einen Wettbewerber vermeiden wollte. Vgl. dhnlich Palmi-

ter (2003), S. 188. Vgl. dazu bereits Kronstein/Claussen (1960), S. 119.
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verfolgen seien’”. Die Gesellschaft wurde daraufhin verpflichtet, eine Dividende in Héhe von
19,3 Mio. US-$ zu zahlen.

2.2 Harmonisierungstendenzen durch Model Acts und Bundesgesetze
2.2.1 Model Business Corporation Act

2.2.1.1 Urspriinge und iltere Model Business Corporation Acts

Bestrebungen, die gesellschaftsrechtlichen Vorschriften fiir corporations in den USA bundes-
staateniibergreifend zu vereinheitlichen, reichen bis in die 1920er Jahre zuriick’ % Die Natio-
nal Conference of Commissioners on Uniform State Laws verdffentlichte nach mehrjahrigen
Vorarbeiten im Jahre 1928 den Uniform Business Corporation Act, der als Einheitsgesetz
konzipiert war und von den Einzelstaaten moglichst ohne Verdnderungen in ihr jeweiliges
einzelstaatliches Recht iibernommen werden sollte. In den folgenden Jahren wurde er von
Louisiana, Washington und Kentucky vollstindig und von Idaho teilweise iibernommen. An-
dere Staaten, die gleichzeitig an der Modernisierung ihres Gesellschaftsrechts arbeiteten,
schlossen sich nicht an, so dass sich bereits in den 1930er Jahren abzeichnete, dass eine voll-
standige Vereinheitlichung nicht zu erreichen war*®'.

In den frithen 1940er Jahren unternahm die American Bar Association — der US-amerikani-
sche Bundesverband der Anwaltschaft — einen weiteren Versuch zur Vereinheitlichung des
Gesellschaftsrechts und legte 1946 den ersten Entwurf eines Model Business Corporation Act
(MBCA) vor. Eine endgiiltige Version des MBCA wurde 1950 verdffentlicht. Seitdem ist der
MBCA in regelméBigen Abstinden ergénzt oder iiberarbeitet worden, wobei groBere Verin-
derungen insbesondere in den Jahren 1953, 1959, 1969 und 1984 vorgenommen wurden. Im
Gegensatz zum Uniform Business Corporation Act hat der MBCA seit seiner Verdffentli-
chung die gesellschaftsrechtliche Gesetzgebung der Einzelstaaten stark beeinflusst und wurde
von einer Vielzahl von Bundesstaaten ganz oder zumindest teilweise iibernommen. Dabei ist
allerdings zu beriicksichtigen, dass die Einzelstaaten teilweise mit erheblicher zeitlicher Ver-
zogerung Anderungen des MBCA umgesetzt haben’®2.

Bevor im weiteren Verlauf dieser Arbeit ausschlieBlich die Vorschriften des MBCA in der
aktuellen Fassung behandelt werden, soll im Folgenden ein kurzer Uberblick zu den Kapital-
schutzregeln des MBCA (1969) gegeben werden, die zahlreiche einzelstaatliche Gesell-
schaftsrechte iiber lange Zeit stark beeinflusst haben. Auch wenn sie in der Folgezeit erhebli-
cher Kritik ausgesetzt waren und durch den grundlegend iiberarbeiteten und im Jahre 1984

57 Vgl. dazu auch Ballantine (1946), S. 228, 552-553.

%8 vgl. hier und im Folgenden Eisenberg (1974); Booth (2000); MBCA Ann. (2002), Introduction, S. 27-30;
Merkt/Gothel (2006), S. 144, 170-174.

Der Uniform Business Corporation Act wurde daraufhin 1943 von der National Conference of Commis-
sioners on Uniform State Laws in Model Business Corporation Act umbenannt und 1958 zuriickgezogen.
Vgl. Booth (2000), S. 63-64. Nicht zu verwechseln ist dieser Model Act mit dem MBCA der American Bar
Association.

Die Ausschiittungsregulierung von South Dakota folgt z.B. noch heute dem MBCA von 1969. Vgl. Black
(2004), § 1.3, Fn. 12.
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verdffentlichten MBCA abgeschafft wurden, existieren sie in dhnlicher Weise in Delaware
noch heute*®’.

Der MBCA 1969 in der Fassung von verfolgt das Konzept des legal capital. Danach werden
drei Eigenkapitalkonten unterschieden®®*.

Stated capital: In das stated capital (auch legal capital oder paid-in capital bezeichnet)
wird das Kapital zum Zeitpunkt der Griindung eingestellt. Die Hohe dieses Grundkapitals
ergibt sich, indem die ausgegebenen Aktien mit ihrem Nennwert (par value) multipliziert
werden (§ 2(j) MBCA (1969)). Ein Mindestnennkapital ist im Modellgesetz seit 1960
nicht mehr vorgeschrieben®®. Sind nennwertlose Aktien ausgegeben worden, konnen die
directors die Hohe des stated capital festlegen5 8,

Earned surplus: Die Eigenkapitalposition earned surplus umfasst die akkumulierten Ge-
winne seit der Griindung der Gesellschaft abziiglich angefallener Verluste und gezahlter
Dividenden sowie sonstiger Ausschiittungen.

Capital surplus: Als capital surplus wird schlieBlich das Eigenkapital bezeichnet, das
weder stated capital noch earned surplus ist. Es wird auch als unearned surplus bezeichnet
und kann in drei Kategorien unterteilt werden®®’.

(1) Paid-in surplus: Hat die Gesellschaft Aktien {iber Nennwert ausgegeben, stellt der
den Nennwert iibersteigende Betrag (Agio) multipliziert mit der Aktienanzahl paid-
in surplus dar. Im nennwertlosen System ergibt sich das paid-in capital, indem von
dem bei der Griindung eingezahlten Kapital das von der Geschiftsleitung festgelegte
stated capital abgezogen wird.

(2) Revaluation surplus: Soweit Vorschriften in den Kapitalgesellschaftsrechten oder
einschligige Gerichtsentscheidungen die Bewertung der Vermégenswerte iiber ihre
historischen Anschaffungs- oder Herstellungskosten hinaus zulassen, ist der hohere
Betrag auf der Passivseite als revaluation surplus auszuweisen®®.

(3) Reduction surplus: Hat das Management im Falle von nennwertlosen Aktien eine
Kapitalherabsetzung gemiB § 69 MBCA (1969) beschlossen, der die Aktiondre mit
einfacher Mehrheit zugestimmt haben, wird das stated capital um einen bestimmten
Betrag reduziert und das capital surplus um denselben Betrag erhoht®®. Bei Aktien
mit Nennwert kann ein reduction surplus ebenfalls kreiert werden. Um den Nenn-
wert der Aktien zu vermindern, muss allerdings die Satzung geindert werden, wort-
ber die Aktiondre in der Hauptversammlung abzustimmen haben.

583
584
585

586
587
588
589

Vgl. Bainbridge (2002), S. 776.
Vgl. im Folgenden Palmiter (2003), S. 523-524; Emanuel (2005), S. 539-540, 542-543.

§ 51 MBCA (1950) sah noch ein Mindestkapital von 1.000 US-$ vor. Vgl. dazu auch MBCA Ann. (2002),
§6.21,S.77-78.

Vgl. Palmiter (2003), S. 523 ; Emanuel (2005), S. 539.
Vgl. Emanuel (2005), S. 542-543.
Vgl. Palmiter (2003), S. 527.

§ 70 MBCA (1969) weist diesen Betrag also nicht in einem separaten Eigenkapitalkonto aus. Nach man-
chen Einzelstaatenrechten wird jedoch in solchen Fillen ein separates Konto mit der Bezeichnung ,reducti-
on surplus* explizit gefordert. Vgl. Palmiter (2003), S. 528.
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Unter der Nebenbedingung, dass die corporation durch die Ausschiittung nicht insolvent im
Sinne von § 2(n) MBCA (1969)**° wird, ist zur Bestimmung der maximal zuldssigen Aus-
schiittungshéhe gemaB § 45(a) MBCA (1969) ein earned surplus test durchzufiihren. Danach
diirfen Dividenden grundsitzlich nur aus dem earned surplus ausgeschiittet werden®'. Auf
den ersten Blick scheint der MBCA (1969) also das von den Anteilseignern eingezahlte Kapi-
tal vor Ausschiittungen zu schiitzen. Weitere Bestimmungen des MBCA (1969) verwissern
diesen Schutz jedoch. Nach § 45 [Alternative](a) (1969) konnen beispielsweise Dividenden
aus dem Gewinn des aktuellen Geschiftsjahres gezahlt werden, selbst wenn kein earned
surplus existiert. Dariiber hinaus kann ein Defizit im earned surplus-Konto ausgeglichen wer-
den, indem Teile des capital surplus dorthin transferiert werden (§ 70 MBCA (1969)).

Unzuléssig ist eine Dividendenzahlung grundsitzlich aus dem capital surplus. Aber auch die-
se Ausschiittungsrestriktion kann auf legale Weise einfach umgangen werden. § 46 MBCA
(1969) erdffnet namlich dem board of directors unter bestimmten Voraussetzungen™” die
Moglichkeit, auch aus dem capital surplus auszuschiitten, wenn dies in der Satzung ausdriick-
lich vorgesehen ist oder die Aktiondre mehrheitlich zustimmen. Eine solche Ausschiittung

wird lediglich nicht als Dividende, sondern als capital distribution bezeichnet*®>.

Es bleibt daher festzuhalten, dass die Vorschriften des MBCA (1969) insgesamt nicht verhin-
dern konnen, dass das von den Aktionéren investierte Kapital in Form von Dividenden an sie

zuriickflieBt>*.

Die Neufassung der Ausschiittungsregeln des im Jahre 1984 in Kraft getretenen MBCA war
in den Augen ihrer Verfasser notwendig, da die vorstehend erlduterten Ausschiittungsrestrik-
tionen seines Vorgéngers als zu kompliziert und manipulationsanfillig und folglich als
Schutzinstrument ungeeignet angesehen wurden®”. Die als iiberfliissig und unzweckmiBig
erachtete Unterscheidung verschiedener surplus-Konten und die daran gekniipften unter-
schiedlichen Ausschiittungsrestriktionen, das Mindestkapital und die Pflicht zur Ausgabe von
Nennwertaktien wurden abgeschafft. Lediglich der Solvenztest wurde als zweckmaBig erach-

3% §2(n) MBCA (1969): ,,Insolvent means inability of a corporation to pay its debts as they become due in the

usual course of its business.*

' Solomon/Schwartz/Baumann/Weiss (1994), S. 258, beschreiben die Logik dieses Testverfahrens einprig-

sam wie folgt: ,,Dividends are supposed to be the fruit of the tree, and unless fruit has been borne, nothing

can be picked.* Siehe auch Emanuel (2005), S. 541.

Zu beachten sind insbesondere die Anspriiche etwaiger Vorzugsaktiondre gemaBl § 46(c), (d) MBCA

(1969).

5% Vgl. auch Bainbridge (2002), S. 776.

% Vgl Gevurtz (2000), S. 162.

5% It has long been recognized that the traditional ,par value’ and ,stated capital’ statutes do not provide sig-
nificant protection against distributions of capital to shareholders.“ So MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 197.
Zu einem komprimierten Uberblick iiber die Ausschiittungsegeln des MBCA (1969) vgl. MBCA Ann.
(2002), § 6.40, S. 209-211.
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tet und ins neue Recht iibernommen®*®. Mittlerweile haben 37 Staaten der USA den MBCA in
der aktuellen Fassung in ihr Gesellschaftsrecht iibernommen®?’.

2.2.1.2 Kapitalaufbringung

Im Gegensatz zu den friiheren Regelungen lasst der MBCA die Kapitalaufbringung und damit
die Bildung des Gesellschaftsvermogens weitgehend aufier Acht. Es ist weder ein Mindestka-
pital noch ein Mindestausgabepreis fiir die Aktien vorgesehen. Die Gesellschafter miissen
lediglich die vertraglich vereinbarte Einlage erbringen, wobei die directors aufgrund ihrer
Treuepflicht fiir einen angemessenen Ausgabepreis sorgen miissen’”. Auch die Beschrinkun-
gen der Sacheinlagefihigkeit wurden aufgehoben. Nach § 6.21(b) MBCA sind materielle und
immaterielle Vermgenswerte sowie alle vermdgenswerten Vorteile fiir die Gesellschaft (be-
nefit to the corporation) einlagefihig. Explizit genannt werden z.B. Bargeld, verbriefte Geld-
forderungen (promissory notes), erbrachte Dienstleistungen sowie vertragliche Verpflichtun-
gen zu zukiinftigen Dienstleistungen. Es wird betont, dass der Begriff des benefit to the cor-
poration weit auszulegen ist**’. Dariiber hinaus sei es — unter Beriicksichtigung der Sorgfalts-
pﬂichﬁt&n gemiB § 8.30 MBCA — die Sache der directors, den Wert der Gegenleistung festzu-
legen™".

2.2.1.3 Kapitalerhaltung

2.2.1.3.1 Ausschiittungsrestriktionen

Die Ausschiittungsregeln sind in § 6.40 MBCA (,,Distributions to Shareholders®) kodifiziert.
Im Gegensatz zu seinen Vorgingern sind die Bestimmungen des aktuellen MBCA auf jede
Form von distribution anzuwenden®”'. Dazu gehoren gemiB § 1.40(6) MBCA direkte oder
indirekte®”” Vermogensiibertragungen von der Gesellschaft auf ihre Aktionire in bar oder in
Form von anderen Vermdgenswerten. Im Einzelnen werden genannt: Dividenden, Aktien-
riickkdufe im Wege des repurchase, der redemption oder einer anderen Art von Kauf, Aus-

3% Vgl. MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 198, 208.

97 Nach Black (2004), § 1.3, Fn. 16, sind es die folgenden Bundesstaaten: Alabama, Arizona, Arkansas, Colo-
rado, Connecticut, Florida, Georgia, Hawaii, Idaho, Illinois, Indiana, lowa, Kentucky, Maine, Maryland,
Michigan, Minnesota, Mississippi, Montana, Nebraska, Nevada, New Hampshire, New Jersey, New Mexi-
co, North Carolina, Oregon, Pennsylvania, Rhode Island, South Carolina, Tennessee, Utah, Vermont, Vir-
ginia, Washington, West Virginia, Wisconsin und Wyoming. Vgl. auch den Uberblick zu den Ausschilt-
tungsregeln der Bundesstaaten der USA in MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 212-216.

% Vgl. Manning/Hanks (1990), S. 180-181; Bauer (1995), S. 318.

% Vgl. MBCA Ann. (2002), § 6.21, S. 66. Vgl. auch Manning/Hanks (1990), S. 180: ,For purposes of buying
shares, John Rockefeller’s promissory note and Barbra Streisand’s contract for a future concert perform-
ance are now recognized as the valuable economic assets that everyone but lawyers always knew they
were."

€0 ygl. MBCA Ann. (2002), § 6.21, S. 66-68

©' Vgl. Hamilton (2000), S. 589.

92 Damit ist beispielsweise der Riickkauf von Aktien des Mutterunternehmens durch ein Tochterunternehmen,
das unter der Kontrolle des Mutterunternehmens steht, gemeint. Vgl. MBCA Ann. (2002), § 1.40, S. 84C.
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schiittungen in Form von Zahlungszusagen an die Anteilseigner (indebtedness)603 und auf

sonstige Weise. Stock dividends, d.h. Dividenden in der Form von Gratisaktien, fallen hinge-
gen nicht mehr unter den Ausschiittungsbegriff des Modellgesetzes.

An die Stelle der zahlreichen Ausschiittungsrestriktionen in den fritheren Versionen des
MBCA, die sich in Abhingigkeit von den verschiedenen Eigenkapitalkonten unterschieden,
sind zwei Testverfahren getreten®™: der traditionelle equity insolvency test (§ 6.40(c)(1)
MBCA) und ein balance sheet test (§ 6.40(c)(2) MBCA). Dariiber hinaus miissen etwaig be-
stehende zusitzliche Ausschiittungsrestriktionen, die in der Satzung der Gesellschaft festge-
legt sind, beachtet werden (§ 6.40(a) MBCA).

2.2.1.3.1.1  Equity Insolvency Test

Die Grundvoraussetzung fiir eine Ausschiittung besteht darin, dass die Gesellschaft den so
genannten equity insolvency test®” erfiillt, der in § 6.40(c)(1) MBCA kodifiziert ist: ,,No dis-
tribution 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 Dividendenausschiittung ist
demnach nur dann erlaubt, wenn die Gesellschaft anschlieBend ihre im gewohnlichen Ge-
schiftsverlauf fillig werdenden Verbindlichkeiten zuriickzahlen kann®®.

Der Test versucht, das zentrale Interesse der Fremdkapitalgeber zu beriicksichtigen. Fremd-
kapitalgeber sind daran interessiert, dass die Gesellschaft iiber ausreichend liquide Mittel ver-
fiigt, damit sie ihre Kredite inklusive Zinsen entsprechend der Tilgungs- und Zinszahlungs-
modalititen zuriickzahlen kann®’. Fraglich ist aber, unter welchen Umstinden von der Sol-
venz des Unternehmens im Sinne des § 6.40(c)(1) MBCA auszugehen ist. Ein erster Anhalts-
punkt fiir die Solvenz wird darin gesehen, dass die liquiden Mittel die kurzfristigen Verbind-
lichkeiten iibersteigen®®. Eine rein stichtagsbezogene Betrachtung auf Basis von Bilanzdaten

€3 Unter ,,indebtedness issued as a distribution“ fallen z.B. Schuldverschreibungen und verbriefte Geldforde-

rungen (promissory notes). Beispiel: Eine Gesellschaft verfiigt tiber einen ausschiittungsfihigen Gewinn
von 1.000 US-$, den sie an die Aktiondre in der Folgezeit ausschiltten mdchte. Die Gesellschaft gibt ein
schriftliches Zahlungsversprechen (note) an die Aktiondre, in dem es die Zahlung von 200 US-$ tiber die
néchsten funf Jahre zusichert. Die Aktiondre erhalten dadurch die Stellung von Glaubigern.
€4 ygl. MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 197.
5 Vgl. z.B. Palmiter (2003), S. 521. Ben-Dror (1983), S. 376, bezeichnet ihn als equitable insolvency test.
Vgl. zu einer Erlduterung des Begriffs und den historischen Urspriingen des Testverfahrens ausfuhrlich Ka-
pitel I11.2.2.2.1. Der Insolvenztest des MBCA #hnelt dem des Uniform Fraudulent Transfer Act (UFTA), ist
aber nicht mit ihm identisch. Darauf wird insbesondere in MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 199, hingewiesen.
Vgl. zum UFTA ausflihrlich ebenfalls Kapitel 111.2.2.2.1.
Weder im Gesetz noch in der offiziellen Kommentierung findet sich ein Hinweis auf die genaue Linge des
Zeitraums. Vgl. MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 199 (,,sufficient period of time*). Vgl. dazu kritisch Murphy
(1981), S. 870-871.
607 Vgl. etwa Baetge/Kirsch/Thiele (2004a), S. 16. Vgl. auch Manning/Hanks (1990), S. 67.
%8 Vgl. Emanuel (2005), S. 559.
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reicht gleichwohl nicht aus®”®. Wenn das Management z.B. weiB, dass ein Lieferant fiir eine

umfangreiche Rohstofflieferung in Kiirze eine hohe Rechnung ausstellen wird, zu deren frist-
gerechter Begleichung dem Unternehmen nach Ausschiittung der geplanten Dividende nicht
geniigend liquide Mittel verbleiben, gilt die Gesellschaft als insolvent im Sinne des Testver-
fahrens, selbst wenn aktuell der Kassenbestand die kurzfristigen Verbindlichkeiten iibersteigt.
Im umgekehrten Fall ist es denkbar, dass die Gesellschaft trotz aktuell zu geringer Kassenbe-
stinde die Voraussetzung fiir Dividendenzahlungen erfiillt, weil kurzfristig von hohen Ein-
zahlungen aus dem operativen Geschift hinreichend sicher ausgegangen werden kann.

Nach Ansicht der offiziellen Kommentierung des Modellgesetzes kann in den meisten Fillen
von der Solvenz im Sinne des § 6.40(c)(1) MBCA ausgegangen werden, wenn das Unterneh-
men in regelmdfigen Abstinden von Abschlusspriifern gepriifte Bilanzen vorlegt, der jiingste
Bestitigungsvermerk die Annahme der Unternehmensfortfiihrung nicht einschrénkt und es
seitdem zu keinen wirtschaftlich ungiinstigen Ereignissen gekommen ist®!,

Liegen hingegen Hinweise vor, die auf wirtschaftliche Schwierigkeiten oder Liquidititseng-
pisse des Unternehmens hindeuten, miissen die Mitglieder des board of directors weiterge-
hende Untersuchungen zur Beurteilung der Solvenz durchfiihren. Indikatoren fiir mégliche
zukiinftige Liquidititsprobleme kénnten z.B. Einbriiche der Konjunktur, starke Umsatzriick-
ginge oder eingeleitete Klagen mit existenzbedrohendem Streitwert darstellen®''. In solchen
Situationen muss das Management zur Klarung der Frage, ob der equity insolvency test ein-
gehalten ist, die zukiinftige finanzielle Lage der Gesellschaft genauer analysieren®'. Die Un-
ternehmensleitung muss beurteilen, ob durch die bestehende und zukiinftig erwartete Nach-
frage nach Produkten und Dienstleistungen des Unternehmens in ausreichender Hohe Einzah-
lungen erwirtschaftet werden, um die aktuell und in der Zukunft bestehenden Verpflichtungen
bei Falligkeit erflillen zu kdnnen. Weiterhin muss abgeschitzt werden, ob von einer Refinan-
zierung kurzfristig auslaufender Kredite verniinftigerweise ausgegangen werden kann. Bei
diesen Prognosen sind auch Eventualschulden explizit zu beriicksichtigt.

SchlieBlich wird darauf hingewiesen, dass es in manchen Situationen niitzlich sein kénne, fiir
Zwecke des Solvenztests eine detaillierte Cashflow-Rechnung auf Basis eines Businessplans

% 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 sie die kurzfristigen
Schulden mit dem Umlaufvermdgen vergleicht und feststellt, dass die Gesellschaft die kurzfristigen Schul-
den nur durch den Verkauf von betriebsnotwendigen Maschinen tilgen konnte. Vgl. dazu kritisch Black
(2004), §3.7, S. 9. In dem Fall In re RM.L,, Inc., 92 F3d 139 (3d Cir. 1996) hat das Gericht ein negatives
Eigenkapital in betréchtlicher Hohe als Indiz fiir die Insolvenz der Gesellschaft gewertet.

610 Vgl. MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 198. Vgl. zu dieser Einschitzung auch In re Omni Mechanical Contrac-
tors, 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 Ausschilttungsentscheidung auf testierte
Abschliisse verlassen. Vgl. § 10-19.1-92(2) North Dakota Century Code.

' Nach Ansicht des Gerichts in F.T.C. v. Med Resorts Intern., Inc., 2000 WL 1889635 (N.D. 11I. 2000) sind
solche Faktoren bei der Beurteilung der Solvenz zwingend zu beriicksichtigen.

12 vgl. MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 198-199.
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fiir einen angemessenen Zeitraum durchzufiihren®"®. Dadurch soll sichergestellt werden, dass

auch langfristige Verbindlichkeiten in die Betrachtung einbezogen werden.

2.2.1.3.1.2 Balance Sheet Test

Hat die Gesellschaft den Solvenztest erfiillt, muss als zweite Voraussetzung fiir eine Aus-
schiittung der balance sheet test nach § 6.40(c)(2) MBCA durchgefiihrt werden®'*. Wihrend
der equity insolvency test die Liquiditétssituation des Unternehmens analysiert, beriicksichtigt
der balance sheet test die zweite in den USA weit verbreitete Definition der Insolvenz, die
Insolvenz aufgrund von Uberschuldung (bankruptcy meaning). Aus diesem Grund wird dieser
Bilanztest auch als bankruptcy insolvency test bezeichnet®'’.

Ausschiittungsregeln gemill § 6.40 MBCA

I
| |

equity insolvency test balance sheet test
(§ 6.40(c)(1) MBCA) (§ 6.40(c)(2) MBCA)
Ist die Gesellschaft nach Vermogenswerte

der Ausschiittung in der
Lage, ihre im =

gewdhnlichen
Geschiftsverlauf fillig Schulden zuziiglich
werden Anspriiche der
Verbindlichkeiten zahlen Vorzugsaktioniire auf
zu konnen? den Liquidationserlds
A !

v

| Ausschiittung ist zulidssig, wenn beide Bedingungen erfiillt sind. l

Abb. 2: Ausschiittungsregeln gemaf § 6.40 MBCA

613 Vgl. MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 199. Eine detaillierte Cashflow-Analyse wird allerdings von kleinen
closely held corporations nicht notwendigerweise gefordert. Vgl. Black (2004), § 3.3, S. 4. Es existieren
zahlreiche insolvenzrechtliche Fille, in denen Gerichte Cashflow-Rechnungen 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 Man-
agers Ass’n of Southern California v. Federal Company, 629 F. Supp. 175 (C.D. Cal. 1985).

¢ vgl. Palmiter (2003), S. 525.

¢S Vgl. z.B. Ben-Dror (1983), S. 380; Palmiter (2003), S. 525. Zu einer Erliuterung des Begriffs und den
historischen Urspriingen des Testverfahrens vgl. Kapitel 111.2.2.2.1. Die beiden Testverfahren des § 6.40(c)
MBCA zusammen werden unter dem Begriff des dual (insolvency) test subsumiert. Vgl. Hamilton (2000),
S. 589.
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Wie in Abb. 2 verdeutlicht, bestimmt der balance sheet test, dass nach der Ausschiittung die
Vermégenswerte (total assets) sowohl die Schulden (total liabilities) als auch die Anspriiche
der Vorzugsaktionidre auf den Liquidationserls (preferential rights upon dissolution) tiber-
steigen miissen. Zur Bestimmung der maximalen Ausschiittungshdhe werden derartige Vor-

rechte somit wie Schulden behandelt®'¢.

Wenn die Satzung nichts anderes bestimmt, stellen die Anspriiche der Vorzugsaktionire den-
jenigen Betrag dar, der im fiktiven Falle einer Liquidation der Gesellschaft zum Zeitpunkt der
Ausschiittung gebraucht wiirde, um die Vorzugsrechte auf den Liquidationserlds zu befriedi-
gen. Mit anderen Worten darf die Ausschiittung nicht grofler als das Eigenkapital abziiglich
der Anspriiche der Vorzugsaktiondre auf den Liquidationserls sein. Bei einem solventen Un-
ternehmen, das keine Vorzugsaktien ausgegeben hat, darf demzufolge die Dividendenzahlung
maximal das komplette Eigenkapital aufzehren®'”.

BeschlieBt die Gesellschaft Ausschiittungen in Form von Zahlungszusagen an die Aktionire
(indebtedness), gelten diese gemil § 6.40(g) MBCA bei Durchfithrung des balance sheet test
nicht als Schulden. Dafiir muss allerdings vertraglich festgelegt sein, dass die Zahlungen nur
zu einem Zeitpunkt geleistet werden konnen, in dem die Ausschiittungsrestriktionen des
§ 6.40(c) MBCA erfiillt sind®'®.

2.2.1.3.2 Rechnungslegungsregein

Die Ausschiittungsrestriktion des balance sheet test steht und féllt mit dem ihm zugrunde lie-
genden Rechnungslegungssystem®'®. Nach § 6.40(d) MBCA stehen den Unternehmen hin-
sichtlich der Rechnungslegung drei Vorgehensweisen zur Verfiigung. Die Testverfahren kon-
nen erstens auf Grundlage von Jahresabschliissen durchgefiihrt werden, die auf der Basis ver-
niinftiger Rechnungslegungspraktiken (financial statements prepared on the basis of accoun-
ting practices and principles that are reasonable in the circumstances) erstellt worden sind.
Die Tests konnen sich zweitens auf Jahresabschliisse beziehen, die auf der Grundlage einer
Bewertung zum aktuellen Marktwert (on a fair valuation (...) method) ergeben. Die Jahresab-
schliisse konnen drittens nach einer anderen Bilanzierungsmethode erstellt werden, wenn die-
se unter den Umstidnden verniinftig ist (other method that is reasonable in the circumstances).

Somit ist eine Bewertung der Vermdgenswerte iiber die historischen Anschaffungs- bzw. Her-
stellungskosten hinaus zu aktuellen Marktwerten méglich, wenn die Unternehmensleitung

dabei gutgliubig handelt®”® und von der Unternehmensfortfilhrung ausgegangen werden

¢S Dies ist allerdings in der Satzung abdingbar (§ 6.40(c)(2) MBCA). Vgl. auch MBCA Ann. (2002), § 6.40,
S. 202-2003.

817 Vgl Gevurtz (2000), S. 162.

'8 vgl. zur indebtedness ausfithrlich MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 205.

' Dies betonen auch Manning/Hanks (1990), S. 65. Wihrend 90 % der Titigkeiten eines Anwalts fur Gesell-
schaftsrecht nicht sonderlich kreativ seien, betont Bainbridge (2002), S. 778, dass ,,Figuring out ways for a
company to pay a dividend despite the literal terms of the statute and the present state of the firm’s balance
sheet, however, is one item that falls within the 10 percent or so where creativity is desirable. And lawyers
have gotten quite good at what accountants would see as juggling the books.

20 vgl. Palmiter (2003), S. 527.
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kann”". Entscheidet sich das Management der Gesellschaft fiir eine Bilanzierung zuglz(tuellen

Marktwerten, sollte dies grundsétzlich fiir alle Vermogenswerte und Schulden gelten™.

Die Verfasser des MBCA wollten den Unternehmen keine zwingenden Bilanzierungsregeln
vorgeben, sondern Ansatz und Bewertung der Vermdgenswerte und Schulden in das Ermes-
sen des board of directors stellen®. Zudem miissen die Testverfahren im Konzern nicht
zwingend auf Basis des Konzernabschlusses durchgefithrt werden®*. Die US-GAAP sind
explizit mit der Begriindung nicht vorgeschrieben, die Ausschiittungsregulierung solle ein
hohes MaB an Flexibilitit fiir die betroffenen Unternehmen bieten®”. Es wird somit der Tat-
sache Rechnung getragen, dass die Ausschiittungsrestriktionen des MBCA fiir jede corporati-
on gelten, also nicht nur fiir bérsennotierte Gesellschaften, die aufgrund des SEA (1934) zur
Bilanzierung nach US-GAAP verpflichtet sind, sondern auch fiir kleine closely held corpora-
tions. Bei einer US-GA AP-Rechnungslegungspflicht wiren diese Gesellschaften vielfach auf
die Mitwirkung eines Wirtschaftspriifers angewiesen®. Die US-GAAP gelten aber immer als
,reasonable in the circumstances® im Sinne von § 6.40(d) MBCA®?.

Es ist davon auszugehen, dass auch Abschliisse, die nach den verschiedenen Varianten des so
genannten ,,other comprehensive basis of accounting (OCBOA)®*® aufgestellt werden, in den
Anwendungsbereich von § 6.40(d) MBCA fallen. Insbesondere kleinere Unternehmen in den
USA erstellen Abschliisse nach OCBOA anstelle von US-GAAP, um Zeit und Kosten zu spa-
ren®”. Die Vorschriften nach OCBOA kénnen z.B. den steuerrechtlichen Bilanzierungsvor-
schriften® dhneln oder eine Rechnungslegung vorsehen, die weitgehend auf Ein- und Aus-
zahlungen basiert. Vereinfachungen gegeniiber den US-GAAP werden insbesondere im Rah-

men der Bewertung und weniger in den Offenlegungspflichten gesehen63 L

2.2.1.3.3 Zeitpunkt der Durchfiihrung der Testverfahren

Eine Dividende wird an diejenigen Aktionire ausgeschiittet, die zu einem bestimmten Stich-
tag (record date) Aktien der Gesellschaft halten®*. Der record date wird in der Regel gemaB

21 Vgl. MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 202.

22 Ausnahmen von diesem Grundsatz scheinen nach Auffassung von MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 202,
zuléssig zu sein: ,Ordinarily a corporation should not selectively revalue assets.

2 Vgl. MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 200.

24 vgl. MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 200.

§25  Vgl. hier und im Folgenden MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 201-202.

825 vgl. Hamilton (2000), S. 590.

27 Vgl. MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 201.

528 Vgl. zu den verschiedenen Ausprigungen von OCBOA (cash basis, modified cash basis, tax basis) ausfuhr-
lich Grice (2003); Ratcliffe (2003).

29 Ratcliffe (2003), S. 72, schitzt die Einsparungen auf 20 % bis 30 % und weist zudem darauf hin, dass

OCBOA-Abschliisse fiir viele Bilanzersteller und ihre Bilanzadressaten verstindlicher als US-GAAP-
Abschlilsse sind und viele Banken und Versicherungen diese Abschlilsse bereits akzeptieren.

Im Gegensatz zu Deutschland ist die gesellschaftsrechtliche Rechnungslegung in den USA nicht iiber ein
Mafigeblichkeitsprinzip mit der steuerrechtlichen Rechnungslegung verkniipft. Vgl. zum Verhéltnis der
US-GAAP zu steuerrechtlichen Vorschriften in den USA Haller (1994), S.246-254; Schreiber (2000),
S.61-88.

81 Vgl. Grice (2003), S. 17.

2 vgl. Hamilton (2000), S. 583; MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 203.

630
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§ 7.07(a) MBCA in den bylaws oder vom board of directors bestimmt®>. Ist kein record date
festgelegt worden, ist gemiB § 6.40(b) MBCA der Tag der Beschlussfassung (date of authori-
zation) maBgeblich. § 6.40(e) MBCA sieht vor, dass die Legalitit der Ausschiittung im Zeit-
punkt der Beschlussfassung zu priifen ist, wenn die Auszahlung innerhalb von 120 Tagen
nach diesem Stichtag erfolgen soll. Vergehen mehr als 120 Tage, miissen die Voraussetzun-
gen fiir eine rechtmifBige Ausschiittung am Tag der Auszahlung gegeben sein. Bei einer Aus-
schiittung in Form von Zahlungszusagen an die Aktiondre miissen die Testverfahren am je-
weiligen Auszahlungstag eingehalten werden (§ 6.40(g) MBCA).

Ist die Dividende vom board of directors beschlossen worden, stellt sie eine Verbindlichkeit
der Gesellschaft gegeniiber den Aktiondren dar®*. Eine beschlossene Dividendenzahlung
kann grundsitzlich nicht riickgéngig gemacht werden, wenn sich beispielsweise noch vor dem
vereinbarten Tag der Ausschiittung herausstellt, dass das Eigenkapital niedriger als urspriing-
lich angenommen ist. Es ist allerdings méglich, dass ein Gericht die Riicknahme der Dividen-
denzahlung akzeptiert, wenn zwingende wirtschaftliche Griinde vorliegen®. Soll die be-
schlossene Dividende ratenweise gezahlt werden, wird gemiB § 6.40(f) MBCA ebenfalls auf
das Datum des Beschlusses abgestellt. Sollte die Gesellschaft zwischenzeitlich insolvent wer-
den, haben die Aktiondre genauso wie die Gldubiger einen Anspruch gegeniiber der Gesell-
schaft.

2.2.1.4 Haftungsregeln bei unzuliissigen Dividendenzahlungen

2.2.1.4.1 Haftungsregeln fiir Directors

Der MBCA enthilt ausfiihrliche Vorschriften, unter welchen Voraussetzungen die directors
aufgrund von unzuldssigen Ausschiittungen haften. Sie sind im Wesentlichen in § 8.33
MBCA (,,Directors’ Liability for Unlawful Distributions*) kodifiziert, der den allgemeinen
Haftungsvoraussetzungen in § 8.31 MBCA #hnelt. Die Haftungsbestimmungen in § 8.33
MBCA konnen gemif § 2.02(b)(4)(C) MBCA in der Satzung der Gesellschaft nicht abgemil-
dert werden.

Nach § 8.33(a) MBCA haftet ein director personlich gegeniiber der Gesellschaft in Hohe der
unzulissigen Dividendenzahlung®*, wenn er einer Ausschiittung zugestimmt hat, die gegen
die Ausschiittungsrestriktionen des MBCA verst5Bt®’. Seine Zustimmung zur illegalen Divi-
dendenzahlung wird gemiB § 8.24(d) MBCA unterstellt, wenn er nicht zu Beginn der betref-
fenden board-Sitzung gegen sie Widerspruch eingelegt hat und seine Ablehnung oder Stim-
menenthaltung im Sitzungsprotokoll festgehalten wird oder er dem Protokollfiihrer der betref-
fenden Sitzung einen schriftlichen Widerspruch zuschickt. Die directors haften in Hohe des

% Vgl. dazu mit ausfiihrlichen Rechtsprechungsnachweisen MBCA Ann. (2002), § 7.07.

3% Vgl. Hamilton (2000), S. 583.
% vgl. Palmiter (2003), S. 532.
3¢ Vgl. hierzu Bainbridge (2002), S. 777.

7 Gleiches gilt, wenn er gegen § 14.09(a) MBCA verstoBen hat, er also bei Auflgsung der Gesellschaft Aus-
schilttungen an die Aktiondre veranlasst hat, bevor die sonstigen Anspriiche bedient worden sind. Vgl. auch
Com. Transp. Com’r v. Matyiko, 253 Va. 1, 481 S.E.2d 468 (1997); F.T.C. v. Med Resorts Intern., Inc.,
2000 WL 1889635 (N.D. Ill. 2000).
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Betrags, der iiber die maximal zulédssige Ausschiittung gemiB § 6.40(a) MBCA hinausgeht,
also in Hohe des rechtswidrig ausgeschiitteten Betrags.

Das Modellgesetz lasst allerdings offen, wer unter welchen Umstidnden klagebefugt ist®%,

Anders als beispielsweise nach dem Recht Delawares (§ 174(a) Del.GCL) haftet der director
nach dem MBCA nicht zusitzlich gegeniiber den Gldubigern. Gldubiger sind somit auf den
Insolvenzverwalter im Falle der Insolvenz der Gesellschaft angewiesen63 ° Der Klager (party
asserting liability)**® muss weiterhin innerhalb von zwei Jahren (§ 8.33(c) MBCA) nachwei-
sen, dass der director zum Zeitpunkt des Dividendenbeschlusses gegen die Verhaltensanfor-
derungen in § 8.30 MBCA (,,Standards of Conduct for Directors“)ﬁ“ verstofen hat.

Nach § 8.30(a), (b) MBCA muss jedes Mitglied des board of directors seine Pflichten als di-
rector

o pgutgliubig,

e in einer Art und Weise, die nach seiner Ansicht im besten Interesse der Gesellschaft ist,
und
e mit einer Sorgfalt, die eine Person in #hnlicher Position und unter vergleichbaren Um-

standen verniinftigerweise fiir angemessen halten wiirde, erfiillen®*’.

Dariiber hinaus ist jeder director ausdriicklich verpflichtet, sich zur Vorbereitung von Ent-
scheidungen zu informieren und sachkundig zu machen®®. Insgesamt gesehen formuliert
§ 8.30 MBCA den Anspruch, der an das Verhalten der Verwaltungsmitglieder zu stellen ist,
die in ihrer Eigenschaft als Mitglied des board of directors Fiihrungsverantwortung iiberneh-
men. In § 8.30 MBCA ist hingegen nicht die business judgment rule gesetzlich kodifiziert,
deren Inhalt und Anwendung weiterhin von der Rechtsprechung bestimmt und weiter entwi-
ckelt wird®*.

Unter Beachtung seiner oben beschriebenen Verhaltenspflichten kann der Geschiftsfiihrer
nach § 8.30(c) MBCA einzelne Aufgaben an einen bestimmten Personenkreis delegieren und
auf ihre Erfiillung vertrauen. Dies gilt allerdings nur so lange, wie er keine Hinweise hat, die
ein solches Vertrauen ungerechtfertigt erscheinen lassen®®’. Das Recht, Aufgaben zu delegie-
ren, ist bis auf die im Modellgesetz oder sonstigen Rechtsvorschriften explizit vorgesehenen
Ausnahmen nicht beschrénkt. § 8.30(e) MBCA zihlt drei Personenkreise auf, die fiir eine

%% Vgl. mit ausfiihrlichen Rechtsprechungsnachweisen Black (2004), § 4.10, S. 29-30.

89 Vgl. Gevurtz (2000), S. 166.

640 »Party“ ist in § 8.50(7) MBCA als natiirliche Person definiert.

! §8.30 MBCA ist 1998 stark iiberarbeitet worden. Vgl. dazu MBCA Ann. (2002), § 8.30, S. 175-176. Der-
zeit wird § 8.30 MBCA erneut Uberarbeitet. Die urspriinglich fiir Mitte 2004 geplanten Anderungen sind
bisher noch nicht verabschiedet worden. Zu der wahrscheinlich zukiinftigen Fassung vgl. Eisenberg (2004),
S. 387-389.

In § 8.33(b) MBCA st somit die so genannte duty of care normiert. Vgl. dazu und zu einer detaillierten
Kommentierung der zentralen Begrifflichkeiten MBCA Ann. (2002), § 8.30, S. 162-163, 166-170.

3 vgl. dazu im Einzelnen MBCA Ann. (2002), § 8.30, S. 168-169.
%44 So MBCA Ann. (2002), § 8.30, S. 163. Vgl. auch Black (2004), § 4.1, S. 6, Fn. 12.

5 MBCA Ann. (2002), § 8.30, S. 164, kommentiert dies wie folgt: ,,Section 8.30 expressly prevents a director
from ,hiding his or her head in the sand’...“. Vgl. auch Commonwealth Transportation Commissioner v.
Matyiko, 253 Va. 1, 481 S.E.2d 468 (1997).

642
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Aufgabendelegation grundsitzlich in Frage kommen, wenn der director sie berechtigterweise
als vertrauenswiirdig und sachkundig auf dem betreffenden Gebiet einschitzt®S:

(1) Officers und sonstige Angestellte des Unternehmens.

(2) Unternehmensexterne Berater und Experten, wie z.B. Rechtsanwilte und Wirtschaftsprii-
fer.

(3) Ein Ausschuss (committee) des board of directors, dem der director selbst nicht ange-
hort®"’. GemaB § 8.25(e)(1) MBCA darf die Ausschiittungsentscheidung selbst nicht an
einen Ausschuss delegiert werden. Das board of directors kann aber z.B. eine Bandbreite
hinsichtlich der Hohe und des Zeitpunkts der Dividendenzahlung vorgeben und dem Aus-
schuss die Entscheidung innerhalb des vorgegebenen Rahmens iiberlassen®*®.

Der director kann sich schlieSlich gemifl § 8.30(d) MBCA auf Informationen, die von den
oben genannten Personen zusammengestellt oder vorgetragen werden, verlassen. Explizit ein-
bezogen sind davon Jahresabschliisse und andere Finanzdaten. Letzteres wird bezogen auf die
Ausschiittungsentscheidung — wie in Kapitel I11.2.2.1.4.2 ausfiihrlich dargelegt — in § 6.40(d)
MBCA prizisiert. Es ist allerdings notwendig, dass sich der Geschiftsfiihrer mit den Inhalten
der prisentierten Informationen vertraut macht’®.

Bezogen auf die Gefahr eines director, eine unzuldssige Dividendenzahlung an die Gesell-
schaft zuriickzahlen zu miissen, kann also festgehalten werden, dass ihm eine Reihe von Ver-
teidigungsmoglichkeiten zur Verfligung steht®. Er kann einen Regressanspruch abwehren,
indem er erstens bei seinen Titigkeiten eine angemessene Sorgfalt beachtet und zweitens bei
der Delegation von Aufgaben ein berechtigtes Vertrauen in die beauftragten Personen setzen
kann. Schliellich wird er durch die business judgment rule nach common law geschiitzt. Auf
den letzteren Schutz braucht in den meisten Féllen aber dann nicht zuriickgegriffen werden,
wenn die Vorschriften des § 8.30 MBCA eingehalten worden sind®®".

Ist ein director auf Zuriickzahlung der unzuldssigen Dividende an die Gesellschaft verurteilt
worden, hat er gegeniiber allen anderen directors, die ebenfalls nach § 8.30(a) MBCA haftbar
gemacht werden konnten, Ausgleichsanspriiche (contribution) gemi § 8.30(b)(1) MBCA.
Zudem kann er von denjenigen Aktiondren, die wussten, dass die Ausschiittung gegen
§ 6.40(a) MBCA verstoen hat, eine anteilige Entschiddigung (recoupment) verlangen
(§ 8.30(b)(2) MBCA)®*2. Das Modellgesetz nimmt dabei keine Aufteilung der Riickzahlungs-
verpflichtung auf Aktiondre und directors vor, sondern iiberldsst dieses Problem der Recht-

6 Vgl. dazu ausfithrlich MBCA Ann. (2002), § 8.33, S. 172-175.

647 Vgl. dazu auch Dellastatious v. Williams, 242 F.3d 191 (4th Cir. 2001).

8 Vgl. MBCA Ann. (2002), § 8.25, S. 140-141.

649 Vgl. MBCA Ann. (2002), § 8.30, S. 172. Vgl. auch Baker v. Mutual Loan & Investment Co., 213 S.C. 558,
50 S.E.2d 692 (1948). In diesem Fall begriindet das Gericht die Haftung der directors aufgrund einer unzu-
lassigen Dividendenzahlung damit, dass sie sich nicht in ausreichender Weise mit der finanziellen Lage —
die Bilanz wies einen Verlust aus — auseinandergesetzt hitten. Vgl. auch Cornell v. Seddinger, 237 Pa. 389,
85 A. 446 (1912).

9 Vgl. im Folgenden MBCA Ann. (2002), § 8.33, S. 216QQ-216RR.

1 Vgl. Black (2004), § 4.1, S. 8.

2 Beide Anspriiche sind innerhalb eines Jahres nach Urteilsverkiindung geltend zu machen (§ 8.33(c)(2)
MBCA).
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sprcchung653 . Hat der Aktionidr von der Unzuléssigkeit der erhaltenen Dividende nicht ge-

wausst, ist eine Riickzahlung ausgeschlossen®**.

2.2.1.4.2 Haftungsregeln fiir Aktionire

Im Gegensatz zum kalifornischen Corporations Code, in dem die Voraussetzungen einer Haf-
tung der Aktionire detailliert geregelt sind®>®, findet sich im MBCA keine vergleichbare ei-
genstindige Norm. Wie im letzten Abschnitt erdrtert, kdnnen die Aktionire zur Riickzahlung
indirekt verpflichtet werden, wenn ein director aufgrund einer illegalen Dividendenzahlung in
Anspruch genommen worden ist und von den Aktioniren fristgerecht eine Entschidigung
verlangt®®. § 8.33(b)(2) MBCA setzt dafiir allerdings voraus, dass die Aktiondre von dem
VerstoB gegen die Ausschiittungsregeln tatsichlich gewusst haben®’. Die Voraussetzung ist

somit noch restriktiver als es beispielsweise in Delaware oder Kalifornien der Fall ist®®.

Trotz der fehlenden gesetzlichen Norm existieren Gerichtsentscheidungen, die einen An-
spruch der Glaubiger gegen die Ausschiittungsempfanger fiir zuldssig gehalten haben®®. Die
Gerichte wenden dabei zumeist im common law entwickelte Grundsitze an. Aktiondre, die in
gutglaubiger Weise von der RechtmiBigkeit der Ausschiittung ausgingen, haften danach
nicht. Es existieren weiterhin Urteile von Insolvenzgerichten (bankruptcy courts), nach denen
Insolvenzverwalter im Namen von Gldubigern illegale Dividenden von den Aktiondren zu-
riickverlangen konnten®’. Der MBCA enthilt keine Hinweise, ob eine Haftung der Aktionare
bei rechtswidrig erhaltenen Dividendenzahlungen zusitzlich nach anderen Gesetzen in Frage
kommt.

2.2.2 Kapitalschutzregeln anderer Model Acts und Gesetze

2.2.2.1 Creditors’ Rights Laws

Die Dividendenpolitik der corporation kann auch durch insolvenzrechtliche Vorschriften, die
zum Schutz der Gldubiger die Handlungsspielriume der Schuldner unabhingig von gesell-
schaftsrechtlichen Regelungen und vertraglichen Vereinbarungen einschrinken, beeinflusst
werden. Regelungen, die Schuldner daran hindern sollen, ihre Vermdgenswerte zu transferie-
ren und somit vor dem Zugriff der Glaubiger zu bewahren, sind in England bereits 1571 im
Statute of Elizabeth festgeschrieben worden, das von vielen Staaten der USA iibernommen

3 ygl. MBCA Ann. (2002), § 8.33, S. 216RR; Black (2004), § 4.35.

654 Vgl. MBCA Ann. (2002), § 8.33, S. 216RR.

853 Vgl. § 506 Cal.Corp.Code. Vgl. dazu ausfiihrlich Kapitel 111.2.3.2.4.2.

6% Es handelt sich also um eine sekundire gesetzliche Aktionarshaftung. Vgl. Merkt/Géthel (2006), S. 303.

57 Zum knowledge-Begriff vgl. auch Resolution Trust Corp. v. Dean, 854 F. Supp. 626, (D. Ariz. 1994), hier
S. 652.

5% Vgl Black (2004), § 4.35.

9 vgl. dazu mit Rechtsprechungsnachweisen Black (2004), § 4.35. Vgl. aus der jiingeren Rechtsprechung
z.B. In re Lake Country Investments, 255 B.R. 588 (Bankr. D. Idaho 2000).

660 Vgl. z.B. In re Hoffman Associates, Inc., 194 B.R. 943 (Bankr. D. S.C. 1995).
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wurde®'. Das englische Recht war auch Vorbild fiir den im Jahre 1918 von der National Con-
ference of Commissioners on Uniform State Laws (NCCUSL) verkiindeten Uniform Fraudu-
lent Conveyance Act (UFCA). Der iiberarbeitete und in Uniform Fraudulent Transfer Act
(UFTA) umbenannte Nachfolger wurde 1984 zur Ubernahme in alle Bundesstaaten empfoh-
len. Mittlerweile haben 42 Staaten der USA den UFTA in ihr Recht transformiert; der UFCA

gilt noch in drei Staaten®®.

Die §§ 7-8 UFTA ridumen den Gldubigern das Recht ein, auf dem Klageweg gegen bestimmte
im UFTA als betriigerisch (fraudulent) klassifizierte Transaktionen mit dem Ziel vorzugehen,
solche Transaktionen zu vermeiden oder die transferierten Vermogenswerte beschlagnahmen
zu lassen. Gemif §§ 4-5 UFTA werden Vermogensverschiebungen oder eingegangene Ver-
pflichtungen des Schuldners als betriigerisch angesehen, wenn:

e sie mit der Absicht durchgefiihrt wurden, die Gldubiger zu behindern (hinder), aufzuhal-
ten oder zu betriigen (§ 4(a)(1) UFTA)®®, oder

o der Schuldner im Gegenzug dafiir keinen angemessenen Wert erhélt und

(1) ihm fiir seine aktuelle oder geplante Geschiftstitigkeit unverhiltnismaBig wenig Ver-
mdgen verbleibt (§ 4(a)(2)(i) UFTA)®, oder

(2) er seine Verbindlichkeiten bei Filligkeit nicht mehr erfiillen kann (§ 4(a)(2)(ii)
UFTA), oder

(3) er zu diesem Zeitpunkt insolvent ist oder durch die Ubertragung bzw. durch die einge-
gangene Verpflichtung insolvent wird (§ 5(a) UFTA).

Nach § 2(a) UFTA liegt Insolvenz dann vor, wenn die Schulden die Vermdgenswerte auf fair
value-Basis iibersteigen. Es handelt sich also um den bankruptcy insolvency test. Da der In-
solvenztatbestand in § 2(a) UFTA regelmifig nur schwierig nachzuweisen sei, wird die In-
solvenz dariiber hinaus widerlegbar vermutet, wenn der Schuldner seine Verbindlichkeiten
bei Filligkeit im Allgemeinen nicht zahlt (§ 2(b) UFTA)®*® und er mithin den equity insol-
vency test nicht erfiillt**®. Bemerkenswert ist, dass nach § 4 UFTA nicht nur aktuelle, sondern
auch zukiinftige Glaubiger anspruchsberechtigt sind. Bei Sachverhalten, die unter § 5 UFTA
fallen, missen die aktuellen Glaubiger die betriigerische Absicht des Schuldners nicht nach-
weisen.

! vgl. NCCUSL (1984), S. 1-5; Palmiter (2003), S. 551-552.

€2 So Black (2004), § 4.37.

3 Eine nicht abschlieBende Auflistung von elf Konstellationen, die auf ,,actual intent“ hinweisen, findet sich
in § 4(b) UFTA.

Zur Auslegung der Norm durch die Rechtsprechung vgl. ausfiihrlich Black (2004), § 4.40. ,Unreasonably
small“ wird im deutschen Schrifttum teilweise auch mit ,unverniinftig gering ilbersetzt. Vgl. Miilbert
(2004), S. 160; Fleischer (2005), S. 94.

Vgl. zur Begritndung dieser Norm NCCUSL (1984), S. 13-14. Nichtzahlung liegt beispielsweise vor, wenn
Zahlungen in signifikanter Hohe ausbleiben oder 30 Tage nach Filligkeit nicht gezahlt wurden.

Die Bezeichnungen der beiden Testverfahren deuten auf ihre historischen Wurzeln im Richterrecht Eng-
lands hin. Die englischen law courts wandten in Insolvenzverfahren den so genannten bankruptcy insolven-
cy test an. Danach ist eine Gesellschaft insolvent, wenn ihre Schulden die Vermogenswerte iibersteigen.
Die englischen equity courts hingegen gingen von der Insolvenz des Unternehmens aus, wenn es nicht in
der Lage war, seine Verbindlichkeiten bei Filligkeit zu tilgen. In Anspielung auf diese Gerichte wird das
Testverfahren als equity insolvency test bezeichnet. Vgl. dazu Manning/Hanks (1991), S. 63-65. Zum Be-
griff ,equity* vgl. bereits Kapitel 11.2.2.
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Die beiden Insolvenzdefinitionen des UFTA unterscheiden sich grundlegend. Der bankrupty
insolvency test untersucht, ob die Gesellschaft iiberschuldet ist und stellt dafiir auf Bilanzda-
ten ab. Im Gegensatz dazu geht der equity insolvency test der Frage nach, ob das Unterneh-
men insolvent aufgrund von Illiquiditit ist und zieht dafiir Plan-Gewinn- und Verlustrechnun-
gen bzw. Plan-Kapitalflussrechnungen heran. Aufgrund der unterschiedlichen Herangehens-
weisen kommen die beiden Testverfahren nicht notwendigerweise zum selben Ergebnis®’.
Verfligt beispielsweise ein Unternehmen iiber wertvolle, aber wenig liquide Vermgenswerte
und einen nur geringen Kassenbestand, kann Insolvenz wegen Illiquiditit eintreten, obwohl
das Unternehmen noch Eigenkapital aufweist und somit keine Insolvenz aufgrund von Uber-

schuldung vorliegt.

Nach der herrschenden Meinung sind die Vorschriften des UFTA bzw. seines Vorgéngers
auch auf Dividendenzahlungen anwendbar und stellen somit neben den gesellschaftsrechtli-
chen Ausschiittungsrestriktionen einen zustzlichen Schutz fiir die Glaubiger dar®®®. Die Auf-
fassung wird unter anderem damit begriindet, dass die Unternehmen fiir ihre Dividendenaus-
schiittung keine Gegenleistung erhalten®®. Weiterhin wird angefiihrt, dass gemif § 1(12)
UFTA die Auszahlung von Geld explizit zu den Vermogensiibertragungen gezahlt wird.

Dividendenzahlungen, die nach dem Gesellschaftsrecht des betreffenden Einzelstaates zulds-
sig sind, konnen durch die im Einzelfall strengeren Vorschriften des UFTA verhindert wer-
den, wenn im Anschluss an die Ausschiittung der Gesellschaft nur noch unverhéltnismiBig
wenig Vermogenswerte verbleiben wiirden®”’. Die herrschende Ansicht ist von zahlreichen
Gerichtsentscheidungen bestitigt worden, in denen die UnrechtmiBigkeit von Dividendenzah-
lungen mit Verstofen gegen die Bestimmungen des UFTA bzw. des UFCA begriindet worden

" Vgl. Manning/Hanks (1990), S. 64; Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 43. Vgl. dazu auch Sichting
(1995), S. 459.
%8 vgl. grundlegend Clark (1977), S. 554-560; Clark (1986), S. 86-90, 624-625. Vgl. auch H. Henn/Alexander
(1983), S. 890; McDaniel (1986), S. 432; Manning/Hanks (1990), S. 64-65; Eisenberg (2000), S. 1246;
Kahan (2003), S. 146-147; Black (2004), § 4.55; Choper/Coffee/Gilson (2004), S. 228; Emanuel (2005),
S. 544; Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 68-70. Die Anwendbarkeit der fraudulent conveyance-
Regeln auf Dividendenausschilttungen ist im Schrifttum bereits frith erdrtert worden. Vgl. Kehl (1941),
S.35-37.
,»The specific restraints on corporate distributions simply remove all doubts as to whether a dividend to
shareholders is a ,transfer without fair consideration’ within the meaning of general fraudulent conveyance
law.“ So Clark (1977), S. 555. ,,Fair consideration* ist in § 4(a)(2) UFTA mittlerweile durch ,,reasonably
equivalent value“ ersetzt worden. Zur Begriindung vgl. NCCUSL (1984), S. 19. Streng genommen kdnnte
argumentiert werden, dass die zeitlich vorgelagerte Uberlassung von Kapital die Gegenleistung der Aktio-
nére darstellt.
0 vgl. die Regelungen des UFTA als ineffektiv kritisierend Kummert (1984), S.281-282; Bauer (1995),
S. 253; Biockmann (2005), S. 83.
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sind®”". Lediglich eine Mindermeinung lehnt die Anwendung der fraudulent conveyance laws
auf Dividendenausschiittungen ab®’2.

Eine Dividendenausschiittung, die gegen den bankruptcy insolvency test verstofit, kann wei-
terhin auch von den bundesrechtlich kodifizierten Bestimmungen des Bankruptcy Reform Act
of 1978%™ betroffen sein®’. Der Insolvenzverwalter kann alle betriigerischen Vermogensver-
schiebungen eines Unternehmens in seiner Eigenschaft als Schuldner, die innerhalb des letz-
ten Jahres vor dem Tag des Insolvenzantrags stattgefunden haben, fiir ungiiltig erkldren. Die
in § 548 Bankruptcy Code kodifizierten Voraussetzungen dafiir stimmen im Wesentlichen mit
denen des UFTA iiberein®”. Die Transaktionen werden zum einen als betriigerisch eingestuft,
wenn der Schuldner sie mit Absicht durchgefiihrt hat. Gleiches gilt zum anderen, wenn die
Gesellschaft keine angemessene Gegenleistung erhalten hat oder sie insolvent ist bzw. es
durch die Transaktion wird, ihr unangemessen wenig Vermdgenswerte verbleiben oder sie
ihre Verbindlichkeiten bei Filligkeit nicht mehr tilgen kann. Das Insolvenzgericht kann ferner
gemihB § 510(c)(1) Bankruptcy Code bestimmen, dass die Anspriiche der Gesellschafter ge-
geniiber dem Unternehmen im Rang hinter die Forderungen anderer Gesellschaftsgldubiger
zuriicktreten®”®.

Die insolvenzrechtlichen Regelungen unterscheiden sich in mehrerer Hinsicht von den gesell-
schaftsrechtlichen Ausschiittungsregulierungen®”’. Nach dem UFTA bzw. UFCA konnen
Gléubiger in eigenem Namen gegen betriigerische Dividendenzahlungen vorgehen. Nach dem
Gesellschaftsrecht der Einzelstaaten hingegen haften die Geschiftsfiihrer und die Aktionére in
der Regel gegeniiber der Gesellschaft und nur in seltenen Fillen gegeniiber den Glaubigern®™®.
Die Dividendengesetze sehen eine gesamtschuldnerische Haftung der Geschiftsfiihrer vor.
Aktiondre kdnnen nur dann verpflichtet werden, die erhaltene Dividende zuriickzuzahlen,
wenn sie von der UnrechtméBigkeit wussten. Nach den Uniform Acts kénnen auch Aktionire,
die von der Gesetzwidrigkeit nichts gewusst haben, zur Riickzahlung verpflichtet werden. Da
der UFTA die Riickabwicklung unzulidssiger Rechtsgeschifte regelt, ist selbst der gutgldubige
Empfinger einer ,,betriigerischen* Dividende zur Riickgabe verpflichtet.

Die fraudulent conveyance laws fiihren weiterhin in bestimmten Konstellationen zu strenge-
ren Ausschiittungsrestriktionen. Eine Dividendenausschiittung, durch die das Unternehmen im
Anschluss nur noch ein unangemessen niedriges Vermdgen aufweist, kann im Einklang mit

¢! vgl. z.B. Powers v. Heggie, 268 Mass. 233, 167 N.E. 314, 317 (1929); In re Kettle Fried Chicken of Amer-
ica, Inc., 513 F.2d 807 (6th Cir. 1975); U.S. v. Gleneagles Investment Co., Inc., 565 F.Supp.556 (MD Pa
1983). Vgl. zur diesbeziiglichen Rechtsprechung umfassend Black (2004), § 4.56-58.

672 Vgl. Kehl (1941), S.36; Kummert (1984), S.281. Es wird einerseits argumentiert, dass es sich bei den
gesellschaftsrechtlichen Ausschiittungsregeln um abschlieBende Spezialnormen handele. Die insolvenz-
rechtlichen Vorschriften werden andererseits nur auf Schenkungen fiir anwendbar gehalten. Vgl. auch
Committee on Corporate Laws (1979), S. 1882-1883. § 152 MBCA (1979) wies dementsprechend noch
explizit darauf hin, dass die Bestimmungen des MBCA andere Einzelstaatengesetze in Bezug auf die
Rechtm#Bigkeit von Ausschilttungen ersetzen. In MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 199, wird hingegen die un-
terschiedliche Zielsetzung der jeweiligen Insolvenztests betont.

™ Vgl. dazu den aktuellen Uberblick von Meyer-Lowy/Poertzgen/Eckhoff (2005).

674 Vgl. Hamilton (2000), S. 585. Insolvenz liegt nach § 101(32) Bankruptcy Code vor, wenn ,,the sum of such
entity’s debts is greater than all of such entity’s property, at a fair valuation*.

§7°  Vgl. Black (2004), § 4.43-48; Miilbert (2004), S. 160.

€76 vgl. dazu auch Fleischer (2005), S. 94.

7 Vgl. Black (2004), § 4.36, 4.50-54.

8 Vgl. Bauer (1995), S. 252.

109



den Ausschiittungsgesetzen stehen. Nach dem UFTA hingegen ist eine solche Ausschiittung
als betriigerisch anzusehen. Somit bietet erst diese allgemeine Vorschrift den Schutz, den vie-
le einzelstaatliche Ausschiittungsrestriktionen seit der Einfiihrung von Aktien ohne oder le-
diglich mit niedrigem Nennwert nicht mehr bieten.

SchlieBlich ist es fiir Glaubiger einfacher, bei unrechtmafigen Dividenden ihre Anspriiche
nach den Vorschriften des UFTA durchzusetzen®”. Wihrend nimlich im Kapitalgesell-
schaftsrecht die Klager die Beweislast trifft, kehrt sich die Beweislast nach dem UFTA zu-
mindest dann um, wenn der Gldubiger eine Vermogensiibertragung der Gesellschaft ohne
Gegenleistung nachweisen kann. Anfechtungsberechtigt sind in dem Fall, in dem der Schuld-
ner zum Zeitpunkt der Vermdgensiibertragung insolvent ist oder es durch die Transaktion
wird, die Gldubiger, die bereits vorher einen Anspruch hatten. In den anderen Fillen sind alle
Glaubiger anfechtungsberechtigt, unabhingig davon, wann ihr Anspruch entstanden ist.

2.2.2.2 Accumulated Earnings Tax des Internal Revenue Code

Seit 1936 existiert in den USA mit der accumulated earnings tax eine Strafsteuer fiir corpora-
tions, die Gewinnthesaurierungen vornehmen, um der Besteuerung von Dividenden mit Ein-
kommensteuer auf der Ebene der Aktionire zu entgehen®®. Ist die US-amerikanische Finanz-
verwaltung, der Internal Revenue Service (IRS), der Ansicht, die Gesellschaft verfiige iiber
unangemessen hohe Gewinnriicklagen, wird gemafl §§ 531-537 Internal Revenue Code (IRC)
eine Zusatzsteuer in Hohe von aktuell 15 % des akkumulierten steuerpflichtigen Jahresein-

kommens (accumulated taxable income) bei einem Freibetrag von 250.000 US-$ erhoben®®'.

Die Unternehmen haben zwar vielféltige Moglichkeiten, der Strafsteuer zu entgehen, indem
sie den IRS iiberzeugen, dass sie die einbehaltenen Gewinne fiir Investitionszwecke bendti-
gen®®. Dennoch existieren Fille, in denen Unternehmen zur Zahlung dieser Steuer verpflich-
tet worden sind®®’. Einen Beleg dafiir ergibt sich beispielsweise aus der im gesellschaftsrecht-
lichen Fachschrifttum viel beachteten Gerichtsentscheidung in der Sache Smith v. Atlantic
Properties, Inc.®®**. In dem Fall ging es um die Frage, ob ein Minderheitsaktionir einer closely
held corporation seine Treuepflicht verletzt, wenn er sein Vetorecht dazu nutzt, um Dividen-
denausschiittungen zu verhindern. Die 1951 gegriindete Immobiliengesellschaft Atlantic Pro-
perties, Inc., war zu jeweils 25 % im Besitz von vier Aktiondren. In der Satzung war festge-
legt, dass fiir alle Unternehmensentscheidungen des board of directors eine Zustimmung von
80 % des Aktienkapitals notwendig war. Jeder Aktiondr hatte folglich ein Vetorecht.

Die Gesellschaft wirtschaftete sehr profitabel und wies bereits im Jahre 1961 Gewinnriickla-
gen in Hohe von 172.000 US-$ auf. Wihrend sich die anderen Anteilseigner fiir Dividenden-
zahlungen aussprachen, nutzte ein Aktiondr sein Vetorecht, um diese mit dem Argument zu
verhindern, die einbehaltenen Gewinne seien fiir Instandhaltungs- und Erweiterungsmafnah-

% vgl. dazu Black (2004), § 4.55, S. 99.
€0 Vgl. H. Henn/Alexander (1983), S. 948-949 m.w.N.

881 vygl. Pellens (2001a), S. 75 m.w.N. Vor Verabschiedung des ,,Jobs and Growth Tax Relief Act of 2003
betrug der Steuersatz 39,6 %.

2 Vgl. Kroschel (2000), S. 317-318, 408-419; o.V. (2001).
3 Vgl. Cox/Hazen (2003), S. 1202 m.w.N.

884 Vgl. Smith v. Atlantic Properties, Inc., 12 Mass.App.Ct. 201, 422 N.E.2d 798 (1981). Vgl. dazu z.B. Clark
(1986), S. 604-605; Eisenberg (2000), S. 395-400; Gevurtz (2000), S. 462; Bauman/Weiss/Palmiter (2003),
S. 1228-1231; Blart (Hrsg.) (2003), S. 87-88; Emanuel (2005), S. 167-168.
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men an Gebduden und Einrichtungen der Gesellschaft zu verwenden. Auch in den folgenden
Jahren stimmte er gegen Dividendenzahlungen. Gleichzeitig unternahm er keinen ernsthaften
Versuch, den IRS von der wirtschaftlichen Notwendigkeit der Gewinnthesaurierungen zu -
berzeugen. Folglich musste die Gesellschaft in den Jahren 1962 bis 1968 accumulated ear-
nings taxes wegen unangemessen hoher Gewinnriicklagen zahlen.

Schlieflich reichten die iibrigen drei Aktionire eine Klage in dem Bestreben ein, den die Di-
videndenzahlung verweigernden Aktiondr aus dem board auszuschlieBen, die Ausschiittung
von Dividenden durchzusetzen und die von der Gesellschaft geleisteten Strafsteuern durch ihn
erstattet zu bekommen. Das Gericht entschied, der Beklagte habe seine Treuepflicht gegen-
iiber den anderen Aktiondren verletzt und miisse die Strafsteuern inklusive Zinsen an die Ge-
sellschaft zuriickzahlen®®. Dariiber hinaus wurden die directors der Gesellschaft angewiesen,
eine angemessene jihrliche Dividende festzulegen.

Nachdem sich die bisherigen Ausfiihrungen zum US-amerikanischen Kapitalschutzsystem auf
die Grundsitze des common law sowie die Vorschriften des MBCA und ausgewihlter weite-
rer Model Acts bzw. Gesetze konzentriert haben, werden im Folgenden abschlieend die Ka-
pitalschutzregeln der gesellschaftsrechtlichen Einzelstaatengesetze von Delaware und Kali-
fornien beleuchtet.

2.3 Kapitalschutzsysteme bedeutender Inkorporationsstaaten
2.3.1 Delaware

2.3.1.1 Kapitalaufbringung

Das Gesellschaftsrecht Delawares schreibt seit 1967 kein Mindestkapital mehr vor®®. Bei der
Ausgabe von Aktien kann grundsitzlich das board of directors nach § 154 Del.GCL festlegen,
dass nur ein Teil des Verkaufserloses als capital und der Rest als surplus ausgewiesen wird.
Handelt es sich ausschlieBlich um Nennwertaktien, darf das capital aber nicht niedriger als die
Summe der Nennwerte sein. Sind sowohl Nennwertaktien als auch nennwertlose Aktien aus-
gegeben worden, muss das capital die Summe der Nennwerte iibersteigen. Hat die Gesell-
schaft beispielsweise 1 Mio. Aktien mit einem Nennwert von 1 US-$ zu einem Emissions-
preis von 10 US-$ je Aktie verkauft, kann das Management als capital einen Betrag zwischen
1 Mio. US-$ und 10 Mio. US-$ frei wihlen. Bei einer Emission von ausschlieBlich nennwert-
losen Aktien kann sogar ein capital von Null ausgewiesen werden®®’. Ein dhnliches Ergebnis
lasst sich auch bei Aktien mit Nennwert erzielen, wenn dieser sehr niedrig festgesetzt wird
(z.B. 1 Cent).

*  Das Gericht kam zu der Einschitzung, dass der Aktionr durch sein Vetorecht Dividendenzahlungen ver-

hindert hatte, weil er zum einen die anderen Aktionére nicht mochte und zum anderen hohe personliche
Steuerzahlungen auf Dividenden vermeiden wollte. Vgl. auch Bainbridge (2002), S. 821; Black (2004),
§4.13,Fn. 9.

% Vgl. Folk/Ward/Welch (1988), § 102.5, S. 13.
7 Vgl. Gevurtz (2000), S. 158.
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Nimmt die Unternehmensleitung eine Aufteilung des von den Aktiondren einzuzahlenden
Kapitals in capital und surplus nicht bereits bei der Aktienausgabe®®® vor, sind im capital die
Summe der Nennbetridge aller Nennwertaktien sowie der komplette Verkaufserlss fiir die
nennwertlosen Aktien auszuweisen®’. Das Kapital kann gemiB § 152 Del. GCL sowohl in
Form von Bareinlagen als auch durch Sacheinlagen erbracht werden. Als Sacheinlagen kom-
men bereits erbrachte Dienstleistungen, bewegliche und unbewegliche Sachen sowie Nut-
zungsrechte an Grundstiicken in Betracht. Im Gegensatz zu § 6.21(b) MBCA sind zukiinftige
Dienstleistungen jedoch nicht einlagefihig. Bei der Bewertung haben die directors die good
faith rule in § 152 Del.GCL zu beachten. Sie allein entscheiden danach iiber den Wert der
eingebrachten Vermogenswerte®. Die Einlagebewertung ist fiir die Gesellschaft, ihre Aktio-
nére und Glaubiger bindend, es sei denn, es liegt ein tatsdchlicher Betrug (actual fraud) oder
ein gerichtlich festgestellter so genannter constructive fraud vor®'.

In der Folgezeit kann die Unternehmensleitung Betrige vom surplus ins capital transferieren
(§ 154 Del.GCL).

2.3.1.2 Kapitalerhaltung

2.3.1.2.1 Ausschiittungsrestriktionen

Als Ausschiittungsrestriktionen sieht das Gesellschaftsrecht Delawares zwei alternative Test-
verfahren vor: den surplus test und den net profits test. Weitere Beschriankungen kénnen sich
aus der Satzung ergeben (§ 170(a) Del. GCL)**. Im Gegensatz zu den meisten anderen Ein-
zelstaaten und dem MBCA ist in Delaware ein Solvenztest nicht explizit vorgeschricben(’93 .
Allerdings verstoflen die directors gegen ihre Treuepflicht gegeniiber den Glaubigern, wenn

sie die Ausschiittung einer Dividende veranlassen, obwohl die Gesellschaft insolvent ist®®*.

2.3.1.2.1.1  Surplus Test

Der surplus test®® gemaf § 170(a) Del.GCL soll sicherstellen, dass eine Dividendenausschiit-
tung das capital der Gesellschaft nicht vermindert, und wird daher auch als capital impairment

%%  Bei Sacheinlagen verlingert sich die Frist fiir die Aufteilung um 60 Tage (§ 154 Del.GCL).

9 Vgl. dazu auch Bainbridge (2002), S. 774.

%% Vgl. Bainbridge (2002), S. 772. Vgl. zu dieser Regelung kritisch auch Fleischer (2005), S. 93.

Vgl. zur Unterscheidung von actual und constructive fraud mit zahlreichen Rechtsprechungsnachweisen
Bainbridge (2002), S. 772.

Formulierungen in der Satzung kdnnen dazu fuhren, dass eine Dividende ausschlieBlich aus dem surplus
ausgeschiittet werden darf und der net profits test nicht zur Anwendung kommt. Vgl. z.B. Jones v. First
Nat. Bldg. Corp., 155 F.2d 815 (C.C.A. 10th Cir. 1946); Weinberg v. Baltimore Brick Co., 35 Del. Ch. 225,
114 A.2d 812 (1955).

% Vgl. Kreidmann (1957), S. 374; Black (2004), § 1.3, S. 13, Fn. 3.

% vgl. LaSalle Nat. Bank v. Perelman, 82 F. Supp. 2d 279 (D. Del. 2000); Pereira v. Cogan, 294 B.R. 449
(S.D.N.Y.2003).

¥ Vgl. zu diesem Begriff z.B. Hamilton (2000), S. 585; Black (2004), § 2.23. Der surplus test stellt eine Aus-
pragung des balance sheet test dar. Vgl. Palmiter (2003), S. 524.
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test®® bezeichnet. Folglich sind Dividendenzahlungen grundsitzlich nur aus dem surplus zu-

lassig. Surplus ist nach § 154 Del. GCL definiert als der Uberschuss der Netto-Vermdgenswer-
te (Vermdgenswerte abziiglich Schulden) tiber das capital®®’. Da das Gesellschaftsrecht Dela-
wares keine Ansatz- und Bewertungsregeln fiir die Vermogenswerte und Schulden vor-
schreibt, sind Entscheidungen der Rechtsprechung bei der Ermittlung des surplus von beson-
derer Bedeutung. Altere Gerichtsentscheidungen propagieren eine konservative Bilanzierung,
nach der unrealisierte Gewinne nicht ausgewiesen werden diirfen und Vermdgenswerte bei
eingetr%tginen Wertminderungen auf ihren niedrigeren aktuellen Wert abgeschrieben werden
miissen” .

Zu einem grundlegenden Wandel der Rechtsprechung in Delaware kam es durch die viel be-
achtete Entscheidung des Delaware Supreme Court in der Sache Klang v. Smith’s Food &
Drug Centers, Inc.%”’, aus dem Jahre 1997. Das Gericht musste entscheiden, ob ein Aktien-
riickkauf, der zu einem negativen Eigenkapital von mehr als 100 Mio. US-$ gefiihrt hatte,
gegen den surplus test geméB § 160 Del.GCL verstieB. Da die Vorschrift im Wesentlichen
derjenigen entspricht, die auf Dividendenausschiittungen anzuwenden ist (§ 170 Del. GCL), ist
die Gerichtsentscheidung auf Dividendenzahlungen nach dem Recht Delawares analog an-
wendbar®.

Nach Auffassung des Gerichts ist die Gesellschaft bei der Durchfiihrung des surplus test nicht
an die Bilanz gebunden, da sie nicht notwendigerweise den aktuellen Wert der Vermogens-
werte und Schulden widerspiegele’'. Es sei der Zweck von § 160 Del. GCL, das Management
daran zu hindern, durch zu hohe Ausschiittungen von Vermdgenswerten die Glaubiger zu
schidigen und die wirtschaftliche Uberlebensfihigkeit der Gesellschaft zu geféhrden. Dass
die aktuellen Marktwerte der Vermdgenswerte noch nicht realisiert seien oder sich in der Bi-
lanz noch nicht niedergeschlagen hitten, sei in diesem Zusammenhang irrelevant. Entschei-
dend sei vielmehr der tatsdchliche 6konomische Wert der Gesellschaft, der sich in der Neu-
bewertung zeige. Die Unternehmensleitung darf daher fiir Ausschiittungszwecke die Bilanz-
positionen zum aktuellen Marktwert neu bewerten, wenn sie dabei in gutem Glauben vorgeht

®€ Vgl. Eisenberg (2000), S. 1249; Gevurtz (2000), S. 157; Palmiter (2003), S. 524.

§ 154 Del:GCL: »The excess, if any, at any given time, of the net assets of the corporation over the amount

so d.e.te.rmmed to be capital shall be surplus. Net assets means the amount by which total assets exceed total

liabilities. Capital and surplus are not liabilities for this purpose.*

Vgl. zu den diesbeztiglichen Gerichtsurteilen Black (2004), § 2.24, Fn. 1-2.

Vgl Klang v. smith’s Food & Drug Centers, Inc., 702 A.2d 150 (Del. 1997). In jingeren Gerichtsentschei-

dungen w1'rd dlg Bewertung zum aktuellen Marktwert ebenfalls fur zulissig erklirt. Vgl. Angelo, Gordon &

Co. v. Allied Riser Communications Corp., 805 A.2d 221 (Del. Ch. 2002); Pereira v. Cogan, 294 B.R. 449

(SS.R“N.Y. 2003). Zu weiteren wichtigen Gerichtsentscheidungen vgl. Balotti/Finkelstein (2004), § 170,
. 166-167.

So Eisenberg (2000), S. 1255.

Vgl. Klang v. Smith’s Food & Drug Centers, Inc., 702 A.2d 150 (Del.Supr.1997), hier S. 154.
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und nachvollziehbare Bewertungsmethoden heranzieht'?. Ein auf der Passivseite der Bilanz
resultierender surplus steht dann fiir Ausschiittungen zur Verﬁigungm.

Bei der Festlegung der Dividende darf sich die Unternehmensleitung gemiB § 172 Del. GCL
in gutem Glauben auf Berichte und Informationen von Unternehmensangehdrigen und exter-
nen Experten stiitzen. Die Unternehmensleitung braucht keine Haftung zu befiirchten, wenn
sie berechtigterweise davon ausgehen kann, dass diese Personen iiber das nétige Fachwissen
verfiigen und sie mit angemessener Sorgfalt ausgewahlt wurden. Somit kann sich der director
bei der Dividendenentscheidung z.B. auf einen surplus verlassen, der in einer von einem
Wirtschaftspriifer gepriiften Bilanz ausgewiesen wird’®. Er kann sich ebenfalls auf ein
surplus beziehen, das sich aufgrund einer Bewertung zum aktuellen Marktwert ergibt, wenn
die Bewertung z.B. von einer Investmentbank oder einem Gutachter durchgefiihrt wurde’®,

23.1.2.1.2  Kapitalherabsetzung

Die Unternehmensleitung kann mit einfacher Mehrheit weitere ausschiittungsfihige Betrige
kreieren, indem sie eine Kapitalherabsetzung gemiB § 244 Del. GCL beschlieBt’®. Dazu ist in
den meisten Fillen weder die Zustimmung der Aktionire erforderlich”” noch muss sie &ffent-
lich bekannt gegeben werden’®. Die einzige Zulissigkeitsbeschrinkung besteht darin, dass
die Vermogenswerte im Anschluss an die Kapitalherabsetzung zur Tilgung der Schulden aus-
reichen miissen (§ 244(b) Del.GCL). Diese Restriktion ist aber nur von eingeschrénkter prak-
tischer Bedeutung, da eine solche Form der Kayitalherabsetzung lediglich einen Passivtausch
darstellt und die Vermdgenswerte nicht beriihrt’®. Ist das capital im Extremfall auf Null redu-

™2 vgl. Klang v. Smith’s Food & Drug Centers, Inc., 702 A.2d 150 (Del.Supr.1997), hier S. 152. Dieser

Grundsatz findet sich bereits in Morris v. Standard Gas & Electric Co., 31 Del.Ch. 20, 63 A.2d 577 (1949).

Das Fallrecht Delawares fiihrt daher hinsichtlich der Rechnungslegung zu demselben Ergebnis wie

§ 6.40(d) MBCA. Vgl. so auch Bainbridge (2002), S. 779.

Der Delaware Supreme Court kommt zu demselben Ergebnis wie der Supreme Court von New York in der

bereits in den 1940er Jahren ergangenen, in der Fachwelt stark beachteten Entscheidung Randall v. Bailey,

23 N.Y.S.2d 173 (N.Y.Sup.1940), aff’d, 288 N.Y. 280, 43 N.E.2d 43 (1942). Eine in New York gegriindete

Gesellschaft hatte eine Immobilie mit einem Buchwert von 1,5 Mio. US-$ auf einen Wert von 8,7 Mio. US-

$ zugeschrieben und aus dem resultierenden revaluation surplus eine Dividende in H6he von 3,7 Mio. US-$

ausgeschiittet. Das Gericht hielt Zuschreibungen zu diesem Zweck fiir zulissig und stiitzte seine Ansicht

zum Teil auf die Formulierung im damals giiltigen Kapitalgesellschaftsrecht von New York, nach dem Di-

videnden lediglich das Grundkapital nicht vermindern durften. Vgl. dazu auch Clark (1986), S. 618-619;

Bauer (1995), S. 220; Eisenberg (2000), S. 1255-1256; Hamilton (2000), S. 586.

7% Vegl. Prince v. Bensinger, 244 A.2d 89 (Del. Ch. 1968), hier S. 94.

% Vgl. Kahn v. United States Sugar Corp., No. 7313 (Del. Ch. Dec. 10, 1985); Black & Decker Corp. v. A-

merican Standard, Inc., 682 F. Supp. 772, 778 (D. Del. 1988); Southdown, Inc. v. Moore McCormack Re-

sources, Inc., 686 F. Supp. 595, 599 (S.D. Tex. 1988). In Farland v. Wills, 1 Del. J. Corp. L. 467, 1975 WL

1960 (Del. Ch. 1975), S. 476, vertritt das Gericht die Auffassung, dass die Unternehmensleitung die Ver-

mogenswerte zum aktuellen Marktwert anzusetzen hat.

Vgl. auch Bauer (1995), S. 224, der darauf hinweist, dass ,,das Nennkapital oft ohnehin so niedrig (ist), da

es nicht mehr viel herabzusetzen gibt.

™7 Vgl. Black (2004), § 2.26.

™% Eine entsprechende Vorschrift ist im Jahre 1983 aus dem Gesetz gestrichen worden. Vgl. Balotti/Finkel-
stein (2004), § 244, S. 220.

™ Vgl. Gevurtz (2000), S. 159.
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ziert worden, kann die Gesellschaft so lange Dividenden zahlen, wie die Vermdgenswerte die
Schulden zumindest decken.

Durch die Kapitalherabsetzung vermindert sich das capital um einen bestimmten Betrag.
Gleichzeitig erhoht sich das surplus um denselben Betrag. Nach § 244(a)(1) bis (4) Del. GCL
werden verschiedene Fallkonstellationen unterschieden’ . So kann das capital z.B. dadurch
verringert werden, dass ausgegebene Aktien eingezogen werden (§ 244(a)(1) Del.GCL). Wei-
terhin konnen Aktien mit hohem Nennwert in solche mit niedrigem oder ohne Nennwert um-
gewandelt werden, sofern noch nicht ausgegebene Aktien vorhanden sind und zusitzlich ein
Ermichtigungsbeschluss der Hauptversammlung zur Umwandlung der Aktien vorliegt
(§ 244(a)(3) Del.GCL). Dariiber hinaus konnen gemiB § 244(a)(4) Del.GCL Betrige vom
capital zum surplus transferiert werden. Dazu geh6ren beispielsweise der Teil des capital, der
die Summe der Aktiennennwerte iibersteigt, sowie der komplette im capital ausgewiesene
Anteil des Verkaufserloses der nennwertlosen Aktien.

Eine weitere Moglichkeit, das capital zu verringern, eréffnet § 242(a)(3) Del.GCL. Durch
eine Satzungsinderung koénnen die Nennwerte der Aktien herabgesetzt und Nennwertaktien in
nennwertlose Aktien umgewandelt werden. Einem entsprechenden Beschluss des board of
directors miissen aber die Aktionire entweder auf einer auBBerordentlichen oder auf der néchs-
ten reguliren Hauptversammlung mehrheitlich zustimmen (§ 242(b)(1) Del.GCL). Ebenfalls
im Wege einer Satzungsinderung kann die Zahlung von in Riickstand geratenen Vorzugsdi-
videnden vermieden werden, indem das in der Satzung verankerte Recht der Vorzugsaktiona-
re auf Vorzugsdividende eliminiert wird (§ 242(a)(4) Del. GCL)""".

2.3.1.2.1.3  Net Profits Test (Nimble Dividends)

Die bisherigen Ausfithrungen haben gezeigt, dass die gesellschaftsrechtliche Ausschiittungs-
regulierung Delawares dem Management vielfiltige Mglichkeiten bietet, ein surplus zu krei-
eren, aus dem Dividenden gezahlt werden kénnen. Dariiber hinaus kann die bei der Aktien-
ausgabe von den Aktiondren gezahlte Gegenleistung im Extremfall in voller Hohe als surplus
ausgewiesen werden, so dass das investierte Kapital durch Dividendenausschiittungen an die
Aktiondre auf legale Weise zuriickflieBen kann. Dennoch existiert in Delaware neben dem
surplus test noch ein weiteres alternatives Testverfahren. Nach § 170(a)(2) Del.GCL kénnen
Gewinne (net profits) des aktuellen und vorhergehenden Geschiftsjahrs als Dividende ausge-
schiittet werden, selbst wenn kein surplus besteht’2. Delaware war 1927 der erste Bundes-

"% vgl. dazu Black (2004), § 2.26-30.

"' Vgl. dazu sowie zur alternativ zulissigen Vermeidungsstrategie durch Unternehmenszusammenschluss und
anschlieBender Umwandlung von Vorzugs- in Stammaktien ausfithrlich Black (2004), § 5.6-8.

,»The directors (...) may declare and pay dividends (...) in case there shall be no such surplus, out of its net
profits for the fiscal year in which the dividend is declared and/or the preceding fiscal year.“ Zur Kritik an
dem mangelhaften Sprachstil und den zahlreichen unprizisen Formulierungen in § 170(a) Del. GCL vgl.
Manning/Hanks (1990), S. 83-84; Black (2004), § 2.46. Im Gesellschaftsrecht Delawares werden ,,net pro-
fits* nicht ndher definiert. Zur diesbeziiglichen Rechtsprechung vgl. Black (2004), § 2.33.
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staat, der solche Dividenden gesetzlich ermoglichte’’*. Sie werden als nimble dividends’**

(,»,schnelle, flinke Dividenden®) bezeichnet, da das Management die Ausschiittung der in der
jungeren Vergangenheit angefallenen Gewinne’"® schnell beschlieBen muss. Anderenfalls
verfillt dieses Privileg und die Gewinne miissen dazu genutzt werden, das bestehende Defizit
im surplus-Konto auszugleichen oder zu reduzieren. Dariiber hinaus wird es als zuldssig er-
achtet, dass eine Gesellschaft mit positivem surplus eine Dividende ausschiittet, die liber den
Betrag des surplus hinaus auch die Gewinne der jiingeren Vergangenheit umfasst’*°.

Nach § 170(a) Del.GCL wird die Zahlung von nimble dividends allerdings durch eine
Schutzvorschrift fiir Vorzugsaktionire eingeschrénkt. Danach diirfen nimble dividends nicht
ausgeschiittet werden, wenn die Netto-Vermogenswerte niedriger sind als die Summe der
Nennwerte der Vorzugsaktien bzw. das vom board bestimmte stated capital im Falle von
nennwertlosen Vorzugsaktien. Sobald das Verhiltnis ausgeglichen ist, sind nimble dividends
wieder zuldssig’'’. Erstaunlicherweise wird demnach als Ausschiittungsrestriktion nicht die
Hohe der vorrangigen Liquidationsanspriiche herangezogen’'®. Vorzugsaktionire werden
folglich unzureichend geschiitzt, wenn ihr Liquidationsanspruch grofler ist als der Nennwert
oder der vom Management festgelegte Wert (stated value) ihrer Aktien’"”,

2.3.1.2.2 Sonderregeln fiir Wasting Asset Corporations

Die Ausschiittungsregulierung in Delaware weist in § 170(b) Del.GCL eine Besonderheit flir
so genannte wasting assets corporations auf’®. Als wasting asset corporation werden Gesell-
schaften bezeichnet, deren Unternehmenszweck in dem Abbau nicht erneuerbarer Vermo-
genswerte (wasting assets) besteht’?!. Darunter fallen z.B. Unternehmen, die Kohle-, Erdsl-
oder Erdgasvorkommen ausbeuten, sowie Kupfer- oder Goldminen. Diese auf den ersten
Blick exotisch anmutende Regelung erlangt insofern grofe praktische Bedeutung, als nach
dem Recht Delawares auch Patente zu den wasting assets zhlen (§ 170(b) Del.GCL). Somit
ist es zuldssig, dass ein Unternehmen aufgrund von Patenten die wasting asset-Regel anwen-

3 Vgl. Weiner (1929b), S. 909; Baker/Cary (1959), S. 1229; Manning/Hanks (1990), S. 83. Nach anderen
Quellen ist New Jersey 1904 der erste Staat mit einer entsprechenden gesetzlichen Vorschrift gewesen. Vgl.
Kehl (1941), S. 31; Black (2004), § 2.42, S. 43. Bereits davor gab es diese Moglichkeit allerdings in man-
chen Bundesstaaten gemé common law. Vgl. z.B. Goodnow v. American Writing Paper, 73 N.J.Eq. 692,
69 A. 1014 (N.J.1908). Vgl. dazu ausfiihrlich Kehl (1941), S. 59-64.

"% Dieser Begriff wird dem Harvard-Professor Ralph J. Baker zugeschrieben. Vgl. o.V. (1948), S. 130; Mc-

Cormick (1949), S. 196, Baker/Cary (1959), S. 1228; Kreidmann (1957), S. 374; Zeff (1961), S. 754, Fn. 7.

Die Vorschrift wird daher auch als current earnings test bezeichnet. Vgl. Eisenberg (2000), S. 1257.

' vgl. Bainbridge (2002), S. 775, Fn. 1.

"7 Black (2004), § 2.46, weist darauf hin, dass diese Bedingung unverstindlicherweise nicht nach, sondern
lediglich vor der Dividendenausschiittung erfiillt sein muss.

"8 Darauf weisen Manning/Hanks (1990), S. 83, Fn. 32; und Black (2004), § 2.46, hin. Dies ist umso verwun-
derlicher, als es im Gesetz von 1927 noch anders war.

1% Vgl. Black (2004), § 2.46.

™ Eine %hnliche Regelung enthalt § 510(b) N.Y.BCL. In Kalifornien wurde eine entsprechende Vorschrift
(§ 1503 Cal.Corp.Code) durch die Gesellschaftsrechtsreform 1977 abgeschafft.

2 vgl. Kehl (1941), S. 125; Eisenberg (2000), S. 1258; Cox/Hazen (2003), S. 1237; Black (2004), § 2.48.
Zum Teil wird auch von consuming-asset corporations gesprochen. Vgl. Zeff (1961), S.741;
H. Henn/Alexander (1983), S. 897.
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det, obwohl sich seine wirtschaftlichen T#tigkeiten auch auf andere, nicht erschopfliche Ver-
mdogenswerte erstrecken’?2.

Solche Gesellschaften brauchen bei der Ermittlung der net profits keine Abschreibungen auf-
grund der kontinuierlichen Wertminderung ihrer Vermdgenswerte (depletion) zu berticksich-
tigen, es sei denn, die Satzung bestimmt etwas anderes. Folglich stehen die kumulierten Ab-
schreibungen’ fiir Dividendenzahlungen zur Verfiigung.

Die wasting asset-Doktrin wurde Ende des 19. Jahrhunderts von Morawetz entwickelt und
von englischen Gerichten angewandt’*. Eine Reihe von Gerichten in den USA hielt diese
Regel auch ohne gesetzliche Verankerung im Gesellschaftsrecht fiir anwendbar 2. Der Dela-
ware Supreme Court hingegen entschied, dass sie mit den gesetzlichen Ausschiittungsrestrik-
tionen in Delaware nicht zu vereinbaren sei, da diese keine Ausnahmen fiir bestimmte Gesell-
schaftstypen vorsidhen. Auch die bereits ergangene common law-Rechtsprechung sei nicht
anwendbar. Das Gericht wies aber darauf hin, dass eine gesetzliche Regelung geschaffen
werden konne’”®. Der Gesetzgeber reagierte auf diese Entscheidung umgehend, so dass Dela-
ware 1927 der erste Staat war, der die wasting assets-Vorschrift ins Gesetz aufnahm’’. Im
US-amerikanischen Schrifttum wird betont, dass die Norm ausschlieBlich bei der Ermittlung
der net profits, nicht hingegen im Rahmen des surplus-Tests zulédssig sei’®,

Die Moglichkeit, das von den Aktionidren eingezahlte Kapital in der Form von Dividenden
ausschiitten und somit vom Kapitalerhaltungsgrundsatz abweichen zu kénnen, wird mit den
besonderen Merkmalen von wasting asset-Unternehmen begriindet. Thr Gesellschaftszweck
sei es, ihre Aktiva in einem definitionsgemifB begrenzten Zeitraum auszubeuten und dabei
anfallende Gewinne auszuschiitten. Aufgrund der begrenzten Lebensdauer solcher Gesell-
schaften gingen die Unternehmensbeteiligten auch nicht von der Erhaltung des capital aus’™”.

™2 Vgl. Eisenberg (2000), S. 1258; Marsh/Finkle/Sonsini (2005), § 14.03, S. 10.

2 Depletion“ ist gleichbedeutend mit ,depreciation®. Vgl. H. Henn/Alexander (1983), S. 898, Fn. 63. In der
juristischen Literatur ist der Ausdruck ,,depletion reserve* weit verbreitet. Vgl. z.B. Kehl (1941), S. 128;
Cox/Hazen (2003), S. 1237. Dieser Begriff wird von Maier (1986), S. 146, und Bauer (1995), S. 232, mit
»Substanzverringerungsreserve iibersetzt. Im Sprachgebrauch der Rechnungslegung ist hingegen die Be-
zeichnung ,,accumulated depletion gebrauchlich. Vgl. Carpenter (1970), S. 1733, Fn. 1.

4 Vgl. Morawetz (1886), S. 415-417; Lee v. Neuchatel Asphalte Co., 41 Ch.Div. 1 (C.A.1889). , The origin is
no doubt in the confused ideas of the English judges as to corporate capital“. So Ballantine (1946), S. 586,
Fn. 14; wortwortlich auch Cox/Hazen (2003), S. 1238, Fn. 11.
Vgl. zu Rechtsprechungsnachweisen Maier (1986), S. 147, Fn. 78.
™ vgl. Wittenberg v. Federal Mining & Smelting Co., 15 Del.Ch. 147, 133 A. 48 (1926).
21 Vgl. Kehl (1941), S. 127; Ballantine (1946), S. 585; Carpenter (1970), S. 1737; Black (2004), § 2.50.
28 Vgl. Kehl (1941), S. 128-129; Ballantine (1946), S. 586, Fn. 12: It is absurd to speak of ,surplus’ when
capital is impaired“. Vgl. auch das Urteil in Petroleum Rights Corporation v. Midland Royalty Corporation,
167 Atl. 835 (1933), nach dem ein surplus nur vorliegt, wenn Abschreibungen beriicksichtigt wurden. Vgl.
insofern unzutreffend Bauer (1995), S. 232.
Morawetz (1886), S. 415-416, fuhrt zur Begriindung der von ihm entwickelten Doktrin Folgendes aus:
»The capital of a mining company is not designed to be used, like that of a banking or manufacturing com-
pany, in carrying on business permanently. The working of a mine necessarily causes it to become ex-
hausted and to depreciate in value, and this depreciation cannot be repaired. There would be no object in
accumulating the money obtained by the company through working the mine, so as to keep up the original
amount of capital. It is implied from the character of the speculation of a mining company, that the income
derived from working the mine shall be distributed among the shareholders as dividends, after deducting
the expenses, and making reasonable provisions for contingencies*.
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Der Grundgedanke und die Funktionsweise dieser Sonderregel sollen abschlieend an einem
Beispiel verdeutlicht werden”’: Ein Unternehmen gibt Aktien im Wert von 1 Mrd. US-$ aus
und erwibt mit diesem Kapital eine Diamantmine. Die Mine hat eine Nutzungsdauer von zehn
Jahren. Uber diesen Zeitraum wird in jedem Jahr ein Zehntel des Diamantvorkommens abge-
baut. Der Restwert betrage 0. Es werden in jeder Periode Ertrige in Hohe von 180 Mio. US-$
erwirtschaftet, und es fallen zahlungswirksame Aufwendungen von jeweils 30 Mio. US-$ an.
Aufgrund der linearen Abschreibung der Mine von jihrlich 100 Mio. US-$ wird in der Ge-
winn- und Verlustrechnung jedes Jahr ein Gewinn von 50 Mio. US-$ ausgewiesen. Da es sich
um eine wasting asset corporation handelt, braucht sie die Abschreibung in Héhe von 100
Mio. US-$ bei der Ermittlung der net profits nach § 170(b) Del.GCL nicht vorzunehmen; sie
kann somit jedes Jahr 150 Mio. US-$ an die Aktionire ausschiitten. Das Prinzip der Nominal-
kapitalerhaltung wird also durchbrochen. Gibe es diese Regel nicht, konnte die Gesellschaft
unter Beachtung des surplus test in § 170(a) Del.GCL lediglich 50 Mio. US-$ ausschiitten.
Am Ende der Nutzungsdauer wire das eingezahlte Kapital in Hohe von 1 Mrd. US-$ erhalten,
das definitionsgemaB nicht fiir weitere Investitionsprojekte gebraucht wiirde und nur durch
Auflosung der Gesellschaft an die Aktionére flieBen konnte.

2.3.1.3 Haftungsregeln bei unzulissigen Dividendenzahlungen

GemiB § 174(a) Del.GCL haften die Mitglieder des board of directors personlich und gesamt-
schuldnerisch bei einem vorsitzlichen oder fahrldssigen Versto3 gegen die gesetzlichen Aus-
schiittungsrestriktionen (§ 173 Del.GCL). Die Haftung kann in der Satzung nicht abgemildert
oder ausgeschlossen werden, worauf in § 102(b)(7)(iii) Del.GCL explizit hingewiesen wird,
und sie verjéhrt erst nach sechs Jahren. Die directors haften in Hohe der unrechtmifig gezahl-
ten Dividende inklusive Zinsen seit dem Entstehungszeitpunkt der Verpflichtung sowohl ge-
geniiber der Gesellschaft als auch gegeniiber den Glaubigern im Falle der Unternehmensauf-
16sung oder Insolvenz (§ 174(a) Del.GCL)"™!.

Ein Mitglied der Unternehmensleitung haftet dann nicht, wenn es der rechtswidrigen Divi-
dendenzahlung nicht zugestimmt hat. § 174(a) Del. DCL schreibt vor, dass der director seine
Ablehnung gegen die Dividendenentscheidung im Sitzungsprotokoll schriftlich festhalten
lassen muss. Ist er auf der entsprechenden Sitzung nicht anwesend, muss er dies unmittelbar
nach Kenntnisnahme des dort gefassten Dividendenbeschlusses nachholen. Eine Haftung
kann ferner unter bestimmten Voraussetzungen auch dann vermieden werden, wenn das
board-Mitglied einer Dividende zugestimmt hat, die sich im Nachhinein als unrechtmifig
herausstellt. Fiir einen Haftungsausschluss miissen zwei Bedingungen erfiillt sein (§ 172
Del.GCL):

e Zum einen muss sich das board-Mitglied bei seiner Dividendenentscheidung in gutglaubi-
ger Weise auf die Jahresabschlusszahlen und sonstigen Unternehmensinformationen ge-
stiitzt haben.

¢ Zum anderen miissen diese Unternehmensdaten von Fachleuten zusammengestellt worden
sein, vorausgesetzt, die Fachleute sind mit angemessener Sorgfalt von dem Unternehmen

7 Ein shnliches Beispiel findet sich auch bei Marsh/Finkle/Sonsini (2005), § 14.03.

B! vgl. z.B. Pereira v. Cogan, 294 B.R. 449 (S.D. N.Y. 2003). Anspruchsberechtigt sind in Delaware nur die
Glaubiger, die der corporation bereits vor der unrechtmiBigen Ausschiittung einen Kredit gew#4hrt haben
(prior creditors). Vgl. z.B. Johnston v. Wolf, 487 A.2d 1132 (Del. 1985).
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ausgewdhlt worden. Dazu zihlen officers, sonstige Angestellte des Unternehmens, com-
mittees aus den Reihen des board of directors sowie sonstige Experten.

Ein director, der erfolgreich verklagt worden ist”? und der der Gesellschaft den Schaden zu-

riickgezahlt hat, kann gegeniiber den anderen board-Mitgliedern, die der unzulédssigen Divi-
dendenzahlung ebenfalls zugestimmt haben, Ausgleichsanspriiche (contribution) geltend ma-
chen (§ 174(b) Del.GCL). Zudem hat er das in § 174(c) Del.GCL normierte Recht, sich gege-
benenfalls bestehende Anspriiche der Gesellschaft abtreten zu lassen’’. Die Gesellschaft hat
einen Anspruch gegen die Aktionire auf Riickzahlung der Dividende, wenn diese von Tatsa-
chen wussten, die auf die Unzuléssigkeit der Dividende nach den gesetzlichen Vorschriften
Delawares hindeuteten. Somit kénnen nach dem Recht Delawares auch Aktiondre haftbar
gemacht werden.

Wie oben bereits erwihnt, sieht § 174 Del.GCL nicht ausdriicklich vor, dass aufler den direc-
tors weitere Personengruppen die Anspriiche der Gesellschaft geltend machen konnen™,
Nach einer jiingeren Gerichtsentscheidung kann aber ein Insolvenzverwalter gegen Aktiondre
einer public corporation vorgehen, die wissentlich eine unerlaubte Dividendenzahlung erhal-
ten haben’™.

2.3.2 Kalifornien

2.3.2.1 Einleitung und Uberblick

Die kalifornischen Kapitalschutzregeln in der heutigen Form sind im Zuge einer Reform des
California Corporations Code Mitte der 1970er Jahre entwickelt worden und am 01.01.1977
in Kraft getreten’*®. Ausgangspunkt fiir die Reform der Kapitalaufbringungs- und —erhal-
tungsregeln war die Einschitzung, dass sowohl die Glaubiger als auch die (Vorzugs-)Aktiond-
re durch die vorherigen Regeln nur unzureichend geschiitzt wurden™’. Die ReformmaBnah-

732

Vgl. zu den wenigen erfolgreichen Klagen Kummert (1980), S. 394.

§ 174(c) Del.GCL ,(...) shall be entitled (...) to be subrogated to the rights of the corporation against

stockholders who received the dividend on (...) their stock with knowledge of facts indicating that such

dividend (...) was unlawful under this chapter (...).*

7 Vgl. Bainbridge (2002), S. 775-776; Black (2004), § 4.33, S. 83.

5 Vgl Inre Integra Realty Resources, Inc., 198 B.R. 352 (Bankr. D. Colo. 1996). Zu einem 4hnlichen Ergeb-
nis kommen 4ltere Urteile, die vor der Verabschiedung von § 174 Del. GCL ergangen sind. Vgl. Wood v.
National City Bank, 24 F.2d 661 (C.C.A. 2d Cir. 1928); Fried v. Cano, 167 F. Supp. 625 (S.D. N.Y. 1958).
Siehe dazu auch Black (2004), § 4.33.

¢ Die Reform wurde aber bereits am 12.09.1975 verabschiedet. Vgl. Barton (1975), S. 210.

B Vgl. Report of Assembly Select Committee (1975), § 500, abgedruckt bei Marsh/Finkle/Sonsini (2005),

App. A-118. Zur Darstellung und Kritik der in Kalifornien bis zum 01.01.1977 giiltigen Kapitalschutzre-

geln vgl. Dreyfuss (1976), S. 840-844. Zu den Urspriingen der gesetzlichen Kapitalaufbringungs- und -er-

haltungsregeln in Kalifornien vgl. Marsh/Finkle/Sonsini (2005), § 14.01.
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men verfolgten primir das Ziel, die Gliubiger besser zu schiitzen’®. Es sollten Vorschriften

entwickelt werden, die sicherstellen, dass die Gesellschaft auch nach einer Ausschiittung die
Anspriiche der Kreditgeber erfiillen kann.

Im Rahmen der Ausschiittungsregulierung wurden die traditionellen Testverfahren ersetzt
durch einen innovativen und eigenstindigen Ansatz’*®, der sich in vielen Details stark von den
Vorschriften des MBCA”® oder denen anderer Bundesstaaten, die dem MBCA nicht fol-
gen™!, unterscheidet. Das kalifornische Kapitalsystem zeichnet sich durch die folgenden

Hauptmerkmale aus, die im weiteren Verlauf ausfiihrlich dargestellt werden:

o Es besteht kein Mindestkapitalerfordernis und keine Pflicht zur Ausgabe von Nennwertak-
tien.

¢ Die Anwendung der US-GAAP zur Ermittlung des Ausschiittungsbetrags ist mit wenigen
Ausnahmen zwingend vorgeschrieben.

e Bei konzernverbundenen Unternehmen beziehen sich die Ausschiittungsrestriktionen auf
den US-GAAP-Konzernabschluss.

¢ Die Ausschiittungsregeln beziehen sich mit Ausnahme von Gratisaktien auf alle Ausschiit-
tungsvarianten (Bar- und Sachdividenden, Aktienriickkauf).

e Es ist ein equity insolvency test zu beachten, der sich durch eine Besonderheit von den
herkémmlichen Insolvenztests unterscheidet.

o Es sind weitere Ausschiittungsbeschriankungen kodifiziert, welche die finanzielle Gesamt-
situation des Unternehmens beriicksichtigen und vergleichsweise starr ausgestaltet sind,
so dass dem Management relativ geringe Ermessensspielrdume und wenig Mdoglichkeiten
fiir Ausweichhandlungen verbleiben.

¢ Ausschiittungen, die iiber die in vergangenen Perioden einbehaltenen Gewinne der Gesell-
schaft hinausgehen, sind nur moglich, wenn bestimmte Bilanzkennzahlen eingehalten
werden, fiir die feste Grenzwerte vorgegeben sind. Die kalifornischen Ausschiittungsre-
geln dhneln insoweit dem Vorgehen der Insolvenzprognose’*2.

7 Die Ausschiittungsrestriktionen, die Sorgfaltspflichten der directors und die Haftungsregeln fiir directors

und Aktiondre bei unzuldssigen Dividendenzahlungen (§§ 309, 316, 500-506) sind gemdB § 2115(b)
Cal.Corp.Code auch von so genannten foreign corporations anzuwenden. Als foreign corporation gilt nach
§ 2115 Cal.Corp.Code eine Gesellschaft, wenn sie erstens mehr als die Hilfte ihrer Geschiftstitigkeit in
Kalifornien titigt und zweitens mehr als die Hilfte ihrer stimmberechtigten, ausgegebenen Aktien von
Einwohnern Kaliforniens gehalten werden. Von dieser Regel ausgenommen sind gemif §2115(c)
Cal.Corp.Code Gesellschaften, deren Aktien an einer nationalen Bérse gehandelt werden. Vgl. dazu auch
Barton (1975), S. 219-220; Marsh/Finkle/Sonsini (2005), § 26.04.

Ackerman/Sterrett (1976), S. 1052, sehen in der neuen Ausschilttungsregulierung ,,One of the most revolu-
tionary aspects of the new California General Corporation Law*. Dreyfuss (1976), S. 863, bezeichnet sie
als ,,substantial innovation®. Das kalifornische Recht ,became the leader of the ,new wave’ of corporate
dividend provisions.“ So Black (2004), § 3.9.

70 S0 auch die Einschitzung in MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 214. Unzutreffend ist die Behauptung von Wiis-
temann (1996), S. 424, Kalifornien habe den MBCA in den Grundziigen iibernommen.

Soweit ersichtlich, hat bisher lediglich Alaska die kalifornischen Regeln weitgehend tibernommen. Vgl. AS
10.06.358-10.06.390. Der entscheidende Unterschied zum kalifornischen Recht besteht allerdings darin,
dass in Alaska eine Bilanzierung nach US-GAAP nicht zwingend vorgeschrieben ist. Vgl. insofern ungenau
Peterson/Hawker (1997), S. 195.

Dieser Aspekt wird insbesondere von Ben-Dror (1983), S. 376, betont.
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e Es finden sich im Kapitalgesellschaftsrecht explizite Haftungsregeln sowohl fiir die direc-
tors als auch fiir die Aktionére.

2.3.2.2 Kapitalaufbringung

Im Rahmen der Reform des Kapitalsystems schaffte Kalifornien als erster Bundesstaat das
legal capital-Konzept ab’®. Zusitzlich zum gesetzlichen Mindestkapital wurde das Institut
der Nennwertaktie mit der Folge aufgegeben, dass im California Corporations Code seit 1977
nicht mehr zwischen Nennwertaktien und nennwertlosen Aktien differenziert wird’*. Die vor
1977 iblichen Bezeichnungen stated capital, paid-in surplus, earned surplus und reduction
surplus existieren ebenfalls nicht mehr. Das Eigenkapital der Gesellschaft wird nunmehr ge-
sellschaftsrechtlich nur noch in capital und retained earnings unterteilt. Das capital braucht
nicht weiter aufgespalten zu werden’®.

Den einzigen verbliebenen Hinweis auf das Nennwertsystem enthilt § 205 Cal.Corp.Code™®.

Danach gilt fiir alle zur Ausgabe zugelassenen Aktien (authorized shares) ein Nennwert von
1 US-$, wenn ein Gesetz Steuerzahlungen oder Gebiihren von der Kapitalausstattung der Ge-
sellschaft abhingig macht. Kalifornien selbst legt die Anmeldegebiihr fiir Satzungen seit 1974
unabhingig vom Nennwert fest’*’. Die Vorschrift trigt aber der Tatsache Rechnung, dass
andere Bundesstaaten, z.B. Nevada und Virginia, Gebiihren von foreign state corporations auf
Basis ihres Nennwerts erheben.

Unterliegt die Gesellschaft einem speziellen Gesetz, das Aktien mit Nennwert vorschreibt, ist
der Nennbetrag gemdfl § 205 Cal.Corp.Code vom board of directors festzulegen. So nehmen
beispielsweise verschiedene Regulierungen von Versicherungsunternehmen auf Nennwertak-
tien Bezug. Ist in der Satzung kein Nennwert enthalten, erlaubt es diese Vorschrift den Ver-
waltungsmitgliedern, einen solchen ohne biirokratischen Aufwand oder Anderung der Sat-
zung zu beschlieen.

Die Gegenleistung fiir die Ausgabe der Aktien wird vom board of directors oder, wenn die
Satzung dies vorsieht, von den Aktiondren festgelegt. Einlagefihig sind gemiB § 409(a)(1)
Cal.Corp.Code nicht nur Bargeld, sondern z.B. auch bereits erbrachte Dienstleistungen und
immaterielle Vermdgenswerte, welche die corporation oder ein 100%iges Tochterunterneh-
men erhalten hat. Im Gegensatz zum MBCA sind verbriefte Geldforderungen (promissory
notes) und zukiinftige Dienstleistungen nicht einlagefihig.

™3 Vgl. Ackerman/Sterrett (1976), S. 1052.

™4 In § 202 Cal.Corp.Code, der bestimmte Angaben zu den ausgegebenen Aktien in der Satzung vorschreibt,
findet sich weder ein Hinweis auf Nennwertaktien noch auf nennwertlose Aktien. Dem steht aber nicht ent-
gegen, dass Gesellschaften freiwillig Aktien mit Nennwert ausgeben. Vgl. Marsh/Finkle/Sonsini (2005),
Ch. 5, S. 48.

™5 vgl. Dreyfuss (1976), S. 846.

6 Vgl. dazu Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 5, S. 50-51.

™ Bis 1974 wurden Aktien ohne Nennwert im Vergleich zu Aktien mit (geringem) Nennwert durch weitaus
hohere Anmeldegebiihren diskriminiert. Vgl. Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 5, S. 47-48.
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2.3.2.3 Kapitalerhaltung

2.3.2.3.1 Rechnungslegungsregeln

Als einziger Bundesstaat macht Kalifornien eindeutige Vorgaben, auf welcher Basis die Test-
verfahren zur Festlegung der maximalen Ausschiittungshéhe durchzufiihren sind™*®. Nach
§ 114 Cal.Corp.Code miissen Jahresabschliisse und alle Rechnungslegungselemente, auf die
im California Corporations Code Bezug genommen wird, nach US-GAAP aufgestellt wer-
den’. Der Tatsache, dass sich die US-GAAP kontinuierlich fortentwickeln, wird dadurch
Rechnung getragen, dass auf die jeweils giiltige Fassung verwiesen wird. Daraus folgt unter
anderem, dass frithere Entscheidungen iibergeordneter Gerichte in identischen oder vergleich-
baren Fillen nicht anwendbar sind, wenn die Gerichtsentscheidungen auf der Basis mittler-
weile nicht mehr giiltiger Rechnungslegungsvorschriften ergingen” .

Losgeldst von der Vorgehensweise nach US-GAAP ist aber ausnahmsweise die Bilanzierung
von Tauschgeschéften in § 500(b)(2) Cal.Corp.Code explizit vorgeschriebenm. Etwaige Ge-
winne, die beim Tausch der Vermogenswerte anfallen, diirfen nur dann den Wertansatz des
erhaltenen Vermdgenswerts erhohen, wenn dieser kurzfristig liquidierbar ist. Tauscht bei-
spielsweise ein Unternehmen eine Beteiligung an einem Softwareunternehmen mit einem
Buchwert von 100.000 US-$ und einem Marktwert von 1 Mio. US-$ gegen eine Beteiligung
an einem Automobilzulieferer, die ebenfalls einen Marktwert von 1 Mio. US-$ hat, ist die neu
erworbene Beteiligung nach US-GAAP mit einem Wert von 1 Mio. US-$ in der Bilanz aus-
zuweisen”%. In der Gewinn- und Verlustrechnung ist ein Ertrag von 900.000 US-$ zu erfas-
sen. Wird unterstellt, dass dieser eingetauschte Vermdgenswert — beispielsweise mangels
Borsennotierung — nicht als kurzfristig liquidierbar gilt, muss das Unternehmen die Beteili-

748 Vgl. Ballwieser (2001a), Vor § 238, Tz. 4. Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 15, filhren dazu aus:
»However, the law has generally been unwilling to recognize that accountants are experts in accounting and
lawyers and courts are not. Therefore, the statutes and the cases have created various inconsistencies
between the manner in which the corporation was required to account for its business transactions by its
auditors, and by the Securities and Exchange Commission with respect to all filings with it, and the deter-
mination of the same accounting items for the purpose of these restrictions on distributions.*

Bereits vor der Gesellschaftsrechtsreform haben Gerichte zur Auslegung von Rechnungslegungsbegriffen
im Gesetzestext die US-GAAP herangezogen. Siehe dazu z.B. UMF Systems, Inc. v. Eltra Corporation et
al,, 17 Cal.3d 753, 553 P.2d 225, 132 Cal.Rptr. 129 (1976). Die US-GAAP-Pflicht in Kalifornien tibersieht
Schildbach (1999a), S. 424. Im Staat Alaska, in dem die kalifornischen Testverfahren weitgehend iiber-
nommen worden sind, kdnnen gemiB AS 10.06.358(e) entweder die US-GAAP die Grundlage der Testver-
fahren darstellen oder andere Rechnungslegungsregeln, die ,,fair and reasonable in the circumstances* sind.
Wendet das Unternehmen andere Rechnungslegungsregeln an, muss es gemif AS 10.06.358(f) beweisen,
dass diese Charakterisierung zutrifft, wohingegen sie fiir die US-GAAP unterstellt wird.

™0 Darauf weisen Ackerman/Sterrett (1976), S. 1080, hin.

Dariiber hinaus existiert ein Bewertungswahlrecht im Umlaufvermégen fiir Zwecke des liquidity test. Vgl.
dazu Kapitel 111.2.3.2.3.2.3.2.

Vgl. Accounting Principles Board Opinion No. 29 ,Accounting for Nonmonetary Transactions“ (APB
29.18). Ausschlaggebend fir eine Bewertung von Tauschgeschiften zum fair value nach US-GAAP ist,
dass es sich um nicht gleichartige Vermdgenswerte handelt. Vgl. dazu auch KPMG (2003), S. 29.

749

752

122



gung fir Ausschiittungszwecke auf 100.000 US-$ abschreiben und insofern von den US-
GAAP abweichen™’.

Der urspriingliche Gesetzestext sah dariiber hinaus noch vor, dass die Bewertung der Vermo-
genswerte grundsitzlich nicht zu einem Ausweis von unrealisierten Gewinnen fiihren diir-
fe”*. Diese Vorschrift widersprach in Einzelfillen den US-GAAP und war im Gesetzge-
bungsverfahren heftig umstritten’>. Eine Ausnahme war allerdings fiir verkehrsfihige Wert-
papiere (readily marketable securities) vorgesehen, die zum aktuellen Marktwert bewertet
werden konnten’*®. Die Passage wurde aus § 500(b)(2) Cal.Corp.Code bereits im Jahre 1977
gestrichen”’. Seitdem kommt es zu einem Ausweis unrealisierter Gewinne unter den nach
US-GAAP geregelten Voraussetzungen. In ihrer aktuellen Fassung kénnen die US-amerikani-
schen Rechnungslegungsvorschriften z.B. bei der Bilanzierung von bestimmten Wertpapieren
des Umlaufvermogens (SFAS 115), Fremdwihrungsforderungen und -verbindlichkeiten
(SFAS 52) und Derivaten (SFAS 133) zu einem Ansatz der Vermdgenswerte iiber die histori-
schen %?schaffungs- oder Herstellungskosten und damit zum Ausweis unrealisierter Gewinne
fiihren”".

Nicht zur Rechnungslegung nach US-GAAP verpflichtet sind gemiB § 1501 i.V.m. § 605
Cal.Corp.Code solche Gesellschaften, die weniger als 100 Aktiondre haben. Sie miissen ledig-
lich die Vermdgenswerte und Schulden, Gewinne und Verluste der Gesellschaft darstellen
und die dazu benutzten Bilanzierungsvorschriften offen legen. Diejenigen, die sich im Ge-
setzgebungsverfahren fiir die generelle Freistellung der so genannten small corporations von
der US-GAAP-Pflicht aussprachen, konnten sich hingegen nicht durchsetzen’.

Eine weitere zentrale Besonderheit des kalifornischen Rechts besteht darin, dass sich die Aus-
schiittungsrestriktionen bei Unternehmen, die Tochterunternehmen halten, auf den Konzern-
abschluss nach US-GAAP beziehen (§114 Cal.Corp.Code)760. Gemid § 189(a)
Cal.Corp.Code wird eine Gesellschaft als Tochtergesellschaft bezeichnet, wenn mehr als
50 % ihrer Stimmrechte (voting power) von einer anderen Gesellschaft direkt oder indirekt

™ So auch Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 33-34, die darauf hinweisen, dass bislang keine Recht-

sprechung zur Frage, welche Vermdgenswerte unter ,,currently realizable in cash* zu subsumieren sind, e-

xistiert.

§ 500(b)(2) Cal.Corp.Code beinhaltete folgenden Einschub:,(...) provided, however, that in determining

the amount of the assets of the corporation no appreciation in value not yet realized shall in any event be

included, except with respect to readily marketable securities, (...)*. Abgedruckt z.B. bei Dreyfuss (1976),

S. 849, Fn. 54. Dies fuihrte zu der wenig plausiblen Konstellation, dass angefallene Gewinne beim Barkauf

von Anlagevermdgen nicht ausgewiesen werden konnten, wohl aber Gewinne bei Tauschgeschéften unter

der oben genannten Voraussetzung, vgl. Ackerman/Sterrett (1976), S. 1066.

75 Vgl. dazu Ackerman/Sterrett (1976), S. 1064-1065 m.w.N.

™ Dies wiederum widersprach den damals giiltigen US-GAAP. Vgl. dazu und zur problematischen Abgren-
zung dieser Wertpapiere Ackerman/Sterrett (1976), S. 1064-1065.

™" Vgl. Deering’s (2004), Ch. 5, § 500; Marsh/Finkle/Sonsini (2005), App. A-119. Dies iibersehen Roberts/
Samson/Dugan (1990), S. 43; Bauer (1995), S. 328; Leuz/Deller/Stubenrath (1998), S. 114.

8 vgl. KPMG (2003), S. 27.

7% Vgl. Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 18.
760

754

Darin wird ein bedeutender Unterschied zur alten Rechtslage in Kalifornien gesehen. Vgl. Barton (1975),
S. 213. Auf diesen zentralen Punkt geht Kahle (2002b), S. 155-157, bei seiner kurzen Darstellung der kali-
fornischen Ausschiittungsregulierung nicht ein.
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iiber eine oder mehrere Tochtergesellschaften gehalten werden. Votin% Jaower wiederum ist in
§ 194.5 Cal.Corp.Code definiert als das Recht, die directors zu wihlen’®'.

Ein Mutter-Tochter-Verhiltnis im Sinne des kalifornischen Gesellschaftsrechts fithrt aber
nicht notwendigerweise zur Konzernrechnungslegungspflicht nach US-GAAP. Ausnahmen
von der Konsolidierungspflicht bestehen, wenn die tatsichliche Kontrolle nicht beim Mutter-
unternehmen liegt, weil das Unternehmen beispielsweise Zahlungsbeschrankungen oder sons-
tigen staatlichen Restriktionen unterliegt’®?. Die Vorschriften zum Konsolidierungskreis nach
US-GAAP werden in solchen Zweifelsfillen als maBgeblich erachtet’®®. § 166 Cal.Corp.Code
schreibt vor, dass die Ausschiittungsrestriktionen fiir jede einzelne Gesellschaft greifen’®’.
Das bedeutet, dass in einem mehrstufigen Konzern die Ausschiittungsregeln bei der Kon-
zernmutter auf den Konzernabschluss anzuwenden sind. Bei einem Mutterunternehmen eines
Teilkonzerns beziehen sie sich auf den Teilkonzernabschluss. Auf der untersten Stufe der
Konzernhierarchie stehende Tochterunternehmen schlieBlich wenden die Regeln auf Basis
ihres Einzelabschlusses an. Erfiillen solche Tochterunternehmen die Voraussetzungen des
Cal.Corp.Code, kénnen sie demnach eine Dividende ausschiitten, selbst wenn ihr Mutterun-

ternehmen zahlungsunfihig ist’®.

Die Bedeutung der Rechnungslegung nach US-GAAP kommt auch in der Wortwahl des Cali-
fornia Corporations Code zum Ausdruck. Konsequent werden Fachbegriffe der US-Rech-
nungslegung verwendet, deren Bedeutungen vergleichsweise feststehen. Die verschiedenen,
vor der Reform auch im kalifornischen Gesellschaftsrecht verwendeten surplus-Konten wur-
den abgeschafft’®. Die Bezeichnung earned surplus wurde durch den nach US-GAAP festge-
legten Begriff retained earnings ersetzt’®’.

2.3.2.3.2 Ausschiittungsrestriktionen

Die Ausschiittungsregeln sind im fiinften Kapitel des Cal.Corp.Code kodifiziert (§§ 500-511
Cal.Corp.Code). Im Gegensatz zum alten Recht sind diese Vorschriften gemidB § 500
Cal.Corp.Code auf jede Ausschiittungsform anzuwenden’®®. Diese Aussage wird in § 166

8! Vgl. dazu ausfiihrlich Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 41-42.

762 Vgl. zum Konsolidierungskreis nach US-GAAP ausfuhrlich Siirken (1999), S. 54-57; Niehus/Thyll (2000),
S. 30-45.

78 Vgl. Dreyfuss (1976), S. 847.

78 Vgl. Ackerman/Sterrett (1976), S. 1082; Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 40.

785 Vgl. Ackerman/Sterrett (1976), S. 1082.

766 Vgl. Anderson (1976), S. 650.

77 Nach US-GAAP stellen die retained earnings einbehaltene Gewinne dar, die losgeldst von satzungsméBi-

gen, vertraglichen oder gesetzlichen Bestimmungen fiir Ausschiittungen an die Aktiondre zur Verfiigung

stehen. Im Gegensatz zum HGB geben die US-GAAP keine bestimmten Gliederungsvorschriften fiir die re-

tained earnings und die sonstigen Eigenkapitalpositionen vor. Borsennotierte Unternehmen haben bestimm-

te Mindestangaben nach SEC Regulation S-X Rule 5-02 zu beachten. Vgl. dazu z.B. Forschle/Holland/

Kroner (2001), S. 31-33; KPMG (2003), S. 130-132; Kieso/Weygandt/Warfield (2004), S. 144-145, 182,

747-748.

Die besonderen Ausnahmen von den Ausschiittungsregeln fiir regulated investment companies, real estate

investment trusts und registered open-end investment companies gemaB § 504 Cal.Corp.Code werden nicht

dargestellt. Vgl. dazu ausfiihrlich Marsh/Finkle/Sonsini (2005), § 14.15. Nach § 508 Cal.Corp.Code sind

die Vorschriften des flinften Kapitels nicht auf Gesellschaften anzuwenden, die sich in Auflésung befinden.
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Cal.Corp.Code konkretisiert. Danach ist unter einer Ausschiittung die Ubertragung von Geld
oder von sonstigen Vermogenswerten von der Gesellschaft auf ihre Aktionire in der Form
von Dividenden oder Aktienriickkdufen zu verstehen. Unter diese Definition fallen auch
Vermdgensiibertragungen und Aktienriickkdufe durch Tochtergesellschaften. Explizit ausge-
schlossen sind hingegen Gratisaktien (dividend in shares)’®’.

Entscheidend fiir die Anwendung von § 166 Cal.Corp.Code ist, dass es sich um eine Transak-
tion handelt, durch die das Unternehmen Vermégenswerte hergibt, ohne dafiir eine dquivalen-
te Gegenleistung zu erhalten. Gerichte werden daher anhand von wirtschaftlichen Kriterien
priifen, ob im Zweifelsfall eine Ausschiittung vorliegt oder nicht. Folglich kénnen auch an-
gebliche Gehaltszahlungen an einen Anteilseigner der Ausschiittungsregulierung unterliegen,
wenn dieser keine Dienstleistungen fiir die Gesellschaft erbringt’”.

Grob skizziert kniipft das kalifornische Recht folgende Bedingungen an eine legale Dividen-
denausschiittung:

¢ Grundvoraussetzung ist, dass die Gesellschaft sowohl zum Zeitpunkt der Ausschiittung als
auch im Anschluss daran solvent sein muss (§ 501 Cal.Corp.Code).

¢ Eine Dividende kann dann einerseits aus den retained earnings gezahlt werden (§ 500(a)
Cal.Corp.Code).

o Sie ist andererseits auch tiber die retained earnings hinaus zulédssig, wenn bestimmte Bi-
lanztests kumulativ erfiillt werden (§ 500(b) Cal.Corp.Code). :

2.3.2.3.2.1 Equity Insolvency Test

Der equity insolvency test’”' des kalifornischen Kapitalgesellschaftsrechts 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 subsidi-
ary 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.
Auch in Kalifornien ist demnach zwingende Voraussetzung fiir eine Ausschiittung, dass die
Gesellschaft solvent ist und auch nach der geplanten Dividendenzahlung solvent bleibt’”%,
Eine Besonderheit des § 501 Cal.Corp.Code besteht darin, dass Konzernbeziehungen explizit
geregelt werden: Auch Tochterunternehmen miissen die Solvenzpriifung bestehen und kénnen

7 Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 13, weisen zutreffend darauf hin, dass genau genommen diese

Einschriinkung tiberfliissig ist, da eine Ausschiittung in Form von zusitzlichen Aktien keine Ubertragung
von Vermdgenswerten darstellt, sondern lediglich das bestehende Eigenkapital auf eine gréflere Anzahl von
Aktien verteilt.
™ Vgl. Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 12-13.
" Vgl. zu dieser Bezeichnung z.B. Ackerman/Sterrett (1976), S. 1057; Black (2004), § 3.10. Gesellschaften,
die iiberschuldet sind, dilrfen ebenfalls keine Dividenden zahlen, da sie — wie noch gezeigt wird — die Vor-
aussetzungen gem4B § 500 Cal.Corp.Code nicht erfiillen. Vgl. dazu Dreyfuss (1976), S. 854-855; Ben-Dror
(1983), S.376. Die iibergeordnete Bedeutung dieses Testverfahrens betonen Ballantine/Sterling (2004),
Ch. 8, § 141.03[3], und bezeichnen es als overriding solvency test.
Es kommt dabei auf die Solvenz der Gesellschaft unmittelbar nach der Ausschiittung an. In dem Fall In re
Tufts Electronics, Inc., 746 F.2d 915 (1st Cir. 1984) entschied das Gericht, dass die Insolvenz 1 Y Jahre
nach der Ausschiittung keinen Versto3 gegen den Insolvenztest von Massachusetts darstellt.
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folglich keine Dividenden an ihr Mutterunternehmen ausschiitten, wenn sie dadurch insolvent
wiirden. Durch die Formulierung ,,likely to be unable to meet its liabilities* stellt die kalifor-
nische Regelung im Vergleich zum Testverfahren des MBCA eine Verschirfung dar, indem
Dividenden bereits dann ausgeschlossen sind, wenn die Gesellschaft dadurch wahrscheinlich

nicht in der Lage wire, ihre Verbindlichkeiten bei Falligkeit zu begleichen’”.

Der kalifornische Solvenztest unterscheidet sich von dem des Modellgesetzes weiterhin da-
durch, dass Ausschiittungen ausnahmsweise auch dann zuldssig sind, wenn die Gesellschaft
zwar aus eigenen Mitteln ihre Zahlungsverpflichtungen bei Filligkeit nicht begleichen kann,
die Zahlung aber anderweitig hinreichend sichergestellt ist. Der Klammerausdruck in § 501
Cal.Corp.Code stellt offensichtlich darauf ab, dass Glaubiger, deren Anspriiche gesichert sind,
nicht gegen Ausschiittungen der Gesellschaft an die Aktiondre vorgehen konnen. Die Vor-
schrift wird allerdings dahingehend kritisiert, dass Ausschiittungen in den Féllen, in denen
nicht alle Verbindlichkeiten gesichert sind, die Wahrscheinlichkeit der Erfiillung der ungesi-
cherten Glaubigeranspriiche senkt’™.

§ 501 Cal.Corp.Code selbst enthilt keine Hinweise, was unter ,,adequately provided for* zu
verstehen ist. Eine Erlduterung ergibt sich aber aus § 2005 Cal.Corp.Code, der zur Auslegung
von § 501 Cal.Corp.Code herangezogen werden kann'”>. Im Kern besagt diese Vorschrift,
dass die Zahlung in zwei Situationen als ,,adequately provided for* gilt. Dies ist einerseits der
Fall, wenn die Zahlung von einer dafiir verantwortlichen Gesellschaft bzw. Person oder von
der US-amerikanischen Regierung garantiert worden ist und die Hohe der garantierten Ver-
pflichtung vom board of directors in gutgldubiger Weise und mit angemessener Sorgfalt be-
stimmt worden ist. Die Vorschrift ist andererseits erfiillt, wenn diese Betrige beim California
State Treasurer oder einem Kreditinstitut hinterlegt sind. In der Literatur wird zudem die Auf-
fassung vertreten, dass Ausschiittungen nach § 501 Cal.Corp.Code zuldssig sind, wenn die
Stellung der Gliubiger nicht beeintrichtigt wird""®. Danach konnte ein Unternehmen z.B. eine
Dividende ausschiitten, wenn sein iibergeordnetes Mutterunternehmen die Zahlung der Ver-
bindlichkeiten garantiert hat. Nach Auffassung der Rechtsprechung fallen unter ,,adequately
provided for* nicht nur Garantien, sondern auch Verbindlichkeiten, die durch eine Hypothek
oder eine Verpfindung gesichert sind’”’.

23.23.2.2 Retained Earnings Test

Erfiillt die Gesellschaft den Insolvenztest, kann sie Dividenden grundsétzlich immer dann
zahlen, wenn unmittelbar vor der Ausschiittung die retained earnings dem Betrag der vorge-
schlagenen Dividende entsprechen oder ihn iiberschreiten (§ 500(a) Cal.Corp.Code). Diese
Ausschiittungsrestriktion wird als retained earnings test bezeichnet’’®. Die retained earnings

™ Vgl. Black (2004), § 3.10, S. 15. Die Formulierung fiihrt dazu, dass den directors bei der Durchfithrung des
Testverfahrens ein Ermessensspielraum eingerdumt wird. Vgl. Anderson (1976), S. 658.

% Vgl. Marsh/Finkle/Sonsini (2005), § 14.13, S. 44.

" So Ballantine/Sterling (2004), § 141.03[3].

7% Vgl. Ackerman/Sterrett (1976), S. 1059.

7" Vgl. Flynn v. California Casket Co., 105 Cal.App.2d 196,233 P.2d 131 (1951), hier S. 206.

8 Vgl. Ackerman/Sterrett (1976), S. 1063; Ballantine/Sterling (2004), Ch. 8, § 141.03[2][b]; Black (2004),
§3.11.
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umfassen die Summe der in der Vergangenheit einbehaltenen und zwischenzeitlich nicht aus-
geschiitteten Gewinne.

Die Ausschiittungsrestriktion ist im Vergleich zu Gesetzen, die anstelle dessen Dividenden-
zahlungen aus dem earned surplus zulassen, weitaus strenger779. Im Gegensatz zur alten
Rechtslage konnen Gesellschaften keine Dividenden aus dem paid-in surplus oder reduction
surplus™ ausschiitten. Zudem kann ein Defizit im earned surplus nicht durch Betrige im
paid-in surplus oder reduction surplus ausgeglichen werden’'. Bei isolierter Betrachtung des
retained earnings test muss die Gesellschaft negative retained earnings zunéchst durch opera-
tive Gewinne ausgleichen. Erst wenn die retained earnings wieder positiv sind, stehen sie fiir
Dividendenzahlungen zur Verfiigung. Die folgenden Ausfiihrungen werden aber noch zeigen,
dass unter bestimmten Voraussetzungen Betrige ausgeschiittet werden koénnen, obwohl keine
oder sogar negative retained earnings vorliegen’®2. Verboten sind hingegen nach aktuellem
kalifornischen Recht nimble dividends, die vor der Reform in Kalifornien aus dem Gewinn
des letzten Geschiftsjahrs bestritten werden konnten. Ebenso existieren die geringeren Aus-
schiittungsrestriktionen flir so genannte wasting asset corporations nicht mehr’®. Schlieflich
stellt das von den Aktioniren eingezahlte Kapital in voller Hohe capital dar, das nicht auf
andere Konten transferiert und grundsitzlich auch nicht verringert werden kann.

Bei Sachausschiittungen bestimmt sich deren Hohe nach dem Wert der jeweiligen Vermo-
genswerte auf Basis der US-GAAP-Bilanz (§ 500(c) Cal.Corp.Code). Hat das Management
beispielsweise beschlossen, Vermdgenswerte mit einem aktuellen Marktwert von 1 Mio. US-
$ und einem Buchwert von 200.000 US-$ auszuschiitten, brauchen die retained earnings folg-
lich nur mindestens 200.000 US-$ zu betragen’.

23.23.2.3 Balance Sheet Tests
Existieren keine retained earnings oder iibersteigt die vorgeschlagene Dividende die retained

earnings, kann eine Dividendenausschiittung nur durchgefiihrt werden, wenn die beiden in
§ 500(b)(1) und (2) Cal.Corp.Code kodifizierten Bilanztests — quantitative solvency test und

7 Vgl. zu dieser Einschitzung auch Bauer (1995), S.326. Die Unterschiede zwischen earned surplus und

retained earnings sind daher gerade nicht nur terminologischer Natur, wie Ben-Dror (1983), S. 383, Fn. 47,
behauptet. Vgl. im Folgenden zu den materiellen Unterschieden ausfiihrlich Ackerman/Sterrett (1976),
S. 1061-1063. Vgl. ferner Black (2004), § 3.11.

Zur Definition dieser Eigenkapitalpositionen vgl. Kapitel I11.2.2.1.1.

81 Ackerman/Sterrett (1976), S. 1062, weisen darauf hin, dass der Cal.Corp.Code offen ldsst, wie die Unter-
nehmen beim Ubergang auf das neue Recht diese Betréige zu behandeln haben. Sie pladieren dafr, dass die
Gesellschaften ihre Jahresabschlilsse anpassen und diese Betrége als capital ausweisen miissen.

Auf den ersten Blick daher missverstdndlich Bauer (1995), S. 326. Vgl. hingegen die prizise Darstellung
der Rechtslage bei Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 28.

»Because these doctrines relating to ,nimble dividends’ and to ,wasting assets’ were even more irrational
than the basic prohibitions, they have been discarded in the 1977 Law along with these prohibitions.“ So
Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 10.

8 vgl. auch Dreyfuss (1976), S. 850; Black (2004), § 3.13.
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liquidity test’ — kumulativ erfiillt werden. Zudem miissen die Aktiondre gemiB § 507

Cal.Corp.Code darauf hingewiesen werden, wenn die Dividendenausschiittung aus einer an-
deren Quelle als den retained earnings bestritten wird. Die Mitteilung hat zusammen mit der
Ausschiittung oder innerhalb von drei Monaten nach Ende des Geschiftsjahrs zu erfolgen und
muss die bilanzielle Auswirkung erldutern’®®.

2.3.2.3.2.3.1 Quantitative Solvency Test

Der quantitative solvency test bestimmt, dass nach einer Ausschiittung die Summe der Ver-
mdgenswerte mindestens 125 % der Schulden ausmachen muss (§ 500(b)(1) Cal.Corp.Code).
Folglich muss die Gesellschaft nach der Ausschiittung eine Eigenkapitalquote von mindestens
20 % aufweisen’®’. Wie bereits erlutert, sind fiir die Ermittlung der Bilanzpositionen grund-
sdtzlich die Ansatz-, Bewertungs- und (bei konzernverbundenen Unternehmen) Konsolidie-
rungsregeln nach US-GAAP zu befolgen. Das kalifornische Gesellschaftsrecht sieht aller-
dings eine Reihe von zwingend zu beachtenden Ausnahmen von den US-GAAP vor.

Von der Summe der Vermdgenswerte sind der goodwill, die capitalized research and deve-
lopment expenses und die deferred charges abzuziehen. Hinsichtlich der capitalized research
and development expenses (Forschungs- und Entwicklungskosten) ist allerdings anzumerken,
dass sie nach SFAS 2.12 grundsitzlich sowieso als Aufwand der laufenden Periode zu behan-
deln sind. Eine Ausnahme vom generellen Verbot der Aktivierung von selbsterstellten imma-
teriellen Vermogenswerten besteht fiir Auszahlungen fiir Softwareprodukte ab dem Zeitpunkt
ihrer so genannten technischen Ausfiihrbarkeit (technical feasibility) nach SFAS 867, Defer-
red charges sind Auszahlungen, die ihren Nutzen in Perioden nach dem Bilanzstichtag entfal-
ten und keine Vorauszahlungen darstellen. Sie fallen unter die asset-Definition nach US-
GAA%9 und entsprechen im Wesentlichen den aktiven Rechnungsabgrenzungsposten nach
HGB'™.

Von den Schulden sind die deferred taxes, das deferred income und other deferred credits zum
Abzug zu bringen. Deferred taxes sind passive latente Steuern, die aus Differenzen zwischen
dem steuerlichen Wertansatz eines Vermdgenswerts oder einer Schuld und den im Abschluss

8 Die Begriffe finden sich nicht im Gesetz, sondern gehen auf Barton (1975), S. 212, zuriick. Vgl. auch

Ackerman/Sterrett (1976), S. 1063; Ben-Dror (1983), S.385. Ben-Dror (1983), S. 376, bezeichnet die
Testverfahren auch als total und current ratio test und Black (2004), § 3.12, als asset/liabilities test. Marsh/
Finkle/Sonsini (2005), § 14.09, fassen beide Verfahren unter dem Begriff asset-liability ratio tests zusam-
men. Ballantine/Sterling (2004), Ch. 8, § 141.03[2][c], sprechen von remaining assets test.

78 Vgl. Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 86.

87 Unzutreffend ist daher die Aussage von Lutter (1983), S. 174, das Eigenkapital miisse ,,an der Bilanzsum-
me mehr als 1/4 betragen“. Vgl. ebenfalls unrichtig Bauer (1995), S. 329; Watrin (2001a), S. 189. Wie die
Ausflihrungen zum retained earnings test gezeigt haben, kann die corporation vielmehr eine Ausschiittung
in Hohe der retained earnings vornehmen, ohne eine bestimmte Eigenkapitalquote einhalten zu miissen. Ei-
ne Eigenkapitalquote von 20 % ist nur dann vorgeschrieben, wenn die Gesellschaft mehr als die retained
earnings ausschiitten mdchte.

Zur Bilanzierung selbsterstellter immaterieller Vermogenswerte nach US-GAAP vgl. Fiilbier/Honold/Klar
(2000), S. 835-836; Pellens (2001a), S. 178-182; Kieso/Weygandt/Warfield (2004), S. 584-590.

8 Vgl. Haller (1994), S. 291-292; KPMG (2003), S. 21, 35, 44.
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bilanzierten Werten resultieren und zu kiinftigen Steuermehrbelastungen fithren”’, Beim de-
ferred income handelt es sich um Vorauszahlungen der Kunden vor Erbringung der Leistung
des bilanzierenden Unternehmens’'. Other deferred credits bezeichnen schlieBlich andere
Abgrenzungsposten fiir Auszahlungen, die erst in spiteren Perioden anfallen, wirtschaftlich
aber dem aktuellen Geschiftsjahr zuzurechnen sind. Sie sind unter den liability-Begriff nach
US-GAAP zu subsumieren und entsprechen weitestgehend den passiven Rechnungsabgren-
zungsposten nach HGB™2,

Die Abweichungen von US-GAAP auf der Aktivseite der Bilanz werden damit begriindet’”,

dass sich der Bilanztest nur auf solche Vermdgenswerte beziehen solle, mit denen die Gesell-
schaft im fiktiven Liquidationsfall am Tag der Ausschiittung mit hoher Wahrscheinlichkeit
einen Liquidationserlgs realisieren kann. Es wird argumentiert, dass die genannten immate-
riellen Vermdgenswerte und Abgrenzungsposten im Zeitpunkt der Auflosung einer Gesell-
schaft keinen Wert darstellten und abgeschrieben werden miissten. Bei den Abweichungen
auf der Passivseite der Bilanz wird angefiihrt, die Abgrenzungsposten stellten den Liquidati-
onswert falsch dar. Auch diese Positionen erschienen in der Bilanz auschlieBlich aus Griinden
der periodengerechten Erfolgsermittlung und nicht, weil sie eine unmittelbare zukiinftige Zah-

lungsverpflichtung darstellten’**.

2.3.2.3.2.3.2 Liquidity Test

Der liquidity test als zweiter Bilanztest schreibt vor, dass im Anschluss an die Dividendenaus-
schiittung das Umlaufvermdgen die kurzfristigen Verbindlichkeiten mindestens decken muss
(§ 500(b)(2) Cal.Corp.Code)”**. Die Anforderungen an eine Dividendenausschiittung erhohen
sich, wenn die Gesellschaft im Durchschnitt der vorangegangenen beiden Geschiftsjahre ope-
rative Ergebnisse vor Zinsen und Steuern erwirtschaftet hat, die geringer als die durchschnitt-
lichen Zinsaufwendungen des Betrachtungszeitraumes sind, d.h. der Zinsdeckungsgrad <1
ist’”®. Dann muss das Umlaufvermogen mindestens 125 % der kurzfristigen Verbindlichkeiten

ausmachen™’.

790 Vgl. zum Konzept der latenten Steuern und ihrer Bilanzierung nach SFAS 109 z.B. Pellens (2001a),

S. 254-269.
' vgl. KPMG (2003), S. 38.
2 Vgl. Grdfer (1992), S. 46-47; KPMG (2003), S. 81.
™ Vgl. dazu Ben-Dror (1983), S. 384; Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 16, 29-30.
% Vgl. Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 29.
™ Der liquidity test ist gemdB § 500(b)(2) Cal.Corp.Code von solchen Unternehmen nicht anzuwenden, die
ihre Vermoégenswerte gem# US-GAAP nicht in Anlage- und Umlaufvermdgen unterteilen. Dies trifft bei-
spielsweise auf Banken zu. Vgl. Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 34,
Zum Zinsdeckungsgrad bzw. zur Interest-Coverage-Ratio vgl. Coenenberg (2005), S. 1077.
Unzutreffend ist in diesem Zusammenhang die Behauptung von Ben-Dror (1983), S. 384, Fn. 50, die Erfil-
lung der quantitativen Vorgaben des liquidity test filhre dazu, dass die Gesellschaft auch den Solvenztest
bestehe. Vgl. zur Begriindung bereits Kapitel 111.2.2.2.1.
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Im Gesetzgebungsverfahren wurde die strikte Befolgung von US-GAAP hinsichtlich des li-
quidity test als problematisch erachtet’®. Zu den kurzfristigen Verbindlichkeiten zihlt ndm-
lich nach US-GAAP auch der Teil der langfristigen Verbindlichkeiten, die innerhalb eines
Jahres fillig werden”®. Wahrscheinliche Einzahlungen des Unternehmens innerhalb der fol-
genden zwolf Monate, die aus langfristigen Kundenbeziehungen resultieren und die zur Til-
gung der kurzfristigen Verbindlichkeiten erwartungsgemiB genutzt werden konnten, stellen

hingegeben kein Umlaufvermdgen nach US-GAAP dar®®.

Vor diesem Hintergrund sieht der Cal.Corp.Code eine Ausnahme von den US-GAAP vor. Fiir
Zwecke des liquidity test darf das Umlaufvermégen gemaB § 500(b)(2) Cal.Corp.Code um
Nettobetridge erhoht werden, die von Kunden auf vertraglicher Basis erwartungsgemal ge-
zahlt werden®'. Die genaue Hohe der Einzahlungen aus bestehenden Schuldverhiltnissen ist
vom board of directors fiir den zwdlfmonatigen Zeitraum, der bei der Berechnung der kurz-
fristigen Verbindlichkeiten zugrunde gelegt wird, gutgldubig zu bestimmen. Die Betrige miis-
sen auf vertraglichen Vereinbarungen basieren, in denen sich die Kunden zu festen oder re-
gelmaBig wiederkehrenden Zahlungen wihrend dieses Zeitraums verpflichten. Dazu zihlen
z.B. vereinbarte Leasingratenzahlungen. Zukiinftige Kosten, die der Gesellschaft bei der Er-
fiillung ihres Vertragsteils voraussichtlich noch entstehen werden, sind von diesen Betrdgen
abzuziehen. Die erwarteten Einzahlungen sind weiterhin in angemessener Hohe zu kiirzen,
um dem Ausfallrisiko der Kunden Rechnung zu tragen®®”. Offentliche Versorgungsbetriebe
diirfen Betrige, die sie aufgrund von Dienstleistungsbeziehungen mit jhren Kunden erhalten
werden, als Umlaufvermogen einstufen®.

2.3.2.3.3 Zeitpunkt der Durchfiihrung der Testverfahren

Wie bereits erwihnt, muss die Gesellschaft die Ausschiittungsanforderungen unmittelbar vor
bzw. unmittelbar nach (§ 500(a) bzw. § 500(b) Cal.Corp.Code) der Ausschiittung erfiillen.
Das bedeutet aber nicht, dass das Unternehmen den zugrunde liegenden US-GAAP-Abschluss
genau zu diesem Zeitpunkt aufstellen muss®™. § 166 Cal.Corp.Code legt fest, dass annahme-

8 So Dreyfuss (1976), S. 853, der als Mitglied des Committee on Corporations of the State Bar of California

an der Reform des Cal.Corp.Code mitgewirkt hat. Einige der Verfasser des Cal.Corp.Code (1977) waren
der Ansicht, dass beispielsweise éffentliche Versorgungsbetriebe (public utilities) oder Immobilienunter-
nehmen (real estate) vielfach nicht in der Lage wiren, das geforderte Verhiltnis von Umlaufvermdgen zu
kurzfristigen Verbindlichkeiten von 1:1 zu erfiillen, und folglich trotz ausreichender Liquiditét keine Divi-
dende zahlen kénnten. Die beiden Industriezweige zeichnen sich dadurch aus, dass sie einen GroBteil ihrer
Einzahlungen aufgrund von Dauerschuldverhltnissen erzielen.

™ Vgl. Accounting Research Bulletin (ARB) 43 Ch. 3A7. Vgl. dazu auch Kieso/Weygandt/Warfield (2004),
S. 620.

80 Vgl. zu den Bestandteilen des Umlaufvermdgens nach US-GAAP ausfiihrlich Kieso/Weygandt/Warfield
(2004), S. 173-177.

sl Vgl. Ackerman/Sterrett (1976), S. 1066-1067; Dreyfuss (1976), S. 853-854; Marsh/Finkle/Sonsini (2005),
Ch. 14, S. 34-35.

%2 vgl. Ackermann/Sterrett (1976), S. 1066.

83 Vgl. Dreyfuss (1976), S. 853.

808 (...) since it is obviously impossible to have a balance sheet available to the directors which is prepared as
of the very morning on which they are meeting to consider the declaration of a dividend(...)“. So
Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 60.
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gemil der Tag des Dividendenbeschlusses als Zeitpunkt der Ausschiittung giltsos. Die Gesell-
schaft muss demnach die Ausschiittungsrestriktionen am Tag der Beschlussfassung einhalten,
obwohl die Ausschiittung im Normalfall erst zu einem spéteren Zeitpunkt stattfindet®®. In der
Regel folgen der record date und der payment date in einem Zeitraum von zwei bis drei Mo-
naten nach dem Tag der Beschlussfassung®”’. Borsennotierte Unternehmen miissen den record
date der Borse mitteilen, damit diese den so genannten ex-dividend date festlegen kann®®,

Gesetzlich festgelegt ist, dass der paglment date nicht spiter als 60 Tage nach dem record date
liegen darf (§ 701 Cal.Corp.Code)®®. Zu dem maximal zuldssigen Zeitraum zwischen dem
Tag des Dividendenbeschlusses und dem record date existiert keine gesetzliche Vorschrift.
Legt das board of directors den record date und damit auch den payment date auf einen Tag in
ferner Zukunft (z.B. zwolf Monate nach der Beschlussfassung), kann darin unter Umstédnden
ein Verstofl gegen die Treuepflicht gesehen werden, wenn die directors im Einzelfall nicht so
weit im Voraus die wirtschaftliche Lage des Unternehmens und damit die Zuldssigkeit der
Dividendenzahlung serids abschitzen konnen®'®. Weiterhin kann auch ein VerstoB gegen
§ 501 Cal.Corp.Code in Betracht kommen, wenn die Geschiftsleitung in dem Zeitraum bis
zum payment date mit Verlusten rechnet, die zur Illiquiditit fiihren. Die directors miissen so-
mit ihre Entscheidung auf Basis des letzten Jahresabschlusses und unter Beriicksichtigung der
wirtschaftlichen Entwicklung der Gesellschaft seit dem Bilanzstichtag treffen®'".

Fraglich ist, ob eine vom board beschlossene Dividendenzahlung riickgidngig gemacht werden
kann. Wiahrend idltere Gerichtsurteile zu dem Ergebnis kamen, dass die Aktionire bereits zum
Zeitpunkt der Beschlussfassung einen Dividendenanspruch erhaltenm, entsteht dieses Recht
nach aktuell herrschender Meinung erst am record date®'®. Eine rechtmiBig beschlossene Di-

85 Gemaf § 311(f) Cal.Corp.Code kann das board of directors die Beschlussfassung grundsitzlich nicht dele-

gieren. Ist eine bestimmte Dividendenpolitik einmal festgelegt worden, muss das board aber nicht bei jeder
Quartalsdividendenzahlung einen erneuten Entscheidungsprozess durchlaufen. Vgl. dazu auch Marsh/
Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 78-79.

805 vgl. Dreyfuss (1976), S. 848.

7 Vgl. Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 55.

%% Der record date wird vom board festgelegt, um den Kreis der Aktionire zu bestimmen, der dividendenbe-

rechtigt ist. Der payment date ist der Tag, an dem die Gesellschaft die Dividende iiberweist. Ab dem ex-

dividend date werden die Aktien ohne Dividendenrecht gehandelt. Der ex-dividend date ist in der Regel
finf Tage vor dem record date. Vgl. dazu Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 79-81. Ein K4ufer von

Aktien hat so lange keinen Anspruch auf die Dividende, wie die Aktien bei einem Treuhinder hinterlegt

sind oder die Aktien erst nach dem record date transferiert werden, es sei denn, es ist vertraglich anders

vereinbart. Vgl. Richards v. Pacific Southwest Discount Corporation, 44 Cal. App.2d 551, 112 P.2d 698

(1941); Cates v. Consolidated Realty Company, 25 Cal.App. 531, 144 P. 301 (1914); Smith v. Taecker, 133

Cal.App. 351, 24 P.2d 182 (1933); MacDermot v. Hayes, 175 Cal. 95, 170 P. 616 (1917).

Ist kein record date festgelegt worden, dann gilt als record date entweder der Tag der Beschlussfassung

oder der 60. Tag vor dem payment date, je nachdem welcher spéter ist (§ 701(b)(3) Cal.Corp.Code).

819 Vgl. Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 56.

' Vgl. Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 60. Bei Aktienriickkéufen und redemptions liegen in der
Regel lange Zeitrdume zwischen Beschlussfassung und Durchfiihrung des Riickkaufs. § 166 Cal.Corp.Code
schreibt folgerichtig vor, dass die Testverfahren zum Zeitpunkt der Durchfithrung erfiillt sein missen. Vgl.
dazu ausflihrlich Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 57-60. Zur besonderen Problematik bei Vorliegen
von vertraglichen Vereinbarungen zum Riickkauf von Aktien vgl. mit Rechtsprechungsnachweisen Marsh/
Finkle/Sonsini (2005), § 14.19.

812 vgl. z.B. Smith v. Taecker, 133 Cal.App. 351, 24 P.2d 182 (1933); Meyers v. El Tejon Oil and Refining
Co., 29 Cal.2d 184, 174 P.2d 1 (1946).

83 Vgl. Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 84-85.
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vidende darf aber auch dann ausgeschiittet werden, wenn die Gesellschaft nach dem Tag des

Beschlusses die Testverfahren nicht mehr erfiillt'.

2.3.2.3.4 Besonderheiten bei Vorzugsaktien

Die §§ 502-503 Cal.Corp.Code enthalten zwei weitere Testverfahren mit strengeren Aus-
schiittungsrestriktionen zum Schutz der Vorzugsaktion‘airem5 . Hat die Gesellschaft Vorzugsak-
tien ausgegeben, die einen bevorrechtigten Anspruch auf den Liquidationserlds verbriefen
(senior shares), ist § 502 Cal.Corp.Code zu beachten. Danach kdnnen Dividenden erst dann
an andere Aktiengattungen (junior shares) gezahlt werden, wenn im Anschluss daran die
Vermégenswerte (abziiglich Goodwill, aktivierter Forschungs- und Entwicklungskosten und
aktiver Rechnungsabgrenzungsposten) ausreichen, um nicht nur 100 % der Schulden (abziig-
lich passiver latenter Steuern, passiver Rechnungsabgrenzungsposten und anderer Abgren-
zungsposten), sondern auch die Anspriiche der Vorzugsaktionire auf den Liquidationserlds zu
decken. Die Vorschrift kann dazu fiihren, dass bei Vorhandensein von Vorzugsaktien keine
Dividenden gezahlt werden konnen, obwohl die Gesellschaft retained earnings aufweist und
somit die Anforderung an Dividendenausschiittungen gemiB § 500(a) Cal.Corp.Code erfiillt.
Ein solcher Fall tritt beispielsweise ein, wenn das Unternehmen in seiner US-GAAP-Bilanz
einen hohen Goodwill ausweist, und die Vermégenswerte im Sinne von § 502 Cal.Corp.Code

— also nach Abzug des Goodwill — nicht mehr 100 % der (korrigierten) Schulden decken®'®.

Existieren Vorzugsaktien, die einen kumulativen Dividendenanspruch besitzen, miissen nicht
gezahlte Mindestdividenden in den Folgeperioden an die Vorzugsaktionére nachgezahlt wer-
den. Dividenden an Aktiengattungen ohne Vorrecht (junior shares) diirfen in solchen Fillen
gemiB § 503 Cal.Corp.Code erst dann ausgeschiittet werden, wenn nach der Ausschiittung die
retained earnings die Summe der in Riickstand geratenen Dividenden der Vorzugsaktien (se-
nior shares) decken. Die Gesellschaft ist somit gezwungen, finanzielle Mittel anzusammeln,
um in der Zukunft die Anspriiche der Aktiondre mit kumulativem Dividendenanspruch erfiil-
len zu kénnen®!”.

Auch in Kalifornien kénnen in Riickstand geratene Vorzugsdividenden durch eine Satzungs-
anderung eliminiert werden (§ 900(a) Cal.Corp.Code). Einer solchen Anderung muss aller-
dings die Mehrheit der Aktiondre inklusive der betroffenen Vorzugsaktionidre zustimmen
(§ 903(a)(7) Cal.Corp.Code). Dariiber hinaus kdnnen akkumulierte Vorzugsdividenden durch
einen Unternehmenszusammenschluss wegfallen, wenn die Aktiondre diesem mehrheitlich
zustimmen (§ 1101 Cal.Corp.Code). Aktionire, die dem Zusammenschluss nicht zustimmen,

814 vgl. Ackerman/Sterrett (1976), S. 1087.

815 Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 46, weisen darauf hin, dass in der Praxis zumeist beide Verfahren
gleichzeitig zu beachten sind.

Vgl. Dreyfuss (1976), S. 855, der vermutet, dass diese Problematik im Gesetzgebungsverfahren wahr-
scheinlich nicht bedacht worden ist.

817 Vgl. Ackerman/Sterrett (1976), S. 1073.
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kénnen von der Gesellschaft verlangen, dass sie ihre Aktien zum aktuellen Marktwert zu-
riickkauft (§ 1300(a) Cal.Corp.Code)*'®.

Es wird darauf hingewiesen, dass die gesellschaftsrechtlichen Vorschriften insgesamt nur ei-
nen Mindestschutz fiir Vorzugsaktionire bieten und vertragliche Vereinbarungen im Regelfall
strengere Ausschiittungsrestriktionen beinhalten®'®. Solche Vertrige konnen beispielsweise
vorsehen, dass Dividenden nur aus den retained earnings ab dem Zeitpunkt der Ausgabe der
Vorzugsaktien gezahlt werden diirfen und vorher angesammelte Gewinnriicklagen als Ver-
lustpuffer eingefroren werden. Weiterhin sind Dividenden vielfach ausgeschlossen, wenn die
Gesellschaft mit der Zahlung von Vorzugsdividenden in Riickstand geraten ist. Vertraglich
ausgehandelte zusitzliche Ausschiittungsbeschrinkungen sind gemifl § 505 Cal.Corp.Code
explizit zuldssig. Es kann daher festgehalten werden, dass die Gesellschaft bei ihrer Dividen-
denentscheidung neben den gesetzlichen Vorschriften auch die Satzung (§ 204(d)
Cal.Corp.Code), die Geschiftsordnung (§ 212(b)(1) Cal.Corp.Code) und die Kreditvereinba-
rungen auf zusitzlich einzuhaltene Ausschiittungsbegrenzungen priifen muss.

2.3.2.4 Haftungsregeln bei unzulissigen Dividendenzahlungen

2.3.2.4.1 Haftungsregeln fiir Directors

Directors, die einer Dividende zugestimmt haben, welche gegen die Vorschriften der
§§ 500-503 Cal.Corp.Code verst6ft, haften grundsitzlich gemiB § 316(a)(1) Cal.Corp.Code
gesamtschuldnerisch gegeniiber der Gesellschaft zum Nutzen der Gldubiger oder der Vor-
zugsaktiondre. Voraussetzung ist zum einen, dass diese Anspruchsberechtigten der Ausschiit-
tung nicht zugestimmt haben. Bedingung ist zum anderen, dass sie klagebefugt sind. Dafiir
verweist § 316(c) Cal.Corp.Code auf § 506(b) Cal.Corp.Code, wonach es sich um Personen
handeln muss, die zum Zeitpunkt der Ausschiittung Gldubiger oder Vorzugsaktionire waren
und dem Dividendenbeschluss nicht zugestimmt haben®?’. Es sollen also diejenigen klagen
k6nne§12,‘ die durch die gesellschaftsrechtliche Ausschiittungsregulierung geschiitzt werden
sollen™".

818 Der aktuelle Marktwert bezieht sich gem#4B § 1300(a) Cal.Corp.Code auf den Tag vor der erstmaligen Be-

kanntgabe der Bedingungen des Zusammenschlusses. Die so genannten dissenters’ rights stehen den Akti-
ondren nicht zu, deren Aktien an einer nationalen Borse oder der NASDAQ gehandelt werden
(§ 1300(b)(1) Cal.Corp.Code). Vgl. dazu im Einzelnen Black (2004), § 5.13-14. Ist der Riickkauf von Akti-
en solcher dissenting shareholders aufgrund der Ausschiittungsrestriktionen des California Corporations
Code nicht méglich, werden diese Aktionire gemiB § 1306 Cal.Corp.Code wie Fremdkapitalgeber behan-
delt. Sie haben dann einen — im Vergleich zu anderen Fremdkapitalgebern nachrangigen — Anspruch auf
den Zeitwert zuziiglich Zinsen. Vgl. dazu Marsh/Finkle/Sonsini (2005), § 14.20.

819 Vgl. Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 46, 48, 77-78.

820 Vgl. dazu auch Kapitel 111.2.3.2.4.2.

' Vgl. Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 74. Vgl. auch Fenolio v. McDonald, 171 Cal.App.2d 508, 340
P.2d 657 (1959). Ein ehemaliger Aktiondr kann aber auf dem Klageweg eine Ausschiittung riickgdngig ma-
chen lassen, wenn er im Nachhinein von der Unrechtm#Bigkeit erfihrt. Vgl. Tiedje v. Aluminum Taper
Milling Co., Inc., 46 Cal.2d 450, 296 P.2d 554 (1956). Vgl. dazu auch Marsh/Finkle/Sonsini (2005),
Ch. 14, S. 76-77.
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Eine Haftung scheidet gemafl § 309(c) Cal.Corp.Code aber aus, wenn die directors ihre in
§ 309(a) und (b) Cal.Corp.Code niher bestimmten Sorgfaltspflichten beachtet haben. Nach
§ 309(a) Cal.Corp.Code muss ein director seine Aufgaben

e gutgldubig,
e in einer Art und Weise, die nach seiner Ansicht im besten Interesse der Gesellschaft und
ihrer Aktiondre ist, und

o mit einer Sorgfalt, die eine durchschnittlich begabte Person®? in dhnlicher Position und

unter vergleichbaren Umstéinden angewandt hitte, erfiillen®?.

Die directors schulden den Glaubigern in Kalifornien somit keine Treuepflicht, die sich allein

aus dem common law ableiten lasst®*.

§ 309(b)(1) bis (3) Cal.Corp.Code listet Personen auf, auf deren Informationen ein director
vertrauen darf:

e Officers und Angestellte, die der director in den vorliegenden Angelegenheiten fiir zuver-
lassig und kompetent hilt,

e Rechtsanwilte, unabhingige Wirtschaftspriifer und andere Sachverstindige,

e Mitglieder eines Ausschusses des board, dem der director selbst nicht angehért, und die
nach seiner Ansicht Vertrauen verdienen.

Emeut werden SorgfaltsmaBstibe formuliert, die ein director beachten muss, wenn er sich auf
Informationen und Urteile dieser Personenkreise stiitzt. Er muss gutgldubig handeln, ange-
messene Erkundigungen durchfiihren, wenn die Umstiinde es erfordern, und er darf keine
Kenntnisse haben, die ein solches Vertrauen ungerechtfertigt erscheinen lieBen. In § 309
Cal.Corp.Code ist folglich die business judgment rule gesetzlich kodifiziert®?.

Um eine gesetzlich zuldssige Dividende festlegen zu kénnen, sind die directors in besonderer
Weise auf Jahresabschliisse angewiesen. Wie oben dargelegt, konnen sie sich nach kaliforni-
schem Recht auf Jahresabschlussinformationen verlassen, die vom Management der Gesell-
schaft vorgelegt und von Wirtschaftspriifern gepriift worden sind®”®. Um ihr Vertrauen in die
Tatigkeiten dieser Personen rechtfertigen zu kénnen, wird es als ratsam erachtet, die Qualitt
der erhaltenen Informationen zu ﬁbel;pn'ifen. Das gilt auch fiir die von unabhingigen Wirt-

schaftspriifern erbrachen Leistungen®?’.

Kommt ein director seinen Pflichten gemaB § 309(a) und (b) Cal.Corp.Code nicht nach und
stimmt einer unrechtmifBigen Dividendenzahlung zu, haftet er fiir den unzuldssigen Ausschiit-

822 Zur Kritik an der Ungenauigkeit der Redewendung ,,ordinarily prudent person“ vgl. MBCA Ann. (2002),

§ 8.30, S. 162-163, 167. In der aktuellen Version des MBCA ist sie deshalb in § 8.30(b) MBCA durch den
Ausdruck ,,person in a like position“ ersetzt worden.

¥ Vgl. zu § 309(a) Cal.Corp.Code ausfithrlich Stern (1976), S. 1273-1280.
824 Vgl. Black (2004), § 4.8, Fn. 2. Vgl. auch In re Jacks, 243 B.R. 385 (Bankr. C.D. Cal. 1999).

825 Vgl. Black (2004), § 4.8, Fn. 10. Vgl. auch Gaillard v. Natomas Co., 208 Cal. App. 3d 1250, 1264 (1st Dist.
1989).

Dies war vor der Reform von 1977 umstritten. Vgl. ablehnend England v. Christensen, 243 Cal. App.2d
413, 52 Cal.Rptr. 402 (1966); bejahend hingegen Nash v. Rosesteel, 7 Cal. App. 504, 94 P. 850 (1908).

827 Vgl. Dreyfuss (1976), S. 859.

826
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tungsbetrag (§ 316(d) Cal.Corp.Code)®®®. Um der Haftung zu entgehen, reicht es nicht aus,
dass der director sich der Stimme enthilt; er muss gemif § 316(b) Cal.Corp.Code gegen den
unrechtmiBigen Dividendenbeschluss stimmen. In ihrer Hohe ist die Haftung allerdings be-
schrinkt auf die Summe der Verbindlichkeiten gegeniiber den Glaubigern bzw. den erlittenen
Schaden der Vorzugsaktionire.

Ist ein director verklagt worden, kann er den iibrigen directors, die der unrechtmafigen Divi-
dendenausschiittung ebenfalls zugestimmt haben, den Streit verkiinden (implead) und Aus-
gleichsanspriiche (contribution) geltend machen (§ 316(e) Cal.Corp.Code). Der director kann
die iibrigen directors in das laufende Verfahren einbeziehen oder sie in einem separaten Pro-
zess verklagen. Dariiber hinaus hat er nach § 316(f) Cal.Corp.Code. das Recht, sich die even-
tuell bestehenden Anspriiche der Gesellschaft gegeniiber den Ausschiittungsempfiéngern ab-
treten zu lassen. Der director kann in diesem Fall gegen Personen, die aufgrund der Abtretung
ihm gegeniiber haften, in einem cross-complaint oder in einem davon unabhéngigen Verfah-
ren vorgehen. Da jedoch die Aktiondre nicht haftbar gemacht werden kénnen, wenn sie von
der Unzulidssigkeit der Ausschiittung nichts gewusst haben, ist der Abtretungsanspruch nur
von geringem Wert*?,

2.3.2.4.2 Haftungsregeln fiir Aktionére

Die Haftung der Aktionire ist in § 506(a) Cal.Corp.Code geregelt. Danach haften sie bei Er-
halt unzuldssiger Dividenden gegeniiber der Gesellschaft zum Nutzen aller klagebefugten
Glaubiger oder Aktiondre, wenn sie von Tatsachen wussten, die auf die Unzulissigkeit hin-
deuteten (with knowledge of facts indicating the impropriety thereof)®*°. Infolgedessen ist
eine Haftung von Kleinaktioniren bdrsennotierter Unternehmen, die iiber keine Insiderinfor-
mationen verfiigen, in der Regel unwahrscheinlich®'.

Klageberechtigt sind gemif § 506(b) Cal.Corp.Code zum einen Glaubiger. Ihre Anspriiche
miissen bereits vor der unzuldssigen Dividendenzahlung entstanden sein®*2, und ihre Klage
muss auf einem VerstoB gegen die §§ 500-501 Cal.Corp.Code basieren. Zum anderen kénnen
Vorzugsaktionire klagen, um Anspriiche bei Verstéflen gegen die §§ 502-503 Cal.Corp.Code
geltend zu machen. Eine Klage kommt nur in Betracht, wenn sie bereits zum Zeitpunkt des
Dividendenbeschlusses Vorzugsaktien besaBBen. Weitere Voraussetzung fiir Klagen von Glau-
bigern und Vorzugsaktioniren ist, dass sie dem Dividendenbeschluss nicht zugestimmt haben
(§ 506(b) Cal.Corp.Code). Mit anderen Worten kann die Haftung der Aktionire reduziert oder

828 Bei Sachdividenden besteht eine Haftung in Hohe des aktuellen Marktwerts (,fair market value) der

Sachmittel im Zeitpunkt der Ausschiittung, § 316(d) Cal.Corp.Code.
82 vgl. Dreyfuss (1976), S. 859.
¥ Zur Auslegung von ,with knowledge of the facts* und ,impropriety* vgl. ausfiihrlich England v. Christen-
sen, 243 Cal. App.2d 413, 52 Cal.Rptr. 402 (1966). Vgl. auch Federal Sav. and Loan Ins. Corp. v. Molinaro,
901 F.2d 1490 (9th Cir. 1990).
81 vgl. Ackerman/Sterrett (1976), S. 1091; Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 72. Vgl. ferner Hanson v.
Kake Tribal Corp., 939 P2d 1320 (Alaska 1997).
Selbst ein Bevollmichtigter des Glaubigers kann keinen Anspruch im Namen des Gléubigers geltend ma-
chen. Vgl. dazu Credit Managers Ass’n of Southern California v. Federal Company, 629 F. Supp. 175
(C.D. Cal. 1985).
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ausgeschlossen werden, wenn die Gesellschaft die Zustimmung (nahezu) aller Glaubiger bzw.

Vorzugsaktionire eingeholt hat***.

Die Haftung der Aktionire ist begrenzt auf den Betrag der unzulissigen Dividendenzahlung
zuziiglich Zinsen®* und darf die Hohe der Verbindlichkeiten der Gesellschaft gegeniiber den
Glaubigern oder den tatsidchlich erlittenen Schaden der Vorzugsaktiondre nicht iibersteigen.
§ 506(d) Cal.Corp.Code weist zudem explizit darauf hin, dass die Vorschriften in § 506
Cal.Corp.Code einer Haftung der Aktionire fiir Anspriiche, die unter dem UFTA geltend ge-
macht werden, nicht entgegenstehen®*’. Eine Dividendenzahlung kann folglich sowohl gegen
die §§ 500-503 Cal.Corp.Code als auch gegen den UFTA verstoflen. Die jeweiligen Bestim-
mungen sind separat und unabhédngig voneinander zu sehen, so dass ein Kldger zwei An-
spruchsgrundlagen hat®*®. Dividenden, die von einer insolventen Gesellschaft gezahlt werden
oder die zur Insolvenz fiihren, verstoBen gegen den UFTA mit der Folge, dass der Empfinger
gegeniiber den Glaubigern haftet. Obwohl Insolvenz nach dem UFTA grundsitzlich im Sinne
von Uberschuldung (bankruptcy meaning) definiert ist (§ 3439.02 California Civil Code),
wird in solchen Fillen héufig auch ein VerstoB gegen § 501 Cal.Corp.Code — Insolvenz auf-
grund von Illiquiditdt — vorliegen. Dariiber hinaus kommt eine Haftung der Aktiondre gemaf
§ 3439.04(b)(1) California Civil Code selbst bei Beachtung der gesellschaftsrechtlichen Be-
stimmungen in Betracht, wenn die der Gesellschaft nach der Ausschiittung verbleibenden
Vermégenswerte im Hinblick auf die Geschiftstitigkeit als zu gering eingeschétzt werden.
SchlieBlich kann sich aus § 3439.04(b)(2) California Civil Code ein Anspruch ergeben, wenn
der 18(3r7editnehmer sich so stark verschuldet, dass er seine Verbindlichkeiten nicht tilgen
kann™".

Zu einer Riickzahlung der unrechtmiBig erlangten Dividendenausschiittung durch die Aktio-
ndre kann es — wie oben bereits erwihnt — auch dadurch kommen, dass sich die verklagten
directors die bestehenden Anspriiche der Gesellschaft gegeniiber den Ausschiittungsempfin-
gern abtreten lassen (§ 316(f) Cal.Corp.Code). Die Aktionire, die erfolgreich verklagt worden
sind, haben ihrerseits gegen alle anderen Aktionire, die unter die Haftungsbestimmungen von
§ 506 Cal.Corp.Code fallen, einen Ausgleichsanspruch aus § 506(c) Cal.Corp.Code.

2.4 Zwischenergebnis

Im Gegensatz zum deutschen bzw. europdischen Recht sind die Kapitalaufbringungs- und
-erhaltungsregeln in den USA nicht fiir alle corporations in einem Regelwerk einheitlich kodi-
fiziert. Diesbeziigliche Vorschriften finden sich vielmehr in den Kapitalgesellschaftsrechten
der Einzelstaaten, den creditors’ rights laws auf Ebene der Bundesstaaten bzw. des Bundes,

83 Vgl. Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 67.

84 Zur strittigen Frage, ab welchem Zeitpunkt die Zinsen zu berechnen sind, vgl. Dreyfuss (1976), S. 856,
Fn. 86.

835 Der UFTA ist in Kalifornien in §§ 3439-3439.12 California Civil Code umgesetzt worden. Vgl. zum UFTA
ausfuihrlich Kapitel 111.2.2.2.1. Zu einem ausfuihrlichen Vergleich der Haftungsregeln des California Civil
Code mit denen des Cal.Corp.Code vgl. Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 68-70.

86 yagl. Peters (2003), S. A-15.

87 | This section of the Uniform Fraudulent Transfer Act introduces the concept of equity insolvency, and a
concept of future equity insolvency, as a basis for liability of the transferee receiving assets of a debtor
without consideration.” So Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 70.
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im Steuerrecht sowie im common law. Somit ist auch der Glaubigerschutz in den USA ,auf
sehr viele Saulen gestellt3%8,

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass sich ca. drei Viertel der Bundesstaaten bei den gesell-
schaftsrechtlichen Kapitalschutzregeln in ihren Einzelstaatengesetzen an den Vorgaben des
MBCA in der aktuellen Fassung orientieren. Danach wird weder ein bestimmtes Mindestkapi-
tal noch die Ausgabe von Nennwertaktien vorgeschrieben. Auch die Kapitalaufbringungsre-
geln sehen kaum Restriktionen vor, so dass unter anderem sogar vertragliche Verpflichtungen
zu zukiinftigen Dienstleistungen einlagefihig sind. Ein Charakteristikum der Kapitalerhal-
tungsregeln besteht in dem weit gefassten Ausschiittungsbegriff, der nicht nur Dividenden,
sondern weitere Formen von direkten und indirekten Vermdgensiibertragungen und somit
auch Aktienriickkdufe umfasst. Grundvoraussetzung fiir eine Ausschiittung ist, dass die cor-
poration den equity insolvency test besteht. Danach ist eine Ausschiittung nur méglich, wenn
die Gesellschaft anschlieBend in der Lage ist, ihre im gewohnlichen Geschiftsverlauf fillig
werdenden Verbindlichkeiten zu begleichen. Dariiber hinaus ist als weitere Ausschiittungs-
restriktion der balance sheet test zu beachten, nach dem die Vermdgenswerte im Anschluss an
die Ausschiittung die Schulden und die Anspriiche der Vorzugsaktiondre auf den Liquidati-
onserlds decken miissen. Hat die Gesellschaft keine Vorzugsaktien ausgegeben, kann — unter
Beachtung des equity insolvency test — das Eigenkapital mithin durch Ausschiittungen bis auf
Null reduziert werden. Im Gegensatz zu dem in der Kapitalrichtlinie kodifizierten Bilanztest,
der auf ein Zahlenmaterial zugreift, das im Einklang mit der Bilanzrichtlinie zu erstellen ist,
schreibt der MBCA fiir den balance sheet test keine bestimmten Rechnungslegungsregeln vor.

Diesen flexiblen und liberalen Ausschiittungsrestriktionen stehen allerdings bestimmte Sorg-
faltspflichten der Mitglieder des board of directors bei der Ausschiittungsentscheidung gegen-
tiber. Verstofen sie gegen diese Pflichten und stimmen einer unzuldssigen Ausschiittung zu,
machen sie sich der Gesellschaft gegeniiber haftbar. In solchen Féllen konnen auch die Aktio-
ndre zur Riickzahlung der erhaltenen Vermogenswerte verpflichtet werden, wenn sie von der
Unzuldssigkeit der Ausschiittung gewusst haben.

Aufgrund der vorherrschenden Griindungstheorie ist in den USA eine Reihe von Einzel-
staatengesetzen, in denen die Bestimmungen des Modellgesetzes nicht bzw. nur eingeschrinkt
umgesetzt worden sind, von besonderer Bedeutung. Den Kern der Kapitalschutzregeln in De-
laware bildet der surplus test, der grundsitzlich verhindern soll, dass das von den Aktiondren
einbezahlte Kapital durch Ausschiittungen an sie zuriickfliet. Dieses Ziel kann allerdings auf
legale Weise umgangen werden und zwar erstens durch unkompliziert durchfiihrbare Kapital-
herabsetzungen, zweitens durch die Zuldssigkeit von Dividenden aus aktuellen Gewinnen
selbst bei negativem Eigenkapital (nimble dividends) und drittens durch den weiten Anwen-
dungsbereich der wasting assets-Regelung, nach der Abschreibungen von nicht erneuerbaren
Vermogenswerten bei der Gewinnermittlung nicht zu beriicksichtigen sind. SchlieBlich wird
es nach der Leitentscheidung in Klang v. Smith’s Food & Drug Centers, Inc., aus dem Jahre
1997 fiir zuléssig erachtet, fiir Zwecke des surplus test eine Bilanz auf fair value-Basis aufzu-
stellen.

Die Besonderheit der kalifornischen Regulierung kann aus europiischer Sicht darin gesehen
werden, dass die dortigen Testverfahren zwingend auf (Konzemn-) Bilanzen zugreifen, die —
abgesehen von bestimmten Modifizierungen — nach US-GAAP aufzustellen sind, d.h. nach
einem Rechnungslegungssystem, das wie die [FRS-Rechnungslegungsnormen ausschlieflich

838 Merkt (2004a), S. 315.
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der Informationsfunktion dienen soll. Sofern eine in Kalifornien gegriindete Gesellschaft den
equity insolvency test erfiillt, kann sie eine Ausschiittung aus den retained earnings vorneh-
men. Uber die retained earnings hinaus sind Ausschiittungen nur dann zuldssig, wenn die cor-
poration im Anschluss daran erstens eine Eigenkapitalquote von mindestens 20 % aufweist
und zweitens ihr Umlaufvermdgen die kurzfristigen Verbindlichkeiten deckt bzw. — im Falle
eines Zinsdeckungsgrads < 1 — um 25 % iibersteigt. Die verbindlich vorgegebenen Rech-
nungslegungsregeln sowie die Verwendung von Bilanzkennzahlen weisen darauf hin, dass
sich der kalifornische Gesetzgeber bei der Regulierung der Ausschiittungsregeln von privat-
vertraglichen Abreden in Kreditvereinbarungen (covenants) hat inspirieren lassen™".

Einen zusitzlichen Schutz fiir Gldubiger von US-amerikanischen corporations konnen insol-
venzrechtliche Vorschriften bieten. Danach ist eine Ausschiittung schon dann unzulissig,
wenn anschliefend der Gesellschaft nur noch unverhéltnismaBig geringe Vermogenswerte
verblieben. Dariiber hinaus kdnnen die Gldubiger ihre Anspriiche bei ,,betriigerischen Divi-
dendenzahlungen leichter durchsetzen und zwar in eigenem Namen und nicht im Namen der
Gesellschaft. Selbst Aktionire, die von der Gesetzwidrigkeit der Ausschiittung nichts gewusst
haben, kénnen zur Riickzahlung verpflichtet werden.

Weiterhin ist festzustellen, dass die gesetzlichen Kapitalschutznormen durch die durchzufiih-
renden Testverfahren bestimmte Hochstausschiittunggrenzen setzen, eine Mindestausschiit-
tung hingegen nicht vorschreiben. Auch auf dem Klageweg bestehen fiir Aktiondre von public
corporations kaum Chancen, Dividendenzahlungen durchzusetzen. Lediglich bei closely held
corporations existieren Entscheidungen, in denen die Gerichte Gewinnausschiittungen ange-
ordnet haben. Dariiber hinaus existiert mit der accumulated earnings tax des IRC ein indirek-
ter Anreiz, eine Mindestausschiittung vorzunehmen, da bei unangemessen hohen Gewinnthe-
saurierungen eine Strafsteuer erhoben wird.

In der Gesamtschau fillt ebenfalls auf, dass die dargesellten gesellschafts- und insolvenz-
rechtlichen Testverfahren zur Festlegung der Hochstausschiittung dem Management weitrei-
chende Spielrdume gewihren. Dies liegt — mit Ausnahme der kalifornischen Regulierung —
zum einen daran, dass die den Bilanztests zugrunde liegenden Rechnungslegungsregeln nicht
vorgeschrieben sind. Zum anderen geben die Gesetze keine konkreten Handlungsempfehlun-
gen fiir die Durchfiihrung der equity insolvency tests**. Auch in der Rechtsprechung haben
sich bislang keine allgemein giiltigen Methoden entwickelt.

Im folgenden vierten Kapitel werden die auf européischer Ebene diskutierten Vorschldge zur
Reform des Kapitalschutzsystems in Europa detailliert dargestellt, die zum Teil eng an US-
amerikanische Regulierungen angelehnt sind.

89 Vgl. zu den typischen Ausgestaltungsformen von covenants in den USA und den diesbeziiglichen Verdnde-

rungen in den letzten Jahrzehnten bis in die jiingere Vergangenheit ausfuhrlich Kapitel V.5.4.1.
Vgl. zu einem Vorschlag dazu, wie ein Solvenztest zum Zwecke des Gldubigerschutzes ausgestaltet sein
sollte, Pellens/Jédicke/Richard (2005), S. 1398, 1400-1401.
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Kapitel IV: Reformvorschliige fiir das Kapitalsystem in Europa

1 Notwendigkeit einer Reform durch die Internationalisierung der Rechnungslegung

In Europa besteht mit der [AS-VO und ihrer Umsetzung durch die nationalen Gesetzgeber
zurzeit — darauf ist bereits zu Beginn der Arbeit hingewiesen worden — ein Nebeneinander
mehrerer Rechnungslegungssysteme. Alle kapitalmarktorientierten Mutterunternehmen sind
seit 2005 europaweit gezwungen, einen IFRS-Konzernabschluss aufzustellen®®'. Aufgrund
des BilReG miissen diese Unternehmen in Deutschland weiterhin einen Einzelabschluss nach
HGB und eine Steuerbilanz — die aufgrund der mittlerweile stark eingeschrinkten Mafigeb-
lichkeit de facto ein weitgehend eigenstindiges Rechenwerk darstellt**” — aufstellen. Dabei
dient der Einzelabschluss nach HGB von solchen Gesellschaften im Wesentlichen nur noch
der Ausschiittungsbemessung. Unternehmen miissen den handelsrechtlichen Einzelabschluss
aber nicht verdffentlichen, wenn sie von der Mdglichkeit des § 325 Abs. 2a HGB Gebrauch
machen und unter Beachtung von § 325 Abs. 2b HGB ihren IFRS-Einzelabschluss offen le-
gen. Das Nebeneinander verschiedener und sich kontinuierlich fortentwickelnder Rechnungs-
legungssysteme geht nicht nur mit erheblichen unternehmensinternen®*, sondern auch mit
externen Kosten einher®*. Letztere ergeben sich beispielsweise bei der Bilanzanalyse, die
durch die eingeschrankte Harmonisierung der Rechnungslegung in Europa erschwert wird.

Der aus den vielfiltigen Rechnungslegungspflichten resultierende Aufwand liee sich redu-
zieren, wenn die IFRS von allen Unternehmen, die von der Kapitalrichtlinie betroffen sind,
auch im Einzelabschluss verpflichtend anzuwenden wiren®*’. Fraglich ist aber, ob und in-
wieweit die Vorschriften der Kapitalrichtlinie, die insbesondere den Gldubigerschutz gewihr-
leisten sollen®®, mit einer IFRS-Rechnungslegung kompatibel sind®**’. Um dies zu priifen,
werden im Folgenden die wesentlichen Charakteristika der IFRS sowie die Hauptunterschiede
im Vergleich zur HGB-Rechnungslegung®*® als deutsche Ausprigung der Bilanzrichtlinie
kurz dargestellt, bevor im weiteren Verlauf des IV. Kapitels die bereits existierenden Vor-
schldge zur Reform des européischen Kapitalschutzsystems beleuchtet werden.

Im Gegensatz zu einem Einzelabschluss nach HGB, der verschiedene Zwecke erfiillen soll,
besteht die Zielsetzung der IFRS-Rechnungslegungsnormen gemif dem Rahmenkonzept des

81 Zu den zeitlich befristeten Ausnahmen vgl. bereits Kapitel L.1.

82 Vgl. Dziadkowski/Henselmann (2004), S. 5.

5 Diese bestehen z.B. darin, dass kapitalmarktorientierte Aktiengesellschaften in Deutschland fiir Zwecke der
Rechnungslegung IFRS-, Steuerrechts- und HGB-Experten beschiftigen miissen. Merkt (2004a), S. 308,
Fn. 15, weist darauf hin, dass Mitarbeiter von Banken inzwischen nur noch nach IFRS geschult werden.

84 Vgl. aber Ekkenga (2006), S. 396-397, der das Kostenargument in Frage stellt.

5 In der Literatur mehren sich die Stimmen, die davon ausgehen, dass der IFRS-Einzelabschluss zukiinftig
den HGB-Abschluss ersetzen wird. Vgl. etwa AKEU (2001), S. 161; Streim/Bieker/Esser (2004), S. 229.

846 Vgl. z.B. Habersack (2003), S. 114.

%7 Im Gegensatz zu Deutschland haben sich andere EU-Mitgliedstaaten entschieden, ihren Unternehmen die
IFRS im Einzelabschluss vorzuschreiben oder befreiend zu gestatten. Eine IFRS-Pflicht besteht in Déne-
mark (ab 2009), Estland, Griechenland, Italien, Litauen, Malta, der Slowakei, Slowenien und der Tschechi-
schen Republik. Ein IFRS-Wahlrecht sehen Finnland, GroBbritannien, Island, Liechtenstein, Luxemburg,
die Niederlande, Norwegen und Polen vor. In vielen Lindern diirfen auch nicht kapitalmarktorientierte Ge-
sellschaften die IFRS im Einzel- und Konzernabschluss anwenden. Vgl. EU-Kommission (2005a).

88 ygl. dazu Kapitel I11.1.1.3.2.
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IASB (RK.12) und IAS 1.13 ausschlieBlich in der Vermittlung entscheidungsrelevanter In-
formationen®*’. Unabhiingig von der rechnungslegenden Einheit sollen die Unternehmens-
bzw. Konzernbeteiligten ein moglichst aktuelles und wahrheitsgetreues Bild der Vermdgens-,
Finanz- und Ertragslage sowie der Cashflows des (Konzern-)Unternehmens erhalten, das sie
in die Lage versetzt, kiinftige Entwicklungen abzuschidtzen. Das IASB listet in RK.9 eine
Reihe von Abschlussadressaten und ihre jeweiligen Informationsbediirfnisse auf*®’. Da die
zum Teil divergierenden Informationsbediirfnisse von Investoren, Fremdkapitalgebern, Ar-
beitnehmern, Lieferanten, Kunden, staatlichen Institutionen sowie von der allgemein interes-
sierten Offentlichkeit nicht vollstindig zu befriedigen seien, orientiert sich die Rechnungsle-
gung nach IFRS gemifl RK.10 primér an den Informationsbediirfnissen der Investoren. Diese
benétigen nach Auffassung des IASB detaillierte Unternehmensinformationen, um die Rendi-
te-Risiko-Struktur ihrer Investition abschétzen zu konnen. Die Fokussierung der Rechnungs-
legung auf die Belange der Investoren wird vom IASB damit begriindet, dass dadurch auch
die Informationsbediirfnisse der meisten anderen Abschlussadressaten befriedigt wiirden.

Zur Sicherstellung der Informationsorientierung sind bei der Erstellung des Jahresabschlus-
ses®! bestimmte Rcchnungslegungsgrundséitze852 einzuhalten. Von herausragender Bedeu-
tung im Hinblick auf die Zielsetzung der IFRS sind die Primérgrundsitze der Relevanz und
der Verlasslichkeit®>*. Informationen gelten gemiB RK.26 dann als relevant, wenn sie bei der
Beurteilung vergangener, aktueller oder kiinftiger Ereignisse helfen und somit die wirtschaft-
lichen Entscheidungen der Adressaten beeinflussen. Der Grundsatz der Relevanz wird in
RK.29-30 und IAS 1.29 durch den Sekundirgrundsatz der Wesentlichkeit dahingehend kon-
kretisiert, dass nur solche Informationen als relevant eingestuft werden, die sich auf zentrale
Abschlusspositionen wesentlich auswirken. Nach RK.31 gilt eine Jahresabschlussinformation
als verldsslich, wenn sie frei von materiellen Fehlern und bewusster Verzerrung ist. Das Kri-
terium der Verlésslichkeit wird gemi RK.33-38 konkretisiert durch die Sekundirgrundsitze
der glaubwiirdigen Darstellung, der wirtschaftlichen Betrachtungsweise, der Neutralitdt, der
Vorsicht und der Vollstindigkeit®®. Aus deutscher Sicht ist insbesondere das Vorsichtsprin-

89 Auch eine Verkniipfung der IFRS-Rechnungslegung mit der steuerlichen Gewinnermittlung im Sinne der

MaBgeblichkeit und UmkehrmaBgeblichkeit existiert nach IFRS nicht. Die Fahigkeit der IFRS-Rechnungs-
legung, auch mittels Gewinn- und Verlustrechnung und Bilanz und nicht nur durch sonstige (Konzen-)Jah-
resabschlussbestandteile (z.B. Kapitalflussrechnung, Segmentberichterstattung) entscheidungsniitzliche In-
formationen fiir die Investoren vermitteln zu kdnnen, wird in der Literatur teilweise bestritten. Vgl. dazu
z.B. Streim (1998), S. 333-340; Streim (2000), S. 113-129; Streim/Esser (2003a).
80 vgl. dazu im Uberblick Streim/Bieker/Leippe (2001), S.179-182; Pellens/Fiilbier/Gassen (2006),
S.105-106. Zu einem ausfiihrlichen Vergleich der Jahresabschlussadressaten nach HGB, IFRS und US-
GAAP vgl. Bonse (2004), S. 20-24.
Bestandteile des Jahresabschlusses sind nach RK.7 Bilanz, Gewinn- und Verlustrechnung, Kapitalfluss-
rechnung, Eigenkapitalveranderungsrechnung nach IAS 1.86-89, Anhang (notes) sowie weitere Rechnun-
gen und erliuternde Angaben, wie z.B. die Segmentberichterstattung nach IAS 14 von kapitalmarktorien-
tierten Unternehmen.
82 ygl. dazu ausfuhrlich etwa Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 107-113. Zu einem Vergleich der Grundsitze
nach HGB, IFRS und US-GAAP vgl. im Uberblick Hayn/Waldersee (2004), S. 58-63.
Weitere Primirgrundsatze sind der Grundsatz der Verstindlichkeit (RK.25) und der Grundsatz der Ver-
gleichbarkeit (RK.39-42).
Die Primérgrundsitze der Relevanz und Verldsslichkeit werden durch die Nebenbedingungen der Zeitnghe,
der Abwigung von Kosten und Nutzen und der Abwigung der qualitativen Anforderungen an den Ab-
schluss (RK.43-45) erginzt.
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zip®*® von Interesse. Nach RK.37 soll es nicht zu einer Uberbewertung von Vermdgenswer-
ten, einer Unterbewertung von Schulden oder zu einem zu hohen Ausweis des Periodener-
gebnisses kommen. Es wird explizit darauf hingewiesen, dass der Grundsatz der Vorsicht
nicht zur bewussten Bildung stiller Reserven fithren darf. Konkretisiert wird das Vorsichts-
prinzip z.B. durch die in IAS 36 normierten Abschreibungsvorschriften bei Wertminderungen
des Anlage- und Umlaufvermogens®® sowie die Bilanzierung von drohenden Verlusten aus
schwebenden Geschiften gemif IAS 10. Insgesamt ist das Vorsichtsprinzip im Vergleich zur
HGB-Rechnungslegung eher schwach ausgepr%igt857.

Wihrend das IASB lange Zeit davon ausging, dass bei Beachtung der Rechnungslegungsstan-
dards und der vorstehend skizzierten Rechnungslegungsgrundsitze automatisch ein den tat-
sichlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage ge-
wihrleistet ist, ist seit 1997 in IAS 1.13 die Generalnorm der fair presentation normiert. Ge-
miB IAS 1.17 ist allerdings nur in duflerst seltenen Ausnahmefillen ein Abweichen von ein-
zelnen IFRS maglich, wobei dann umfangreiche Anhangangaben zu machen sind**®.

Die verschiedenen Posten eines IFRS-Abschlusses werden ebenfalls im Rahmenkonzept defi-
niert. Der Begriff des Vermogenswerts (asset) nach RK.49(a) stellt auf den kiinftigen 6kono-
mischen Nutzen einer in der Verfiigungsmacht des Unternehmens stehenden Ressource ab
und ist daher weiter gefasst als der des Vermogensgegenstands nach HGB®*. Ein Nutzen be-
steht in dem Potential eines Vermdgenswerts, einen direkten oder indirekten zukiinftigen Zu-
fluss von liquiden oder zahlungsmitteliquivalenten Mitteln zu gewihrleisten. Unter die Defi-
nition des Vermdgenswerts fallen sowohl materielle als auch immaterielle Vermogenswerte.
Die bilanzielle Abbildung eines Vermdgenswerts bleibt allerdings aus, wenn z.B. der Nutzen-
zufluss nicht ausreichend wahrscheinlich ist oder ein bestimmter IFRS dies verbietet.

Eine Schuld ist nach RK.49(b) eine gegenwirtige Verpflichtung des Unternehmens, die zu
einem voraussichtlichen Abfluss von Ressourcen mit wirtschaftlichem Nutzen fiihrt. Unter
dieser Definition werden sowohl Verbindlichkeiten als auch Riickstellungen subsumiert. Im
Gegensatz zum deutschen Handelsrecht werden Aufwandsriickstellungen von der Definition
nicht erfasst, da sie keine Verpflichtung gegeniiber Dritten darstellen®’.

Vermdgenswerte und Schulden sind in der Bilanz anzusetzen, wenn sie erstens die angespro-
chenen Definitionen erfiillen, es zweitens wahrscheinlich ist, dass ein wirtschaftlicher Nutzen
dem Unternehmen zufliet bzw. von ihm abfliet und der Sachverhalt drittens verldsslich be-
wertbar ist (RK.83). Mangels einer konkreten Angabe des IASB hinsichtlich der Wahrschein-

85 Vgl. zur unterschiedlichen Ausgestaltung des Vorsichtsprinzips nach HGB, IFRS und US-GAAP Bonse

(2004), S. 36-40.
Nicht in den Anwendungsbereich von IAS 36 fallen unter anderem Vorrite und die meisten finanziellen
Vermdogenswerte (IAS 36.2). Vgl. dazu auch Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 245.

7 Vgl. Bonse (2004), S. 39-40; Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 110.

858 Vgl. Bonse (2004), S. 28-29; Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 112-113.
89 Vgl. Schulze-Osterloh (2003a), S. 95; Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 182.
80 Vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 114.
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lichkeit des Nutzenzu- und -abflusses wird im Schrifttum von dem Erfordernis einer mehr als
50%igen Wahrscheinlichkeit ausgegangen®'.

Im Rahmen der Bewertung der Abschlusspositionen fiihrt das IASB in RK.100 vier verschie-
dene Bewertungsgrundlagen an, die zur Anwendung kommen konnen: die historischen An-
schaffungs- oder Herstellungskosten (historical cost), die Wiederbeschaffungskosten (current
cost), der Verduflerungswert/Erfiillungsbetrag (realisable/settlement value) und der Barwert
(present value). Allerdings findet in RK.100 keine Zuordnung der Bewertungsmafstibe zu
den Abschlusspositionen statt. Dariiber hinaus finden sich mit dem beizulegenden Zeitwert
(fair value), dem Marktwert (market value), dem Nutzungswert (value in use) und dem Netto-
verduferungspreis (net selling price) in einzelnen IFRS weitere WertmaBstibe®®2.

Im Hinblick auf die Gewinnermittlung besteht ein wesentlicher Unterschied zum HGB in der
weiter gefassten Interpretation des Realisationsprinzips, nach dem nicht nur tatséchlich reali-
sierte, sondern auch realisierbare Ertrdge in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst wer-
den®®. Dadurch kann es zu einem Ausweis unrealisierter Gewinne kommen. Liegen bei-
spielsweise die Voraussetzungen zur Bilanzierung langfristiger Fertigungsauftrige nach dem
Leistungsfortschritt (percentage of completion-Methode) gemif IAS 11.22-24 vor, kommt es
regelmiBig zu einer Gewinnrealisierung bereits zu einem Zeitpunkt, zu dem der Gefahren-
iibergang der Leistung auf den Kdufer noch nicht stattgefunden hat*®*. Diese Vorgehensweise
ist Ausdruck der bereits angesprochenen Zielsetzung des IASB, die wirtschaftliche Lage zu-
treffend abzubilden. Eine solche Bilanzierung stellt die periodengerechte Erfolgsermittlung zu
Lasten des Realisationsprinzips in den Vordergrund.

Auch bestimmte Finanzinstrumente kdnnen bzw. miissen nach IAS 39 zum beizulegenden
Zeitwert bilanziert werden, wodurch gegebenenfalls unrealisierte Gewinne ausgewiesen wer-
den. Zu einer Zeitwertbilanzierung und damit zu einem Abweichen vom Anschaffungs- bzw.
Herstellungskostenprinzip kommt es z.B. ebenfalls bei Fremdwihrungstransaktionen (IAS
21.23), im Rahmen der Equity-Bewertung von Beteiligungen nach IAS 28, bei Immobilien,
die als Finanzinvestitionen gehalten werden (IAS 40.33) und bei biologischen Vermdgens-

werten und bestimmten landwirtschaftlichen Erzeugnissen (IAS 41.12-1 3)863,

%! Vgl. z.B. Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 184; Coenenberg (2005), S.79; Wagenhofer (2005), S. 135;
Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 117. Nach IAS 37.23 wird bei der Bilanzierung von Schulden ,ein Ab-
fluss von Ressourcen oder ein anderes Ereignis als wahrscheinlich angesehen, wenn mehr dafir als dage-
gen spricht; d.h. die Wahrscheinlichkeit, dass das Ereignis eintritt, ist groBer als die Wahrscheinlichkeit,
dass es nicht eintritt.“ Es wird dort allerdings darauf hingewiesen, dass der Wahrscheinlichkeitsbegriff von
1AS 37.23 nicht zwingend auf andere IFRS iibertragbar ist.

%2 Vgl. Mujkanovic (2002), S. 108-136; Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 260-264. Zu den verschiedenen Aus-
prigungen des fair value in den IFRS vgl. Streim/Bieker/Esser (2003), S.459-469; Ballwieser/Kiiting/
Schildbach (2004), S. 532-534.

863 Vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 115.

84 Vgl. Pellens/Fiilbier/Gassen (2006), S. 371.

85 Die mogliche Bilanzierung von Sachanlagen (IAS 16.31), immateriellen Vermdgenswerten (IAS 38.75)
und von Vermdgenswerten aus Exploration und Evaluierung von mineralischen Ressourcen (IFRS 6.12)
zum Zeitwert iiber die Anschaffungs- oder Herstellungskosten hinaus ist hingegen ergebnisneutral zu be-
handeln. Vgl. IAS 16.39, IAS 38.85 und IFRS 6.12.
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Im Gegensatz zur HGB-Rechnungslegung existieren in den IFRS keine expliziten Ansatz-
wahlrechte®®. Die IFRS enthalten aber eine Reihe von Bewertungswahlrechten, z.B. hinsicht-
lich der Bewertungsvereinfachungsverfahren des Vorratsvermogens gemil 1AS 2.25, der
Fremdkapitalkosten gemiB IAS 23.11, der Verrechnung versicherungsmathematischer Ge-
winne und Verluste bei leistungsorientierten Versorgungsplidnen gemifl IAS 19.92-95 und der
Bewertung von Sachanlagen (IAS 16.29) und immateriellen Vermogenswerten (IAS
38.72)%7. Insgesamt weisen die IFRS im Vergleich zum HGB deutlich weniger explizite
Wahlrechte auf®®,

Ermessensspielrdume, die sich dem bilanzierenden Unternehmen dadurch erdffnen, dass das
Management bei der Bilanzierung auf Schitzungen angewiesen ist (z.B. Festlegung der Ab-
schreibungsmethode und -dauer), bestehen auch nach IFRS. Fiir die IFRS-Rechnungslegung
typische Ermessensspielrdaume existieren z.B. bei den Ansatzkriterien von Vermdgenswerten
und Schulden, den unterschiedlichen nicht niher konkretisierten Wahrscheinlichkeitsbegrif-
fen, der Schitzung von Auftragserlosen und -kosten von Fertigungsauftrigen nach IAS 11
und IAS 18, dem Ansatz aktiver latenter Steuern auf Verlustvortrige nach IAS 12.34, der
Segmentabgrenzung nach IAS 14, der Abgrenzung von Finanzierungsleasing und Operating
Leasing nach IAS 17, der versicherungsmathematischen Annahmen im Rahmen der Bewer-
tung von Pensionsriickstellungen nach IAS 19 und der Festlegung der funktionalen Wahrung
bei der Wihrungsumrechnung nach IAS 21%°.

Die alleinige Ausrichtung auf die Informationsfunktion und damit einhergehend die stirkere
Gewichtung der Relevanz gegeniiber der Verldsslichkeit von Abschlussinformationen sowie
die zunehmende Zeitbewertung fithren zu weiteren Ermessensspielraumen nach IFRS. Bei-
spielhaft konnen hier die Ansatzkriterien von Entwicklungskosten gemiB IAS 38.45, die Er-
mittlung des erzielbaren Betrags und der zahlungsmittelgenerierenden Einheiten beim Im-
pairment-Test nach IAS 36.5-7 und die Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts nach IAS 39,
IAS 40, IAS 41, IFRS 2, IFRS 3 und IFRS 5 genannt werden. Diese Vorschriften sind in der
Literatur zum Teil auf erhebliche Kritik gestoen®”’. Bemingelt wird zum einen, dass die Un-
ternehmensleitung durch geschickte Sachverhaltsgestaltungen die Erfiillung oder Nicht-Erfiil-
lung der Kriterienkataloge, die nach vielen IFRS fiir den Ansatz von Abschlusspositionen
kumulativ zu erfiillen sind, steuern kann. Kritisiert werden zum anderen weitere bilanzpoliti-
sche Moglichkeiten, die sich aus dem zunehmenden fair value-Konzept ergeben. Liegen zur
Bestimmung des beizulegenden Zeitwerts keine objektivierbaren Marktpreise (z.B. Borsen-
kurse) oder den Marktpreisen vergleichbare Werte vor, sind Schitzungen z.B. auf Basis von

%6 Vgl. Wagenhofer (2005), S. 554. Nach dieser Ansicht wird der wahlweise Einbezug der Fremdkapitalkos-
ten in die Anschaffungs- oder Herstellungskosten gemiB IAS 2.17 i.V.m. IAS 23.11 als Bewertungswahl-
echt interpretiert.

87 Vgl. dazu umfassend Wagenhofer (2005), S. 555-556. Die Zahl der Wahlrechte ist durch das im Mai 2002
gestartete so genannte Improvements Project des IASB erheblich reduziert worden. Vgl. zu den durch das
Improvements Project hervorgerufenen Anderungen ausfiihrlich Ziilch (2004). Zu einem Uberblick zu den
Wahirechten vor Verabschiedung des Improvements Project vgl. Pellens/Siirken (1998), S. 203-209.

88 Vgl. Kiiting/Reuter (2005), S. 710-711; Wagenhofer (2005), S. 557-558.

8% Zu einem ausfuhrlicheren Uberblick zu den wesentlichen Ermessensspielriumen nach IFRS vgl. Wagenho-
Ser (2005), S. 558-560.

0 Vgl. etwa Lidenbach/Hoffmann (2002), S.1172-1174; Mujkanovic (2002), S.259-263; Baetge (2003),
S. 481-482; Streim/Bieker/Esser (2003), S.469-478; Ballwieser/Kiiting/Schildbach (2004), S.534-548;
Baetge (2005); Hitz (2005); Kiiting (2005). Zu den Schwierigkeiten bei der Priifung von beizulegenden
Zeitwerten vgl. z.B. Niehus (1998), S. 495-498; Ruhnke/Schmidt (2003), S. 1041-1051.
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Discounted-Cashflow-Verfahren durchzufiihren®”!, die zahlreiche subjektive Annahmen er-
fordern.

Die Ermessensspielrdume werden in den Folgeperioden allerdings insofern begrenzt, als auch
nach IFRS das Stetigkeitsprinzip zu beachten ist (RK.39, IAS 1.27, IAS 8.41). Dariiber hinaus
werden die bilanzpolitischen Spielrdume de facto dadurch eingeschrinkt, dass nach IFRS um-
fangreiche und tiber die handelsrechtlichen Pflichten hinausgehende Anhangangaben zu den
angewandten Bilanzierungsmethoden verlangt werden®’2. SchlieBlich wird bezweifelt, dass
die IFRS-Rechnungslegung insgesamt mehr Ermessensspielrdume als das HGB gewiihrt873 .

Fraglich ist nun, inwiefern sich die vorstehend skizzierten Unterschiede zur HGB-Rechnungs-
legung in einem IFRS-Abschluss auswirken. Im juristischen Schrifttum wird bisweilen der
Eindruck vermittelt, die Bilanzierung nach IFRS fiihre im Vergleich zum HGB grundsitzlich
zu einer Vorverlagerung des Gewinnausweises, einem hoheren Ansatz der Vermdgenswerte,
einem niedrigeren Ansatz der Schulden und einem hoheren Eigenkapital®™. Allgemeingiiltige
Aussagen zum Umstellungseffekt sind jedoch nur bedingt méglich. Auf der einen Seite fiihrt
die Umstellung der Rechnungslegung von HGB auf IFRS®” tendenziell zu hoheren Ansitzen
der Sachanlagen, der immateriellen Vermdgenswerte, der aktiven latenten Steuern und der
Finanzinstrumente, woraus auch ein hgheres Eigenkapital resultiert. Auf der anderen Seite
kommt es tendenziell zu einem héheren Ausweis der Pensionsriickstellungen und folglich
einem niedrigeren Eigenkapital®’®. Ob und inwieweit es zu wesentlichen Unterschieden
kommt, ist unternehmensindividuell verschieden und hingt insbesondere von der Branche
und der Geschiftstitigkeit des Unternehmens sowie der bisherigen Ausnutzung von bilanzpo-
litischen Moglichkeiten nach HGB ab®”’.

Losgeldst von den Einmaleffekten bei der Umstellung kommt es bei Anwendung der IFRS zu
laufenden Unterschieden. Sie resultieren im Wesentlichen aus der weniger strikten Ausgestal-
tung des Realisations- und Vorsichtsprinzips und fithren in der Regel zu einem zeitlich friihe-
ren Gewinnausweis. Allerdings gibt es auch Beispiele fiir IFRS-Bilanzierungsregeln, die im
Vergleich zum HGB als vorsichtiger einzustufen sind, wie z.B. die Bewertung von Pensions-
riickstellungen nach IAS 19 und das Aktivierungsverbot von Ingangsetzungs- und Erweite-

¥' " Die IFRS beinhalten bislang keine allgemein giiltige Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts (fair value).

Zur Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts abziiglich der Verkaufskosten findet sich in IAS 36.25-27 eine
Hierarchie mdglicher Informationsquellen. Vgl. auch 1AS 36.BCZ9-BCZ30. Zu einem in der Literatur vor-
geschlagenen Stufenkonzept zur Ermittlung von fair values vgl. Baetge/Ziilch (2001), S. 546-547, 554-558.
Vgl. zur fair value-Hierarchie nach US-GAAP ausfuhrlich Sellhorn (2004), S. 177-186; Bieker (2006),
S. 173-177.

72 Vgl. Pellens/Stirken (1998), S. 224.

873 Vgl. Wagenhofer (2005), S. 561: ,,Gleichzeitig sollte man nicht aus den Augen verlieren, was das HGB in
solchen Fillen vorsieht. Zwei Beispiele: Beim Ansatz von Riickstellungen schweigt es iiberhaupt, womit
sich der Bilanzierende die Kommentarmeinung aussuchen kann, die er gerade benstigt. Und bei den laten-
ten Steuern wird ein ,voraussichtlicher’ kiinftiger Ausgleich gefordert. Die Spielrdume, die dabei entstehen,
sind noch einen Quantensprung héher als nach IFRS.*

¥4 Vgl. Arbeitskreis Bilanzrecht der Hochschullehrer Rechtswissenschaft (2002), S.2373; Merkt (2003),

S. 132; Schulze-Osterloh (2003a), S. 97; Merkt (2004a), S. 307-308.

Zu den Regeln nach IFRS 1, die bei der erstmaligen Umstellung zu beachten sind, vgl. etwa Pellens/Detert

(2003), S. 370-375.

8¢ Vgl. Wagenhofer (2005), S. 510.

¥7  Vgl. Wagenhofer (2005), S. 514. Vgl. zu den bilanzpolitischen Méglichkeiten im Jahr der Umstellung der
Rechnungslegung von HGB auf IFRS kritisch Hoffmann/Zeimes (2004), § 6, Tz. 135-149.
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rungsaufwendungen gemiB IAS 38.6(a)*™. Der stirkere Einfluss von Zeitwerten in der IFRS-

Rechnungslegung kann dazu fiihren, dass die Periodenergebnisse im Zeitablauf stirker
schwanken als nach HGB. Allerdings fiihren die IFRS teilweise auch zu gegenldufigen Effek-
ten. Glattungseffekte ergeben sich z.B. dadurch, dass die Gewinne aus Fertigungsauftrigen
auf die Dauer des Fertigungsauftrags verteilt oder Entwicklungskosten aktiviert werden. Folg-
lich lassen sich allgemeingiiltige Aussagen hinsichtlich der Volatilitdt der Periodenergebnisse

ebenfalls nicht treffen®”’.

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass ein mégliches Zusammenspiel der bisherigen Ka-
pitalschutzregeln mit einer IFRS-Rechnungslegung im Einzelabschluss problematisch er-
scheint®®®. Aufgrund des weiter gefassten Realisationsprinzips und des geringeren Stellen-
werts des Vorsichtsprinzips kann es nach IFRS zu einem Ausweis unrealisierter Gewinne
kommen, die fiir Ausschiittungen zur Verfiigung stiinden. In der Literatur sind Losungsmdg-
lichkeiten fir diese Problematik entwickelt worden. Vorgeschlagen werden beispielsweise
Ausschiittungssperren, die sich entweder auf alle noch nicht realisierten Ergebnisse im Ein-
zelnen®®' oder zumindest pauschal auf Vermdgenswerte in Hohe eines bestimmten Prozent-
satzes des Eigenkapitals nach IFRS beziehen®®. Vorgeschlagen wird ferner, die Ausschiit-
tungsbemessung an die Steuerbilanz zu koppeln®®. Die Losungsvorschlige sind allerdings
auch mit Nachteilen verbunden. Fraglich ist beispielsweise, ob der Gesetzgeber angesichts der
kontinuierlichen und schnellen Fortentwicklung der IFRS-Rechnungslegung in der Lage wi-
re, zeitnah mit neuen Ausschiittungssperren auf neue Bilanzierungsregeln zu reagieren. Dar-
iiber hinaus besteht die Gefahr, dass mit der zunehmenden Anzahl von Ausschiittungssperren
de facto ein Ausschiittungsabschluss und mithin ein dreigleisiges Rechnungslegungssystem
erforderlich wird®®*. Pauschale Ausschiittungssperren wiederum vermeiden zwar die Kosten
der Erstellung eines zusétzlichen Ausschiittungsabschlusses, kénnen aber den unternehmens-
individuellen Gegebenheiten nicht Rechnung tragen®®’, so dass moglicherweise Dividenden-
zahlungen verhindert wiirden, obwohl keine unrealisierten Gewinne bestehen. Die Anbindung
an das steuerrechtliche Ergebnis ist schlieBlich problematisch, weil Ausschiittungs- und Steu-
erbemessung unterschiedliche Zwecke verfolgen®®.

878 Vgl. zu zahlreichen Beispielen fiir die unterschiedliche Ausprigung des Vorsichtsprinzips nach IFRS und

HGB Wagenhofer (2005), S. 527.
879 Vgl. hierzu Wagenhofer (2005), S. 568-570.

80 vgl. z.B. Schon (2001), S.76; Hennrichs (2005), S.258-259; Ekkenga (2006), S.395. Vgl. hingegen
Streim/Esser (2003b); Streim/Esser (2003c), welche die These der Unvereinbarkeit der IFRS-Rechnungsle-
gung zum Zwecke der Zahlungsbemessung relativieren. Vgl. dhnlich Schreiber (1999), S. 890; Wagenho-
fer/Ewert (2003), S. 180. Vgl. auch Busse von Colbe (2002a), S. 170: , Die Behauptung, mit der Anwen-
dung der IAS auf den Jahresabschluss werde das Glaubigerschutzprinzip aufgegeben, ist so nicht haltbar.*

8! Vgl. Krumnow (1994), S. 694; Bicking (2001), S. 1439; Buchholz (2002), S. 1283; Kahle (2002a), S. 703,
707; Peemoller/Spanier/Weller (2002), S. 1801.

882 vgl. Schulze-Osterloh (1995), S. 137-138.

83 Vgl. dazu Pellens (2001a), S. 608, 610; Pellens/Gassen (2001), S. 140.

884 Vgl. Pellens (2001a), S. 609; Busse von Colbe (2002a), S. 170; Hennrichs (2004), S. 128.

885 Vgl. Strobl (1996), S. 409; Siegel (1997), S. 140.

86 Vgl. Moxter (2001), S. 606; Pellens (2001a), S. 609; Schon (2001), S. 79.
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2 Vorschlige der SLIM-Arbeitsgruppe von 1999

2.1 Aufgabe und Uberblick zu den Ergebnissen

Die SLIM-Initiative wurde von der EU-Kommission im Jahre 1996 ins Leben gerufen. Die
Abkiirzung steht fiir ,,Simpler Legislation for the Internal Market“ und deutet auf das von der
EU-Kommission verfolgte Ziel hin. Es besteht darin, die Rechtsvorschriften in der EU zu ver-
einfachen und die Effizienz des europdischen Binnenmarktes zu erhohen. Die behandelten
Themengebiete sind breit angelegt®®’. Gegenstand der vierten Phase der SLIM-Initiative war
das Gesellschaftsrecht. Die SLIM-Arbeitsgruppe zum Gesellschaftsrecht bestand aus insge-
samt elf Mitgliedern — fiinf Ministerialbeamte und fiinf Praxisvertreter unter dem Vorsitz von
Prof. Wymeersch von der Universitit Gent —, die von der EU-Kommission im Jahre 1999 be-
stellt wurden®®®.,

Die Arbeitsgruppe sollte sich nicht als bloBes ,Streichorchester®®® verstehen, das lediglich

Vorschlage erarbeitet, wie die gesellschaftsrechtlichen Vorschriften verringert und die Formu-
lierungen der Gesetzestexte gestrafft werden konnen. Das Ziel der ,,Schlankheitskur fiir das
EU-Gesellschaftsrecht“®* sollte vielmehr darin bestehen, den biirokratischen Aufwand mate-
riell zu verringern und die Flexibilitit der Unternehmenspraxis zu erhdhen. Wie von der EU-
Kommission vorgeschlagen, befasste sich die Arbeitsgruppe schwerpunktmifig mit der Kapi-
talrichtlinie. Andere bearbeitete Themen betrafen die Erste EU-Richtlinie (Publizitétsrichtli-
nie)*’ und die Elfte EU-Richtlinie (Zweigniederlassungsrichtlinie)®®2. Die 1999 im Ab-
schlussbericht*”® der Arbeitsgruppe unterbreiteten Empfehlungen zu diesen beiden Richtlinien
wurden von den Mitgliedstaaten weitgehend befiirwortet, so dass die EU-Kommission ziigig
einen Richtlinienvorschlag erarbeiten® und die entsprechende Richtlinie bereits im Jahre
2003 in Kraft treten konnte®”. Spitestens ab dem 01.01.2007 miissen danach gemeinschafts-
weit zugéngliche elektronische Handelsregister eingefiihrt worden sein, bei denen die betrof-
fenen Kapitalgesellschaften ihre offen zu legenden Jahresabschlussdaten und Urkunden in
elektronischer Form einzureichen haben, um eine schnelle und bequeme Abfrage iiber das
Internet zu ermdglichen®®. Dariiber hinaus wird die zusitzliche freiwillige Offenlegung in
anderen Sprachen erméglicht. Zudem werden den Unternehmen Vorgaben zu Mindestinfor-
mationen auf ihren Internetseiten gemacht.

%7 Die Themen reichen von Zierpflanzen und Kosmetika iiber Umsatzsteuer bis hin zu radioaktivem Mull.

Vgl. dazu Baldamus (2002), S. 38, Fn. 6 m.w.N.

Aus Deutschland waren als Vertreter der Anwendungspraxis Kallmeyer und Rasner beteiligt. Zu genaueren
Angaben vgl. Baldamus (2002), S. 41.

9 Kallmeyer (2001), S. 407.

890 Neye (1999), S. 1944, in Anspielung auf die deutsche Ubersetzung von ,,slim* (schlank).

' vgl. Erste Richtlinie des Rates vom 09.03.1968 (68/151/EWG), ABI. EG Nr. L 65 vom 14.03.1968.

%2 Vgl. Elfte Richtlinie des Rates vom 22.12.1989 (89/666/EWG), ABI. EG Nr. L 395 vom 30.12.1989.

83 Zum Abschlussbericht siche SLIM (1999a). Die deutsche Ubersetzung des Berichts — SLIM (1999b) — wird
als fehlerhaft kritisiert. Vgl. Kallmeyer (2001), S. 407; Baldamus (2002), S. 2, Fn. 3.

84 Vgl. Baldamus (2002), S. 43; Scholz (2004), S. 173.

¥ Vgl. Richtlinie 2003/58/EG, ABI. EU Nr. L 221 vom 04.09.2003. Vgl. zu ihren Inhalten ausfuhrlich Scholz

(2004).

In Deutschland sind davon alle Aktiengesellschaften, KGaA und GmbH betroffen. Vgl. zum Referenten-

entwurf eines Gesetzes iiber elektonische Handels- und Unternehmensregister BMJ (2005a). Vgl. dazu

Spindler (2006).
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2.2 Vorschlige zur Reform der Kapitalrichtlinie

Die SLIM-Arbeitsgruppe hat den Schwerpunkt ihrer Tétigkeit auf die Erarbeitung von Ver-
einfachungsméglichkeiten der Kapitalrichtlinie gelegt. Wie der nachfolgenden Tab. 2 zu ent-
nehmen ist, hat die Arbeitsgruppe sechs Vorschlige gemacht, die zu einer beachtlichen Dere-
gulierung der Kapitalrichtlinie fithren wiirden®’.

Thema Inhalt des Vorschlags

1 Sacheinlagen  Ein bereits existierender Bericht eines unabhéngigen Sachverstindigen iiber
den Wert der Einlage hat befreiende Wirkung, wenn er hinreichend aktuell und
qualitativ vergleichbar ist.

» Eine Wertpriifung ist entbehrlich, wenn Anteile bdrsennotierter Gesellschaften
zu Bérsenkursen eingebracht werden.

2 | Nennwert ¢ Die Einfiihrung echter nennwertloser Aktien soll gepriift werden.

3 Zwangseinziehung | ® Mchrheitsaktionire, die mindestens 90 % der Aktien halten, bekommen die
Maglichkeit, die Minderheitsaktiondre gegen Barabfindung auszuschliefen
(Squeeze-out).

4 Riickkauf eigener * Der Ermichtigungszeitraum des Vorstands zum Erwerb eigener Aktien durch
Aktien die Hauptversammlung wird von |8 Monaten auf fiinf Jahre ausgeweitet.

o Der Erwerb eigener Aktien ist bis in Hohe der ausschiittungsfihigen Riicklagen

zuldssig.
5 Finanzielle ¢ Die finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs durch Dritte in Form von
Unterstiitzung Vorschiissen, Darlehen oder Sicherheiten ist in Hohe der ausschiittungsfihigen

Riicklagen zuldssig.

o Alternativ soll sich das Verbot der finanziellen Unterstiitzung auf die Zeich-
nung neuer Aktien beschrinken.

Bezugsrechte ¢ Bei bérsennotierten Gesellschaften kann die Hauptversammlung den Vorstand
flir einen Zeitraum von maximal fiinf Jahren dazu ermichtigen, das Bezugs-
recht bei einer Barkapitalerhdhung auszuschliefien.

¢ Voraussetzung dafiir ist, dass die neuen Aktien zum Marktpreis oder leicht
darunter emittiert werden.

Tab. 2: Reformvorschlige der SLIM-Arbeitsgruppe (1999) zur Kapitalrichtlinie

Im Rahmen dieser Arbeit ist insbesondere der Reformvorschlag zum Aktienriickkauf interes-
sant. Vergleichbar mit dem Recht Kaliforniens und den Vorschriften des MBCA wiirde da-
nach der Aktienriickkauf denselben Ausschiittungsregeln unterliegen wie Dividendenzahlun-
gen. Dies erscheint sinnvoll, da fiir die Gesellschaft beide Ausschiittungsvarianten aus 6ko-
nomischer Perspektive mit denselben Konsequenzen verbunden sind®®. Der Reformvorschlag
hitte zur Folge, dass der Aktienriickkauf als Ausschiittungsinstrument attraktiver und flexib-

7 Vgl. zur ausfuhrlichen Darstellung und Kritik der sechs Vorschlige insbesondere Baldamus (2002),

S.91-249. Vgl. ferner Drygala (2001), S.292-298; Kallmeyer (2001), S.407-409; Wymeersch (2001),
S. 30-36; Stiihmer (2003), S. 49-199.

898 Vgl. so auch Martens (1996), S. 341; Lutter (1997), S. 56; Escher-Weingart/Kiibler (1998), S. 558; Miil-
bert/Birke (2002), S. 703; Choper/Coffee/Gilson (2004), S. 225, Fn. 83.
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ler wiirde, ohne den Gliubigerschutz zu beschneiden®”. Auch die Anhebung der bestehenden
wenig praktikablen Ermichtigungsfrist von 18 Monaten auf fiinf Jahre ist zu begriifen®®. Da
beispielsweise Aktienoptionsprogramme in der Regel fiir eine Dauer von flinf Jahren aufge-
legt werden, muss bisher der Erméchtigungsbeschluss in jeder ordentlichen Hauptversamm-
lung neu beschlossen werden.

Im Gegensatz zu den sonstigen Vorschldgen der Arbeitsgruppe sind die zur Kapitalrichtlinie
auf ein unterschiedliches Echo gestoBen®’!. Die Anregungen haben sich daher auch nicht un-
mittelbar in einem Richtlinienvorschlag niedergeschlagen. Sie sind aber von der im Septem-
ber 2001 eingesetzten High Level Group wieder aufgenommen worden.

3 Vorschldge der High Level Group von 2002

3.1 Zusammensetzung und Aufgabe

Im September 2001 setzte die EU-Kommission die so genannte ,,High Level Group of Com-
pany Law Experts“ mit dem Ziel ein, Vorschlige fiir eine weitere Modernisierung des Gesell-
schaftsrechts in der EU zu erarbeiten. Die Expertengruppe bestand aus sieben Juristen unter
dem Vorsitz von Prof. Winter von der Universitit Rotterdam’”. Sie erhielt ein zweiteiliges
Mandat. Die Experten sollten zum einen — im Rahmen dieser Arbeit nicht weiter beachtete —
Vorschlage fiir eine Dreizehnte Richtlinie zur Regelung von Ubernahmeangeboten erarbeiten,
nachdem der existierende Richtlinienvorschlag im Juli 2001 vom Europidischen Parlament
abgelehnt worden war’®. Zum anderen wurde die Gruppe beauftragt, Empfehlungen fiir mo-
derne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa zu unterbreiten.

Im Rahmen des zweiten Teils ihres Mandats verdffentlichte die Gruppe im April 2002 ein
umfangreiches Konsultationspapier‘)04 und bat alle am Gesellschaftsrecht interessierten Kreise

9 vgl. den Reformvorschlag dennoch kritisierend Drygala (2001), S.297; Baldamus (2002), S. 180-187;
Bayer (2004a), S. 8. Fiir eine Abschaffung der 10%-Grenze pladieren Kiibler (1989), S. 63; Escher-Wein-
gart/Kibler (1998), S. 558-559; Escher-Weingart (2001), S. 285, 288; Schremper (2002), S. 20; Kiibler
(2003c), S.102; Oechsler (2006), S.77. A.A. Arbeitsgruppe Europdgisches Gesellschafisrecht (2003),
S. 873.

% Vgl. so auch Kallmeyer (2001), S.407-408. Vgl. die 18-Monatsgrenze ebenfalls kritisierend Martens
(1996), S. 339; Benckendorff (1998), S. 304; Hirte (2000a), S. 242; Oechsler (2006), S. 79-81. A.A. Bal-
damus (2002), S. 173-178.

901 Vgl. iiberblicksartig Baldamus (2002), S. 43-44 m.w.N.

%2 Die weiteren Mitglieder waren Christensen, Garcia, Hopt, Rickford, Rossi und Simon. Zu genaueren Anga-
ben vgl. High Level Group (2002c), S. 143. Aufgrund ihres Vorsitzenden wird die Extpertengruppe in der
Literatur auch als ,,Winter-Gruppe“ bezeichnet. Die offizielle deutsche Ubersetzung lautet ,,Hochrangige
Gruppe von Experten auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts®.

Vgl. zu den bis in die 1970er Jahre zuriickreichenden Bemiihungen um eine Regulierung von Ubernahme-
angeboten in der EU bis zum vorldufigen Scheitern im Jahre 2001 Hopt (2001); Hopt (2002¢), S. 1-10; Ha-
bersack (2003), S. 348-350; Grundmann (2004), S. 436-437. Im Januar 2002 legte die Winter-Gruppe ihren
Bericht iiber den ersten Teil ihres Mandats vor. Vgl. High Level Group (2002a); dazu Hopt (2002b), S. 383;
Hopt (2002c), S. 10-13; Wiesner (2002). Auf Basis eines Kompromisses wurde schlieBlich die Richtlinie
2004/25/EG des Europiischen Parlaments und des Rates vom 21.04.2004 betreffend Ubernahmeangebote,
ABL. EU 2004 L 142/12, verabschiedet. Vgl. zu ihren Inhalten Grundmann (2004), S. 438-459; Maul/Muf-
fat-Jeandet (2004).

%4 Vgl. High Level Group (2002b).
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um Stellungnahmen und Anregungen bis Ende Juni 2002. Der Abschlussbericht der High
Level Group iiber ,,Moderne gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen in Europa“ wurde
der EU-Kommission am 04.11.2002 vorgelegt’®. Er basiert auf den iiber 2.500 Seiten®® um-
fassenden ca. 170 Stellungnahmen und Kommentaren®”’, einer Anhérung von Vertretern eu-
ropdischer Wirtschafts- und Berufsvereinigungen sowie insbesondere auf den eigenen Erorte-
rungen der Expertengruppe.

Auf knapp 180 Seiten bietet der Abschlussbericht ein breit gefichertes Themenspektrumgos.

Neben allgemeinen Themen (z.B. MaBinahmen zur Férderung effizienter und wettbewerbsfa-
higer Unternehmen in Europa, Bevorzugung von Publizitétserfordernissen anstelle von weite-
ren Regulierungen, stirkere Differenzierung nach bdrsennotierten, offenen und geschlossenen
Gesellschaften, Einsatz neuer Informationstechnologien) werden spezifische Corporate-Go-
vernance-Angelegenheiten’” (unter anderem Corporate-Governance-Erklirung, virtuelle
Hauptversammlungen, grenziiberschreitende Stimmrechtsausiibung), Unternehmensgruppen
und Unternehmenspyramiden, Unternehmensrestrukturierungen und Unternehmensmobilitit,
der mogliche Bedarf an neuen Rechtsformen (z.B. die Europdische Privatgesellschaft) sowie
Genossenschaften und andere Unternehmensformen erortert. Dariiber hinaus besteht ein zent-
rales Thema des Abschlussberichts in der moglichen Vereinfachung des Gesellschaftsrechts
vor dem Hintergrund des SLIM-Berichts zur Kapitalrichtlinie, worauf im Folgenden aus-
schlieBlich eingegangen wird.

3.2 Vorschlage zur Reform der Kapitalrichtlinie

3.2.1 Uberblick

Uberlegungen zum Reformbedarf der Kapitalaufbringungs- und Kapitalerhaltungsregeln ent-
hilt das vierte Kapitel des Abschlussberichts der High Level Group®!’. Die Expertengruppe
stimmt mit der grolen Mehrheit der eingegangenen Stellungnahmen darin iiberein, dass das
bestehende Kapitalsystem nicht in der Lage ist, die ihm zugeschriebenen Aufgaben zu erfiil-

%% Vgl. High Level Group (2002c).

% So Wiesner (2003), S. 213.

907 Vgl. von deutscher Seite insbesondere Arbeitsgruppe Europdisches Gesellschaftsrecht (2002). Mitglieder

dieser Arbeitsgruppe sind Bayer, Fleischer, Hoffmann-Becking, Lutter, Noack, Réhricht, K. Schmidt, Ul-

mer, Wiedemann, Winter und Zsliner. Vgl. auch Bundesregierung (2002); IDW (2002a). Zu einer statisti-

schen Auswertung aller Stellungnahmen vgl. High Level Group (2002c), S. 145-175.

%8 Zu einem Uberblick tber die Inhalte des Abschlussberichts vgl. Haberer (2003); Maul (2003); Wiesner
(2003). Zu einer ausfuhrlichen kritischen Stellungnahme vgl. Arbeitsgruppe Europdisches Gesellschafts-
recht (2003). Vgl. dazu kritisch Hopt (2005), S. 471-472: ,Diese Letztere ist allerdings, nicht deutschen
Stimmen zufolge, aus europdischer Sicht wenig geschickt, weil sie primér das deutsche Recht verteidigt.
Ob im Einzelnen sachlich zu Recht oder Unrecht, droht — wenn sich erst ein solcher Eindruck breit gemacht
hat —, dass sie nicht mehr zur Kenntnis genommen wird.

% vgl. dazu ausfiihrlich Baums (2002).

*1°  vgl. High Level Group (2002c), S. 84-101.
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len, und sieht insofern Verbesserungspotentialgl]. Fiir eine Reform zieht die Expertengruppe
grundsitzlich drei Optionen in Erwigung®'.

Nach dem ersten Vorschlag wird an dem bestehenden Kapitalsystem im Grundsatz festgehal-
ten. Es wird aber auf Basis der SLIM-Vorschlige, die von der Expertengruppe durch weitere
Empfehlungen ergénzt werden (,,SLIM-Plus*), vereinfacht und modemisiert. Im Gegensatz
zu diesem vergleichsweise geringen Eingriff in das bestehende System fiihrt der zweite An-
satz zu einer radikalen Abkehr vom bisherigen Konzept gestiitzt ,,auf die Erfahrungen der US-
Bundesstaaten, die Gesetze auf der Grundlage des Model Business Corporations Act ange-
nommen haben.“*"* Der dritte Vorschlag sieht ebenfalls die Abschaffung des Mindestkapital-
systems vor, erhebt aber den Anspruch, ,.ein neues System zu erarbeiten, das in den Aufbau
des europaischen Gesellschaftsrechts passt®',

Die groBe Mehrheit (ca. 90 %) der Stellungnahmen zum Konsultationspapier der High Level
Group spricht sich fiir eine grundsatzliche Reform der Kapitalrichtlinie aus’'’. Gefragt nach
den drei Konzepten pladieren ca. 45 % der Befragten fiir die Weiterentwicklung des beste-
henden Systems auf Basis von ,,SLIM-Plus“. Ca. 26 % befiirworten die Entwicklung eines
neuen Systems, das an das US-amerikanische Kapitalsystem angelehnt ist, aber auf europdi-
sche Verhiltnisse angepasst wird. Ca. 9 % sprechen sich fiir die komplette Ubernahme des
US-amerikanischen Systems aus’'®. Ca. 10 % der Befragten sehen keinen Reformbedarf, wei-
tere ca. 10 % verweisen auf andere Ansitze bzw. dulern keine Priferenz.

3.2.2 Kurzfristige Reformvorschlige (,SLIM-Plus“)

Vor dem Hintergrund dieser Ergebnisse empfiehlt die High Level Group die Reform der Ka-
pitalrichtlinie in zwei Etappen®'’. In einem ersten Schritt sollen kurzfristig die modifizierten
und ergénzten Vorschlidge der SLIM-Arbeitsgruppe (,,SLIM-Plus®) umgesetzt werden. Die
Einzelheiten der vorgeschlagenen MafBnahmen sind der folgenden Tabelle zu entnehmen’'®.

Thema Inhalt des Vorschlags

1 | Mindesteigen- e Das vorgeschriebene Mindesteigenkapital soll weder abgeschafft noch angehoben
kapital werden.

2 | Nennwert ¢ Dic Einfuhrung echter nennwertloser Aktien soll gepriift werden.

M vel. High Level Group (2002¢), S. 84, 97, 161-162.

12 Vgl. High Level Group (2002c), S. 86, 94-96, 162. Zur Darstellung der drei Konzepte vgl. ferner bereits
High Level Group (2002b), S. 28-29.

3 High Level Group (2002c), S. 86 (Hervorhebung im Original).

% High Level Group (2002c), S. 94.

%15 vgl. zu diesen Angaben High Level Group (2002c), S. 162.

°1  Erneut muss darauf hingewiesen werden, dass es strenggenommen das US-amerikanische Kapitalsystem
nicht gibt.

7 Vgl. High Level Group (2002c), S. 14, 87.

'8 Vgl. High Level Group (2002c), S. 13-16, 88-93.
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Thema Inhalt des Vorschlags

3 Sacheinlagen ¢ Das Erfordernis der Bewertung durch Sachverstindige soll fiir die Fille entfallen,
in denen bereits ein Marktpreis vorhanden ist, eine noch aktuelle Bewertung vor-
liegt oder die Werte aus gepriiften Abschliissen stammen.

Die EU-Kommission soll die Zulissigkeit der Erbringung von Dienstleistungen
als Sacheinlagen mit entsprechenden Sicherheiten (z.B. treuhénderische Hinterle-
gung der Aktien bis zur vollstindigen Erbringung der Dienstleistung, Versiche-
rung) priifen.

4 | Bezugsrechte Bei barsennotierten Gesellschaften kann die Hauptversammlung den Vorstand
dazu ermichtigen, Bezugsrechte bei einer Barkapitalerh$hung einzuschranken

oder auszuschlieBen.

Voraussetzung dafiir ist, dass die neuen Aktien zum unmittelbar vor der Ausgabe
geltenden Borsenkurs oder leicht darunter emittiert werden.

Bei einer Einfiihrung echter nennwertloser Aktien (Thema 2) muss die Einschrin-
kung neu iiberdacht werden.

5 | Kapitalherab- Das bestehende Glaubigerschutzsystem bei Kapitalherabsetzungen (Recht auf ge-
setzung richtliche Beantragung angemessener Sicherheiten) wird auf alle Formen der Um-
strukturierung angewandt.

Die Beweislast soll bei den Glaubigern liegen. Sie miissen nachweisen, dass ihnen
eine Kapitalherabsetzung schadet.

Die Notwendigkeit von Sicherheiten fiir die Gldubiger bei einer Kapitalherabset-
zung zur Anpassung des Mindestnennbetrags an Verluste soll iiberdacht werden.

6 | Riickkauf Der Erwerb eigener Aktien wird bis in Hohe der ausschiittungsfihigen Riicklagen
eigener Aktien zugelassen.

Gleiches soll fiir die Verwendung eigener Aktien als Sicherheiten gelten.

7 | Finanzielle Die finanzielle Unterstiitzung des Aktienerwerbs durch Dritte in Form von Vor-
Unterstiitzung schiissen, Darlehen oder Sicherheiten soll in Héhe der ausschiittungsfihigen
Riicklagen zuldssig sein.

Voraussetzung sind ein Aktiondrsbeschluss und die Offenlegung. Die Hauptver-
sammlung kann den Vorstand fiir einen Zeitraum von maximal finf Jahren dazu
ermichtigen.

8 | Zwangseinzie- Mehrheitsaktionére, die mindestens 90 % der Aktien halten, bekommen die Mog-
hung lichkeit, die Minderheitsaktionire gegen Barabfindung auszuschlieBen (Squeeze-
out).

L]

9 | Insolvenzver- Die Verantwortung von Vorstandsmitgliedern bei einer drohenden Insolvenz wird

schleppungs- ausgeweitet.
haftung . . . . :
e Eine europdische Rahmenbestimmung iiber die Insolvenzverschleppungshaftung
wird eingefiihrt.
10 | Anspriiche von e Die Anspriiche von Insidern (bestimmte Aktiondre, Vorstandsmitglieder) werden

Insidern nachrangig behandelt, wenn das Vermogen des Unternehmens fir seine Aktivita-
ten nicht ausreicht.

Tab. 3: Kurzfristige Reformvorschlige der High Level Group (2002) zur Kapitalrichtlinie
(,»SLIM-Plus®)
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3.2.3 Langfristige Entwicklung eines alternativen Kapitalsystems

In einem zweiten Schritt soll die EU-Kommission nach Ansicht der High Level Group priifen,
ob ein alternatives europiisches Kapitalsystem eingefiihrt werden sollte, das den EU-
Mitgliedsstaaten als Option angeboten wird. Die Mitgliedstaaten konnten dann selbst ent-
scheiden, ob sie den Unternehmen das Alternativmodell vorschreiben oder am bestehenden —
lediglich auf Basis von SLIM-Plus reformierten — Konzept festhalten. Aufgrund der in den
Stellungnahmen zum Konsultationspapier geduflerten schwerwiegenden Kritik am bestehen-
den Kapitalsystem pladiert die Expertengruppe dafiir, ein Alternativsystem fiir einen effizien-
ten Gldubiger- und Aktiondrsschutz zu schaffen’"®. Dazu seien aber noch weitere Untersu-
chungen und Konsultationen erforderlich. Die méglichen Kemelemente eines solchen neuen

Kapitalsystems werden von der High Level Group in den Grundziigen dargestellt*.

Das Ziel des Alternativsystems soll darin bestehen, ,,moderne Losungen fiir den Gléubiger-
schutz in Unternehmen européischen Zuschnitts zu integrieren und die Befugnisse der Aktio-
nire beizubehalten“?!. Weiterhin miisse das Niveau des Glaubiger- und Aktionirsschutzes
mindestens gleich bleiben. Die Expertengruppe vertritt aber die Ansicht, dass Mechanismen
existieren, die diese Ziele in effizienterer Weise erreichen konnen. Ein zweckmaBiger und
iiberlegener Schutz der Glaubiger und Aktionidre wird in der vorgesehenen Solvenzpriifung
gesehen, die vermeiden soll, dass ein zahlungsunfihiges Unternehmen Ausschiittungen vor-
nimmt.

Die Solvenzpriifung soll aus einer Priifung der Bilanz und einer Liquiditétspriifung beste-
hen’”2. Nach dem vorgeschlagenen Bilanztest kann eine Ausschiittung nur vorgenommen
werden, wenn im Anschluss daran die Aktiva die Schulden vollstindig decken. Alternativ
wird vorgeschlagen, dass nach der Ausschiittung die Aktiva die Schulden um eine bestimmte
Marge iibersteigen miissen. Die High Level Group sieht darin ,,einen zweckmifBigen Mecha-
nismus zum Einbau von gesetzlichen Riicklagen in ein System ohne Mindestnennbetrag“’?,
Auch wenn die Expertengruppe darauf nicht explizit hinweist, sind Paralellen zu bestimmten
US-amerikanischen Ausschiittungsrestriktionen offensichtlich. Ein Bilanztest, der Vermo-
genswerte mindestens in Hohe der Schulden vorschreibt, entspricht dem balance sheet test
gemiB § 6.40(c)(2) MBCA. Ein Bilanztest, der die Einhaltung einer bestimmten Marge vor-
sieht, erinnert an den quantitative solvency test nach § 500(b)(1) Cal.Corp.Code.

Die Liquidititspriifung als zweiter Bestandteil der Solvenzpriifung besagt, dass das Umlauf-
vermdgen des Unternehmens ausreichend sein muss, um die (kurzfristigen) Verbindlichkeiten
bei Filligkeit in einem Zeitraum von z.B. zwdlf Monaten zu tilgen. Auch hier wird alternativ
eine Liquiditdtsmarge vorgeschlagen, nach der das Umlaufvermogen die kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten um einen bestimmten Prozentsatz iibersteigen muss. Eine solche Liquiditits-
priifung dhnelt dem liquidity test nach § 500(b)(2) Cal.Corp.Code.

Ein Unterschied zur weit verbreiteten Vorgehensweise in den USA ist darin zu sehen, dass
dort die Bilanztests nicht unter den Oberbegriff der Solvenzpriifung subsumiert werden.
Vielmehr sehen — mit Ausnahme Delawares — alle Bundesstaaten der USA neben bestimmten

' Vgl. High Level Group (2002c), S. 87.

%20 Vgl. High Level Group (2002c), S. 94-97.
2" High Level Group (2002c), S. 94.

2 Vgl. High Level Group (2002c), S. 95.

B High Level Group (2002c), S. 95.
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Bilanztests einen separaten Insolvenztest vor, der nicht auf Bilanzdaten abstellt, so z.B. der
equity insolvency test nach § 6.40(c)(1) MBCA bzw. nach § 501 Cal.Corp.Codegu.

Hinsichtlich der anzuwendenden Bilanzierungsregeln im Rahmen der Solvenzpriifung bein-
halten die Ausfithrungen der Expertengruppe weder einen konkreten Vorschlag noch einen
Hinweis, ob die Testverfahren auf der Basis von Einzel- oder Konzernabschliissen durchzu-
filhren sind. Die Gruppe verweist diesbeziiglich auf weiteren Untersuchungsbedarf. Lediglich
im Zusammenhang mit dem Bilanztest wird festgestellt, dass die angewandte Bewertungsme-
thode der jeweiligen Unternehmenssituation (Fortfiihrung, Ligidation) angemessen sein muss.
Ubereinstimmend mit der Regulierung in Kalifornien und des MBCA sollen die vorgeschla-
genen Testverfahren ausdriicklich , fiir jede Ausschiittung von Dividenden oder andere Zah-
lungen, einschlieflich Aktienriickkdufe und Kapitalherabsetzungen mit Riickzahlung an die
Aktionire* gelten.

Als weitere Neuerung wird fiir das Alternativsystem eine Solvenzbescheinigung vorgese-
hen®?. Eine Ausschiittung ist nur dann mdglich, wenn die Unternehmensleitung schriftlich
bestitigt, dass die beschlossene Ausschiittung die Solvenzpriifungen erfiillt. Die Unterneh-
mensleitung ist verantwortlich dafiir, dass die Solvenzbescheinigung richtig ist. Die EU-
Mitgliedstaaten werden aufgefordert, fiir irrefilhrende Solvenzbescheinigungen angemessene
Sanktionen (z.B. persénliche Haftung, Verbot der Titigkeit als Vorstand®?’) vorzusehen.
SchlieBlich soll das neue System auch eine Insolvenzverschleppungshaftung (wrongful tra-
ding) beinhalten. Im Gegensatz zur Haftung bei Insolvenzverschleppung nach deutschem
Recht, hat die wrongful trading rule nach britischem Recht (§ 214 Insolvency Act 1986) pra-
ventiven Charakter. Der director haftet danach gegeniiber der Gesellschaft, wenn er von der
drohenden Insolvenz der Gesellschaft wusste oder hitte wissen miissen und er nicht alles un-
ternommen hat, um die Nachteile fiir die Glaubiger zu minimieren’?®. Die vorgeschlagene
Insolvenzverschleppungshaftung geht daher iiber die Anforderungen in § 92 AktG hinaus,
wonach der Vorstand spitestens drei Wochen nach Eintritt der Zahlungsunfihigkeit bzw. der
Uberschuldung der Aktiengesellschaft einen Insolvenzantrag stellen muss.

In einem eigenen Abschnitt wendet sich die Expertengruppe abschlieBend den Aktionérsrech-
ten im alternativen System zu, die nach ihrer Ansicht ,,ohne das Konzept des Mindestnennbe-
trags erheblich verbessert werden“”?® kann. Zum einen soll das Bezugsrecht nur durch einen
auf objektiven Kriterien beruhenden Aktionarsbeschluss ausgeschlossen oder beschrinkt wer-
den. Zum anderen diirfen neue Aktien nur zu einem ,,fairen Wert* ausgegeben werden. Dies-
beziiglich schldgt die Expertengruppe eine Differenzierung von borsennotierten und nicht
borsennotierten Gesellschaften vor. Bei Ersteren soll der faire Wert auf dem durchschnittli-
chen Aktienkurs in einer Zeitspanne unmittelbar vor der Emission basieren. Bei Letzteren soll
der Wert der Aktien aus dem gepriiften Jahresabschluss als Mindestkurs entnommen werden.

%24 Massachusetts sieht ausschlieBlich einen Solvenztest vor. Vgl. MBCA Ann. (2002), § 6.40, S. 214; Black
(2004), § 1.3, S. 15, Fn. 11.

% High Level Group (2002c), S. 95.

%26 Vgl. High Level Group (2002c), S. 95-96.

7 Nach deutschem Strafrecht kann ein Berufsverbot gegen den Vorstand einer Aktiengesellschaft unter den
Voraussetzungen von § 70 StGB verhingt werden, wenn er sich im Zusammenhang mit seiner Té#tigkeit
strafbar gemacht hat (z.B. Insolvenzverschleppung nach § 92 Abs. 2 AktG, Bankrott gem4 §§ 283, 283a
StGB, Verletzung der Buchfihrungspflicht gem4f § 283b StGB).

% Vgl. Baums (2002), S. 9; Maul (2003), S. 29.

2 High Level Group (2002c), S. 96.
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SchlieBlich sollen fiir Sacheinlagen bestimmte Sicherheiten eingefiihrt werden. Die Gruppe
schldgt vor, bei jeder Aktienemission, die zu Sacheinlagen fiihrt, entweder einen Aktiondrsbe-
schluss oder eine Bescheinigung von den Vorstinden auf Angemessenheit der Einlage zu ver-
langen.

4 Aktionsplan der Europiischen Kommission vom 21.05.2003

Nach Veroffentlichung des Abschlussberichts der High Level Group wurde die EU-
Kommission aufgefordert, méglichst schnell einen Aktionsplan auszuarbeiten®’. Dieser Auf-
forderung ist die EU-Kommission am 21.05.2003 durch die Versffentlichung ihres Aktions-
plans ,,Modernisierung des Gesellschaftsrechts und Verbesserung der Corporate Governance
in der Europdischen Union* nachgekommen93 ! Das erklirte Ziel der EU-Kommission ist es,
ein ,,gutes Gesellschaftsrecht und gute Corporate-Governance-Praktiken“**? zu schaffen, um
die weltweite Leistungs- und Wettbewerbsfihigkeit der EU-Unternehmen zu steigern sowie
die Aktionirsrechte zu stirken und den Schutz Dritter zu verbessern. Der Aktionsplan will
dariiber hinaus auch einen Beitrag leisten, das durch eine Reihe von spektakuldren Bilanz-
skandalen und Unternehmenszusammenbriichen verlorene Vertrauen der Anleger in den Ka-
pitalmarkt wieder herzustellen. Die Ziele konnen nach Ansicht der EU-Kommission nur durch
,ein voll integriertes Konzept“*>> erreicht werden. Bestandteile dieses Konzepts sind neben
dem Aktionsplan selbst der Aktionsplan fiir Finanzdienstleistungen aus dem Jahr 1999°%, die
Rechnungslegungsstrategie aus dem Jahr 2000, die zur IAS-Verordnung von 2002 fiihrte, die
Mitteilungen iiber die soziale Verantwortung der Unternehmen und zur Industriepolitik in
einem erweiterten Europa aus dem Jahr 2002°*° sowie der ebenfalls am 21.05.2003 versffent-
lichte Aktionsplan zur Stirkung der Abschlusspriifung®.

Der Aktionsplan umfasst insgesamt 24 Mafnahmen, die kurzfristig (2003 bis 2005), mittel-
fristig (2006 bis 2008) und langfristig (ab 2009) umgesetzt werden sollen. Den Kern des Ak-
tionsplans stellen MaBnahmen zur Verbesserung der Corporate Governance (z.B. erhohte Of-
fenlegungspflichten in Bezug auf die Unternehmensleitung und -iiberwachung, der Beziige
der Organmitglieder sowie der Rolle von institutionellen Anlegern, Stirkung der Aktionérs-
rechte), dar’’. Weiterhin werden Rahmenregelungen zu Konzernen, Vereinfachungen hin-
sichtlich grenziiberschreitender Unternehmensumstrukturierungen und Vorschlige zur Ein-
fiihrung neuer Rechtsformen behandelt. Einen Schwerpunkt bildet schlieBlich die Modernisie-

%0 Vgl. EU-Kommission (2003a), S. 4.

Vgl. EU-Kommission (2003a). Vgl. zur Darstellung und kritischen Wirdigung des Aktionsplans DAV
(2003a); Hopt (2003), S. 424-427; Maul/Lanfermann/Eggenhofer (2003); Bayer (2004a), S. 5-11; van Hul-
le/Maul (2004). Zu einer Zusammenfassung von 114 Stellungnahmen im Rahmen der 6ffentlichen Konsul-
tation zu den Vorschldgen des Aktionsplans vgl. GD Binnenmarkt (2003). Vgl. ferner zu einem Vortrag
von Hopt zum Aktionsplan im Rahmen eines Workshops an der Ruhr-Universit4t Bochum Horsch/Richard
(2003), S. 360-361.

%2 EU-Kommission (2003a), S. 3.

3 EU-Kommission (2003a), S. 3.

%4 Vgl. EU-Kommission (1999).

935 Vgl. EU-Kommission (2002a); EU-Kommission (2002b).

936 Vgl. EU-Kommission (2003b). Vgl. dazu van Hulle/Lanfermann (2003); Lanfermann (2004).

7 Vgl. zu diesem Themenkreis ausfiihrlich Habersack (2004). Vgl. als Uberblick dazu auch Miiller-Thiemens
(2004).
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rung der Kapitalrichtlinie. Der Aktionsplan sieht diesbeziiglich kurz-, mittel- und langfristige
Mafnahmen vor.

Uberaus positiv schitzt die EU-Kommission die von der High Level Group erweiterten
SLIM-Empfehlungen (,,SLIM-Plus*) ein®*. Die Vereinfachung der Kapitalrichtlinie kénne
einen wesentlichen Beitrag zur Steigerung der Effizienz und Wettbewerbsfahigkeit der Unter-
nehmen leisten, ohne dass der Schutz von Gldubigern und Aktiondren verringert wiirde. Da-
her sollen die Vorschlidge der Experten kurzfristig in einer Anderungsrichtlinie miinden. Ein
Vorschlag fiir eine Anderungsrichtlinie ist bereits im Jahr 2004 vorgelegt worden, worauf im
nichsten Gliederungspunkt eingegangen wird. Das von der High Level Group in den Grund-
ziigen vorgestellte Alternativsystem soll intensiv gepriift werden. Mittelfirstig will die EU-
Kommission eine Machbarkeitsstudie in Auftrag geben, in der einerseits die Details eines
solchen Konzepts ausgearbeitet werden und andererseits gepriift wird, ob es Aktionire und
Dritte zuverléssig schiitzen und zusatzlichen Nutzen bieten kann. Je nach Ergebnis der Durch-
filhrbarkeitsstudie konnte das Alternativmodell ab 2009 in die Kapitalrichtlinie aufgenommen
werden.

Der Aktionsplan sieht weiterhin Mafinahmen vor, die bei einer etwaigen Neugestaltung des
Kapitalsystems von wesentlicher Bedeutung wiren®. So soll kurzfristig die kollektive Ver-
antwortung aller Organmitglieder auf EU-Ebene iiber eine Richtlinie bestitigt werden. Da-
nach sollen die Mitglieder der Verwaltung kollektiv fiir die Richtigkeit des Jahresabschlusses,
der Corporate-Governance-Erklarung sowie weiterer wesentlicher Erkldrungen verantwortlich
sein und bei VerstoBen auch haften. Davon wire auch die mogliche Solvenzbescheinigung
betroffen. Zur Stirkung der Verantwortung der Mitglieder des Vorstands ist mittelfristig ein
entsprechender Richtlinienvorschlag geplant. Es sollen Regelungen iiber die Insolvenzver-
schleppung erarbeitet werden, nach denen Vorstinde fiir die Insolvenz persénlich haftbar ge-
macht werden konnen, wenn sie bei drohender Insolvenz weder Mafinahmen zur Rettung des
Unternehmens und zur Zahlung der Verbindlichkeiten einleiten noch die Insolvenz anmelden.
Auch ein EU-weites Verbot der Titigkeit als Vorstand als Strafe fiir irrefiihrende Unterneh-
mensabschliisse und andere Formen des Fehlverhaltens wird erwogen.

5 Richtlinienvorschlag zur Anderung der Kapitalrichtlinie vom 21.09.2004

Am 21.09.2004 hat die EU-Kommission einen Richtlinienvorschlag zur Anderung der Kapi-
talrichtlinie vorgelegt®*’, mit dem kapitalbezogene MafBnahmen von Aktiengesellschaften
erleichtert werden sollen. Die Richtlinie soll 20 Tage nach ihrer Verdffentlichung in Kraft
treten und von den EU-Mitgliedstaaten bis zum 31.12.2006 in nationales Recht umgesetzt
werden. Erneut wird betont, dass die vorgeschlagene Modernisierung der Kapitalrichtlinie die
Leistungs- und Wettbewerbsfahigkeit der EU-Unternehmen bei gleichzeitiger Aufrechterhal-
tung des Aktiondrs- und Glaubigerschutzes stirken soll>*’. Tab. 4 gibt einen Uberblick iiber
die vorgeschlagenen Anderungen.

8 Vgl. EU-Kommission (2003a), S. 21.

%% Vgl. EU-Kommission (2003a), S.19. Vgl. dazu Habersack (2004), S.6; van Hulle/Maul (2004),
S. 495-496.

940 Vgl. EU-Kommission (2004). Vgl. dazu Maul/Eggenhofer/Lanfermann (2004); IDW (2005); Oechsler
(2006).

1 vgl. EU-Kommission (2004), S. 2, 6, 8.
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Thema

Inhalt des Vorschlags

Sacheinlagen

» Mitglicdstaaten sollen ihren Aktiengesellschaften gestatten kinnen, bei der Ein-
bringung von Sacheinlagen auf eine Bewertung durch Sachverstindige zu ver-
zichten, wenn es fiir die Bewertung einen klaren Anhaltspunkt gibt.

e« Ein klarer Anhaltspunkt liegt vor, wenn Wertpapiere eingebracht und diese zum
gewichteten Durchschnittspreis der letzten drei Monate bewertet werden. Glei-
ches gilt, wenn Vermogensgegenstinde eingebracht werden, die nicht linger als
drei Monate vorher durch einen unabhingigen Sachverstindigen zum fair value
bewertet wurden oder ihr Wert einem nach EU-Recht aufgestellten und gepriiften
Abschluss zu entnehmen ist.

e Erfolgt eine Einbringung von Sacheinlagen ohne Sachverstindigenbericht, muss
eine Erkl4rung mit verschiedenen Angaben zur Offenlegung beim Handelsregis-
ter eingereicht werden,

¢ Minderheitsaktionire, die mindestens 5 % am gezeichneten Kapital der Gesell-
schaft halten, kénnen eine Neubewertung verlangen.

Riickkauf eigener
Aktien

e Die Genehmigung iiber den Erwerb eigener Aktien muss von der Hauptver-
sammlung erteilt werden, welche unter anderem die Hochstzahl der zu erwer-
benden Aktien und die Geltungsdauer, die finf Jahre nicht iiberschreiten darf,
festlegt.

¢ Die Mitgliedstaaten konnen den Erwerb eigener Aktien bis in Hohe der aus-
schiittungsfihigen Riicklagen zulassen.

Finanzielle
Unterstiitzung

¢ Mitgliedstaaten sollen vorsehen konnen, dass die Gesellschaften bei einem Er-
werb ihrer Aktien durch einen Dritten Vorschiisse geben, Darlehen gewihren
oder Sicherheiten leisten diirfen, wenn diese Geschifte zu marktiiblichen Kondi-
tionen erfolgen. Die Kreditwiirdigkeit des Dritten muss iiberpriift worden sein,
und die Gesellschaft muss ihre Solvenz fiir die nédchsten fiinf Jahre durch eine de-
taillierte Cash-flow-Rechnung nachgewiesen haben.

e Die Verwaltung muss der Hauptversammlung einen schriftlichen Bericht zur
Genehmigung vorlegen und ihn offen legen.

e Die finanzielle Unterstiitzung darf nicht dazu fiihren, dass das Nettoaktivvermd-
gen unter den Betrag aus gezeichnetem Kapital und nicht ausschiittungsfihigen
Riicklagen sinkt.

e Aktionire haben das Recht, den Hauptversammlungsbeschluss anzufechten.

Bezugsrechte

e Die Verwaltung einer borsennotierten Gesellschaft kann bei Befugnis zur Be-
schrinkung oder Ausschluss des Bezugsrechts bei Kapitalerhdhungen auf die
Vorlage des schriftlichen Berichts an die Hauptversammlung verzichten, wenn
die neuen Aktien zum Marktpreis ausgegeben werden.

Kapitalherab-
setzung

e Gliubiger, deren Forderungen vor der Bekanntmachung der Entscheidung iber
die Kapitalherabsetzung entstanden sind, haben das Recht, eine Sicherheit fiir die
im Zeitpunkt der Bekanntmachung filligen Forderungen zu erhalten.

¢ Die Glaubiger trifft diesbeziiglich die Nachweispflicht.

Zwangseinziehung

s Mehrheitsaktionire, die mindestens 90 % bzw. 95 % (Mitgliedstaatenwahlrecht)
der Aktien halten, bekommen die Mdglichkeit, die Minderheitsaktionidre gegen
angemessene Barabfindung auszuschliefien (Squeeze-out).

e Die Minderheitsaktiondre kénnen die Uberpriifung der Angemessenheit des
Preises innerhalb von drei Monaten beantragen.

¢ Die Minderheitsaktionire einer bérsennotierten Gesellschaft kénnen vom Mehr-
heitsaktiondr verlangen, dass er ihre Aktien zu einem angemessenen Preis er-
wirbt (Sell-out).

Tab. 4: Richtlinienvorschlag zur Anderung der Kapitalrichtlinie vom 29.09.2004
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Die MafBnahmen des Richtlinienvorschlags fulen groBtenteils auf den SLIM-Plus-Empfehlun-
gen, bleiben zum Teil aber auch hinter ihnen zuriick. So werden weder die Einbringung von
Dienstleistungen noch die Ausgabe echter nennwertloser Aktien erméglicht. Fiir Letztere
bleibt daher abzuwarten, ob sie im Anschluss an die Machbarkeitsstudie ab 2009 in européi-
sches Recht aufgenommen werden.

6 Rickford-Bericht ,Reforming Capital“

6.1 Zusammensetzung und Aufgabe

Bevor im iiberndchsten Kapitel die bestehende Ausschiittungsregulierung von Aktiengesell-
schaften in Europa und ausgewihlte Alternativkonzepte 6konomisch analysiert werden, soll
im Folgenden kurz auf zwei beachtenswerte aktuelle Beitridge zur Reformdiskussion in Euro-
pa aus Grofbritannien und Deutschland eingegangen werden.

Im Mai 2003 wurde auf Initiative des Accounting Standards Board, dem privatrechtlichen
britischen Standardsetter auf dem Gebiet der Rechnungslegung, und dem Company Law
Centre at the British Institute of International and Comparative Law die ,,Interdisciplinary
Group on Capital Maintenance“ gegriindet, um die europiischen Kapitalaufbringungs- und
-erhaltungsvorschriften zu iiberpriifen und — wie von der High Level Group angeregt — einen
Reformvorschlag auf Basis einer eingehenderen Untersuchung®? zu erarbeiten. Dieser inter-
national besetzten Gruppe gehdren Rechnungslegungs- und Gesellschaftsrechtsexperten aus
Wissenschaft und Praxis, Vertreter der Wirtschafts- und Rechtswissenschaft sowie Vertreter
von Verbanden und Ministerien unter dem Vorsitz von Prof. Rickford an’®.

Bereits im April 2004 hat die Expertengruppe ihren Abschlussbericht™** verdffentlicht und der

EU-Kommision zugeleitet. Darin wird zunichst das bestehende Kapitalsystem ausfiihrlich
analysiert und seine Wirksamkeit grundsatzlich in Frage gestellt™®. Die Gruppe weist auf
Verzerrungen des europdischen Kapitalsystems hin, die darin bestiinden, dass Ausschiittungs-
und Bilanzierungsregeln eng miteinander verkniipft seien, obwohl diese jeweils unterschiedli-
che Zwecke erfiillten. Ausschiittungsregeln sollten primér die Gldubiger schiitzen, wohinge-
gen die Rechnungslegungsregeln der bestmdglichen Informationsvermittlung auf Basis weit-
gehend historischer Daten dienten®*. Die Gruppe ist der Ansicht, dass Bilanzen und Gewinn-
und Verlustrechnungen eine unvollstéindige und unzuverlissliche Basis fiir Ausschiittungsent-
scheidungen darstellten. Es wird die These vertreten, dass der Trend zur fair value-

%2 Vgl. High Level Group (2002c), S. 87.

3 Mitgewirkt haben unter anderem Cheffins, Davies und Hanks. Letzterer ist Ko-Autor des US-amerikani-
schen Standardwerks zum ,,Legal Capital* von Manning/Hanks (1990). Zu weiteren Angaben vgl. Rickford
(2004), S. 996-997. Rickford war auch — wie bereits erwihnt — Mitglied der High Level Group.

%4 Vgl. Rickford (2004). Vgl. dazu Pellens/Jédicke/Richard (2005), S. 1397-1398. Vgl. ferner Schon (2004b),

S.431, 444; Hopt (2005), S.464; Merkt (2006b), S.100. Die Ausfiihrungen von Micheler (2004),

S. 338-341, beziehen sich auf eine Vorversion aus dem Januar 2004, der danach noch wesentlich iberarbei-

tet worden ist. Vgl. Rickford (2004), S. 922.

Die Analyse umfasst auch einen knappen Uberblick iiber die Ausschiittungsregulierung in GroBbritannien,

Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, den USA (MBCA, Delaware, Kalifornien), Kanada und Neusee-

land. Vgl. Rickford (2004), S. 998-1027.

6 Vgl. Rickford (2004), S. 966.

945
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Bilanzierung und die daraus resultierenden zunehmenden Ergebnisschwankungen eine kon-
stante Ausschiittungspolitik verhinderten®*’. Die Konsequenz seien hohere Kapitalkosten der
Unternehmen und eine Schidigung von Investoren, Beschiftigten und anderen Unterneh-

mensbeteiligten®*®.

Um diese Probleme zu beseitigen, wird ein detaillierter Reformvorschlag unterbreitet, der bei
einem Scheitern auf Ebene der EU zumindest fiir nicht von der Kapitalrichtlinie erfasste
Rechtsformen (private companies) in GrofBbritannien Anwendung finden soll®”. Der Rick-
ford-Bericht ist damit der aktuelle Hohepunkt einer Reformdiskussion zum Gesellschaftsrecht
in GroBbritannien, die im Friithjahr 1998 vom dortigen Wirtschaftsministerium initiiert wor-
den ist”’. Es wurde unter anderem eine ,,Company Law Steering Group* gegriindet, die von
Rickford geleitet wurde, und im Jahr 1999 einen Bericht zur Gesellschaftsgriindung und Kapi-
talerhaltung vorlegte®®!, der im Jahr 2000 um einen zweiten Bericht zur Kapitalerhaltung er-
ginzt wurde®*”. Das Konsultationsverfahren wurde durch den Abschlussbericht im Jahr 2001
beendet’’. Daraufhin versffentlichte die britische Regierung im Juli 2002 ihr ,,Modernising
Company Law White Paper“®>, das konkrete Vorschldge fiir einen neuen Companies Act
enthdlt und zudem darauf abzielt, die Reform der Kapitalrichtlinie zu beeinflussen.

6.2 Two Part Solvency Test

Die Uberpriifung der Solvenz der Gesellschaft stellt das Kernstiick der von der Rickford-
Gruppe vorgeschlagenen Ausschiittungsregulierung dar®. Nach dem two part solvency test
muss die Gesellschaft nach Ansicht der directors erstens unmittelbar nach der Ausschiittung
in der Lage bleiben, ihre Schulden zu tilgen. Sie muss zweitens unter der Pramisse der Unter-
nehmensfortfiihrung wirtschaftlich fihig sein, ihre im folgenden Geschiftsjahr fillig werden-
den Zahlungsverpflichtungen erfiillen zu kénnen.

Der zweistufige Solvenztest wird nicht auf Basis von Bilanzdaten durchgefiihrt, wie es bei-
spielsweise beim bankruptcy insolvency test der Fall ist. Anders als nach den Vorschriften des
MBCA oder nach dem Recht Kaliforniens ist auch kein zusitzlicher Bilanztest vorgesehen.
Bilanzdaten sind aber gleichwohl nicht irrelevant. Die Ausschiittung ist ndmlich nur dann
zuldssig, wenn die Unternehmensleitung der Meinung ist, dass der Solvenztest unter Beriick-
sichtigung des letzten gepriiften Jahresabschlusses erfiillt ist. In den Fillen, in denen der

947

Vgl. Rickford (2004), S. 921. Dies wird am Beispiel ausgewahlter Bilanzierungsvorschriften verdeutlicht.
Vgl. Rickford (2004), S. 948-965.

8 Vgl. Rickford (2004), S. 925.

%9 Vgl. Rickford (2004), S. 922, 996.

0 vgl. DTI (1998). Zu einem Uberblick iiber die Entwicklung in GroBbritannien vgl. auch Micheler (2004),
S. 337-338; Schon (2004b), S. 430-431.

5 vgl. DTI(1999).

%2 ygl. DTI (2000).

3 Vgl. DTI (2001).

4 vgl. DTI (2002). Vgl. dazu ausfuhrlich Goddard (2003).

%5 Vgl. dazu ausfiihrlich Rickford (2004), S. 921-922, 968-988, insbesondere 979-981.
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surplu5956, den die Bilanz ausweist, die Sichtweise des Vorstands nicht rechtfertigt, muss er
auf diese Tatsache hinweisen und erldutern, warum er dennoch den Solvenztest fiir erfiillt
hilt. Eine Beweislastumkehr, nach der der Vorstand bei einem Rechtsstreit beweisen muss,
dass ein Abweichen von der Bilanz gerechtfertigt war, soll nicht eingefiihrt werden®’. Der
Reformvorschlag enthélt allerdings keine genauen Handlungsanweisungen zur Durchfiihrung
der Testverfahren fiir die directors und zwar mit der Begriindung, zur Analyse der Solvenz
konnten keine allgemeingiiltigen Regeln aufgestellt werden®*®. Aus demselben Grund sei es
auch nicht moglich, einen safe harbor fiir die Geschiftsleitung im Gesetz zu installieren.

Bei jeder Ausschiittung soll die Geschiftsleitung verpflichtet werden, in einer Solvenzbe-
scheinigung (solvency certification) schriftlich die Einhaltung des Solvenztests zu bestitigen
und diese offen zu legen. Die Solvenzbescheinigung soll nach Ansicht der Rickford-Gruppe
aber nicht obligatorisch von einem Wirtschaftspriifer gepriift werden miissen; vielmehr sollen
effiziente Sanktionen bei VerstéBen gegen pflichtgemédBes Verhalten greifen”g. Vorstinde
sollen zivilrechtlich und in besonders schweren Fillen strafrechtlich haften, wenn sie ihre
Sorgfaltspflichten schuldhaft nicht eingehalten haben. Auch Aktionire sollen bei Verschulden
verpflichtet werden, unrechtmiBig erhaltene Ausschiittungen an die Gesellschaft zuriickzu-
zahlen. Dartiber hinaus sprechen sich die Experten fiir erhchte Verantwortlichkeiten der Vor-
stinde bei einer drohenden Insolvenz aus, wie sie auch von der High Level Group vorge-
schlagen werden.

Die Reformvorschlige fithren mithin auch zur Abschaffung des Mindestkapitals, der Bilanz-
tests und der Pflicht zur Ausgabe von Nennwert- bzw. Stiickaktien, wobei die Unternehmen
auf vertraglicher Basis oder durch Bestimmungen in der Satzung entsprechende Regelungen
freiwillig vereinbaren konnten. Die Ausschiittungsregeln wiren auf alle Ausschiittungsvarian-
ten inklusive Aktienriickkiufe und Kapitalherabsetzungen anzuwenden®®’. Wihrend die Sol-
venzbescheinigung und Bestimmungen zur Insolvenzverschleppungshaftung nach Ansicht der
Rickford-Gruppe EU-weit verpflichtend eingefiihrt werden sollten, konnten die EU-Mitglied-

staaten wahlweise am bestehenden Kapitalsystem festhalten diirfen®®’.

7 Vorschlige des Arbeitskreises ,, Kapital in Europa“

7.1 Zusammensetzung und Aufgabe

Ende des Jahres 2004 wurde in Deutschland der Arbeitskreis ,,Kapital in Europa“ gegriindet.
Mit dem Ziel, die anstehenden gesellschaftsrechtlichen Reformen auf Ebene der EU zu beein-
flussen, untersuchte diese international besetzte Expertengruppe von Rechts- und Wirt-
schaftswissenschaftlern®®? unter dem Vorsitz von Prof. Lutter zahlreiche Instrumente des tra-

¢ In diesem Zusammenhang ist unter surplus offensichtlich der Uberschuss der Netto-Vermogenswerte

(Vermogenswerte abziiglich Schulden) tiber das gezeichnete Kapital und die nicht ausschiittungsfihigen
Riicklagen gemeint, mit anderen Worten: die Summe aus aktuellem Jahresiiberschuss und ausschiittungsfi-
higen Riicklagen.

%7 Vgl. Rickford (2004), S. 977.

%8 Vgl. Rickford (2004), S. 981.

%% Vgl. Rickford (2004), S. 973-975.

%0 Vgl. Rickford (2004), S. 986.

%! Vgl. Rickford (2004), S. 921.
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dierten européischen Kapitalschutzsystems auf ihren Reformbedarf. Unter anderem beschaf-
tigte sich der Arbeitskreis intensiv mit den Vorschriften des Mindestkapitals, der Kapitalauf-
bringung durch Bar- und Sacheinlagen, der Ausgestaltung von Ausschiittungssperren, der
verdeckten Gewinnausschiittung, der Geschiftsleiter- und Gesellschafterpflichten bei Verlust
des hilftigen Garantiekapitals, der Haftung bei Insolvenzverschleppung, der Durchgriffshaf-
tung, der Insolvenzanfechtung, des vertraglichen Gldubigerschutzes sowie mit ausgewihlten
Kapitalschutzsystemen anderer europiischer Staaten und der USA’®. Die folgenden Ausfiih-
rungen konzentrieren sich auf die Kernergebnisse der Arbeitsgruppe ,,Rechnungslegung und
Kapital“, die insbesondere alternative Ausschiittungsregeln als Teil einer reformierten Kapi-
talrichtlinie vorschlagt®®.

7.2 Vorschlige zur Reform der Kapitalrichtlinie

Den Ausgangspunkt der Reformiiberlegungen des Arbeitskreises ,,Kapital in Europa“ bilden
die umfangreichen Rechnungslegungspflichten kapitalmarktorientierter Mutterunternehmen
in Deutschland’®. Nach Ansicht des Arbeitskreises sollen diese Unternehmen im Hinblick auf
die Rechnungslegung entlastet werden®®é.

Vor diesem Hintergrund schldgt der Arbeitskreis vor, dass alle Unternehmen, die aufgrund
der ,,JAS-Verordnung“ oder auf freiwilliger Basis nach IFRS bilanzieren, anstelle des bisher
zusitzlich zu erstellenden HGB-Einzelabschlusses wahlweise den IFRS-Einzelabschluss als
Grundlage der durch die Kapitalrichtlinie vorgeschriebenen Ausschiittungsregeln heranziehen
konnen. Dariiber hinaus sollen sie jedoch zur Durchfiihrung eines liquiditiits- und zukunfts-
orientierten Solvenztests verpflichtet werden. Nach diesem Test sollen Ausschiittungen nur
dann zuléssig sein, wenn sichergestellt ist, dass die Gesellschaft in einem Zeitraum von min-
destens 24 Monaten nach der geplanten Ausschiittung in der Lage ist, ihre filligen Verbind-
lichkeiten zu erfiillen®®’. Im Konzern wire dabei die konzernweite Vermoégens-, Finanz- und
Ertragslage explizit zu beriicksichtigen®®. An den bestehenden Mindestkapitalvorschriften
soll festgehlten werden. Die Priifung des Solvenztests durch Wirtschaftspriifer soll obligato-
risch sein; von einer Versffentlichung des dem Solvenztest zugrunde liegenden Finanzgylans

wird aber abgesehen. Der Vorstand soll fiir die Richtigkeit der Solvenzerklarung haften®®.

Dariiber hinaus wiirden die vorgeschlagenen Mafinahmen nach Ansicht des Arbeitskreises
auch zu einer Verbesserung des Gldubigerschutzes fiihren, der in der Zukunft auf drei S4ulen

%2 Zu den Mitgliedern z#hlen Bachner, Bayer, Booth, Conac, Drygala, Eidenmiiller, Ekkenga, Embid Irujo,

Engert, Fleischer, Grunewald, Habersack, Hirte, Huber, Kalss, Kidyba, Kleindiek, de Kluiver, Kuhner,
Lutter, Mankowski, Maul, Merkt, Micheler, Miola, Noack, Paulus, Pellens, Pentz, Priester, Rammeloo,
Rohricht, K. Schmidt, Schwanna, Sellhorn, Soltysinski, Spindler, Szumdnski, Urbain-Parleani, Veil. Zu
weiteren Angaben vgl. auch ZEW (2006).

%3 Vgl. Lutter (Hrsg.) (2006).

%4 Vgl. dazu ausfithrlich Pellens/Sellhorn (2006).

%5 Vgl. dazu ausfuhrlich Kapitel IV.1.

966 Vgl. Lutter (2006), S. 10; Pellens/Sellhorn (2006), S. 484, 486.

%7 Vgl. Lutter (2006), S. 11; Pellens/Sellhorn (2006), S. 484-487.

%8 Vgl. Pellens/Sellhorn (2006), S. 484.

% Vgl. Pellens/Sellhorn (2006), S. 477, 483-484.
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stehen wiirde’’: Die Gl4ubiger wiirden erstens durch die bilanzielle Kapitalerhaltung auf Ba-

sis von IFRS-Abschliissen geschiitzt, zweitens durch Solvenztests anhand von zukunftsorien-
tierten Cashflow-Prognosen und drittens durch die Informationsfunktion der Jahres- bzw.
Konzernabschliisse, die nach verbreiteter Ansicht auf Basis von IFRS im Vergleich zu den
Vorschriften der Bilanzrichtlinie verbessert wird®”'. Das vorgesehene Unternehmenswahlrecht
ist allerdings kritisch zu sehen, da es dem Ziel, den Gldubiger- und Aktiondrsschutz EU-weit
stirker zu harmonisieren, entgegenlduft. Wird unterstellt, dass das alternative Kapitalsystem
insbesondere aufgrund des enthaltenen Solvenztests einen effektiveren Schutzmechanismus
darstellt®”?, konnten die europdischen Aktiengesellschaften auch zukiinftig das AusmaB des
Kapitalschutzes zum Nachteil der Gldubiger und Aktionire selbst festlegen.

8 Zwischenergebnis

Die Verpflichtung aller kapitalmarktorientierter Mutterunternehmen in Europa zur Konzern-
rechnungslegung nach IFRS fiihrt bei diesen Unternehmen zu einem Nebeneinander mehrerer
Rechnungslegungssysteme. Die dadurch verursachten externen und unternehmensinternen
Kosten haben in Teilen der Literatur zu Uberlegungen gefiihrt, die IFRS auch im Einzelab-
schluss vorzuschreiben oder zu gestatten. Wie eingangs dieses Kapitels ausgefiihrt, erscheint
eine Verkniipfung von aktienrechtlichen Kapitalschutzregeln mit einer Rechnungslegung nach
IFRS anstelle des HGB problematisch. Eine Losung dieser Problematik konnte sich in den
nichsten Jahren dadurch ergeben, dass das in der Kapitalrichtlinie fiir Aktiengesellschaften
kodifizierte System des Glaubigerschutzes durch bilanzielle Kapitalerhaltung grundlegend
reformiert werden soll.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass erste Reformvorhaben des europdischen
Kapitalsystems bereits eingeleitet worden sind. Aufbauend auf Arbeiten der SLIM-Initiative
aus dem Jahre 1999 und deren Fortentwicklung durch die High Level Group im Jahre 2002
(,»SLIM-Plus*) hat die EU-Kommission am 21.09.2004 einen Vorschlag zur kurzfristigen
Anderung der Kapitalrichtlinie unterbreitet. Die Anderungsrichtlinie sieht unter anderem vor,
dass die Einbringung von Sacheinlagen erleichtert wird, die Gesellschaft durch die Hauptver-
sammlung fiir bis zu finf Jahre zum Riickkauf eigener Aktien ermichtigt werden kann und
der Aktienriickkauf denselben Restriktionen wie Dividendenausschiittungen unterliegt.

Nach dem Aktionsplan der EU-Kommission vom Mai 2003 sind langfristig weitergehende
Reformmafnahmen der Kapitalrichtlinie geplant. Dazu sollen mittelfristig die Vorschlédge der
High Level Group im Rahmen einer Machbarkeitsstudie gepriift werden. Die Gesellschafts-
rechtsexperten der High Level Group plédieren fiir ein neues Kapitalschutzkonzept und haben
dafiir bereits einige Kernelemente skizziert. Nach dem Alternativkonzept soll in Anlehnung
an US-amerikanische Regulierungen eine Ausschiittung nur dann erlaubt sein, wenn im An-
schluss daran die Solvenz der Gesellschaft fiir einen bestimmten Zeitraum sichergestellt ist.
Zur Beurteilung der Solvenz soll das Management bestimmte Liquiditits- bzw. Bilanztests
durchfiihren und in einer Solvenzbescheinigung schriftlich bestitigen, dass die Ausschiittung
nicht gegen die Testverfahren verst6t. Bei unzuldssigen Ausschiittungen sollen die Mitglie-

0 Vgl. Pellens/Sellhorn (2006), S. 485.
"' Vgl. zu dieser Fragestellung umfassend Bonse (2004).
™ Vgl. High Level Group (2002c), S. 94; Pellens/Jodicke/Richard (2005), S. 1401.
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der der Unternehmensleitung haften. Zudem ist die Einfithrung einer Insolvenzverschlep-
pungshaftung geplant.

Ein erster konkreter Vorschlag fiir ein zukiinftiges européisches Kapitalschutzsystem ist in
der jiingeren Vergangenheit von britischen Gesellschaftsrechtsexperten unter dem Vorsitzen-
den Rickford unterbreitet worden. Der Rickford-Bericht sieht ausschlieBlich einen auf Zah-
lungsgrofen basierenden Solvenztest vor, der gewihrleisten soll, dass die Gesellschaft auch
nach der Ausschiittung ihre im folgenden Geschiftsjahr fillig werdenden Verbindlichkeiten
zahlen kann. Auch nach diesem Vorschlag soll die Geschiftsleitung verpflichtet werden, die
RechtmiBigkeit der Ausschiittung in einer Solvenzbescheinigung zu bestitigen.

Von deutscher Seite hat jiingst der Arbeitskreis ,,Kapital in Europa“ einen Reformvorschlag
erarbeitet. Im Gegensatz zum Rickford-Bericht konnen danach die von der Kapitalrichtlinie
betroffenen und nach IFRS bilanzierenden Gesellschaften wahlweise am bestehenden System
festhalten. Wenden sie zur Vermeidung einer eigenstindigen Ausschiittungsbilanz die bishe-
rigen Kapitalerhaltungsregeln auf einen IFRS-Abschluss an, sind sie zusitzlich zur Erstellung
eines Solvenztests verpflichtet. Ausschiittungen wiren nur dann mdoglich, wenn das Unter-
nehmen sowohl die Vorschriften der bilanziellen Kapitalerhaltung als auch den Solvenztest
erfiillt.

Das Hauptanliegen der Ausfithrungen des fiinften Kapitels besteht nun insbesondere darin,
aus okonomischer Sicht zu priifen, ob die im dritten Kapitel ausfiihrlich dargestellten US-
amerikanischen Kapitalschutzsysteme bei der anstehenden, grundlegenden Reform der Kapi-
talrichtlinie als Vorbild dienen kénnen.
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Kapitel V: Okonomische Analyse der Kapitalschutzregeln und
Schlussfolgerungen fiir deren Reform

1 Einleitung und Uberblick

Im Folgenden wird zundchst untersucht, ob ein staatlicher Eingriff in das Marktgeschehen
und damit in das individuelle Entscheidungsverhalten der Wirtschaftssubjekte durch gesetz-
lich regulierte Kapitalschutzregeln fiir Aktiengesellschaften notwendig ist. Dazu werden zum
einen die wesentlichen Konfliktpotentiale zwischen Management, Anteilseignern und Gladubi-
gemn in (Konzern-)Unternehmen skizziert. Zum anderen werden ausgewihlte wirtschaftstheo-
retische Ansitze zur Regulierungsrechtfertigung auf die Kapitalschutzregeln angewandt.

An die theoretischen Betrachtungen schliefien sich Ausfiihrungen zu den Zielen des europii-
schen Gesetzgebers auf dem Gebiet des aktienrechtlichen Kapitalschutzes an. Der Anspruch
des europidischen Kapitalsystems wird herausgearbeitet und kritisch hinterfragt. Dabei werden
die zuvor dargestellten Ziele des EU-Gesetzgebers als Beurteilungsmalstab herangezogen.
Weiterhin werden die grundlegenden Mingel des tradierten Konzepts erdrtert. Selbstschutz-
moglichkeiten verschiedener Gliaubigergruppen sowie die mit einem Systemwechsel verbun-
denen Kosten und Nutzen werden zudem aufgezeigt.

SchwerpunktméfBig werden dann ausgewihlte Reformmdglichkeiten fiir ein alternatives Kapi-
talsystem kritisch gewiirdigt, wobei erneut die selbst gesteckten Ziele und Vorgaben des eu-
ropdischen Gesetzgebers als Messlatte fungieren. Im Einzelnen werden Solvenztests, die in
allen Bundesstaaten der USA aufgrund von gesellschafts- oder insolvenzrechtlichen Bestim-
mungen zu beachten sind und den Kernbestandteil des Rickford-Berichts bilden, sowie die
sonstigen Kapitalschutzregeln von Delaware, dem MBCA und Kalifornien kritisch gewtirdigt.
Im Mittelpunkt stehen dabei die Ausschiittungsrestriktionen der Bilanztestverfahren und die
ihnen zugrunde liegenden Rechnungslegungsnormen.

2 Agency-Konflikte in Unternehmen

Unternehmen stellen aus 6konomischer Sicht Vertragsgeflechte zwischen den auf unter-
schiedlichen Mirkten agierenden Unternehmensbeteiligten, wie z.B. dem Management, den
Eigen- und Fremdkapitalgebern, den Lieferanten und des Arbeitnehmern, dar’”>. Zwischen
den Beteiligten kann es zu Interessenkonflikten kommen, wobei im Allgemeinen potentielle
Eigner-Gliubiger-, Eigner-Manager- und Eigner-Eigner-Konflikte unterschieden werden®™,
Sie resultieren insbesondere daraus, dass die Beteiligten unterschiedliche Interessen verfolgen
und die verfligbaren Informationen asymmetrisch verteilt sind””°. Sie werden in der Literatur
regelmiBig als Agency-Probleme analysiert®’®. Im Folgenden sollen diese Konflikte bei Un-
ternehmen in der Rechtsform der Aktiengesellschaft skizziert werden.

7 Vgl. 2.B. Jensen/Meckling (1976).

7 Vgl. z.B. Schildbach (1986), S.59; Pfaff (1989), S.40; Pellens (1994), S.70-71; Wagenhofer/Ewert
(2003), S. 143.

5 Vgl. z.B. Streim (1988), S. 11-12; Elschen (1998), S. 557.
6 Vgl. Pfaff(1989), S. 40-41 m.w.N.
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Die Ursache fiir Konflikte zwischen Eignern und Glaubigern kann darin gesehen werden, dass
den Gldubigern von haftungsbeschriankten Aktiengesellschaften nur das Unternehmensver-
mogen haftet. Ausschiittungen an die Aktionidre reduzieren diese Haftungsmasse und erhhen
daher unter Umstinden das Risiko der Gldubiger, die vereinbarten Zins- und Tilgungsleistun-
gen nicht zu erhalten®””. Wird vereinfachend unterstellt, dass die von den Eignern beauftragte
Unternehmensleitung im Interesse der Eigner handelt, ergeben sich fiir die Glaubiger unter
anderem die folgenden Risiken’’:

o Stellt das Management fest, dass die Ausschiittung des Liquidationserldses des Unter-
nehmens an die Anteilseigner héher ist als die nach Beriicksichtigung der Gldubigeran-
spriiche anfallenden Einzahlungsiiberschiisse bei Unternehmensfortfiihrung, kénnte es das
Unternehmen liquidieren, wodurch die Anspriiche der Glaubiger wertlos wiirden.

e Die Unternehmensleitung kénnte weiteres Fremdkapital aufnehmen und es in Form von
Dividenden an die Eigner ausschiitten. Dadurch wiirde sich die Position der Altgldubiger
verschlechtern und eine Verméogensverlagerung zu den Anteilseignern stattfinden.

¢ Die Unternehmensleitung konnte unmittelbar im Anschluss an die Fremdkapitalaufnahme
das Investitionsprogramm #ndern und die Mittel in ein risikoreicheres Projekt investieren.
Dadurch erhielten die Gldubiger keine risikoad4quate Verzinsung.

e Die Unternehmensleitung konnte Investitionsprojekte mit positivem Kapitalwert nicht
durchfiihren, weil die daraus resultierenden Vorteile teilweise den Gldubigern zugute ki-
men.

Eigner-Manager-Konflikte entstehen aus der Trennung von Eigentum und Geschiftsfiih-

rung’”. Wihrend die Eigner primir an den finanziellen Vorteilen aus ihrem Investment in der

Form von Kurssteigerungen und Dividendenzahlungen interessiert sind, spielen flir das Ma-

nagement neben finanziellen Anreizen (Entlohnung) auch nicht finanzielle Anreize (z.B. Pres-

tige, Macht) eine Rolle’®. Die oben getroffene Annahme, die Manager agierten im Interesse
der Eigner, wird dadurch aufgehoben. Ausschiittungen an die Anteilseigner sind in dieser

Konfliktsituation insofern von Bedeutung, als sie die frei verfiigbaren liquiden Mittel, die dem

Management zur Verfiigung stehen, verringemn. Fiir die Eigner ergeben sich beispielsweise

die folgenden Risiken®®':

e Wenn die Manager aus ihrer Titigkeit fiir die Gesellschaft nicht finanzielle Vorteile zie-
hen konnen, die mit einem Verbrauch von Unternehmensressourcen einhergehen (z.B.
teure Biirogebaude und Dienstwagen), mindert sich der Unternehmenswert zum Nachteil
der Aktiondre.

7 Vgl. Wagenhofer/Ewert (2003), S. 144.

% Vgl. zum Folgenden ausfihrlich Ewert (1986), S. 10-20 m.w.N.; Schildbach (1986), S.62-64; Streim
(1988), S. 12-14; R. Schmidt/Terberger (1997), S.415-421; Franken (2001), S. 43-57; Leippe (2002),
S. 39-45; Wagenhofer/Ewert (2003), S. 153-158. Vgl. zu den speziellen Risiken fiir die Gldubiger von
Konzernunternehmen Pellens (1994), S. 77-79; Theisen (2000), S. 620-622, jeweils m.w.N.

% Vgl. etwa Wagenhofer/Ewert (2003), S. 183.

%80 Vgl. Wagenhofer/Ewert (2003), S. 146 m.w.N.

%' Vgl. zum Folgenden ausfiihrlich Schildbach (1986), S. 72-74; Streim (1988), S. 14-15; Pfaff (1989), S. 5-6,
41-44 m.w.N.; Faf3 (1992), S. 63-66; D. Schneider (1992), S. 630; Leippe (2002), S. 46-50; Wagenhofer/
Ewert (2003), S. 182-185.
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e Um die Periodenergebnisse zu steigern, kénnte die Unternehmensleitung auch Investitio-
nen mit negativem Kapitalwert durchfiihren. Dadurch wiirden finanzielle Mittel im Unter-
nehmen gebunden, fiir welche die Aktionare auBerhalb des Unternehmens moglicherweise
eine hohere Alternativrendite erwirtschaften konnten (Uberinvestition).

e Manager konnten aus Sicht der Aktiondre zu einer zu risikoscheuen Investitionspolitik
neigen, weil sie das Unternehmensrisiko im Gegensatz zu den Aktiondren in der Regel
nicht durch Diversifizierung ihres Portfolios eliminieren kénnen (Unterinvestition).

¢ Aufgrund von Informationsvorspriingen der Manager gegeniiber den Aktionéren kénnten
die aktuellen und potentiellen Aktionre iiber die wirtschaftliche Lage des Unternehmens
mit der Folge getiduscht werden, dass sie Unternehmensanteile zu teuer erwerben bzw. zu
billig verdufBern.

Die soeben skizzierten Eigenkapitalgeberrisiken erhohen sich fiir Aktionédre von Konzernun-
ternehmen, da Konzernleitungen noch gréfere Moglichkeiten haben, die Gesellschafter durch
eigenniitziges Handeln zu schidigen®®. Zudem fiihrt die Konzernbildung dazu, dass die Herr-
schafts-, Informations- und Vermégensrechte der Aktiondre des Mutterunternehmens weitge-
hend ausgehdhlt werden konnen®®’, worauf am Beispiel von § 58 AktG bereits ausfiihrlich
hingewiesen worden ist™".

Eigner-Eigner-Konflikte®®> werden im Folgenden nicht weiter analysiert. Sie konnen dadurch

verursacht werden, dass die verschiedenen Eigentiimergruppen z.B. unterschiedliche Kon-
sumpriferenzen, Anlagestrategien und Einkommensteuerlasten aufweisen. Interessenkonflikte
sind insbesondere zwischen Mehrheits- und Minderheitsaktioniren®®® sowie Alt- und Neuak-
tiondren”®’ denkbar.

Weder die Gldubiger noch die Aktionire stehen den Kapitalgeberrisiken véllig schutzlos ge-
geniiber. Rational handelnde Fremdkapitalgeber werden die potentiellen Vermogensverlage-
rungen antizipieren und ihre Kreditkonditionen dementsprechend anpassen’®®. In Abhingig-
keit von ihrer jeweiligen Verhandlungsmacht stehen den Glaubigern zahlreiche Selbstschutz-
maglichkeiten zur Verfligung®. Im Gegenzug besteht fiir die Unternehmenseigner bzw. die
Unternehmensleitung ein Anreiz, das Misstrauen bedeutender Gldubiger zu reduzieren, um
die Fremdkapitalkosten zu mindern®’. Ahnliches gilt fiir den Manager-Eigner-Konflikt. Po-
tentielle Anteilseigner werden rationale Erwartungen iiber das Verhalten der Manager bilden,
wodurch diese in ihrem eigenen Interesse Mafinahmen zur Verminderung des Konfliktpoten-
tials ergreifen werden®'. Dazu stehen zahlreiche unternehmensinterne Instrumente zur Verfii-

82 Vgl. dazu ausfiihrlich Pellens (1994), S.70-77. Zu zahlreichen Beispielen fir gewinnverdndernde und

gewinnverlagernde Transaktionen vgl. auch Lehertshuber (1986a), S. 100-110.
% ygl. dazu ausfiihrlich Pellens (1994), S. 52-69.
%4 vgl. Kapitel I11.1.1.3.3.
%8 vgl. Schildbach (1986), S. 74-75; Pfaff (1989), S. 40-41. Vgl. ferner F. Ruhwedel (2003), S. 85-86.
% Vgl. z.B. Dirrigl/Wagner (1993), S. 264.
87 Vgl. dazu z.B. Schildbach (1986), S. 75, 79-80; Faf (1992), S. 65-66.

%8 Vgl. zum Gléubigerschutz durch rationale Erwartungen der Glaubiger ausfihrlich Wagenhofer/Ewert
(2003), S. 158-160, 190.

% Vgl. dazu etwa Streim (1988), S. 16-18; R. Schmidt/Terberger (1997), S. 427-432. Vgl. zu den Selbst-
schutzméglichkeiten verschiedener Glaubigergruppen ausfiihrlich Kapitel V.5.4.

%0 Vgl. Schildbach (1986), S. 64; Pellens (1994), S. 78-79; Wagenhofer/Ewert (2003), S. 166.
#' Vgl. Wagenhofer/Ewert (2003), S. 183-184.

165



gung, wie z.B. Risikomanagementsysteme erfolgsabhingige Entlohnungssysteme und wert-
orientierte Managementsysteme’*>. Dariiber hinaus hat der Gesetzgeber verschledene Rege-
lungen getroffen, mit denen die aufgezeigten Konflikte reduziert werden sollen’”

Im Folgenden wird der gesetzliche Kapitalschutz von Aktiengesellschaften als ein Beispiel
fiir Eingriffe des Gesetzgebers in das Marktgeschehen niher betrachtet. Der deutsche bzw.
européische Gesetzgeber greift dabei in zweierlei Weise regulierend ein. Zum einen werden
Kapitalaufbringungs- und Ausschiittungsregeln vorgegeben, die auf Rechnungslegungsdaten
im Einzelabschluss zugreifen, die zwingend nach den Vorschriften des HGB bzw. der Bilanz-
richtlinie zu erstellen sind®®*. Zum anderen legen die deutschen aktienrechtlichen Bestim-
mungen die Gewinnverwendungskompetenz fest’”. Danach wird fiir den Regelfall der Fest-
stellung des Jahresabschlusses durch Vorstand und Aufsichtsrat (§ 172 AktG) die Kompetenz
zur Verwendung des Jahresiiberschusses je zur Hilfte in die Hinde von Verwaltung und
Hauptversammlung gelegt®®®. Ohne gesellschaftsrechtliche Vorgaben wiirden die Unterneh-
mensbeteiligten iiber die Kompetenz der Verwendung des erwirtschafteten Periodenerfolgs
des Unternehmens frei entscheiden. Wird hingegen die aktienrechtlich festgelegte Aufgaben-
verteilung zwischen den Organen von Aktiengesellschaften in Betracht gezogen, stiinde ohne
§58 AktG die Gewinnverwendungskompetenz zweifellos ausschlieflich der Verwaltung

w”’. Der Vorstand kénnte somit auf Basis seiner weitgehenden Geschiftsfiihrungsbefugnis
aus §§ 76 Abs. 1, 77 AktG unter Einbeziehung des Aufsichtsrats den Jahresiiberschuss allein
nach Vorteilhaftigkeitserwdgungen verwenden. Dafiir spricht auch die Tatsache dass in der
Bildung von Gewinnriicklagen eine Geschiftsfihrungsmafinahme gesehen wird*®® Insgesamt
kann festgehalten werden, dass die individuelle Handlungs- und Vertragsfreiheit einge-
schrinkt wird; dies ist in einer marktwirtschaftlichen Ordnung kritisch zu hinterfragen und
bedarf einer besonderen Rechtfertigung®”.

Das Ziel der folgenden Ausfiihrungen ist es, mit Hilfe einer regulierungstheoretischen Vorge-
hensweise zu iiberpriifen, ob eine staatliche Regulierungsnotwendigkeit fiir Kapitalschutzre-
geln abgeleitet werden kann, wobei die gesetzlichen Ausschiittungsregeln im Mittelpunkt ste-
hen. Aus dem umfangreichen Instrumentenkasten von wirtschaftstheoretischen Ansitzen
werden mit der Principal-Agent-Theorie und dem Transaktionskostenansatz zwei Auspragun-

2 Vgl. zu moglichen unternehmensinternen und marktbezogenen Instrumenten im Uberblick F. Ruhwedel

(2003), S. 75-80 m.w.N. Vgl. auch Fiilbier (1998b), S. 187-192; Franken (2001), S. 58-76.

Dazu zéhlen beispielsweise die umfangreichen Publizitétspflichten von Aktiengesellschaften sowie die in
Kapitel II.1.2 behandelten Rechte und Pflichten der Organe von Aktiengesellschaften. Zu den aktienrechtli-
chen Schutzvorkehrungen im Konzern vgl. ausfuhrlich Emmerich/Habersack (2005), S. 131-452. Vgl. zu
einer dkonomischen Analyse der Schutzwirkung der aktienrechtlichen Bestimmungen der §§311-318
AktG fiir Minderheitsaktionire im faktischen Konzern ausfiihrlich Richardt (1974).

Vgl. zu den Gewinnermittlungsregeln ausfiihrlich Kapitel IT1.1.1.3.2 und 111.1.2.1.3.

Vgl. zu den Gewinnverwendungskompetenzen ausfuihrlich Kapitel II1.1.1.3.1. Die Gewinnverwendungs-
kompetenz ist europarechtlich bisher nicht harmonisiert worden. Vgl. dazu Kapitel I11.1.2.1.4.

§ 58 Abs. 2 AktG sieht allerdings eine Offnungsklausel fiir abweichende privatvertragliche Marktlésungen
vor. Vgl. Kapitel I11.1.1.3.1.

Vgl. zu den Kompetenzen der Organe ausfiihrlich Kapitel I1.1.2.

9% Vgl. Lutter (1988b), § 58, Tz. 34.

% Vgl. Grossekettler (1989), S. 440.
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gen der Neuen Institutionenskonomie'®” herangezogen. Dariiber hinaus werden marktpro-
zesstheoretische Uberlegungen angestellt.

3 Analyse von Kapitalschutzregeln auf Basis ausgewihlter Theorieansiitze

3.1 Principal-Agent-Theorie

Wie im vorherigen Kapitel bereits angedeutet, analysiert die Principal-Agent-Theorie vertrag-
liche Auftragsbeziehungen zweier Personen, in der sich der Beauftragte (Agent) gegen eine
Entlohnung zur Erbringung bestimmter Leistungen fiir den Auftraggeber (Principal) ver-
pflichtet'®". Die Problematik dieser Bezichung besteht darin, dass die Interessen der Beteilig-
ten asymmetrisch verteilt sind und der Beauftragte einen Wissensvorsprung hat, den er zu
Ungunsten des Auftraggebers nutzen kann'®?. Die in solchen Konstellationen anfallenden
Vertretungskosten (agency costs) setzen sich aus den Uberwachungskosten (monitoring costs)
des Auftraggebers, den Rechenschafts- und Bindungskosten (bonding costs) des Beauftragten
und dem verbleibenden Wohlfahrtsverlust trotz Uberwachung und Rechenschaftslegung (re-
sidual loss) zusammen'*®.

In der Beziehung zwischen Aktionédren (Principal) und Management (Agent) bzw. zwischen
Glaubigern (Principal) und Management (Agent) kann eine fiir diese Theorierichtung typische
Auftragsbeziehung gesehen werden'™. Fraglich ist, ob die im vorstehenden Kapitel erorter-
ten Konflikte durch Kapitalschutzregulierungen gelst bzw. zumindest vermindert werden
konnen. Die gesetzlichen Vorschriften bezwecken, dass der aus Sicht der Unternehmenslei-
tung frei verfiigbare Cashflow und damit das Potential, liquide Mittel zu verschwenden, redu-
ziert werden'®”. Dies ergibt sich daraus, dass den Aktiondren nach § 58 AktG auf der Haupt-
versammlung die Entscheidung {iber die Verwendung von in der Regel 50 % des Jahresiiber-
schusses zusteht'®. Dariiber hinaus kann in der Anfechtungsmdoglichkeit gemaB § 254 AktG
ein Instrument zur Minderung der Eigner-Eigner-Konflikte gesehen werden'®”’. Danach kann
eine qualifizierte Minderheit von Aktiondren den Beschluss iiber die Verwendung des Bilanz-
gewinns anfechten, wenn die Hauptversammlung Betréige in die Gewinnriicklagen einstellt
oder als Gewinn vortrdgt, obwohl die Thesaurierung wirtschaftlich nicht notwendig ist und
nicht einmal eine Dividende in H6he von 4 % des Grundkapitals (abziiglich nicht eingeforder-
ter Einlagen) ausgeschiittet wird.

1000 Vgl. zu den verschiedenen Teilgebieten der Neuen Institutionenskonomie Erlei/Leschke/Sauerland (1999),

S. 42-44; Richter/Furubotn (2003), S. 39-45; Wolf (2005), S. 259-280.

Vgl. Jensen/Meckling (1976), S. 308. Vgl. zu Vorliufern, Entstehung und Modellrichtungen der Principal-
Agent-Theorie z.B. D. Schneider (1995), S. 42-52; Meinhével (2005).

192 vgl. D. Schneider (1992), S. 618. Vgl. dazu ausfuhrlich auch Crasselr (2003), S. 78-82.
1903 y/gl. grundlegend Jensen/Meckling (1976), S. 308. Vgl. dazu auch Bieker (2006), S.43.
1904 Vol D. Schneider (1992), S. 619.

195 ygl. so auch Gassen (2000), S. 99.

1% Wie an anderer Stelle bereits erl4utert, kann die Satzung allerdings die Verwaltung dazu erméichtigen, mehr
als 50 % des Jahresiiberschusses in die anderen Gewinnriicklagen einzustellen, solange die anderen Ge-
winnriicklagen die Hélfte des Grundkapitals nicht iibersteigen (§ 58 Abs. 2 S. 2-3 AktG).

197 vgl. so auch Wagenhofer/Ewert (2003), S. 147.
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Aus Sicht der Glaubiger bieten die gesetzlichen Bestimmungen insofern einen Schutz, als sie
den ausschiittungsfahigen Gewinn auf die Héhe des nach handelsrechtlichen Bilanzierungs-
normen errechneten Bilanzgewinns beschrinken. Zudem wird dem Management die Einstel-
lung von Teilen des Jahresiiberschusses in die Gewinnriicklagen ermdglicht, wodurch finan-
zielle Mittel fiir Investitionszwecke im Unternehmen gebunden und Haftungsfondsmittel er-
hoht werden. Dariiber hinaus erscheint die gliubigerschiitzende Wirkung der durch das Vor-
sichtsprinzip geprdgten HGB-Rechnungslegung unmittelbar einsichtig. Aktiva werden ten-
denziell niedriger und Passiva tendenziell hoher als der Erwartungswert angesetzt, und er-
kennbare Verluste werden bereits am Bilanzstichtag beriicksichtigt. Die enge Auslegung des
Realisationsprinzips nach HGB verhindert die Ausschiittung unrealisierter Gewinne. Das Im-
parititsprinzip fiihrt in den Fillen, in denen urspriinglich antizipierte Verluste nicht eintreten,
dazu, dass potentielle Ausschiittungen in die Zukunft verlagert werden, was im Hinblick auf
die Interessen der Aktionire als vertretbar angesehen wird'®%,

Die aufgezeigten Argumentationslinien stellen aber keine hinreichende Regulierungsrechtfer-
tigung dar. In der Literatur ist gezeigt worden, dass die zunehmende Verlagerung der Ge-
winnverwendungskompetenz von der Verwaltung auf die Aktiondre bei risikoscheuen Mana-
gern zu einer abnehmenden Investition in risikobehaftete Projekte mit entsPrechend héherer
Verzinsung fiihren kann (managementbedingtes Unterinvestitionsproblem) 009 Zudem exis-
tieren z.B. mit anreiz- und wertorientierten Entlohnungsvertrigen zur Regulierung alternative
Marktmechanismen, mit denen das eigennutzorientierte Handeln der Unternehmensleitung
mit den Interessen der Anteilseigner in Einklang gebracht werden kann''®. Dariiber hinaus
besteht die Hoffnung, dass moglicherweise durch die zunehmende Entflechtung deutscher
borsennotierter Gesellschaften die Funktionsfihigkeit der ,,Kontrollmarkte* mit der Folge
erhéht wird, dass sich die Principal-Agent-Konflikte zwischen Unternehmensleitung und Ak-
tiondren mildern'®"!. Bei funktionierenden Kontrollmarkten werden die Aktionire auf eine
aktiondrsfeindliche Unternehmenspolitik mit dem Verkauf ihrer Aktien reagieren, wodurch
der Aktienkurs des Unternehmens sinken wird. Mit sinkendem Aktienkurs steigt die
Ubernahmegefahr und aus Sicht des Managements das Risiko des Arbeitsplatzverlustes.
SchlieBlich nimmt auch die Reputation der Manager Schaden. Insgesamt ergeben sich aus
diesen Zusammenhdngen fiir die Unternehmensleitung Anreize, eine aktiondrsfreundliche
Unternehmenspoltik zu verfolgen. Um potentielle Aktiondre zum Kauf der Aktien zu bewe-
gen und durch Informationsasymmetrien méglicherweise verursachte negative Auslesepro-
zesse (adverse selection)'®'? zu vermeiden, wird die Unternechmensleitung im eigenen Interes-
se versuchen, die asymmetrische Information abzubauen (signaling)w”. Auch der Dividen-
denpolitik kann in diesem Zusammenhang ein Signal-Charakter zukommen; mit ihr kann das
Management einen Beitrag zur Reduzierung der Informationsasymmetrie leisten. Eine gesetz-
liche Regulierung, z.B. in der Form einer (teilweisen) Verwendungsgarantie des Jahresiiber-

198 ygl. Schildbach (2004), S. 43.

1909 vgl. dazu Pfaff (1989), S.150-167. Vgl. auch Wagenhofer/Ewert (2003), S. 162. Vgl. zu den ublichen
Annahmen, die diesen Modellen zugrunde liegen, ausfiihrlich Pfaff (1989), S. 64-66, 150-155; Wagenho-
fer/Ewert (2003), S. 151-158.

1010 Vgl. Pellens/Crasselt/Rockholtz (1998), S. 7-19 m.w.N.

11" Unterschieden werden der Aktienmarkt als Kontollmarkt, der Markt fir Unternehmenskontrolle und der
Markt fur Manager. Vgl. grundlegend Jensen/Ruback (1983). Vgl. dazu auch Fiilbier (1998b), S. 189-192;
Pellens (2001a), S. 136 jeweils m.w.N.

112 vgl. hierzu grundlegend Akerlof (1970).
193 vgl. Richter/Furubotn (2003), S. 260-262, 294-299 m.w.N.
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schusses fiir die Aktionire, ist mithin kontraproduktiv. Kann die Unternehmensleitung die
Ausschiittungshohe nicht mehr frei wihlen, biien die Ausschiittungen ihren Signal-Charakter
ein.

Aus der Perspektive der Glaubiger ist die Verwendungskompetenz der Hauptversammlung
iiber einen Teil des Gewinns eher kritisch zu sehen. Modelltheoretisch ist aufgezeigt worden,
dass eingeschrinkte Thesaurierungsmdglichkeiten der Unternehmensleitung zu reduzierten
Kreditspielrdumen fiihren konnen, die aus einem verschuldungsbedingten Unterinvestitionsef-
fekt resultieren'*'®. Aber auch aus diesem Befund ist keine Regulierungsnotwendigkeit ableit-
bar, da sich mit den Uber- und Unterinvestitionsproblemen gegenliufige Effekte gegeniiber-
stehen, die selbst unter Modellbedingungen keine eindeutigen Handlungsempfehlungen er-
moglichen'*".

Ahnliches gilt fiir die Beurteilung der vermeintlich glaubigerschiitzenden HGB-Rechnungsle-
gungsnormen. Ausfiihrliche 6konomische Wirkungsanalysen'016 kommen zu dem Ergebnis,
dass sich Ausschiittungsrestriktionen unternehmenswertmindernd auswirken kénnen. Die vor-
sichtige Bilanzierung kann sich auch auf die Position der Glaubiger ungiinstig auswirken und
die diesbeziiglichen Agency-Probleme verstirken. Aus den Analysen kann gefolgert werden,
dass eine allgemeine Vorziehenswiirdigkeit des Vorsichtsprinzips in Bezug auf den Glaubi-
gerschutz nicht abzuleiten ist und effiziente Ausschiittungsbeschrankungen nur unterneh-
mensindividuell unter Beriicksichtigung sonstiger Restriktionen (z.B. Vereinbarungen in den
Kreditvertriigen) zu bestimmen sind'®!".

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass sich aus den agencytheoretischen Uberlegungen
keine eindeutige Regulierungsrechtfertigung fiir die deutschen bzw. europiischen gesetzli-
chen Kapitalschutznormen ableiten ldsst.

3.2 Transaktionskostentheorie

Aufgrund der Tatsache, dass die Informationen zwischen den Unternehmensbeteiligten un-
vollstandig und ungleich verteilt sind, miissen die Individuen 6konomische Ressourcen zur
Informationsgewinnung, -iiberpriifung und -verarbeitung einsetzen, um ihren Wissensstand
und die Méglichkeiten, untereinander Transaktionen abzuwickeln, zu verbessern'®'®. Die bei
der Anbahnung, Durchfiihrung und Uberpriifung von Transaktionen anfallenden Such-,
Verhandlungs-, Durchsetzungs- und Uberwachungskosten werden unter dem Be§riff der
Transaktionskosten zusammengefasst'®'®. Mit Hilfe der Transaktionskostentheorie'®*’ kénnen
dkonomische Organisationen und Aktivitdten daraufhin analysiert werden, inwiefern sie
Transaktionskosten verursachen. Durch eine vergleichende Betrachtung kann dann eine Aus-

"% vel. Pfaff(1989), S. 168-200.
195 vel. Pfaff (1989), S. 206-207.

1916 vgl. dazu sowie den ihnen zugrunde liegenden Modellannahmen anschaulich Wagenhofer/Ewert (2003),
S. 168-182 m.w.N.

17 yol. Wagenhofer/Ewert (2003), S. 191.

1018 vol. Fiilbier (1998b), S. 125.

1019 vol. Erlei/Jost (2001), S. 38-41; Richter/Furubotn (2003), S. 57-63 m.w.N.
1920 ygl. dazu umfassend z.B. Richter/Furubotn (2003), S. 53-86 m.w.N.
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sage getroffen werden, welche Transaktion effizienter als eine andere in dem Sinne ist, dass
sie 6konomische Ressourcen weniger stark beansprucht bzw. verschwendet.

Mit transaktionskostentheoretischen Uberlegungen eng verbunden ist die Theorie der Eigen-
tums- bzw. Verfiigungsrechte (property rights theory), welche die Beziehungen zwischen In-
dividuen und Ressourcen erforscht'®*'. Zu den Verfiigungsrechten der Individuen an einem
6konomischen Gut zdhlen Nutzungsrechte (usus), Gestaltungs- und Veridnderungsrechte (ab-
usus), NutznieBungsrechte (usus fructus) und Veréiuﬁerungsrechte'm. Mit der Theorie der
Eigentumsrechte kann die Vorteilhaftigkeit alternativer Verteilungen von Verfiigungsrechten

an Unternehmensressourcen hinsichtlich ihrer skonomischen Effizienz beurteilt werden'*?.

In einer auf Privateigentum aufbauenden marktwirtschaftlichen Ordnung ist es ein verfas-
sungsrechtlich abgesichertes Prinzip, dass die Anteilseigner die Eigentumsrechte am Gewinn
des Unternehmens halten'%*. Somit stiinde den Aktionéren die Verwendungskompetenz iiber
den Jahresiiberschuss und etwaige Gewinnriicklagen zu'%%. Da eine Eigentumsordnung nur
dann als effizient zu bezeichnen ist, wenn Transaktionskosten minimiert werden, ist zu kléren,
ob die alleinige Gewinnverwendungskompetenz der Aktiondre Transaktionskosten verursacht.
Transaktionskosten fallen bei einer solchen Kompetenzverteilung beispielsweise dadurch an,
dass die Unternehmensleitung am Tag des Hauptversammlungsbeschlusses liquide Mittel in
voller Hohe des im vorherigen Geschiftsjahr erwirtschafteten Jahresiiberschusses fiir Aus-
schiittungszwecke vorhalten miisste. Mithin wiisste die Unternehmensleitung erst mehrere
Monate nach dem Bilanzstichtag, ob sie Teile des Jahresiiberschusses fiir Investitionen ver-
wenden kann. Transaktionskosten sind in den resultierenden Opportunititskosten der entgan-
genen bzw. verzégerten Investitionsprojekte zu sehen.

Die alleinige Gewinnverwendungskompetenz der Aktionire kénnte Transaktionskosten wei-
terhin dadurch verursachen, dass sie zu Unsicherheiten bei den iibrigen Unternehmensbetei-
ligten (z.B. Gldubiger, Arbeitnehmer) im Hinblick auf die Erfiillung ihrer Anspriiche fiihrt.
Von der Regulierung des § 58 AktG geht insofern eine transaktionskostensenkende Wirkung
aus, als sie die Unsicherheit der iibrigen Akteure beziiglich der Gewinnverwendung und des
maximal an die Anteilseigner ausschiittungsfihigen Betrags reduziert. Allerdings ist darin
keine ausreichende Begriindung fiir einen staatlichen Eingriff zu sehen. Die transaktionskos-
tenmindernde Wirkung stellt namlich fiir die Beteiligten einen Anreiz dar, die Gewinnver-
wendungskompetenz der Anteilseigner auf privatvertraglichem Wege, z.B. in der Satzung, zu
vereinbaren. Es konnte aber argumentiert werden, dass eine gesetzliche Regelung mit einer
hoheren Stabilitdt und folglich auch mit einer héheren Sicherheit fiir die iibrigen Beteiligten
einhergeht'". Die in der 50%-Regel des § 58 AktG zum Ausdruck kommende Kompetenz-
verteilung konnte als ein effizientes Arrangement der Eigentumsrechte angesehen werden, die
den Interessen der Unternehmensbeteiligten gleichermafen Rechnung trégt.

1921 Vgl. Richter/Furubotn (2003), S. 87-144 m.w.N.

1022 Vgl. z.B. Picot/Schuller (2001), S. 83; Richter/Furubotn (2003), S. 23.
1933 ygl. Pellens (1994), S. 190.

1924 ygl. dhnlich Gassen (2001), S. 405.

1925 vgl. Gassen (2001), S. 406.

1926 Vgl. Gassen (2001), S. 406, der in einer Satzungsautonomie Unsicherheiten fur die Unternehmensbeteilig-
ten sieht, da sich die Mehrheitsverhaltnisse innerhalb des Gesellschafterkreises dndern und Satzungsénde-
rungen folglich nicht ausgeschlossen werden konnen.
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Durch die bereits mehrmals angesprochene Offnungsklausel des § 58 AktG, durch welche die
Thesaurierungsmoglichkeiten der Verwaltung erh6ht und die Gewinnverwendungskompeten-
zen der Hauptversammlung bis auf Null reduziert werden kdnnen, werden Unsicherheiten auf
Seiten der Minderheitsaktionire induziert. Von diesen Unsicherheiten sind sowohl die aktuel-
len als auch die potentiellen Minderheitsaktiondre betroffen, da eine Satzungsénderung jeder-
zeit mit Dreiviertelmehrheit (§ 179 Abs. 2 AktG) beschlossen werden kann und ihre Interes-
sen dabei unberiicksichtigt bleiben kénnen. Im Gegensatz zu Gesellschaftern einer GmbH
sind aber die Aktiondre von borsennotierten Aktiengesellschaften nicht ,,in der Transaktion
mit dem Unternehmensmanagement gefangen“'®?’, da bei einem %ut funktionierenden Sekun-
ddrmarkt eine jederzeitige VerduBerung ihrer Anteile moglich ist'®® Somit erscheint die Off-
nungsklausel bei bérsennotierten Aktiengesellschaften unproblematisch und weitere Regulie-
rungen zum Minderheitenschutz, wie z.B. der nicht sehr weitreichende Schutzmechanismus
des § 254 AktG, unnétig.

Erneut ist auf alternative institutionelle Arrangements hinzuweisen, die ebenfalls in der Lage
sind, den Interessen der Unternehmensbeteiligten gerecht zu werden. Zusitzlich zu den bereits
angesprochenen Vereinbarungen in der Satzung sind hier verschiedene Formen von Beherr-
schungs- und Uberwachungssystemen, wie z.B. ein mitbestimmter Aufsichtsrat oder privatau-
tonom ausgestaltete Kreditvertrige, die auf Eigeninteressen beruhende Sicherungs- und Sank-
tionsmechanismen beinhalten, zu nennen. Es kann zwar argumentiert werden, die Kapital-
schutzregeln als gesetzlich vorgegebener Standardvertrag entfalteten eine transaktionskosten-
senkende Wirkung. Die Unternehmenspraxis zeigt aber, dass sich z.B. bestimmte Glaubiger-
gruppen trotz der bestehenden gesetzlichen Vorschriften durch detailliert ausgehandelte und
den unternehmensindividuellen Gegebenheiten dezidiert Rechnung tragende Kreditvereinba-
rungen zusitzlich schiitzen'%%.

AbschlieBend sind die Auswirkungen der gesetzlich vorgegebenen HGB-Rechnungslegung
auf die Transaktionskosten der Akteure zu beurteilen. Wiren die Rechnungslegungsregeln fiir
Aktiengesellschaften nicht gesetzlich vorgeschrieben, miissten sich sowohl die Aktionire als
auch die sonstigen Akteure, insbesondere die Fremdkapitalgeber, auf die anzuwendenden
Regeln verstindigen. Solche vertraglichen Vereinbarungen wiirden zu Verhandlungskosten
filhren, die umso hoher ausfallen wiirden, je groBer der Aktionédrskreis und je detaillierter die
Regeln wiren. Durch die gesetzliche Standardisierung werden diese Verhandlungskosten ge-
spart. Zudem kann sich die Standardisierung transaktionskostenmindernd auf die externe Bi-
lanzanalyse auswirken, da sie zu einer erhohten Vergleichbarkeit der Abschliisse fiihrt'*. Die
glédubigerschiitzende und damit transaktionskostensenkende Wirkung der HGB-Rechnungsle-
gung ist indes aufgrund der zahlreichen Bilanzierungswahlrechte zu relativieren. Wie bereits
ausfiihrlich aufgezeigt wurde, gewihren die Gewinnermittlungsregeln dem Management er-
hebliche bilanzpolitische Spielrdume, so dass weder die Aktiondre vor ungerechtfertigten
Gewinnverkiirzungen noch Gliubiger und Aktiondre vor einer absichtlichen Fehlinformation
iiber die wirtschaftliche Lage des Unternehmens wirksam geschiitzt werden'®'. SchlieBlich
ist festzustellen, dass Fremdkapitalgeber in Kreditvereinbarungen in vielfiltiger Weise von

1927 Gassen (2001), S. 407.

1928 Allerdings verursacht der Aktienverkauf selbst (geringe) Transaktionskosten. Zudem kommt es zu einer
Besteuerung des Ver4uerungsgewinns, wenn die Anteile innerhalb der Spekulationsfrist verkauft werden.

Vgl. zu Kreditvereinbarungen in den USA, Grofibritannien und Deutschland ausfiihrlich Kapitel V.5.4.1.
1030 Vgl. dazu z.B. Streim (1988), S. 24.
'8 vgl. Streim (1988), S. 158. Vgl. zu den Gewinnermittlungsregeln nach HGB ausfuhrlich Kapitel I11.1.1.3.2.

1029
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den handelsrechtlichen Regeln abweichen'®?. Mithin ist die transaktionskostenmindernde
Wirkung zumindest fiir die Gruppe der verhandlungsstarken Glaubiger als eher gering einzu-
schitzen. Sofern die gesetzlichen Vorschriften aus Sicht der Vertragsparteien als zu streng
ang?gse}hen werden, ist zudem eine davon abweichende vertragliche Ubereinkunft unmog-
lich™".

Im Ergebnis bleibt festzuhalten, dass sich auch aus den transaktionskostentheoretischen Uber-
legungen eine eindeutige Regulierungsnotwendigkeit fiir die bestehenden Kapitalschutzregeln
von Aktiengesellschaften — insbesondere, wenn sie borsennotiert sind — nicht ableiten lasst.

3.3 Marktprozesstheorie

Nachdem in den vorangegangen beiden Kapiteln Denkrichtungen der Neuen Institutionend-
konomie zur Beurteilung der Regulierungsnotwendigkeit herangezogen wurden, werden ab-
schlieffend Ansitze der prozessorientierten Evolutions- und Koordinationstheorie'%** bemiiht,
die auch als Marktprozesstheorie bezeichnet werden konnen'®. In dieser Theoriewelt, der
insbesondere Vertreter der Osterreichischen Schule um Schumpeter, v. Mises, Kirzner und vor
allem v. Hayek zugerechnet werden'®, stehen Koordinationsinstrumente im Vordergrund, die
vor dem Hintergrund sich stindig verindernder Umweltbedingungen Anpassungs- und Ent-
deckungsprozesse ermdglichen. Die Intensitit, Geschwindigkeit und Kosten dieser Prozesse
werden als EffizienzmaBstab betrachtet'®”. Unvollkommene und asymmetrisch verteilte In-
formationen werden nicht als Problem angesehen, sondern als grundlegende Voraussetzung
fiir Anpassungsprozesse'**®, Die Anpassungsprozesse werden mit dem individuellen Streben
der Wirtschaftssubjekte nach Wettbewerbsvorteilen durch Erweiterung der subjektiven In-
formationsmenge erklart'". Es entsteht ein Wettbewerb, der die Informationsaufdeckung und
-verbreitung fordert, findiges und innovatives Verhalten und folglich die Herausbildung neu-
en Wissens begiinstigt’ %0 Das wichtigste Koordinationsinstrument fiir die Wirtschaftssubjek-
te stellt dabei der Markt- und Preismechanismus dar'®!, dessen Funktionsfihigkeit zur Ver-
mittlung von Informationen zu sichern ist. Als Ergebnis des Wettbewerbs als ,,Entdeckungs-
verfahren“!®? kénnen sich Institutionen herausbilden, die Unsicherheiten und Transaktions-
kosten reduzieren und ein Zeichen fiir die Selbstorganisationsfihigkeit des Marktes darstel-
len'®. Staatliche Eingriffe in die Handlungsfreiheiten der Akteure werden folglich kritisch

192 ygl. Wagenhofer/Ewert (2003), S. 163 m.w.N_, und ausfiihrlich Kapitel V.5.4.1.

133 vgl. Wagenhofer/Ewert (2003), S. 182, die daher bilanzielle Ausschiittungsbeschrankungen des Gesetzge-
bers als dispositives Recht vorschlagen.

1034 ygl. zu dieser Begriffsbildung Kunz (1985), S. 1-8, 62, 145.
1035 Vgl. Paul/Horsch (2005), S. 138.

"% yel. zu den Grundziigen dieser Theorierichtung z.B. Pellens (1994), S.207-209; Filbier (1998b),
S. 135-141; D. Schneider (2001), S. 447-467; Paul/Horsch (2005), S. 137-144, jeweils m.w.N.

197 vgl. v. Hayek (1945), S. 524-528; v. Hayek (1952b), S. 53.

198 vgl. v. Hayek (1969b), S. 171.

139 ygl. v. Mises (1940), S. 245-249, 261-276; Kirzner (1978), S. 24-70.
190 vgl. ausfihrlich v. Hayek (1952a); v. Hayek (1969), S. 167-168.

1% Vgl. v. Hayek (1945), S. 526-530.

192 Hayek (1968), S. 3.

1943 vgl. Kunz (1985), S. 1-4.
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gesehen. Dem Staat wird vielmehr die Aufgabe zugesprochen, die Freiheit der Individuen zu
schiitzen, damit Wettbewerbshandlungen entstehen kénnen'®. Positive Rechtsetzungen wer-
den allenfalls dann fiir zuldssig erachtet, wenn sie stabilisierende Wirkung entfalten, indem
sie Koordinations- und Anlpassungskosten sparen und die Erwartungsbildung der Unterneh-
mensbeteiligten erleichtern'®*’.

Indem die Vorschrift des § 58 AktG eine bestimmte Handlung erzwingt, stellt sie eine positi-
ve Rechtsetzung dar. Durch § 58 AktG ist die Geschiftsleitung grundsitzlich gezwungen, der
Hauptversammlung mindestens 50 % des Jahresiiberschusses zur Verwendung vorzuschlagen.
Fraglich ist nun, ob von dieser Kompetenzverteilungsregel eine stabilisierende Wirkung aus-
geht. Vor dem Hintergrund regelmiBiger Verdnderungen in der personellen Zusammenset-
zung der Eigentiimerstruktur und der wirtschaftlichen Lage von Aktiengesellschaften mag
§ 58 AktG die Erwartungsbildung der Anteilseigner hinsichtlich kiinftiger Liquidititszufliisse
aus ihrem Aktienengagement erleichtern. Ahnliches gilt fiir die sonstigen Unternehmensbetei-
ligten, deren Erwartungsbildung iiber die der Aktiengesellschaft maximal entziehbaren Mittel
erleichtert wird. Dem ist allerdings zum einen entgegenzuhalten, dass die Hauptversammlung
jederzeit mit Dreiviertelmehrheit die Gewinnverwendungskompetenz der Verwaltung auswei-
ten oder einschrdnken kann. Zum anderen wird die Erwartungsbildung dadurch beeintrachtigt,
dass die Unternehmensleitung im Rahmen der Gewinnermittlung einen erheblichen bilanzpo-
litischen Spielraum hat, mit dem sie die Hohe der ausschiittungsfihigen Betrdge gezielt beein-
flussen kann. Dies gilt in besonderer Weise fiir Konzernunternehmen'%*¢.

Eine Regulierungsnotwendigkeit ist auch vor dem Hintergrund der Fihigkeit des Markts zur
Selbstorganisation nicht abzuleiten. In der hier herangezogenen Theoriewelt werden Markte
als spontane und evolutorische Ordnungen verstanden, denen die Tendenz zum Abbau von
Koordinations- und Anpassungskosten immanent ist. § 58 AktG steht wettbewerblichen Ent-
deckungsprozessen entgegen. Die bereits angesprochenen institutionellen Alternativen zur
aktienrechtlichen Verteilung der Gewinnverwendungskompetenz sind hier ebenso zu nennen
wie die mdglichen Kosteneinsparpotentiale noch unbekannter, sich evolutorisch entwickeln-
der ,,Neuentdeckungen®.

Ein etwas anderes Bild ergibt sich bei der marktprozesstheoretischen Beurteilung der HGB-
Rechnungslegung als Teil des Kapitalschutzkonzepts fiir Aktiengesellschaften. Eine stabili-
sierende Wirkung kann sich insofern entfalten, als sich die Unternehmensbeteiligten auf ein
vorgegebenes Regelset zur Ermittlung des ausschiittungsfihigen Gewinns verlassen kon-
nen'®’. Durch die Prinzipienbasiertheit der HGB-Rechnungslegung'®*® besteht weiterhin die
Maoglichkeit, evolutorisch sich herauskristallisierende neue Geschiftsmodelle und Finanzkon-
strukte bilanziell abzubilden, ohne dass zunichst eine Bilanzierungsregel geschaffen werden
muss. Fraglich ist allerdings, ob die Unternehmensbeteiligten in einem weniger regulierten
Umfeld die handelsrechtlichen Bilanzierungsregeln ausgehandelt hitten. Zweifel bestehen
hier insbesondere hinsichtlich der vielfiltigen expliziten HGB-Bilanzierungswahlrechte, die
den Handlungsspielraum des Managements zu Lasten der sonstigen Unternehmensbeteiligten

1944 Vgl v. Hayek (1969a), S. 113-117; v. Hayek (1981), S. 58-62.
195 Vgl. v. Hayek (1981), S. 47-49. Zu weiteren Ausnahmen vgl. Fiilbier (1998b), S. 197 m.w.N.
1946 Zur Begriindung vgl. Kapitel I11.1.1.3.3.

'%7 " Zu einer Analyse des Markts fur Rechnungslegungssysteme und der Gefahr des Marktversagens vgl. Pel-
lens/Gassen (1998), S. 635-645; Pellens (2001a), S. 600-604.

1048 Vgl. Moxter (1986), S. 7-8; Leffson (1987), S. 19; Schildbach (2004), S. 133-134; Baetge/Kirsch/Thiele
(2005), S. 104-105.
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ausweiten. Zudem ist festzustellen, dass Fremdkagitalgeber deutscher Unternehmen in Kre-
ditvertrigen haufig die HGB-Regeln modifizieren'*.

Werden die deutschen Kapitalschutznormen insgesamt betrachtet, ist ebenfalls zweifelhaft, ob
sie sich auf einem unregulierten Markt in dieser Form durchgesetzt hitten. Obschon ein Ver-
gleich mit den Gegebenheiten in den USA aufgrund unterschiedlicher sozio-6konomischer
Faktoren'® nur eingeschrinkt méglich ist'®', ist die Entwicklung der Kapitalschutzregeln in
den USA in den letzten Jahrzehnten aus marktprozesstheoretischer Sicht interessant. Wie be-
reits aufgezeigt worden ist, existierten in den USA vor ca. 100 Jahren mit Nennwertaktien,
einem Mindestkapitalerfordernis, dem Verbot des stock watering und der trust fund theory
Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsregelnmsz, die den aktuellen deutschen bzw. europii-
schen Vorschriften dhneln'®*?. Im 20. Jahrhundert wurden viele dieser gesetzlichen Vorschrif-
ten im Rahmen des Wettbewerbs der einzelstaatlichen Gesellschaftsrechte in der Uberzeu-
gung abgeschafft, dass sie als Schutzinstrument fiir die Unternehmensbeteiligten unbrauchbar
seien. Wie ausfiihrlich dargestellt, existiert heutzutage in den meisten Bundesstaaten der USA
gesellschaftsrechtlich nur noch ein Mindestschutz, der durch insolvenzrechtliche Schutzme-
chanismen erginzt wird'®**. Im Vergleich zur Situation in Deutschland werden die unterneh-
merischen Handlungsspielrdaume im Vorhinein viel weniger eingeschréinkt, und Missbrauche
werden nachtriglich bestraft'°>. Privatvertraglich ausgehandelte Ausschiittungsrestriktionen
in Kreditvertrigen haben in den USA hingegen eine lange Tradition'*® und kénnen als eine
Auspragung der individualistisch organisierten US-amerikanischen Gesellschaft gesehen
werden'*’. Ein Indiz dafiir, dass die aktuellen gesetzlichen Kapitalschutzregeln zumindest
aus US-amerikanischer Sicht fiir zweckmiBig und ausreichend angesehen werden, ist darin zu
sehen, dass der Wandel ,,in den USA kaum je kontrovers war und mittlerweile jedem Zweifel
enthoben ist. Theorie und Praxis, Juristen und Okonomen stimmen iiberein, daB8 der neue Zu-

stand dem alten entschieden vorzuziehen ist*'°,

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass auch aus marktprozesstheoretischer Sicht eine
Regulierungsnotwendigkeit von Kapitalschutzregeln nicht zu erkennen ist.

3.4 Zwischenergebnis

Die regulierungstheoretischen Ausfiihrungen unter Beriicksichtigung der Principal-Agent-
Theorie, des Transaktionskostenansatzes und der Marktprozesstheorie haben ergeben, dass

199 vgl. dazu und der Infragestellung der These, in US-amerikanischen Kreditvertrigen wiirden regelmiBig

Rechnungslegungsregeln vereinbart, die mit HGB weitgehend ilbereinstimmen, Kapitel V.5.4.1.4.
150 vgl. dazu Pellens (2001a), S. 21-28.
1951 Zu den Schwierigkeiten von rechtsvergleichenden Betrachtungen vgl. z.B. Groffeld (1996), S. 106-125.
1952 ygl. Kapitel I11.2.1.
153 vgl. auch Kiibler (1989), S. 64; Kiibler (1994), S. 146.
1054 ygl. Kapitel 111.2.2-111.2.4.
1955 vgl. auch Kiibler (1989), S. 33.
19 Vertraglich Ausschilttungsrestriktionen waren bereits weit verbreitet als das legal capital-Regime noch
existierte. Vgl. Miilbert (2004), S. 157.
Vgl. zur Gegeniiberstellung von individualistischen und kollektiven Gesellschaften Pellens (2001a), S. 22.
1958 Kiibler (1998b), S.345. Vgl. #hnlich auch Ackerman/Sterrett (1976), S. 1052, Fn.2; Peterson/Hawker
(1997), S. 176-177 m.w.N.; Grundmann (2001), S. 817; Kiibler (2003c), S. 103; Miilbert (2004), S. 157.
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der regulierende Eingriff des deutschen bzw. europdischen Gesetzgebers in die Gewinnermitt-
lung und Gewinnverwendung kaum zu rechtfertigen ist. Die theoretischen Betrachtungen
sprechen zumindest fiir borsennotierte Aktiengesellschaften und bei gut funktionierendem
Sekunddrmarkt vielmehr fiir eine weitgehende Deregulierung der bestehenden gesetzlichen
Vorschriften.

Eine Deregulierung auf europiischer Ebene erscheint allerdings in der niheren Zukunft mehr
als unwahrscheinlich. Weder die vorgeschlagene Richtlinie vom 21.09.2004 zur Anderung
der Kapitalrichtlinie noch der im Mai 2003 vorgestellte Aktionsplan der EU-Kommission
enthalten Hinweise darauf, dass der europiische Gesetzgeber zukiinftig auf regulierende Ein-
griffe in das Kapitalsystem der Aktiengesellschaft verzichten und ausschlieflich auf Markt-
krifte vertrauen will. Insofern sihen sich Reformvorschldge, die ausschlieBlich aus den vor-
stehenden 6konomischen Theorien abgeleitet sind, der berechtigten Kritik ausgesetzt, einen
Mangel an Realititssinn aufzuweisen.

Im weiteren Verlauf der Arbeit soll daher das Augenmerk auf die Ziele gelenkt werden, die
der europdische Gesetzgeber bei der urspriinglichen Entwicklung des europiischen Kapital-
systems und dem in den letzten Jahren eingeleiteten Reformprozess verfolgt. Es soll kritisch
hinterfragt werden, ob der bestehende Kapitalschutz den selbst gesetzten Anspriichen des eu-
ropdischen Gesetzgebers geniigt. Die durch die EU-Kommission fomulierten Ziele der Re-
formmafBnahmen werden sodann den Mafstab bilden, mit dem verschiedene konkrete Re-
formvorschlédge fir ein langfristig zu etablierendes Alternativmodell beurteilt werden sollen.

4 Zielsetzungen des europiischen Gesetzgebers

4.1 Ziele des bestehenden Kapitalsystems

Die beabsichtigten Zwecke des europdischen Kapitalsystems sind bereits an verschiedenen
Stellen der Arbeit angeklungen und werden nun noch einmal kurz zusammengefasst. Die Re-
gulierungsnotwendigkeit der Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung der Aktiengesellschaft
wird in den Erwigungsgriinden der Kapitalrichtlinie erliutert'®®. Die Kapitalrichtlinie stiitzt
sich auf Art. 44 Abs. 2g EGV'*. Bei dieser Norm handelt es sich um die Ermichtigungs-
grundlage, nach welcher der Europdische Rat und die Europdische Kommission in einem
durch Art. 251 EGV niher geregelten Verfahren Richtlinien erlassen kénnen, indem sie ,,s0-
weit erforderlich die Schutzbestimmungen koordinieren, die in den Mitgliedstaaten den Ge-
sellschaften im Sinne des Artikels 48 Absatz 2 im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter
vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen gleichwertig zu gestalten.“'%" Die Kapitalricht-
linie ist somit als ein Teil des europdischen Sekundérrechts zu sehen, das der Verwirklichung
des ?ggzopiiischen Primirrechts, insbesondere der Vorschriften zur Niederlassungsfreiheit,
dient .

Art. 44 Abs. 2g EGV zielt aber nicht nur auf die Verwirklichung der Niederlassungsfreiheit
ab, sondern auch auf die Herstellung gleichartiger Rahmenbedingungen fiir die Gesellschaften

'%%% Die Erwigungsgriinde sind gem4B Art. 253 EGV Bestandteil der Richtlinie.
1% Dies enspricht Art. 54 Abs. 3gaF.EGV.

'%' " Art. 44 Abs. 1 EGV.

12 ygl. Habersack (2003), S. 1-2.
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in der EU'%®. Die Notwendigkeit der Koordinierung der gesellschaftsrechtlichen Vorschriften
und des Abbaus der Niederlassungsschranken im Hinblick auf das Kapitalsystem von Aktien-
gesellschaften wird damit begriindet, dass ,,in der Wirtschaft der Mitgliedstaaten die Tatigkeit
dieser Gesellschaften vorherrscht und hiufig die Grenzen des nationalen Hoheitsgebiets iiber-
schreitet.“!%* Dariiber hinaus handelt es sich um diejenige Rechtsform, in der Unternehmen

die organisierten Kapitalmirkte in Anspruch nehmen konnen'%°.

Die Harmonisierung soll jeden Interessierten in der EU in die Lage versetzen, sich durch die
Satzung der Aktiengesellschaft iiber ihre wesentlichen Eigenschaften und die Zusammenset-
zung ihres Kapitals zu informieren'*®. Die Vorschriften iiber die Griindung der Aktiengesell-
schaft, die Kapitalerhaltung sowie die Kapitalerh6hungen und -herabsetzungen bezwecken,
die Aktionire der Gesellschaft einerseits und die Glaubiger andererseits gemeinschaftsweit
gleich zu behandeln'®’. Der Schutz der Glaubiger wird besonders hervorgehoben. Um zu
gewihrleisten, dass das Kapital als Sicherheit fiir die Glaubiger erhalten bleibt, sollen Aus-
schiittungen des eingezahlten Kapitals an die Aktiondre verhindert und die Moglichkeiten der
Gesellschaften, eigene Aktien zu erwerben, eingeschriinkt werden!%%,

Im Hinblick auf die Ausschiittungsregulierung der Aktiengesellschaft ist die Kapitalrichtlinie
in engem Zusammenhang mit der Bilanzrichtlinie zu sehen, denn sie enthilt die Rechnungs-
legungsvorschriften und determiniert damit die Basis, auf welche die Vorschriften der Kapi-
talrichtlinie anzuwenden sind. Gibe es die Bilanzrichtlinie nicht, konnten die Ziele der Kapi-
talrichtlinie nur eingeschrinkt oder gar nicht erreicht werden. In den Mitgliedstaaten der EU
konnten dann unterschiedliche Rechnungslegungssysteme zur Anwendung kommen, die dem
angestrebten MindestmaB an gemeinschaftsweiter Gleichwertigkeit von Aktiondren und
Glaubigern zuwiderlaufen und gegebenenfalls die Schutzfunktion des Kapitals aushohlen
wiirden.

Auch die Bilanzrichtlinie stiitzt sich auf Art. 44 Abs. 2g EGV. Wie bei der Kapitalrichtlinie
wird die Harmonisierungsnotwendigkeit mit der wirtschaftlichen Bedeutung der betroffenen
Gesellschaften'® begriindet'"”’. Durch die Vorschriften zum Inhalt und zur Offenlegung von
Jahresabschluss und Lagebericht sollen die Gesellschafter und Dritte geschiitzt werden'"”",
Um fiir die im Wettbewerb miteinander stehenden Gesellschaften gleichwertige rechtliche
Mindestbedingungen zu gewihrleisten, miissen laut Bilanzrichtlinie der Umfang der zu publi-
zierenden Daten harmonisiert und die Bewertungsmethoden, ,,soweit erforderlich®, verein-
heitlicht werden'?. Bedeutsam ist in diesem Zusammenhang auch, dass die vorgeschriebe-

193 Darauf ist auch vom EuGH in seiner ,Daihatsu“-Entscheidung vom 09.12.1997 hingewiesen worden. Vgl.
zum Ganzen Schén (1998); Schwarz (2000), S. 124-128; Habersack (2003), S. 22-24; Grundmann (2004),
S. 44-46. Vgl. auch EU-Kommission (2003a), S. 6.

Vgl. KapRL, Priambel, erster Erwigungsgrund.

Zur Kritik, dass die EU-Kommission keine rechtsformiibergreifende Regelung getroffen hat, siehe bereits
Kapitel I11.1.2.1.1.

Vgl. KapRL, Prdambel, dritter Erw#gungsgrund.

Vgl. KapRL, Praambel, zweiter und fiinfter Erw#gungsgrund.

Vgl. KapRL, Priambel, vierter Erwigungsgrund.

Wie bereits erwéhnt, sind von der Bilanzrichtlinie in Deutschland neben der Aktiengesellschaft die KGaA
und die GmbH betroffen.

Vgl. BilRL, zweiter Erwigungsgrund.

Vgl. BilRL, erster Erw4gungsgrund.

Vgl. BilRL, dritter und fiinfter Erw#gungsgrund.
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nen Gliederungsschemata und die Mindestinhalte von Anhang und Lagebericht dem Zweck
dienen, mit dem Jahresabschluss ein den tatsidchlichen Verhiltnissen entsprechendes Bild der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der Gesellschaft zu vermitteln'"”>. Trotz der Veranke-
rung dieses true and fair view-Prinzips britischen Rechts'”’* in den Erwigungsgriinden und
insbesondere in Art. 2 Abs. 3 bis 5 ist der Text der Bilanzrichtlinie auch erheblich vom Glau-
bigerschutzprinzip deutscher Herkunft geprigt, so dass der explizite Vorrang eines der beiden
Prinzipien nicht festzustellen ist'®”>. Die grundsitzlich zu beachtenden Anschaffungs- und
Herstellungskosten als Wertobergrenze fiir Vermdgensgegenstinde sind beispielsweise eine
Ausprigung des Vorsichtsprinzips, wodurch es zu einem Versto3 gegen den Grundsatz des
true and fair view kommen kann. Es ist allerdings festzustellen, dass die Rechtsprechung des
EuGH zur phasengleichen Gewinnvereinnahmung'’® und die Reformen durch die Fair-
Value- und die bereits angesprochene Modernisierungsrichtlinie dazu fiihren, dass die Bilanz-
richtlinie in den letzten Jahren zunehmend von angloamerikanischen Vorstellungen gepragt
wird. Durch die groe Anzahl an Mitgliedstaatenwahlrechten und Ausschiittungssperren kann
auf nationaler Ebene aber weitgehend am bestehenden Kapitalschutzsystem festgehalten wer-
den.

4.2 Ziele der eingeleiteten Reformmafnahmen des Kapitalsystems

Mit einer ganzen Reihe von Maflnahmen im Bereich des Gesellschaftsrechts und der Corpora-
te Governance verfolgt die EU-Kommission das Ziel, die Leistungs- und Wettbewerbsfihig-
keit der EU-Unternehmen zu steigern, die Aktiondrsrechte zu stirken und den Schutz Dritter
zu verbessern'®”’. Eine Reform der Kapitalrichtlinie, einem der ,,Eckpfeiler des europdischen
Gesellschaftsrechts“!’®, ist Teil dieses Konzepts. Bei der Modernisierung der Glaubiger-
schutzvorschriften im Rahmen des Kapitalsystems soll ausdriicklich sichergestellt werden,
dass ,,ein hoher Qualititsstandard beibehalten*'%”® wird.

Der im September 2004 vorgelegte Vorschlag einer Anderungsrichtlinie trigt diesen
Grundsitzen Rechnung. Wie bereits in Kapitel IV.5 im Einzelnen dargestellt, soll kurzfristig
eine Reihe von moderaten Korrekturen vorgenommen werden, damit die Unternehmen in der
EU kostengiinstiger und flexibler auf Marktentwicklungen reagieren kénnen. Damit soll ein
Beitrag geleistet werden, die Unternehmen der Gemeinschaft in ihrer Leistungs- und Wettbe-

197 vagl. BilRL, vierter Erwigungsgrund.

9% vgl. § 226 Abs. 2 Companies Act 1985.

1% S0 auch Habersack (2003), S. 223; Grundmann (2004), S.235. A.A. Schwarz (2000), S.292-293. Henn-
richs (1999b), S. 133-151, sieht in dem true and fair view-Grundsatz die Hauptzielsetzung der Bilanzricht-
linie, die bei ihrer Auslegung zu beriicksichtigen ist.

1% vgl. EuGH, Urteil vom 27.06.1996 — Rs. C-234/94, Slg. 1996, I-3145 — Tomberger. Im vorliegenden Fall
ging es um die Frage, ob die Aktivierung von Gewinnanspriichen in der Bilanz des Mutterunternehmens
bereits in dem Geschiftsjahr, in dem der Gewinn im Tochterunternehmen angefallen ist, gegen das Vor-
sichtsprinzip verstBt. Das Gericht hilt die phasengleiche Aktivierung fir vereinbar mit dem Realisations-
prinzip gem4B Art. 31 Abs. 1 BilRL und begriindet dies mit dem Grundsatz des true and fair view. Vgl. da-
zu ausfiihrlich Habersack (2003), S. 232-236 m.w.N.

177 vgl. EU-Kommission (2003a), S. 3-4, 9-11.
198 EU-Kommission (2003a), S. 20.
1% EU-Kommission (2003a), S. 9.
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werbsfihigkeit zu starken, ohne dass der Glaubigerschutz verringert wird'*®’. Bis mindestens
zum Jahre 2009 wird am System des Mindestkapitals und der Nennwertaktien festgehalten.

Werden die Reformvorschlége fiir die Kapitalrichtlinie und die bereits durchgefiihrten Refor-
men der Bilanzrichtlinie zusammen betrachtet, ist aber zumindest eine Akzentverschiebung
innerhalb des europdischen Kapitalsystems zu beobachten. Es zeigt sich, dass die Anzahl der
Mitgliedstaatenwahlrechte zunimmt, wodurch sich der Gestaltungsspielraum der nationalen
Gesetzgeber erhoht. Der grofer werdende Spielraum fiir einen Wettbewerb der nationalen
Gesetzgeber untereinander geht einher mit EinbuBlen bei der europaweiten Harmonisierung
des Gesellschaftsrechts. Weiterhin wird bei RegulierungsmaBnahmen in zunehmend stérke-
rem Mafle nicht nur nach Rechtsform und Gréfe, sondern auch nach Borsennotierung unter-
schieden.

Als zentrales Ergebnis der vorstehenden Ausfiihrungen kann schlieBlich Folgendes festgehal-
ten werden: Der EU-Gesetzgeber ist einerseits der festen Ansicht, dass das bestehende Kapi-
talsystem die Glaubiger in zuverldssiger Weise schiitzt. Ein Alternativmodell soll andererseits
nur eingefiihrt werden, wenn es die Gldubiger ebenso wirksam schiitzt und dariiber hinaus
einen zusdtzlichen Nutzen stiftet. Dies gilt es im nachfolgenden Kapitel Skonomisch zu ana-
lysieren.

S Okonomische Analyse des europiischen Kapitalsystems

5.1 Anspruch des europiischen Kapitalsystems

In der Literatur werden zahlreiche Funktionen und Stirken des europdischen Kapitalsystems
diskutiert. Im Wesentlichen werden die folgenden Funktionen und Merkmale des Kapitals
genannt:

o Korrelat der Haftungsfreistellung: Die gesetzlichen Kapitalaufbringungs- und Kapital-
erhaltungsregeln werden traditionell als Korrelat der Haftungsbeschrinkung der Gesell-
schafter gesehen'®®'. Fiir die Verbindlichkeiten einer deutschen Aktiengesellschaft haftet
nur das Gesellschaftsvermégen (§ 1 Abs. 2 AktG), so dass die Glaubiger sich mangels ei-
ner personlichen Haftung grundsétzlich nicht an die Aktiondre halten konnen. Durch das
gesetzlich vorgeschriebene Mindestkapital von 25.000 € (Art. 6 Abs. 1 KapRL) bzw.
50.000 € (§ 7 AktG) sind die Aktionire verpflichtet, eine Art ,,Pramie* fiir den Genuss der
Haftungsfreistellung zu leisten'%2.

o Seriosititsfunktion: Ein Rechtfertigungsgrund fiir das Mindestkapitalerfordernis wird
darin gesehen, dass es die Funktion eines Seriosititstests fiir Unternehmensgriindungen

1080 Vgl. EU-Kommission (2004), S. 2, 6, 8.

181 vgl. Miller-Erzbach (1928), S. 246; Lutter (1964), S. 41; Wiedemann (1968), S. 6, 18; Wiedemann (1980),
S. 557-558; Lutter (1983), S. 167-168; Niedernhuber (1988), S. 37; Kiibler (1991), S. 397, 403-412; Gan-
sen (1992), S. 3-4; Kiibler (1995b), S. 552; U. Hansen (1996), S. 133; Lutter (1998b), S. 375; Bayer (2000),
S. 1016; Fleischer (2000), S.1015; Schwarz (2000), S. 369; Watrin (2001a), S.212; Baldamus (2002),
S.79; K. Schmidt (2002), S. 540-541; Habersack (2003), S. 113; Hueck/Windbichler (2003), S. 252; Henn-
richs (2004), S. 125; Merkt (2004a), S. 312; Schon (2004a), S. 166; Hiiffer (2006), § 1, Tz. 10.

182 vgl. Lutter (1983), S. 167.
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wahrnimmt'*®. Gesellschafter, die nicht in der Lage sind, den gesetzlich vorgesehenen
Kapitalbetrag fiir die Griindung einer Aktiengesellschaft aufzubringen, sollen das Haf-
tungsprivileg nicht in Anspruch nehmen diirfen. Da unternehmerische Ttigkeit fiir Glau-
biger und sonstige Unternehmensbeteiligte auch mit Risiken verbunden ist, soll dazu nur
derjenige befugt sein, der bei einem wirtschaftlichen Zusammenbruch auch sein eigenes
Kapital aufs Spiel setzt. Die zwingende Ausstattung mit Eigenkapital soll auf diese Weise
zum einen das wirtschaftliche Umfeld, insbesondere die Glaubiger der Aktiengesellschaft,
schiitzen und zum anderen unternehmerisch Unbedarfte vor eigenem Schaden bewah-
ren'”. Das Mindestkapital soll auch verhindern, dass Kleinstunternehmen die Rechts-
form einer Kapitalgesellschaft fiir ihre wirtschaftliche Tétigkeit wihlen'%,

Betriebskapitalfunktion: Das von den Aktiondren eingezahlte Kapital steht der Gesell-
schaft als Startkapital zur Aufnahme der Geschéftstitigkeit und fiir Investitionszwecke zur
Verfligung und hat damit die Eigenschaft von Betriebskapitalm“. Dieses Betriebskapital
ist insbesondere in der Anfangsphase eines Unternehmens notwendig, da die tiblicherwei-
se anfallenden Anlaufverluste bei vollstandiger Fremdkapitalfinanzierung zur Insolvenz
durch Uberschuldung fiihren wiirden. Es wird zudem darauf hingewiesen, dass die Kapi-
talregeln einen — wenn auch unzureichenden — Beitrag zur angemessenen Eigenkapital-
ausstattung der Aktiengesellschaft leisten'®®’,

Verlustpufferfunktion: Das Mindestkapital schiitzt nicht nur in der Start- und Anlauf-
phase der Aktiengesellschaft vor einer unmittelbaren Uberschuldung, sondern stellt auch
in der Folgezeit einen gewissen Risikopuffer fiir eine unerwartet auftretende negative
wirtschaftliche Entwicklung dar'%®. Dahinter verbirgt sich die These, dass die Glaubiger
bei Verlusten der Gesellschaft umso besser vor einem Ausfall ihrer Anspriiche geschiitzt
werden, je hoher dieser Puffer ist.

Warnlampenfunktion: Lutter weist auf eine niitzliche Eigenschaft des Eigenkapitals hin,
die eng mit der Pufferfunktion verkniipft ist und das Management in Krisensituationen
frithzeitig zum Handeln zwingt'®. Die wirtschaftliche Situation der Aktiengesellschaft
wird mit einer Ampel verglichen. Solange das Unternehmen iiber Riicklagen verfiigt, steht
sie auf griin. Haben die Verluste die Riicklagen aufgezehrt, springt die Ampel auf gelb, da
nun Teile des eingezahlten Eigenkapitals aufgebraucht werden. Die Ampel zeigt gelb-rot,

1083

1084
1085

1086

1087
1088

1089

Vgl. Ballerstedt (1971), S. 385; Wiedemann (1980), S. 565; Lutter (1983), S. 168; Lutter (1998b), S. 375;
Fleischer (2000), S.1020; Hirte (2000c), S.221; Lutter (2000b), S. 136-137; Fleischer (2001), S. 13;
Merkt (2001a), S. 148; Arbeitsgruppe Europdisches Gesellschaftsrecht (2002), S. 1316; Baldamus (2002),
S. 85; High Level Group (2002c), S. 88; K. Schmidt (2002), S. 523, 540; Priester (2005), S. 921; Hiiffer
(2006), § 7, Tz. 1. Diese Funktion wird zum Teil auch im britischen Schrifttum akzeptiert. Vgl. Freedman
(2000), S. 337-338 m.w.N.

Auf das letztere Argument weist Micheler (2004), S. 333, hin und stellt es sodann in Frage.

So Wiedemann (1980), S. 565.

Vgl. Miiller-Erzbach (1928), S. 246; Lutter (1964), S. 51; Gansen (1992), S. 8; Siichting (1995), S. 80;
U. Hansen (1996), S. 133-134; Klose-Mokrofs (1997), S. 172 m.w.N.; Lutter (1998b), S. 375.

Vgl. Lutter (1998b), S. 375.

Vgl. Lutter (1964), S. 50; Wiedemann (1980), S. 557; Lutter (1982), S. 249; Lutter (1983), S. 168; Lutter
(1998b), S. 375-376; Walter (1998), S. 370; Baldamus (2002), S. 82-83; Bickmann (2005), S. 53-54; Pries-
ter (2005), S. 921. Vgl. zu dieser Argumentation in Bezug auf gesetzliche Vorschriften zur Eigenkapitalun-
terlegung von Kreditinstituten Suchting (1982), S. 399-400.

Vgl. Lutter (1998b), S. 376. Vgl. auch Escher-Weingart (2001), S. 238; Arbeitsgruppe Europdisches Ge-
sellschafisrecht (2002), S. 1317; Priester (2005), S. 921.
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wenn schwere Verluste des gezeichneten Kapitals (Art. 17 Abs. 1 KapRL) — nach deut-
schem Aktienrecht ein Verlust in Hohe des hilftigen Grundkapitals (§ 92 Abs. 1 AktG) -
eingetreten ist und die Aktiondre durch den Vorstand dariiber informiert werden miissen.
Die Ampel springt schlieBlich bei Eintritt der Uberschuldung mit der Konsequenz auf rot,
dass der Vorstand ein Insolvenzverfahren einleiten muss, keine Zahlungen mehr leisten
darf (§ 92 Abs. 2-3 AktG) und iiber Sanierung oder Liquidation entschieden werden muss.
Dem Kapitalsystem kommt somit auch eine Stabilititsfunktion zu, da eine Krise friihzeitig

angezeigt wird und Zeit fiir unternehmerische Gegenmafinahmen bleibt'?%°.

Signaling-Funktion: Wihrend die Warnlampenfunktion insbesondere auf die Selbstin-
formation der Unternehmensleitung abstellt, soll die Signaling-Funktion des bei der
Griindung eingezahlten Eigenkapitals zu einem Abbau von Informationsasymmetrien in
der Principal-Agent-Beziehung zwischen den unternehmensexternen Geldgebern (Princi-
pals) und den Unternehmensgriindern (Agents) fiihren konnen'®'. Indem die Unterneh-
mensgriinder einen hohen Eigenkapitalbetrag festlegen, senden sie nach dieser Ansicht ein
Bonititssignal, das potentielle Kreditgeber von den guten Zukunftsaussichten des Unter-
nehmens und dem hohen Arbeitseinsatz der Unternehmensgriinder und ihrem Handeln im
Interesse der auBenstehenden Geldgeber iiberzeugt.

Garantiefunktion: Eine weitere grundlegende Funktion des Eigenkapitals wird darin
gesehen, dass sich die aktuellen und zukiinftigen Glaubiger auf die Existenz des in der
Satzung und in der Bilanz ausgewiesenen Grundkapitals verlassen kénnen'®?. Zum
Schutz des Grundkapitals verfiigt das Aktienrecht iiber ,.ein ganzes Arsenal von Instru-
menten“!®®?, von denen die wichtigsten bereits genannt worden sind (z.B. Verbot der Un-
terpariemission nach Art. 8 Abs. 1 KapRL bzw. § 9 Abs. 1 AktG, Verbot der Einlagen-
riickgewihr gemaB Art. 15 Abs. 1a KapRL bzw. § 57 AktG)'**.

SchlieBlich fungiert das Grundkapital als Ausschiittungssperre'®®. Erst wenn die Aktiva
der Gesellschaft die Schulden zuziiglich des Grundkapitals iibersteigen, kann ein Gewinn
ausgeschiittet werden. Das Garantiekapital wird aus diesem Grund anschaulich mit einer
Staumauer verglichen'*®. Indem das Grundkapital in der Bilanz der Aktiengesellschaft als
gezeichnetes Kapital auf der Passivseite der Bilanz zum Nennwert bewertet ausgewiesen

1090
1091

1092

1093
1094

1095

Vgl. Lutter (1983), S. 168.

Vgl. v. Weizsdcker (1980), S. 131-136; Schon (2004a), S. 166-167; Schon (2004b), S. 440.

Vgl. Lutter (1964), S. 50 m.w.N.; Wiedemann (1980), S. 556-557; U. Hansen (1996), S. 134; Hueck/Wind-
bichler (2003), S. 252-254; Schon (2004a), S. 168. Auch die US-amerikanischen Ausschiittungsrestriktio-
nen sollen grundsitzlich dem Zweck dienen, dass das Grundkapital der Gesellschaft nicht an die Aktion4re
zuriickflieBt. Vgl. dazu z.B. Hamilton (2000), S. 585.

Merkt (2004a), S. 312. Vgl. dazu auch den Uberblick bei K/unzinger (2004), S. 154-156.

Vgl. ausfuhrlicher Kapitel III.1.1.2 und I11.1.2.1.2.

Vgl. Moxter (1984), S.93-94; Kiibler (1995b), S.552; Kibler (1995c), S.363; Schildbach (2004),
S. 195-196.

Vgl. Wiirdinger (1981), S. 32. Der Vergleich wird von Wiedemann (1980), S. 557, erweitert: ,Nur ,Uber-
schuf}’ darf abflieBen. Auch eine hohe Staumauer kann nicht verhindern, daB es nicht regnet. Trocknet das
Staubecken aus, so ist nur dafiir gesorgt, daB8 das urspriingliche Kapitalniveau erst wieder erreicht sein mu8,
bevor die Gesellschafter Dividenden erhalten. (...) Die Schleuse 148t sich durch provisorische Mainahmen
erhohen — in der Bilanz durch Einstellen freier Rilcklagen — (...). Der Stausee 148t sich tiefer ausbaggern;
dadurch enstehen ,stille’ Reserven, deren Umfang ein Aufienstehender kaum zu beurteilen vermag.“
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wird (§ 152 Abs. 1 AktG, §§ 266 Abs. 3 A1, 272 Abs. 1, 283 HGB), ,,ordnen die Gesetze
einen ,bilanztechnischen Sparstrumpf’ an.«1%%7

Die Garantiefunktion des Grundkapitals wird zudem durch das Zusammenspiel von Kapi-
tal- und Bilanzrichtlinie — bzw. von aktienrechtlichen Gewinnverwendungsvorschriften
und handelsrechtlichen Gewinnermittlungsregeln — gestirkt. Der fiir Dividenden zur Ver-
fiigung stehende ,,Uberschuss“ wird durch das vom Vorsichtsprinzip geprigte Bilanzrecht
begrenzt, indem die Aktiva der Gesellschaft tendenziell unterbewertet, Schulden tenden-
ziell tiberbewertet und nur realisierte Gewinne ausgewiesen werden. Da die daraus resul-
tierenden stillen Reserven die Glaubiger in der wirtschaftlichen Krise wie ein Kissen vor
dem harten Aufprall schiitzen sollen, spricht Kiibler anschaulich von der ,,Kissenfunkti-
on“!%® des deutschen Bilanzrechts.

o SchlieBlich existieren zahlreiche weitere Funktionen des Grundkapitals, so z.B. seine Be-
deutung fiir die Bestimmung des Stimmrechts und der Beteiligungsquote, die Hohe des
Gewinn- und Liquidationsanteils und den Schutz des Gleichbehandlungsgebots der An-
teilseigner'*®”.

Die vorstehend genannten Eigenschaften des Kapitals dienen primér dem Schutz der Glaubi-
ger. Die herausragende Bedeutung des gesetzlichen Kapitalschutzes wird darin gesehen, dass
er alle Glaubigergruppen ex ante in gleicher Weise zu schiitzen vermag und somit die negati-
ven Folgen des Marktversagens fiir verhandlungsschwache Gldubiger und Deliktsglaubiger
verhindert''®. Im nun folgenden Kapitel werden die dargestellten Argumente kritisch gewiir-

digt.

5.2 Infragestellung der Argumente zugunsten des europiischen Kapitalsystems

Die vorstehenden Rechtfertigungsgriinde fiir die europdischen Mindestkapitalregeln sind in
vielfaltiger Weise zu kritisieren. Die Seriosititsfunktion des gesetzlichen Garantiekapitals
vermag nicht zu iiberzeugen''®!, da ihre qualititsichernde Wirkung empirisch nicht nachge-
wiesen ist. Zum einen ist nicht belegt, dass die Fahigkeit, den vergleichsweise geringen Be-
trag von 25.000 bzw. 50.000 € aufzubringen, fiir unternehmerische Qualifikation biirgt. Zum
anderen erscheint es denkbar, dass unternehmerischer Erfolg auch mit einem geringeren oder
gar keinem Eigenkapital als Startkapital moglich ist. In solchen Fillen werden moglichweise
sogar Kleinstunternehmer durch die zwingende Kapitalaufbringung abgeschreckt, was aus

197 Wiedemann (1980), S. 557.

198 Kibler (1995b), S. 553. Vgl. auch Kiibler (1995c), S. 363 mit Verweis auf Gernon/Meek (2001), S. 4. Auch
im US-amerikanischen Schrifttum wird der theoretische Anspruch des Nennwertsystems darin gesehen, ,,a
cushion to protect creditors“ zu bieten. So Klein/Coffee (2003), S. 218. Vgl. z.B. auch Ballantine (1946),
S. 570; Ralston (1983), S. 1025, Bainbridge (2002), S. 769.

19 ygl. dazu z.B. Gansen (1992), S. 7; U. Hansen (1996), S. 136; Klose-Mokrof8 (1997), S. 60-61, 171-176.
Vgl. auch Hennrichs (2004), S. 129-130, der auf die Bedeutung des Eigenkapitals im Bankaufsichtsrecht
und in der Versicherungsbranche hinweist.

1% ygl. z.B. Schon (2001), S. 78.

""" Die Seriosititsfunktion wird ebenfalls kritisiert von Bauer (1995), S. 136-137; Roth/Altmeppen (2003),
Einl., Tz. 26; Merkt (2004a), S.317-318; Micheler (2004), S.333-334; Schon (2004a), S. 165; Schon
(2004b), S. 436-437. Auch Miilbert/Birke (2002), S. 721, relativieren die Wirksamkeit des Mindestkapitals
als Zulassungstest fiir Unternehmensgriinder: ,,hardly serves as an effective deterrent®. Vgl. auch Fleischer
(2000), S. 1020.
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volkswirtschaftlicher Sicht von Nachteil ware''2. Eine Hiirde in bestimmten Branchen kann
ferner in dem Verbot von Sacheinlagen in der Form von Verpflichtungen zu Arbeits- oder
Dienstleistungen gemif Art. 7 KapRL bzw. § 27 Abs. 2 AktG gesehen werden''®.

Gegen die Betriebskapitalfunktion lasst sich vorbringen, dass eine ,,angemessene* Hohe des
Eigenkapitals betriebswirtschaftlich nicht zu bestimmen ist''**. Zwar erscheint es intuitiv ein-
sichtig, dass das Vorhandensein von Eigenkapital gerade erst gegriindete Unternehmen vor
dem Ausscheiden aus dem Markt wegen Uberschuldung durch Anfangsverluste bewahren
kann. Auch ist es sinnvoll, im Rahmen der Unternehmensplanung Eigenkapital zum Schutz
vor Verlusten durch unvorhersehbare Umweltlagen vorzuhalten''®. Allerdings ist es gerade
aufgrund dieser Unsicherheit nicht méglich, eine gesamtwirtschaftlich effiziente Eigenkapi-
talausstattung zu bestimmen. Somit entpuppen sich die gesetzlichen Vorgaben als willkiirlich,
was auch von den Befiirwortern des gesetzlichen Mindestkapitals eingerdumt wird'!%,

Dariiber hinaus ist zu bezweifeln, dass die Hypothese, eine hohere Eigenkapitalquote mindere
das Insolvenzrisiko''”’, empirisch iiberhaupt nachpriifbar ist''®®. Die Zweifel liegen erstens
darin begriindet, dass das Insolvenzrisiko nicht messbar ist. Sie resultieren zweitens daraus,
dass die Eigenkapitalausstattung eines Unternehmens in praxi nicht zwingend einen wirksa-
men Verlustpuffer darstellt''”. Die These trifft z.B. dann nicht zu, wenn sich das kreditneh-
mende Unternehmen vertragswidrig verhdlt und die rechtlichen Anspriiche der Gldubiger
nach einem betriigerischen Bankrott nicht durchsetzbar sind. Weiterhin kann es zu Vertrags-
verletzungen durch Ex-post-Verluste kommen. Die Fremdkapitalgeber sind trotz der Eigen-
kapitalausstattung des Unternehmens alleinige Leidtragende einer Insolvenz, wenn die Eigen-
kapitalgeber in den Vorperioden mehr als ihre urspriinglich zur Verfiigung gestellten Mittel in

1192 ygl. Micheler (2004), S.334. Vgl. hnlich auch Mulbert/Birke (2002), S. 721; Grunewald/Noack (2005),
S. 190.

"% vgl. dazu Kapitel V.5.3.3.

o4 Vgl. insbesondere D. Schneider (1986a), S. 564-565; D. Schneider (1986b), S.2297-2298; D. Schneider

(1987), S.93-98; D. Schneider (1992), S. 574-576. Vgl. auch Kiibler/Schmidt (1988), S. 115-156, insbe-

sondere S. 133-134; Kiibler (1989), S. 15, Fn. 52; Bauer (1995), S. 112-114, 119-128; Klose-Mokrof8

(1997), S. 69; Walter (1998), S. 371; Schreiber (1999), S. 884; Escher-Weingart (2001), S. 149, 249-250;

Fleischer (2001), S. 10-11; Kahle (2002b), S. 137-138; Baetge/Kirsch/Thiele (2004a), S. 234; Coenenberg

(2005), S. 995.

In einer solchen Situation bestehen Informationsrisiken. Der Handelnde kann sich nicht sicher sein, dass in

seinem Entscheidungsmodell alle denkbaren zukiinftigen Umweltzusténde enthalten sind, so dass es zu Ex-

post-Uberraschungen kommen kann. Vgl. dazu ausfuhrlich D. Schneider (1992), S. 38-40. Vgl. auch Klose-

Mokrof (1997), S. 86, Fn. 10, die in diesem Zusammenhang auf die erheblichen Schadenssummen der Ka-

tastrophen von Seweso, Bhopal und dem Tankerungliick der Exxon Valdez vor Alaska hinweist.

1106 Vgl. Lutter (1983), S. 169; Priester (1992), S. 160. Nichtsdestotrotz ist beispielsweise Lutter (1998b),
S. 375, der Ansicht, die bestehenden Kapitalregeln seien ,,doch mehr als nichts*.

"7 Dies wird z.B. behauptet von K. Schmidt (1984), S.772-773; Walter (1998), S.370; Miilbert (2001),
S. 1942; Miilbert/Birke (2002), S. 719; Helm (2004a), S. 7; Miilbert (2004), S. 154, Kuhner (2005), S. 772.

"% vgl. hier und im Folgenden D.Schneider (1986a), S.561-562, 565-567; D.Schneider (1986b),

S.2296-2297; D. Schneider (1987), S.89-93, 99-100; D. Schneider (1992), S.588-592; D. Schneider

(1997a), S. 222-224. A.A. wohl Baetge/Kirsch/Thiele (2004a), S. 232: , Die herausragende Bedeutung des

Eigenkapitals fur die Beurteilung der finanziellen Stabilitit von Unternehmen kann auch empirisch unter-

strichen werden.*

Bei normalem Geschiftsverlauf kann allerdings die Insolvenz aufgrund von Uberschuldung durch eine

hdhere Eigenkapitalausstattung linger herausgezdgert werden.
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Form von Gewinnausschiittungen erhalten haben'!'®. SchlieBlich trifft die Hypothese auch
dann nicht zu, wenn bei steigendem Verschuldungsgrad das leistungswirtschaftliche Risiko
der durchgefiihrten Investitionen stirker fillt als das Kapitalstrukturrisiko — annahmegemaf
aufgrund der hoheren Verschuldung — steigt.

Auch die Tatsache, dass Kreditinstitute trotz des Theoriedefizits bei der Kreditvergabeent-
scheidung regelmifig auch kennzahlenbasierte Kreditwiirdigkeitsanalysen durchfiihren oder
bestimmte Finanzierungsregeln als eine Art ,,Beruhigungsdroge'!!! vorschreiben, vermag als
Rechtfertigung einer gesetzlichen Regulierung nicht zu iiberzeugen. Denn zum einen bertick-
sichtigen auch Banken zusitzlich subjektive und qualitative Faktoren. Zum anderen existieren
zahlreiche verschiedene Kennzahlensysteme, welche die Besonderheiten des Einzelfalls be-
riicksichtigen sollen — wie z.B. Branche und Gréfe des Unternehmens, Laufzeit und Hohe des
Kredits — und von Bank zu Bank unterschiedlich sind'''. Es ist daher nahezu unméglich, die-
se umfangreichen und differenzierten Regelungen auf privatvertraglicher Ebene gesetzlich zu
verankern.

Auch versicherungsaufsichtsrechtliche Bilanzkennzahlen der Bundesanstalt fiir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin), die inldndische Unternehmen erfiillen miissen, damit Versiche-
rungsunternehmen ihnen Schuldscheindarlehen vergeben diirfen''", sind fiir ein Gesetz unge-
eignet. Unter Vernachldssigung von bestimmten Modifizierungen schreiben diese Kriterien
im Kern eine Eigenkapitalquote von mindestens 20 %, eine Gesamtkapitalrendite von mehr
als 6 %, einen Finanzierungskoeffizienten von < 2 und eine Entschuldungsdauer von < 7 Jahre
vor. Vor dem Hintergrund von durchschnittlichen Eigenkapitalquoten im deutschen Mit-
telstand von ca. 7,5 %' '™ wird unmittelbar deutlich, dass solche Bestimmungen fiir eine Ge-
setzesnorm als zu undifferenziert und in vielen Fillen als zu strikt abzulehnen sind.

Neben der unzuldnglichen Verlustpufferfunktion des Mindestkapitals ist auch die Warnlam-
penfunktion kritsch zu hinterfragen. Nicht nur die gesetzlich vorgeschriebenen absoluten
Mindestbetrédge, sondern auch die tatséchlichen Eigenkapitalquoten der Unternehmen sind in
der Regel so gering, dass sie durch Verluste schnell aufgebraucht sein kénnen. Somit ver-
bleibt in wirtschaftlichen Krisenzeiten fiir das Einleiten von unternehmerischen Gegenmaf-
nahmen wenig Zeit. Es ist zu bezweifeln, das Management kénne so lange warten, tiber die
weiteren Perspektiven des Unternehmens nachzudenken, bis die ,,gelbe Ampel“ leuchtet.
Selbst bei ,,griinem Licht“ ist die Sicherheit gegebenenfalls triigerisch. Um langfristig erfolg-
reich zu sein, wird es vielmehr in den meisten Fillen dringend notwendig sein, negative Ent-
wicklungen viel frither zu erkennen und Strategien zu ihrer Uberwindung einzuleiten.

Auch die Signaling-Funktion kann nicht iiberzeugen. Allein die Bereitstellung von Eigenkapi-
tal kann nicht verhindern, dass die Griinderunternehmer einen Informationsvorsprung gegen-
tiber den unternehmensexternen Geldgebern behalten und diesen zu ihrem Vorteil nutzen
konnen''"®. Da die gesetzlichen Mindestkapitalvorschriften nicht am Vermdogenseinsatz der

MO watrin (2001a), S. 216, sieht hingegen in dem Mindestkapitalerfordernis einen ,,Selbstbehalt* der Eigenka-
pitalgeber.

"D Schneider (1992), S. 580; D. Schneider (1997a), S. 221.

"2 vgl. Paul (2005a).

s Vgl. insbesondere Bald et al. (2000), S. 12-14, 28-29. Vgl. auch Linnhoff/Pellens (1994); Bonse/Linnhoff!
Pellens (2002b), S. 391-397.

"% vgl. dazu DSGV (2005), S. 4,23.

"5 ygl. insbesondere D. Schneider (1987), S. 103; D. Schneider (1992), S. 653. Vgl. auch Bitz/Hemmerde/
Rausch (1986), S. 143-149.
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Unternehmensleitung ankniipfen, ist ihre Anreizwirkung fiir ein Handeln im Sinne der Geld-
geber eher gering. Selbst wenn von einer Signaling-Wirkung ausgegangen wird, kann sie
nicht zur Rechtfertigung der existierenden Mindestnormen herangezogen werden. Handelte es
sich namlich aus Griinder- oder Unternehmenssicht um ein niitzliches Instrument, wiirde es
sich auch ohne gesetzlichen Zwang auf vertraglicher Basis durchsetzen'''®. Eine gesetzliche
Vorgabe wire zudem sogar kontraproduktiv, da sie den Spielraum fiir ein Bonititssignal zur
Verminderung von Informationsnachteilen einschrinkt'!!”. Selbstverstandlich kénnen bei der
Unternehmensgriindung — in der Hoffnung auf eine positive Signalwirkung — auch bedeutend
hohere Betrdge als Eigenkapital ausgewiesen werden. Die gesetzliche Regelung ist dafiir al-
lerdings entbehrlich.

Gegen die Garantiefunktion des Eigenkapitals ldsst sich schlieBlich vorbringen, dass sich die
Glaubiger lediglich im Zeitpunkt der Unternehmensgriindung sicher sein konnen, dass das
Kapital — sofern es bereits vollstidndig einbezahlt ist — zu ihrem Schutz zur Verfiigung steht. In
der Folgezeit wird es hingegen fiir Investitionszwecke eingesetzt'''®. Die Aktivseite der Bi-
lanz gibt dabei Auskunft dariiber, in welchen Vermdgenswerten das Kapital gebunden ist''"’.
Die Passivseite wiederum informiert dariiber, in welchem Verhiltnis diese Vermogenswerte
mit Eigen- und Fremdkapital finanziert sind. Weder das bei der Griindung aufgebrachte Min-
destkapital noch die in den folgenden Geschiftsperioden angesammelten Eigenkapitalbetrige
stellen einen in bar jederzeit zur Befriedigung der Glaubigeranspriiche bestehenden Haftungs-
fonds dar. Es ist vielmehr notwendig, dass — sofern die liquiden Mittel der Gesellschaft nicht
ausreichen — weitere Kredite aufgenommen oder Vermdgenswerte verkauft werden, um mit
dem Verkaufserlos die Anspriiche der Fremdkapitalgeber bedienen zu kénnen. Moglicher
Verwertungsgegenstand im Liquidations- oder Insolvenzfall ist mithin nicht das Eigenkapital,
sondern das Vermdgen der Gesellschaft''?’. Dies ist aus Gliubigersicht in den Fillen proble-
matisch, in denen die in Frage kommenden Vermdgenswerte nur eingeschrinkt ligidierbar
sind. Weiterhin konnen die gesetzlichen Kapitalaufbringungs- und Kapitalerhaltungsregeln
nicht verhindern, dass das bei der Griindung der Gesellschaft eingezahlte Garantiekapital
durch Verluste infolge von Rezessionen, Managementfehlern oder iiberraschenden Marktin-
derungen aufgezehrt wird''2'.

Dariiber hinaus kann die bilanzielle Abbildung der Vermogenswerte und Schulden den Inte-
ressen der Gldubiger entgegenstehen. Wie an anderen Stellen der Arbeit bereits ausfiihrlich
herausgestellt worden ist, soll das im HGB auf der Grundlage der Bilanzrichtlinie verankerte
Vorsichtsprinzip zwar Glaubiger schiitzen, indem eine friihzeitige Ausschiittung unrealisierter
Gewinne verhindert und durch die Bildung stiller Reserven ein zusitzlicher Verlustpuffer

16 vgl. Miilbert/Birke (2002), S. 729.

"7 Vgl. D. Schneider (1987), S. 103; D. Schneider (1992), S. 653. Vgl. auch Enriques/Macey (2001), S. 1186,
Fn. 98.

s Vgl. Fabricius (1970), S. 139-140; Kiibler (1989), S. 30; Bauer (1995), S. 135, 212-213; Klose-Mokrof8

(1997), S.62-64; Escher-Weingart (2001), S.236-237; Kahle (2002b), S. 137; Miilbert/Birke (2002),

S. 719.

Die Bilanzinformationen werden allerdings in der Regel unvollstindig sein, da nicht alle wirtschaftlichen

Giiter, in die das Management Kapital investiert, die Ansatzkriterien fiir die Aufnahme in die Bilanz erfiil-

len. Als Beispiele seien bestimmte Leasingvertrige, Forschungs- und Entwicklungskosten, selbsterstelite

Patente, Mitarbeiterschulungen genannt.

1120 ygl. Sichting (1995), S. 80.

"2 Darauf ist bereits frith hingewiesen worden. Vgl. Miller-Erzbach (1928), S. 246. Vgl. auch Kiibler (1989),
S. 30; Klose-Mokrof3 (1997), S. 63; Kiibler (1999b), S. 153.
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angelegt wird. Die stillen Reserven kénnen aber ebenso still wieder aufgelst werden, indem
z.B. zur Herstellungskostenuntergrenze bewertete Gegenstidnde des Vorratsvermdgens ver-
kauft werden''??. Die Gewinnsituation kann dariiber hinaus — in den Grenzen des Stetigkeits-
prinzips gemiB Art. 31 Abs. 1b BilRL bzw. § 252 Abs. 1 Nr. 6 HGB — dadurch verschleiert
werden, dass die handelsrechtlichen Bewertungswahlrechte geschickt ausgenutzt und Bewer-
tungsverfahren geéndert werden (z.B. Wechsel von degressiver zu linearer Abschreibung).
Solange die Gldubiger keine Jahresabschlussanalyse durchfiihren und den Anhang zum Jah-
resabschluss nicht studieren, konnen sie iiber die tatsichliche wirtschaftliche Lage des
Schuldnerunternehmens getduscht werden. Es kann somit viel Zeit verstreichen, bis ungiinsti-
ge Unternehmensentwicklungen, Verluste im operativen Kerngeschift und mangelhafte Kre-
ditwiirdigkeit offensichtlich werden''?.

Insgesamt wird deutlich, dass die dem gesetzlichen Mindestkapitalsystem zugeschriebenen
positiven Funktionen einzuschrianken sind. Damit ist ihre vielfach behauptete glaubigerschiit-
zende Wirkung erheblich zu relativieren. Im folgenden Kapitel soll nun genauer untersucht
werden, welche Kosten und weiteren Nachteile mit dem européischen Kapitalsystem verbun-
den sind.

5.3 Mingel des europiischen Kapitalsystems

5.3.1 Einleitung und Uberblick

Die bisherigen Ausfiihrungen haben ergeben, dass die vorgebrachten vielféltigen Vorziige der
Mindestkapitalnormen nur eingeschrinkt bestehen und die Gldubiger in unzulénglicher Weise
geschiitzt werden. Aus Sicht der normativen Regulierungstheorie, nach der Eingriffe des Ge-
setzgebers in die Handlungs- und Vertragsfreiheit der Wirtschaftssubjekte zu begriinden
sind''*, wire dieses Resultat allein schon ein deutliches Anzeichen fiir eine zweifelhafte
Rechtfertigung und eine Deregulierungsnotwendigkeit.

In der Literatur wird aber vielfach die Auffassung vertreten, die bisherige Argumentation
konne nicht ausreichen, um das Kapitalsystem grundlegend zu reformieren und die Mindest-
nennkapitalziffer abzuschaffen. So vertritt beispielsweise die High Level Group die Ansicht,
»dass die einzige Funktion des Mindesteigenkapitals in der Abschreckung vor einer leichtfer-
tigen Griindung von Aktiengesellschaften besteht. Wir sind nicht davon iiberzeugt, dass das

"2 In der Literatur wird vielfach der Begriff der stillen Reserven auf unrealisierte Gewinne ausgedehnt. Da-
nach stellt z.B. die Differenz zwischen Buch- und héherem Marktwert eines Grundstilcks eine stille Reser-
ve dar. Vgl. so z.B. Kibler (1999b), S.273; Coenenberg (2005), S. 321; Groffeld/Luttermann (2005),
S. 130. D. Schneider (1997a), S. 195, kritisiert dies als sinnwidrige Erweiterung des Begriffs. Vgl. zu einer
ausflihrlichen Begriffsbestimmung und einem Literaturiiberblick auch Hennrichs (1999b), S. 8-13; Thiele
(1999), S. 7-12.

Auf diese Zusammenhinge ist vielfach hingewiesen worden. Vgl. z.B. Passow (1922), S. 276-280; Stiitzel
(1967), S. 1967, S. 329-330; D. Schneider (1981), S. 32-33; Siichting (1981), S.209-211; Leffson (1987),
S. 84-88, 466; Streim (1988), S. 158; Budde (1994), S. 48-49; Busse von Colbe (1994), S. 46; Schildbach
(1994), S. 704; Kiibler (1995b), S. 563; Schulze-Osterloh (1995), S. 128; Walz (1997), S. 558; Hommelhoff
(1998), S. 389; Hennrichs (1999b), S. 12-13, 70-71; Thiele (1999), S. 59-62, 95-96; Grundmann (2004),
S. 143, 235; Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 138; Bezzenberger (2005), S. 149-150; Groffeld/Luttermann
(2005), S. 155-156, 179; Wohe (2005), S. 1048-1049.

"2 vgl. Fiilbier (1998), S. 19 m.w.N.
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Mindesteigenkapital in seiner derzeitigen Hohe irgendeine andere niitzliche Funktion erfiillt,
aber es gibt auch keine Belege dafiir, dass es ein Hindernis fiir die Geschiftstitigkeit dar-
stellt“, und zieht daraus folgenden Schluss: ,,Das vorgeschriebene Mindesteigenkapital sollte
weder abgeschafft noch angehoben werden.«!''**

Die mit namhaften Vertretern der Rechtswissenschaft besetzte Arbeitsgruppe Europdisches
Gesellschaftsrecht schlieBt sich dieser Sichtweise an: ,,Es entspricht Lebenserfahrung und
Pfadabhingigkeit, im Zweifel an der bisherigen Rechtsordnung oder Rechtsprechung festzu-
halten, wenn sie trotz gewisser Schwichen keine wesentlichen Nachteile mit sich bringt und
die Alternativen ihrerseits keine erhebliche Verbesserung versprechen.*' 126

Im Folgenden wird zunichst ein Versuch unternommen, eine Reihe von Schwichen und
Nachteilen des bestehenden Kapitalsystems aufzuzeigen, die fiir eine Reform spricht. Im An-
schluss daran werden Reformmdglichkeiten diskutiert.

5.3.2 Komplexitit und Kosten

Das hergebrachte System ist kompliziert, zeitaufwendig und kostenintensiv. Wie bereits ange-
sprochen, haben die Unternehmensgriinder bei der Kapitalaufbringung eine ganze Reihe von
strikten Bestimmungen zu beachten, wodurch die Griindung von Aktiengesellschaften er-
schwert wird''?’. Dies liegt unter anderem darin begriindet, dass Verpflichtungen zu Arbeits-
und Dienstleistungen nicht Gegenstand einer Sacheinlage sein konnen (Art. 7 S. 2 KapRL,
§ 27 Abs. 2 AktG). Das beeintrichtigt Unternehmensgriindungen in der Rechtsform der Akti-
engesellschaft beispielsweise in der Hochtechnologiebranche, weil die Griinder ihre innovati-
ven Ideen nicht als Einlage in Form von zukiinftigen Diensten erbringen konnen' 2%,

Besonders zeit- und kostenintensiv sind weiterhin die Modalititen der Sacheinlagenprii-
fung''”. Die in den Kapitel II1.1.1.2 und I11.1.2.1.2 bereits erlduterterten Griindungsvoraus-
setzungen bei Sacheinlagen (Art. 10 KapRL bzw. § 33 AktG) nehmen Zeit in Anspruch und
verursachen Beurkundungs-, Gerichts- und durch die Hinzuziehung von Sachverstindigen —
in der Regel von Wirtschaftspriifern bzw. Wirtschaftspriifungsgesellschaften''*® — Priifungs-
kosten. Zeitaufwand, Kosten sowie die Offenlegungspflicht der Sachgriindung fiihren dazu,
dass in der Praxis die eigentliche Sacheinlage hiufig aufgesplittet wird in eine Bareinlage und

"' High Level Group (2002c), S. 88 (beide Zitate). Vgl. zur Kritik dieser Auffassung Rickford (2004), S. 931,
Fn.33: ,In our view useless provisions are always worth repealing.“ Vgl. ebenfalls kritisch Micheler
(2004), S. 334: ,,An den Hausverstand appellierende Argumente reichen zum Beweis der Sinnhaftigkeit ei-
ner Mindestkapitalregel nicht aus. Gefragt ist ein substantieller Nachweis, dass einerseits bestimmte Inte-
ressen gefihrdet sind und andererseits die getroffene Mafinahme diesen Interessen in angemessener Weise
Rechnung trigt.

Arbeitsgruppe Europdisches Gesellschafisrecht (2003), S.872. Vgl. zu einer shnlichen Argumentation
auch Matschke (1981), S. 556; Niederleithinger (1998), S. 378; Rammert (2004), S. 592.

"7 vgl. Kibler (1989), S. 33; Enriques/Macey (2001), S. 1195; Kiibler (2003c), S. 102-103.

"8 Vgl Enriques/Macey (2001), S. 1195; High Level Group (2002c), S. 90; Miilbert/Birke (2002), S.722;
Kibler (2003c), S. 108; Grundmann (2004), S. 144, 149; Rickford (2004), S. 937. A.A. Niederleithinger
(1998), S. 378; Fleischer (2001), S. 13-14.

"2 yel. dazu kritisch Kiibler (1993), S.207-211; Priester (1994); Klose-Mokrof3 (1997), S. 193-195; Kiibler
(2003c), S.98-99, 101-102; Grundmann (2004), S.144; Micheler (2004), S.335; Rickford (2004),
S.934-936. A.A. Schon (2004b), S. 442.

"0 vgl. K. Schmidt (2002), S. 786.
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ein Verkehrsgeschift iiber die Einlagegegenstinde'"*'. Die in Deutschland von Wissenschaft
und Rechtsprechung entwickelte Lehre von der verdeckten Sacheinlage fithrt dazu, dass bei
einem VerstoB gegen die Sachgriindungsvorschriften die Geldleistungspflicht fortdauert. Die
Rechtsfolgen sind fiir die Einleger insbesondere bei Insolvenz der Gesellschaft dramatisch, da
der Insolvenzverwalter die Zahlung der Bareinlage verlangen kann. Die betroffenen Aktionére
haben zwar einen Bereicherungsanspruch auf Riickgewihr der Leistung; dieser ist allerdings
mit der Insolvenzquote zu bedienen und folglich in der Regel wirtschaftlich wertlos''¥2,

Aber selbst bei Bareinlagen kann es zu Verzogerungen kommen''*. In Deutschland entsteht
die Aktiengesellschaft als juristische Person erst durch die Eintragung ins Handelsregister
(§ 41 AktG). Der Eintragung vorgelagert ist ein in mehreren Schritten verlaufender Griin-
dungsvorgang (§§ 23-53 AktG)'"**: Die Griinder haben iiber den Griindungsvorgang einen
Griindungsbericht zu erstatten, der zusammen mit weiteren Unterlagen Grundlage der Griin-
dungspriifung durch Vorstand und Aufsichtsrat ist. In den in § 33 Abs. 2 AktG genannten
Fillen schlieBt sich eine Priifung durch einen gerichtlich bestellten Griindungspriifer an. An-
schlieBend wird die Gesellschaft zur Eintragung bei dem zustéindigen Registergericht ange-
meldet. Daraufhin findet die gerichtliche Priifung der Anmeldung statt. Anmeldevorausset-
zung ist unter anderem der Nachweis, dass der eingezahlte Betrag endgiiltig zur freien Verfi-
gung des Vorstands steht (§ 37 Abs. 1 S.2 AktG)1135 . Im Fall der Uberweisung ist eine Bank-
bestitigung notwendig, fiir deren Richtigkeit die Bank der zukiinftigen Aktiengesellschaft
verantwortlich ist (§ 37 Abs. 1 S. 3-4 AktG). Sieht das Kreditinstitut unkalkulierbare Haf-
tungsrisiken, ist zu befiirchten, dass es die Bestitigung verweigert.

Die Kapitalaufbringungsregeln wirken sich auch in den folgenden Geschéftsperioden bei Ka-
pitalerhdhungen negativ aus, da sie den Prozess der Kapitalbeschaffung verlangsamen. Die
Flexibilitat der Aktiengesellschaft bei der Aufnahme von zusitzlichem Eigenkapital ist somit
erheblich eingeschrankt. Gleichfalls begrenzt sind die Moglichkeiten zur Durchfiihrung von
Aktienriickkdufen, wodurch das Management unter Umsténden gehindert wird, die sich bie-
tenden Rendite- und Kurspotentiale der Gesellschaft vollstandig zu nutzen' 6,

Sowohl die Kapitalschutzregeln im Allgemeinen als auch die Vorschriften zum Aktienriick-
kauf im Besonderen kénnen zudem dazu fiihren, dass Unternehmen trotz mangelnder unter-
nehmensinterner Investitionsprojekte mit positivem Kapitalwert und tiberschiissiger Liquiditit
den Free Cashflow nicht ausschiitten kénnen bzw. zur Durchfithrung einer Kapitalherabset-
zung gezwungen sind'"*’. Dies wiederum kann die Eigenkapitalfinanzierung verteuern.

81 vel. Hiiffer (2006), § 27, Tz. 9.

32yl dies kritisierend Kibler (1999b), S. 176. Nach Merkt (2004a), S. 311, haben die Regeln ,,zur ver-
schleierten Sacheinlage im Laufe der Zeit nach verbreiteter Ansicht selbst jener, die dem deutschen Modell
im Prinzip positiv gegenilberstehen, ein MaB an Uberziichtung erreicht, das sich durch den Zweck des
Glaubigerschutzes kaum rechtfertigen l4sst.

133 ygl. Kiibler (1999b), S. 174-175; Kibler (2003c), S. 102.

3% vgl. dazu iiberblicksartig Siichting (1995), S. 41-42. Vgl. ausfiihrlich z.B. K. Schmidt (2002), S. 784-796;

Hueck/Windbichler (2003), S. 262-277; Grunewald (2005), S. 231-245. Zu den Formalititen, den Kosten

und der Dauer der Griindung einer Aktiengesellschaft im Vergleich zur Delaware Corporation vgl. iiber-

blicksartig Mellert (2006), S. 8-9.

Vgl. zu den damit einhergehenden Problemen ausfiihrlich Kiibler (1993).

1136 ygl. Schremper (2002), S. 20; Kiibler (2003c), S. 102; Micheler (2004), S. 335-336.

"7 Vel drmour (2000b), S. 374; Enriques/Macey (2001), S. 1196-1197; Miilbert/Birke (2002), S. 721-722.
Vgl. dazu kritisch Kuhner (2005), S. 773, Fn. 65.
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Das Nennkapitalsystem kann dariiber hinaus weitere 6konomisch sinnvolle Transaktionen
behindern. So erschwert das gesetzlich vorgeschriebene Nennkapital in Verbindung mit dem
Verbot der Unterpariemission die Sanierung von Gesellschaften, deren Aktiva im Wert unter
das in der Satzung festgelegte Grundkapital gesunken sind''*®. Da kein Investor bereit sein
wird, Aktien zu zeichnen, deren Marktwert unter dem zu bezahlenden Nennwert liegt, muss
zunichst das Grundkapital herabgesetzt werden''*. Das Verzogern von Sanierungen steht in
offensichtlichem Widerspruch zu den Interessen der Glaubiger''*.

5.3.3 Mangelnde Flexibilitit

Um einen wirksamen Gldubigerschutz zu gewihrleisten, miisste das als Risikopuffer gedachte
(Mindest-)Eigenkapital in kausalem Zusammenhang zum leistungswirtschaftlichen Risiko des
jeweiligen Schuldnerunternehmens stehen. Vor dem Hintergrund der Ausfiihrungen in Kapitel
V.5.2 handelt es sich dabei vom theoretischen Standpunkt aus um ein aussichtsloses Unter-
fangen. Aufgrund von bisher ungelosten Messproblemen kann die betriebswirtschaftliche
Theorie keine Antwort auf die Frage nach der angemessenen Eigenkapitalausstattung lie-
fern'"*!. Trotz der mangelnden theoretischen Begriindbarkeit erscheint es allerdings intuitiv
sinnvoll, wenn Gesellschaften mit héheren unternehmerischen Risiken auch ein hoheres Ei-
genkapital vorhalten, damit die tendenziell groBer ausfallenden Verluste durch Ex-post-Uber-
raschungen absorbiert werden konnen.

Im Gegensatz dazu schreibt das europdische Kapitalschutzregime allen Aktiengesellschaften
dasselbe Mindestkapital und dieselben Ausschiittungsrestriktionen vor. Differenzierungen
nach Geschiftstitigkeit, Konjunkturanfilligkeit oder spezifischen unternehmensindividuellen
Risiken werden grundsitzlich ebenso wenig vorgeschrieben wie grobere Unterscheidungen
hinsichtlich GréBe oder Branche''*? der Unternehmen. Aufgrund der Tatsache, dass die Kapi-
talrichtlinie an Aktiengesellschaften z.B. in der Atom- und Tabakindustrie dieselben Anforde-
rungen wie an solche in der Energieversorgungswirtschaft, der Lebensmittelbranche oder im
Verlagswesen stellt, und dariiber hinaus keine Eigenkapitalausstattung in Relation zur Bilanz-
summe, sondern absolute Betrige vorsieht, sind die Vorschriften vielfach als zu starr und un-

"8 vgl. Kiibler (1989), S. 12; Enriques/Macey (2001), S. 1198; Miilbert/Birke (2002), S. 721; Meilicke (2003),
S. 808; Micheler (2004), S. 334-335; Rickford (2004), S. 934; Sandrock (2004b), S. 64.

Diese Probleme existieren in einem nennwertlosen System nicht, da dort neue Aktien auch zu einem Preis
ausgegeben werden diirfen, der weit unter dem urspriinglichen Emissionskurs liegt. Vgl. dazu und zur For-
derung der Einfilhrung nennwertloser Aktien und Abschaffung des Nennkapitals Kibler (1989), S. 10-12,
59-62 m.w.N.

Vgl. zu einer noch weitergehenden Kritik an den deutschen Kapitalaufbringungsregeln Meilicke (2003),
S. 808: ,,Sie sind dem Gldubigerschutz sogar schidlich, weil sie die Sanierung durch Umwandlung von
Fremdkapital in Eigenkapital behindern und unter wirtschaftlich verniinftigen Bedingungen unmdglich ma-
chen.“ Zur These, verhandlungsstarke Gliubiger konnten in bestimmten Situationen die Kosten der Kapi-
talregeln an die kleinen und verhandlungsschwachen Gldubiger iiberwilzen, vgl. Enriques/Macey (2001),
S. 1198.

141 ygl. insbesondere D. Schneider (1997a), S. 222-224.
1142

1139

1140

Besondere Vorschriften existieren aber z.B. fiir Kreditinstitute und Versicherungen. Vgl. dazu Mayer
(2005), Art. 4, Tz. 18.
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flexibel kritisiert worden''*3. Dieser Einschétzung stimmen grundsitzlich auch die Verfechter
des europiischen Kapitalsystems zu''*,

Der in Art. 15 KapRL kodifizierte Bilanztest wird weiterhin als ineffizient kritisiert, da er zur
Ermittlung der zuldssigen Hochstausschiittung ausschlieflich auf historische Buchwerte ab-
stellt. Der Marktwert des Eigenkapitals sei besser in der Lage, den ,,wahren“ Wert des Unter-
nehmens anzuzeigen, so dass in Zeiten hoher Markt-/Buchwert-Verhiltnisse 6konomisch un-
bedenkliche Ausschiittungen verhindert wiirden''**. Das gesetzlich festgeschriebene Mindest-
kapital und die Ausschiittungsregeln bieten dariiber hinaus auch deshalb nur einen ineffizien-
ten Schutz, weil sie die wirtschaftlichen Besonderheiten des Einzelfalles nicht beriicksichti-
gen konnen''*. Wollen sich die Gldubiger vor unternehmensspezifischen Risiken schiitzen,
werden sie sich in aller Regel zu einer weiteren vertraglichen Absicherung gezwungen fiihlen.
Daher ist die transaktionskostensenkende Wirkung des gesetzlichen Kapitalschutzes als eher
gering einzuschitzen. Glaubiger, die ausschlieBlich auf die Garantiefunktion des Kapitals
vertrauen, befinden sich in der Regel in einer Scheinsicherheit.

Es verwundert daher nicht, dass insbesondere Kreditinstitute in ihrem Firmenkundengeschift
differenzierte Verfahren zur besseren Abschitzung des Ausfallrisikos entwickelt haben. Der
Befund, dass die Nennkapitalziffer bei der Kreditvergabeentscheidung kaum eine Rolle spielt,
wird auch durch Aussagen von Vertretern der Praxis''*” sowie durch empirische Studien''**
gestiitzt. Aber auch andere Gliubigergruppen bedienen sich zusitzlicher SchutzmaBnahmen,
ziehen weitere Informationen iiber das jeweilige Unternehmen heran oder orientieren sich an
extern erstellten Ratingurteilen. Auf alle diese Selbstschutzmdoglichkeiten wird in Kapitel
V.5.4 noch niher eingegangen.

" vl Klose-Mokrofi (1997), S. 65-66; Davies (1998), S.353; Armour (2000b), S.371; Enriques/Macey
(2001), S. 1186; Niehues (2001), S. 1215-1216; Miilbert/Birke (2002), S. 718; Kiibler (2003c), S. 100;
Grundmann (2004), S. 142; Micheler (2004), S. 332-333; Miilbert (2004), S. 154; Rickford (2004), S. 931;
Grunewald/Noack (2005), S.190. Zu &hnlichen Kritikpunkten am legal capital-System im US-
amerikanischen Schrifttum vgl. die Nachweise in Kapitel 111.2.2.1.1.

1144 Vgl. Wiedemann (1968), S. 18; Wiedemann (1980), S. 565; Lutter (1983), S. 169; Priester (1992), S. 160;
Watrin (2001a), S. 216; Arbeitsgruppe Europdisches Gesellschafisrecht (2003), S. 874; Rammert (2004),
S. 582; Schon (2004a), S. 165; Schon (2004b), S. 437; Kuhner (2005), S. 773.

"5 Vgl. Enriques/Macey (2001), S. 1196.

"M Vgl. Fabricius (1970), S. 140; Gansen (1992), S. 4; Bauer (1995), S. 136; Cheffins (1997), S. 533, 537,

Klose-Mokrof3 (1997), S. 176; Armour (2000a), S. 11; Niehues (2001), S. 1216; Miilbert/Birke (2002),

S. 731; Grundmann (2004), S. 143; Micheler (2004), S. 332; Miilbert (2004), S. 160; Sandrock (2004b),

S.65. A.A. Schén (2004b), S. 441: ,,The traditional system of capital protection is therefore able to offer an

efficient contractual instrument to companies and their creditors*.

Vgl. Walter (1998), S.372: ,Insgesamt bleibt somit festzuhalten, daB die derzeitigen Regelungen zum

Mindesteigenkapital aus Sicht einer Bank unnétig und unzweckm#Big sind.“ Vgl. auch Schuster (1998),

S. 380: ,fur Glaubigerbanken von Hoechst diirfte das Grundkapital in Hohe von 2,9 Mrd. DM bei der Kre-

ditvergabe keine Bedeutung haben. Allein von Interesse ist hier die Erwartung, wie das Unternehmen aus

dem zukiinftigen freien Cashflow den Kapitaldienst erfiillen kann.“ Vgl. bezogen auf die Kreditvergabe an

corporations in den USA Kiibler (1989), S. 31.

Vgl. die Befragungsstudien zur Kreditvergabe von Banken in GroBbritannien von Berry/Faulkner/Hughes/

Jarvis (1993); Deakins/Hussain (1994); und zu einer Einschétzung der Ergebnisse auch Armour (2000a),

S. 13; Micheler (2004), S. 334.

1147

1148
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5.3.4 Einfluss durch Lobbyismus

Da die Kapitalaufbringungsregeln Kosten und Ineffizienzen verursachen und ihr Beitrag zum
Schutz der Gldubiger, wie bereits im vorherigen Kapitel gezeigt wurde, gering ist, stellt sich
die Frage, ob andere Unternehmensbeteiligte von den Vorschriften profitieren. Es konnte bei-
spielsweise argumentiert werden, dass sie einen Beitrag zum Schutz der Aktiondre leisten.
Die Kapitalschutzregeln stellen sicher, dass Aktiondre auf ihre Gleichbehandlung vertrauen
konnen. Allerdings ist darin nur eine sehr schwache Regulierungsrechtfertigung zu sehen.
Denn zum einen sind auch die Aktiondre unmittelbar von der geringeren Rendite infolge der
Regulierungskosten betroffen. Zum anderen wire zunichst zu priifen, ob die Gleichbehand-
lung nicht auf effizientere Weise ohne Eingriff des Staates zu erreichen ist''*’. Zu denken
wire beispielsweise an eine personliche Ex-post-Haftung fiir die ordnungsméBige Einlage-
erbringung'"® 0

Es existieren hingegen Hinweise auf ,.eine ,Gefangennahme’ des Gesetzgebers und der Be-
horden durch Einzelgruppen von Finanzmarktunternehmungen zu deren Einkommenssiche-
rung*' 13! Verschiedene Berufsgruppen profitieren namlich von den komplexen Regeln. Dazu
gehoren z.B. Rechnungslegungsexperten, die von den Gerichten als Sachverstindige bestellt
werden. Dariiber hinaus werden in der Regel sowohl bei der Griindung als auch bei Kapital-
mafnahmen auf freiwilliger Basis unternehmensexterne Experten, insbesondere Rechtsanwil-
te und Wirtschaftspriifer, hinzugezogen, die iiber die notwendigen gesellschaftsrechtlichen
Kenntnisse verfiigen. Es ist daher nicht verwunderlich, dass die komplizierten Regeln ,,— nicht
ohne Eigeninteresse — von Rechtsanwilten und Akademikern vehement verteidigt® 152 wer-
den.

Auch die Kredit- und Versicherungswirtschaft gehért in Deutschland traditionell zu den Be-
firwortern und NutznieBern der bestehenden Regulierungsdichte''®. Ihr Einfluss hat ent-
scheidend dazu beigetragen, dass sich insbesondere in Deutschland ein Rechnungslegungssys-
tem entwickelt hat, das den Gliubigerschutz durch vorsichtige Gewinnermittlungsregeln und
nicht die Informationsvermittlung der Eigenkapitalgeber in den Mittelpunkt stellt. Fremdkapi-
talgeber werden demnach traditionell gegeniiber Eigenkapitalgebern privilegiert''**. Aller-
dings ist festzustellen, dass insbesondere die deutschen GroBbanken zunehmend das Ertrags-

49 Vgl. Grundmann (2004), S. 144.

150 vgl. Klose-MokroB (1997), S. 194. Vgl. auch den nach GroBe und Borsennotierung der Gesellschaften
differenzierenden Vorschlag von Escher-Weingart (2001), S. 243-245.

D. Schneider (1987), S. 85, in Bezug auf den vermeintlichen Gliubigerschutz von Mindestnormen zur

Eigenkapitalausstattung. Vgl. auch D. Schneider (1992), S. 650-653.

"2 Hopt (2002a), S. 1018. Vgl. so auch o.V. (2006b). Vgl. zu dieser Argumentation ebenfalls zu Recht Enri-
ques/Macey (2001), S. 1202-1203; und dazu die scharfe Kritik von Kuhner (2005), S. 756, der den Autoren
Polemik, analytischen Zynismus und mangelnde Kenntnis der europdischen Gesellschaftsrechte attestiert.
Auch im US-amerikanischen Schrifttum ist auf die materiellen Vorteile fur diese Berufsgruppen im legal
capital-Regime hingewiesen worden. Vgl. z.B. Kummert (1984), S. 210; Peterson/Hawker (1997), S. 200.

1153 ygl. dazu D. Schneider (1987), S. 102 m.w.N. D. Schneider (1992), S. 652, argumentiert, dass die Gefahr

eines Bankrun als Regulierungsrechtfertigung von der Kreditwirtschaft iibertrieben worden ist, denn solan-

ge ,ein Einlagensicherungsfonds und die Notenbank als ,lender of the last resort’ bereitstehen, wird mit
dem Verweis auf die Gefahr eines Bankruns der Bankkundschaft ein AusmaB an finanzieller Unvernunft
unterstellt, das (falls begriindet) die Bankenaufsicht auch nicht durch noch schérfere Mindestnormen zur

Eigenkapitalausstattung verringern kdnnte.“

154 vl Miilbert (2004), S. 153 m.w.N.
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potential des Kreditsicherungsgeschifts erkennen und sich verstirkt fiir einen mehr markt-
und informationsorientierten Gliubigerschutz interessieren''>®

5.3.5 Probleme des Zusammenspiels von Auschiittungsregeln und EU-Bilanzrecht

Wie in Kapitel V.4 bereits ausgefithrt wurde, besteht ein zentrales Motiv der europiischen
Gesetzgebung darin, den Kapitalschutz der Aktiengesellschaft und ihr entsprechende Rechts-
formen in den EU-Mitgliedstaaten zu harmonisieren. Fraglich ist, ob diesem Ziel rechtstat-
séchlich entsprochen wird. Dazu wire es notwendig, dass die Regelungen der Kapitalrichtli-
nie zum Kapitalschutz auf vergleichbare Rechnungslegungsdaten zugreifen. Das gilt insbe-
sondere fiir die Durchfiihrung der Bilanztests zum Zwecke der Ausschiittungsbegrenzung
sowie fiir die Ermittlung der Hohe des Eigenkapitals. Die Vorschriften der Bilanzrichtlinie
miissten folglich sicherstellen, dass sich wirtschaftlich gleiche Sachverhalte in den Jahresab-
schliissen der Unternehmen in der EU auch in vergleichbarer Weise niederschlagen. In Anbe-
tracht der unterschiedlichen sozio-6konomischen und kulturellen Rahmenbedingungen in den
EU-Mitgliedsstaaten ist hingegen eine vollstindige Standardisierung bzw. Vereinheitlichung
des Bilanzrechts weder das Ziel des europdischen Gesetzgebers noch wire dies 6konomisch
sinnvoll''*. Das Ziel besteht folglich darin, die Vergleichbarkeit im Sinne von Gleichwertig-
keit der Rechnungslegungsinformationen zu erreichen''”’. In der Unternehmenspraxis lieBe
sich ferner auch deshalb eine véllige Standardisierung nicht erreichen, weil jedes Rechnungs-
legungssystem den Bilanzerstellern zwangsldufig Ermessensspielrdaume eréffnet, so z.B. bei
der Festlegung von Nutzungsdauern von Vermdgenswerten oder der Bewertung von langfris-
tigen Riickstellungen.

Die Bilanzrichtlinie — auch das ist oben bereits ausfiihrlicher besprochen worden — gewahrt
allerdings eine Reihe von expliziten Mitgliedstaatenwahlrechten (z.B. Art. 33 BilRL: Aus-
nahmen vom Anschaffungs- und Herstellungskostenprinzip; Art. 42a BilRL: Bewertung von
Finanzinstrumenten zum beizulegenden Zeitwert), die von den nationalen Gesetzgebern auch
in unterschiedlicher Weise genutzt worden sind'"*®. Es ist offensichtlich, dass dadurch die
Vergleichbarkeit leidet, weil von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat unterschiedlich hohe Anfor-
derungen an die Hohe des zu schiitzenden Kapitals gestellt werden''*®. Weiterhin existieren
zahllose Unternehmenswahlrechte''® (z.B. Art. 35 Abs. 3-4 BilRL: Wahlrechte hinsichtlich
der Hohe der Herstellungskosten; Art. 37 BilRL: Aktivierungswahlrecht von Forschungs- und

1ss Vgl. Hopt (2002a), S. 1019; Kiibler (2003c), S. 107, mit Verweis auf Walter (1998), S. 372; Merkt (2004a),

S. 314. Vgl. zu einer dhnlichen Einschitzung Schuster (1998), S. 380. Vgl. auch M. Schneider (1998).

Vgl. zu einer Analyse der Harmonisierung der Rechnungslegungsregeln unter Beriicksichtigung von Kos-

ten-Nutzen-Uberlegungen Pellens (2001a), S. 388-393.

Vgl. zu unterschiedlichen Harmonisierungsgraden und einer Begriffsabgrenzung von ,,Vergleichbarkeit®,

Gleichwertigkeit und ,,Einheitlichkeit* Pellens (2001a), S. 385-388.

1158 Vgl. dazu ausfiihrlich Niehus (1985), S. 543-564; Niessen (1995), S. 986-994; Pellens (2001a), S 405-409.

'3 Das gilt fur die Wahlrechte, wie z.B. das des Art. 42a BilRL, die keine Ausschittungssperren vorsehen.

1180 Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S.27, sprechen von ca. 40 nationalen Wahlrechten. Habersack (2003),
S. 224, zufolge hat der ,deutsche Gesetzgeber (...) nicht nur von 41 Wahlrechten, die die Richtlinie den
Mitgliedstaaten erdffnet, Gebrauch gemacht; er hat vielmehr auch die 35 Wahlrechte, die der nationale Ge-
setzgeber den betroffenen Gesellschaften einrdumen kann, an diese weitergegeben.” Vgl. so auch Niehus
(1985), S. 537; Kiiting (1993), S. 31. Die bei dieser Zéhlweise enthaltenen Ausweiswahlrechte spielen fiir
die hier diskutierte Problematik allerdings keine Rolle.
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Entwicklungskosten, Wahlrecht beziiglich des Abschreibungszeitraums von Geschifts- und
Firmenwerten), so dass die Aktiengesellschaften in der EU in die wenig zielfiihrende Lage
versetzt werden, ,,das Maf ihrer Kapitalerhaltung selbst zu beeinflussen.«!'¢' Eng damit ver-
bunden ist die gldubigerschidigende Wirkung der gesetzlich erlaubten Bildung und Aufls-
sung von stillen Reserven''®2.

Eine Liicke im europiischen Kapitalschutzsystem ist auch darin zu sehen, dass die Bilanz-
richtlinie lediglich in bestimmten Fillen Ausschiittungssperren vorschreibt, aber keine grund-
satzliche Ausschiittungssperre fiir unrealisierte Gewinne vorsieht. Entstehen unter expliziter
Beachtung von Art. 2 Abs. 3 BilRL unrealisierte Gewinne, weil von einzelnen Vorschriften
der Bilanzrichtlinie aufgrund des iibergeordneten true and fair view-Grundsatzes abgewichen
werden muss, wird die Ausschiittung dieser Gewinne durch keine Ausschiittungssperre ver-
hindert. Die Vergleichbarkeit ist in den letzten Jahren durch ReformmaBnahmen auf dem Ge-
biet der Bilanzrichtlinie sogar noch weiter eingeschrinkt worden. Die Méglichkeit, bestimmte
Finanzinstrumente zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten, die durch die Fair-Value-
Richtlinie''®* eingefiihrt worden ist, sieht iiberhaupt keine Ausschiittungssperre vor. Schlief-
lich ist eine Reihe von bedeutenden Bilanzierungsproblemen, wie z.B. die Bilanzierung von
Leasingvertrigen, Aktienoptionen und Pensionsverpflichtungen, nicht bzw. nicht abschlie-
Bend geregelt''®. Insgesamt ist somit zu konstatieren, dass ,,eine substantielle Angleichung
des Bilanzrechts bislang nicht erreicht ist“!'®*. Somit ist auch der Kapitalschutz in Europa im
Ergebnis unterschiedlich ausgeprigt.

Die im Schrifttum vielfach vorgetragene Auffassung, an den europaischen bzw. handelsrecht-
lichen Gewinnermittlungsregeln zum Zwecke des Glaubigerschutzes bedingungslos festhalten
zu miissen, ist in diesem Zusammenhang nochmals zu kritisieren. Zusammen mit den Ge-
winnverwendungsregeln sind diese Vorschriften kaum in der Lage, die Anspriiche der Glau-
biger im Verhiltnis zu denen der Aktionire besser zu stellen.

In Wirklichkeit verbleibt der Unternehmensleitung ein erheblicher Spielraum ,,zur Tduschung
iiber Geschehenes!'®® zu Lasten der Kapitalgeber aus. Die Moglichkeiten des Managements,
,eine Verschleierung in gesetzlich zulissiger Weise“!'” zu bewerkstelligen, werden im Kon-
zernverbund sogar noch erheblich erweitert. In der Principal-Agent-Beziehung zwischen den
Kapitalgebern als Auftraggeber und den zur Unternehmensleitung Beauftragten fiihren die
gesetzlichen Kapitalschutzregelungen somit zu einer Machtverschiebung zugunsten der Be-

'8! Niehues (2001), S. 1216. A.A. Schon (2000), S. 718: , ohne den einheitlichen Kapitalschutz zu gefshrden.«
'62 Vgl. zu dieser Problematik ausfihrlich Kapitel V.5.2.

Y83 vgl. Habersack (2003), S. 220.

"% Vgl. Kiiting (1993), S. 31; Pellens (2001a), S. 405-406. Vgl. auch Rost (1991), S. 185-201.

"> Habersack (2003), S. 223. Vgl. zu dieser Einschiitzung auch Lanfermann (1992), S. 442; Niehus (1992),
S. 443-444; Streim (1992), S. 444; Busse von Colbe (1993), S. 21; Kiiting (1993), S. 31-32, 38; Ordelheide
(1995), S. 486; Schon (1997b), S. 153-154; Hopt (2000), S.792-793; Schwarz (2000), S.269; Pellens
(2001a), S. 405-409; Niehus (2002), S. 1389-1390. A.A. Lutter (2000b), S. 128: ,Insgesamt haben diese
Richtlinien zu einer hohen Standardisierung des Rechenwerks (...) in Europa gefiihrt.“ Vgl. zu einer positi-
veren (frithen) Einschétzung Niehus (1985), S. 565; und die Problematik relativierend Grundmann (2004),
S.228,261.

D. Schneider (1987), S. 107. Die gesetzlich zuldssigen ,,Tduschungsmdglichkeiten* sind besonders ausge-
prégt bei Kreditinstituten. Vgl. dazu D. Schneider (1992), S. 656, mit Verweis auf die Bewertungswahl-
rechte fiir Kreditinstitute in § 340f HGB.

7 D Schneider (1987), S. 106.

1166

192



auftragten''®®. Das vorrangige Ziel der zukiinftigen Regulierung des Kapitalsystems der Akti-
engesellschaft in Europa sollte folglich darin bestehen, eine bessere Informationsverteilung
zwischen den beiden Gruppen sicherzustellen, so dass die Aktiondre die Dividendenpolitik
der Unternehmensleitung besser beurteilen konnen''®. Eine Reform der starren Vorschriften

der Kapitalrichtlinie konnte ferner die Effizienz des europdischen Kapitalmarkts steigern''”.

5.4 Selbstschutzmoglichkeiten verschiedener GLiubigergruppen

Aufgrund der geschilderten Defizite des Kapitalsystems als Instrument des Glaubigerschutzes
werden in der Unternehmenspraxis haufig zusitzliche SchutzmaBinahmen auf privatvertragli-
cher Basis vereinbart. Dariiber hinaus existieren neben den Vorschriften zum gesetzlichen
Garantiekapital weitere Mechanismen, durch die Gldubiger geschiitzt werden. Vor diesem
Hintergrund dréngt sich daher die Frage auf, ob die als schwerfillig und kostenintensiv emp-
fundenen Kapitalaufbringungs- und Kapitalerhaltungsregeln nicht iiberfliissig sind.

Ziel der folgenden Ausfithrungen ist es, die wichtigsten Selbstschutzméglichkeiten der Glau-
biger aufzuzeigen und auf ihre Wirksamkeit hin zu iiberpriifen. Da die Gldubiger keine ho-
mogene Gruppe darstellen, werden sie nach ihrer jeweiligen Verhandlungsmacht in verhand-
lungsstarke, vergleichsweise verhandlungsschwache und unfreiwillige Gléubiger unter-
teilt''”". Die Analyse beschrinkt sich dabei weitestgehend auf das rechtliche Umfeld in
Deutschland; lediglich der Uberblick iiber die Wirkungsweise von Kreditvertrdgen schliet
Angaben zu den Besonderheiten der in den USA weit verbreiteten covenants mit ein.

5.4.1 Verhandlungsstarke Gliubiger

5.4.1.1 Uberblick

Kreditinstitute und weitere Finanzgliubiger''” verfiigen in der Regel iiber vielfiltige und

weitreichende Moglichkeiten, sich vor Forderungsausfillen selbst zu schiitzen''”. Sie sind in

"8 vgl. D. Schneider (1987), S. 106-108; D. Schneider (1992), S. 656-657. Vgl. dhnlich auch Budde (1994),
S. 48; Kiibler (1995b), S. 563; Kiibler (1995c¢), S. 373; Busse von Colbe (2000), S. 489-491; Enriques/Ma-
cey (2001), S. 1202; Kiibler (2003c), S. 101.

119 vgl. ghnlich D. Schneider (1992), S. 657. Vgl. auch den dariiber hinaus gehenden Vorschlag zur grundsstz-
lichen Verbesserung der Allokation auf den Arbeits- und Finanzmérkten von D. Schneider (1987), S. 107,
unter Verweis auf Arbeiten von Bohm und Schiiller. Danach wiren Aktien in Kapitalentzugsrechte einer-
seits und in Stimmrechte zur Bestellung des Managements andererseits aufzuspalten.

"% Darauf weisen Enriques/Macey (2001), S. 1203, hin.

"L Vgl. zu einer sehr breit angelegten Analyse der Selbstschutzmoglichkeiten von verschiedenen Zwangsgliu-

bigern einerseits und zahlreichen Vertragsgldubigern andererseits Klose-Mokrof8 (1997), S. 79-167.

Zu den Finanzgldubigern kdnnen neben den Kreditinstituten, die in Deutschland in § 1 Kreditwesengesetz

(KWG) definiert sind, z.B. auch Finanzierungsleasingunternehmen und Factoring-Institute gezihlt werden.

Vgl. Klose-Mokrof$ (1997), S. 94-95 m.w.N.

Offensichtlicherweise ist die Verhandlungsmacht in dieser Glaubigergruppe unterschiedlich stark ausge-

prégt. Beispielsweise wird eine kleine Stadtsparkasse eine geringere Marktmacht aufweisen als ein interna-

tional operierender Bankkonzern. Dartiber hinaus kénnen neben den Finanzgldubigern im Einzelfall auch
andere Gldubiger iiber erhebliche Verhandlungsmacht verfugen, wie z.B. wirtschaftlich und strategisch be-
deutende Zulieferer.

1172

1173

193



der Lage, sich bereits vor Vertragsabschluss ein genaues Bild der wirtschaftlichen Verhiltnis-
se des potentiellen Schuldnerunternehmens zu machen und das eingeschitzte Risiko bei der
Vertragsgestaltung zu beriicksichtigen''™*. Bei der Kreditvergabe an Aktiengesellschaften
profitieren sie von den Berichtspflichten dieser Unternehmen. Die in Kapitel II ausfiihrlich
erlduterten Informationen, die (bdrsennotierte) Aktiengesellschaften bzw. corporations zur
Erfiillung der Informationsrechte ihrer Aktiondre verdffentlichen miissen, stehen den Aktioni-
ren nicht exklusiv zur Verfiigung. Finanzgldubiger verfiigen in der Regel iiber die notwendige
Zeit und Expertise, die Fiille an Unternehmensinformationen auszuwerten. Auch wihrend der
Laufzeit des Kreditvertrags konnen sie die jahrlichen und unterjahrigen, haufig zeitnah erstell-
ten''™ Informationen nutzen, die Unternehmen entweder in gesetzlich erzwungener Weise
oder auch freiwillig, z.B. auf den Internetseiten, zur Verfiigung stellen. Wenngleich eine um-
fassende Informationsversorgung der Unternehmensexternen grundsitzlich wiinschenswert
erscheint, so muss darauf hingewiesen werden, dass die Informationsbereitstellung der Akti-
engesellschaft Kosten verursacht und im Einzelfall mit Wettbewerbsnachteilen einhergehen
kann''’®. Diese Nachteile der Unternehmenspublizitit konnen die Vorteile kompensieren und
sich negativ auf den Wert des Eigenkapitals auswirken. Aus regulierungstheoretischer Sicht
ist weiterhin zu bezweifeln, dass eine staatliche Regulierung der Unternehmenspublizitit ei-
ner freiwilligen Offenlegung vorzuziehen ist''”’. Vor dem Hintergrund der aktuellen Bestre-
bungen zu emeut umfangreicheren Publizititspflichten stellt sich schlieBlich die Frage, ob die
Adressaten die Masse an Informationen iiberhaupt noch sinnvoll verarbeiten konnen''®,

Verhandlungsstarke Finanzglaubiger konnen fiir ihre Kreditwiirdigkeitsanalyse von den kre-
ditsuchenden Unternehmen ausfiihrliche Informationen verlangen, die iiber die angesproche-
nen Offentlich zugénglichen Daten hinausgehen. Mit Hilfe der zusitzlichen Informationsquel-
len versuchen die Kreditinstitute, ,,sich eine Vorstellung von der kiinftigen Entwicklung des
Kreditnehmers zu machen, und sich von seiner Fihigkeit, ausreichende Finanziiberschiisse zu
erwirtschaften, um die vereinbarten Zins- und Tilgungsleistungen aufbringen zu kénnen, zu
iiberzeugen.“''”® In Extremfillen kann die Macht der GroBbanken so weit gehen, dass sie die
unternehmerischen Entscheidungen im Schuldnerunternehmen mittels verschiedener Einwir-
kungs- und Gestaltungsrechte oder iiber Aufsichtsratsmandate beeinflussen konnen' 180

Weder der gesetzliche Zwang, ein bestimmtes Mindesteigenkapital zu erhalten, noch das ver-
gangenheitsorientierte Zahlenmaterial in Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung konnen zu
diesem Zweck allein weiterhelfen. Anstelle dessen verlangen Banken in der Regel zu unter-
nehmensinternen Steuerungszwecken erstellte Finanz- bzw. Businessplane, d.h. mehrjdhrige

"% Nach § 18 KWG sind Kreditinstitute bei einem Kredit von iiber 250.000 € grundsitzlich verpflichtet, sich
vor und wihrend der Kreditlaufzeit die wirtschaftlichen Verhiltnisse des Kreditnehmers insbesondere
durch Vorlage von Jahresabschliissen offen legen zu lassen und sie zukunftsgerichtet auszuwerten. Vgl. da-
zu etwa Wittig (2003), S. 63-64.

"5 Vgl. zu den Verdffentlichungsfristen nach HGB, IFRS und US-GAAP im Vergleich Hayn/Waldersee
(2004), S. 54-55, 302-303

6 Vgl. Ewert/Wagenhofer (1992), S.311-314; Filbier (1998b), S.179; Wagenhofer/Ewert (2003),
S. 292-323; Pellens/Crasselt (2004), Sp. 1467.

"7 Vel. Feldhoff (1992), S. 150-151, 184. Vgl. zu Zweifeln an der Regulierungsnotwendigkeit einer Ad-hoc-
Publizitit ausfuhrlich Filbier (1998b), S. 107-235.

'8 Vgl. Pellens/Crasselt (2004), Sp. 1467; M. Weber (2004), S. 3674; Clement (2005), S. 363.

" Walter (1998), S. 370.

118 ol dazu Siichting (1995), S. 207; Franken (2001), S. 71-74; Franke/Hax (2004), S. 48-51.
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Prognoserechnungen auf Basis von Cashflows, um die Kreditwiirdigkeit zu beurteilen''®". Da
ausfiihrliche Kreditwiirdigkeitsanalysen fiir die Banken zeit- und kostenintensiv sind und
folglich den Gewinn aus dem Kreditgeschift schmilern, wird der Analyseumfang auch von
der Kredithohe abhingig gemacht''*2. Bei niedrigen Kreditvolumina wird die Bank daher die
zukiinftige Ertrags- und Finanzkraft des Kreditnehmers aus der ver%angenen Unternehmens-
entwicklung ableiten und lediglich auf Plausibilitit hin tiberpriifen''®’.

Hinweise auf die starke Verhandlungsposition der Banken geben auch empirische Untersu-
chungen, nach denen Kreditinstitute in Deutschland mehr als zwei Drittel ihrer kurz- und mit-
telfristigen Kredite besichern''®. Zu den vielfiltigen Sicherungsméglichkeiten zihlen zum
einen die vom Gesetzgeber vorgegebenen Sicherungsrechte: die Biirgschaft (§§ 765-778
BGB), das Grundpfandrecht der Hypothek (§§1113-1190 BGB), die Grundschuld
(8§ 1191-1198 BGB) und das Pfandrecht an beweglichen Sachen und Rechten (§§ 1204-1296
BGB). Zum anderen sind in der Praxis weitere Sicherungsrechte entwickelt worden, so z.B.
die Sicherungsiibereignung von beweglichen Sachen und die Sicherungszession. Dariiber hin-
aus existieren personale Sicherungsformen, wie z.B. die Schuldmitiibernahme, das abstrakte
Schuldanerkenntnis bzw. -versprechen, der Garantievertrag, der Kreditauftrag und der Depot-
akzept. SchlieBlich kommt im Konzern den Patronatserklidrungen, den Organschaftserklarun-
gen und den Abkaufverpflichtungen eine Kreditsicherungsfunktion zu''®*. Kreditsicherheiten
oder auch vorzeitige Tilgungsverpflichtungen bei sich anbahnenden Liquiditétsproblemen
sindl l}}guﬁg auch in den Allgemeinen Geschiftsbedingungen (AGB) der Kreditinstitute festge-
legt

Bei hohen und langfristigen Krediten stellt der Kreditvertrag ein umfangreiches Regelwerk
dar, in dem unter anderem die Héhe und die Laufzeit des Kredits, der Zinssatz, Sicherheiten
und Sanktionsmechanismen bei Vertragsverletzungen geregelt sind. Klassischer Bestandteil
insbesondere in den US-amerikanischen Kreditvertrigen''®’ sind so genannte covenants, die
die herkémmlichen Kreditsicherheiten ergéinzen oder ersetzen. Auch in Deutschland werden

"8 Vgl. Bauer (1995), S. 306; Day/Taylor (1995), S. 398; Cheffins (1997), S. 517, 532; Eidenmiiller (1997),
S. 49-50; Schuster (1998), S. 380; Walter (1998), S. 371.

Kreditgeber werden daher versuchen, die entstehenden Kosten der Informationsbeschaffung und —auswer-
tung mit den mdglicherweise geringeren Verlusten aufgrund des verbesserten Informationsstands zu ver-
gleichen. Vgl. Siichting (1995), S. 209.

Vgl. Walter (1998), S. 370. Hinzu kommt, dass viele kleine und mittlere Unternehmen nicht tiber brauchba-
re Planungsdaten verfiigen. Vgl. Sichting (1995), S. 208.

Vgl. zu Ergebnissen von Befragungen von Banken, Warenkreditgebern und kreditnehmenden Unternehmen
Klose-Mokrof3 (1997), S. 79-83 m.w.N. Zu einem aktuelleren Uberblick iiber empirische Forschungsergeb-
nisse zur Kreditbesicherung vgl. Bigus/Langer/Schiereck (2004).

Vgl. zu den aufgezihlten und zu weiteren Kreditsicherungsmdoglichkeiten im Einzelnen Streim (1988),
S. 16-18; Siichting (1995), S. 154-155, 207-218; Klose-Mokrof3 (1997), S. 94-124.

"8 vgl. Schuster (1998), S. 380.

"87 " Im US-amerikanischen Schrifttum wird zwischen loan agreement und corporate indenture (bond oder de-
benture indenture) unterschieden. Bei loan agreements handelt es sich um Kreditvertrige von Banken oder
Versicherungen. Die Vertragswerke bei der Begebung von dffentlich gehandelten Schuldverschreibungen
werden als indentures bezeichnet. Bonds sind dinglich gesicherte und debentures sind ungesicherte Schuld-
verschreibungen. Notes unterscheiden sich von debentures durch die Laufzeit, die bei notes in der Regel
zehn Jahre oder weniger und bei debentures mehr als zehn Jahre betrigt. Vgl. dazu z.B. Eisenberg (2000),
S.109-111. Vgl. auch Bauer (1995), S. 307.
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covenants seit einigen Jahren mit offensichtlich wachsender Tendenz vereinbart''®®, Fiir die
Zukunft wird den covenants eine weiter zunehmende Bedeutung fiir die deutsche Kreditpraxis
vorhergesagt' 189

5.4.1.2 Covenants als Vertragsbestandteil

Als covenants werden Vertragsklauseln bezeichnet, durch die der Kreditnehmer fiir die Dauer
des Kredits dem Glaubiger gegeniiber zu einem bestimmten Verhalten verpflichtet wird''*.
Aufgrund der groBen Bandbreite unterschiedlicher Vertragsgestaltungen in der Praxis ist eine
Systematisierung mit Schwierigkeiten verbunden. Hiufig werden positive (affirmative) cove-
nants, die dem Kreditnehmer die Verfolgung und Einhaltung bestimmter Ziele auferlegen,
und negative covenants, die ein Unterlassen bestimmter Handlungen festlegen, unterschie-
den'"'. Die Klauseln schrinken den Handlungsspielraum des Kreditnehmers ein, indem z.B.
wichtige Investitions-, Personal- und Gewinnverwendungsentscheidungen nur mit der Zu-
stimmung des Kreditgebers umgesetzt werden diirfen.

Einen Eindruck von den vielféltigen Schutzklauseln vermitteln die so genannten Commenta-
ries on Model Debenture Indenture Provisions''*”. Es handelt sich dabei um eine von der
American Bar Foundation kommentierte Vertragsklauselsammlung, die von zahlreichen er-
fahrenen Vertragspartnern von Kreditvertrigen und Beratern bereits in den 1960er Jahren —
und damit lange Zeit vor Abschaffung des legal capital-Systems im MBCA''** — zusammen-
gestellt wurde und in der Praxis bei der unternehmensindividuellen Vertragsgestaltung hiufig
herangezogen wird. Einzelne Vertragsbestandteile sind darin bereits als ,,Schablone* vorfor-
muliert. Einige besonders typische covenants dieses Regelwerks werden im Folgenden kurz
skizziert''*,

Die Kreditvertrdge sehen regelmiBig covenants vor, durch die die weitere Kreditaufnahme
des Schuldners detailliert geregelt wird. Die Aufnahme zusitzlicher gesicherter Kredite ist
entweder verboten oder nur unter der Bedingung méglich, dass sich die Sicherheiten auch auf
den urspriinglichen Kredit erstrecken. Die Aufnahme ungesicherter Kredite wird dadurch li-

"85 Vgl. Thiefen (1996), S. 143; Fleischer (1998), S.313; Busse von Colbe (2002a), S. 170; Wirtig (2003),
S. 68.

1189 Vgl. Kdstle (2003), S. 233. Schackmann/Behling (2004), S. 789, bezeichnen covenants als ein ,,in der Pra-
xis inzwischen etabliertes Mittel der nachhaltigen Kreditsicherung*.

%0 vgl. Siichting (1995), S. 181; Alberth (1997), S. 745; Kastle (2003), S. 27. Zur Abgrenzung von covenants
zu Klauseln in den AGBs deutscher Kreditinstitue, wie z.B. bestimmten Informationspflichten, Kiindi-
gungs- und Negativklauseln, vgl. Kdastle (2003), S. 41-42.

"' vel. z.B. Manning/Hanks (1990), S. 103; Press/Weintrop (1990), S. 67; Miilbert/Birke (2002), S.723;

Ross/Westerfield/Jaffe (2005), S. 573. Kdstle (2003), S. 53, 62-71, behandelt als dritte Kategorie financial

covenants. Smith/Warner (1979), S. 125, unterscheiden production/investment, dividend, financing und

bonding covenants.

Vgl. American Bar Foundation (1986). Es handelt sich dabei um den unveridnderten Nachdruck der Ausga-

be von 1971.

Darauf weist auch Miilbert (2004), S. 157, hin. Dessen ungeachtet wird in der Literaur teilweise der Ein-

druck vermittelt, covenants seien eine Reaktion der US-amerikanischen Glaubiger auf die Abschaffung des

Nennkapitals durch die Reform des MBCA.

1% vgl. dazu insbesondere Smith/Warner (1979), S.125-152; Bauer (1995), S.307-312; Alberth (1997),
S. 745-749.
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mitiert, dass die Gesellschaft bestimmte Bilanzkennzahlen einhalten muss. Vorgegeben wer-
den beispielsweise Kennzahlen zur Kapitalstruktur. Ist ein bestimmtes Verhéltnis von lang-
fristigen Verbindlichkeiten zu den ohne Beriicksichtigung von immateriellen Vermogenswer-
ten berechneten Aktiva (net tangible assets) einzuhalten, wird die Kennziffer als gearing be-
zeichnet. Werden die Verbindlichkeiten ins Verhiltnis zu den gesamten Vermdgenswerten
gesetzt, ist die Bezeichnung leverage ratio iiblich. Festgelegt werden weiterhin Gewinn- oder
Cashflow-GroBen im Verhiltnis zu den Zinsaufwendungen (interest coverage ratio) oder die
Relation von kurzfristigen Verbindlichkeiten zum Umlaufvermdgen (current ratio bzw. wor-
king capital). Bei der Ermittlung der Verbindlichkeiten sind zumeist auch nicht in der Bilanz
ersichtliche Verpflichtungen, wie z.B. Garantien, Biirgschaften und Leasingverpflichtungen,
zu beriicksichtigen. Haufig muss iiber die Vertragslaufzeit ein bestimmtes Mindestniveau an
Eigenkapital (net worth) erhalten werden. Unter net worth ist eine Eigenkapitalgrofie zu ver-
stehen, bei deren Ermittlung bestimmte immaterielle Vermogenswerte (z.B. Goodwill) und
andere Bilanzpositionen (z.B. aktive latente Steuern, Minderheitenanteile) zu eliminieren
sind.

Zur Kontrolle der ausgehandelten Restriktionen sehen die Kreditvertrige regelméBig umfang-
reiche Informationspflichten vor, die iiber die gesetzlichen Publizititspflichten hinausgehen
und auch interne Prognoserechnungen umfassen. Dariiber hinaus werden die Rechtsfolgen bei
einem Verstol des Schuldnerunternehmens gegen die covenants geregelt. Verst6e konnen
z.B. zur Folge haben, dass der Kredit sofort oder vorzeitig zuriickgezahlt werden muss oder
der Glaubiger ein Mitspracherecht bei der Geschéftsfiihrung erhilt. In der Praxis werden Ver-

stoBe hiufig zum Anlass genommen, die Vertragsbedingungen neu auszuhandeln''**

Die vorstehenden Ausflihrungen konnen nur einen ersten Eindruck von der Detailliertheit und
Komplexitit derartiger Vereinbarungen vermitteln, mit denen die Rechte des Schuldnerunter-
nehmens beschrinkt werden''*. Es wird aber unmittelbar deutlich, dass gesetzliche Kapital-
schutzregeln nicht in der Lage sind, den umfassenden Gldubigerschutz durch vertragliche
Regelungen zu substituieren. Es liegt in der Natur der Sache, dass eine gesetzlich kodifizierte
Vorschrift nicht allen unternehmensindividuell hochst unterschiedlichen Bediirfnissen gerecht

werden kann''?’.

Von besonderem Interesse sind in dieser Arbeit die dividend covenants, die ebenfalls einen
Bestandteil von US-amerikanischen Kreditvertrigen darstellen konnen''®®. Durch dividend
covenants werden Ausschiittungen an die Aktionédre beschrinkt. Teilweise wird die zuldssige
Hoéchstausschiittung in einem tiber die Kreditlaufzeit variablen Betrag (inventory of payable
funds) abgebildet, der aus den kumulierten thesaurierten Gewinnen (teilweise auch nur ein
bestimmter Prozentsatz davon) und Eigenkapitalerhthungen seit der Kreditaufnahme, abziig-

"% vel. zu diesbeziiglichen empirischen Befunden bei private debt agreements Dichev/Skinner (2002),
S. 1122,

"% Bauer (1995), S. 313, weist in diesem Zusammenhang darauf hin, in ,Deutschland wilrden viele dieser

amerikanischen Regelungen aber von der Rechtsprechung wohl als sittenwidrige Knebelvertrige angesehen

werden, die gem. § 138 Abs. 1 BGB nichtig sind.“ Vgl. zu den Auswirkungen der deutschen Rechtspre-

chung auf die Anwendbarkeit von covenants in Deutschland ThiefSen (1996), S. 150-154.

Vgl. auch Bauer (1995), S. 315. Castle (1980), S. 26, weist darauf hin, dass covenants nach einer intensi-

ven Priifung der finanziellen Lage in Abh4ingigkeit von der Bonit4t und der Branche des Kreditnehmers

sowie der Art des Kredits vereinbart werden.

1'% Vgl zu dividend covenants insbesondere Smith/Warner (1979), S. 131-136; Bauer (1995), S.310-311;
Alberth (1997), S. 745-746. Zu einem ausflihrlich erlduterten Praxisbeispiel eines dividend covenant vgl.
Manning/Hanks (1990), S. 105-112.
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lich bereits geleisteter Ausschiittungen und zuziiglich bestimmter fixer Betrige besteht. Durch
Desinvestitionen oder Kreditaufnahme generierte fliissige Mittel konnen dann nicht ausge-
kehrt werden. Andere Vertragsklauseln verbieten sdmtliche Ausschiittungen oder machen sie
von der Einhaltung bestimmter Kapitalstruktur- oder Liquiditdtskennzahlen abhingig, wobei
in vielen Fillen Dividenden an Vorzugsaktionire méglich sind. Nach einer weiteren Variante
darf nur der Cashflow der laufenden Geschiftsperiode ausgeschiittet werden.

5.4.1.3 Empirische Verbreitung von Covenants

Die Ausgestaltung von dividend covenants in der US-amerikanischen Praxis ist vielfach ana-
lysiert worden''”. Empirische Untersuchungen zu den vereinbarten Ausschiittungsrestriktio-
nen und Rechnungslegungsregeln sind im Rahmen dieser Arbeit von Interesse einerseits, weil
sie Aufschluss iiber die Schutzbediirfnisse der Glaubiger geben konnen. Andererseits liefern
sie Hinweise, ob und inwiefern die gesetzlichen Kapitalschutzregeln den vertraglichen Abre-
den #hneln, die in weniger regulierten Rechtssystemen getroffen werden. Liefle sich nachwei-
sen, dass gesetzliche Regeln mit weit verbreiteten Vorschriften in Kreditvertridgen vergleich-
bar sind, konnte darin ein Hinweis gesehen werden, dass das gesetzliche Kapitalregime einen
Beitrag zur Senkung der Transaktionskosten leisten kann'?%. Im Folgenden werden die zent-
ralen Ergebnisse der empirischen Forschung dargestellt, wobei sich die Ausfiihrungen nicht
nur auf die USA beschranken. Es werden mit Grofbritannien und Deutschland bewusst auch
Léander betrachtet, die vom européischen Kapitalschutzkonzept betroffen sind.

Zahlreiche empirische Untersuchungen in den USA deuten auf eine weite Verbreitung direk-
ter, gewinnbasierter Ausschiittungsrestriktionen hin'?'. Die Befunde zeigen auch, dass Un-
ternehmen hdufig zusatzlich indirekte Ausschiittungsbeschrinkungen in der Form von be-
stimmten Kennzahlen zu beachten haben. Verbreitet sind insbesondere Vermdgens-, Liquidi-
tats- und Kapitalstrukturkennzahlen, wie z.B. net (tangible) worth, working capital, current
ratio und leverage ratio, wobei diese allerdings unterschiedlich definiert werden. Vielfach
ghneln die vereinbarten Ausschiittungsrestriktionen denen, die in der oben bereits angespro-
cherllzeole Musterfassung eines Kreditvertrags der American Bar Foundation empfohlen wer-
den" .

Empirische Untersuchungen liefern weiterhin interessante Erkenntnisse iiber die kreditver-
traglich vereinbarten Rechnungslegungsregeln, die die Bemessungsgrundlage fir die Aus-
schiittungsrestriktionen determinieren. Danach basieren die covenants grundsatzlich auf tes-
tierten US-GAAP-(Konzern-) Abschliissen'?”. Die Kreditvertrige sehen allerdings in der
Regel ausdriickliche Modifizierungen von den US-GAAP vor, die tendenziell zu einer niedri-

"% ygl. zu einem Uberblick ilber zahlreiche bis zum Jahr 1996 entstandene empirische Untersuchungen
Leuz/Deller/Stubenrath (1998), S. 115-117. Zu neueren Ergebnissen fur die USA vgl. z.B. Begley/Freed-
man (2004); Chava/Kumar/Warga (2004); Reisel (2004).

1200 ygl. ghnlich Kuhner (2005), S. 784.

1200 ygl. 2.B. Smith/Warner (1979), S. 123 (23 % der untersuchten Kreditvertrage enthalten gewinnabhingige
Ausschiittungsrestriktionen); Castle (1980), S.32-33 (62 %); Kalay (1982), S.214 (90 %); McDaniel
(1986), S. 426, 457-460 (35 %); El-Gazzar/Lilien/Pastena (1989), S. 222 (58 %); Duke/Hunt (1990), S. 55
(55,1 %); El-Gazzar/Pastena (1990), S.386 (80 %); Press/Weintrop (1990), S.74 (61 %); El-Gaz-
zar/Pastena (1991), S. 140 (74 %); Mohrmann (1996), S. 86 (50 %).

1202 ygl. Kalay (1982), S. 216, Fn. 9.

1203 Vol. Leuz/Deller/Stubenrath (1998), S. 115.
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geren Bewertung der Aktiva und einem spdteren Gewinnausweis fiihren. Die folgenden Ab-
weichungen von den US-GAAP scheinen weit verbreitet zu sein'2**: Beteiligungen werden
nicht mit der Equity-Methode, sondern mit den Anschaffungskosten bewertet, wodurch Betei-
ligungsertriage erst bei Ausschiittung als realisiert ausgewiesen werden. Unsichere Verbind-
lichkeiten (contingencies) werden passiviert, selbst wenn ihr Eintritt nicht wahrscheinlich
(probable) ist. Goodwill und weitere immaterielle Vermdgenswerte werden nicht aktiviert.
Wahlrechte bei der Bilanzierung von Leasinggeschiften werden mit der Mafigabe einge-
schrankt, dass durch Leasing genutzte Vermdgenswerte beim Leasingnehmer aktiviert wer-
den. Aufgrund der kontinuierlichen Fortentwicklung der US-amerikanischen Rechnungsle-
gung werden hauﬁg die bei Abschluss des Kreditvertrags giiltigen US-GAAP festgeschrieben
(,,fixed GAAP“

Im Gegensatz zu den Befunden fiir die USA zeigen empirische Untersuchungen von dividend
covenants in britischen'?” Kredltvertragen dass sowohl in private debt contracts (Bank- und
Versicherungskreditvertridge) als auch in in public debt contracts (Kreditvertrige bei 6ffent-
lich gehandelten Schuldverschreibungen) nur selten direkte Ausschiittungsbeschrinkungen
auf Basis des bilanziellen Gewinns festgelegt werden'?"’. Indirekte Ausschiittungsrestriktio-
nen werden hingegen hiufig in der Form von Bilanzkennzahlen vereinbart, nach denen das
Schuldnerunternehmen eine bestimmte Kapital- und Liquiditétsstruktur einhalten muss'%,
Bemerkenswerterweise scheinen cashflow-orientierte Grofen in den Kreditvertrigen kaum
eine Rolle zu spielen'?*’. Auffillig ist schlieBlich, dass die Berechnung der Kennzahlen in den
Kreditvertrigen zwar dezidiert definiert wird, die der Berechnung zugrunde liegende Rech-
nungslegung nach UK-GAAP aber nur selten modifiziert wird'?'°

In der — soweit ersichtlich — fiir Deutschland bislang einzigen empirischen Untersuchung ha-
ben Leuz/Deller/Stubenrath Interviews mit Vertretern von acht Banken durchgefiihrt und 19
Kreditvertrige zu ffentlich gehandelten Schuldverschreibungen analysiert'?!. Die befragten
Banken sehen keine direkten Ausschiittungsrestriktionen in ihren Kreditvertrdgen vor. Auch
indirekte Beschrankungen werden von ihnen nur in besonderen Situationen, wie z.B. bei Ma-
nagement-Buy-outs, Projektfinanzierungen und niedrigem Rating vereinbart. Die Rechnungs-
legung nach HGB wird vertraglich nicht modifiziert. Lediglich zwei der untersuchten Kredit-

1204 yrgl. Leftwich (1983), S. 31-35, 39; Frost/Bernard (1989), S. 795-796; El-Gazzar/Lilien/Pastena (1989),
S. 222-225; El-Gazzar/Pastena (1990), S. 387-390.

Vgl. Mohrman (1996), S. 84-87. 52 % der von ihr untersuchten Kreditvertrige mit accounting-based cove-
nants schreiben die US-GAAP fest. Im Untersuchungszeitraum, der schwerpunktmiBig die Jahre 1983 bis
1990 umfasst, ist eine zunechmende Verbreitung festzustellen. Vgl. auch Beatty/Ramesh/Weber (2002),
S.211-212, die in 55 % der untersuchten Kreditvertrige in den Jahren 1994 bis 1996 eine solche Vorschrift
finden. Leftwich (1983), S. 36, spricht von , frozen GAAP“.

Die empirischen Untersuchungen beziehen sich strenggenommen auf Kreditvertrdge im United Kingdom
(UK), also im Vereinigten Kénigreich von Grofbritannien und Nordirland.

27 ygl. Citron (1992a), S.23-24; Citron (1992b), S.326; Citron (1995), S. 144-145; Day/Taylor (1995),
S. 397-398; Day/Taylor (1996), S. 320-322.

Verbreitet sind die Kennzahlen net (tangible) worth, interest cover ratio (Zinsdeckungsgrad), gearing, cur-
rent ratio und leverage ratio. Zu typischen Definitionen dieser Kennzahlen in den Kreditvertrdgen vgl. z.B.
Citron (1992a), S. 25-30; Rich (1992), S. 518-519.

129 ygl. Day/Taylor (1995), S. 397.

1219 ygl. Citron (1992a), S. 24-25; Day/Taylor (1995), S. 400.

"2V Vgl Leuz/Deller/Stubenrath (1998), S. 122-125.
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vertrage schreiben die Einhaltung verschiedener Bilanzkennzahlen vor und weisen somit indi-
rekte Ausschiittungsrestriktionen auf'?'2.

Im Gegensatz zu diesen empirischen Befunden finden sich vereinzelte Hinweise in der Litera-
tur, nach denen die covenants in deutschen Kreditvertrigen den US-amerikanischen &h-
neln'?"®, Demnach scheinen auch deutsche Kreditvertrige iiblicherweise eine Mindesteigen-
kapitalausstattung sowie Kennzahlen vorzuschreiben, die bestimmte Anforderungen an die
Kapitalstruktur, die Liquidititslage und den Zinsdeckungsgrad stellen. Bemerkenswerterweise
wird empfohlen, zur Ermittlung des Eigenkapitals von dem in der HGB-Bilanz ausgewiese-
nen Betrag einige Positionen abzuziehen, wie z.B. aktivierte Aufwendungen fiir die Ingang-
setzung und Erweiterung des Geschiftsbetriebs, immaterielle Vermdgensgegenstinde, Zu-
schreibungen, Anteile und Ausleihungen an sowie Forderungen gegeniiber verbundenen Un-
ternehmen und Beteiligungsunternehmen, Verbindlichkeiten im Sinne von § 251 HGB (z.B.
Biirgschaften). Auch fiir die Berechnung des Verschuldungs- und Zinsdeckungsgrads sollen
die HGB-Zahlen modifiziert werden'?'*.

5.4.1.4 Kritische Wiirdigung

Die in empirischen Untersuchungen festgestellten Unterschiede zwischen den kreditvertragli-
chen Ausschiittungsrestriktionen in den USA auf der einen Seite und GroBbritannien und
Deutschland auf der anderen Seite werden von einigen deutschen Autoren darauf zuriickge-
fithrt, dass europidische Unternehmen bereits einer direkten gesetzlichen Ausschiittungsre-
striktion unterldgen und vertragliche Regelungen mithin tiberfliissig seien'?". Die gesetzli-
chen Vorschriften in Europa substituierten die kreditvertraglichen Vereinbarungen'?'®. In den
USA hingegen bestehe eine offensichtliche Nachfrage nach vertraglichen Absprachen, die
dem gesetzlichen Kapitalschutzkonzept in Europa &hnelten. Weiterhin wird darauf hingewie-
sen, dass in den US-amerikanischen Kreditvertrigen regelmifig bestimmte Modifizierungen
von den US-GAAP mit der Konsequenz formuliert wiirden, dass die zur Ausschiittungsbe-

22 Gleiches gilt grundsdtzlich firr die Kreditvergabe von Versicherungsgesellschaften. Diese milssen unter

bestimmten Voraussetzungen von ihren Schuldnern die Einhaltung bestimmter Kennzahlen verlangen. Vgl.
Leuz/Deller/Stubenrath (1998), S. 124. Vgl. zu diesen so genannten BaFin-Kennzahlen bereits Kapitel
V.5.2.

283 ygl. Wittig (1996), S. 1382-1390; Wittig (2003), S. 67-81 jeweils m. w. N; Schackmann/Behling (2004),
S. 789-793. Vgl. dazu im Uberblick auch Watrin (2001a), S. 205-207.

124 vgl. zu den Modifizierungen ausfuhrlich Witrig (2003), S. 70-73.

215 vgl. Leuz (1996), S.240; Leuz (1998), S. 580-581; Leuz/Deller/Stubenrath (1998), S.120-121; Schon
(2000), S. 727; Schén (2001), S. 78; Schon (2002), S. 4; Kuhner (2005), S. 785. Vgl. dazu kritisch Armour
(2000a), S. 15; Armour (2000b), S. 374; Enriques/Macey (2001), S. 1192-1193; Niehues (2001), S. 1215;
Miilbert (2004), S. 156-157. Sowohl die deutschen Aktiengesellschaften als auch die britischen public limi-
ted companies missen die Ausschiittungsrestriktionen gem4fB Art. 15 KapRL beachten. Die als Grundlage
der Testverfahren dienende Gewinnermittlung muss im Einklang mit der Bilanzrichtlinie stehen. Vgl. dazu
detailliert Kapitel III.1.1.3 und Kapitel I11.1.2.1.3. Wahrend in Deutschland zur Ausschiittungsbemessung
die Rechnungslegungsvorschriften des HGB herangezogen werden, missen haftungsbeschrinkte Unter-
nehmen in GroBbritannien nach § 263-264 Companies Act 1985 ihren im Jahresabschluss ausgewiesenen
Periodengewinn (accounting profit) in einen ausschiittbaren Gewinn (distibutable profit) tiberleiten. Vgl.
dazu Leuz (1996), S. 239-240.

1216 ygl. zu dieser so genannten Substitutionsthese Leuz (1996), S. 240.
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messung vorgeschriebene Bilanzierung der HGB-Rechnungslegung sehr nahe komme'?"",

Daraus wird der Schluss gezogen, die vom Vorsichtsprinzip %egrig’te deutsche Rechnungsle-
gung stelle ein zweckmiBiges Glaubigerschutzinstrument dar'*'®.

Die vorstehende Argumentation vermag aus zweierlei Griinden nicht zu tiberzeugen. Erstens
iiberwiegen — trotz gewisser Gemeinsamkeiten — die grundlegenden Unterschiede zwischen
den gesetzlichen und vertraglichen Vorschriften'?'®. Wihrend nach den gesetzlich kodifizier-
ten Regelungen in Europa die seit der Unternehmensgriindung erwirtschafteten kumulierten
Gewinne ausgeschiittet werden konnen'??, beschriéinken die US-amerikanischen Kreditvertra-
ge die Ausschiittung in der Regel auf die Gewinne seit Beginn des Kreditvertrags. Folglich
diirfen corporations hiufig keine Ausschiittungen durch die Auflésung von Gewinnriicklagen
vornehmen, was in Europa selbst dann moglich ist, wenn die Unternehmen in der abgelaufe-
nen Periode einen Verlust erlitten haben. Kreditvertrige beschrinken nicht nur Dividenden-
zahlungen, sondern insbesondere auch die zusitzliche Kreditaufnahme, die durch das stati-
sche gesetzliche Kapitalregime nicht geregelt wird. Die kreditvertraglichen Bestimmungen
beriicksichtigen konsequent die unternehmensindividuellen Gegebenheiten und Zukunftsein-
schidtzungen zum Zeitpunkt der Vertragsschliefung, wihrend die Kapitalaufbringungs- und
Kapitalerhaltungsregeln keinen Bezug zum spezifischen Unternehmensrisiko aufweisen'?*.
Die Zukunftsorientierung der vertraglichen Gldubigerschutzmechanismen zeigt sich zudem
darin, dass sie der Insolvenzprophylaxe dienen'??>. Im Gegensatz dazu verfolgt das gesetzli-
che Kapitalsystem primir das Ziel, fiir den Insolvenzfall geniigend Vermogenswerte zur Be-
gleichung der Gldubigeranspriiche vorzuhalten. Die vertraglichen Klauseln zeichnen sich
auch durch eine hohere Flexibilitit aus, da Vertragsverletzungen nicht notwendigerweise das
vorzeitige Ende des Kreditengagements bedeuten, sondern vielfach lediglich zu Nachverhand-
lungen fiihren. SchlieBlich ist empirisch zu beobachten, dass Kreditgeber dem durch die Akti-
enemission eingezahlten Nennkapital bei der Kreditvergabeentscheidung kaum Bedeutung
beimessen'??>. Wihrend die Banken vor Vertragsabschluss die wirtschaftliche Lage und die
kinftige Finanz- und Ertragskraft des Unternehmens mehr oder weniger intensiv analysieren
und das Risiko im Zinssatz beriicksichtigen oder gegebenenfalls keinen Kredit vergeben, un-

1217 Vgl. Alberth (1997), S. T47; Alberth (1998), S. 804; Schildbach (1998a), S. 10; Schildbach (1999b), S. 360;
Schildbach (2000), S. 194; Schon (2000), S. 729; Franken (2001), S.218; Schon (2001), S. 78; Kahle
(2002b), S. 164-165; Merschmeyer (2005), S. 288.

1218 vel. Schildbach (1998b), S. 78-80; Streim (1998), S. 340, der allerdings die Wahirechte und Ermessens-
spielrdume kritisiert, Kahle (2002a), S. 701-702; Kahle (2002b), S. 166; Hennrichs (2004), S. 129-130; Kii-
ting/Ranker/Wohlgemuth (2004), S. 99; Hennrichs (2005), S. 260.

1219 ygl. zum Folgenden insbesondere Ralston (1983), S. 1025-1028; Manning/Hanks (1990), S. 113-114; Bau-

er (1995), S. 312-316; Niehues (2001), S. 1215.

Mit Ausnahme der Gewinne, die in die gesetzlichen und satzungsméBigen Riicklagen einzustellen sind.

21 ygl. dazu ausfihrlich bereits Kapitel V.5.3.3.

22 In dem fritheren Ausldsezeitpunkt wird auch ein Vorteil gegeniiber der deutschen Insolvenzordnung gese-

hen. Vgl. Thiefen (1996), S. 154-157. A.A. Wittig (1996), S. 1391. Zu einem Vergleich des Gliubiger-

schutzes durch covenants und Insolvenzrecht vgl. Burger/Buchhart (2001). Vgl. die Vor- und Nachteile

von covenants aus Skonomischer Sicht abwé4gend Eidenmiiller (1997), S. 62-65.

Bezogen auf GroBbritannien kann Day (1986), S. 298, nur eine untergeordnete Bedeutung der Nennkapital-

ziffer feststellen. Den Untersuchungen von Berry/Faulkner/Hughes/Jarvis (1993) und Deakins/Hussain

(1994) zufolge spielt sie gar keine Rolle. Vgl. zu #hnlichen Einschitzungen fur Deutschland Kapitel

V.5.3.2 und die in Fn. 1132 angegebene Literatur sowie dazu gegensitzlich die Interviewergebnisse von

Leuz/Deller/Stubenrath (1998), S. 122.

1220

1223
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terstellt das gesetzliche Kapitalsystem dem eingezahlten Kapital der Aktionére eine glaubi-
gerschiitzende Wirkung.

Zweitens ist zu bezweifeln, dass die empirischen Erkenntnisse, die der Argumentation
zugrunde liegen, noch die aktuellen Gepflogenheiten der US-amerikanischen Kreditvergabe-
praxis widerspiegeln. Ein gravierendes Manko der herangezogenen empirischen Untersu-
chungen liegt darin, dass sie weit zuriickliegende Untersuchungszeitriume analysieren'?**.
Die zum Teil 30 bis 50 Jahre alten Befunde als Beweis fiir die ZweckmiBigkeit des gesetzli-
chen Nennkapitalsystems zu benutzen, setzt voraus, dass sich die kreditvertraglichen Rege-
lungen in den letzten Jahrzehnten nicht wesentlich verindert haben. Angesichts der rasanten
Entwicklungen in der Informationstechnologie, der Datenverarbeitungssysteme, der Rech-
nungslegung und der Prognosetechniken in diesem Zeitraum ist diese Annahme kritisch zu
hinterfragen. Dariiber hinaus steht zu vermuten, dass sich die zu beobachtenden Verénderun-
gen im Finanzierungs-, Investitions- und Ausschiittungsverhalten von Unternehmen im Zeit-
ablauf auf die Vertragsgestaltungen auswirken.

Die Zweifel an der weiterhin bestehenden Giiltigkeit werden durch aktuellere Studien bekraf-
tigt'??. Begley/Freedman untersuchen US-amerikanische Kreditvertrige zu Schuldverschrei-
bungen (public debt contracts), die in den Zeitrdumen 1975 bis 1979, 1989 bis 1993 und 1999
bis 2000 begeben wurden'??®. Die Autoren stellen einen erheblichen Riickgang von dividend
covenants in den Kreditvereinbarungen von 44 % in den 1970er Jahren tiber 25 % in den Jah-
ren 1989 bis 1993 auf lediglich noch 9 % im Zeitraum 1999 bis 2000 fest'*?’. Der Riickgang
wird auch fiir Unternehmen nachgewiesen, die Schuldverschreibungen in mehreren der unter-
suchten Zeitrdume begeben haben. Fiir Unternehmen, die beispielsweise im ersten (1975 bis
1979) und zweiten Zeitraum (1989 bis 1993) Schuldverschreibungen platziert haben, sinkt der
Anteil von bilanziellen Ausschiittungsrestriktionen von 20 % auf 9 %%,

Die Autoren untersuchen dariiber hinaus die Modalitéten der dividend covenants'**’. Der be-
deutendste Unterschied der vereinbarten Ausschiittungsrestriktionen in den Jahren 1989 bis
1993 und 1999 bis 2000 im Vergleich zu den 1970er Jahren besteht darin, dass nicht mehr das
komplette Periodenergebnis (net income) ausgeschiittet werden darf. In der Regel zahlen nur
50 % eines Periodengewinns zu den fiir Ausschiittungen verfiigbaren Mitteln, wihrend Ver-
luste in voller Hohe abgezogen werden. In jiingeren Jahren sind Dividendenausschiittungen
auch dann verboten, wenn ein bestimmter Zinsdeckungsgrad auf Basis von Cashflows nicht

1224 Smith/Warner (1979) untersuchen die Jahre 1974 bis 1975, Kalay (1982) analysiert die Jahre 1956 bis
1975, Press/Weintrop (1990) das Jahr 1985, Mohrman (1996) die Jahre 1963 bis 1990. Der viel zitierte
Aufsatz von Leftwich (1983) analysiert primér die kreditvertraglichen Vereinbarungen der Commentaries
on Indentures der American Bar Foundation und zusétzlich lediglich zehn Bank- bzw. Versicherungskre-
ditvertrage, die vor 1977 abgeschlossen wurden. Aus dieser Untersuchung allein kdnnen kaum représenta-
tive Aussagen (iber die tatsichliche Verbreitung von die US-GAAP modifizierenden Rechnungslegungsre-
geln in der Praxis getroffen werden. Dessen ungeachtet wird der Aufsatz im deutschen Schrifttum hiufig
als Beleg fur die These herangezogen, eine vorsichtige Rechungslegung sei im Interesse der Glaubiger.

1235 Vgl. Begley/Freedman (2004); Chava/Kumar/Warga (2004); Reisel (2004).

1226 ygl. zum Untersuchungssample ausfiihrlich Begley/Freedman (2004), S. 83-85. Der erste Zeitraum (1970er
Jahre) beinhaltet nur debentures, die beiden anderen sowohl! debentures als auch notes.

127 ygl. Begley/Freedman (2004), S. 86-87. Werden ausschlieBlich debentures betrachtet, ist der Riickgang
von bilanziellen Ausschiittungsrestriktionen noch dramatischer: Thre Verbreitung in den Vertragswerken
nimmt von 44 % (1975 bis 1979) tiber 3 % (1989 bis 1993) auf 0 % (1999 bis 2000) ab.

128 ygl. Begley/Freedman (2004), S. 87-88.

129 vgl. Begley/Freedman (2004), S. 90-92.
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erreicht wird'?*°. Uber den 25jdhrigen Untersuchungszeitraum insgesamt gesehen ist eine ab-
nehmende Bedeutung der Daten aus Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung zugunsten von

Cashflows festzustellen'?*",

Chava/Kumar/Warga analysieren die covenants von iiber 9.000 Schuldverschreibungen, die
in den Jahren 1983 bis 2003 ausgegeben wurden'?*”. Sie stellen einen erheblichen Riickgang
von dividend covenants fest. Sind sie im Zeitraum von 1980 bis 1989 noch in 32,54 % der
Kreditvertrige enthalten, geht ihr Anteil in den Zeitrdumen 1990 bis 1994 (32,13 %), 1995 bis
1999 (23,76 %) und 2000 bis 2003 (11,04 %) kontinuierlich zuriick'***, Umgekehrt ist in den
1990er Jahren ein steigender Anteil von Restriktionen fiir Aktienriickkdufe festzustellen, der
im letzten Zeitraum aber wieder auf das Niveau der 1980er Jahre zuriickgeht. Covenants, die
Unternehmenszusammenschliisse beschrianken, nehmen hingegen von unter 70 % (1980 bis
1989) auf iiber 90 % (2000 bis 2003) zu'**. Die Verinderungen lassen sich mit dem Boom
von Unternehmensiibernahmen in den 1980er bis Mitte der 1990er Jahre, der abnehmenden
Bedeutung von Dividenden und der zunehmenden Verbreitung von Aktienriickkéufen in den
USA in diesem Zeitraum erkliren' >,

Als Ergebnis der Ausfithrungen zu den kreditvertraglichen Ausschiittungsrestriktionen bleibt
festzuhalten, dass sie sich in vieler Hinsicht systematisch von den in Europa gesetzlich kodifi-
zierten Bestimmungen unterscheiden. Folglich ist die geduBerte Prognose, ,,die Bankpraxis
wiirde das tradierte gesetzliche System moglicherweise kautelarisch wiederherstellen' >,
sollte das aus gesellschaftsrechtlichen Kapitalschutzvorschriften und handelsrechtlichen Bi-
lanzierungsregeln bestehende Glaubigerschutzkonzept abgeschafft werden, wenig realis-

tisch'?*’.

5.4.2 Verhandlungsschwache Gliubiger

Neben den im vorherigen Kapitel analysierten einflussreichen Kreditinstituten und sonstigen
Glaubigern mit Marktmacht existieren weitere rechtsgeschiftliche Glaubiger, die tendenziell
als verhandlungsschwach zu bezeichnen sind. Im Gegensatz zu den verhandlungsstarken
Glaubigergruppen haben die kleineren, verhandlungsschwachen Glaubiger kaum Mdoglichkei-

"2 Interessanterweise wird dazu nicht der operative Cashflow, der in der Kapitalflussrechnung nach SFAS 95

ausgewiesen wird, verwendet, sondern es wird ein Cashflow eigens definiert. Vgl. Begley/Freedman
(2004), S. 89-90,
121 ygl. Begley/Freedman (2004), S. 90-92, 95.
122 ygl. zum Untersuchungssample ausfihrlich Chava/Kumar/Warga (2004), S. 11, 32.
123 ygl. Chava/Kumar/Warga (2004), S. 13, 34. Werden Restriktionen von Dividenden und sonstigen Aus-
schiittungsformen zusammen betrachtet, ergibt sich folgender Verlauf: 35,70 % (1980 bis 1989), 34,59 %
(1990 bis 1994), 27,15 % (1995 bis 1999), 14,98 % (2000 bis 2003). Vgl. auch Reise/ (2004), S. 10, 34, die
ca. 8.000 Schuldverschreibungen untersucht und fur den Zeitraum von 1989 bis 2001 in nur 18,68 % der
Kreditvertrige ausschiittungsbeschrinkende covenants feststellt.
Ein shnlicher Trend ist fiir covenants, die Sale-and-leaseback-Transaktionen und die Aufnahme nachrangi-
ger Verbindlichkeiten einschrinken, festzustellen. Vgl. Chava/Kumar/Warga (2004), S. 33-34.
1235 vgl. Chava/Kumar/Warga (2004), S. 13.
3¢ Hennrichs (2004), S. 129-130. Vgl. hnlich auch Schildbach (1998b), S. 81; Schon (2001), S. 78.
17 Auch Watrin (2001a), S. 208-209, weist darauf hin, dass aufgrund der heterogen Priferenzen der Kreditge-
ber ein allgemein anerkanntes Regelset an Rechnungslegungsvorschriften nicht existiere.
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ten, Einwirkungsrechte oder Kreditvertrage durchzusetzen'?*®. Zu dieser Gruppe von Gliubi-
gern werden unter anderem Lieferanten, Handwerker, Freiberufler, Arbeitnehmer und Kunden

gezihlt]m.

Die verhandlungsschwachen Glaubiger sind allerdings den Risiken, die mit der Geschiftsbe-
ziehung zu ihrem Schuldnerunternehmen verbunden sind, nicht schutzlos ausgeliefert. Wie
die verhandlungsstarken Glidubiger auch, kénnen sie sich dadurch schiitzen, dass sie die um-
fangreichen Informationen auswerten, die Aktiengesellschaften aufgrund ihrer gesetzlichen
Publizitatspflichten oder auf freiwilliger Basis primir zur Befriedigung der Informationsrech-
te der Aktiondre zeitnah bereitstellen. Sie konnen sich dariiber hinaus auch mittels weiterer
Informationskanile ein Bild iiber die wirtschaftliche Lage des Unternehmens machen, wie
z.B. durch aktuelle Berichte in der Wirtschaftspresse oder Rating-Urteile'**’. Die Wirksam-
keit dieses auf Eigeninitiative basierenden Gldubigerschutzes durch Informationen wird in der
Praxis aber gegebenenfalls dadurch eingeschrinkt, dass die hier betrachteten Glaubiger — ins-
besondere im Gegensatz zu groBen Finanzinstituten — in vielen Fillen weder iiber das not-
wendige Know-how zur Auswertung der Informationen noch die nétige Zeit'™*! fiir eine
griindliche Analyse haben.

Weiterhin nutzen z.B. Lieferantenkreditgeber und Dienstleistungsglaubiger in der Regel ver-
schiedene vertragliche Sicherungsinstrumente. Verbreitet sind unter anderem dingliche oder
personliche Sicherheiten, Lieferungen unter Eigentumsvorbehalt und die Vereinbarung be-
stimmter Zahlungsmodalititen'2*>. Auch ist grundsitzlich davon auszugehen, dass auch diese
Gldubiger versuchen werden, das Geschiftsrisiko bei der Kalkulation ihrer Angebotspreise zu
beriicksichtigen'>**. SchlieBlich existieren zahlreiche gesetzliche Sicherungsrechte, auf die im
Rahmen dieser Arbeit nicht niher eingegangen werden kann'?**.

Dariiber hinaus werden die verhandlungsschwachen Gliubiger indirekt in den Fillen ge-
schiitzt, in denen das Unternehmen kreditvertraglichen Restriktionen unterliegt, die Grof3-
glaubiger mit Marktmacht durchgesetzt haben'?*. Die Moglichkeit, als Trittbrettfahrer von

'8 vgl. Hopt (2002a), S. 1019.

' Diese Glaubiger stellen keine homogene Gruppe dar, sondern weisen unterschiedliche Risikopositionen
auf. Vgl. z.B. Streim (1988), S. 18. Erneut ist darauf hinzuweisen, dass die aufgezihlten Glaubiger im Ein-
zelfall sehr wohl iiber Verhandlungsmacht verfiigen, wie dies z.B. bei GroBkunden und strategisch wichti-
gen Zulieferen hiufig der Fall sein wird. Vgl. so auch Enriques/Macey (2001), S. 1189.

1240 ygl. Kiibler (2003c), S. 109-110. Miilbert/Birke (2002), S. 714, weisen in diesem Zusammenhang auf die

Dienstleistungen des Vereins Creditreform in Deutschland hin. Zu weiteren Informationsquellen und empi-

rischen Befunden vgl. auch Klose-Mokrof3 (1997), S. 161-166 m.w.N.

Das gilt insbesondere bei eiligen Reparaturarbeiten, beispielsweise durch einen Klempner nach einem Was-

serrohrbruch. Es wird allerdings bezweifelt, dass das deutsche Kapitalschutzkonzept eine addquate Lésung

bietet. Vgl. z.B. Kiibler (1989), S.32: ,(...) es gibt keinerlei Anhalt dafiir, daB die Lage des deutschen

Klempners generell besser ist als die des amerikanischen plummers.*

122 ygl. Kiibler (1989), S. 32; Kiibler (1995b), S. 559.

'3 ygl. zu den diesbezliglichen Gepflogenheiten im Handwerk ausfiihrlich Klose-Mokrofi (1997), S. 81,

144-145 m.w.N., die daraus folgendes Fazit zieht: ,,Der vielzitierte ,Handwerkernotfall’ erweist sich mithin

als Scheinproblematik.“ Vgl. auch Enrigues/Macey (2001), S. 1172, 1188.

Vgl. z.B. die in §§ 647 ff. BGB normierten Sicherungsrechte filr Werkvertragsgldubiger. Vgl. zu den ge-

setzlichen und in der Praxis weit verbreiteten sonstigen Sicherungsmoglichkeiten detailliert Klose-Mokrof

(1997), S. 124-161.

1245 Vgl. Enriques/Macey (2001), S. 1172, 1194; Hopt (2002a), S. 1019; Miilbert/Birke (2002), S. 714; Miilbert
(2004), S.157. Vgl. dazu kritisch Schon (2001), S.78; Hennrichs (2005), S.260; Kuhner (2005),
S. 763-764.
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der Uberwachungsfunktion der verhandlungsstarken Gliubiger zu profitieren, gilt allerdings
nur so lange wie das Schuldnerunternehmen nicht in eine wirtschaftliche Krise gerdt oder ge-
gen die vertraglichen Absprachen verstofit. In solchen Situationen ist anzunehmen, dass die
betreffenden GroBgldubiger nur im eigenen Interesse handeln und z.B. eine friihzeitige Til-
gungl g%s Kredits durchsetzen, was fiir die Position der iibrigen Glaubiger von Nachteil sein
kann" ™.

5.4.3 Unfreiwillige Glidubiger

Zur Gruppe der unfreiwilligen Glaubiger werden insbesondere Deliktsgldubiger gezahlt'**,
Sie zeichnen sich dadurch aus, dass sie sich die Gesellschaft als Schuldner nicht freiwillig
ausgesucht haben, sondern ein Opfer unerlaubter Handlungen oder ungerechtfertigter Berei-
cherung geworden sind'?*%. Ein auBenstehender Dritter wird zum Deliktsgliubiger, wenn er
beispielsweise durch eine vom Unternehmen verursachte Umweltkatastrophe geschadigt wird,
die aufgrund grober Fahrldssigkeit der Unternehmensfithrung verursacht wurde. Deliktsgldu-
biger ist auch ein Kunde, der z.B. aufgrund falscher Beratung durch eine Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft einen Vermogensschaden erleidet, fiir den er gegeniiber der Gesellschaft
einen Schadensersatzanspruch geltend machen kann. Folglich haben die unfreiwilligen Glau-
biger keine Moglichkeit, sich im Vorhinein durch Auswertung von Informationen ein Bild
von der aktuellen und zukiinftigen wirtschaftlichen- Lage des Unternehmens zu machen und
das dabei identifizierte Risiko bei Preis- oder Vertragsgestaltungen zu beriicksichtigen. Die
Gefahr dieser Glaubiger besteht darin, dass die Gesellschaft in Verzug gerit oder insolvent
wird, und unterscheidet sich nicht wesentlich von derjenigen, die von einer rechtswidrig han-
delnden natiirlichen Person ausgeht'?*’.

Die Schutzvorkehrungen der unfreiwilligen Gléaubiger sind im Vergleich zu den in den letzten
beiden Kapiteln analysierten Selbstschutzmdglichkeiten der anderen Gliubigergruppen weni-
ger umfangreich. Sie haben aber die Moglichkeit, gegen den unmittelbar rechtswidrig Han-
delnden als unbeschrinkt haftende natiirliche Person vorzugehen'*’. Ein wirksames Schutz-
instrument besteht dariiber hinaus in Pflichtversicherungen'>', die in vielen Bereichen gesetz-
lich vorgeschrieben sind'?. Hinzu kommen in der Praxis weit verbreitete freiwillige Haft-

1246 ygl. Miilbert/Birke (2002), S. 730-731; Merkt (2004a), S. 314; Schin (2004b), S. 441.

"7 Daneben werden auch Steuergliubiger und bestimmte rechtsgeschiftliche Gliubiger (z.B. Arbeitnehmer,
kleine Dienstleistungsgliubiger) zu den unfreiwilligen Glaubigern gez#hlt. Zu Ersteren vgl. Klose-Mokrof8
(1997), S. 90-93. Zu Letzteren vgl. Kiibler (1991), S. 408-409.

128 vgl. Klose-Mokrof3 (1997), S. 86; Miilbert/Birke (2002), S. 714; Sandrock (2004b), S. 59-60.

1249 vgl. Miilbert/Birke (2002), S. 714; Sandrock (2003), S. 478.

1230 yel. Kiibler (1989), S. 32; Klose-Mokrof3 (1997), S. 86-87; Blaurock (2005), S. 11.

12 Dies wird auch von Miilbert (2004), S. 157, betont, der darauf hinweist, dass die Versicherungsltsung
iber die Pramienzahlung zudem eine zielgenaue Internalisierung der aus der beschrinkten Haftung resul-
tierenden externen Effekte bewirkt.“

2 So mussen z.B. Wirtschaftsprifer und Wirtschaftspriifungsgesellschaften gemaB § 54 WPO i.V.m. § 323
Abs. 2 HGB eine Berufshaftpflichtversicherung abschlieBen. Zu weiteren Beispielen vgl. Klose-Mokrof
(1997), S. 87-88.
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pflichtversicherungen'?®, Es ist daher festzustellen, dass es sich beim Schutz von Delikts-
gldubigern ,,um ein Problem handelt, das die Praxis bereits befriedigend geldst hat.«'?**

Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass den verhandlungsstarken, den -schwachen und
den unfreiwilligen Gldubigern zahlreiche Schutzinstrumente zur Verfiigung stehen, worin
zumindest ein Indiz fiir die Entbehrlichkeit des bestehenden Kapitalschutzsystems zu sehen
ist'?*. Die rechtsgeschiftlichen Glaubiger kénnen von der umfangreichen und aktuellen Un-
ternehmensberichterstattung, zu der Aktiengesellschaften gesetzlich verpflichtet sind, profitie-
ren. Indem sie die Unternehmensinformationen auswerten, kénnen sie sich ein Bild von der
wirtschaftlichen Lage der (potentiellen) Schuldner machen und das identifizierte Risiko un-
ternehmensindividuell z.B. im Zinssatz, der Risikopramie oder im Verkaufspreis beriicksich-
tigen, gegebenenfalls Kreditvertrige schlieBen oder im Extremfall auf eine Geschiftsbezie-
hung verzichten. Die Unternehmensanalyse mag zeit- und kostenintensiv sein und im Einzel-
fall aufgrund von Kosten-Nutzen-Uberlegungen unterbleiben. Dies kann aber nicht dariiber
hinwegtiuschen, dass die gesetzlichen Kapitalschutzregeln keine echte Alternative darstellen.
Wie die Analyse des europdischen bzw. deutschen Kapitalschutzkonzepts ergeben hat'>,
bietet es keinen wirksamen Gliubigerschutz'?*’. Zudem sind rational agierende Gliubiger in
der zunehmend integrierten und globalisierten Wirtschaftswelt geradezu gezwungen, sich
auch mit auslédndischen Gesellschaften, die anderen Kapitalschutzregeln unterliegen, ausei-
nandersetzen'>*®, Das gilt nicht nur fiir grenziiberschreitende Transaktionen, sondern auch im
Verhiltnis zu den im Inland zahlreicher werdenden Unternehmen mit auslidndischer Rechts-
form, wie z.B. der englischen Limited'>*’.

Ein leicht abweichendes Bild ergibt sich lediglich im Hinblick auf die unfreiwilligen Glaubi-
ger, die vom Informationsmodell nicht profitieren kdnnen und denen das Kapitalsystem wei-
testgehend nur eine Scheinsicherheit bietet. Anstatt den gesetzlichen Kapitalschutz auszuwei-
ten, wire hier aber eher zu iiberlegen, etwaig bestehende, gravierende Schutzliicken durch die

Einfithrung weiterer Pflichtversicherungen zu schlieBen'*’.

1253 vgl. dazu Klose-Mokrof (1997), S. 88-89 m.w.N.

2% Klose-Mokrof (1997), S. 90.

1255 ygl. ghnlich auch Klose-Mokrof3 (1997), S. 84

1% ygl. Kapitel V.5.2-V.5.3.

'>7 " Andere Autoren geben hingegen dem bestehenden gesetzlichen Kapitalschutz den Vorzug, da es alle Glu-
bigergruppen gleichermafBen schiitze. Vgl. so z.B. Hommelhoff (2000), S. 150; Schon (2001), S. 78; Watrin
(2001b), S. 936; Arbeitsgruppe Europdisches Gesellschafisrecht (2002), S. 1317; Arbeitskreis Bilanzrecht
der Hochschullehrer Rechtswissenschaft (2002), S. 2375-2376; Hennrichs (2005), S. 260.

'8 Vgl. so auch Grundmann (2001), S. 817. , Die Aufgabe des Wirtschaftsrechts sollte es jedenfalls nicht sein,

Teilnehmer am Rechtsverkehr und insbesondere Kaufleute davor zu schiitzen, daB sie auf erkennbare Ge-

fahren nicht reagieren: ,Gleichgiltigkeit gegeniiber Risiken und Schlafmiitzigkeit sollten nicht belohnt

werden’.“ So Kiibler (1991), S. 403 mit Verweis auf Lehmann.

Schitzungen zur Folge existierten im Jahre 2004 bereits mehr als 15.000 englische Limiteds in Deutsch-

land. Vgl. Stiller (2004), S. 20. Mittlerweile sind es ca. 30.000. Vgl. o.7. (2006b). Vgl. zu den Besonderhei-

ten sowie den Vor- und Nachteilen der Limited v. Bernstorff (2004), S. 501-502; Bduml/Gageur (2005);

Triebel/Otte/Kimpel (2005); Zéllner (2006). Vgl. zum Glaubigerschutz bei der Limited ausfuhrlich Schall

(2005). Zur wohl ersten Landgerichtsentscheidung, nach der einem director einer Limited bei VerstdBen

gegen deutsches Insolvenzrecht persénliche Haftung und Strafverfahren drohen, vgl. o.V. (2006c).

120 vgl. zu dieser Forderung auch Grundmann (2001), S. 819-820; Kahle (2002a), S. 705; Schon (2004b),
S.438.
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5.5 Kosten und Nutzen eines Systemwechsels

Vor dem Hintergrund der aktuellen Diskussion iiber die Reform der Kapitalrichtlinie steht
moglicherweise in den ndchsten Jahren ein grundlegender Systemwechsel hinsichtlich des
europdischen Kapitalschutzregimes an'?'. Setzen sich die Vorschlige der High Level Group
durch, wird zum einen die bisherige Pflicht zur Aufbringung eines Mindestkapitals abge-
schafft werden. Zum anderen wird ein Bilanztest zur Uberschuldungsmessung um einen Sol-
venztest erginzt werden. Dieser soll sicherstellen, dass die Gesellschaft nur dann eine Aus-
schiittung vornehmen kann, wenn die Tilgung der Unternehmensverbindlichkeiten bei Fallig-
keit in einem bestimmten Zeitraum nach der Ausschiittung gewihrleistet ist. Ungeklart ist
bisher noch, welche Bilanzierungsregeln fiir Zwecke des Bilanztests anzuwenden wiren. In
Anbetracht der Tatsache, dass alle kapitalmarktorientierten Konzern-Mutterunternehmen in
der EU aufgrund der IAS-Verordnung zur Konzernrechnungslegung nach IFRS gezwungen
sind und bereits heutzutage Gesellschaften vieler EU-Staaten die IFRS auch fiir den Einzelab-
schluss wahlweise oder verpflichtend anwenden, erscheint eine allgemeine IFRS-Pflicht fiir
alle von einer reformierten Kapitalrichtlinie betroffenen Unternehmen plausibel. Alternativ
wire zu {iberlegen, nur die kapitalmarktorientierten Unternehmen auch zur Anwendung der
IFRS im Einzelabschluss zu verpflichten und das neue Kapitalschutzkonzept ebenfalls nur
diesen Unternehmen vorzuschreiben. Bevor in Kapitel V.6 ausgewihlte alternative Kapital-
schutzregeln zu analysieren sind, sollen im Folgenden die grundsitzlich mit einem System-
wechsel verbundenen Kosten und Nutzen kurz beleuchtet werden. Nur wenn verldssliche
Hinweise dafiir existieren, dass der Nutzen die Kosten iibersteigt, erscheint ein Wechsel sinn-
voll.

Befiirworter des bisherigen Kapitalschutzsystems machen geltend'?®?, dass es Transaktions-
kosten spare, indem es fiir alle Glaubigergruppen einen standardisierten, kollektiven und ex
ante wirkenden Schutz biete. Fiir die Beibehaltung sprichen auch Griinde der Rechtskontinui-
tdt und Pfadabh%ingigkeit1263 sowie die hohen Kosten, die ein ,,abrupter“1264, ,,umstiirzleri-
scher'?%% Systemwechsel nach sich z6ge' 2. Die Kosten setzen sich dabei zum einen aus den
Gesetzgebungs- und Implementierungskosten'?®’ eines neuen Modells sowie den gegebenen-
falls verdnderten Kosten der gerichtlichen Durchsetzung der neuen Rechtsinstitute zusammen.
Teilweise wird sogar argumentiert, das Alternativsystem konne die Schutzbediirftigkeit be-

161 Vgl. zu den Reformvorschiigen im Einzelnen Kapitel IV.

Vgl. zu einem prignanten Uberblick tber die wesentlichen Vor- und Nachteile eines Systemwechsels Flei-
scher (2002), S. 575-576; Merkt (2004a), S. 320-322 jeweils m.w.N.

128 Vgl. zur Pfadabhangigkeit North (1990), S. 93-104; Richter/Furubotn (2003), S. 32-34. Vgl. dazu anschau-
lich Kiibler (1998b), S. 345: ,Unsere amerikanischen Kollegen sprechen von der ,,path dependency*, der
Pfadabhingigkeit rechtlicher Ordnungen; dahinter steht das Bild von dem Indianerpfad, der einen grofBien
Bogen um die Hohle des bsen Biren machte. Aus ihm wurde ein Weg und spiter eine Strafle, die sich
nicht mehr begradigen 14Bt, weil das den AbriB all’ der Hochh#user verlangte, die in dem langst nicht mehr
sinnvollen Bogen um die Bérenhdhle entstanden sind.*

1264 Fleischer (2001), S. 13.

'%5 " Hennrichs (2005), S. 262.

1266 yor dem Hintergrund der Tatsache, dass iiber eine Reform der Kapitalrichtlinie bereits seit 1999 (SLIM-

Initiative) diskutiert wird und das Alternativkonzept frithestens im Jahr 2009 (wahlweise) anzuwenden sein

wird, erscheint diese Wortwahl iibertrieben.

Zusitzlich zum AktG miissten Anderungen z.B. im KWG, KAGG, im Steuer- und Versicherungsrecht

vorgenommen werden. Vgl. Kibler (1989), S. 61; Assmann (1992), Einl., Tz. 487; Hennrichs (2004),

S. 129-130; Merkt (2004a), S. 322.
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stimmter Gldubiger mit der Folge erhchen, dass die Verbreitung von covenants zunehme.
Dies konne zu dem negativen Effekt fiihren, dass Gesellschaften, die den strengeren Aus-
schiittungsbeschrankungen der Kreditvereinbarungen unterliegen, fiir risikofreudige Anleger-
gruppen (z.B. Venture Capital-Geber) uninteressant wiirden'%¢®.

Fiir ein alternatives Kapitalschutzkonzept sprechen beispielsweise Kostenvorteile, die darin
bestehen, dass Unternehmensgriindungen und die Eigenkapitalbeschaffung vereinfacht wer-
den. So entfallen bei Abschaffung des Mindestkapitals die im bisherigen Konzept bei der
Griindung und Kapitalerh6hungen anfallenden Gerichts-, Gutachter-, Notar- und Anwaltskos-
ten'?%’. Dieser Vorteil wird gegebenenfalls durch gerichtliche Ex-post-Kontrollen bei Versto-
Ben des Managements gegen ihre Sorgfaltspflichten und die dabei entstehenden Kosten ge-
schmilert. Befiirchtungen, nach denen erhdhte Haftungsanforderungen an die Mitglieder der
Unternehmensfithrung z.B. bei der Festlegung der Ausschiittungshéhe zu mit erheblichen
Nachteilen verbundenen Unsicherheiten auf Seiten des Managements ﬁihrenmo, kann zumin-
dest bei der Mehrheit der in Deutschland von der Kapitalrichtlinie betroffenen Aktiengesell-
schaften bezweifelt werden. Es handelt sich in der Regel um GroBunternehmen mit Rech-
nungswesen- und Controlling-Abteilungen, die sowohl fiir Rechnungslegungs- als auch fiir
interne Steuerungszwecke regelmaBig Cashflow-basierte und zukunftsgerichtete Zahlenwerke
(z.B. Kapitalflussrechnungen, Finanzpline) anfertigen, die fiir die Solvenzbescheinigung be-
notigt werden und bei ordnungsgemifer Erstellung eine nachtragliche Haftung ausschlieBen.

Die Hauptvorteile eines Alternativkonzepts sind aber in einem wirkungsvolleren Glaubiger-
schutz und einer erhhten Harmonisierung des Kapitalsystems in Europa zu sehen. Glaubiger
werden insofern eher geschiitzt, als die bei einer Dividendenzahlung vom Management auszu-
stellende Solvenzbescheinigung ein zukunftsorientiertes Element enthilt, das dem Interesse
der Glaubiger an kiinftigen Zins- und Tilgungszahlungen des Unternehmens eher entspricht.
Wenngleich ein optimaler Gldubigerschutz nur unternehmensindividuell und nicht durch
standardisierte gesetzliche Regelungen zu gewahrleisten ist'>’", sprechen iiberzeugende Griin-
de gegen die These, ein wirkungsvoller Glaubigerschutz sei nur im bestehenden Kapitalre-
gime sichergestellt. Wie in dieser Arbeit ausfiihrlich herausgearbeitet worden ist, bietet die
vermeintlich glédubigerschiitzende handelsrechtliche Rechnungslegung in Deutschland dem
Management erhebliche bilanzpolitische Spielrdume'*”>. Durch geschicktes Ausnutzen von
Wahlrechten und Ermessensspielriumen und die Méglichkeit, stille Reserven zu legen und zu
heben, kann der ausschiittungsfihige Gewinn erheblich beeinflusst werden. Einen noch groBe-
ren Spielraum — darauf wird im Schrifttum zur aktuellen Reformdebatte zumeist nicht hinge-
wiesen'?” — gewihren die aktien- und handelsrechtlichen Regelungen dem Management einer
Konzern-Muttergesellschaft, so dass der Glaubigerschutz im Konzern auf legale Weise wei-
testgehend ausgehshlt werden kann. Vor diesem Hintergrund ist die Vehemenz, mit der zahl-

1268 Vgl. Merkt (2004a), S. 321. Dem ist entgegen zu halten, dass auch in Deutschland covenants verbreitet

sind, so dass es sich nicht um ein spezifisch mit dem jeweiligen Kapitalschutzsystem in Verbindung ste-
hendes Problem handelt.

1269 ygl. z.B. Enriques/Macey (2001), S. 1195-1199; Merkt (2004a), S. 311; Kuhner (2005), S. 774. Vgl. auch
Kapitel V.5.3.2.

1210 yigl. Lutter (1998b), S. 377; Watrin (2001b), S. 938.
121 ygl. Wagenhofer/Ewert (2003), S. 191.

1212 ygl. Kapitel [11.1.1.3.2.

1213 Vgl. aber Pellens/Jédicke/Richard (2005), S. 1394.
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reiche Autoren fiir die Beibehaltung der tradierten Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsre-
geln plddieren, nicht nachzuvollziehen.

Ein alternatives Kapitalschutzkonzept, das einhergeht mit einer verpflichtenden IFRS-
Rechnungslegung aller Aktiengesellschaften und ihr entsprechender Rechtsformen in Europa,
wiirde auch der Zielsetzung des européischen Gesetzgebers, EU-weit gleichartige Rahmenbe-
dingungen fiir die Gesellschaften und eine gemeinschaftsweite Gleichbehandlung der Unter-
nehmensbeteiligten zu erreichen'?’, weit mehr entsprechen als das bestehende Zusammen-
spiel von Vorschriften der Kapitalrichtlinie und der Bilanzrichtlinie, die den bilanzierenden
Unternehmen zahllose Wahlrechte einrdumen. Kapitalmarktorientierte Mutterunternehmen
konnten in einem solchen System Kosten sparen, weil sie zusitzlich zur IFRS-Rechnungsle-
gung keinen HGB-Einzelabschluss mehr erstellen miissten'>””. Zusitzliche Kosten durch die
Umstellung der Rechnungslegung auf IFRS kdmen auf die nicht kapitalmarktorientierten Ge-
sellschaften in Europa zu, die bisher weder freiwillig noch im Einzelfall aufgrund nationalen
Rechts gesetzlich verpflichtet nach IFRS bilanzieren. Dabei fallen diese Kosten im Wesentli-
chen einmalig im Rahmen der Umstellung an. Fiir die Zukunft erscheint es plausibel, dass die
laufenden Kosten der IFRS-Bilanzierung nicht wesentlich hdher als die der bisherigen Bilan-
zierung nach nationalen Vorschriften sind. Dafiir spricht zum einen die zunehmende Verbrei-
tung und Akzeptanz der IFRS'?’® und zum anderen die aktuellen Bestrebungen des IASB, die
Rechnungslegung fiir nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen insbesondere hinsichtlich
der Publizititspflichten zu vereinfachen. Dadurch, dass das Alternativkonzept frithestens ab
dem Jahre 2009 anzuwenden wire, verbliebe den Unternehmen fiir die Umstellung auch ge-
niigend Zeit.

Ein ungelostes Problem stellt die mangelnde Quantifizierbarkeit der aufgezeigten Kosten und
Nutzen der beiden Kapitalregime dar'?”’. Wird unterstellt, dass die Kosten des Systemwech-
sels, die aus den notwendigen Gesetzesanpassungen resultieren, mittel- bis langfristig kaum
ins Gewicht fallen'?’® und die Kosten der Rechtsdurchsetzung in beiden Systemen in etwa
identisch sind, kann der Vergleich auf den jeweiligen Nutzen der Modelle beschrankt werden.
Wie ausfiihrlich aufgezeigt worden ist, ist das bestehende System weder bei konzernunver-
bundenen noch bei Aktiengesellschaften in der vorherrschenden Organisationsform des Kon-
zerns in der Lage, Gldubiger wirksam zu schiitzen. Das Alternativsystem mit einem auf zu-
kiinftigen Cashflows basierenden Solvenztest, Haftungsregeln und Ex-post-Kontrollmecha-
nismen scheint fiir Gldubigerschutzzwecke grundsitzlich besser geeignet zu sein. Bilanztests
auf der Basis von IFRS-Einzel- und/oder -Konzernabschliissen anstelle einer Rechnungsle-
gung, die lediglich der Bilanzrichtlinie mit ihren zahlreichen expliziten Bilanzierungswahl-
rechten geniigen muss, wiirden die europdische Vergleichbarkeit des Kapitalschutzes erheb-

124 vgl. Kapitel V.4.

' Dies gilt insbesondere auch deshalb, weil die Steuerbilanz — wie bereits angesprochen — aufgrund vielfalti-
ger Durchbrechungen der MaBgeblichkeit ein weitgehend eigensténdiges Rechenwerk darstellt.

Mit zunehmender Verbreitung der IFRS kdnnte es fir die Unternehmen in der Zukunft sogar schwieriger
und mithin kostspieliger werden, HGB-Experten zu finden.

Vgl. etwa Merkt (2004a), S. 322: ,,Wir kénnen also gar nicht sagen, dieses (oder kein) System ist effizienter
als das andere.“ Vgl. auch Eidenmiiller/Engert (2005), S. 437.

1278 vgl. ghnlich Kiibler (2000), S. 559-560; Kiibler (2003c), S. 106.
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lich erhdhen'?”. Der hohere Grad der Harmonisierung diirfte auch im Interesse der Aktionére
sein, die europaweit investieren. SchlieBlich wiirden die Gesellschaften mdglicherweise von
der hoheren Flexibilitit bei der Unternehmensfinanzierung und dem Finanzmanagement pro-
fitieren, was sich tendenziell positiv auf den Unternehmenswert auswirken kann und damit im
Interesse aller Unternehmensbeteiligten ist. Zusammenfassend kann daher festgehalten wer-

den, dass Kosten-Nutzen-Uberlegungen tendenziell fiir einen Systemwechsel sprechen'?*,

6 Okonomische Analyse von alternativen Kapitalschutzregeln

6.1 Vorgehensweise im Uberblick

Im Folgenden werden ausgewihlte alternative Kapitalschutzregeln, die in den Kapiteln I11.2
und IV.6 ausfiihrlich dargestellt worden sind, daraufhin iiberpriift, ob sie bei der anstehenden
Reform des europdischen Kapitalsystems als Vorbild herangezogen werden sollten. Den Be-
urteilungsmafistab bilden erneut die selbst gesteckten Ziele und Vorgaben des europdischen
Gesetzgebers'?®!.

In einem ersten Schritt werden Solvenztests, die in allen Bundesstaaten der USA aufgrund
von gesellschafts- oder insolvenzrechtlichen Bestimmungen zu beachten sind und den Kern
des Rickford-Reformvorschlags bilden, analysiert. Dabei wird auch auf die iiberall geltenden
Sorgfaltspflichten und Haftungsregeln kurz eingegangen. Sodann werden die sonstigen Kapi-
talschutzregeln des MBCA, von Delaware und von Kalifornien kritisch gewiirdigt. Dabei ste-
hen jeweils die Ausschiittungsrestriktionen der Bilanztestverfahren und die ihnen zugrunde
liegenden Rechnungslegungsnormen im Mittelpunkt der Betrachtungen. Auf eine ausfiihrli-
che Wiirdigung der jeweiligen Kapitalaufbringungsregeln wird dem Fokus dieser Arbeit ent-
sprechend verzichtet.

6.2 Solvenztests

Die US-amerikanischen Solvenztests werden von grofen Teilen des deutschen Schrifttums
kritisch beurteilt und als alternatives Glaubigerschutzinstrument iiberwiegend kategorisch
abgelehnt'**?, Kritisiert wird zum einen das Fehlen einer allgemein giiltigen und einheitlichen
Definition der equity insolvency. Zum anderen wird bemingelt, dass in den USA kein kon-

17 Sollte das Alternativmodell als Mitgliedstaatenwahlrecht in der Kapitalrichtlinie verankert werden, stiinde

dies gegebenenfalls der europaweiten Harmonisierung des Kapitalschutzes entgegen. Ein solches Wahl-
recht konnte indes zu mehr Wettbewerb der nationalen Gesetzgeber in der EU fithren. Vgl. dazu auch Miil-
bert/Birke (2002), S. 731-732, die auf die diesbeziiglichen Vorteile hinweisen.

Andere Autoren sehen hingegen insgesamt ein argumentatives Patt. Vgl. Fleischer (2001), S. 13; Rammert
(2004), S. 592; Hennrichs (2005), S. 261; Kuhner (2005), S. 787.

1281 vgl. dazu Kapitel V 4.

1282 ygl. hier und im Folgenden z.B. Bauer (1995), S. 235-237, 320; Wiistemann (1996), S. 426; Schildbach
(1998b), S. 76; Wiistemann (1999), S. 56-57; Schon (2001), S. 77-78; Watrin (2001a), S. 231-232; Watrin
(2001b), S.937-938; Arbeitskreis Bilanzrecht der Hochschullehrer Rechtswissenschaft (2002),
S.2375-2376; Kahle (2002b), S.157; Arbeitsgruppe Europdisches Gesellschaftsrecht (2003), S. 874
Rammert (2004), S. 590-591; Baetge/Kirsch/Thiele (2005), S. 152; Bezzenberger (2005), S. 194; Hennrichs
(2005), S. 259-262; Kuhner (2005), S. 777-780; Moxter (2006).
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kretes Verfahren zur Bestimmung der Solvenz vorgegeben wird und die Gesetzestexte eine
Vielzahl von unbestimmten Rechtsbegriffen aufweisen. Die Ausgestaltung des Testverfahrens
obliege vielmehr der Rechtsprechung, die aufgrund der einzelstaatlichen Kompetenz auf dem
Gebiet des Gesellschaftsrechts in den USA von Staat zu Staat unterschiedlich sei. Zum Teil
wird der Eindruck vermittelt, der Solvenztest sehe lediglich ,.situative Ausschiittungssper-
ren“!”® in der Form ,,eines ad hoc aufgesteliten Uberschuldungsstatus, der die Tageswerte des

" . . . 4
Gesellschaftsvermogens unter Einschluss stiller Reserven ausweist*!28 , VOT.

Der gegebenenfalls anzufertigende Finanzplan auf Basis von zukiinftig erwarteten Cashflows
eroffne der Unternehmensleitung einen erheblichen Ermessensspielraum, so dass ein wirksa-
mer Glaubigerschutz nicht gegeben sei. Die mangelnde Objektivierbarkeit der US-amerikani-
schen Solvenztests fithre weiterhin dazu, dass sie in Gerichtsverfahren nicht justitiabel seien
und folglich eine Ex-post-Kontrolle des Managements im Hinblick auf die Dividendenpolitik
mit erheblichen Schwierigkeiten verbunden wire. In der Praxis sei ein kausaler Zusammen-
hang von zu hohen Ausschiittungen und der in der Folgezeit eingetretenen Insolvenz der Ge-
sellschaft kaum nachweisbar. Das Fehlen von expliziten Handlungsanweisungen fiihre auch
zu erheblichen Unsicherheiten auf Seiten der Geschiftsfiilhrung. Das Management miisse je-
derzeit mit gerichtlich angeordneten Sanktionen rechnen, wodurch ein risikoaverses Verhalten
provoziert werde. Sollte der Solvenztest den Kern eines reformierten européischen Kapital-
systems darstellen, miissten sich die Unternehmensleitungen europdischer Gesellschaften
ebenfalls auf eine ausgeweitete persdnliche Geschiftsfiihrerhaftung einstellen.

Die vorgetragenen Argumente iiberzeugen nicht. Es ist zwar richtig, dass die gesellschafts-
und insolvenzrechtlichen Vorschriften in den USA keine konkreten Handlungsempfehlungen
fir die Durchfithrung des Solvenztests geben. Eine gerichtliche Uberpriifung ist dadurch aber
nicht ginzlich ausgeschlossen. Wie im Rahmen der Ausfithrungen zu den equity insolvency
tests in den USA gezeigt wurde'?**, haben zahlreiche Gerichte eine Uberpriifung vorgenom-
men, bestimmte Verfahrensweisen gebilligt und andere als unzureichend abgelehnt. Schwie-
rigkeiten bei der gerichtlichen Nachpriifbarkeit in den USA sprechen auch nicht gegen die
grundsitzliche Eignung dieses Testverfahrens. Es erscheint beispielsweise denkbar, dass der
europdische Gesetzgeber den Grundgedanken dieses Schutzinstruments iibernimmt und
gleichzeitig eine bestimmte Methodik im Sinne von ,,Grundsitzen ordnungsmafiger Solvenz-
berichterstattung* vorgibtlm. Erste Vorschlige, wie ein Solvenztest ausgestaltet sein konnte,
sind in der Literatur bereits unterbreitet worden, worauf im weiteren Verlauf noch eingegan-
gen wird'?®. Sollten diese oder andere konkrete Vorschldge Eingang in das zukiinftige euro-
piische Gesellschaftsrecht finden, wiren die Schwierigkeiten der gerichtlichen Kontrolle zu-
mindest abgemildert. Ebenfalls wiren sowohl die Ermessensspielrdume als auch die Unsi-
cherheiten der Unternehmensleitung bei der Durchfiihrung des Tests reduziert. Selbst wenn
eine reformierte Kapitalrichtlinie im Zusammenhang mit der Solvenzpriifung noch unbe-
stimmte Rechtsbegriffe aufweisen wiirde'?®, kann dies nicht als entscheidendes Argument

128 Hennrichs (2005), S. 259.

1288 Schon (2001), S. 78. Vgl. dhnlich auch Arbeitskreis Bilanzrecht der Hochschullehrer Rechtswissenschaft
(2002), S. 2375.

1285 vgl. Kapitel 111.2.2.1.3.1.1 (MBCA), I11.2.2.2.1 (UFCA, UFTA), 111.2.3.2.3 2.1 (Kalifornien).
128 yol. dazu bereits Miichler (1992), S. 218-239.

1287 Vel. Rickford (2004), S. 921-922, 968-988; Pellens/Jodicke/Richard (2005), S. 1398-1401; Engert (2006),
S.325-333.

1285 Dies wird von Kuhner (2005), S. 777, in Bezug auf § 4(a)(2) UFTA kritisiert.
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gegen eine solche Regulierung angefiihrt werden, denn auch die bestehenden aktien- und bi-
lanzrechtlichen Vorschriften in Deutschland und Europa weisen zahlreiche unbestimmte
Rechtsbegriffe auf, die durch die Anwendungspraxis, die Kommentarliteratur und die Recht-
sprechung ausgefiillt werden'®.

Damit der Solvenztest seine glaubigerschiitzende Wirkung entfalten kann, miissen VerstoBe
des Managements Sanktionen nach sich ziehen'>”’. Dass mogliche Sanktionen die Unterneh-
mensleitung zu einer iibervorsichtigen und aus Aktiondrssicht zu restriktiven Dividendenpoli-
tik verleiten wiirden, leuchtet nicht ein. Wie die Ausfiihrungen zu ausgewishlten US-amerika-
nischen Haftungsregeln gezeigt haben'?!, brauchen directors nachtrigliche Sanktionen nicht
zu befiirchten, wenn sie bestimmte Sorgfaltspflichten eingehalten haben. Thre Entscheidungen
werden von der business judgment rule geschiitzt, und eine Haftung fiir unvorhersehbare ne-
gative Entwicklungen ist explizit ausgeschlossen. Auch die Aktionire haften nach den gesell-
schaftsrechtlichen Vorschriften nur dann, wenn sie von der Unzuléssigkeit der Ausschiittung
wussten.

SchlieBlich ist die Charakterisierung des equity insolvency test als ein ad hoc aufzustellender
Uberschuldungsstatus zuriickzuweisen'2®2. Nach den US-amerikanischen Gesetzen ist der
equity insolvency test vom Grundsatz her nur erfiillt, wenn die Gesellschaft im Anschluss an
die Ausschiittung weiterhin in der Lage ist, ihre im gewdhnlichen Geschiftsverlauf féllig
werdenden Verbindlichkeiten zu begleichen. Eine ausschlieBlich stichtagsbezogene Betrach-
tung auf Basis von Bilanzdaten reicht dabei nicht aus. Die genaue Linge des zu beriicksichti-
genden Zeitraums ist gesetzlich zwar nicht geregelt. Hinweise im Fachschrifttum weisen aber
auf die Dauer eines Geschiftsjahres hin. Einschldgigen Gerichtsurteilen ist zu entnehmen,
dass in der Unternehmenspraxis teilweise erheblich lingere Zeitrdume betrachtet werden.
Dariiber hinaus haben sowohl die High Level Group als auch die Rickford-Gruppe einen min-
destens zwolf Monate umfassenden Analysezeitraum vorgeschlagen'”’. Der Arbeitskreis
,»Kapital in Europa“ sieht einen Zeitraum von 24 Monaten vor'?%,

Wie bereits erwdhnt, hat die Unternehmensleitung nach Ansicht des US-amerikanischen
Fachschrifttums zur Beurteilung der Solvenz im Zweifelsfall eine Plan-Cashflow-Rechnung
durchzufiihren. Auch die Reformvorschldge der High Level Group, der Rickford-Gruppe und
des Arbeitskreises ,,Kapital in Europa“ sehen im Kern einen solchen Finanzplan vor. In der
betriebswirtschaftlichen Literatur besteht seit langem die einstimmige Ansicht, dass ein Fi-
nanzplan als zukunftsorientiertes Rechenschaftsinstrument theoretisch besser geeignet ist,
Glaubiger zu schiitzen'?®. | Die aktuellen und potentiellen Gldubiger interessieren sich vor

128 vl dazu z.B. Leffson (1987), S. 21-26.

12%ygl. 50 auch Niehues (2001), S. 1218; Micheler (2004), S. 343-344.

"' ygl. dazu Kapitel 111.2.2.1.4 (MBCA), 111.2.3.1.3 (Delaware), 111.2.3.2.4 (Kalifornien).

122 Unzutreffend ist in diesem Zusammenhang auch die Einschitzung von Merschmeyer (2005), S. 291, der
Solvenztest gemidB § 6.40(c)(1) MBCA konne auf Basis einer [FRS-Rechnungslegung nicht gliubiger-
schiitzend sein. Da dieser Solvenztest auf Zahlungsgréfen basiert, ist er von Bilanzdaten unabhéngig. Zu-
dem ist anzumerken, dass der MBCA nicht das Einzelstaatenrecht von Massachusetts darstellt.

123 vgl. High Level Group (2002c), S. 95; Rickford (2004), S. 921. Gleiches gilt fiir den Vorschlag von Pel-
lens/Jodicke/Richard (2005), S. 1398.

129 yigl. Pellens/Sellhorn (2006), S. 485.

125 ygl. z.B. Busse von Colbe (1966a), S. 96-99, 109-112, der prospektive Kapitalflussrechnungen vorschligt;
Moxter (1984), S. 151-155; Leffson (1987), S. 88-89; Ballwieser (1996), S. 16-17; D. Schneider (1997a),
S. 220; Schreiber (1999), S. 881; Streim (2000), S. 120.
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allem dafiir, inwieweit das Unternehmen die vertraglich vereinbarten Zins- und Tilgungsaus-
zahlungen fristgerecht leisten kann und wie groB die Wahrscheinlichkeit einer kiinftigen In-
solvenz sowie der Hohe der Kreditverluste ist. (...) Uber diese Fahigkeit informiert am besten
ein Finanzplan.“'**® Auch im US-amerikanischen Schrifttum werden die Vorziige des auf
Prognosezahlen basierenden Solvenztests betont'>’. Der equity insolvency test analysiere die
zukiinftige Liquidititssituation der Gesellschaft und stelle damit im Gegensatz zu den bilan-
ziellen Ausschiittungsrestriktionen auf das primére Interesse der Gldubiger ab.

Die in der aktuellen Reformdebatte vielfach vorgetragene pauschale Ablehnung des Solvenz-
tests auf Basis eines Finanzplans aufgrund von zu hoher Manipulationsanfilligkeit und man-
gelnder Nachpriifbarkeit erscheint in mehrfacher Hinsicht iiberzogen. Zunéchst ist darauf hin-
zuweisen, dass auch der handelsrechtliche Jahresabschluss zukunftsorientierte Elemente ent-
hdlt'?®, Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung sind zwar insofern vergangenheitsorien-
tiert, als sie die wirtschaftliche Lage des Unternehmens zum Geschéftsjahresende darstellen
und in der Regel erst einige Monate spiter verdffentlicht werden. Bei der Abbildung vieler
Bilanz- und Gewinn- und Verlustrechnungspositionen flieen aber Einschéitzungen iiber den
weiteren Verlauf in der Zukunft mit ein. So muss das bilanzierende Unternehmen beispiels-
weise fiir Vermogensgegenstinde des Anlagevermdgens Nutzungsdauern schitzen und der
Abnutzung entsprechende Abschreibungsmethoden heranziehen. Die Unternehmensleitung
hat weiterhin z.B. die Werthaltigkeit von Forderungen und des Vorratsvermégens zu
beurteilen. Vielfiltige Schitzungen sind auch hinsichtlich der zu bildenden Riickstellungen
durchzufiihren, die in der Regel eine bedeutende Bilanzposition darstellen und teilweise Ver-
pflichtungen abbilden, welche die folgenden Jahre und sogar Jahrzehnte betreffen (z.B. Riick-
stellungen fiir Pensionsverpflichtungen, Restrukturierungen, Entsorgungsverpflichtungen und
Prozessrisiken). Weitere prognoseorientierte Informationen sind im Rahmen der Lagebericht-
erstattung gemaB §§ 289, 315 HGB anzugebenmg. Die vorstehenden Beispiele verdeutlichen
den der Rechnungslegung immanenten Ermessens- und Beurteilungsspielraum. Sie zeigen
auch, dass Abschlusspriifer bereits bei der Priifung von handelsrechtlichen Jahresabschliissen
Einschitzungen der Unternehmensleitung tiber die zukiinftige Entwicklung zu beurteilen ha-
ben und dazu unter anderem fundierte Kenntnisse {iber das Unternehmen, seine Branche und
die konjunkturelle Lage bendtigen. Die mit der Erstellung und Priifung verbundenen Schwie-
rigkeiten nehmen bei nach IFRS oder US-GAAP erstellten Abschliissen in der Regel noch zu,
weil z.B. durch die im Vergleich zum HGB hufigere fair value-Bewertung oder den Good-
will-Impairment-Test detaillierte Cashflow-Prognosen durchzufiihren und zu priifen sind"%.

Die Emmittlung und Verwendung zukunftsorientierter Zahlenwerke ist dariiber hinaus in der
Unternchmenspraxis weit verbreitet, wie die folgenden Beispiele zeigen'*’'. Im Rahmen der
Kreditwiirdigkeitsanalyse beurteilen Banken und spezialisierte Ratinggesellschaften die zu-

2% Streim (1995), S. 718. Zur Finanzplanung und der Ausgestaltung von Finanzplinen vgl. ausfuhrlich Sich-

ting (1995), S. 275-292; Franke/Hax (2004), S. 101-114, 127-130; Perridon/Steiner (2004), S. 623-667.
7 Vgl. 2.B. Eisenberg (1983), S. 202; Ralston (1983), S. 1035; Clark (1986), S. 616; Palmiter (2003), S. 521.
128 ygl. hierzu auch Moxter (2003), S. 252-253.
12 Gesellschaften miissen z.B. hinsichtlich ihrer Finanzinstrumente die Preisinderungs-, Ausfall- und Liquidi-
titsrisiken sowie die Risiken aus Zahlungsstromschwankungen, denen die Gesellschaft zukiinftig ausge-
setzt sind, angeben (§ 289 Abs. 2 Nr. 3b HGB).
Vgl. zum Vorgehen von Wirtschaftspriifern bei der Priifung von geschétzten Werten und fair values Bieker
(2006), S. 207-213 m.w.N. Vgl. zu den Problemen der Prognosepriifung grundlegend Riickle (1984).
1391 ygl. im Folgenden ausfiihrlich Pellens/Jodicke/Richard (2005), S. 1398-1400 m.w.N.
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kiinftige Ertragskraft bzw. Bonitdt von Unternehmen. Die Gesellschaften selbst miissen re-
gelmiBig die Fahigkeit zur Unternehmensfortfithrung priifen. Wirtschaftspriifer haben sodann
die Angemessenheit der Primisse der Unternehmensfortfiihrung innerhalb der Abschlussprii-
fung zu beurteilen und dariiber hinaus fallweise den Eintritt oder das Drohen einer Zahlungs-
unfihigkeit zu priifen'**. Bestehen Zweifel am Fortbestand des Unternehmens haben sie dazu
den unternehmensintern erstellten Finanzplan heranzuziehen'**. Zur Beurteilung einer dro-
henden Zahlungsunfihigkeit ist schlieBlich ein Finanzplan zu priifen, dessen Prognosezeit-
raum in der Regel das laufende und kommende Geschiftsjahr umfasst'3*,

Neben der Unternehmensleitung, Wirtschaftspriifern und weiteren Unternehmensbeteiligten
sind auch Gerichte mit dem Umgang von Plandaten vertraut. Gerichte haben beispielsweise
bei der Uberpriifung der Angemessenheit von Abfindungszahlungen fiir ausscheidende An-
teilseigner oder bei der Priifung eines Verschmelzungsberichts Zukunftsprognosen zu beurtei-
len. Dazu werden regelmiBig investitionstheoretische Verfahren herangezogen'® die im
Vergleich zu einem Solvenztest weitaus schwieriger zu beurteilen sind. Einerseits umfassen
diese Methoden erheblich liangere Prognosezeitriume'**, und andererseits miissen zusitzlich
angemessene KalkulationszinsfiilBe bestimmt werden>”’. Insgesamt ist daher festzustellen,
dass zukunftsorientierte Instrumente zur Bewertung und Solvenzeinschitzung von Unterneh-
men in der Praxis bereits weit verbreitet sind.

Fiir einen Solvenztest spricht auch, dass von der Verfiigbarkeit der dazu benétigten Informa-
tionen bei den in Deutschland von der Kapitalrichtlinie betroffenen Gesellschaften wohl si-
cher auszugehen ist. Einerseits sind Aktiengesellschaften beispielsweise aufgrund der durch
das BilReG erweiterten Lageberichterstattungsanforderungen nach §§ 289, 315 HGB gesetz-
lich zur Angabe prognoseorientierter Daten gezwungen. Andererseits sollte jede Aktiengesell-
schaft zur Sicherung ihrer Rentabilitdt und Liquiditit iiber interne Plandaten, wie z.B. Plan-
Bilanzen und Plan-Kapitalflussrechnungen, im Rahmen ihres Controllingsystems verfiigen.
Die Erstellung eines Finanzplans fiir Zwecke des Solvenztests aus dem internen Rechnungs-
wesen diirfte daher ohne wesentliche Zusatzkosten méglich sein.

Aufgrund der bisherigen Ausfithrungen kann somit festgehalten werden, dass ein Solvenztest
als Glaubigerschutzinstrument grundsitzlich geeignet erscheint. Damit Glaubiger wirksam
geschiitzt werden, sollte er allerdings bestimmte Kriterien erfiillen'*®. Neben der bereits aus-
fihrlich erwihnten Zukunfts- und Cashflow-Orientierung sollte der Verfilschungsgefahr zu-
kunftsorientierter Rechenwerke entgegengewirkt und konzemspezifische Risiken explizit be-
riicksichtigt werden. Da ein Solvenztest wie jede Form der Rechenschaftslegung manipulati-
onsanfillig ist, sollte dem Management eine bestimmte Methodik vorgegeben werden"*”. Der

1392 Vgl. IDW PS 270. Vgl. dazu auch Marten/Quick/Ruhnke (2003), S. 387-395.
3% ygl. IDW PS 270.10, 270.29.
3% ygl. IDW PS 800.12.

3% Vgl. zu einem ausfiihrlichen Uberblick zu den Bewertungsverfahren, die Grundlage richterlicher Wertfin-
dung waren, Richardt (2000), S.1927-1928. Vgl. auch Grofifeld (2002), S.44-45; Olbrich (2005),
S.414-417.

3% Darauf weist auch Engert (2006), S. 321, 335, hin.

1307 Vgl. zu den investitionstheoretischen Verfahren ausfithrlich Dirrig/ (1988), S.229-319; Mandl/Rabel
(1997), S. 31-42, 108-257, 285-385; Tomaszewski (2000), S. 13-20, 57-84; Siepe (2002), S. 87-125; Dru-
karczyk (2003), S. 119-337; Ballwieser (2004), S. 12-180; Baetge/Niemeyer/Kiimmel (2005).

1398 v g\. Pellens/Jodicke/Richard (2005), S. 1398.

139 ygl. hier und im Folgenden Pellens/Jédicke/Richard (2005), S. 1400.
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Finanzplan kénnte z.B. hinsichtlich des Aufbaus an die Kapitalflussrechnung nach IAS 7 an-
gelehnt werden. Im Hinblick auf den zu beriicksichtigenden Zeitraum kénnte er in Anlehnung
an das tibliche Vorgehen bei Unternehmensbewertungen zwei Phasen umfassen. Dabei sollte
der mindestens zwdlf Monate beriicksichtigende Detailprognosezeitraum um eine zweite Pha-
se, die eine langfristige, grobe Kapitalbedarfsplanung beinhaltet, ergdnzt werden. Ausschiit-
tungen wiren so lange moglich, wie die Gesellschaft trotz der Ausschiittung im Detailprogno-
sezeitraum auf Basis des Finanzplans iiber ausreichende liquide Mittel zur Fortfiihrung der
Geschiftstitigkeit verfiigt und aus der langfristigen Kapitalbedarfsplanung keine existenzbe-
drohenden Risiken abzuleiten sind. In Anlehnung an das kalifornische Gesellschaftsrecht soll-
te der Solvenztest sowohl auf Ebene der rechtlich selbstindigen Einzelunternehmen als auch
auf Konzernebene durchzufiihren sein.

Die Unternehmensleitung sollte in Héhe der unzuldssigen Ausschiittung persénlich haften,
wenn sie bei der Durchfiihrung des Solvenztests ihre Sorgfaltspflichten fahrldssig oder vor-
sdtzlich missachtet hat. Der Solvenztest sollte weiterhin zwingend durch Wirtschaftspriifer
auf Plausibilitit der Planungsannahmen hin gepriift und testiert werden. Aufgrund der unter-
nehmensinternen, vertraulichen Daten des Finanzplans sollte lediglich das Testergebnis in
Form einer Solvenzbescheinigung, nicht hingegen der dem Testverfahren zugrunde liegende
Finanzplan selbst offenlegungspflichtig sein. Bei einer Insolvenz der Gesellschaft im An-
schluss an eine Ausschiittung konnten geschiddigte Glaubiger ausgehend von der letzten Sol-
venzbescheinigung die ordnungsgemifle Durchfiihrung des Solvenztests gerichtlich iiberprii-
fen lassen.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass ein solcher Solvenztest dem tradierten Ka-
pitalschutzkonzept iiberlegen ist. Durch seine zukunfts- und liquiditatsorientierte Ausrichtung
beruht der Solvenztest auf einem Datenmaterial, das aus Glaubigersicht eine hohere Relevanz
aufweist, und berticksichtigt somit konsequent das primére Interesse der Glaubiger. Bei ord-
nungsméifiger Durchfiihrung kann er die Glaubiger wirkungsvoller schiitzen, weil Ausschiit-
tungen nur dann méglich sind, wenn sdmtliche Anspriiche der Glaubiger in dem festgelegten
Zeitraum erfiillt werden konnen. Die Prognose der kiinftigen Cashflows ist einer intersubjek-
tiven Uberpriifung nicht zuginglich, sehr wohl aber die Plausibilitit der Prognose-Prémissen.
Einen perfekten Schutz der Gldubiger kann allerdings auch ein Solvenztest nicht bieten, weil
Ex-post-Uberraschungen selbst bei gewissenhaftester Planung nicht auszuschlieBen sind. Die
hier vorgeschlagene Ausgestaltung des Solvenztests verringert aber den Spielraum, den die
US-amerikanischen Regulierungen der Unternehmensleitung bei der Durchfiihrung des Test-
verfahrens gewihren. Durch die zwingende Testierung der Solvenzbescheinigung durch Wirt-
schaftspriifer wird die Vertrauenswiirdigkeit dieses Instruments ebenfalls erhoht.

In Anbetracht dieses Ergebnisses erscheint ein daneben durchzufiihrender Bilanztest tiberfliis-
sig. Die Reformvorschldge der High Level Group und des Arbeitskreises ,,Kapital in Europa“
sehen aber einen Bilanztest vor. Zudem kann zum jetzigen Zeitpunkt nicht ausgeschlossen
werden, dass der europdische Gesetzgeber bei Einfiihrung eines Solvenztests an einem traditi-
onellen Bilanztest als zweiten Bestandteil der Solvenzpriifung festhalten will. Daher werden
im Folgenden ausgewihlte US-amerikanische Vorgehensweisen darauthin iiberpriift, ob sie
bei der moglichen Regulierung eines europdischen Bilanztests beriicksichtigt werden sollten.
Dies wire dann geboten, wenn dadurch die in dieser Arbeit aufgezeigten Méngel des beste-
henden europdischen Bilanztests vermieden oder zumindest verringert wiirden.
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6.3 Model Business Corporation Act

Fraglich ist, ob die in Kapiel 11.2.2.1.3 ausfiihrlich erlduterte Ausgestaltung des Bilanztests
des MBCA ein Vorbild fiir das zukiinftige européische Kapitalsystem sein konnte. Erfiillt die
Gesellschaft den Solvenztest nach § 6.40(c)(1) MBCA, sind Ausschiittungen nach dem balan-
ce sheet test des § 6.40(c)(2) MBCA zuléssig, solange im Anschluss daran die Vermdgens-
werte die Schulden und die Anspriiche der Vorzugsaktionire auf den Liquidationserlds de-
cken. Hat die Gesellschaft keine Vorzugsaktionire, kann die Eigenkapitalquote im Extremfall
bis auf 0 % sinken. Der Test verhindert somit lediglich die Uberschuldung der Gesellschaft
im Anschluss an eine Ausschiittung; ein bilanzieller Puffer ist nicht vorgeschrieben.

Die Beibehaltung des balance sheet test war im Zuge der grundlegenden Uberarbeitung des
MBCA Anfang der 1980er Jahre umstritten'*'°, Die Kritiker wandten ein, eine bilanzielle
Ausschiittungsrestriktion stehe in keinem Zusammenhang zum Liquidititsinteresse der Glau-
biger und sei damit als Gldubigerschutzinstrumentarium unzweckmaiBig. Der Bilanztest wurde
letztendlich beibehalten, um einerseits die Chance einer zahlreichen Ubernahme des MBCA
in die einzelstaatlichen Gesellschaftsrechte nicht zu schmilern. Andererseits wiesen die Be-
fiirworter auf die vermeintliche Objektivitdt der bilanziellen Ausschiittungsrestriktion hin.
Vor dem Hintergrund der Tatsache, dass der MBCA kein Rechnungslegungssystem vor-
schreibt und der Bilanztest somit in Abhingigkeit von der jeweiligen Bilanzierungsweise der
Unternehmen auf eine unterschiedliche Datenbasis zugreift, ist dieses Argument nicht sonder-
lich iiberzeugend. Es ist nicht ausgeschlossen, dass die Ausschiittungsrestriktionen bei zwei
wirtschaftlich identischen Unternehmen, die sich nur durch ihr angewandtes Rechnungsle-
gungssystem unterscheiden, zu abweichenden Ergebnissen fiihren.

Die Vorschrift des MBCA kann insofern positiv beurteilt werden, als sie unternehmerische
Flexibilitdt durch eine einzige, leicht nachvollziehbare und transparente Bestimmung sicher-
stellt. Auch die Rechnungslegungsvorschriften des § 6.40(d) MBCA, welche die Grundlage
der Ausschiittungsrestriktionen bilden, gewihren dem Management einen erheblichen Spiel-
raum. Dieser Regelung ist weiterhin zugute zu halten, dass sie es allen corporations ermog-
licht, an den jeweils genutzen Rechnungslegungspraktiken auch fiir Ausschiittungszwecke
festhalten zu kénnen. Insbesondere kleinere und nicht borsennotierte Gesellschaften sind da-
her nicht gezwungen, allein aufgrund der Ausschiittungsregulierung ihren Jahresabschluss
z.B. nach US-GAAP aufzustellen. Dariiber hinaus ist es allen Gesellschaften gestattet, den
balance sheet test auf eine Bilanz anzuwenden, die von der herkémmlichen Bilanzierung des
Unternehmens abweicht und z.B. durchgehend auf Marktwertbasis erstellt ist.

Aufgrund der erheblichen Spielrdume ist ein Schutz der Gldubiger durch den Bilanztest, der
iiber den des Solvenztests hinausginge, nicht ersichtlich'*'!. Durch die zuldssige Bilanzie-
rungsvielfalt wirken sich die Ausschiittungsrestriktionen des Bilanztests im Unternehmens-
vergleich zudem in unterschiedlicher Weise aus, so dass eine Harmonisierung der Ausschiit-
tungsbeschrankungen nicht erreicht wird. Denkbare Differenzierungen hinsichtlich der Bran-
che, der GroBe oder dem Risikoprofil der Gesellschaften werden ebenfalls nicht formuliert.
Somit hat beispielsweise ein Unternehmen mit hoher Kreditwiirdigkeit, das in einer konjunk-
turunanfilligen Branche titig ist, dieselbe Moglichkeit, den bilanziellen Verlustpuffer durch
Ausschiittungen bis auf Null zu reduzieren, wie ein konjunkturanfilliges Technologieunter-

1319 yol. hier und im Folgenden Committee on Corporate Laws (1986), S. 259.
B vgl. zu dieser Einschétzung auch Bauer (1995), S. 321-322.
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nehmen. Wiirde der balance sheet test des MBCA in geltendes europdisches Recht bei ansons-
ten unverdnderten Regelungen tibertragen, wire eine Rechnungslegung im Einklang mit eu-
ropdischem Bilanzrecht zu beachten und somit ein héherer Grad an Harmonisierung erreicht.
Die zahlreichen Wahlrechte der Bilanzrichtlinie, die einem gleichartigen Kapitalschutz aller
Aktiengesellschaften in der EU zuwider laufen, wiirden aber zu dhnlichen Problemen fithren
wie in den USA.

Folglich kénnen die Vorschriften des MBCA zum Bilanztest die bestehenden Mingel der
europdischen Vorgehensweise nicht beheben, so dass sie in einem kiinftigen europdischen
Alternativsystem nicht beriicksichtigt werden sollten.

6.4 Delaware

Nach Auffassung des Delaware Supreme Court verfolgen die gesellschaftsrechtlichen Auss-
chiittungsbeschrankungen von Delaware das Ziel: ,,to prevent boards from draining corpora-
tions of assets to the detriment of creditors and the long-term health of the corporation.* 12Eg
ist allerdings zweifelhaft, ob die Vorschriften Delawares dieses Ziel erfiillen kénnen'*'. Ge-
gen die Bestimmungen lasst sich beispielsweise vorbringen, dass die directors das bei der
Ausgabe von Aktien erhaltene Kapital willkiirlich auf die Eigenkapitalpositionen capital und
surplus aufteilen kénnen. Je nachdem wie die Aufteilung ausfillt, kann es in der Folge zu le-
galen Dividendenzahlungen kommen, die den bilanziellen Verlustpuffer aus Glaubigersicht
auf ein bedrohliches Minimum reduzieren. Es kann aber auch eine Konstellation eintreten, in
der das Unternehmen keine Dividende zahlen darf, obwohl eine Ausschiittung die Risikoposi-
tion der Glaubiger kaum veridndern wiirde. Das folgende Beispiel soll diese Problematik ver-

deutlichen'!.

Betrachtet wird eine Gesellschaft, die durch die Ausgabe von 1 Mio. Aktien (Nennwert: 10
US-$) zu einem Emissionskurs von 10 US-$ je Aktie gegriindet worden ist. Nach einigen Ge-

scgll’cisftsjahren verfligt sie tiber assets in Hohe von 15 Mio. US-$ und liabilities von 5 Mio. US-
$-.

Bilanz (in Tsd. US-$)

Assets 15.000 | Liabilities 5.000
Shareholders’ Equity

Capital 10.000

Surplus 0

15.000 15.000

1312 Klang v. Smith’s Food & Drug Centers, Inc., 702 A.2d 150 (Del. 1997), hier S. 154. Vgl. zu diesem Urteil
auch die Ausfuhrungen in Kapitel I11.2.3.1.2.1.1.

B3 vgl. dazu ausfihrlich Kapitel 111.2.3.1.

1314 Ein 4hnliches Beispiel zum legal capital-System in Kalifornien vor der Gesellschaftsrechtsreform von 1977

findet sich bei Marsh/Finkle/Sonsini (2005), § 14.02.

Aus Griinden der Genauigkeit werden die Bilanzpositionen im Rahmen dieses Beispiels nicht ins Deutsche

Ubersetzt. Zur Bedeutung der Eigenkapitalpositionen im Gesellschaftsrecht von Delaware vgl. Kapitel

[11.2.2.1.1 und I11.3.3.1.

1315
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Die Gesellschaft weist demnach eine Fremdkapitalquote von ca. 33 % auf. Bei einer ge-
wiinschten Dividendenzahlung von 1 Mio. US-$ wiirde sich die Fremdkapitalquote nur unwe-
sentlich auf ca. 36 % erhohen. Eine Ausschiittung ist aber bei ausschlieBlicher Betrachtung
des surplus test nach § 170(a) Del. GCL nicht mdglich, da kein surplus existiert.

Das Beispiel wird nun modifiziert: Die ansonsten identische Gesellschaft hat Aktien mit ei-
nem Nennwert von von 1 Cent ausgegeben. Damit hat die Bilanz folgendes Aussehen:

Bilanz (in Tsd. US-$)

Assets 15.000 | Liabilities 5.000
Shareholders’ Equity

Capital 10

Surplus 9.990

15.000 15.000

In einer solchen Situation kann die Unternehmensleitung zuldssigerweise 9,99 Mio. US-$
ausschiitten, obwohl sich dadurch die Fremdkapitalquote von ca. 33 % auf mehr als 99 % er-
hoht. Anders ausgedriickt verschlechtert sich das Verhiltnis von Fremdkapital zu Eigenkapi-
tal von 1:2 auf 500:1 mit der Maf3gabe, dass der verbleibende Verlustpuffer gegen Null ten-
diert. Das Beispiel zeigt den erheblichen Spielraum, den der Gesetzgeber Delawares dem Ma-
nagement bei seiner Dividendenpolitik gewishrt. Selbst wenn die Unternehmensleitung im
Zeitpunkt der Griindung der Gesellschaft einen geringeren Anteil des erhaltenen Kapitals im
surplus ausgewiesen hat, kann sie in der Folgezeit gemiB § 244 Del. GCL ohne Zustimmung
der Aktiondre Betrige vom capital ins surplus transferieren'*'®. Zu beriicksichtigen ist aller-
dings, dass ein solcher Schritt von den Aktiondren und den iibrigen Unternehmensbeteiligten
im verdffentlichten Jahresabschluss nachzuvollziehen ist und von ihm gegebenenfalls eine
negative Signalwirkung ausgeht.

Der unternehmerische Spielraum wird dadurch noch vergroBert, dass die directors fiir Aus-
schiittungszwecke die Bilanzpositionen iiber die Anschaffungs- und Herstellungskosten hin-
aus zum aktuellen Marktwert bewerten diirfen und der daraus resultierende surplus fiir Aus-
schiittungen zur Verfiigung steht. In diesem Zusammenhang ist es auch als problematisch
anzusehen, dass im Jahresabschluss nicht offen gelegt werden muss, wie viel die Gesellschaft

maximal ausschiitten darf und welche Ausschiittungsrestriktionen sie zu beachten hat'*"”.

Der Spielraum der Unternehmensfiihrung wird dariiber hinaus durch den alternativen net pro-
fits test gemdB § 170(a)(2) Del.GCL erweitert. Die darin vorgesehene Moglichkeit, nimble
dividends auszuschiitten, wird in der US-amerikanischen Literatur weitgehend positiv beur-
teilt. Ein Vorteil der Regelung wird z.B. darin gesehen, dass sie einen Ausgleich zu dem als

*® Vgl. zu den Méglichkeiten der Kapitalherabsetzung in Delaware Kapitel 111.2.3.1.2.1.2.

' Dies kann an folgendem Praxisbeispiel verdeutlicht werden kann: Die in Delaware gegriindete Holiday
Corporation wies fiir das Geschéftsjahr 1987 ein Eigenkapital in Hohe von 639 Mio. US-$ aus. Der Jahres-
abschluss des Jahres 1988 offenbarte ein negatives Eigenkapital (deficit) von 770 Mio. US-$. Die Gesell-
schaft hatte wihrend des Jahres zur Abwehr einer feindlichen Ubernahme eine Dividende von 65 US-$ je
Aktie und damit insgesamt 1,55 Mrd. US-$ ausgeschiittet. Da die Vermégenswerte auf Marktwertbasis die
Verbindlichkeiten nach der Ausschittung iiberstiegen, stand die Ausschiittung im Einklang mit dem Recht
Delawares. Vgl. Kieso/Weygandt/Warfield (2001), S. 814.
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statisch und wenig flexibel angesehenen surplus test bietet'>'®. Wire der surplus test allein
mafigeblich, konnten Unternehmen, die einen hohen Verlust erlitten haben und kein oder so-
gar ein negatives surplus aufweisen, keine Dividenden zahlen, selbst wenn sie aktuell wieder
einen Gewinn erwirtschaften. Unter Umstanden kénnte ein profitabel wirtschaftendes Unter-
nehmen iiber Jahre hinweg keine Dividende zahlen, obwohl es solvent ist, d.h. seine Verbind-
lichkeiten bei Filligkeit zahlen kann. Durch die Méglichkeit, nimble dividends auszuschiitten,
konne die Gesellschaft hingegen das Defizit iiber einen lingeren Zeitraum hinweg schrittwei-
se abbauen und gleichzeitig die Aktionire an den erwirtschafteten Gewinnen beteiligen'm.
Zudem konne die Zahlung von vereinbarten Vorzugsdividenden fortgesetzt werden, so dass
die Gesellschaft mit dem Vorzugsbetrag nicht (weiter) in Riickstand gerit'*?’. Nimble divi-
dends konnen dartiber hinaus von Bedeutung sein, wenn das Unternehmen fiir Sanierungs-
zwecke neues Eigenkapital aufnehmen mochte und sich durch die Aussicht baldiger Dividen-
denzahlungen bei potentiellen Investoren attraktiv machen kann'*'.

In dem Instrumentarium wird auch ein ,.fairer Ausgleich zwischen Gldubiger- und Anteils-
eignerinteressen gesehen'”?. Nach dieser Ansicht interessieren sich Gliubiger primér dafiir,
dass das Unternehmen die Kredite inklusive Zinsen zuriickzahlen kann. Aus Glaubigerper-
spektive sei insbesondere der Solvenztest und weniger ein auf historischen Daten basierender
surplus test relevant. Die Aktiondre wiederum strebten eher nach einer hohen Rendite in Form
von Dividenden und Kurssteigerungen als nach einem méglichen Liquidationserlds. Nimble
dividends werden dariiber hinaus auch deshalb fiir unproblematisch gehalten, weil sie die
wirtschaftliche Lage des Unternehmens im Vergleich zur Situation vor dem aktuellen Gewinn
nicht verschlechtern'%,

Diesen Argumenten kann gefolgt werden, solange tatsichlich von einer (wieder) erfolgver-
sprechenden Unternehmensfortfilhrung ausgegangen werden kann. Ein Schaden fiir die Glau-
biger tritt allerdings ein, wenn die Gesellschaft aufgelost werden muss'*2*. Dann weist die
Gesellschaft eine geringere Haftungsmasse auf, als wenn sie anstelle der nimble dividends die
Gewinne einbehalten und ihr Eigenkapital erh6ht hitte. Jedoch ist darauf hinzuweisen, dass
das capital in vielen Fillen von vornherein nur einen Bruchteil des urspriinglich eingezahlten
Kapitals ausmacht. Nimble dividends stellen damit nichts anderes dar als Auszahlungen aus
dem capital. Selbst wenn nimble dividends unzuldssig wiren, lieBe sich auf legale Weise
Okonomisch gesehen dasselbe Ergebnis durch eine Kapitalherabsetzung mit anschlieender
Dividendenzahlung aus dem reduction surplus erzielen. Die zeit- und kostenintensiven For-
malititen einer Kapitalherabsetzung'**® konnen allerdings vermieden werden, was wiederum
fiir die nimble dividends-Regel spricht.

Es gibt aber auch kritische Stimmen. Sie weisen z.B. darauf hin, dass Geschiftsrisiken durch
die Unternehmensleitung auf die Glaubiger verlagert werden und ein Defizit im surplus dau-

1318 Vol. Ballantine/Hills (1935), S.247-248; o.V. (1948), S.130; Rain (1948), S.286; Tauber (2004),
§ 140.05. Vgl. zu den Vor- und Nachteilen auch Black (2004), § 2.43-2.45.

Y yol. Clark (1986), S. 617; Black (2004), § 2.43.

1320 yol. Black (2004), § 2.43.

32V Vel. Manning/Hanks (1990), S. 83.

32 vgl. Ballantine/Hills (1935), S. 247; 0.V. (1948), S. 130; Tauber (2004), § 140.05.
33 vgl. Gevurtz (2000), S. 160, Fn. 28.

1324 ygl. Tauber (2004), § 140.05.

B3 vgl. Kehl (1941), S. 32; McCormick (1949), S. 197, Kreidmann (1957), S. 374; H. Henn/Alexander (1983),
S. 893; Black (2004), § 2.43; Tauber (2004), § 140.05.

219



erhaft bestehen kann'**®. Daher pladieren selbst grundsitzliche Beflirworter von nimble divi-
dends schon seit langem fiir bestimmte Restriktionen, die bisher allerdings nur teilweise von
den Gesetzgebern verwirklicht worden sind'*?’. Insgesamt zeigt sich sehr deutlich, dass der
ohnehin schon geringe Gliubigerschutz des surglus test durch die Zuldssigkeit von nimble
dividends nahezu vollstindig ausgehshlt wird"*?®. Die vorstehend aufgezeigten Vor- und
Nachteile der nimble dividends-Vorschrift sollen abschlieBend an einem Beispiel verdeutlicht
werden. Abermals wird eine Gesellschaft unterstellt, die iiber ein capital von 10 Mio. US-$
verfiigt. Aufgrund von erheblichen Anlaufschwierigkeiten in den ersten Jahren der Geschifts-
titigkeit weist das Unternehmen ein Defizit im surplus von 7 Mio. US-$ auf. Die Bilanz hat
somit folgendes Aussehen:

Bilanz (in Tsd. US-$)

Assets 8.000 | Liabilities 5.000
Shareholders’ Equity

Capital 10.000

Surplus -7.000

8.000 8.000

AnnahmegemiB hat die Gesellschaft in der abgelaufenen Periode erstmals einen Gewinn in
Héhe von 2 Mio. US-$ erwirtschaftet, den das Management in voller Hohe in Form von
nimble dividends an die Anteilseigner ausschiittet. Die Gesellschaft weist somit eine Fremd-
kapitalquote von 62,5 % auf. Die nimble dividends-Vorschrift verhindert somit, dass sich in
diesem Fall die Haftungsmasse zum Schutz der Glaubiger erhoht. Wire der Gewinn verwen-
det worden, um das Defizit zu verringern, hitte sich die Fremdkapitalquote auf 50 % verrin-
gert.

Zusitzlich zu den bereits sehr liberalen Ausschiittungsrestriktionen des surplus und net profits
test sowie zu der unkomplizierten Durchfilhrung von Kapitalherabsetzungen nach § 244
Del.GCL existieren fiir wasting asset corporations noch weitergehende Ausschiittungsmog-
lichkeiten. Wie in Kapitel I11.2.3.1.2.2 dargestellt, brauchen diese Gesellschaften bei der Er-
mittlung von net profits Abschreibungen der Vermdgenswerte nicht zu beriicksichtigen und
kénnen dadurch den potentiellen Ausschiittungsbetrag erhShen. Diese Regelung wird iiber-
wiegend kritisch gesehen'*?’. Es wird darauf hingewiesen, dass sich die Risikoposition der
Gldubiger und der Vorzugsaktiondre erhohe. Gerade weil die Auflosung der Gesellschaft zu
befiirchten sei, miissten die Unternehmensbeteiligten besonders geschiitzt werden'>,

Dass die wasting asset-Vorschrift zu einer vollstindigen Aushohlung des Glaubigerschutzes
filhren kann, zeigt sich, indem das Beispiel aus Kapitel 111.2.3.1.2.2 wieder aufgegriffen wird.
In Abwandlung der Ausgangssituation finanziert das Unternehmen den Kaufpreis der Dia-

1326 Vgl. Berle (1929), S. 575-576; Hills (1935), S. 1364; Buxbaum (1954), S. 252; Black (2004), § 2.44.

1327 ygl. insbesondere Ballantine (1946), S. 582. Vgl. dazu auch Black (2004), § 2.45.

1338 vgl. Manning/Hanks (1990), S.83; Eisenberg (2000), S. 1257; Palmiter (2003), S. 525; Black (2004),
§ 2.44; Emanuel (2005), S. 545.

1329 Vgl. Weiner (1929a), S. 477-482; Ballantine/Hills (1935), S. 248-252; Carpenter (1970), S. 1734; Black
(2004), § 2.52.

1330 Vgl. Carpenter (1970), S. 1734.

220



mantmine in Héhe von 1 Mrd. US-$ aber nicht mehr ausschlieBlich mit Eigenkapital, sondern
es nimmt Fremdkapital in Héhe von 600 Mio. US-$ auf. Die Nutzungsdauer betrigt unverén-
dert zehn Jahre, jedes Jahr wird ein Zehntel des Diamantvorkommens abgebaut und der Rest-
betrag betrdgt 0. Der Kredit ist in voller Hohe nach zehn Jahren zu tilgen und verursacht jihr-
liche Zinszahlungen von 45 Mio. US-$. Von dem jahrlichen Ertrag von 180 Mio. US-$ ver-
bleibt unter Beriicksichtigung von Zinsaufwand (45 Mio. US-$), sonstigem Aufwand (30
Mio. US-$) und Abschreibungsaufwand (100 Mio. US-$) ein Gewinn von 5 Mio. US-$. Da
der Abschreibungsaufwand bei der Festlegung der ausschiittungsfihigen net profits gemaf
§ 170(b) Del.GCL irrelevant ist, kann jedes Jahr eine Dividende von 105 Mio. US-$ an die
Aktiondre ausgeschiittet werden. Daraus resultiert zum einen eine kontinuierlich steigende
Fremdkapitalquote von 60 % zu Beginn der Geschiftstitigkeit auf 67 % nach einem Jahr,
75 % nach 2 Jahren, 86 % nach 3 Jahren und 100 % nach 4 Jahren. Ab dem 5. Jahr fithren die
Dividendenzahlungen zu einem Defizit im Eigenkapital, das jahrlich um 100 Mio. US-$ an-
wichst. Die Fremdkapitalquote steigt folglich von 120 % im 6. Jahr auf 600 % im 9. Jahr.
Nach zehn Jahren betrigt die Bilanzsumme 0, so dass keine Aktiva verbleiben, mit denen der
Kredit zuriickgezahlt werden konnte.

Das Beispiel lasst zwar die Méglichkeit der Fremdkapitalgeber auBler Acht, sich bei der Kre-
ditvergabe vertraglich abzusichern und z.B. die schrittweise Riickzahlung des Kredits ab dem
zweiten Jahr zu vereinbaren. Ebenfalls unberiicksichtigt bleiben sowohl méglicherweise be-
stehende Anspriiche der Gldubiger aufgrund von VerstoBen der Gesellschaft gegen die Vor-
schriften des UFTA als auch eine eventuell in Frage kommende Haftung des board of direc-
tors gemdf § 174 Del.GCL. Das Beispiel verdeutlicht aber, dass die wasting asset-Regelung
des § 170(b) Del.GCL die Zielsetzung der gesellschaftsrechtlichen Ausschiittungsregulierung,
die Glaubiger zu schiitzen, ad absurdum fiihrt.

Vor dem Hintergrund der aufgezeigten Mingel der gesellschaftrechtlichen Regelungen Dela-
wares aus Glaubigersicht verwundert die Einschédtzung der Arbeitsgruppe Europdisches Ge-
sellschaftsrecht: ,,Wichtige und fiir das Gesellschaftsrecht fiihrende Staaten wie Delaware und
New York haben an dem tiberkommenen und offenbar auch in Amerika fiir bewahrt erachte-
ten System des legal capital festgehalten.“'**' Wie vorstehend gezeigt wurde, sichern die Ka-
pitalschutzregeln den directors einer in Delaware gegriindeten corporation einen iiberaus gro-
Ben Handlungsspielraum. Dies mag im Hinblick auf die unternehmerische Flexibilitit im Fi-
nanzmanagement positiv zu sehen sein'>>2. Als Gldubigerschutzinstrument ist das legal capi-
tal-System Delawares hingegen weitestgehend ungeeignet, weil es nicht sicherstellt, dass das
von den Aktiondren eingezahlte Kapital dem Unternehmen als Verlustpuffer erhalten bleibt.
Der Beitrag dieser Kapitalschutznormen zum Gldubigerschutz zusitzlich zu den iibrigen
Schutzmechanismen (z.B. Insolvenzrecht, common law)'**® ist daher als sehr gering einzustu-
fen. Dies wird auch im US-amerikanischen Schrifttum tiberwiegend so gesehen'***.

"BV Arbeitsgruppe Europdisches Gesellschaftsrecht (2003), S. 874 (Hervorhebung im Original).

1332 vgl. Manning/Hanks (1990), S. 83.

1333 ygl. dazu umfassend Fleischer (2005).

1334 yel. z.B. Gevurtz (2000), S. 159: ,,All told, the traditional balance sheet approach typified by Delaware’s
statute is something of a joke.“ Vgl. anschaulich auch Palmiter (2003), S. 522: ,But it is a small comfort to
today’s law students that legal capital is on its deathbed. The concept of legal capital survives in many ju-
risdictions — most notably Delaware — and promises to torment at least one more generation of corporate
lawyers.” Vgl. ebenfalls kritisch Manning/Hanks (1990), S. 82-83; Bainbridge (2002), S. 779-780.
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Somit kann festgehalten werden, dass die Bilanztests im Gesellschaftsrecht Delawares bei der
Reform des europiischen Kapitalsystems nicht beriicksichtigt werden sollten'*®’.

6.5 Kalifornien

Abschlieend wird die Ausgestaltung der kalifornischen Testverfahren, denen fiir Ausschiit-
tungszwecke zusitzlich zum Solvenztest geniigegetan werden muss und die auf Bilanzdaten
basieren'**, kritisch gewiirdigt. Dazu zihlen neben den beiden in § 500(b)(1) und (2)
Cal.Corp.Code normierten balance sheet tests auch der retained earnings test gemifl § 500(a)
Cal.Corp.Code'**’.

Die wichtigste Besonderheit der kalifornischen Regulierung ist darin zu sehen, dass die bi-
lanzorientierten Testverfahren auf (Konzern-)Abschliisse nach US-GAAP anzuwenden sind.
Im Gegensatz zu den gesellschaftsrechtlichen Kapitalschutzregulierungen aller anderen Bun-
desstaaten der USA ist damit die Rechnungslegung einheitlich vorgegeben. Aus Sicht der
Glaubiger ist dies grundsitzlich positiv zu beurteilen, weil die Testverfahren nicht durch eine
breite Palette von gesetzlich zuldssigen Bilanzierungsweisen ausgehélt werden kdnnen. Zwar
beinhalten auch die US-GAAP — wie wohl jedes Rechnungslegungssystem — Wahlrechte und
Ermessensspielrdume. Im Vergleich zu den Vorschriften des MBCA oder des Gesellschafts-
rechts Delawares wird der Spielraum des Managements aber erheblich eingeschrénkt. Es ist in
Kalifornien beispielsweise nicht moglich, fiir Ausschiittungsbemessungszwecke eine durch-
gehend auf Marktwertbasis erstellte Bilanz zu verwenden und die aus der Hoherbewertung
der Vermogenswerte resultierenden Ertriige an die Aktionére auszuschiitten. Auch die Aktio-
ndre profitieren von der US-GAAP-Bilanzierung, weil das Management unterbleibende Divi-
dendenzahlungen viel weniger leicht mit der Beachtung gesetzlicher Ausschiittungsrestriktio-
nen auf Basis willkiirlicher Bilanzierungspraktiken begriinden kann.

Durch das zwingend vorgesehene Regelset ist auch eher gewihrleistet, dass die Ausschiit-
tungsrestriktionen im Zeitablauf eine vergleichbare Strenge aufweisen. Die Vergleichbarkeit
wird lediglich dadurch eingeschrinkt, dass sich die US-GAAP kontinuierlich fortentwickeln.
Diese Problematik hatte vermieden werden kdnnen, wiren die im Zeitpunkt des Inkrafttretens
des California Corporations Code giiltigen US-GAAP festgeschrieben worden, wie es in ma-
chen US-amerikanischen Kreditvereinbarungen iiblich ist'**®. Eine solche Regulierung wire
allerdings aus Unternehmenssicht kritisch zu sehen, weil sich die Bilanzierungsregeln der US-
GAAP in dem Zeitraum von fast drei Jahrzehnten seit Bestehen des Gesetzes insgesamt gese-
hen erheblich geéndert haben. Miissten die Gesellschaften noch immer die im Jahre 1977 giil-
tigen US-GAAP anwenden, wiren sie mittlerweile fiir Ausschiittungszwecke de facto zu einer
parallelen Rechnungslegung gezwungen, was mit zusitzlichen Transaktionskosten einherge-

'3 Dies gilt im Ubrigen nicht nur fiir das materielle Recht, sondern auch fiir den sprachlichen Stil der Geset-

zestexte. Selbst Muttersprachler miissen wohl angesichts der Vielzahl an begrifflichen Ungenauigkeiten
und Kleist’schen Satzungetiimen fast verzweifeln. Dies ist vor dem Hintergrund der herausragenden Be-
deutung und dem Vorbildcharakter des Gesellschaftsrechts Delawares verwunderlich. Vgl. kritisch auch
Manning/Hanks (1990), S. 83-84.

Vgl. zur ausfiihrlichen Darstellung dieser Testverfahren Kapitel 111.2.3.2.3.

Die Besonderheiten bei Vorliegen von Vorzugsaktien werden hingegen vernachléssigt. Vgl. dazu Kapitel
111.2.3.2.3.4.

Vgl. zu empirischen Ergebnissen zu US-amerikanischen Kreditvertrigen Kapitel V.5.4.1.3.

1336

1337

1338
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hen wiirde. Zudem ist die Problematik aus Sicht der Glaubiger und der iibrigen Unterneh-
mensbeteiligten nicht als gravierend einzuschitzen. Wesentliche Anderungen der Rechnungs-
legung kiindigen sich aufgrund des Standardsetzungsprozesses in der Regel lange Zeit vor
ihrer Verabschiedung an, so dass sich die Unternehmensbeteiligten auf die Verinderungen
einstellen und ihr Verhalten gegebenenfalls anpassen konnen.

Die im Rahmen des quantitative solvency test durchzufiihrenden Modifizierungen der US-
GAAP (z.B. Eliminierung des Goodwill, aktivierter Forschungs- und Entwicklungskosten und
bestimmter Abgrenzungsposten)'**® sind hingegen kritisch zu sehen. Im deutschen Schrifttum
wird vielfach die These vertreten, das Herausrechnen weise auf die mangelnde Werthaltigkeit
und Objektivierbarkeit dieser Bilanzpositionen hin"**. Dem ist entgegenzuhalten, dass die zu
eliminierenden immateriellen Vermégenswerte bei vielen Unternehmen einen erheblichen
Wert darstellen und fiir die kiinftige Ertragskraft von besonderer Bedeutung sind. Zuzustim-
men ist hingegen der verbreiteten Meinung im US-amerikanischen Schrifttum, diese Verms-
genswerte konnten im Liquidationsfall der Gesellschaft gegebenenfalls zu geringen oder gar
keinen Liquidationserlgsen fiihren'**'. Trotzdem sind die Modifikationen der US-GAAP ab-
zulehnen. In Ubereinstimmung mit dem HGB (§ 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB) und den IFRS (IAS
1.23) ist bei der Bilanzierung nach US-GAAP von der Fortfiihrung des Unternehmens auszu-
gehen (SFAC 1.42). Die aufgezeigten Abweichungen von den US-GAAP stellen somit einen
Verstof} gegen die Pramisse der Unternehmensfortfiihrung dar und verkennen die wirtschaftli-
che Bedeutung dieser Bilanzpostionen fiir Unternehmen, die nicht unmittelbar vor der Liqui-
dation stehen. Eine durchgehende Bilanzierung zu Liquidationswerten, die den Wert des Un-
ternehmens im fiktiven Liquidationsfall anzeigen wiirde, wird ebensowenig erreicht. Schlief3-
lich ist eine Eliminierung bestimmter Bilanzpositionen auch deshalb nicht geboten, weil die
Bilanztestverfahren nur in den Féllen zur Anwendung kommen, in denen die Gesellschaft den
zukunfts- und liquiditétsorientierten Solvenztest besteht, was ebenfalls fiir die Richtigkeit der
Pramisse der Unternehmensfortfiihrung spricht.

Aus europdischer Perspektive ist die Anwendung der Testverfahren auf den Konzernabschluss
besonders positiv hervorzuheben. Wie in Kapitel III.1.1.3.3 ausgefiihrt, konnen die europdi-
schen Regeln nicht verhindern, dass der angestrebte Kapitalschutz im Konzern auf legale
Weise ausgehohlt wird. Dies liegt darin begriindet, dass die Kapitalschutznormen auf die Ein-
zelabschliisse der Gesellschaften zugreifen, die durch gewinnveriandernde und gewinnverla-
gernde Transaktionen der Konzernleitung erheblich beeinflusst werden konnen. In Kalifor-
nien hingegen wird den konzernspezifischen Risiken explizit Rechnung getragen, indem die
Testverfahren auf einem Abschluss basieren, der durch die Konsolidierungsmafnahmen um
konzerninterne Transaktionen bereinigt ist. Die kalifornische Regelung wiirde auch die be-
sondere Problematik von § 58 AktG im Konzern l6sen. Fille, in denen die Konzernleitung
den Aktiondren des Konzemn-Mutterunternehmens trotz hoher Gewinne im Konzernabschluss
keine Dividende zur Ausschiittung anbieten muss, weil der Einzelabschluss des Mutterunter-
nehmens keinen Gewinn ausweist, wiren nicht mehr méglich. Das Dividendenrecht dieser
Aktionire wire mithin erheblich aufgewertet.

Der auf US-GAAP-Zahlen basierende retained earnings test ermdglicht in einem ersten
Schritt Ausschiittungen in Hohe der retained earnings. Die balance sheet tests erlauben es dem

1339 vgl. dazu im Detail Kapitel 111.2.3.2.3.2.3.1.
P40 ol Wiistemann (1996), S. 427; Wiistemann (1999), S. 62; Kahle (2002a), S. 698-699.
134 ygl, z.B. Ben-Dror (1983), S. 384; Marsh/Finkle/Sonsini (2005), Ch. 14, S. 16, 29-30.
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Management in einem zweiten Schritt, unter bestimmten Voraussetzungen Ausschiittungen
iiber die retained earnings hinaus vorzunehmen. Unter Beriicksichtigung der genannten Ab-
weichungen von den US-GAAP sind nach dem quantitative solvency test Ausschiittungen so
lange zuldssig, wie die Eigenkapitalquote nicht unter 20 % sinkt. Der liquidity test sieht zu-
sitzlich vor, dass das Umlaufvermogen die kurzfristigen Verbindlichkeiten decken bzw. bei
einem Zinsdeckungsgrad < 1 um 25 % iibersteigen muss. Im Vergleich zur starren Ausschiit-
tungssperre in Hohe des zwingend vorgeschriebenen Mindestkapitals in Europa existiert in
Kalifornien somit eine flexible Ausschiittungssperre. Der kalifornische Gesetzgeber hat sich
erkennbar an okonomischen Vorgehensweisen in der Unternehmenspraxis orientiert. In den
vorgesehenen Kennzahlen kann ein Element zur Insolvenzprophylaxe gesehen werden, das
bei Kreditwiirdigkeitsanalysen zum Einsatz kommt'**2, Wie die Auswertung der empirischen
Ergebnisse zu den Bestandteilen von Kreditvertrigen ergeben hat'**, shneln die dort verein-
barten Kennzahlen den im California Corporations Code kodifizierten. Vor dem Hintergrund
des Umfangs und der Detailliertheit der Kreditvertrige ist die transaktionskostensenkende
Wirkung des kalifornischen Rechts dennoch als eher gering einzuschitzen. Hinzu kommt,
dass die vorgegebenen Kennzahlen der Hohe nach aus theoretischer Sicht nicht zu begriinden
sind. Nichtsdestotrotz werden die in der Praxis zu beobachtenden Interessen der Glaubiger
durch das kalifornische Recht besser beriicksichtigt als durch die europidischen Kapitalschutz-
normen. Durch die Einhaltung einer bestimmten Eigenkapitalquote anstelle eines festen Ei-
genkapitalbetrags werden zwar keine unternechmensindividuellen Risiken, wohl aber der Ge-
schiftsumfang des einzelnen Unternehmens beriicksichtigt. Gleichzeitig lasst die kaliforni-
sche Regulierung weite unternehmerische Freirdume im Hinblick auf die Dividendenpolitik
und die Flexibilitit des Finanzmanagements, indem zumindest die Ausschiittung in Héhe der
retained earnings ohne Einhaltung von Bilanzkennzahlen moglich ist.

Die gldubigerschiitzende Wirkung des California Corporations Code ist von Ben-Dror in ei-
ner sowohl im US-amerikanischen'*** als auch im deutschen Schrifttum'*** viel beachteten
empirischen Untersuchung iiberpriift worden'**¢. Ben-Dror analysiert die Fihigkeit des kali-
fornischen Rechts, Ausschiittungen insolvenzgefihrdeter Unternehmen zu verhindern. Zu
diesem Zweck wendet er die Testverfahren des § 500 Cal.Corp.Code auf die Bilanzen von
100 in den USA borsennotierten Industrieunternehmen an, die zwischen 1970 und 1976 In-
solvenz angemeldet haben. Er untersucht, wie viele der 100 Unternehmen ein, zwei und drei
Jahre vor der Insolvenz durch die kalifornischen Vorschriften an Ausschiittungen gehindert
worden wiren. Uberpriift wird ferner, wie hiufig die kalifornischen Ausschiittungsrestriktio-
nen im Untersuchungssample zu Fehlklassifizierungen fiihren, d.h. wie hiufig solvente Ge-
sellschaften als insolvenzgefihrdet eingestuft werden und somit keine Dividende ausschiitten
diirften. Dazu werden die Testverfahren bei einer Kontrollgruppe von 755 im Betrachtungs-
zeitraum solventen, bérsennotierten US-Industrieunternehmen durchgefiihrt.

Folgende Kernergebnisse konnen festgehalten werden: Die beiden Bilanztests in § 500(b)
Cal.Corp.Code verhindern bezogen auf das Untersuchungssample Ausschiittungen bei 68 %

1342 ygl. Bauer (1995), S. 325. Unzutreffend ist aber die Aussage von Lutter (1983), S. 174, das kalifornische
Recht zwinge die Gesellschaften ,,zu einer seriésen Finanzierung mit dem Ziel, Eigenkapital und Fremdka-
pital stindig in einem Verhiltnis von mindestens 1:3 zu halten*.

Vgl. zu den géngigen vertraglich festgelegten Kennzahlen Kapitel V.5.4.1.3.

1344 vgl. z.B. Black (2004), § 3.12; Marsh/Finkle/Sonsini (2005), § 14.01, S. 3.

1345 vgl. z.B. Kiibler (1989), S. 40; Bauer (1995), S. 329-330; Kuhner (2005), S. 784.
134 ygl. Ben-Dror (1983), S. 390-412.
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der Unternehmen ein Jahr vor der Insolvenz. Die Quote sinkt auf 40 % zwei Jahre bzw. 24 %
drei Jahre vor Eintritt der Insolvenz. Es stellt sich weiterhin heraus, dass sich der quantitative
solvency test zur Insolvenzprognose besser eignet als der liquidity test'**’. Bei Anwendung
der Testverfahren auf die Kontrollgruppe der solventen Gesellschaften zeigt sich, dass im
Beollg4a8chtungszeitraum durchschnittlich 9,14 % der Unternehmen falsch klassifiziert wer-
den ™",

Zudem wird die Wirksamkeit des retained earnings test nach § 500(a) Cal.Corp.Code unter-
sucht und somit auch die ihm zugrunde liegende implizite Annahme, retained eamings seien
ein Indikator fiir eine geringere Insolvenzwahrscheinlichkeit eines Unternehmens' “_ Die
Untersuchung ergibt, dass von den insolventen Unternehmen ein Jahr vor der Insolvenz noch
34 % retained earnings aufweisen; zwei Jahre vorher sind es 63 %, drei Jahre vorher 74 %.
Mit anderen Worten werden nur 66 % der insolventen Unternehmen ein Jahr, 37 % zwei Jahre
und 26 % drei Jahre vor der Insolvenz gehindert, Ausschiittungen gemiB § 500(a)
Cal.Corp.Code vorzunehmen. Die Annahme, retained earnings kénnten auf die finanzielle
Stabilitdt eines Unternehmens hinweisen, ist nach diesen Ergebnissen eher kritisch zu hinter-
fragen. Interessant ist weiterhin, dass der retained earnings test die Wirksamkeit der Aus-
schiittungsrestriktionen insgesamt schmilert.

Ben-Dror zeigt ferner, dass sich die Insolvenzprognosewahrscheinlichkeit erhohen lésst,
wenn die Testverfahren des § 500(a) und (b) Cal.Corp.Code nicht alternativ, sondern kumula-
tiv erfiillt werden miissen'>*’. Dann hétten 77 % der Gesellschaften ein Jahr, 52 % zwei Jahre
und 39 % drei Jahre vor ihrer Insolvenz nichts mehr ausschiitten kénnen. Der vorgeschlagene
kumulative Test klassifiziert allerdings zwischen 8,79 % und 14,79 % der Unternehmen der
Kontrollgruppe falschlicherweise als insolvenzgefahrdet ein.

Der kumulative Test ist differenziert zu beurteilen. Aus Gldubigersicht stellt er eine Verbesse-
rung dar, da ein hoherer Anteil der méglicherweise insolvent werdenden Unternehmen daran
gehindert wird, Dividenden auszuschiitten, wodurch die Gldubiger besser geschiitzt werden.
Aus Sicht des Managements ist es allerdings als problematisch anzusehen, dass noch mehr
Unternehmen falsch eingestuft werden. Folglich steigt die Wahrscheinlichkeit, dass die Divi-
dendenpolitik der Unternehmensfithrung eingeschrankt wird, obwohl das Unternehmen gar
nicht insolvenzgeféhrdet ist. Auch aus dem Blickwinkel der Aktionédre kann dies als unange-
messene Beeintrachtigung ihres Dividendenrechts gesehen werden.

Gegen den letzten Kritikpunkt wird in der Literatur teilweise vorgebracht, durch die einbehal-
tenen Gewinne steige der Unternehmenswert und die Aktiondre kénnten einen Teil ihrer Ak-
tien zu dem hoheren Kurs verkaufen. Der Schaden der Aktionire aufgrund einer potentiellen
Fehlklassifizierung sei daher allenfalls minimal'**'. Eine solche Argumentation vernachléssigt
aber mogliche Situationen, in denen in einem Unternehmen keine lohnenden Investitionspro-

347 vel. Ben-Dror (1983), S. 394-396.

138 ygl. Ben-Dror (1983), S. 400. Anzumerken ist, dass die Interpretation als Fehlklassifizierung nicht unprob-
lematisch ist. Es ist beispielsweise vorstellbar, dass das Management eines insolvenzgefihrdeten Unter-
nehmens aufgrund eines riickldufigen Geschéfts Liquiditdtsprobleme antizipiert, auf eine Ausschiittung
verzichtet und nur deshalb solvent bleibt, weil es neue Geschiftsfelder erschlossen hat. In einem solchen
Fall hitten die Testverfahren ein richtiges Ergebnis geliefert; in der Studie wire dieses Unternehmen den-
noch zu den falsch klassifizierten gezihlt worden.

19 vgl. Ben-Dror (1983), S. 404-408.

1350 vol. Ben-Dror (1983), S. 408-412.

1351 vVgl. zu dieser Argumentation Ben-Dror (1983), S. 410-411.
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jekte mehr durchgefiihrt werden kénnen, die unternehmensinterne Verzinsung der Mittel also
geringer als die der alternativen Renditemdglichkeiten der Aktiondre ist. In diesen Fillen
wiirde eine zwangsweise Einbehaltung von Gewinnen zur Fehlallokation der Mittel fithren.
Dariiber hinaus besteht insbesondere bei nicht boérsennotierten Unternechmen die Gefahr, dass
es nur einen eingeschrinkt liquiden Markt fiir Aktien gibt und die Aktionére somit nicht ohne
weiteres die ausbleibende Dividendenzahlung kompensieren konnen'**, Insgesamt scheinen
die Nachteile einer kumulativen Anwendung der bilanziellen Testverfahren die Vorteile zu
iiberwiegen.

Im Hinblick auf die Kennzahlen, die der kalifornische Gesetzgeber zur Insolvenzprophylaxe
ausgewihlt hat, ist festzustellen, dass mit Hilfe neuerer statistischer Verfahren und Ansitze
kiinstlicher Intelligenz in der Form neuronaler Netze mittlerweile Kennzahlen mit hoherer
Trenngenauigkeit ermittelt worden sind'**’. Wird von der grundsitzlichen Kritik der man-
gelnden betriebswirtschaftlich-theoretischen Fundierung'*** dieser statistischen Verfahren
abgesehen, konnten sie zu einer Verbesserung des Gldubigerschutzes fithren. Die héhere
Trenngenauigkeit geht allerdings in der Regel auch mit einer héheren Fehlklassifikation der
solventen Unternehmen einher'>**, wodurch — wie bereits ausgefiithrt — die Vorteile iiberkom-
pensiert werden kénnen.

Um die praktischen Auswirkungen der Einfiihrung der kalifornischen Ausschiittungsregulie-
rung aufzuzeigen, werden abschlieBend die kalifornischen Testverfahren gemaf § 500(a), (b)
Cal.Corp.Code auf die Unternechmen des DAX-30 (mit Ausnahme von Banken und Versiche-
rungen) fiir die Geschiftsjahre 2003 und 2004 angewandt. Zur Durchfiihrung der balance
sheet tests werden die Konzernbilanzen der Unternehmen um aktivierte Entwicklungsauf-
wendungen, Goodwill, Rechnungsabgrenzungsposten und latente Steuern bereinigt'**¢. Da die
Anwendung des kalifornischen Solvenztests ohne interne Plandaten nicht durchgefiihrt wer-
den kann, wird unterstellt, dass alle Unternehmen des DAX-30 ihn erfiillen und die Ausschiit-
tungshéhe allein durch die iibrigen Testverfahren beschriankt wird. Aus Vereinfachungsgriin-
den werden die speziellen Bilanzierungsregeln im Rahmen des liquidity test nach § 500(b)(2)
Cal.Corp.Code (Beriicksichtigung von erwarteten Nettobetrdgen bei der Ermittlung des Um-
laufvermégens) sowie die besonderen Vorschriften fiir Vorzugsaktien gemiB §§ 502-503
Cal.Corp.Code nicht beriicksichtigt'**”. SchlieBlich ist anzumerken, dass die DAX-30-
Unternehmen sowohl IFRS- als auch US-GAAP-Bilanzierer aufweisen, wodurch die Ver-
gleichbarkeit aufgrund bestehender Unterschiede in den beiden Rechnungslegungssystemen
(z.B. Wahlrecht zur Neubewertung des Sachanlagevermogens nach IAS 16.311f., Bilanzie-
rung von Aktienoptionen nach IFRS 2) teilweise eingeschrénkt ist.

Tab. 5 zeigt die zuldssige Maximalausschiittung bei Anwendung des kalifornischen Rechts
und die maximale Ausschiittung unter Beriicksichtigung des europdischen Rechts. Zur Ermitt-

1352 Darauf weist auch Ben-Dror (1983), S. 410, Fn. 151, hin.

1333 Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2004a), S. 535-586 m.w.N.

1354 vgl. D. Schneider (1992), S. 603; Ballwieser (1996), S. 19.

1355 o werden 33,55% der solventen Unternehmen durch das Kiinstliche Neuronale Netz BP-14 filschlicher-
weise als insolvent klassifiziert. Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele (2004a), S. 562.

135 Wie bereits erliutert, sind passive latente Steuern gemiB § S00(b)(1) Cal.Corp.Code von den Schulden
abzuziehen. Aktive latente Steuern werden im Gesetz nicht explizit genannt. Sie werden im Folgenden wie
die deferred charges von der Summe der Vermogenswerte subtrahiert.

57" Die Einzelheiten der Berechnung sind dem Anhang zu dieser Arbeit zu entnehmen.
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lung der Letzteren wurden die Gewinnriicklagen und die Jahresergebnisse des Jahres 2003
bzw. 2004 auf Basis der Einzelabschliisse addiert.

Konzern A(max) A (max) A(max) A(max)
(angewandtes Cal.Corp.Code KapRL Cal.Corp.Code KapRL
Rechnungslegungssystem) 2003 2003 2004 2004
Mio € Mio € Mio € Mio €
Adidas-Salomon AG (IFRS) 1.265 1.314 1.534 1.306
Altana AG (IFRS) 1.477 1.751 1.755 1.801
BASF AG (IFRS) 11.276 7.082 12.253 6.952
Bayer AG (IFRS) 10.479 3.655 8.753 2.728
BMW (IFRS) 12.671 2.609 14.501 2.964
Continental AG (US-GAAP) 963 106 1.567 163
DaimlerChrysler AG (US-GAAP) 29.085 7.805 30.032 5.776
Deutsche Birse AG (IFRS) 760 510 1.096 675
Deutsche Lufthansa AG (IFRS) 949 402 1.386 667
Deutsche Post AG (IFRS) 4.924 5.225 4.451 6.036
Deutsche Telekom AG (US-GAAP) 0 11.116 0 13.997
E.ON AG (US-GAAP) 16.976 3.790 20.003 5.401
Henkel KG aA (IFRS) 2.955 3.004 4.544 3.024
FMC AG (US-GAAP, in Mio. $) 378 441 658 443
Infineon Technologies AG (US-GAAP) 2.639 0 589 0
Linde AG (IFRS) 1.134 645 1.283 659
MAN AG (IFRS) 1.547 497 1.795 591
Metro AG (IFRS) 775 1.029 1.353 1.240
RWE AG (IFRS) 4.856 1.712 6.290 2.253
SAP AG (US-GAAP) 3.761 2.624 4.830 3.133
Schering AG (IFRS) 2.685 1.034 2.859 1.078
Siemens AG (US-GAAP) 23.020 6.392 23.020 7.595
ThyssenKrupp AG (US-GAAP) 2.790 656 3.478 709
TUI AG (IFRS) 1.001 414 1.294 414
Volkswagen AG (IFRS) 18.890 4.942 18.325 5.238

Tab. S: Maximalausschiittung der DAX-30-Unternehmen auf Basis des California Corpora-
tions Code im Vergleich zur Kapitalrichtlinie

Bei Betrachtung der Untersuchungsergebnisse féllt auf, dass in der Mehrzahl der Fille die
zuldssige Ausschiittung nach den kalifornischen Testverfahren das maximale Ausschiittungs-
volumen nach européischem Recht iibersteigt. Es ist allerdings darauf hinzuweisen, dass sich
moglicherweise nach kalifornischem Recht weitere Beschrinkungen durch den hier nicht
durchfiihrbaren Solvenztest ergeben wiirden. Unter Vernachldssigung dieser Einschrinkung
zeigt sich, dass die bilanzorientierten kalifornischen Verfahren vielfach die Ausschiittung sehr
hoher Kapitalbetrige erméglichen wiirden. Die hoheren Ausschiittungen nach kalifornischem
Recht resultieren im Wesentlichen daraus, dass die Konzernabschliisse erheblich grofere Ge-
winnriicklagen als die Einzelabschliisse aufweisen. Der liquidity test oder der quantitative
solvency test sind bei den meisten Gesellschaften nicht erfiillt, so dass eine iiber die retained
earnings hinausgehende Ausschiittung unmaglich ist'*,

138 vgl. zu weiteren Details die Berechnungen im Anhang dieser Arbeit.
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Interessant ist das Ergebnis fiir die Deutsche Telekom AG. Aufgrund hoher negativer Ge-
winnriicklagen in den Konzernabschliissen der Jahre 2003 und 2004 wiren nach kaliforni-
schem Recht keine Ausschiittungen moglich. Nach den Vorschriften der Kapitalrichtlinie sind
hingegen Ausschiittungen von iiber 11 Mrd. € (2003) bzw. knapp 14 Mrd. € (2004) zuldssig,
die auf positive Gewinnriicklagen im Einzelabschluss zuriickzufiihren sind. Tatséchlich haben
Vorstand und Aufsichtsrat der Deutschen Telekom AG der Hauptversammlung vorgeschla-
gen, aus dem Jahresiiberschuss 2004 eine Dividende in Hohe von 2,6 Mrd. € auszuschiitten.
Im Jahr davor wurde keine Dividende gezahlt'**’. Bei kumulativer Anwendung der drei Test-
verfahren kénnten zwdlf Unternehmen in 2003 bzw. 2004 keine Dividende zahlen, weil sie
entweder den quantitative solvency test oder den liquidity test nicht erfiillen. Die Deutsche
Lufthansa AG, die Deutsche Telekom AG, die Metro AG, die TUI AG und die Volkswagen
AG bestehen im Jahre 2003 sogar weder den quantitative solvency test noch den liquidity test.

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass die kalifornische Regulierung der bilan-
ziellen Ausschiittungsrestriktionen im Hinblick auf die europidische Reform des Kapitalsgls-
tems beachtenswert ist. Wie bereits im Rahmen der Analyse des Solvenztests ausgefiihrt' 60
kann zwar der zusitzliche Nutzen eines Bilanztests sowohl aus Glaubigersicht als auch aus
der Perspektive der iibrigen Unternehmensbeteiligten bezweifelt werden. Sollte der europdi-
sche Gesetzgeber dennoch an einem Bilanztest festhalten wollen, ist der kalifornische Ansatz
dem bestehenden européischen System aus 6konomischer Sicht entschieden vorzuziehen. Die
Stirken der Regelungen des California Corporations Code liegen beispielsweise darin, dass
die Testverfahren auf Konzernabschliisse anzuwenden sind und somit den konzernspezifi-
schen Risiken explizit Rechnung getragen wird. Die Regelung hat zudem den Charme, das in
Deutschland seit Jahrzehnten kontrovers diskutierte Problem des Dividendenrechts der Aktio-
nire von Konzermn-Mutterunternehmen aufgrund von § 58 AktG zu losen. Ein Vorteil ist wei-
terhin darin zu sehen, dass das kalifornische Recht bei Ausschiittungen iiber die retained ear-
nings hinaus mit der zwingend einzuhaltenden Eigenkapitalquote von 20 % eine variable
Ausschiittungssperre beinhaltet, die der starren und vollkommen undifferenzierten Ausschiit-
tungsschranke in Form des Mindestkapitals in Europa vorzuziehen ist, obwohl auch sie in
ihrer konkreten Hohe normativ nicht begriindbar ist. Eine kumulative Anwendung der Test-
verfahren, wie sie von Ben-Dror vorgeschlagen wird, ist abzulehnen. Ein kumulativer Test
erhoht die Gefahr von Fehlklassifikationen solventer Unternehmen und folglich die Fehlallo-
kation von Kapital. Uberlegenswert erscheint allenfalls die Verwendung anderer, trennschir-
ferer Kennzahlen im Rahmen des liquidity test. Dabei ist aber zu beriicksichtigen, dass ge-
setzlich kodifizierte Kennzahlen méglichst einfach und insbesondere nachvollziehbar sein
sollten. Ein solcher Bilanztest wird privatvertragliche Abreden in Kreditvereinbarungen nicht
ersetzen konnen. Er wird aber den empirisch beobachtbaren Verhaltensweisen und Interessen
der Gldubiger viel eher gerecht als die bisherigen europdischen Kapitalschutznormen und
kommt somit insbesondere auch den verhandlungsschwachen Glaubigergruppen zugute.

7. Zwischenergebnis

Ausgehend von der Einschitzung, dass der europiische Gesetzgeber — trotz fraglicher Regu-
lierungsrechtfertigung — auch in der Zukunft in die Gewinnermittlung und die Gewinnver-

1359 vgl. Deutsche Telekom (2004), S. U2, 59, 201.
1% ygl. Kapitel V.6.2.
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wendung von Aktiengesellschaften regulierend eingreifen will, wurden seine Ziele bei der
anstehenden Reform des Kapitalschutzsystems herausgearbeitet. Eine Betrachtung der in der
Literatur vielfach vorgetragenen Stirken des Kapitalsystems kommt zu dem Ergebnis, dass
sie einer kritischen Analyse weitgehend nicht standhalten und die glaubigerschiitzende Wir-
kung des tradierten Kapitalschutzkonzepts zweifelhaft ist. Eine weitergehende Untersuchung
des bestehenden Kapitalsystems offenbart zahlreiche Miangel. Insbesondere die enge Verzah-
nung der Ausschiittungsregeln mit dem europidischen bzw. deutschen Bilanzrecht fiihrt dazu,
dass der angestrebte Glaubigerschutz durch das Management — insbesondere im Konzernver-
bund — auf legale Weise erheblich geschmilert werden kann. Durch die vielen Mitgliedsstaa-
ten- und Unternehmenswahlrechte der Bilanzrichtlinie leidet dariiber hinaus die EU-weite
Harmonisierung des Kapitalschutzes. Ferner ist festzustellen, dass die Gliubiger iiber zahlrei-
che Selbstschutzméglichkeiten verfiigen bzw. in vielen Fillen durch Pflichtversicherungen
bereits geschiitzt werden. Die ausfiihrlichen Kosten-Nutzen-Uberlegungen sprechen trotz ein-
geschrinkter exakter Quantifizierbarkeit tendenziell fiir einen Systemwechsel.

Die Analyse ausgewihlter US-amerikanischer Regelungen, die in der aktuellen Reformdebat-
te zum europdischen Gldubiger- und Kapitalschutzsystem vielfach anklingen, kommt zu dem
Ergebnis, dass deren unverinderte Ubernahme in EU-Recht nicht zu empfehlen ist. Losgeldst
von der Tatsache, dass die isolierte Ubertragung einer als effizient beurteilten Regel aus ei-
nem anderen Land unter Vernachlédssigung der tibrigen Regulierungen und der moglicherwei-
se unterschiedlichen sozio-6konomischen Verhiltnisse problematisch istm', weisen die be-
trachteten US-Kapitalschutzregeln neben spezifischen Vorteilen auch jeweils bestimmte
Nachteile auf, wodurch die aufgezeigten Mingel des europdischen Systems nicht zufrieden-
stellend behoben werden kénnen.

Aus der Untersuchung der US-amerikanischen Regulierungen lassen sich aber fiir das zukiinf-
tige europdische Kapitalschutzregime wichtige Kriterien ableiten, die einen wirkungsvolleren
und effizienteren Gldubigerschutz sicherstellen konnten. Erstens sollte das neue Konzept in
Anlehnung an die primiren Interessen der Gldubiger eine liquiditéts- und zukunftsorientierte
Komponente aufweisen. Die Vorschriften der bestehenden Kapitalrichtlinie stellen lediglich
sicher, dass die Gesellschaft trotz Ausschiittung einen Verlustpuffer in Hohe des gesetzlichen
Mindestkapitals aufweist und das Testverfahren zur Uberpriifung ausreichenden Eigenkapitals
auf Bilanzdaten basiert, die auf Basis der Priamisse der Unternehmensfortfithrung erstellt und
vom Abschlusspriifer testiert worden sind. Die in allen Bundesstaaten der USA aufgrund von
gesellschafts- oder insolvenzrechtlichen Vorschriften zu beachtenden Solvenztests erfiillen
hingegen grundsitzlich das genannte Kriterium. Eingeschréankt wird die Zukunfts- und Liqui-
ditdtsorientierung allerdings dadurch, dass in den USA zur Bestimmung der Solvenz unter
bestimmten Voraussetzungen von der Aufstellung eines Finanzplans abgesehen werden kann.

Das zukiinftige Kapitalsystem sollte bei Beibehaltung eines Bilanztests zweitens auf Rech-
nungslegungsregeln verweisen, die idealerweise keine Wahlrechte beinhalten, so dass einer-
seits die Unternehmensleitung nicht durch geschicktes Ausnutzen der Wahlrechte das Aus-
mal} des materiellen Kapitalschutzes beeinflussen kann und andererseits die Anforderungen
an die Aktiengesellschaften EU-weit harmonisiert sind. Aufgrund der zahllosen Wahlrechte
der Bilanzrichtlinie ist dieses Kriterium bisher kaum erfiillt. Ein Blick in die USA zeigt, dass
die Vorschriften des MBCA und des Gesellschaftsrechts Delawares diese Anforderung eben-
falls nicht erfiillen, da ein bestimmtes Rechnungslegungssystem nicht vorgegeben wird. Die-

1361 ygl. Pellens (1994), S. 322.
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sem Vorgehen kann zugute gehalten werden, dass es die Flexibilitit des Finanzmanagements
erhdht und den Gesellschaften die Aufstellung einer ansonsten gegebenenfalls notwendigen
Ausschiittungsbilanz erspart. Ein iiber den Solvenztest hinausgehender Glaubigerschutz ist
indes nicht erkennbar. Das Kriterium wird allein in Kalifornien durch die Vorgabe von US-
GAAP als Basis der Bilanztests erfiillt. Gegeniiber der Bilanzrichtlinie sehen die US-GAAP
wie die IFRS weniger explizite Wahlrechte vor, so dass die Ergebnisse von Bilanztests eher
vergleichbar sind. Eingeschrinkt wird diese Vergleichbarkeit durch die auch bei den interna-
tionalen Rechnungslegungsregeln bestehenden Ermessensspielrdumen. Da diese in allen real
existierenden Rechnungslegungssystemen bestehen, sprechen sie gegen die Niitzlichkeit von
Bilanztests im Allgemeinen und nicht gegen die kalifornische Regulierung im Speziellen.

Um zu verhindern, dass der Kapitalschutz im Konzern ad absurdum gefiihrt werden kann,
sollte das europdische Konzept drittens konzernspezifische Risiken explizit berticksichtigen.
Dazu sollten alle Testverfahren nicht nur auf Ebene der rechtlich selbstindigen Einzelunter-
nehmen, sondern auch auf Ebene des Konzemns bzw. auf Basis des Konzernabschlusses
durchgefiihrt werden. Ein Vergleich der Systeme zeigt, dass diese Anforderung bisher weder
in der EU, noch in Delaware oder den Bundesstaaten, die den MBCA umgesetzt haben, erfiillt
ist. Erneut kommt der kalifornischen Regulierung ein Vorbildcharakter zu.

Viertens sollten die vorgesehenen Testverfahren nachpriifbar sein, damit VerstdBe ex post
aufgedeckt werden und Sanktionen nach sich ziehen kénnen. Hinsichtlich der Bilanztests
kann die Nachpriifbarkeit zumindest in den Fillen unterstellt werden, in denen Abschliisse
herangezogen werden, die von Wirtschaftspriifern zu testieren sind. Dies ist somit sowohl in
der EU als auch in Kalifornien und dariiber hinaus in der Regel auch in Delaware und in den
US-Bundesstaaten, die den MBCA umgesetzt haben, der Fall. Im Hinblick auf den Solvenz-
test sind die Nachpriifbarkeit und die mdgliche Sanktionierung nur gegeben, wenn ein kon-
kretes Verfahren zur Durchfiihrung des Solvenztests gegeben ist. Dies ist in den in dieser Ar-
beit betrachteten Regulierungen bisher nicht der Fall.
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Kapitel VI: Zusammenfassung und Ausblick

Das in der EU fiir die Aktiengesellschaft und ihr entsprechende Rechtsformen bereits seit
Jahrzehnten kodifizierte Kapitalschutzsystem ist unter Rechtfertigungsdruck geraten und steht
vor tiefgreifenden Verdnderungen. Es sieht bisher neben einem Mindestkapital von 25.000 €
bzw. 50.000 € vielfiltige detaillierte Kapitalaufbringungs- und Kapitalerhaltungsregeln vor,
die auf vom Vorsichtsprinzip geprigte Rechnungslegungsdaten im Einzelabschluss zuriick-
greifen. Auch das Bilanzrecht in Europa ist im Wandel. Seit 2005 (bzw. in Ausnahmefillen
spatestens ab 2007) miissen alle kapitalmarktorientierten Mutterunternehmen in der EU ihren
Konzernabschluss nach IFRS aufstellen und verdffentlichen. Es kann davon ausgegangen
werden, dass sich der Trend zur IFRS-Bilanzierung in den nichsten Jahren fortsetzen und
zunehmend auch den Einzelabschluss betreffen wird. Vor diesem Hintergrund hat die von der
EU-Kommission eingesetzte High Level Group 2002 einen Vorschlag zur Reform des tradier-
ten Glaubigerschutzsystems durch bilanzielle Kapitalerhaltung vorgelegt, der sich weitgehend
an den US-amerikanischen Kapitalschutzregulierungen orientiert und mdglicherweise bereits
2009 umgesetzt wird.

Ausgangspunkt dieser Arbeit war die Frage, ob ausgewihlte, aus dem US-amerikanischen
(Gesellschafts-)Recht entlehnte Kapitalschutzregeln bei der anstehenden Reform des europii-
schen Gesellschaftsrechts beriicksichtigt werden sollten. Im Folgenden werden die wichtigs-
ten Untersuchungsergebnisse thesenfSrmig zusammengefasst:

1. Die regulierungstheoretische Analyse unter Beriicksichtigung der Principal-Agent-
Theorie, des Transaktionskostenansatzes und der Marktprozesstheorie ergibt, dass der re-
gulierende Eingriff des deutschen bzw. europiischen Gesetzgebers in die Gewinnermitt-
lung und Gewinnverwendung kaum zu rechtfertigen ist. Die theoretischen Betrachtungen
sprechen zumindest fiir borsennotierte Aktiengesellschaften und bei gut funktionierendem
Sekunddrmarkt vielmehr fiir eine weitgehende Deregulierung der bestehenden gesetzli-
chen Vorschriften. Da derzeit aber nicht damit zu rechnen ist, dass der europdische Ge-
setzgeber bei der bevorstehenden Reform der Kapitalrichtlinie die Kapitalschutzregeln im
Zuge von DeregulierungsmafBnahmen abschafft, sind bei der Beurteilung der Reformvor-
schldge die selbst gesteckten Ziele des europdischen Gesetzgebers als Beurteilungskriteri-
um heranzuziehen. Ziel ist es, den Glaubiger- und Aktionédrsschutz mindestens genauso
zuverlédssig zu gewihrleisten wie bisher. Dariiber hinaus sollen gleichartige Rahmenbe-
dingungen fiir die Gesellschaften in der EU erreicht werden.

2. Das in- und externe Corporate-Governance-System der Aktiengesellschaft in Deutschland
ist bislang weitgehend gesellschaftsrechtlich geregelt, wird aber zunehmend durch das
anglo-amerikanisch geprigte Kapitalmarktrecht beeinflusst. Durch eine Vielzahl von be-
reits eingeleiteten ReformmafBnahmen und durch weitere Initiativen der européischen und
deutschen Gesetzgeber miissen sich die Aktiengesellschaften auf weitere Verdnderungen
einstellen.

3. Die Analyse der dem Kapitalsystem in Europa zugeschriebenen Funktionen kommt zu
dem Ergebnis, dass seine gliubigerschiitzende Wirkung erheblich zu relativieren ist. Es
erreicht lediglich, dass das von den Aktiondren einbezahlte Kapital nicht an sie durch
Ausschiittungen zuriickflieft und somit ein minimaler Verlustpuffer zum Schutz der
Gldubiger aufrechterhalten bleibt. Das Vorhandensein eines Mindesteigenkapitals sorgt
ferner dafiir, dass gerade erst gegriindete Unternehmen durch Anfangsverluste nicht we-
gen Uberschuldung die Insolvenz anmelden miissen. Insbesondere die Seriositits-, die
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Warnlampen-, die Garantie- und die Signaling-Funktion iiberzeugen aber nicht. Gegen das
bestehende Kapitalsystem ist weiterhin einzuwenden, dass es kompliziert, zeitaufwendig
und kostenintensiv ist und folglich Unternehmensgriindungen und Kapitalbeschaffungen
erschwert.

4. Ein Indiz fiir die weitgehende Entbehrlichkeit des bestehenden Kapitalschutzsystems ist in
den zahlreichen Schutzinstrumenten der Gliubiger zu sehen. Den rechtsgeschiftlichen
Glaubigern stehen vielfdltige vertragliche Sicherungsrechte zur Verfiigung. Zudem koén-
nen sie von der umfangreichen und aktuellen Unternehmensberichterstattung, zu der Akti-
engesellschaften gesetzlich verpflichtet sind, profitieren. Durch die Auswertung der In-
formationen konnen sie sich ein Bild von der wirtschaftlichen Lage ihres (potentiellen)
Schuldners machen und das identifizierte Risiko unternehmensindividuell beriicksichtigen
oder im Extremfall auf eine Geschiftsbeziehung verzichten. Unfreiwillige Gldubiger pro-
fitieren von dem Informationsmodell nicht. Ihnen bietet aber der gesetzliche Kapitalschutz
nur eine Scheinsicherheit, so dass vielmehr iiber die Einfiihrung weiterer Pflichtversiche-
rungen zu ihrem Schutz nachzudenken wire.

5. Die Kapitalschutzregeln setzen auf den Rechnungslegungsregeln der Bilanzrichtlinie auf.
Eine Analyse der mit der Bilanzrichtlinie in Einklang stehenden Rechnungslegungsregeln
nach HGB zeigt, dass die Ziele des Gesetzgebers nur in eingeschriankter Weise zu errei-
chen sind. Die Bilanzierungsnormen enthalten zahlreiche explizite Wahlrechte und Er-
messensspielrdume, die der Unternehmensleitung bei der Gewinnermittlung weitreichende
Einflussmoglichkeiten gewihren. Das Management von Aktiengesellschaften wird da-
durch in die Lage versetzt, das Ausmal} des Kapitalschutzes selbst zu bestimmen.

6. Die Kapitalschutzregeln kénnen im Konzern auf legale Weise umgangen werden. Beson-
derheiten der Konzernorganisation, von der in Deutschland die iiberwiegende Mehrzahl
der Aktiengesellschaften betroffen ist, fiihren einerseits dazu, dass das Management von
Konzern-Mutterunternehmen durch konzerninterne Erfolgsverlagerungen im Einzelab-
schluss des Mutterunternehmens noch ausschiittbare Gewinne generieren kann, obwohl
der Konzern bereits hohe Verluste aufweist. Andererseits verfligt das Management im
Vergleich zu dem eines Einzelunternehmens iiber erleichterte Innenfinanzierungsmog-
lichkeiten. Es kann gewinnbringende unternehmerische Aktivititen in Tochterunterneh-
men verlagern und die dort anfallenden Gewinne mit der Folge einbehalten, dass die Ge-
winnverwendungskompetenz der Hauptversammlung des Mutterunternehmens erheblich
oder sogar vollstindig beschnitten wird. Obwohl diese Problematik im rechts- und wirt-
schaftswissentschaftlichen Schrifttum seit mehr als 30 Jahren kontrovers diskutiert wird,
ist sie bisher vom Gesetzgeber nicht aufgegriffen worden.

7. Das Gesellschaftsrecht fillt in den USA in die Gesetzgebungskompetenz der Einzelstaa-
ten. Daher weichen die gesellschaftsrechtlichen Vorschriften der Bundesstaaten teilweise
erheblich voneinander ab. Um der Rechtszersplitterung entgegenzuwirken, sind verschie-
dene Mustergesetzentwiirfe (Uniform Laws, Model Acts) erarbeitet und den Einzelstaaten
zur Ubernahme in ihr Recht empfohlen worden. Zu einer weitgehenden Vereinheitlichung
ist es aber bislang nicht gekommen. Vielmehr herrscht ein Wettbewerb der Systeme.

8. Im Vergleich zu Deutschland ist das Gesellschaftsrecht der USA weitgehend dereguliert.
Die vertragliche Gestaltungsfreiheit fiir die Corporate Governance der corporations wird
kaum durch zwingende gesellschaftsrechtliche Vorschriften eingeschrinkt. Das Kapital-
marktrecht auf Bundesebene gibt hingegen einen zwingenden Rahmen nicht verhandelba-
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10.

11.

13.

rer Vorschriften fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen vor und sorgt insofern fiir einen
Ausgleich zur einzelstaatlichen Deregulierung.

Der Gldubigerschutz steht in den USA auf vielen Standbeinen. Vorschriften zur
Kapitalaufbringung und Kapitalerhaltung finden sich in den Kapitalgesellschaftsrechten
der Einzelstaaten (z.B. California Corporations Code, Delaware General Corporation
Law), den creditors’ rights laws auf Ebene der Bundesstaaten bzw. des Bundes, im Steuer-
recht (Accumulated Earnings Tax) sowie im common law.

Nach den in drei Viertel der Bundesstaaten umgesetzten gesellschaftsrechtlichen Kapital-
schutzregeln des MBCA existiert kein Mindestkapital. Als Schutzmechanismus dienen
stattdessen verschiedene Testverfahren. Nach dem equity insolvency test ist eine Aus-
schiittung nur mdoglich, wenn die Gesellschaft anschlieBend noch in der Lage ist, ihre im
gewohnlichen Geschiftsverlauf fillig werdenden Verbindlichkeiten zu begleichen. Als
weitere Ausschiittungsrestriktion ist der balance sheet test zu beachten, nach dem die
Vermogenswerte im Anschluss an die Ausschiittung die Schulden und die Anspriiche der
Vorzugsaktionire auf den Liquidationserlds decken miissen. Hat die Gesellschaft keine
Vorzugsaktien ausgegeben, kann das Eigenkapital durch Ausschiittungen bis auf Null re-
duziert werden.

Anders als nach den Vorschriften des MBCA existiert im Gesellschaftsrecht von Delawa-
re noch immer das legal capital-System. Allerdings ist ein Mindestkapital gesetzlich nicht
vorgeschrieben. Den Kern der Kapitalschutzregeln des Delaware General Corporation
Law bildet der surplus test, der grundsitzlich verhindern soll, dass das von den Aktiona-
ren einbezahlte Kapital durch Ausschiittungen an sie zuriickflieBt. Dieses Ziel kann aller-
dings auf legale Weise umgangen werden und zwar erstens durch unkompliziert durch-
filhrbare Kapitalherabsetzungen, zweitens durch die Zuldssigkeit von Dividenden aus ak-
tuellen Gewinnen selbst bei negativem Eigenkapital (nimble dividends) und drittens durch
den weiten Anwendungsbereich der wasting assets-Regelung, nach der Abschreibungen
von nicht erneuerbaren Vermogenswerten bei der Gewinnermittlung nicht zu berticksich-
tigen sind.

. Als erster Bundesstaat schaffte Kalifornien 1977 das legal capital-System ab und ersetzte

es durch einen innovativen und in den USA einzigartigen Ansatz. Die Besonderheit des
California Corporations Code ist darin zu sehen, dass die Testverfahren zwingend auf
(Konzern-)Abschliisse anzuwenden sind, die — abgesehen von bestimmten Modifizierun-
gen — nach US-GAAP aufzustellen sind, d.h. nach einem Rechnungslegungssystem, das
wie die IFRS-Rechnungslegungsregeln ausschlieBlich der Informationsfunktion dienen
soll. Sofern eine in Kalifornien gegriindete Gesellschaft den equity insolvency test erfiillt,
kann sie eine Ausschiittung aus den retained earnings vornehmen. Dariiber hinaus sind
Ausschiittungen nur zuléssig, wenn die corporation im Anschluss daran unter anderem ei-
ne Eigenkapitalquote von mindestens 20 % aufweist.

Unter Riickgriff auf empirische Untersuchungen von US-amerikanischen Kreditvertragen
der 1960er und 1970er Jahre wird von einigen Autoren die These vertreten, die gesetzli-
chen Kapitalschutzregeln in Europa wiirden in den USA in dhnlicher Weise privatvertrag-
lich vereinbart. Zudem wiirden die vielfach vorgenommenen Modifizierungen der US-
GAAP zu einer Anndherung an die zur Ausschiittungsbemessung vorgeschriebene HGB-
Bilanzierung fiihren. Diese Ansichten sind abzulehnen. Zum einen bestehen grundlegende
Unterschiede zwischen den gesetzlichen und den vertraglichen Vorschriften. Zum anderen
kommt eine Analyse aktueller empirischer Untersuchungen zu dem Ergebnis, dass sich
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die Gepflogenheiten der US-amerikanischen Kreditvergabepraxis in den letzten Jahrzehn-
ten wohl verdndert haben. Diese Untersuchungen stellen einen erheblichen Riickgang von
vertraglich vereinbarten bilanziellen Ausschiittungsrestriktionen in der Form von dividend
covenants fest. Weiterhin wird eine abnehmende Bedeutung der Daten aus Bilanz und
Gewinn- und Verlustrechnung zugunsten von Cashflows nachgewiesen.

14. Viele Elemente der US-amerikanischen Regeln finden sich in den europdischen Reform-
vorschlidgen wieder. Aufbauend auf den Arbeiten der SLIM-Initiative von 1999 und der
High Level Group von 2002 hat die EU-Kommission am 21.09.2004 einen Vorschlag zur
kurzfristigen Anderung der Kapitalrichtlinie unterbreitet. Die Anderungsrichtlinie sieht
unter anderem vor, dass die Einbringung von Sacheinlagen erleichert wird, die Gesell-
schaft durch die Hauptversammlung fiir bis zu fiinf Jahre zum Riickkauf eigener Aktien
erméchtigt werden kann und Aktienriickkdufe und Dividendenausschiittungen wie in den
USA denselben Restriktionen unterliegen. Nach dem Aktionsplan der EU-Kommission
vom Mai 2003 soll die langfristige Einfiihrung eines neuen Kapitalschutzkonzepts gepriift
werden. Nach dem Alternativkonzept soll eine Ausschiittung nur dann erlaubt sein, wenn
im Anschluss daran die Solvenz der Gesellschaft fiir einen Zeitraum von zwdlf Monaten
sichergestellt ist. Zur Beurteilung der Solvenz soll das Management bestimmte Liquidi-
tats- bzw. Bilanztests durchfithren und deren Einhaltung in einer Solvenzbescheinigung
schriftlich bestdtigen. Bei unzulidssigen Ausschiittungen sollen die Mitglieder der Unter-
nehmensleitung haften. Zudem ist die Einfiihrung einer Insolvenzverschleppungshaftung
geplant. Der von britischen Gesellschaftsrechtsexperten unterbreitete Vorschlag fiir ein
zukiinftiges europaisches Kapitalschutzsystem (Rickford-Bericht) sieht ausschliefllich ei-
nen auf ZahlungsgrofBen basierenden Solvenztest vor. Die Besonderheit der Vorschldge
des Arbeitskreises ,,Kapital in Europa“ besteht schlieflich darin, dass die nach IFRS bi-
lanzierenden Unternehmen wahlweise am bestehenden Konzept festhalten konnen. Alter-
nativ konnen sie die Kapitalerhaltungsregeln auf Grundlage des IFRS-Einzelabschlusses
anwenden. Sie miissen dann aber zusitzlich einen Solvenztest durchfiihren.

15. Ein Solvenztest erscheint als Gliubigerschutzinstrument grundsitzlich geeignet. Er analy-
siert die zukiinftige Liquiditétssituation der Gesellschaft und stellt damit im Gegensatz zu
bilanziellen Ausschiittungsrestriktionen auf das primire Interesse der Glaubiger ab. Die
unverinderte Ubernahme des equity insolvency test kann aber nicht empfohlen werden.
Wie die ausfithrliche Untersuchung der US-amerikanischen Solvenztests gezeigt hat, wer-
den weder in den betrachteten gesellschaftsrechtlichen Einzelstaatengesetzen noch durch
die Rechtsprechung oder die Kommentarliteratur konkrete Vorgaben fiir die Durchfiih-
rung des Solvenztests gegeben. Dadurch ergibt sich fiir die Unternehmensleitung bei der
Ausschiittungsentscheidung ein sehr weiter Ermessensspielraum mit der Konsequenz,
dass ein Verstol des Managements gegen seine Sorgfaltspflichten gerichtlich nur mit
Schwierigkeiten nachzuweisen ist. Die gldubigerschiitzende Wirkung wird dadurch ge-
schmilert.

16. Damit Gldubiger wirksam geschiitzt werden, sollte der Solvenztest bestimmte Kriterien
erfiillen. Er sollte zukunfts- und Cashflow-orientiert sein und konzernspezifische Risiken
explizit beriicksichtigen. Um der Manipulationsgefahr, die bei einem Solvenztest — wie
bei anderen Formen der Rechenschaftslegung in dhnlicher Weise auch — besteht, entge-
genzuwirken, sollte dem Management eine bestimmte Methodik vorgegeben werden. Der
zu erstellende Finanzplan kénnte sich hinsichtlich des Aufbaus an der Kapitalflussrech-
nung nach IAS 7 orientieren. Im Hinblick auf den zu beriicksichtigenden Zeitraum konnte
er in Anlehnung an das ibliche Vorgehen bei Unternehmensbewertungen zwei Phasen
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17.

18.

19.

20.

21

umfassen. Dabei sollte der mindestens zwolfmonatige Detailprognosezeitraum um eine
zweite Phase, die eine langfristige, grobe Kapitalbedarfsplanung beinhaltet, ergénzt wer-
den. Ausschiittungen wiren so lange méglich, wie die Gesellschaft trotz der Ausschiittung
im Detailprognosezeitraum iiber ausreichende liquide Mittel zur Fortfiihrung der Ge-
schaftstitigkeit verfligt und aus der langfristigen Kapitalbedarfsplanung keine existenzbe-
drohenden Risiken abzuleiten sind. Wie nach kalifornischem Gesellschaftsrecht sollte der
Solvenztest sowohl auf Ebene der rechtlich selbstindigen Einzelunternehmen als auch auf
Konzernebene durchzufiihren sein.

Die zum Zwecke des Solvenztests vom Management durchzufiihrenden Zukunftsprogno-
sen, die in einem Finanzplan zu verdichten sind, entziehen sich einer intersubjektiven
Nachpriifbarkeit. Die den Prognoserechnungen zugrunde liegenden Primissen konnen
aber von Experten auf ihre Plausibilitét hin tiberpriift werden. Aktiengesellschaften sollten
daher zur Priifung ihres Solvenztests durch Wirtschaftspriifer gesetzlich verpflichtet wer-
den.

Aufgrund der unternehmensinternen, vertraulichen Daten des Finanzplans sollte lediglich
das testierte Ergebnis des Solvenztests in Form einer Solvenzbescheinigung, nicht hinge-
gen der dem Testverfahren zugrunde liegende Finanzplan selbst offenlegungspflichtig
sein. Bei einer Insolvenz der Gesellschaft im Anschluss an eine Ausschiittung konnten ge-
schidigte Gldubiger ausgehend von der letzten Solvenzbescheinigung die ordnungsgema-
Be Durchfiihrung des Solvenztests gerichtlich iiberpriifen lassen. Bei fahrlissigen oder
vorsitzlichen VerstéfBen gegen ihre Sorgfaltspflichten sollte die Unternehmensleitung in
Hohe der unzuldssigen Ausschiittung personlich haften.

Ein zusitzlich zum Solvenztest durchzufiihrender Bilanztest erscheint tiberfliissig. Zum
jetzigen Zeitpunkt kann aber nicht ausgeschlossen werden, dass der europiische Gesetz-
geber bei Einfiihrung eines Solvenztests an einem traditionellen Bilanztest als zweiten Be-
standteil der Solvenzpriifung festhalten will. Die Vorgehensweisen der verschiedenen US-
amerikanischen balance sheet tests sollten bei der méglichen Regulierung eines neuen eu-
ropdischen Bilanztests nur dann beriicksichtigt werden, wenn dadurch die in dieser Arbeit
aufgezeigten Mingel des bestehenden europiischen Bilanztests vermieden oder zumindest
verringert wiirden.

Die glédubigerschiitzende Wirkung der bilanziellen Testverfahren von Delaware ist als sehr
gering einzuschitzen. Die detaillierten Regelungen konnen nicht verhindern, dass das von
den Aktiondren einbezahlte Kapital vollstindig an sie zuriickflieBt. Da keine bestimmten
Bilanzierungsregeln vorgeschrieben sind, ergeben sich einerseits fiir die Unternehmenslei-
tung sehr grofe Spielrdume und andererseits wird die Vergleichbarkeit der Anforderungen
an den Kapitalschutz im Unternehmensvergleich erheblich eingeschrinkt. Ahnliche Kri-
tikpunkte gelten fiir den balance sheet test des MBCA, der daher ebenfalls unbeachtet
bleiben sollte.

Beachtenswert erscheinen allein die bilanzorientierten Testverfahren des kalifornischen
Rechts. Sie sehen eine variable Ausschiittungssperre vor, was gegeniiber der bestehenden
starren Ausschiittungssperre in Europa vorzuziehen ist. Weitere Vorziige sind darin zu se-
hen, dass die den Testverfahren zugrunde liegende Rechnungslegung eindeutig vorge-
schrieben ist und konzernspezifische Sachverhalte explizit beriicksichtigt werden. Zu kri-
tisieren sind hingegen einzelne Modifizierungen der grundsitzlich zu beachtenden infor-
mationsorientierten Rechnungslegung nach US-GAAP. Auch die vereinzelt vorgeschlage-
ne Kumulierung der Testverfahren ist als zu restriktiv abzulehnen.
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Zusammenfassend lisst sich also feststellen, dass die Abkehr vom traditionellen europdischen
Kapitalschutzkonzept zu einem wirkungsvolleren und effizienteren Gliubigerschutz fiihren
kann. Hierzu wire ein konkret ausgestalteter Solvenztest als Kern des neuen Regimes vorzu-
schreiben und gegebenenfalls um einen auf dem Konzernabschluss nach IFRS basierenden
Bilanztest zu erweitern. Dies wiirde auch die Chance erdffnen, die EU-weite Harmonisierung
der Rechnungslegung im Vergleich zum Status quo erheblich zu erhhen, indem alle von der
Kapitalrichtlinie betroffenen Gesellschaften zur einheitlichen IFRS-Bilanzierung in Einzel-
und Konzernabschluss verpflichtet werden. Aktiengesellschaften in Deutschland, die bereits
freiwillig oder aufgrund der IAS-Verordnung nach IFRS bilanzieren, briuchten dann keinen
Einzelabschluss nach HGB mehr aufzustellen. Die steuerrechtlichen Vorschriften in Deutsch-
land kdnnten einheitlich und losgelSst von den informationsorientierten Rechenwerken im
Einkommensteuergesetz kodifiziert werden. Damit wire auch eine mogliche Verzerrung der
informationsorientierten Rechnungslegung durch steuerrechtliche Einfliisse vermieden.

Ungeldst bliebe das Schicksal der zahlenm#Big dominierenden GmbHs und ihr entsprechende
Rechtsformen. Die deutschen GmbHs miissten weiterhin an der HGB-Rechnungslegung und
den bestehenden Kapitalschutznormen festhalten. Trifft die Vermutung zu, dass die meisten
kleinen und mittelgroBen Gesellschaften keine Planrechnungen durchfithren (kénnen)"¢?,
wire das neue Kapitalschutzkonzept nur mit Schwierigkeiten auf diese Gesellschaften tiber-

tragbar.

Mit Spannung bleiben das Ergebnis der angekiindigten Machbarkeitsstudie und das weitere
Vorgehen der EU-Kommission abzuwarten. Die langfristige Einfiihrung eines neuen Kapital-
schutzsystems erscheint — soweit die ginzliche Deregulierung nicht als realistische Alternati-
ve gesehen wird — wiinschenswert und wahrscheinlich. Auch fiir Verfechter der bestehenden
Kapitalschutzregeln ,,ist der Zusammenbruch des kontinentalen Konzepts eine realistische
Perspektive geworden. Gesellschaftsrechtler sollten sich daran erinnern, dass Briissel nicht
weit von Waterloo entfernt liegt.“!*®* Es spricht aber vieles dafiir, die Ubernahme eines liqui-
ditits- und zukunftsorientierten Kapitalsystems in europdisches Recht nicht aus der Perspekti-
ve Napoleons als Niederlage, sondern vielmehr aus der Sicht von Bliicher, Gneisenau und
Wellington zu wiirdigen. Die Antwort auf die sich anschliefende Frage, ob und inwiefern
dieser Systemwechsel als ,,Sternstunde[n] der Menschheit“!*** in die Geschichte eingehen
wird, ist entscheidend von der noch ausstehenden konkreten Ausschiittungsregulierung der
EU abhingig und wird abschlieBend wohl erst von folgenden Generationen beantwortet wer-
den konnen.

1362 ygl. so die Einschitzung von Siichting (1995), S. 208.
138 Schon (2004a), S. 164.

1364 g0 der Titel des Buchs von Stefan Zweig, in dem er unter anderem die ,,Weltminute von Waterloo® litera-
risch aufarbeitet. Vgl. Zweig (1927), S. 5-22.

236



Anlagen

Anlage 1:

Anlage 2:

Anlage 3:

Anlage 4:

Anlage 5:

Anlage 6:

Anlage 7:

Anlage 8:

Ergebnis der Bilanztests des § 500 (b) Cal.Corp.Code
vor Aussschiittung (2003)

Ergebnis der Bilanztests des § 500 (b) Cal.Corp.Code
vor Aussschiittung (2004)

Ermittlung der Maximalausschiittung nach den Regeln des
Cal.Corp.Code fiir das Geschiftsjahr 2003 (Teil 1)

Ermittlung der Maximalausschiittung nach den Regeln des
Cal.Corp.Code fiir das Geschiftsjahr 2003 (Teil 2)

Ermittlung der Maximalausschiittung nach den Regeln des
Cal.Corp.Code fiir das Geschiftsjahr 2003 (Teil 3)

Ermittlung der Maximalausschiittung nach den Regeln des
Cal.Corp.Code fiir das Geschiftsjahr 2004 (Teil 1)

Ermittlung der Maximalausschiittung nach den Regeln des
Cal.Corp.Code fiir das Geschiftsjahr 2004 (Teil 2)

Ermittlung der Maximalausschiittung nach den Regeln des
Cal.Corp.Code fiir das Geschiftsjahr 2004 (Teil 3)

238

239

240

242

244

246

248

250

237



Anlage 1: Ergebnis der Bilanztests des § 500 (b) Cal.Corp.Code vor Aussschiittung (2003)

Konzern EBIT Zinssaldo EBIT
(Rechnungslegungs- QST |Durchschnitt| Durchschnitt| abzgl. LT
vorschrift) (2 Jahre) (2 Jahre) |Zinssaldo
Mio € Mio € Mio €

ﬁ:cggas-Salomon AG 125% 468 66 402 196%
,Icf«:}‘tqasna AG 249% 541 13 554 243%
I‘?:QSSF AG 168% | 2562 -158 2404 | 179%
ﬁ:?rser AG 135% -118 -401 -519 192%
I‘f:";‘g’ A8 138% |  3.498 -247 3251 | 178%
Sg'_’gﬁga' AG 1% 775 -149 626 | 112%
Bgi-néﬁt;hrysler AG 127% 3616 -355 3261 | 100%
ﬁ:;uésche Borse AG 121% 407 4 411 113%
::'):;ust,sche Lufthansa AG 114% 462 .378 84 95%
ﬁ:;ustsche Post AG 100% 2,574 -688 1886 | 139%
Bgug::; Telekom AG 107% | -8.964 3912 | -12876 | 59%
5502 :fp 128% | 5345 740 4605 | 109%
Tli:?qnskel KGaA 98% 762 147 615 115%
Fresonus Medical Care AG 100% 726 220 507 | 156%
wg-rgzggechnologies AG 200% 717 .39 756 249%
Linde AG 115% 472 -150 322 | 102%
:\g;g AG 135% 434 -173 261 108%
:‘geﬂté" AG 96% 1.225 -402 824 1%
I’}‘:‘gg AG 94% 3.310 -888 2423 | 112%
ng’eﬁip 257% 1.433 34 1.466 | 220%
]SF?Sering AG 198% 944 -24 921 235%
LSJ‘;_“(‘;’:PAG 129% |  3.098 282 3379 | 136%
Ghs‘{gie::mpp AG 118% 765 -238 528 141%
lTFlg ;\G 87% 428 -192 237 45%
l\;{ll;swagen AG 119% 2.916 77 2740 | 92%
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Anlage 2: Ergebnis der Bilanztests des § 500 (b) Cal.Corp.Code vor Aussschiittung (2004)

Konzern EBIT Zinssaldo EBIT
(Rechnungslegungs- QsT Durchschnitt| Durchschnitt abzgl. LT
vorschrift) (2 Jahre) (2 Jahre) Zinssaldo
Mio € Mio € Mio €

n:t;igas-Salomon AG 128% 503 59 444 202%
;"\:I:Sna AG 272% 593 1 604 258%
ﬁ;:st AG 174% 3.462 -226 3236 188%
ﬁ‘gg' AG 146% 84 -314 -230 197%
ﬁ'i,l'é" (IFRS) 138% 3.664 -284 3.380 183%
8;{'&‘::’;“' AG 122% 976 -118 858 140%
Bgig:::\ghrvsler AG 125% 2.411 -345 2.066 92%
:?:T:;Jstsche Borse AG 125% 456 -6 450 121%
::::T:‘:.lstsche Lufthansa AG 126% 239 -336 -97 108%
I['):eRuésche Post AG 101% 2.812 -776 2.036 144%
B‘;‘és::; Telokom AQ 118% 7.533 -3.564 3.969 56%
E-S‘?g:fp 134% 7.120 1124 5.996 116%
ul-allihs 101% 753 152 601 114%
i USDYUSGARD
w;if\Ge::F"rechnologies AG 137% .22 .47 -69 187%
:;i;ge AG 119% 531 -130 401 103%
I",":Q'; AG 131% 551 173 378 106%
I"g%‘? AG 99% 1.526 -455 1.071 76%
I':“';‘g AG 100% 5.661 -1.131 4530 130%
SQFG?&P 263% 1.875 50 1.925 249%
1s'::."‘_?sea-ing AG 196% 703 -19 684 249%
3‘59"2;;‘\’[?6 196% 3.431 259 3.690 138%
L‘;{Zﬂ‘gfupp AG 138% 1327 -205 1122 148%
ITFL:QI SAG 123% 608 -175 433 56%
::__t:;swagen AG 87% 1.284 107 1.391 114%
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Konzemn BS Korrekturen Aktiva BS BS Korrekturen Passiva BS Eigenkapital | Eigenkapital GRL(KA)
Rechnungslegungsvorschrift Aktiva Goodwill/ RAP Latente Aktiva Passiva Latente RAP Passiva It. Bilanz korrigiert (einschl.
Werte in Mio € aktiv. Entwick- Steuem korrigiert ohne EK Steuern korrigiert Bilanzgewinn)
Iungskos!eﬂ

e B — 4.188 591 184 179 3.234 2832 66 1 2765 1356 459 1.265
i"‘:";é" AG 2532 93 19 78 2.341 1.087 13 112 942 1.445 1.399 1477
ﬁ,‘:{f Ag 33.601 2038 514 1247 20.802 18.062 484 370 17.208 15540 12.595 12.055
ﬁ?’;r AG 37.445 1.936 242 1.298 33.969 25232 1.462 634 23136 12213 10.833 11.258
I"’:';"s" 61475 3011 488 175 57.801 45325 2.501 847 41977 16.150 15.824 1267
Continental AG

8.209 1.424 700 6315 0 6. ‘ 963
o 0 175 5.70 253 062 1983 637
3;{m|g|cnrysasr AG 178.268 1816 1.095 2688 172669 | 143787 2736 5331 135.720 34.481 36.949 29,085
I‘;;“S"”“" Blires AG 8.289 1173 19 16 7.080 5.948 ) 1 5.855 2341 1225 760
ﬁ;“;""‘ Lufthansa AG 16.732 828 84 194 15.626 14079 208 210 13.661 2653 1.965 949
2:‘;““’ EostAs 154.933 5653 705 916 147.659 | 148.827 885 567 147.375 6.106 284 4924
v 116.079 24513 772 0 90.794 86.321 919 703 84.699 20758 6.095 -23.083
E.ON AG

! ] ; 1 076 6.265 | ; 1. !

Ty 111.850 13.955 398 1525 95.972 82.07 2 1.080 74731 20774 21.241 16.976
l’;:‘;" KGaA 9.362 2280 27 296 6.759 5050 181 0 5.869 331 889 2955
G'S“G‘"'“‘ Medioal Cars AG (i Mio §) 7.503 3288 0 215 4.000 4259 277 0 1982 3244 18 378
Infineon Technologies AG 10.805 216 0 818 9.771 5.139 7 180 4.888 5.666 4883 1,261

US-GAAP
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Konzem BS Korrekturen Aktiva BS BS Korrekturen Passiva BS Eigenkapital | Eigenkapital GRL(KA)
Rechnungslegungsvorschrift Aktiva Goodwilll RAP Latente Aktiva Passiva Latente RAP Passiva It. Bilanz korrigiert (einschi.
Werte in Mio € aktiv. Entwick- Steuern korrigiert ohne EK Steuemn korrigiert Bilanzgewinn)
lungskosten
:'F‘;“s‘ AG 11815 3.004 a0 132 8749 8.064 266 218 7.580 2.851 1.169 1134
|IFRS
MAN AG 9.955 372 29 408 9145 7235 391 52 6792 2.720 2354 1.547
26580 4.095 149 1.456 20.880 22.419 526 120 21.764 4.161 -884 775
99.142 15783 383 4325 78.651 92.129 4526 3819 B3.784 7.013 5133 4,856
6.326 45 68 265 5.648 2618 112 305 2199 3710 3.449 3.761
5389 420 0 173 479 2483 17 0 2.486 2.902 2326 2685
77.605 6.501 0 4359 66.745 53.890 1.404 921 51.565 23715 15.180 23.020
ThyssenKrupp AG 30.141 3.152 204 1.290 25.495 22510 732 108 21.670 7631 3825 2790
US-GAAP
L“R'S“‘G 12.989 3.808 252 188 8.741 10.507 209 65 10.233 2.482 -1.492 1.001
I‘;‘g;’“ﬂ’“ AG 119.136 7.676 217 1515 109.668 94.706 2.472 322 91.912 24.430 17.756 18.890




wi

Konzern v Kurzfr. Verbindlichkeiten | KurzirVerb.|  EBIT EBIT EBIT HJ Zins- Zins- Zins- GW
R | gsvorschrift kurzfr. Verb. sonstige gesamt 2003 2002 Durchschni ergebnis ergebnis ergebnis It. EA
Werte in Mio € RST 2003 2002 Durchschnitt
ﬁ%gﬁsa"’m"" AG 2776 731 612 1343 486 450 468 -59 73 66 45
t';“;s"a AG 1.589 490 163 653 568 514 541 13 12 13 17
;‘:{58" AG 12.892 5118 2.320 7.438 2.391 2733 2.562 223 92 158 779
A 17.673 6939 2.448 9.387 -1641 1408 118 -353 -448 401 365
i’;‘g‘ (IFRS) 40.600 18.917 3.879 22796 3.486 3508 3.498 -281 212 -247 392
Continental AG
3.449 2.243 831 3.074 855 694 775 133 -165 149 70
US-GAAP
DaimlerChrysler AG 75619 17.289 0 986 6.245 361 -390 -320 -355 1.519
e 65.051 4 d 64.908 616 J
'[;;“s‘“he Borse AG 5.907 5.026 198 5.224 453 361 407 -5 13 4 135
":‘“;"“ EufthansaAG 5.569 2533 3.209 5.832 -444 1.367 462 -341 -415 -378 0
?f_‘:‘s‘“"’ BosthAG 138.060 97.564 1.453 99.017 2646 2.501 2574 731 -645 -688 490
3;"(‘:::; Telekom AG 19.656 22.325 11.247 33.572 5174 -23.102 -8.964 -3.776 -4.048 -3.912 2.035
E.ON AG ) .37 740 1312
i 24.912 16.118 6.728 22.846 6.878 3811 5.345 1.107 72 )
Honkel KG aA 4343 1.956 1,058 3.012 708 818 762 -140 154 147 167
Fresenius Medical Care AG (in Mio $) 1 0 T4 695 72 212 227 .220 100
s ETAD 2.206 1.412 1.412 75 6 2
Infineon Technologies AG a . .7 a .25 -39 0
LS. GAAR 5.306 1.490 644 2134 299 1.135 17 52
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Konzern uv kurzfr. Verbindlichkeiten | Kurzfr.Verb. EBIT EBIT EBIT Zins- Zins- Zins- GVV
Rechnungslegungsvorschrift kurzfr. Verb. sonstige gesamt 2003 2002  |Durchschnity ergebnis ergebnis ergebnis It. EA
Werte in Mio € RST 2003 2002 Durchschnitt
LindeAG 3.802 2.541 1.187 3.728 417 526 a2 130 170 150 135
4622 2781 1.060 3.841 477 391 434 174 72 473 110
9.769 13.488 324 13.812 1.242 1.208 1.225 425 -378 402 334
30,239 18.737 8.272 27.008 5246 3.366 4.356 1131 544 888 703
4.207 649 1.264 1913 1733 1132 1.433 43 24 34 249
i‘:‘;”"ﬂ AG 3.470 688 660 1.348 720 1168 944 22 25 24 180
Siemens AG
43.48 B B.884 32.0; . B ¥ 4! 318 282
S 9 23.144 28 3.067 3.128 3.098 245 980
ThyssenKrupp AG 435 - Y B 9
hedpwe 13.275 6. 2.999 9.434 855 675 765 191 284 238 24
:;l;jaism 2718 5127 891 6.018 399 457 428 -153 230 192 138
}I’:‘:?""ge“ AG 50.495 41.936 4.885 46.821 1.381 4.451 2916 125 478 77 409




144

Konzemn EKIBS EBIT | Zinssaido | EBIT Waximalausschitiung Afman) GRLIKA) A (max) B6 (EA) GRL (EA} | A (max]
(Rechnungslegunas- asT Ka) o il abzal, LT ST LT | § 500 (b) Cal.Corp.Code** Cal.Corp.Code KapRL
vorschrift) (2 Jahre) | (2Jahre) |Zinssaldo™
Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mio €
Adidas-Salcmon AG 1% 3% 468 66 402 113% o 1433 0 1265 1.265 577 77 1314
2% 5% 541 13 554 7% 0 0 0 1477 1477 138 1613 1751
108% 6% 2562 158 2404 2% [ o 0 11.276 11.276 779 6.303 7.082
102% 3% Bl <01 [ e [} 0 0 10.479 10478 85 3280 3655
108% %% 3488 247 3251 123% o 17804 o 12671 12671 82 2217 2.609
95% 2% 775 149 626 81% 0 0 0 963 963 71 35 106
106% 19% 3616 3855 3261 55% 0 0 0 29.085 29.085 1519 6286 7.805
108% 2% 407 4 an 99% 0 0 0 760 760 135 ars 510
107% 16% 62 378 84 9% 0 0 0 949 349 0 402 402
% % 2574 588 1886 134% ] 39,043 0 4524 4524 1.349 3876 5.226
107% %% 8964 3912 -12.876 so% ] 0 0 23063 1 2035 9,081 1118
106% 2% 5345 740 4605 5% [ o o 16,976 16.976 1312 2478 3790
26% 4% 863 47 76 5% 0 0 0 255 2,955 167 2837 3.004
130% 8% 726 220 s07 120% 0 1331 0 are ars 139 302 441
e T ol e A 200% 52% ET -39 756 249% 3661 2639 2639 1261 2638 -1.339 2 ]
“Ergebnisse des QST nach vollstandiger Ausschitiung der GRL
st die qativ gilt die )
- des LT nach der GRL

**** Da beide Restriktionen gleichzetig erfullt sein mussen, stelit der niedrigere Betrag eine Beschrankung dar.
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Konzern EK/BS EBT | Zinssaido | EBIT [Maximalausschttung | Amax) GRLIKA) A (max) BG (EA] GRL(EA) | A{max)
{Rechnungsiequngs- asT (KA} LT asT LT | § 500 (b) Cal.Corp.Code™* Cal.Corp.Code
vorschrift) (2 Jahre) | (2 Jahre)

Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mio €
ILF';;' Ac 100% 2% 472 -150 72% 0 ] o 1134 1134 135 510 645
::;Ns AG 112% 27% 434 473 261 80% 0 0 [ 1547 1.547 110 387 497
:::;;“‘G 92% 16% 1225 02 824 85% [ o [} 775 78 345 684 1.029
ms AG 88% ™ 3310 888 2423 94% [ 0 [ 4.856 4.856 703 1.009 1712
mﬁ " 86% 58% 1433 34 1466 23% o o [ 3761 3761 950 1674 2624
;;':““' s 88% 54% 944 24 921 8% ] ] ] 2685 2685 223 811 1.034
3"""" AG 85% % 3.098 282 3379 64% [ o 0 23.020 23.020 980 5.412 6392
;"Y“‘";‘"‘“ AG 105% 25% 765 - 528 Mm% 0 3841 [} 279 2790 257 399 656
'IL:' S‘“’ 76% 19% 428 -182 237 20% [ 0 [ 1.001 1.001 138 276 414
:';;':'""" S 99% 21% 2916 an 2.740 58% 0 ] [ 18.890 18.8%0 a3 4528 4942

“Ergebnisse des QST nach volistandiger Ausschittung der GRL
** Ist die Grée negativ gilt die verscharfte Restriktion des LT,

- des LT nach

der GRL

**** Da beide Restrikhenen gleichzedtig erfulll sein mussen, stellt der niedrigere Belrag eine Beschrankung dar.
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Konzern BS Korrekturen Aktiva BS BS Korrekturen Passiva BS Eigenkapital | Eigenkapital GRL(KA)
Rechnungslegungsvorschrift Aktiva Goodwilll RAP Latente Aktiva | Passiva | Latente RAP Passiva It. Bilanz korrigiert (einschl.
Werte in Mio € aktiv. Entwick- Steuern | korrigiert | ohne EK | Steuern korrigiert Bilanzgewinn)
lungskosten

ﬁ‘:g“'s“'“'““" AG 4427 572 214 160 3.481 2.799 78 1 2.710 1628 77 1534
:\Fl't:‘asna AG 2699 92 14 46 2547 1.038 8 95 935 1.661 1612 1.755
iARSSF AG 33916 1.829 172 1.211 30.704 | 18.483 453 351 17.679 15.433 13.025 12.253
E’gs"’ AG 37804 1877 167 1235 | 34505 | 25536 | 1247 644 23.645 12.268 10.880 9.356
ﬁ:“;‘g’ 67.415 3.495 543 206 63081 | 49.808 | 2506 1.576 45.726 17.517 17.355 14.501
Continental AG
T 9.684 1.425 0 162 8.097 6.842 217 0 6.625 2842 1.472 1.567
3;‘_"&':;"”5'” AG 182,696 2.003 1030 | 4130 | 175533 | 149155 | 2189 6.250 140.716 33.541 34817 30.032
ll::‘s'“"' Birse AG 8603 1.105 12 19 7.467 6.058 63 3 5.992 2.545 1.475 1.096
Deutsche Lufthanza AG 18.070 685 82 166 17137 | 14.006 285 164 13.647 3.974 3.490 1.386
IFRS
f;;"s'“h‘ Post AG 153,357 5.856 853 764 145.884 | 146.140 927 487 144,726 7.217 1.158 4.451
Doutscha Talakom'AG 107,816 21.930 727 0 85159 | 73.898 1243 624 72.031 33.918 13.128 -23.063
US-GAAP
5?2:; 114.062 14.454 344 1.551 97.713 | 80.502 6.605 1.102 72.795 33.560 24.918 20.003
;:{HS"BI KGaA 13.138 4588 36 az7 8.187 8.550 455 0 8.085 4.588 92 4.544
E’S"_g:‘;“; Medical Care AG (InMio §} | 7 gq5 3445 0 185 4332 4327 282 0 4045 3635 287 658
Infineon Technologies AG

10.864 151 o 541 10172 | 4886 21 191 4674 5.978 5.498 -1.200
US-GAAP
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Konzern BS Korrekturen Aktiva BS BS Korrekturen Passiva BS Eigenkapital Eigenkapital GRL(KA)
Rechnungslegungsvorschrift Aktiva Goodwilll Latente Aktiva Passiva Latente RAP Passiva It. Bilanz korrigiert {einschl.
Werte in Mio € aktiv, Entwick- Steuern | korrigiert | ohne EK | Steuern korrigiert Bilanzgewinn)
lungskosten
ILF‘;"; AG 11.591 3.045 s 123 8388 7.548 204 203 7.051 4043 1.337 1.238
mag Al 11.724 381 42 350 10951 | 8779 352 53 8.374 2945 2577 1.795
:‘g;‘é“ AG 268.092 3.932 188 1527 | 22445 | 23353 509 115 22.729 4739 -284 1353
2‘:5 AG 93.370 14379 309 3243 | 75439 | 83714 | 4134 4170 75.410 9656 29 6.290
SAP AG
7.58 4 7 852 2,991 64 325 2.602 4504 4.250 45830
Ty 5 57 0 206 6.8
f;‘;‘;""g AG 5,500 409 0 156 5025 | 2581 13 0 2.568 3.009 2.457 2.859
3‘;’;’;“3 79518 6.476 0 4811 | 68231 | 52663 | 2091 999 49.573 26.855 18.658 25477
ThyssenKrupp AG 31.141 3176 220 1148 | 26507 | 22814 977 183 21.654 8.327 4943 3.478
US-GAAP
11:::: ;‘3 12319 3.763 251 233 8.072 9.566 223 55 9.288 2753 -1.216 1.204
};‘2;’“”" AG 126,972 5.421 0 2056 | 119.495 | 103107 | 2.251 0 100.856 23.865 18.639 18.325
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US-GAAP

Konzern uv kurzfr. Verbindlichkeiten | Kurzfr.Verb.| EBIT EBIT EBIT Zins- Zins- Zins- GwV
Rechnungslegungsvorschrift kurzfr. Verb. sonstige gesamt 2004 2003 |Durchschnitt| ergebnis | ergebnis ergebnis It. EA
Werte in Mio € RST 2004 2003 | Durchschnitt

e 3.035 776 725 1501 578 | 486 532 58 59 -59 60
fl‘:“R"S“a AG 1,651 455 186 641 617 | 568 593 9 13 1 133
BASFEAG 15.010 5413 2592 8005 | 485 | 2391 | 3624 228 223 226 919
;T_:';’ ac 19.547 6.674 2.969 9.643 1.808 | -1.641 84 275 -353 -314 402
el 43823 20224 3772 | 23996 | 3841 | 3.486 | 3664 -287 281 -284 419
Continental AG
A 4508 2.416 810 3.226 1097 | 855 976 -103 433 18 116
DaimlerChrysler AG
A 67.593 55.031 18649 | 73680 | 3.835 | 986 2411 -300 -390 345 1519
::I’:T_\:‘;“"“ Bires AG 6.440 5232 11 5.343 459 453 456 7 5 % 227
f;:‘sm"e Lufthansa AG 6.588 2618 3.488 6.106 922 | -444 239 4331 341 336 137
fl’:;“;““e PostAG 136.565 92,860 1719 94579 | 2.977 | 2.646 2.812 821 731 776 445
Deutsche Telekom AG 16.652 17.230 12250 | 20480 | 9.892 | 5.174 7.533 3351 | -3.776 -3.564 2,602
US-GAAP
E.ON AG
S AP 25.839 15.746 6.511 22257 | 7.361 | 6.878 7.120 41 | 1107 124 1.549
:"FGF;"S"“ KGaA 5411 3.249 1513 4762 800 706 753 -163 -140 -152 185
Fresenius Medical Care AG
Pty 2.446 1.938 0 1.938 852 | 757 805 184 212 -198 56
Infineon Technologies AG 5.376 2315 555 2.870 256 | -209 22 41 .52 47 0

(Z 121) ¥00T Yelsyryosan

sep 1y apo) di0) 1) sop upaday usp yoeu Sunynyossne[euwIxejA Jop Sunpiuuy :/ 98e[uy



Konzern uv kurzfr. Verbindlichkeiten | Kurzfr.Verb.| EBIT EBIT EBIT Zins- Zins- Zins- GW
Rechnungslegung: ift kurzfr. Verb. sonstige | gesamt 2004 2003 |Durchschnitt] ergebnis | ergebnis ergebnis It. EA
Werte in Mio € RST 2004 2003 | Durchschnitt
:g;d; L 3505 2375 1.107 3.482 644 | 417 531 129 130 130 149
:‘:_ag AG 4513 3.055 1217 4272 624 | 477 551 471 174 73 154
l";;‘g’ AG 11.059 14.247 310 14557 | 1809 | 1242 1526 -484 425 455 334
I':‘:‘:: AG 29.145 14707 7.779 22486 | 5976 | 5.346 5.661 1130 | -1.131 1131 844
SAP AG
! 1. 2284 2017 | 1733 1.875 56 43 50 342
T en 5.685 695 589 8
z‘;‘g"“g AG 3.179 562 713 1275 686 | 720 703 15 22 19 194
Siemens AG
{ 4.1 24 33372 | 3794 | 3.067 3.431 272 245 250 1114
i 45.946 24132 9.240
ThyssenKrupp AG 4 7 21 191 -205 299
ety 14.406 6.860 2.859 9.719 1798 | 855 132 218
;"F‘:?'SAG 2561 3.899 665 4564 817 | 398 608 -196 153 75 138
:‘;‘;'é’““" AG 55.391 42,679 5.990 48660 | 1.187 | 1.381 1.284 88 125 107 409

6¥C
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Konzermn EK/BS EBIT Zinssaldo EBIT Maximalausschittung A{max) GRL(KA) A (max) BG (EA) | GRL (EA) | A (max)
(Rechnungslegungs- asT (KA) | Durchschnitt | Durchschnitt abzgl. LT QasT LT § 500 (b) Cal.Corp.Code KapRL
vorschrift) (2 Jahre) (2 Jahre) | Zinssaldo** Cal.Corp.Code*™*"
Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mio € Mic€ | Mio€ | Mio€
;‘:;“'s"'”""’“ AG 72% | 37% 503 59 444 100% 0 0 0 1534 1.534 69 1237 | 1.30
:;':S“‘ AG 85% | 62% 593 1 604 -16% 0 0 0 1.755 1.755 133 1668 | 1.801
;:?;SSF AG 104% | 46% 3.482 226 3236 | 4% 0 0 o 12.253 12253 319 6033 | 6952
E‘F{S‘" _e 106% | 32% 84 314 -230 51% 0 0 0 9.356 9.356 402 2326 2728
ﬁ:':g (IFRS) 106% | 26% 3664 284 3380 | 122% 0 19.827 0 14,501 14.501 419 2545 | 2964
Continental AG
. 99% | 20% a76 -118 858 91% 0 0 0 1.567 1.567 117 46 163
B’ST;!:A";"’Y"” AG 103% | 18% 2411 345 2,066 51% 0 0 0 30,032 30.032 1519 | 4257 | s778
&:s‘scm Blrseac 106% | 30% 456 6 450 100% 0 1.007 0 1.096 1.096 227 448 675
F;;“S‘““‘ Lufthansa AG 115% | 22% 239 -336 97 85% 0 0 0 1.386 1.386 137 530 667
ﬁ;“s""‘“ Post AG 98% 5% 2812 776 2036 | 140% 0 41.986 0 4451 4.451 1301 | 4735 | 603
Deutsche Telekom AG
753 I y 23, 881 | 11, Y
o 18% | 31% 3 3564 3969 | 56% 0 0 0 23.063 0 2 1116 | 13.997
EON AG
107 7.120 1424 i 2 0 ‘ Y 1549 | 3852 | 5401
G o07% | 29% 2 5996 6% 0 0 20003 20.003
I"F:‘;e' RO 45% | 35% 753 -152 601 18% 0 0 0 4544 4544 185 2839 | 3028
Fresenius Medical Care AG
ress 91% | 46% 805 -198 607 1 ! 0 56 387
e Ui A 45% 0 1.942 658 658 443
H eI SR 164% | 35% 22 47 69 187% | 4330 1789 1.789 1.200 589 -1.209 32 0

* Ergebnisse des QST nach volistédndiger Ausschittung der GRL
“* Ist die GréBe negativ gilt die verscharfte Restriktion des LT.

~ Ergebnisse des LT nach vollstandiger Ausschiittung der GRL
**** Da beide Restriktionen gleichzeitig erfiillt sein missen, stellt der niedrigere Betrag eine Beschrankung dar.
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Konzem EK/BS EBIT Zinssaldo EBIT Maximalausschiittung A (max) GRL(KA) A (max) BG (EA) | GRL (EA) | A (max)
(Rechnungslegungs- QsT (KA) | Durchschnitt | Durchschnitt abzgl. | B QsT LT § 500 (b) Cal.Corp.Code KapRL
vorschrift) (2Jahre) | (2Jahre) | Zinssaldo™ Cal.Corp.Code**
Mio € Mio € Mio € Mio€ | Mio€ Mio € Mio € Mio € Mio€ | Mio€ | Mioe€
:—F‘;"; aG 101% | 35% 531 -130 401 68% 0 0 0 1.283 1.283 149 510 659
MAN AG 109% | 25% 551 473 378 64% 0 0 0 1795 1.795 154 437 591
% | 17% 1526 455 1071 | e7% 0 0 0 1.353 1.353 356 884 1.240
w2% | 10% 5661 1131 4530 | 102% 0 6659 0 6.200 6.290 844 1400 | 2.263
8% | 61% 1875 50 1925 | 37% 0 0 0 4830 4830 1351 | 1782 | 343
|chRhs"ing AG 84% | 54% 703 -19 684 25% 0 0 0 2.859 2.859 194 884 1.078
Siemens AG
‘ 36 61% 0 0 0 447 447 1414 | 6481 3
Stemens ! 86% | 34% 3431 259 90 25 25.44 8 7.595
ThyssenKrupp AG 107% | 21% 1327 -205 1122 | 112% 0 4687 0 3478 3.478 308 400 708
US-GAAP
ITF‘: SAG 73% | 22% 608 475 433 28% 0 o 0 1.294 1204 138 216 414
;‘:;’w“““ L 100% | 19% 1284 107 1391 76% 0 0 0 18.325 18.325 419 4819 | 5238

* Ergebnisse des QST nach volistindiger Ausschittung der GRL
** Ist die GroRe negativ gilt die verschérfte Restriktion des LT.

*** Ergebnisse des LT nach vollstandiger Ausschittung der GRL
**** Da beide Restriktionen gleichzeitig erfillt sein missen, stellt der niedrigere Betrag eine Beschrénkung dar.
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