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Geleitwort

Der fortschreitende Prozess der Internationalisigrder Rechnungslegung
hat — nicht nur in Deutschland — zu grundlegendendkderungen geflhrt.
Dies wird nicht zuletzt deutlich anhand der EU-Ydrung 1606/2002. Da-
nach sind — mit Ausnahmen — alle bérsennotiertetidvkonzerne in der EU
ab dem 1. Januar 2005 zur Konzernrechnungslegucty IRRS verpflichtet.

Die Verordnung gewahrt den Mitgliedstaaten ein &ttit, die Anwendung
der internationalen Rechnungslegungsstandardsféaudire Einzelabschlis-
se befreiend zu gestatten oder vorzuschreiben.

Der deutsche Gesetzgeber besteht jedoch weitedfidea Erstellung ei-
nes HGB-Einzelabschlusses. Er begrindet diasdamit, dass die starke Be-
tonung dedair valueGedankens in den internationalen Rechnungslegungs-
standards zu einem Ausweis von nicht realisiertewi@Gnen fihren konne,
solche Abschliisse demnach vor dem Hintergrund désb@erschutzes als
Basis flr eine Ausschittungsbemessung ungeeigiest $8 der Konsequenz
werden damit borsennotierte Gesellschaften zu giagallelen Bilanzierung
(IFRS-Konzernbilanz, Steuerbilanz, HGB-Einzelbilanerpflichtet, die mit
erheblichen Kosten verbunden ist.

Bezuglich der Funktion des Jahresabschlusses as Bir die Ausschiut-
tungsbemessung ist in der jingsten Vergangenheielat die Anwendung
eines finanzplanbasierten Solvenztests nach USHeaméschem Vorbild dis-
kutiert worden. Bei einem solchen Solvenztest vidiiel Hohe der zulassigen
Ausschuittungen von der zukinftigen Zahlungsfahigler Gesellschaft ab-
hangig gemacht. Eignung und Ausgestaltung des Boigsts werden in der
Fachwelt jedoch kontrovers diskutiert, zumal sedghcher Einsatz aufgrund
der moglichen resultierenden Entbehrlichkeit deBHENnzelabschlusses den
Fortbestand des praktizierten Glaubigerschutzetelsibilanzieller Kapital-
erhaltung in Frage stellt.

Vor diesem Hintergrund stellen die Autoren in derlegenden Arbeit die
maogliche Ausgestaltung eines solvenztestbasiertersséhittungsbemes-
sungssystems dar. Berlcksichtigt werden dabei dstr&bungen der EU zur
Modernisierung des Gesellschaftsrechts und dieeziebung der bisher vor-
liegenden Vorschlage zur Reformierung der bilatemrelKapitalerhaltung.
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Geleitwort

Ausgehend von einer Darstellung des derzeitigene8ys der Kapitalerhal-
tung in Deutschland werden die Ursachen und Hinfiexde der gegenwarti-
gen Diskussion um die Reform des Kapitalschutzeystaufgezeigt, indem
die bestehende Kritik und die Modernisierungsbésingen der EU vorge-
stellt werden. Zusétzlich werden bereits praktieieédolvenztests aul3ereuro-
paischer Rechtssysteme untersucht sowie auf héoifgetragene Kritikpunk-
te und sich ergebende Problembereiche bei der liiumfig von Solvenztests
zur Ausschittungsbemessung eingegangen.

Die vorliegende Ausarbeitung l6st sich jedoch vam dorherrschenden
Kritik und zeigt auf, dass solvenztestbasierte Ah&tungsbemessung nicht
zwangslaufig mit einer Abschaffung des Kapitaletnassystems einherge-
hen muss.

Die Autoren geben dem interessierten Leser einefassenden Uberblick
uber die Hintergriinde und die bisherigen Entwicgliemim Zuge der Diskus-
sion um die mogliche Einfihrung von Solvenztedise IArbeit bildet sowohl
fur Theoretiker als auch fur Praktiker eine wernwddasis fur die anstehenden
Diskussionen.

Prof. Dr. Peter Haller



Vorwort

Im Zuge der fortschreitenden Internationalisierutey Rechnungslegung ist
das europaische Kapitalschutzsystem in jlingster Zgiehmend unter Re-
formdruck geraten.

Die seit Erlass der Zweiten gesellschaftsrechthch&chtlinie im Jahr
1976 europaweit harmonisierten Vorschriften zurbkufgung und Erhaltung
eines festen Kapitals unter Bertcksichtigung gdisatzvorgeschriebenen
Mindestkapitals bilden die Grundlage des europ&scBystems bilanzieller
Kapitalerhaltung, das von allen Aktiengesellschafianerhalb der Euro-
paischen Union verbindlich zu befolgen ist. Zur Géaweistung ausreichen-
den Schutzes der Glaubiger haftungsbeschranktesrtgtimen sind die Ka-
pitalschutzregeln der Zweiten EG-Richtlinie traohell mit einer am Vor-
sichtsgedanken ausgerichteten Bilanzierung verknapf dessen Grundlage
die Bemessung ausschuttungsfahiger Gewinne vormugrerst.

Diese Verkniupfung droht nun infolge des verstarlerzugs der interna-
tionalen Rechnungslegungsstandards IFRS in dieekahgchliisse europai-
scher Unternehmen jedoch zunehmend briichig zu weldie dem Erlass der
EU-Verordnung 1606/2002 im Juli 2002 wurde nebenveebindlichen Ein-
fuhrung der IFRS in den Konzernabschlissen kapadtarientierter Unter-
nehmen den nationalen Gesetzgebern zusatzlich ddwrétht eingeraumt,
die Anwendung der internationalen Rechnungsleguagdards auch in den
Einzelabschlissen der Unternehmen vorzuschreiben nal gestatten. Die
Mdoglichkeit der Erstellung eines IFRS-Einzelabsekks sowie die daraus
resultierende Bezugnahme der Kapitalschutzvorgenriler Zweiten EG-
Richtlinie auf einen Jahresabschluss, der mehimermationsinteressen der
Investoren als einem potenziell glaubigerschitzendersichtsprinzip ver-
schrieben ist, hat die Frage nach der Zukunftskigles europaischen Ka-
pitalschutzsystems sowie seiner Eignung fur Zwede Glaubigerschutzes
aufgeworfen. Auf europaischer Ebene wird seit dahr 2000 eine intensive
Diskussion um die Reformierung des Systems dert&lajghtlinie gefihrt, in
deren Zusammenhang die Einfihrung zukunftsoridetiebolvenztests zur
Ausschuittungsbemessung erstmalig thematisiert wiithesolcher Solvenz-
test macht die HOhe zuldssiger Ausschittungen ven zukinftigen
Zahlungsfahigkeit der Gesellschaft abhangig unddetoen von deutschen



Vorwort

Aktiengesellschaften weiterhin flr Zwecke der Almgtungsbemessung
aufzustellenden HGB-Einzelabschluss entbehrlichhmac

Als zentrale Frage stellt sich in diesem Zusammeghab Solvenztests
dazu geeignet sind, die bilanzbasierte Ausschistueigessung des bestehen-
den europdischen Kapitalschutzsystems zu ersetzérden Glaubigern der
Aktiengesellschaft ausreichenden Schutz zu gewaNeam wird ein solches
alternatives Ausschuttungsbemessungssystem zultgessain, um vor dem
Hintergrund zunehmender Internationalisierung decHRungslegung die
Zukunftsfahigkeit des europaischen Kapitalschutesys zu sichern?

Eine von der EU-Kommission in Auftrag gegebene undBeginn des
Jahres 2008 abgeschlossene Durchfuhrbarkeitsstudmeet sich der Beant-
wortung dieser Fragen und wird voraussichtlich i@mhRen der Entschei-
dungsfindung des europaischen Gesetzgebers hiidicleiner moglichen
Reformierung der Zweiten EG-Richtlinie Berlcksiging finden.

Die vorliegende Ausarbeitung erlautert ausfuhrod Ursachen und Hinter-
griunde der europdischen Diskussion um die Modemisg des Gesell-
schaftsrechts und gibt einen umfassenden Uberliliek die bisherigen Ent-
wicklungen auf der Ebene der EU. Ausgehend vorvadestellung der Kapi-

talaufbringungs- und Kapitalerhaltungsregeln deeif@n EG-Richtlinie und

ihrer Umsetzung im deutschen Aktienrecht werdenvdriegenden Reform-
vorschlage unterschiedlicher Expertengruppen befligndie unter Berlck-

sichtigung der Konzeption solvenztestbasierter Aligtungsbemessung in
ausgewahlten aul3ereuropéischen Rechtssystemen demaktuellen fachli-

chen Diskussion die Grundlage fur den Entwurf eimégjlichen Alternativ-

konzepts bilden. Unter zuséatzlicher Beachtung dgelnisse der jingst vor-
genommenen Durchfluhrbarkeitsstudie wird eine aleféahde Empfehlung
fur ein mdogliches Vorgehen bei Reformierung desopéiischen Kapital-

schutzsystems unter Anwendung von Solvenztestdgage

Wir danken dem Erich Schmidt Verlag, Berlin, inshedere Frau Birte
Schumann sowie Frau Ina Zawadzki und Herrn Svemnapetfur die freundli-
che Zusammenarbeit und die Unterstlitzung bei addémtschen Bearbeitung
der Druckvorlage.

Fulda, im September 2008 Jana Krapf
Jochen Schirmann
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