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Geleitwort 

Der fortschreitende Prozess der Internationalisierung der Rechnungslegung 
hat – nicht nur in Deutschland – zu grundlegenden Veränderungen geführt. 
Dies wird nicht zuletzt deutlich anhand der EU-Verordnung 1606/2002. Da-
nach sind – mit Ausnahmen – alle börsennotierten Mutterkonzerne in der EU 
ab dem 1. Januar 2005 zur Konzernrechnungslegung nach IFRS verpflichtet. 
Die Verordnung gewährt den Mitgliedstaaten ein Wahlrecht, die Anwendung 
der internationalen Rechnungslegungsstandards auch für ihre Einzelabschlüs-
se befreiend zu gestatten oder vorzuschreiben. 

Der deutsche Gesetzgeber besteht jedoch weiterhin auf der Erstellung ei-
nes HGB-Einzelabschlusses. Er begründet dies u. a. damit, dass die starke Be-
tonung des fair value-Gedankens in den internationalen Rechnungslegungs-
standards zu einem Ausweis von nicht realisierten Gewinnen führen könne, 
solche Abschlüsse demnach vor dem Hintergrund des Gläubigerschutzes als 
Basis für eine Ausschüttungsbemessung ungeeignet seien. In der Konsequenz 
werden damit börsennotierte Gesellschaften zu einer parallelen Bilanzierung 
(IFRS-Konzernbilanz, Steuerbilanz, HGB-Einzelbilanz) verpflichtet, die mit 
erheblichen Kosten verbunden ist. 
 
Bezüglich der Funktion des Jahresabschlusses als Basis für die Ausschüt-
tungsbemessung ist in der jüngsten Vergangenheit vermehrt die Anwendung 
eines finanzplanbasierten Solvenztests nach US-amerikanischem Vorbild dis-
kutiert worden. Bei einem solchen Solvenztest wird die Höhe der zulässigen 
Ausschüttungen von der zukünftigen Zahlungsfähigkeit der Gesellschaft ab-
hängig gemacht. Eignung und Ausgestaltung des Solvenztests werden in der 
Fachwelt jedoch kontrovers diskutiert, zumal sein möglicher Einsatz aufgrund 
der möglichen resultierenden Entbehrlichkeit des HGB-Einzelabschlusses den 
Fortbestand des praktizierten Gläubigerschutzes mittels bilanzieller Kapital-
erhaltung in Frage stellt. 
 
Vor diesem Hintergrund stellen die Autoren in der vorliegenden Arbeit die 
mögliche Ausgestaltung eines solvenztestbasierten Ausschüttungsbemes-
sungssystems dar. Berücksichtigt werden dabei die Bestrebungen der EU zur 
Modernisierung des Gesellschaftsrechts und die Einbeziehung der bisher vor-
liegenden Vorschläge zur Reformierung der bilanziellen Kapitalerhaltung. 
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Ausgehend von einer Darstellung des derzeitigen Systems der Kapitalerhal-
tung in Deutschland werden die Ursachen und Hintergründe der gegenwärti-
gen Diskussion um die Reform des Kapitalschutzsystems aufgezeigt, indem 
die bestehende Kritik und die Modernisierungsbestrebungen der EU vorge-
stellt werden. Zusätzlich werden bereits praktizierte Solvenztests außereuro-
päischer Rechtssysteme untersucht sowie auf häufig vorgetragene Kritikpunk-
te und sich ergebende Problembereiche bei der Einführung von Solvenztests 
zur Ausschüttungsbemessung eingegangen. 

Die vorliegende Ausarbeitung löst sich jedoch von der vorherrschenden 
Kritik und zeigt auf, dass solvenztestbasierte Ausschüttungsbemessung nicht 
zwangsläufig mit einer Abschaffung des Kapitalerhaltungssystems einherge-
hen muss. 
 
Die Autoren geben dem interessierten Leser einen umfassenden Überblick 
über die Hintergründe und die bisherigen Entwicklungen im Zuge der Diskus-
sion um die mögliche Einführung von Solvenztests. Ihre Arbeit bildet sowohl 
für Theoretiker als auch für Praktiker eine wertvolle Basis für die anstehenden 
Diskussionen. 
 

Prof. Dr. Peter Haller 
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Vorwort 

Im Zuge der fortschreitenden Internationalisierung der Rechnungslegung ist 
das europäische Kapitalschutzsystem in jüngster Zeit zunehmend unter Re-
formdruck geraten.  

Die seit Erlass der Zweiten gesellschaftsrechtlichen Richtlinie im Jahr 
1976 europaweit harmonisierten Vorschriften zur Aufbringung und Erhaltung 
eines festen Kapitals unter Berücksichtigung gesetzlich vorgeschriebenen 
Mindestkapitals bilden die Grundlage des europäischen Systems bilanzieller 
Kapitalerhaltung, das von allen Aktiengesellschaften innerhalb der Euro-
päischen Union verbindlich zu befolgen ist. Zur Gewährleistung ausreichen-
den Schutzes der Gläubiger haftungsbeschränkter Unternehmen sind die Ka-
pitalschutzregeln der Zweiten EG-Richtlinie traditionell mit einer am Vor-
sichtsgedanken ausgerichteten Bilanzierung verknüpft, auf dessen Grundlage 
die Bemessung ausschüttungsfähiger Gewinne vorzunehmen ist. 

Diese Verknüpfung droht nun infolge des verstärkten Einzugs der interna-
tionalen Rechnungslegungsstandards IFRS in die Einzelabschlüsse europäi-
scher Unternehmen jedoch zunehmend brüchig zu werden: Mit dem Erlass der 
EU-Verordnung 1606/2002 im Juli 2002 wurde neben der verbindlichen Ein-
führung der IFRS in den Konzernabschlüssen kapitalmarktorientierter Unter-
nehmen den nationalen Gesetzgebern zusätzlich das Wahlrecht eingeräumt, 
die Anwendung der internationalen Rechnungslegungsstandards auch in den 
Einzelabschlüssen der Unternehmen vorzuschreiben oder zu gestatten. Die 
Möglichkeit der Erstellung eines IFRS-Einzelabschlusses sowie die daraus 
resultierende Bezugnahme der Kapitalschutzvorschriften der Zweiten EG-
Richtlinie auf einen Jahresabschluss, der mehr den Informationsinteressen der 
Investoren als einem potenziell gläubigerschützenden Vorsichtsprinzip ver-
schrieben ist, hat die Frage nach der Zukunftsfähigkeit des europäischen Ka-
pitalschutzsystems sowie seiner Eignung für Zwecke des Gläubigerschutzes 
aufgeworfen. Auf europäischer Ebene wird seit dem Jahr 2000 eine intensive 
Diskussion um die Reformierung des Systems der Kapitalrichtlinie geführt, in 
deren Zusammenhang die Einführung zukunftsorientierter Solvenztests zur 
Ausschüttungsbemessung erstmalig thematisiert wurde. Ein solcher Solvenz-
test macht die Höhe zulässiger Ausschüttungen von der zukünftigen 
Zahlungsfähigkeit der Gesellschaft abhängig und würde den von deutschen 
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Aktiengesellschaften weiterhin für Zwecke der Ausschüttungsbemessung 
aufzustellenden HGB-Einzelabschluss entbehrlich machen.  

Als zentrale Frage stellt sich in diesem Zusammenhang, ob Solvenztests 
dazu geeignet sind, die bilanzbasierte Ausschüttungsbemessung des bestehen-
den europäischen Kapitalschutzsystems zu ersetzen und den Gläubigern der 
Aktiengesellschaft ausreichenden Schutz zu gewähren. Wie wird ein solches 
alternatives Ausschüttungsbemessungssystem zu gestalten sein, um vor dem 
Hintergrund zunehmender Internationalisierung der Rechnungslegung die 
Zukunftsfähigkeit des europäischen Kapitalschutzsystems zu sichern?  

Eine von der EU-Kommission in Auftrag gegebene und zu Beginn des 
Jahres 2008 abgeschlossene Durchführbarkeitsstudie widmet sich der Beant-
wortung dieser Fragen und wird voraussichtlich im Rahmen der Entschei-
dungsfindung des europäischen Gesetzgebers hinsichtlich einer möglichen 
Reformierung der Zweiten EG-Richtlinie Berücksichtigung finden. 
 
Die vorliegende Ausarbeitung erläutert ausführlich die Ursachen und Hinter-
gründe der europäischen Diskussion um die Modernisierung des Gesell-
schaftsrechts und gibt einen umfassenden Überblick über die bisherigen Ent-
wicklungen auf der Ebene der EU. Ausgehend von der Vorstellung der Kapi-
talaufbringungs- und Kapitalerhaltungsregeln der Zweiten EG-Richtlinie und 
ihrer Umsetzung im deutschen Aktienrecht werden die vorliegenden Reform-
vorschläge unterschiedlicher Expertengruppen behandelt, die unter Berück-
sichtigung der Konzeption solvenztestbasierter Ausschüttungsbemessung in 
ausgewählten außereuropäischen Rechtssystemen sowie der aktuellen fachli-
chen Diskussion die Grundlage für den Entwurf eines möglichen Alternativ-
konzepts bilden. Unter zusätzlicher Beachtung der Ergebnisse der jüngst vor-
genommenen Durchführbarkeitsstudie wird eine abschließende Empfehlung 
für ein mögliches Vorgehen bei Reformierung des europäischen Kapital-
schutzsystems unter Anwendung von Solvenztests gegeben. 
 
Wir danken dem Erich Schmidt Verlag, Berlin, insbesondere Frau Birte 
Schumann sowie Frau Ina Zawadzki und Herrn Sven Schrape für die freundli-
che Zusammenarbeit und die Unterstützung bei der technischen Bearbeitung 
der Druckvorlage. 
 
 
Fulda, im September 2008  Jana Krapf 

Jochen Schürmann 
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