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Geleitwort

Nach einem (ber 20-jahrigen ReformprozeR trat am 1.1.1999 die Insolvenz-
ordnung in Kraft. Insbesondere der hohe Anteil der mangels Masse nicht eroff-
neten Insolvenzverfahren hatten den deutschen Gesetzgeber dazu bewogen, in
dem in wesentlichen Teilen neu gestalteten deutschen Insolvenzrecht auch die
Eréffnungstatbestande fur ein Insolvenzverfahren umfassend zu reformieren.
Wihrend die eingetretene Zahlungsunfahigkeit dabei substantiell kaum Ver-
anderungen erfuhr, wurde zusétzlich die drohende Zahlungsunféhigkeit als
weiterer an Zahlungsstromen ankniipfenden Eréffnungstatbestand eingefiihrt.
Daneben wurde der Tatbestand der Uberschuldung grundlegend neu geordnet,
die in der vorliegenden Arbeit einer eingehenden Analyse unterzogen wird.

Noch bis zum Inkrafttreten der Insolvenzordnung hatte sich im betriebswirt-
schaftlichen und juristischen Schrifttum sowie in der Rechtsprechung weit-
gehend die so genannte ,,modifizierte zweistufige Methode* zur Messung einer
Uberschuldung durchgesetzt. Danach war ein Insolvenzverfahren auszulosen,
sofern eine finanzplanbasierte Uberlebensfahigkeitsprognose nicht gedeckte
Finanzmittelengpésse erwarten lieB und zusétzlich das zu Liquidationswerten
bewertete Vermdgen des Schuldners nicht ausreichte, die bestehenden Verbind-
lichkeiten zu decken. Nunmehr ist auch bei einer positiven Uberlebensfahig-
keitsprognose das Vermdgen den Verbindlichkeiten gegeniliberzustellen, wobei
in diesem Fall Fortfihrungswerte angesetzt werden sollen.

Die nicht selten sehr kontrovers gefiihrte Diskussion tber die Ausgestaltung
des Uberschuldungstatbestands konzentriert sich angesichts der gesetzlichen
Neuregelung auf die fortfiinrungsorientierte Uberschuldungsbilanz. Eine nahere
Betrachtung verdeutlicht dabei insbesondere, dal vornehmlich Detailfragen zu
einzelnen Bilanzpositionen im Vordergrund stehen. Eine zusammenhangende
Betrachtung, die Uber die grundsatzliche Konstruktion des insolvenzrechtlichen
Uberschuldungstatbestands hinaus Ansatz und Bewertung bei der Uberschul-
dungsbilanzierung einer eingehenden Analyse unterzieht, fehlt weitgehend.

Vor diesem Hintergrund verfolgt die vorliegende Arbeit das Anliegen, die
gegenwadrtige Auspragung Uberschuldungstatbestandlicher Rechnungslegung
grundlegend zu analysieren. Dabei werden aufgrund des historischen Entwick-
lungsprozesses insbesondere die Parallelen zur nationalen und internationalen
externen Rechnungslegung hervorgehoben und — aufbauend auf der Analyse der
geltenden Ausgestaltung des Uberschuldungstatbestands — ein Konstruktions-
vorschlag fiir die Uberschuldungsmessung entwickelt.



6 Geleitwort

Rechnungslegung ist in ihrem Kernbestand unteilbar! Auch wenn im Schrift-
tum hdufig anderes behauptet wird, zeigt die vorliegende Arbeit, dal funktional
kein zwingender Gegensatz zwischen insolvenztatbestandlicher und handels-
rechtlicher Rechnungslegung besteht. Das historische Ankniipfen der Uber-
schuldungsmessung an die handelshilanziellen Rechnungslegungsvorschriften
erscheint damit im Grundsatz auch heute noch gut begriindet. Allerdings ware
das undifferenzierte Ableiten einer insolvenzrechtlichen Uberschuldung aus der
Handelsbilanz von einer erheblichen Unscharfe gekennzeichnet, die in einer
Vielzahl von Uberschuldungspriifungen zu dkonomisch kaum plausiblen Er-
gebnissen fuhren wirde: Zum einen waren Prifungsergebnisse mdglich, die
»gesunde* Unternehmen insolvent darstellen, zum anderen kdénnte bei Unter-
nehmen, bei denen die Glaubigerpositionen bereits stark geféhrdet sind, ein In-
solvenzverfahren unter Umstanden weiter hinausgezdgert werden.

Vor dem Hintergrund einer zunehmenden Abkehr vom steuerlichen MaRgeb-
lichkeitsprinzip ergibt sich damit eine regelrechte ,,Zersplitterung* der betrieb-
lichen Rechnungslegung deutscher Unternehmen in einzelne Subsysteme, bei
denen Uberschneidungen nur partiell gegeben sind. Verscharfend wirkt, daR
sich die externe Rechnungslegung in Deutschland derzeit in einer entscheiden-
den Umbruchphase befindet, die mittelfristig eine verstarkte Orientierung des
Einzelabschlusses an den International Financial Reporting Standards (IFRS)
erwarten laRt. Die vorliegende Arbeit leistet in diesem Zusammenhang einen
weiteren origindren und wertvollen Beitrag zur insolvenzrechtlichen Uberschul-
dungsmessung, indem die Mdglichkeiten und Grenzen einer Uberschuldungs-
ableitung auf Basis der IFRS umfassend untersucht werden.

Insgesamt wird mit der vorliegenden Arbeit eine berzeugende Analyse des
insolvenzrechtlichen Uberschuldungstatbestands vor dem Hintergrund der
nationalen und internationalen Rechnungslegungssysteme vorgelegt. Der vor-
geschlagene Reformansatz bildet eine zugleich 6konomisch legitimierte als
auch justitiable Neukonstruktion des Uberschuldungstatbestands. Es ist zu
wiinschen, da3 die in der Arbeit prasentierte kritische Wirdigung der geltenden
Ausgestaltung des Uberschuldungstatbestands sowie der vorgestellte Ansatz zu
seiner zweckmaBigen Ausgestaltung eine eingehende Beriicksichtigung in der
betriebswirtschaftlichen und juristischen Diskussion finden.

Bayreuth, im Juni 2003 Jochen Sigloch
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Einfuhrung

A. Problemstellung

,Uberschuldung liegt vor, wenn das Vermdgen des Schuldners die bestehenden
Verbindlichkeiten nicht mehr deckt.“!

Diese im Grundsatz klare Definition des Insolvenztatbestands der Uberschul-
dung, die in identischer oder ahnlicher Form seit Jahrhunderten in der deutschen
Gesetzgebung verankert ist,? zeichnet sich durch eine hohe Unbestimmtheit aus,
wie Vermogen und Verbindlichkeiten zu messen sind. Aus diesem Grund ist mit
dem Uberschuldungstatbestand nicht nur ein wechselvoller EntwicklungsprozeR
verbunden, sondern es sind auch erheblich divergierende Auffassungen hin-
sichtlich seiner Existenzberechtigung und konkreten Ausgestaltung zu be-
obachten.

Mit dem Ausldsen eines Insolvenzverfahrens werden die Verwaltungs- und
Verfugungsbefugnisse vom Schuldner auf einen Agenten der Glaubiger — den
Insolvenzverwalter — iibertragen. Okonomisch legitimiert erscheint eine Verfah-
rensauslésung, wenn der investitionstheoretisch ermittelte Gesamtwert des Ver-
mdogens bei bestmdglicher Verwertungsstrategie geringer ist als der Wert der
Glaubigeranspriiche, da die Glaubiger bei einer abweichenden Strategie das
Risiko weiterer VermdgenseinbulRen tragen und ihnen deshalb die Befugnisse
zur tatséchlichen Umsetzung der fiir sie bestmdglichen Verwertungsstrategie
zuzuweisen sind. Es ist jedoch unschwer zu erkennen, dal’ eine auf der Gesamt-
bewertung des Vermdgens basierende Uberschuldungsmessung mit kaum zu
losenden Objektivierungsbediirfnissen konfrontiert ist. Im Schrifttum besteht
zumindest insoweit Einigkeit, als zum Zwecke der Uberschuldungsmessung ein
sowohl justitiables als auch 6konomisch legitimiertes MeBkonstrukt notwendig
ist.

In der Vergangenheit wurde eine Fiille von partiell fundamental unterschied-
lichen Konstruktionen fiir den Uberschuldungstatbestand entwickelt und kontro-

1§19 Abs. 2 S. 1 InsO; ahnlich z.B. § 130a Abs. 1 S. 1 HGB, § 92 Abs. 2 S. 2 AktG,
§ 64 Abs. 2 S. 2 GmbHG.

2vgl. beispielsweise § 281 Nr. 1 PrkO 1855: ,Uber das Vermdgen einer Aktien-
gesellschaft, welche auf Gewerbe- oder Handelsunternehmen gerichtet ist, wird der
Konkurs eréffnet: 1) wenn nach der der Bezirksregierung vorgelegten Bilanz die Schul-
den der Gesellschaft das Vermdgen derselben tibersteigen (...).“



22 Einflihrung

vers diskutiert.® Vor diesem Hintergrund entschloR sich der Gesetzgeber im
Rahmen der Insolvenzrechtsreform 1999 — nicht zuletzt auch aufgrund einer
ihm nicht zweckmaRig erscheinenden Uberschuldungskonstruktion in der
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs* —, mit der Einfiihrung der Insolvenz-
ordnung® eine weitergehende Prézisierung der Uberschuldungsmessung vorzu-
nehmen:

,.Bei der Bewertung des Vermdogens des Schuldners ist jedoch die Fortfiihrung des

Unternehmens zugrunde zu legen, wenn diese nach den Umstanden (iberwiegend
wahrscheinlich ist.“®

Bei genauerer Betrachtung dréngt sich allerdings der Eindruck auf, als ob die
Folgeprobleme und Zweifelsfragen mit der nunmehr gesetzlich vorgeschriebe-
nen Notwendigkeit einer fortflihrungsorientierten Vermdgensbewertung zuge-
nommen haben.

Obschon ein bilanzielles Rechenwerk zur Uberschuldungsmessung allgemein
als ein geeignetes Hilfskonstrukt angesehen wird, bleibt dennoch offen, welche
konkreten Ansatz- und Bewertungsvorschriften hier mafgeblich sein sollen.
Zwar bedingen auch die handelsbilanziellen Rechnungslegungsvorschriften in
der Regel eine fortfuhrungsorientierte Ermittlung von Vermégen und Verbind-
lichkeiten. Im geltenden Recht zeichnet sich jedoch das Verhaltnis von Uber-
schuldungs- und Handelsbilanz durch eine weitgehende Eigenstdndigkeit der
jeweiligen Rechenwerke aus. Ebenso ist der Ansatz ganzlich ohne Bedeutung,
zum Zwecke der Uberschuldungspriifung auf einen alternativen Normenvorrat
kodifizierter Rechnungslegungsregeln zuriickzugreifen. Dieser Verzicht er-
scheint wenig sachgerecht, da sich vor dem Hintergrund der Internationalisie-
rung der Rechnungslegung insbesondere die Rechnungslegungsgrundsétze des
International Accounting Standards Board (IASB) als alternatives Regelsystem
anbieten. Fir diese Uberlegungen ist vor allem zu erinnern, daR in der Friih-
phase kodifizierter Rechnungslegungsnormen und -pflichten das Verhaltnis
zwischen der externen Rechnungslegung und der Uberschuldungspriifung
zeitweise und fir bestimmte Rechtsformen durch eine Identitat der Rechen-
werke gepragt war — eine Verbindung, die spaterhin aufgegeben wurde.”

3 vgl. firr einen Uberblick beispielsweise Schmidt, K., Konkursgriinde und préaventi-
ver Glaubigerschutz (AG 1978), S. 336 f.; Drukarczyk, J., Bilanzielle Uberschuldungs-
messung (ZGR 1979), S. 560 ff.; Egner, H./Wolff, G., Zur Unbrauchbarkeit des Uber-
schuldungstatbestands (AG 1978), S. 101 ff.; Veit, K.-R., Feststellung der Uberschul-
dung (DB 2000), S. 1928 f.

4vgl. das BGH-Urteil vom 13.7.1992 — Il ZR 269/91.

® vgl. die Insolvenzordnung vom 5.10.1994, BGBI. | S. 2866 ff.

6§19 Abs. 2 S. 2 InsO.

" Die explizite Verbindung beider Rechenwerke war erstmals in der PreuBischen
Konkursordnung von 1855 geregelt, vgl. 8§ 281, 325 PrKO.
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B. Zielsetzung und Aufbau der Untersuchung

Die vorliegende Untersuchung verfolgt die Zielsetzung, eine umfassende
Analyse eines zugleich 6konomisch legitimierten wie auch justitiablen Uber-
schuldungstatbestands und seiner derzeit geltenden Konstruktion vorzunehmen.
In diesem Zusammenhang sollen insbesondere die Verbindungslinien zu den
externen Rechnungslegungsvorschriften des Handelsgesetzbuchs und des
International Accounting Standards Board, d.h. die International Financial Re-
porting Standards (IFRS),® als mogliche Quellen eines iiberschuldungstatbe-
standlichen Regelsystems detailliert untersucht werden. Auf dieser Basis sind
insbesondere deren Integrationsmdglichkeiten zu prifen. Ferner soll ein Vor-
schlag fiir eine zweckmaRige Konstruktion der Uberschuldungsmessung unter-
breitet werden. Aufgrund der derzeitigen Rechtslage fiir den Einzelabschluf}
deutscher Unternehmen konzentriert sich die Analyse dabei zundchst auf die
Verbindungslinien zu den handelsbilanziellen Rechnungslegungsvorschriften.

Ausdricklich keine Berticksichtigung soll dabei die Frage finden, welche
Rechtsformen dem Uberschuldungstatbestand zu unterwerfen sind, da es ékono-
misch ohne Bedeutung ist, in welchem Rechtskleid ein Wirtschaftssubjekt am
Markt agiert, bei dem das Vermdgen niedriger ist als die bestehenden Ver-
bindlichkeiten. So wére es etwa ebenfalls denkbar, entsprechend den histo-
rischen Vorgaben auch bei natirlichen Personen oder allen Personenunterneh-
men ein Insolvenzverfahren zur gemeinschaftlichen Glaubigerbefriedigung auf-
grund von Uberschuldung auszuldsen.® Der derzeitige insolvenzrechtliche An-
wendungsbereich ist jedoch eingeschrankt auf Nachlasse', juristische Perso-
nen' und andere Rechtsformen von Unternehmen, in denen keine natiirliche
Person mit ihrem gesamten Vermdgen haftet?. In der folgenden Untersuchung
wird dementsprechend von diesem Anwendungsbereich des Uberschuldungs-

8 Dies schlieRt auch die Rechnungslegungsgrundsatze des International Accounting
Standards Committee (IASC) — der VVorgangerinstitution des IASB — ein. Das IASC hat-
te bis zum Jahr 2001 sogenannte International Accounting Standards (IAS)
verdffentlicht. Im folgenden wird die Terminologie des IASB — entgegen der momentan
im deutschsprachigen Schrifttum noch vorherrschenden Diktion — ibernommen und
,IFRS* als Oberbegriff genutzt, der neben zukinftig verabschiedeten ,.konkreten* IFRS
samtliche giltigen 1AS sowie die Interpretationen des IFRIC und SIC umfaft. Vgl. zur
begrifflichen Abgrenzung die Ausfihrungen des IASB in Art. 5 des Vorworts zu den
IFRS (Preface to International Financial Reporting Standards) vom April 2002.

®Vgl. als Verfechter, den Uberschuldungstatbestand auf alle Unternehmenstrager
auszudehnen Schmidt, K., Wege zum Insolvenzrecht (1990), S. 59 ff. mit weiteren
Nachweisen.

10 vgl. § 320 InsO.
11 vgl. § 19 Abs. 1 InsO.
12 vgl. § 19 Abs. 3 InsO.
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tatbestands ausgegangen; ferner beschranken sich Beurteilung und Reform ver-
einfachend allein auf Kapitalgesellschaften, da diese zahlenméaRig die gréRte
Gruppe von Unternehmen bilden, die derzeit dem Uberschuldungstatbestand
unterworfen sind.

Im Ersten Teil dieser Abhandlung erfolgt die notwendige Grundlegung. Hier-
zu gilt es zundchst, den Uberschuldungstatbestand als Untersuchungsgegenstand
abzugrenzen. Die darauf aufbauende Analyse der geschichtlichen Entwicklungs-
linien der Insolvenztatbestande und, da diese historisch teilweise eng mit dem
Handelsbilanzrecht verknipft waren, der externen Rechnungslegungsvorschrif-
ten zielt darauf ab, ein eingehendes Verstandnis fiir die Probleme, die geltende
Auspragung des Uberschuldungstatbestands und alternative Ldsungsansétze zu
wecken. Obwohl — und weil — die umfassende Aufarbeitung der geschichtlichen
Wurzeln und der insolvenz- und handelsrechtlichen Wechselwirkungen im
Schrifttum bislang nur &uBerst begrenzt und fragmentartig Beriicksichtigung
gefunden hat, erscheint eine solche Vorgehensweise unverzichtbar.

Dariber hinaus soll im Ersten Teil die notwendige Referenzbasis fir die
Analyse der geltenden Konstruktion des Uberschuldungstatbestands geschaffen
werden, indem die grundsatzlichen Anforderungen an Insolvenztatbestdnde
untersucht werden. Um Gemeinsamkeiten und Unterschiede insolvenztatbe-
standlicher und handelsrechtlicher Rechnungslegung zu verdeutlichen, ist in
diesem Zusammenhang ferner eine Klarung der Adressaten und Funktionen der
jeweiligen Rechnungslegung geboten.

Auf diesen Verbindungslinien aufbauend wird im Zweiten Teil zunachst die
geltende Ausgestaltung der handelsrechtlichen Rechnungslegung erdrtert, um
dies als Basis fur eine ndhere Untersuchung der gegenwartigen Normierung des
Uberschuldungstatbestands zu nutzen. Ausgangspunkt soll hierbei eine Dar-
legung des derzeitigen Verhaltnisses zwischen der Uberschuldungsbilanz — als
Kernelement der Uberschuldungspriifung — und der Handelsbilanz sein. Zu
hinterfragen ist anschlieend, durch welche grundlegenden Charakteristika han-
dels- und Gberschuldungsrechtliche Rechnungslegung gepragt sind. Von einer
Detailanalyse von Einzelsachverhalten soll jedoch abgesehen werden, da daraus
in bezug auf die Problemstellung sowie die Zielsetzung dieser Untersuchung
keine neuen Einsichten zu erwarten sind. Allerdings muB der Uberschuldungs-
tatbestand immer im Zusammengang mit den weiteren Eréffnungstatbestanden
eines Insolvenzrechts gesehen werden. Aus diesem Grund werden auch die ein-
getretene und die drohende Zahlungsunfihigkeit in die Uberlegung einbezogen.

Die geltende Konstruktion des Uberschuldungstatbestands wird im Dritten
Teil einer eingehenden Beurteilung unterzogen. Als MaRstab fungieren hierbei
die bereits im Ersten Teil der Untersuchung erorterten grundsatzlichen Anforde-
rungen an Insolvenztatbestdnde. In diesem Rahmen wird zundchst eine allge-
meine Wiirdigung des Uberschuldungstatbestands vollzogen, indem die grund-



B. Zielsetzung und Aufbau der Untersuchung 25

sétzliche Konstruktion, die Beobachtungsmoglichkeit durch auBenstehende
Dritte und existierende Uberschneidungen mit anderen Insolvenztatbestianden
betrachtet werden. Neben der allgemeinen Beurteilung sollen inshesondere die
tiberschuldungsbilanziellen Ansatz- und Bewertungsvorschriften auf vorhan-
dene Schwéchen und bislang ungeklarte Problembereiche analysiert werden.

Ausgehend von den grundlegenden Méngeln der gegenwértigen Konstruk-
tion des Uberschuldungstatbestands widmet sich der Vierte Teil der Reform der
Uberschuldungspriifung. Ausgangspunkt sollen dabei wesentliche Ergebnisse
der vorangegangenen Kapitel sein, die zu einem konzeptionellen Rahmen einer
Reform verdichtet werden. Da nach diesem Fundament eine fortfuhrungsorien-
tierte Uberschuldungsbilanz notwendiger Bestandteil einer Uberschuldungsprii-
fung ist, werden hierfur zweckméRige Ansatz- und Bewertungsvorschriften ent-
wickelt und damit verbundene Implikationen analysiert.

Im Verlaufe der Untersuchung wird sich zeigen, daf mit einem auf diese
Weise abgegrenzten und geschlossenen Rechnungslegungssystem immer noch
Probleme verbunden sind, die eine Ableitung der insolvenzrechtlichen Uber-
schuldungsmessung aus den Vorschriften zur laufenden externen Rechnungs-
legung nahelegen. Als Quelle externer Rechnungslegungsvorschriften soll dabei
mit dem handelsbilanziellen Normenvorrat zundchst der historische Ausgangs-
punkt einer Uberschuldungspriifung von Kapitalgesellschaften dienen. Dariiber
hinaus bietet es sich an, die Untersuchung auch auf die Rechnungslegungs-
grundsatze des International Accounting Standards Board — d.h. die Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) — als weitere Rechnungslegungs-
quelle auszudehnen, da nicht zuletzt die gegenwartige Entwicklung auf dem Ge-
biet der externen Rechnungslegung in der Europdischen Union eine wesentliche
Neuorientierung im deutschen Rechnungslegungsrecht erwarten I4Rt.

Ausgehend von der Einsicht, dafl zum einen eine Reform der Konstruktion
des insolvenzrechtlichen Uberschuldungstatbestands notwendig und zum ande-
ren eine Integration der International Financial Reporting Standards sinnvoll ist,
werden im Flnften Teil die Ergebnisse der gesamten Untersuchung uber eine
zweckméaRige Uberschuldungskonstruktion in einem Reformvorschlag vereinigt.

Die Untersuchung schlieBt mit einer Zusammenfassung der wesentlichen
Ergebnisse.



Erster Teil

Grundlegung
A. Insolvenzrechtliche Regelungen als Untersuchungsgegenstand
1. Okonomische Analyse des Insolvenzrechts

Die 6konomische Analyse des Rechts beinhaltet grundsatzlich zunéchst eine
Folgenprognose und -bewertung von rechtlich relevanten Entscheidungen in der
Gesetzgebung, bei richterlichen Entscheidungen oder Parteienvereinbarungen
auf der Grundlage des &konomischen Verhaltenmodells." Die 6konomische
Analyse muR sich dabei nicht notwendigerweise auf eine Betrachtung unter-
schiedlicher Rechtsetzungen de lege lata (z.B. im internationalen Vergleich) be-
schranken, sondern kann auch historisches Recht oder einen Vorschlag zur
Rechtsetzung de lege ferenda umfassen.” Grundlage der Beurteilung ist
traditionell das Effizienzkriterium im Sinne einer Allokationseffizienz, d.h.
einer mdglichst verschwendungsfreien Ausnutzung knapper Ressourcen.® Unter-
schiedliche Handlungsalternativen werden regelméRig anhand wohlfahrts-
theoretischer Effizienzkriterien, insbesondere der Pareto-Optimalitat oder des
Kaldor-Hicks-Kriteriums beurteilt.*

Allerdings ist auch die Wahl einer alternativen Zielsetzung der 6kono-
mischen Analyse des Rechts — und damit der Verzicht auf wohlfahrtstheore-
tische Uberlegungen beziiglich ausschlieBlicher Allokationseffizienz — mog-

Lvgl. ausfuhrlich Eidenmiiller, H., Effizienz als Rechtsprinzip (1995), S. 17 ff,,
Kirchner, C., Okonomische Analyse des Rechts (1993), S. 62 ff.

2 v/gl. Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 237 ff.

8 Vgl. Schafer, H.-B./Ott, C., Okonomische Analyse des Zivilrechts (2000), S. 6 ff.;
vgl. zusammenfassend zur Kritik an der strengen Effizienzorientierung Eidenmidiller, H.,
Effizienz als Rechtsprinzip (1995), S. 317 ff.

* Im Rahmen der Pareto-Optimalitat wird jener Zustand gesucht, bei dem sich kein
Individuum durch einen anderen Zustand besser stellen kann und dem die anderen Indi-
viduen zumindest indifferent gegenuiberstehen. Beim Kaldor-Hicks-Kriterium hingegen
ist auch eine Verschlechterung einzelner Positionen mdglich, sofern die sich verbessern-
den Individuen mit ihren Vorteilen insgesamt die Nachteile der sich verschlechternden
Individuen kompensieren kdénnten, so diese den angestrebten Zustand wenigstens nicht
ablehnen wirden. Vgl. ausfuhrlich zu den wohlfahrtstheoretischen Effizienzkriterien
Eidenmdller, H., Effizienz als Rechtsprinzip (1995), S. 47 ff.
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lich.> So konnen als potentielle Zielsetzung einer dkonomischen Analyse des
Rechts auch Rechtsetzungen gesucht werden, ,,die eine Wettbewerbsordnung
nicht beeintrachtigen“®. In diesem Rahmen werden nicht allein die Entschei-
dungswirkungen alternativer Rechtsetzungen, sondern auch deren Verteilungs-
folgen analysiert.” Eine dkonomische Analyse des Insolvenzrechts beinhaltet
dann neben den Entscheidungswirkungen unterschiedlicher rechtlicher Aus-
gestaltungen auch deren Verteilungswirkungen, etwa hinsichtlich moglicher
Probleme im Rahmen einer undifferenzierten (quotalen) Gleichbehandlung aller
Glaubiger innerhalb eines gesetzlichen Reorganisationsverfahrens.

Als Gegenstand einer 6konomischen Analyse alternativer Rechtsetzung
kénnen bei der Insolvenz einer natiirlichen oder juristischen Personen unter-
schiedliche Rechtsbereiche dienen: Neben dem allgemeinen Insolvenzverfah-
rensrecht werden unter Umstanden auch das Gesellschafts-, Straf- oder Sozial-
recht, aber auch beispielsweise das Steuerrecht mit besonderen, speziell in In-
solvenzfallen relevanten Regelungsbereichen beriihrt. Insolvenzrechtliche Fra-
gestellungen, bei denen eine umfassende und systematische Beachtung ékono-
mischer Zusammenhénge grundsétzlich geboten erscheint, umfassen dabei ein
weites Spektrum: So kénnen etwa allgemein die Notwendigkeit gesetzlicher In-
solvenzverfahren® oder die Ausgestaltung gesetzlich geregelter Reorganisations-
verfahren® untersucht, aber auch 6konomische Wirkungsaussagen — dement-
sprechend ZweckmaRigkeitsanalysen — der Steuerfreiheit von Sanierungsge-
winnen'® oder alternativer steuerlicher Rechtsetzungen im Zusammenhang mit

5 Vgl. Kirchner, C., Okonomische Analyse des Rechts (1993), S. 77 f.; Kampmann,
H., Kapitalstruktur der Unternehmung (2001), S. 20.

® Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 239.

"vgl. Schneider, D., Okonomische Theorie der Unternehmung (1993), S. 13 f;
Siegel, T./Kirchner, C./Elschen, R./Kipper, H.-U./Riickle, D., Juristen und Okonomen
(Stuw 2000), S. 258. In Abgrenzung zu einer allokationseffizienten Rechtsetzung sind
dabei Regeln zur Verbesserung der Allokation durch Marktprozesse und Marktzufuhr-
handlungen sowie Regeln gerechten Verhaltens zu beachten, vgl. Schneider, D., Rech-
nungswesen (1997), S. 239. Zur Beziehung zwischen Allokationseffizienz und Vertei-
lungsfolgen im Rahmen der traditionellen 6konomischen Analyse des Rechts vgl.
Schafer, H.-B./Ott, C., Okonomische Analyse des Zivilrechts (2000), S. 6 f.; Schneider,
D., Okonomische Theorie der Unternehmung (1993), S. 13 f.; Eidenmiller, H.,
Effizienz als Rechtsprinzip (1995), S. 273 ff.

8 vgl. hierzu die Ausfiihrungen auf S. 68 ff.

® Vgl. hierzu naher mit einer Analyse alternativer Reorganisationsverfahren Bebchuk,
L. A., Corporate Reorganizations (HLR 1988), S. 775 ff.; Aghion, P./Hart, O./Moore, J.,
Bankruptcy Reform (JOLEO 1992), S. 523 ff.; Hart, O./La Porta Drago, R./Lopez-de-
Silanes, F./Moore, J., New Bankruptcy Procedure (EER 1997), S. 461 ff.; Drukarczyk,
J., Verwertungsformen (BFuP 1995), S. 48 ff.; Drukarczyk, J., Reorganisation (1994),
S. 110 ff.; Eidenmiiller, H., Insolvenzbewaltigung (1997), S. 152 ff.

10 vgl. etwa die Einkommensteuer-Kommission zur Steuerfreistellung des Existenz-
minimums ab 1996 und zur Reform der Einkommensteuer (,,Bareis-Kommission®),
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der Besteuerung stiller Reserven bei der Insolvenz einer Personengesellschaft™
getroffen werden.

I1. Insolvenztatbestande als Rechnungslegungsregeln

Insolvenztatbestande sollen den Zeitpunkt der Erdéffnung eines Insolvenz-
verfahrens bestimmen, d.h. den Zeitpunkt, in dem die Verwaltungs- und Verfu-
gungsrechte vom Schuldner auf die Glaubiger (ibergehen: Insolvenzauslésetat-
bestande stellen demzufolge gesetzlich geregelte Terminierungsregeln dar.
Obgleich die konkreten Vorschriften zur Bestimmung des maRgeblichen Zeit-
punkts am weitestgehenden in der Insolvenzordnung prazisiert werden (88 17-
19 InsO), sind Insolvenztatbestande ebenfalls in gesellschaftsrechtlichen Spe-
zialgesetzen (z.B. § 92 Abs. 2 AktG und § 64 Abs. 1 GmbHG) und in straf-
rechtlichen Bestimmungen (z.B. § 283 StGB) zu finden.

Unabhéngig vom konkreten Gesetz und von der jeweiligen Ausgestaltung
eines Insolvenztatbestands ist mit seiner Erfillung — und eventuell auch Nicht-
erflllung — unmittelbar eine Dokumentation der an den Tatbestand anknuipfen-
den Voraussetzungen verbunden. Dies bedeutet, da mit einem Antrag auf Er-
offnung eines Insolvenzverfahrens und/oder der Antragsprufung jeweils ein
MeRvorgang im Sinne einer strukturierten und zahlenméRigen Abbildung wirt-
schaftlicher Sachverhalte einsetzt, bei dem die MeRvorschriften durch die recht-
liche Ausgestaltung des Insolvenztatbestands vorgegeben sind. Die insolvenz-
tatbestandlichen MeRvorschriften bilden ein System von Regeln, nach denen
der 6konomische Gesichtspunkt historischer, gegenwartiger und erwarteter Tat-
bestdnde und Handlungsabldufe gemal inhaltlicher Rechtsvorgaben in Zahlen
und nach einer einheitlichen Struktur abzubilden ist. Versteht man die Ver-
bindung zwischen Schuldner und Gldubiger als Auftraggeber-Auftragnehmer-
Beziehung, liefert der Antragsteller zur Erdffnung eines Insolvenzverfahrens
mit der zahlenméRigen Darlegung der Erflillung der MeRvorschrift gleichzeitig
nachpriifbares Wissen tiber den Zustand der ibernommenen Aufgabe.’ Es

Thesen (BB 1994), S. 5 ff. Bis zur Abschaffung ab dem Veranlagungzeitraum 1997 sah
die Regelung des § 3 Nr. 66 EStG vor, dal Ertrage von sanierungsbedurftigen Unter-
nehmen, die aus Forderungsverzichten resultierten, unter bestimmten Voraussetzungen
steuerfrei waren. Die (drohende) Eréffnung eines Konkurs- oder Vergleichsverfahrens
iber das Vermdgen des Schuldners galt regelmaRig als ein Beleg fiir die Sanierungshe-
durftigkeit, vgl. das BFH-Urteil vom 20.2.1986 — IV R 172/84 (Zahlungsunfahigkeit)
sowie das BFH-Urteil vom 24.4.1986 — IV R 31/85 (Uberschuldung).

11 vgl. zu einer Darstellung der Problematik Frotscher, G., Besteuerung bei Insol-
venz (2000), S. 132 ff.; Ossuneit, D./Kunz, P., Steuern in der Insolvenz (1997), S. 171 ff.

12 vgl. ausfiihrlich zur Interpretation der Insolvenztatbesténde als finanzielle Rech-
nungslegungsregeln die Ausfiihrungen auf S. 88 ff.
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bietet sich damit an, die Terminierungsvorschriften als insolvenztatbestandliche
Rechnungslegungsregeln zu bezeichnen.

Mit einer 6konomischen Analyse der Insolvenztatbestande sollen dement-
sprechend Entscheidungswirkungen alternativer Rechtsvorschriften zur Ausge-
staltung insolvenztatbestandlicher Rechnungslegung untersucht werden. Von
einer Analyse der Verteilungsfolgen soll im Rahmen dieser Untersuchung abge-
sehen werden.

Die mit insolvenztatbestandlichen MeRvorschriften verbundenen inhaltlichen
Konzepte und Probleme werden im folgenden durch eine historische Betrach-
tung der wesentlichen Entwicklungsstadien des Insolvenzrechts verdeutlicht.

B. Entwicklungslinien der Insolvenztatbestande

I. Vorbemerkungen

Die Offenlegung des historischen Entwicklungsprozesses des Insolvenzrechts
im allgemeinen und der Insolvenztatbestdnde im speziellen erscheint un-
verzichtbar, da aus ihr die Vielzahl der in der Vergangenheit geltenden unter-
schiedlichen Verfahren sichtbar wird. Zugleich verdeutlicht die Entwicklung
auch, daB die Ausldsetatbesténde eines Insolvenzverfahrens im Wandel der Zeit
kaum grundsatzlichen Veranderungen unterworfen waren, sondern vielmehr nur
unterschiedlich interpretiert wurden und sich deshalb differierender Ausgestal-
tungen bedient haben. Eine Analyse der historischen Regelungen schafft
dartiber hinaus ein eingehendes Problembewul3tsein fir den Umgang mit den
Schwierigkeiten, die mit dem Messen des Insolvenztatbestands der Uberschul-
dung verkniipft sind, und verdeutlicht, welcher Anknupfungspunkte und MeR-
techniken sich der historische Gesetzgeber jeweils bedient hat.

Aus diesem Grund werden im Interesse eines besseren Einblicks in die
Gesamtzusammenhénge der historischen Regelungen der jeweiligen insolvenz-
rechtlichen Epoche auch die Querverbindungen zu den in dieser Zeit vor-
herrschenden grundsétzlichen Kenntnissen von der Vermdgensbewertung sowie
die Verbindungslinien zu den gesetzlichen Rechnungslegungsvorschriften —
vornehmlich den handelsrechtlichen Bilanzierungsregeln — aufgezeigt, da dies
fiir ein Verstandnis insbesondere des Uberschuldungstatbestands unerlaRlich er-
scheint. Da allerdings bis zur Zeit der Aufklarung im 17./18. Jahrhundert weder
néhere Rechnungslegungs- noch kaum entscheidungstheoretische Bewertungs-
kenntnisse vorhanden waren,** erfolgt eine detailliertere Betrachtung der insol-
venztatbestandlichen Rechnungslegung erst ab dieser Epoche.

13 vgl. Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 16 f. mit Beispielen.
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Abbildung 1 eroffnet einen Uberblick, auf welche Insolvenztatbestande in
der jeweiligen Epoche zuriickgegriffen wurde. Dabei gilt es allerdings zu be-
achten, daB teilweise keine eindeutige Aussage dartiber getroffen werden kann,
ob die Konstruktion des jeweiligen Uberschuldungstatbestands fortfiihrungs-
oder liquidationsorientiert war. Das Feld umfaft in diesen Féllen beide Spalten.

Uberschuldung Zahlungsunfahigkeit
fortflihrungsorientierte liquidationsorientierte eingetretene drohende
Uberschuldungsmessung | Uberschuldungsmessung | Zahlungsunfahigkeit Zahlungsunfahigkeit

Altertum und
Romisches Recht

Codex lustinianus

Italienisches
Statutarrecht

Hamburger
Falliten-Ordnung
Gemeines Recht (1753)

Code de Commerce
(1807/1838)

Kaufleute

landerspezifische Konkursordnungen
(Mitte 19. Jahrhundert)

Nichtkaufleute

[ landerspezifisch: Kaufleute ][ landerspezifisch: Kaufleute |
I

PreuBische Konkursordnung
(1855)

I Nichtkaufleute il Kaufleute
Aktiengesellschaften (bis 1861) |
I Aktiengesellschaften (1861) |

Konkursordnung
(1877)

Sonstige Kaufleute
und Nichtkaufleute
I Aktiengesellschaften (bis 1884)

\
I Aktiengesellschaften (1884) |
I GmbH’s (1892) |
|
|

\ Gesellschaften ohne nat. Pers. als Vollhafter (ca. 1897)
i (Zahlungsfahigkeitsprognose) \ Gesellschaften ohne nat. Pers. als \Vollhafter (1978/1992)

Insolvenzordnung
(1994)
I Sonstige Kaufleute und Nichtkaufleute |

Gesellschaften ohne natiirliche Person als Vollhafter |

Abb. 1: Wesentliche Entwicklungsstadien der Insolvenztatbestande
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I1. Altertum und Rémisches Recht

Die Urspriinge des Insolvenzrechts liegen in Verfahren, die sich grund-
séatzlich gegen die Person des Schuldners (Personalexekution) und nicht gegen
das dieser Person zuzuordnende Vermdgen richteten (Sach- oder Vermdgens-
exekution). Dementsprechend war auch die Héhe des Vermdgens nach einer
Verfahrenseréffnung nur von untergeordneter Bedeutung, da die Person des
Schuldners im Mittelpunkt des Verfahrens stand.**

Die wohl &lteste bekannte Quelle stellt das Gesetzbuch des altbabylonischen
Kdnigs Hammurapi dar (sogenannter Codex Hammurapi, um 1700 v.Chr.).
Dort war bestimmt, daf3 sich der Schuldner mitsamt seiner Familie und Sklaven
fur die Dauer von maximal drei Jahren in die Schuldknechtschaft des Glaubi-
gers begeben und fur diesen zur Begleichung der offenen Schuld arbeiten
muRte, sofern er bei Falligkeit der Schuld nicht zur Zahlung in der Lage war."®
Allerdings konnte er zur Schuldbegleichung auch Zahlungsmitteldquivalente,
etwa eine befristete oder vollstandige Sklaveniiberlassung oder ,,Bodenfriichte®
einsetzen.'® Bei den Agyptern, den Hebréern'” und den Griechen geriet ein
Schuldner ebenso in die Sklaverei des Glaubigers, wobei jeweils keine ndheren
Einzelheiten hinsichtlich des Verfahrensablaufs und etwaiger Erdffnungstatbe-
stéande bekannt sind.*®

14 Vgl. ausfilhrlich zur Personalexekution Kaser, M./Hackl, K., Das rémische Zivil-
prozelrecht (1996), S. 387 f. mit weiteren Nachweisen.

15 vgl. Winckler, H., Deutsche Ubersetzung der Gesetze Hammurabis (1906), § 117.

18 vgl. Winckler, H., Deutsche Ubersetzung der Gesetze Hammurabis (1906), § 118;
Schorr, M., Urkunden des altbabylonischen Zivil- und Prozessrechts (1913), S. 73.
Sklaven standen nach dem Codex Hammurapi Edelmetallen und Tieren gleich, vgl.
Winckler, H., Deutsche Ubersetzung der Gesetze Hammurabis (1906), § 7; Fehr, H.,
Hammurapi (1910), S. 36.

17 Bei den Hebréern erfolgte eine Befriedigung der Glaubiger zunachst aus den Ver-
mdgensgegenstanden des Schuldners. Sofern jedoch keine Gegenstande mehr vorhanden
waren, ,,50 hielt sich bey den Hebrdern der Glaubiger an den Kdorper seiner Frau und
seiner Kinder. Aber die Sclaverey, die in dergleichen Fallen Statt fand, war nur dem
Nahmen nach eine solche, und der Glaubiger erhielt dadurch bloR die BefugniB, die vor-
genannten Personen mit Aufrechterhaltung ihres birgerlichen Zustands zu seinen Arbei-
ten zu gebrauchen, und auch dabey selbst durfte er ihnen nicht einmahl alle und jede
sclavische Arbeiten zumuthen. — Und gleiche Rechte traten alsdann ein, wenn der
Schuldner, seine Frau und seine Kinder, von dem Glaubiger, um desto eher zu seiner
Befriedigung zu gelangen, waren verkauft worden, welche Befugnil zwar dem Glaubi-
ger um seines eignen Besten willen zugestanden wurde, aber auf die VerduBerung an
Eingeborene und Hebréer eingeschréankt war“, Dabelow, C., Lehre vom Concurse
(1801),S.5 1.

'8 vgl. Dabelow, C., Lehre vom Concurse (1801), S. 3 ff. Dabelow verweist darauf,
dal zwar das bei den Agyptern bei Schuldsachen {ibliche Verfahren unbekannt geblie-
ben ist, die Personalexekution jedoch aus einem Gesetz des Konigs Bochoris zur Ab-
schaffung der Schuldsklaverei und Ubergang zur Sachexekution abzuleiten ist.
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Nach den rémischen Zwédlftafelgesetzen (etwa aus dem Jahre 451 v.Chr.)
mufite sich der Schuldner nach Ablauf einer 60-Tage-Frist, die ihm letztmalig
die Méglichkeit zur Schuldbegleichung®™ einraumte, in die lebenslange Sklave-
rei des Glaubigers begeben. Alternativ durfte der Schuldner vom Glaubiger ver-
kauft (trans tiberim®) oder getdtet werden. Existierten jedoch mehrere Glaubi-
ger, durften diese den Schuldner nach Ablauf der letzten Frist in Stiicke schla-
gen (partis secantod) und selbst noch den Leichnam zur Haftung fur die Ver-
bindlichkeiten heranziehen.” Es bestehen jedoch erhebliche Zweifel, ob eine
Personalexekution nach dem rdmischen Zwblftafelrecht jemals vollstreckt
wurde oder ob ihre Bedeutung vornehmlich in der Androhung dieses drako-
nischen Strafmalles bestand, damit der Schuldner sich dem hdchstmdéglichen
Druck zur Schuldbegleichung ausgesetzt sah und gegebenenfalls Dritte fir seine
Schuld einsprangen.?

Die Erdffnung eines Verfahrens erfolgte, wenn der Schuldner nicht zur
Zahlung in der Lage war.? Es ist jedoch zu vermuten, daB die Rémer nach den
Zwolftafelgesetzen keine Unterscheidung zwischen Zahlungsunfahigkeit einer-
seits und Uberschuldung im Sinne eines Vermogens-Verbindlichkeiten-Ver-
gleichs andererseits zu treffen wulBten, da die Kreditbeziehungen weitaus
weniger komplex als in der heutigen Zeit waren und die Markte regelméaRig eine
weitaus geringere Liquiditat auswiesen. Von wesentlicher Bedeutung war auch,

® Im Vorfeld dieser letztmaligen Frist hatte der Schuldner zunachst 30 Tage und im
Anschlul nochmals 60 Tage Zeit, dem Glaubiger die geschuldete Geldsumme zu zahlen,
wobei mit Ablauf der zweiten Frist die Verurteilung auf das Doppelte des urspriing-
lichen Schuldbetrags erfolgte (lis infitiando crescit in duplum), vgl. Dabelow, C., Lehre
vom Concurse (1801), S. 26 ff., S. 39 ff.

2 Mit ,,uber den Tiber* war das rémische Ausland gemeint.

2 Vgl. Dabelow, C., Lehre vom Concurse (1801), S. 16; Kohler, J., Lehrbuch des
Konkursrechts (1891), S. 3 f.; Uhlenbruck, W., Einhundert Jahre Konkursordnung
(1977), S. 7; Biermann, M., Uberschuldung (1963), S. 33.

22 \/gl. hierzu wohl erstmals umfassend Dabelow, C., Lehre vom Concurse (1801),
S. 48 ff., der insbesondere die Auffassung vertrat, daB sich der Begriff ,,Zerstlickelung*
vielmehr auf das Vermdgen bezog. Er begriindete dies damit, da nach dem Zwélftafel-
gesetz allein die Person des Schuldners fir Verbindlichkeiten haftete und das Vermégen
untrennbar mit der Person verbunden war. Glaubiger konnten dementsprechend nicht
ohne eine Einwilligung des Schuldners auf dessen Vermdgen zugreifen — es muflte ihm
erst die Persdnlichkeit genommen werden. Die ,,Zerstlickelung” des Schuldners war so-
mit allein bildlich zu sehen: Bei Vorliegen mehrerer Glaubiger sollten diese den Schuld-
ner (als Sklave) verkaufen und den Erlds teilen; diejenigen, deren Forderung nicht
vollstandig beglichen wurde, muBten auf den Rest verzichten. Die Bedeutung dieses
Verfahrens ergab sich auch aus dem Umstand, dal die Sklaverei der Schuldner bei den
Rémern im Vergleich zu anderen Vélkern der damaligen Welt besonders driickend war;
vgl. auch Kohler, J., Lehrbuch des Konkursrechts (1891), S. 4; Biermann, M., Uber-
schuldung (1963), S. 33.

2 vgl. Paulus, C., Entwicklungslinien des Insolvenzrechts (KTS 2000), S. 239.
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daR das Vermoégen untrennbar mit der Person des Schuldners verkniipft war?
und damit ein Vermdgens-Verbindlichkeiten-Vergleich nur eine untergeordnete
Rolle spielen konnte. Diese Vermutung lat zumindest auch die Aussage von
Dabelow zur Verdopplung der Zahlungsverpflichtung nach Ablauf der letzten
Frist zu: ,,So z.B. konnte der Glaubiger gewil dem Schuldner noch Dilation
ertheilen, es konnte ein pignus cum pacto fiduciae bestellt werden, und es
konnte endlich auch der Schuldner gewisse zu seinem Vermdgen gehdrige
Sachen dem Glaubiger an Zahlungsstatt anbieten. (...) DaB alle diese oben
erwahnten Abkunftsmittel nur mit Bewilligung des Glaubigers Statt fanden,
vesteht sich freylich von selbst.“® Die Ubertragung bestimmter Vermégens-
gegenstande vom Schuldner auf den Glaubiger konnte demzufolge die Zahlung
ersetzen. Dies legt die Uberlegung nahe, daR nicht-finanzielles Vermdgen einer-
seits und liquide Mittel andererseits aufgrund der im Vergleich zur heutigen
Zeit regelmaBig weitaus geringeren Liquiditat der Markte im Verstandnis der
Beteiligten viel enger miteinander verbunden waren.

Es IaBt sich daher insgesamt festhalten, dal Probleme bei der Bewertung des
Vermdgens schon zu Zeiten der Zwolftafelgesetze existiert haben mufiten. Die
Bewertungsprobleme waren jedoch fiir die beteiligten Parteien offenbar nur von
untergeordneter Bedeutung, da das Vermdgen mit der Person verbunden war
und sich die optionale Schulderfiillung mittels Vermdgensgegenstande nur auf
eine begrenzte Auswahl bezog.”® Zu vermuten ist ferner, daB es sich hierbei
allein um Gegenstande handelte, die aufgrund vorhandener liquider Mérkte ver-
haltnismaRig leicht in Geldeinheiten zu bewerten waren.?” Verfahrensinharente
Bewertungsprobleme erwuchsen auch noch an anderer Stelle: Die Schuld muRte
nicht zwangslaufig in einer Zahlungsverpflichtung bestehen, sondern konnte
auch eine ,,geldwerthe Leistung“?®® umfassen.

2 v/gl. die Ausfithrungen und Nachweise in Funote 22.
% Dabelow, C., Lehre vom Concurse (1801), S. 28.

% v/gl. hierzu ohne nahere Erlauterung Dabelow, C., Lehre vom Concurse (1801),
S.23f.

" Die Schulderfiillung durch Erbringung von Arbeitsleistungen war ebenfalls még-
lich, wobei die Arbeitsleistung in diesen Féllen als — zu bewertendes — Vermdgen des
Schuldners interpretiert werden kann, da der Schuldner hierbei Zahlungen an den Glau-
biger spart. Da der Schuldner jedoch bei Nichterfullung dem Glaubiger zugesprochen
wurde, hing die Bedeutung von den jeweiligen Umstidnden ab. Vgl. hierzu Kaser,
M./Hackl, K., Das romische ZivilprozeRrecht (1996), S. 388.

2 Dabelow, C., Lehre vom Concurse (1801), S. 23 f. Vermutlich konnte es sich da-
bei etwa um die Verpflichtung zur Riickgabe oder Lieferung von Vermdgen (z.B. land-
wirtschaftliche Produkte) oder die Erbringung von Arbeitsleistungen handeln. Das Be-
wertungsproblem umfaite damit auch unmittelbar die Verbindlichkeiten, schatzungs-
weise aufgrund mangelnder Schreibkenntnisse, Aufzeichnungen und Vergleichsmérkte
in einem vergleichsweise weitaus gréfleren Umfang — gemessen an der Gesamtheit aller
Verbindlichkeiten — als heutzutage.
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Eine bedeutende Zasur im romischen Recht stellte die Lex Poetelia im Jahre
313 v.Chr. dar, die das Recht der Glaubiger aufhob, den Schuldner zu téten
oder zu verkaufen. Dennoch waren hier Elemente der Personalexekution vor-
handen, da die Schuldknechtschaft — jedoch allein in Form der Schuldhaft — fiir
die Nichterfullung der Verbindlichkeiten zur Anwendung kam und deshalb vor-
nehmlich den mittellosen Schuldner bestrafen sollte.?®

Erst mit dem sogenannten pratorischen Verfahren — ca. in der Mitte des
letzten Jahrhunderts v.Chr. — kam es direkt zur Vollstreckung in das Schuldner-
vermogen.® Von wesentlicher Bedeutung war dabei der regelméaRige Verfah-
rensgang, dal} auf dem Wege der Gesamtvollstreckung des Schuldnervermdgens
alle Glaubiger moglichst gleichwertig befriedigt werden sollten (par condicio
omnium creditorum)®. Zunachst erfolgte hier die formliche Einweisung eines
oder mehrerer Glaubiger in das Vermdgen des Schuldners durch einen Prétor
(missio in bona). Den Glaubigern wurde damit das Recht gewahrt, durch eine
offentliche Versteigerung des gesamten Schuldnervermégens (venditio
bonorum) direkt auf das Vermégen des Schuldners zuzugreifen.*? Das Verfah-
ren wurde spater allerdings fur solche Schuldner gemildert, bei denen die Nicht-
erflillung der Verbindlichkeiten nicht auf eine strafbare Handlung zuriickzufiih-
ren war (cessio bonorum). Der ,,unschuldige Schuldner hatte dann sein Vermo-
gen seinen Glaubigern abzutreten und wurde damit von der Schuldhaft und der
Infamie — der Minderung der birgerlichen Ehrenrechte — befreit. Es fand dabei
jedoch kein Eigentumsibergang statt, sondern es wurde dem Glaubiger ledig-
lich ein Verwertungsrecht zugestanden.*

2 vgl. Uhlenbruck, W., Einhundert Jahre Konkursordnung (1977), S. 7.

% vgl. Wenger, L., Institutionen des rémischen Zivilprozessrechts (1925), S. 223;
ausfihrlich zum prétorischen Verfahren Kaser, M./Hackl, K., Das rdmische ZivilprozeR3-
recht (1996), S. 388 ff. Personalexekutorische Elemente bestanden jedoch in den ein-
zelnen Epochen des romischen Rechts fort, vgl. Kaser, M./Hackl, K., Das rémische
ZivilprozeRrecht (1996), S. 624 f.

%L In der neueren Rechtsentwicklung scheint der Begriff omnium in Vergessenheit
geraten zu sein.

32 Vgl. zum Verfahren Heilfron, E./Pick, G., Lehrbuch des Konkursrechts (1913),
S. 7 ff.; ferner Uhlenbruck, W., Einhundert Jahre Konkursordnung (1977), S. 7; Kaser,
M./Hackl, K., Das rémische Zivilprozefirecht (1996), S. 388 ff.; Kohler, J., Lehrbuch
des Konkursrechts (1891), S. 4. Die Glaubiger erhielten vom Meistbietenden eine quota-
le Befriedigung ihrer jeweiligen Forderung, wobei Steuerforderungen des Fiskus oder
ein Anspruch der Ehefrau auf Riickgabe der Mitgift bevorrechtigt zu befriedigen waren,
vgl. Wenger, L., Institutionen des rémischen Zivilprozessrechts (1925), S. 227 f.

% Dies wurde durch die lex iulia de cessione bonorum — wahrscheinlich des Kaisers
Augustus — ermdglicht (gelegentlich wird sie auch Céasar zugesprochen). VVgl. Heilfron,
E./Pick, G., Lehrbuch des Konkursrechts (1913), S. 9; Wenger, L., Institutionen des
rémischen Zivilprozessrechts (1925), S. 225 ff.; Kohler, J., Lehrbuch des Konkursrechts
(1891), S. 6; Gottwald, P., Einfuhrung (2001), S. 6; Paulus, C., Entwicklungslinien des
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Die Vermdgensverwertung erfuhr nach den Vorschriften Justinians (Codex
lustinianus)® einen wesentlichen Wandel: Die Versilberung der Konkursmasse
hatte nicht mehr zwangslaufig auf dem Wege der 6ffentlichen Versteigerung der
gesamten Masse zu erfolgen, sondern vornehmlich durch einen Verkauf der
einzelnen Vermdgensgegenstande (distractio bonorum) durch den Verwalter
(curator bonorum), der im Anschlu® den Erlés an die Glaubiger unter Aufsicht
des Gerichts zu verteilen hatte.*® Bemerkenswert erscheint ferner, daB nach
justinianischem Recht erstmalig eine dem heutigen Insolvenzrecht entsprechen-
de Voraussetzung fiir die Erdffnung eines Verfahrens enthalten war. Eréffnet
wurde ein Insolvenzverfahren nach erfolgloser Spezialexekution (d.h. die Klage
auf einen bestimmten Gegenstand oder Geldsumme®), sofern mehrere Glaubi-
ger gemeinsam den Antrag stellten und das Vermdgen nicht zu deren Befriedi-
gung ausreichte, demzufolge bei Uberschuldung des Schuldners.®’” Bereits nach
den justitianischen Vorschriften war die Eréffnung eines Verfahrens von Amts
wegen nicht maglich.®

I11. Gemeines Recht bis zur Konkursordnung von 1877
1. Entwicklung der Konkursrechte nach Gemeinem Rechte

Die Konkursrechte der deutschen Stidte des spaten Mittelalters standen —
ebenso wie die Entwicklungen in Frankreich und in Holland — unter wesent-
lichem EinfluR} des italienischen Statutarrechts, wobei sich die Verfahren in den
einzelnen Stidten des 15. und 16. Jahrhunderts voneinander unterschieden.®

Insolvenzrechts (KTS 2000), S. 240 f.; ausfiihrlich Dabelow, C., Lehre vom Concurse
(1801), S. 113 ff.; Biermann, M., Uberschuldung (1963), S. 33.

3 Ausfiihrlich zum nachklassischen Verfahren nach den Vorschriften Justinians Ka-
ser, M./Hackl, K., Das rémische Zivilprozefrecht (1996), S. 517 ff.

% vgl. Heilfron, E./Pick, G., Lehrbuch des Konkursrechts (1913), S. 9; Kohler, J.,
Lehrbuch des Konkursrechts (1891), S. 7 f.; Kaser, M./Hackl, K., Das rémische Zivil-
prozefrecht (1996), S. 626 ff.; Gottwald, P., Einflihrung (2001), S. 6.

% vgl. hierzu Bethmann-Hollweg, M. v., Der rémische ZivilprozeR (1866), S. 311 ff.;
Kaser, M./Hackl, K., Das rémische ZivilprozeRrecht (1996), S. 623 ff.

8" vgl. Bethmann-Hollweg, M. v., Der rémische ZivilprozeR (1866), S. 316 f.;
Wenger, L., Institutionen des rémischen Zivilprozessrechts (1925), S. 231; Biermann,
M., Uberschuldung (1963), S. 33; Kaser, M./Hackl, K., Das rémische ZivilprozefRrecht
(1996), S. 626. Es ist jedoch insgesamt festzustellen, daB diese Quellen keine eindeutige
inhaltliche Differenzierung zwischen der Zahlungsunfahigkeit und der Uberschuldung
treffen, sondern nur begrifflich die Uberschuldung als Eréffnungsgrund nennen. Aus
diesem Grund bleibt auch die Messung der Uberschuldung unklar.

% vgl. Bethmann-Hollweg, M. v., Der rémische ZivilprozeR (1866), S. 316.

% GemaR dem italienischen Statutarrecht wurde ein Verfahren bei Zahlungsunfahig-
keit des Schuldners erdffnet, vgl. die Motive zum Entwurf der Konkursordnung, abge-
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Das Selbsthilfeprinzip und der Grundsatz der Glaubigerautonomie pragten
dabei die privatrechtliche Verfahrensabwicklung durch die Glaubiger selbst,
jedoch unter gerichtlicher Aufsicht.*

Eroffnungstatbestand dieser Verfahren war vornehmlich die Vermdgens-
insuffizienz,** die in der damaligen Zeit begrifflich — mit identischem Inhalt — an
Stelle von ,,Uberschuldung” verwendet wurde. Teilweise bezogen sich Gesetz
und zeitgendssische Literatur in der Wortwahl zwar auf die Zahlungsunféhig-
keit, jedoch war eine Differenzierung zwischen der Zahlungsunféhigkeit und
der Vermdgensinsuffizienz unbekannt, so dall beide Begriffe regelméaRig syno-
nym verwendet wurden.*? Urséchlich ist hier wohl, daR zur damaligen Zeit
immer noch keine komplexen Kreditverflechtungen existierten. Bei Verdacht
auf Vermdgensinsuffizienz mit dem einhergehenden zeitgleichen Zugriff vieler
Glaubiger bedeutete dies auch die Zahlungsunfahigkeit des Schuldners.*® Damit
trat aber auch unmittelbar das MeRproblem der Vermdgensinsuffizienz in den

druckt bei Hahn, C., Materialien zur Konkursordnung (1881), S. 291. Vgl. zu den
Verfahren in ausgesuchten deutschen Stadten Kohler, J., Lehrbuch des Konkursrechts
(1891), S. 32 ff.; ferner Heilfron, E./Pick, G., Lehrbuch des Konkursrechts (1913),
S. 10; Paulus, C., Entwicklungslinien des Insolvenzrechts (KTS 2000), S. 241. Vgl.
zum italienischen Statutarrecht Kohler, J., Lehrbuch des Konkursrechts (1891), S. 11 ff.

Vorher galt in Deutschland im Mittelalter der Grundsatz, dal der Glaubiger das
Erstzugriffsrecht auf das Vermdgen des Glaubigers hatte, der als erster das Vermdgen
des Schuldners mit gerichtlicher Erlaubnis beschlagnahmte, vgl. hierzu etwa Oetker, C.,
Lehre vom Concurse (1847), S. 13 f.; Heilfron, E./Pick, G., Lehrbuch des Konkursrechts
(1913), S. 10; Kohler, J., Lehrbuch des Konkursrechts (1891), S. 32. In diesen friihen
Verfahren waren — obwohl bereits die cessio bonorum des rémischen Rechts nach
Deutschland gelangt war — personalexekutorische Elemente von wesentlicher Bedeu-
tung, wonach der Schuldner bei Nichterfiillung zeitweiliger Leibeigener des Glaubigers
wurde. Urséchlich fiir den allméhlich steigenden EinfluRl des italienischen Statutarrechts
in den deutschen Stadtrechten waren wohl die frilhen gegenseitigen Handelsbe-
ziehungen, da der Wandel zunéchst in den Hansestédten zu beobachten war.

40 v/gl. Jaeger, E., Lehrbuch des deutschen Konkursrechts (1932), S. 9; Uhlenbruck,
W., Einhundert Jahre Konkursordnung (1977), S. 8.

41 vgl. Oetker, C., Lehre vom Concurse (1847), S. 15 f.

2 DaR jedoch immer die Vermdgensinsuffizienz das Leitbild war, zeigt das folgende
Zitat von v. Bayer zum Konkursverfahren nach gemeinem Rechte: ,,Wenn namlich Je-
mand so viel Schulden hat, dal er selbst mit Aufopferung seines ganzen Vermdgens
nicht mehr im Stande ist, alle seine Glaubiger vollstandig zu befriedigen, so kénnte die
vollstandige Befriedigung eines einzelnen Creditors ohne Ricksicht auf die Uebrigen
diese letzteren leicht beeintrachtigen. Um nun diese Unbilligkeit zu verhiiten, ist in
Deutschland der Grundsatz angenommen, daf3, — sobald das Daseyn einer Ueberschul-
dung auf geeignete Art zur Kenntnis des Gerichtes gekommen ist, ein allgemeines Ver-
fahren eingeleitet werden soll, in Folge dessen dem Schuldner die Dispositionsbefugni
iber sein Vermdgen entzogen, und die Exekution zu Gunsten einzelner Glaubiger ein-
gestellt wird.“, Bayer, H. v., Theorie des Concurs-Processes (1868), S. 4 f.

43 vgl. Biermann, M., Uberschuldung (1963), S. 34.
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Hintergrund, da das Aufstellen einer formalisierten Uberschuldungsbilanz
demnach nicht notwendig war.**

In Abgrenzung zu diesem auf dem Grundsatz der Glaubigerautonomie basie-
renden System hielt in der zweiten Hélfte des 17. Jahrhunderts mit dem obrig-
keitlichen System das spanische Konkursrecht Einzug in Deutschland und galt
im 18. Jahrhundert fast iiberall.*> Das auf eine Schrift Salgado de Samozas*
zuriickzufiihrende Verfahren war in hohem MaRe gerichtsorientiert und forma-
listisch angelegt, wobei den beteiligten Parteien kaum EinfluBmdglichkeiten auf
das Verfahren gegeben waren. Das rein administrative Verfahren Salgados fihr-
te letztlich zu dem — auch heute noch beklagten*’ — Phanomen, daR viele
Verfahren von verh&ltnisméRig hohen Kosten begleitet sowie von sehr langer
Dauer waren und regelmaBig ergebnislos endeten.*®

Der Eintritt in ein Konkursverfahren erfolgte hiernach allein auf Glaubiger-
oder Schuldnerantrag; eine Verfahrenseréffnung durch amtlichen Antrag war

4 vgl. zur Verfahrenserffnung auch Stobbe, O., Geschichte des &lteren deutschen
Konkursprozesses (1888), S. 22 ff.

% vgl. Kohler, J., Lehrbuch des Konkursrechts (1891), S. 40; Jaeger, E., Lehrbuch
des deutschen Konkursrechts (1932), S. 9; Uhlenbruck, W., Einhundert Jahre Konkurs-
ordnung (1977), S. 8. Ursachlich war, dal3 die Zahl der Konkurse in der Zeit nach dem
Ende des 30-jahrigen Krieges stark angestiegen war und die einzelnen Gesetzgeber
daraufhin einem birokratischen System den Vorzug gaben. Auch hier waren wesent-
liche Elemente des rémischen Konkursrechts zu finden, wie beispielsweise die cessio
bonorum oder den curator bonorum.

% salgados Schrift ,,Labyrinthus creditorum concurrentium ad litem per debitorem
communem inter illos causatam® erschien 1663 in Spanien.

47 vgl. statt vieler Gottwald, P., Einfilhrung (2001), S. 12 ff.

8 vgl. Uhlenbruck, W., Einhundert Jahre Konkursordnung (1977), S. 9 f. Dies wird
auch plastisch von Kohler, J., Lehrbuch des Konkursrechts (1891), S. 44 f. beschrieben:
»Man kann sich die Erledigung der Ganten im gemeinen Konkursverfahren nicht lang-
wierig und schleppend genug denken. Die Generation, welche unter dem modernen
Gantprozesse erwachst, wird bald keine Ahnung haben von den Weitlaufigkeiten, von
der Fulle formaler Schwierigkeiten, von der bureaukratischen Weise der Vermdgensver-
waltung, von den Mif3stdnden, welche erwuchsen, als die besten Glaubiger, die Glaubi-
ger mit vollstreckbaren Titeln, mit Pfandrechten, jahrelang auf Zahlung harren muften;
einige wenige Prozesse konnten die Sache auf Jahre hinauszdégern, und endlich nach
Kosten, MifRlichkeiten, Muhsalen aller Art kam ein, im besten Falle recht formglattes,
aber materiell wenig ergiebiges Resultat heraus. Bis alle Vindikations-, Liquidations-,
Prioritatsstreitigkeiten erledigt waren und man zuletzt zum Ganturteil schritt, welches in
langer Reihe alle Glaubiger in der komplizierten Vorrechtsordnung aufzéhlte, bis dann
dieses Ganturteil, das noch durch Rechtsmittel verschiedener Art hinausgezdgert werden
konnte, rechtskréftig war, bis dann ein Verteilungsplan entworfen und streitlos gestellt
war, vergingen Jahre, und nun erst kamen die Glaubiger zu einem oft méglichst klag-
lichen Ziele. (...) Wenn bei alledem die Abwicklung eine glatte war! Aber haufig wurde
bei der entsetzlichen Fille des formellen Details das eine oder andere tbersehen, und
MiBlichkeiten, Schwierigkeiten, Verantwortlichkeiten aller Art traten ein.”
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entsprechend den justitianischen Vorschriften nicht méglich.*® Alleiniger
Eréffnungsgrund war auch hier die Vermdgensinsuffizienz, wobei héufig auch
in den Gesetzen und in der zeitgendssischen Literatur der Begriff der Insolvenz
— jedoch inhaltlich als Vermdgensinsuffizienz verstanden — gebraucht wurde.*

2. Feststellung der Vermdgensinsuffizienz nach Gemeinem Rechte
a) Alle Personen

Die Feststellung der Vermdgensinsuffizienz hatte in den meisten Fallen
zwangslaufig durch geschulte Personen stattzufinden, da es zu bedenken gilt,
daBR die Mehrzahl der Menschen bis ins 19. Jahrhundert des Schreibens und
Lesens nicht méchtig waren und dal} ferner auch Rechnungen kaufménnisch
geschulter Personen haufig von Fehlern gepragt waren.>* Eine Priifung mittels
gesonderter Rechnungen, ob die Voraussetzungen fir eine VVermdgensinsuffi-
zienz vorlagen, konnte damit bereits auf Schuldner-, aber auch auf Glaubiger-
seite durch mangelnde Schreib- und Lesekenntnissen deutlich erschwert werden
oder daran sogar scheitern.

Nach Gemeinem Recht war bei gerichtlichen Uberpriifungen, ob die Voraus-
setzungen fur ein Konkursverfahren vorliegen (sogenanntes praparatorisches
Verfahren), zwischen Schuldner- und Glaubigerantragen zu unterscheiden.*
Demnach hatten Glaubiger ihre Antrage glaubhaft zu begriinden, woraufhin der
Schuldner ein Vermdgens- und Schuldenverzeichnis — gegebenenfalls mit fach-
kundiger Unterstiitzung — zu erstellen hatte und auf dieser Basis vom Richter
iiber die Verfahrenserffnung entschieden wurde.>® Bei Schuldnerantragen war
ein Vermdgens- und Schuldenverzeichnis nur dann anzufertigen, sofern die
Glaubiger die Uberschuldung anzweifelten.® Das Vorliegen einer Uberschul-
dung wurde durch sogenannte Vermdgensuntersuchungen tiberpriift.>> Nach der

49 vgl. Kohler, J., Lehrbuch des Konkursrechts (1891), S. 41 f.

50 Vgl. die Motive zum Entwurf der Konkursordnung, abgedruckt bei Hahn, C.,
Materialien zur Konkursordnung (1881), S. 291; Heilfron, E./Pick, G., Lehrbuch des
Konkursrechts (1913), S. 11; Schmidt, K., Funktion des Uberschuldungstatbestandes (JZ
1982), S. 167.

%1 vgl. Schneider, D., Methoden der Wirtschaftswissenschaft (2001), S. 869.

52 Vgl. Fuchs, C., Concursverfahren (1863), S. 98 ff.; Bayer, H. v. Theorie des Con-
curs-Processes (1868), S. 133 ff.

%3 vgl. Fuchs, C., Concursverfahren (1863), S. 98 ff.; Bayer, H. v. Theorie des Con-
curs-Processes (1868), S. 133 f.

54 Vgl. Fuchs, C., Concursverfahren (1863), S. 100 f.; Bayer, H. v. Theorie des Con-
curs-Processes (1868), S. 135 f.

% vgl. Sarwey, O. v., Konkurs (1876), S. 20; Fuchs, C., Concursverfahren (1863),
S. 100 f.
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Allgemeinen Gerichtsordnung fir die PreuBischen Staaten von 1793, die in
ihren Grundlagen eine Kodifizierung gemeinrechtlichen Konkursprozefrechts
darstellt,®® muBte ebenfalls zwischen Schuldner- und Glaubigerantragen
differenziert werden.>” Bei Schuldnerantrdgen konnte auch hier gegebenenfalls
auf ein gesondertes Vermdgens- und Schuldenverzeichnis verzichtet werden®.

Aufschlureich hinsichtlich des Verfahrensablaufs und der Uberschuldungs-
priifung ist die Konkursordnung des Firstentums Brandenburg-Ansbach aus
dem Jahre 1731:* Hiernach hatte der Schuldner fiir die ,Beylegung einer
ohnverfanglichen Specification gesammten Activ- und Passiv-Vermogens“®® zu
sorgen. Der Schuldner hatte sein Vermdgen sowie die Verbindlichkeiten einem
Hofrat zu berichten, der dann (ber den Fortgang des Verfahrens entschied.
Wurde ein Verfahren erdffnet, war zunéchst ein Inventar zu erstellen. Sofern
der Verdacht bestand, daf der Schuldner seine Schulden nur unvollstandig an-
gegeben hatte, sollten Gléubigeraufrufe an Kirchentliren oder etwa Wirts-
h&usern angebracht und das Vermdgen gegebenenfalls von Amts wegen noch-
mals Uberpruft werden. Bestand Verdacht, daf} der Schuldner im Verfahrens-
verlauf das noch vorhandene Vermdégen veruntreute, konnte ein Verwalter ein-
gesetzt werden. Uberschuldete Personen waren in ein amtliches Verzeichnis
aufzunehmen.®

Die Kenntnisse und die Praxis der Bewertung in der damaligen Zeit lassen
dabei allerdings erahnen, wie problem- und willkirbehaftet eine solche Vermo-
gensuntersuchung gewesen sein mul3: Ertragswertiiberlegungen zur Bewertung
ganzer Unternehmen waren den Menschen bis ins 19. Jahrhundert weitest-
gehend unbekannt.®> (Einzel-)Vermégensaufstellungen existierten regelmaRig

% vgl. Thieme, J., Entstehung der Konkursordnung (1977), S. 45.

5" vgl. beispielsweise die Allgemeine Gerichtsordnung fiir die PreuRischen Staaten
1793, Erster Theil — ProzeRordnung, 50. Titel, § 3 ff.

% Wenn also mit Eréffnung eines Konkurses verfahren werden soll, so muR zu-
vorderst das Unvermdgen des Schuldners, seinen sémmtlichen Glaubigern vollstandige
Befriedigung zu leisten, hinlanglich erhellen. Dieses Unvermdgen ist entweder klar und
notorisch, oder es bedarf dariiber noch eines besonderen Nachweises.”, Allgemeine
Gerichtsordnung fiir die PreuRischen Staaten 1793, Erster Theil — ProzeRordnung, 50.
Titel, § 3.

% vqgl. die ,,Instruction und Ordnung des Fiirstenthums Brandenburg-Onolzbach bey
sich ereigneten Concursen und Schuld-Austheilungen* (1731).

0 Art. | der ,Instruction und Ordnung des Firstenthums Brandenburg-Onolzbach
bey sich ereigneten Concursen und Schuld-Austheilungen* (1731).

81 Die Weisung an alle Amtsbezirke im Fiirstentum Brandenburg-Ansbach, ein amt-
liches Verzeichnis mit den (berschuldeten Personen zu fiihren, erging tber eine eigen-
stdndige Verordnung vom 8.10.1731.

62 Vgl. Schneider, D., Methoden der Wirtschaftswissenschaft (2001), S. 777 ff,;
Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 16 ff.
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noch nicht einmal fur die Erhebung von Vermdgensteuern, ebensowenig wie
grundsatzlich eine freiwillige Rechnungslegung. Dies hatte zur Folge, daf
umfassende oder nur partielle Vermdgens-Verbindlichkeiten-Vergleiche und
damit Bilanzierungskenntnisse fast ganzlich unbekannt waren.®® Basierte hin-
gegen die Vermogensteuererhebung auf einer Rechnungslegung, so war damit
noch nicht zwangslaufig die vollstandige Erfassung des Vermdgens verbunden.
Vielmehr beschrankte sich die Bemessungsgrundlage regelmaRig auf einen be-
stimmten Teil, etwa jenem, der eine ,,Frucht* abwarf, oder dadurch, dal3 explizit
auf zweifelhafte oder uneinbringliche Forderungen oder auf Gegenstande, die
zum Hausrat zu zdhlen waren, verzichtet wurde.** Dariiber hinaus wurde bei den
verbleibenden und damit einer Vermégensteuer unterworfenen Vermdgensteilen
der anzusetzende WertmaRstab aus unterschiedlichen Bewertungsperspektiven
festgelegt.®> Demgegeniiber fand eine Besteuerung periodischer Ertragsiiber-
schiisse im Sinne einer allgemeinen Einkommensteuer noch nicht statt, so daf
zur Feststellung der Vermdégensinsuffizienz auch nicht grundsatzlich auf ein zu
diesem Zweck erstelltes Rechenwerk zuriickgegriffen werden konnte.

Insgesamt 1&Bt sich festhalten, dal die Vermdgensuntersuchungen mangels
Bewertungskenntnisse ausschlieBlich Liquidationswerte fur materielles Vermé-
gen ermittelten und diese mit den bestehenden Verbindlichkeiten verglichen
wurden.

b) Kaufleute

Wiéhrend eine Feststellung der Vermdgensinsuffizienz bei allen Personen nur
unter Bedingungen erfolgen konnte, die als duRerst schwierig zu bezeichnen
und damit von einer hohen Unschérfe hinsichtlich der Messung gekennzeichnet
sind, waren auch bei Kaufleuten erhebliche Probleme zu erkennen. Das Fihren
von Handelsbiichern oder ein periodisches Aufstellen von Inventaren oder Bi-
lanzen sowie damit verbundene Publizititsverpflichtungen war (in den deut-
schen Staaten oder Provinzen) fiir Kaufleute noch auf keine gesetzliche Grund-
lage gestellt. Lediglich als Beweismittel bei Streitigkeiten wurde in einzelnen
Stadtrechten — etwa in der Hamburger Falliten-Ordnung von 1753 — Kaufleuten

8 vgl. ausfithrlich zur damaligen Praxis der Steuererhebung Schneider, D., Metho-
den der Wirtschaffswissenschaft (2001), S. 869 ff.

64 Vgl. Schneider, D., Methoden der Wirtschaftswissenschaft (2001), S. 873 f,;
Pausch, A., Von der Steuerbilanz zur Handelsbilanz (DStZ 1979), S. 63.

8 5o waren teilweise (historische) Anschaffungskosten maBgeblich, in anderen Fal-
len Liquidationswerte oder (Fortfiihrungs-)Verkehrswerte, wobei insgesamt eine Ten-
denz zur Unterbewertung gegeben war; vgl. ndher Pausch, A., Von der Steuerbilanz zur
Handelshilanz (DStZ 1979), S. 62 ff.
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empfohlen, ,unverdachtige Handelsbiicher* vorzulegen.®® Aus diesem Grund
bedienten sich einzelne konkursrechtliche Vorschriften dem Hilfskonstrukt, daf3
bei abgelaufenen Wechseln und geflohenen Kaufleuten ein Verfahren zu
eroffnen war.”’

Allerdings war die Filhrung von Handelsbiichern zu dieser Zeit bereits kauf-
mannische Sitte, wobei sich eine Buchfiihrung in der heutigen Form aber
friihestens ab dem 15. Jahrhundert entwickelt haben konnte.®® Die jeder Buch-
fuhrung inhdrente Bewertungsproblematik wurde insbesondere bei der Frage
nach der Berucksichtigung von Forderungen in der Bilanzierungspraxis des 16.
und 17. Jahrhunderts deutlich. Wéahrend die Kaufleute in freiwilligen Bilanzen
zur Erhéhung ihrer Kreditwirdigkeit den Forderungsbestand mdglichst hoch
bewerteten, kehrte sich der Ausweis fiir steuerliche Zwecke auf eine mdglichst
niedrige Bewertung des Bestands um, damit sich die (Vermdgen-)Steuer-
belastung verringerte. Die handelsbilanzielle VVorgehensweise hatte eine Viel-
zahl von Konkursen zur Folge, woraus zum (vermuteten) Schutz der Glaubiger
das Vorsichtsprinzip erwuchs.®

Aus der allgemeinen Unkenntnis von Ertragswertiiberlegungen folgt darliber
hinaus, dafl die Vermogensaufstellung von Kaufleuten in vielen Fallen zwangs-
laufig unvollstandig sein mufite, da nicht selbstandig verkehrsfahige Giiter im
Sinne ,wirtschaftlicher Vorteile* — bei Kaufleuten etwa der Geschéftsname — in
(Einzel-)Vermdgensaufstellungen damit keine Berticksichtigung finden konn-
ten.”” Kaufleute unterlagen dementsprechend im Grundsatz dem gleichen Ver-
fahren wie alle Personen und die Uberschuldungsfeststellung basierte auf Ligui-
dationswerten fur das (materielle) Vermdgen.

66 Vgl. Pausch, A., Von der Steuerbilanz zur Handelsbilanz (DStZ 1979), S. 66 f.,
der hieraus eine Pflicht zur Rechnungslegung ableitet. Dies erscheint als eine zu weit-
gehende Interpretation der historischen Vorschriften, da bei Nichtvorlage von Handels-
biichern allein die Eigeninteressen der Beteiligten verletzt waren. Vor allem impliziert
eine solche freiwillige Rechnungslegung noch lange nicht, dal sémtliche oder auch nur
ein Grol3teil der Geschéaftsvorfalle oder Sachverhalte in Blcher aufzunehmen waren. Der
Kaufmann konnte selbstdndig darliber entscheiden, welchen Teil der Vorgénge er
beruicksichtigen wollte.

87 vgl. die Allgemeine Gerichtsordnung fiir die PreuRischen Staaten 1793, Erster
Theil — ProzeRordnung, 50. Titel, § 12.

88 wvgl. Simon, H. V., Bilanzen der Aktiengesellschaften — 1. Aufl. (1886), S. 12 ff.

% vgl. Pausch, A., Von der Steuerbilanz zur Handelsbilanz (DStZ 1979), S. 67 f.;
vgl. zur kaufménnischen Buchfiihrung in Europa bis zum Allgemeinen Landrecht fiir die
PreuBischen Staaten von 1794 etwa Simon, H. V., Bilanzen der Aktiengesellschaften —
1. Aufl. (1886), S. 12 ff.; Lion, M., Bilanztheorie (1928), S. 2 ff.; Barth, K,
Entwicklung des deutschen Bilanzrechts (1953), S. 65 ff.

™ vgl. Schneider, D., Methoden der Wirtschaftswissenschaft (2001), S. 778.
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3. PreuBische Konkursordnung von 1855

Erst mit der Verabschiedung des Allgemeinen PreuRischen Landrechts
(APL) von 1794 wurde erstmals festgelegt, Kaufleute einer Buchfiihrungspflicht
zu unterwerfen.”” Das Allgemeine PreuRische Landrecht markierte (zunéchst
unbemerkt) nicht nur einen ,Wendepunkt in der Entwicklung der Rechnungs-
legung“’®, sondern — damit eng verkniipft — einen Wendepunkt in der Uber-
schuldungsfeststellung, obwohl hiervon die ersten bedeutsamen Auswirkungen
erst mit der Einfllhrung der PreuBischen Konkursordnung von 1855 und des
Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuchs von 18617 eintraten. Spezielle
Bewertungsvorschriften waren im Allgemeinen PreuRischen Landrecht nur bei
Handelsgesellschaften fiir den Fall vorgesehen, dal} zwischen den Beteiligten
keine gesonderten Vereinbarungen existierten.”

Aufgrund der langen Dauer und haufigen Ergebnislosigkeit der Verfahren
bezweckten die ab der Mitte des 19. Jahrhunderts erlassenen, landesrechtlichen
Konkursverordnungen vornehmlich die Vereinfachung und Beschleunigung der
Verfahren.” Dieser ProzeR filhrte zu einer weitreichenden territorialen Zer-
splitterung der deutschen Konkursgesetzgebung.” Bezeichnend fiir den damali-
gen Zersplitterungsprozel3 ist der Umstand, daB selbst in der preuRischen
Monarchie nach Einfiihrung der PreuBischen Konkursordnung von 1855 keine

™ vgl. 88566 ff. APL; vgl. ferner ausfiihrlich Schmalenbach, E., Dynamische Bilanz
(1962), S. 19 ff.; Simon, H. V., Bilanzen der Aktiengesellschaften (1899), S. 36 f.; Barth,
K., Entwicklung des deutschen Bilanzrechts (1953), S. 66 f.; Schneider, D., Entwicklungs-
stufen der Bilanztheorie (WiSt 1974), S. 159.

2 schneider, D., Geschichte betriebswirtschaftlicher Theorie (1981), S. 443.

™ vgl. naher zur groRen Bedeutung des Allgemeinen Deutschen Handelsgesetz-
buchs von 1861 fiir die Uberschuldungspriifung die Ausfiihrungen auf S. 50 f.

& Vgl. 8644 APL; vgl. ndher Barth, K., Entwicklung des deutschen Bilanzrechts
(1953), S. 128 ff.; Schneider, D., Methoden der Wirtschaftswissenschaft (2001), S. 944 ff,;
Lion, M., Bilanztheorie (1928), S. 29 ff.

™® Einige Partikularrechte — z.B. in Wirttemberg — erméglichten dabei ausdriicklich
dem Richter bei ,begriindetem Verdacht” der Vermdogensunzuldnglichkeit von Amts
wegen die Eréffnung eines Verfahrens, vgl. Sarwey, O. v., Konkurs (1876), S. 18 ff,,
S. 27. Eine formalisierte Uberschuldungsbilanz war demnach in diesen Fallen unter Um-
stdnden nicht notwendig, womit die Problematik der \Vermdgensbewertung — wie bereits
erlutert — keine primare Bedeutung mehr hatte. Vgl. auch Sarwey, O. v., Konkurs-
Ordnung (1901), S. 332 f.

® Uber eigenstandige Konkursordnungen verfiigten Bayern, Baden, Oldenburg,
Braunschweig, Sachsen-Gotha, Waldeck, Lippe sowie die Hansestddte Bremen, Ham-
burg und Liibeck, vgl. hierzu die Motive zum Entwurf der Konkursordnung, abgedruckt
bei Hahn, C., Materialien zur Konkursordnung (1881), S. 435 f.; Heilfron, E./Pick, G.,
Lehrbuch des Konkursrechts (1913), S. 14; Jaeger, E., Kommentar KO (1913),
S. XXXVII; vgl. zur Entwicklung ausgewéhlter Partikularrechte in dieser Zeit Stobbe,
0., Geschichte der deutschen Rechtsquellen (1864), S. 336 ff.
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Rechtseinheit herrschte.”” Wesentlichen EinfluR auf die einzelnen Konkursver-
ordnungen — inshesondere aber auf die PreuBische Konkursordnung — hatte
dabei der franzésische Code de Commerce von 1807/1838®, der jedoch als Er-
offnungstatbestand nur die Zahlungseinstellung als kundgetane Zahlungsun-
fahigkeit (cessation des paiements) kannte.”® Der Zahlungsunfahigkeit als Kon-
kursgrund wurde demzufolge erst mit dem franzdsischen Code de Commerce zu
entscheidendem Gewicht verholfen. Ansonsten kannte nur die hamburgerische
Falliten-Ordnung von 1753% die Zahlungseinstellung als Eréffnungstatbestand,
die jedoch im Gegensatz zum franzdsischen Code de Commerce zu unbedeu-
tend war, um der Zahlungsunfahigkeit allgemeine Geltung zu verschaffen.®*

" S0 galt in der preuBischen Monarchie u.a. in den Provinzen PreuRen, Pommern,
Brandenburg, Sachsen, Posen, Schlesien und Westfalen die Preuische Konkursordnung
vom 8.5.1855, in der Rheinprovinz der franzésische Code de Commerce, in Hannover
die ProzeRordnung von 1850, in Nassau die Konkursverordnung von 1859 und partiell
auch noch das friihere preuBische Konkursverfahren (nach der Allgemeinen Gerichts-
Ordnung von 1793), wéhrend in anderen Teilen Preulens entweder noch Gemeines
Recht zur Anwendung kam oder spezielle Konkursgesetze fehlten, vgl. die Motive zum
Entwurf der Konkursordnung, abgedruckt bei Hahn, C., Materialien zur Konkursord-
nung (1881), S. 435.

8 vgl. Heilfron, E./Pick, G., Lehrbuch des Konkursrechts (1913), S. 13; Kohler, J.,
Lehrbuch des Konkursrechts (1891), S. 22, S. 62 f.; Gottwald, P., Einfiihrung (2001),
S. 7; Thieme, J., Entstehung der Konkursordnung (1977), S. 45. Kohler, J., Konkurs-
rechtliche Studien (AcP 1893), S. 414 ff. zeigt, daf auch weitreichende Parallelen zum
Konkursrecht der Antwerper Statuten von 1608 bestanden; vgl. auch Paulus, C., Ent-
wicklungslinien des Insolvenzrechts (KTS 2000), S. 242 f.

Teile des Code de Commerce wurden in der PreuRischen Konkursverordnung von
1855 sogar in fast wortlicher Ubersetzung ibernommen, vgl. Hellmann, F., Lehrbuch
des deutschen Konkursrechts (1907), S. 106 f. Dem Code de Commerce folgten daneben
auch die Konkursordnungen Bayerns und Bremens, die anderen landerspezifischen
Konkursordnungen jedoch vornehmlich dem gemeinen Recht.

™ In der Folgezeit wurde das franzosische Recht in dieser Hinsicht von weiteren
europdischen Staaten adaptiert, vgl. die Motive zum Entwurf der Konkursordnung, ab-
gedruckt bei Hahn, C., Materialien zur Konkursordnung (1881), S. 291.

8 Als Motiv fiir die Einfiihrung der Zahlungsunfahigkeit in der hamburgerischen
Falliten-Ordnung von 1753 dienten Vereinfachungsgriinde, vgl. Biermann, M., Uber-
schuldung (1963), S. 37. Auch wenn die Abkehr der Falliten-Ordnung vom Grundsatz
des Gemeinen Rechts unstrittig ist, daf nur Uberschuldung zur Eréffnung eines Kon-
kursverfahrens fihrt, findet sich in den zeitgendssischen juristischen Kommentierungen
zur Hamburger Falliten-Ordnung teilweise keine eindeutige inhaltliche Differenzierung
zwischen der Zahlungsunfahigkeit und der Uberschuldung. Vgl. hierzu die widerspriich-
lichen Kommentierungen zum Artikel | der Falliten-Ordnung von Hasche, T., Erléaute-
rungen zur Falliten-Ordnung (1797), z.B. S. 56: ,,Die Ursache aus welcher Concurs ver-
héngt wird, ist sowohl Unzulanglichkeit des Vermdgens zur Befriedigung der Glaubiger
selbst, als Mangel an bereitem Gelde die andringenden Gléubiger zu bezahlen.” vgl.
ferner Biermann, M., Uberschuldung (1963), S. 35 f.

8 vgl. die Motive zum Entwurf der Konkursordnung, abgedruckt bei Hahn, C., Ma-
terialien zur Konkursordnung (1881), S. 291. Es zeigt sich dartiber hinaus, daf die Ab-
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Die PreuBische Konkursordnung unterlag allerdings im Vergleich zum fran-
zdsischen Recht einer wesentlichen Modifikation. Wahrend der Code de Com-
merce allein den kaufmannischen Konkurs regelte, wurde in der PreuRischen
Konkursordnung zwischen dem kaufmannischen und dem nichtkaufménnischen
Konkurs unterschieden, wobei diese Trennung unter anderem hinsichtlich des
Eroffnungstatbestands fiir ein Verfahren essentiell war.®? Allgemeiner Konkurs-
ausloser war fur alle Rechtstrager — entsprechend den Vorschriften des ge-
meinen Rechts — Uberschuldung (§ 322 PrkO).

Auf einen gesonderten Nachweis der Vermdogensinsuffizienz konnte lediglich
fur den Fall der Flucht des Schuldners oder der Eigenanzeige desselben ver-
zichtet werden (§ 323 Prk0).%® Es muR fiir die sonstigen Schuldner davon aus-
gegangen werden, daR sich der in dem geforderten Uberschuldungsnachweis
anzusetzende Wert — wie dargestellt zur damaligen Zeit Ublich — regelméRig an
der sofortigen Versilberung der Gegenstande orientierte.®* Fiir Aktiengesell-
schaften® war dabei erstmals ausdriicklich im Gesetz festgelegt, daB das Vor-
liegen einer Uberschuldung aus der Handelsbilanz abgeleitet werden muBte.?®
Bemerkenswerterweise fehlten fir Aktiengesellschaften nach dem PreufRischen
Aktiengesetz von 1843 explizite Vorschriften flr die Vermdgensbewertung;
lediglich im Gesellschaftervertrag war die Bewertungsfrage zwingend zu

kehr von der Uberschuldung in der Hamburger Falliten-Ordnung in der damaligen
Rechtspraxis von den Betroffenen als Uberwiegend nachteilig empfunden wurde. Aus-
wartige Glaubiger sahen zahlungsunfahige Hamburger regelmagig als Betriiger an, vgl.
Biermann, M., Uberschuldung (1963), S. 35 f. mit weiteren Nachweisen.

82 Vgl. Kohler, J., Lehrbuch des Konkursrechts (1891), S. 63; Hellmann, F., Lehr-
buch des deutschen Konkursrechts (1907), S. 107 f. Weitere wesentliche Unterschiede
lagen in der Antragsberechtigung und der Konkursverwaltung. Ausfiihrlich zur preu-
Rischen Konkursordnung von 1855 Thieme, J., Zur Entstehung der Konkursordnung
(1977), S. 45 ff.

8 vgl. Wentzel, A./Klose, C., Kommentar PrikO (1855), S. 408.

8 In den zeitgendssischen Kommentierungen wird die Bewertungsfrage in dieser ge-
sonderten Rechnung nicht problematisiert. Lediglich § 3 des PreuRischen Anfechtungs-
gesetzes vom 9.5.1855 eroffnet einen ndheren Einblick in den geforderten Nachweis: In
die Aufstellung waren die liquidierbaren Vermdgensgegenstande aufzunehmen, wobei
sich die Uberschuldung ,klar* zu ergeben hatte, vgl. Wentzel, A./Klose, C., Kommentar
PrKO (1855), S. 549 f. Die Bewertungsfrage wurde demzufolge (iber den Ansatz von
Liquidationswerten geklért.

8 Die Errichtung von Aktiengesellschaften war seit dem PreuRischen Aktiengesetz
von 1843 mit staatlicher Genehmigung mdglich, vgl. nédher Barth, K., Entwicklung des
deutschen Bilanzrechts (1953), S. 68 f.

8 Uber das Vermdgen einer Aktiengesellschaft, welche auf Gewerbe- oder Han-
delsunternehmen gerichtet ist, wird der Konkurs eréffnet: 1) wenn nach der der Bezirks-
regierung vorgelegten Bilanz die Schulden der Gesellschaft das Vermdogen derselben
Gbersteigen (...); 2) wenn die Gesellschaft ihre Zahlungen eingestellt hat.”, § 281 PrKO;
vgl. zur Uberschuldung bei Aktiengesellschaften, die nicht auf ein Gewerbe- oder Han-
delsunternehmen ausgelegt waren § 325 PrKO.



B. Entwicklungslinien der Insolvenztatbestande 45

regeln.®” Dies bedeutet, daR die Uberschuldungsfeststellung bei Aktiengesell-
schaften unter Umstanden zumindest partiell auf Fortfiihrungswerten basieren
konnte. Erst mit der Einfiihrung des Allgemeinen Deutschen Handelsgesetz-
buchs 1861 erfolgte wieder eine gesetzliche Kodifizierung der Bewertung
(Art. 31 HGB), die zwar offen formuliert, jedoch in den Folgejahren als liquida-
tionsorientierte Bewertungsvorschrift ausgelegt wurde.®

Allein fur Kaufleute, nicht aber fir sonstige Rechtstréger, gab es in der
PreuBischen Konkursordnung (8 113 PrkKO) und einigen anderen deutschen
Landerkonkursgesetzen und -verordnungen die kodifizierte Verpflichtung, aus-
schlieRlich bei Zahlungseinstellung ein Verfahren auszuldsen.®® Aktiengesell-
schaften, die auf das Betreiben eines Gewerbe- oder Handelsunternehmens
ausgerichtet waren, wurden als juristischen Personen ebenfalls dem allgemeinen
Konkursverfahren unterworfen (§ 281 PrkKO). Sie bilden nach der PreuBischen
Konkursordnung deshalb eine Ausnahme, da hier sowohl die Uberschuldung als
auchgodie Zahlungseinstellung Eréffnungstatbestand fur ein Konkursverfahren
war.

1VV. Entwicklungslinien im Rahmen der Konkursordnung von 1877

Einen einfithrenden Uberblick tber die Gesetzeswerke, die fiir die Entwick-
lungslinien im Rahmen der Konkursordnung von 1877 im allgemeinen sowie

8 Aus Rechnungslegungssicht war lediglich die grundsétzliche Bilanzierungspflicht
sowie die Weitergabe dieser Bilanzen an den Staat geregelt; vgl. naher Barth, K., Ent-
wicklung des deutschen Bilanzrechts (1953), S. 68 f.

8 vgl. hierzu detailliert die Ausfiihrungen und Nachweise auf S. 50 f. Das Allge-
meine Deutsche Handelsgesetzbuch enthielt ferner ebenfalls eine Vorschrift zur Uber-
schuldung. In Fortfilhrung des Ansatzes der PreuRlischen Konkursordnung von 1855
wurde explizit im § 240 HGB geregelt, daR eine (konkursrechtliche) Uberschuldung
liber die Handelshilanz zu ermitteln war: ,,Ergiebt sich aus der letzten Bilanz, daR sich
das Grundkapital um die Halfte vermindert hat, so muf der VVorstand unverziiglich eine
Generalversammlung berufen und dieser, sowie der zustdndigen Verwaltungsbehorde
davon Anzeige machen. (...) Ergiebt sich, daB das Vermdgen der Gesellschaft nicht
mehr die Schulden deckt, so muf der Vorstand hiervon dem Gericht behufs der Eroff-
nung des Konkurses Anzeige machen.” Vgl. auch Puchelt, E. S., Commentar AHGB,
§ 240 (1876), S. 489.

8 Nur die folgenden Lander hatten die Zahlungsunfahigkeit als Eréffnungstatbe-
stand fiir Kaufleute in ihren Konkursgesetzen oder -verordnungen verankert: Hamburg
(1753), Bremen (1843), in den wesentlichen Provinzen Preuflens (1855), Schleswig-
Holstein (uber die Schleswigsche Verordnung von 1863), Baden (1864), Bayern (1869),
sowie als Entwurf in Sachsen, vgl. die Motive zum Entwurf der Konkursordnung, abge-
druckt bei Hahn, C., Materialien zur Konkursordnung (1881), S. 291, S. 435 f.

%0 Vgl. auch Wentzel, A./Klose, C., Kommentar PrKO (1855), S. 380; Goltdammer,
T., Kommentar PrKO (1858), S. 443 f.
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der Eroéffnungstatbestdnde im speziellen von wesentlicher Bedeutung waren,
ermdglicht die folgende Abbildung 2.

Konkursrecht
PreuBische
Konkursordnung Konkursordnung
(1855) (1877) Zeit
| — — | | >
PreuBische Allgemeines Aktiengesetz GmbH- Handels-
Aktiengesetz Deutsches (1884) Gesetz  gesetz-
(1843) Handelsgesetzbuch (1892) buch

(1861) (1897)

Gesellschaftsrecht

Abb. 2: Wesentliche Gesetze fiir den Entwicklungsprozefl
der Eréffnungstatbestande im 19. Jahrhundert

1. Einflihrung der Konkursordnung: Hierarchieverschiebung zugunsten der
Zahlungsunfahigkeit als allgemeiner Eréffnungstatbestand

Die territoriale Rechtszersplitterung in Deutschland wurde mit Verkindung
der Konkursordnung am 10. Februar 1877%" beseitigt. Wahrend im Entwurf
1873 noch ein, dem Verfahren vorgeschaltetes, gerichtliches Vergleichsverfah-
ren zur Abwendung des Konkurses vorgesehen war,*? beschrankte sich die Kon-
kursordnung auf ein gesetzliches Liquidationsverfahren und orientierte sich in
weiten Ziigen an der PreuRischen Konkursordnung von 1855.%

1 vgl. KO 1877, RGBI. 1877, S. 351 ff.

92 vgl. zur historischen Entwicklung des Vergleichsverfahren Kiinne, K., AuBerge-
richtliche Vergleichsordnung (1968), S. 29 ff.

% Bereits am 21.2.1870 wurde der Bundeskanzler des Norddeutschen Bundes und
spatere Reichskanzler v. Bismarck vom Bundesrat mit der Vorlage eines Entwurfs zu
einer einheitlichen Konkursordnung beauftragt. Dieser vom preufischen Justizministe-
rium ausgearbeitete ,,Entwurf einer Deutschen Gemeinschuldordnung® wurde dem Bun-
desrat am 1.12.1873 vorgelegt. Die vom Bundesrat eingesetzte und fir die weitere
Gesetzesentwicklung sehr bedeutsame Sachverstandigenkommission — zusammengesetzt
aus Juristen und Kaufleuten — beendete ihre Arbeiten am 31.7.1874 (der Name des Ge-
setzes lautete nunmehr ,,Konkursordnung®). Der Gesetzesentwurf wurde am 21.1.1875
an den Reichstag Ubersandt, am 21.12.1876 in dritter Lesung von einer 14-kdpfigen
Reichstagskommission einstimmig angenommen und nebst Einfilhrungsgesetz am
20.2.1877 veroffentlicht. Die Konkursordnung trat im gesamten deutschen Reich am
1.10.1879 in Kraft. VVgl. ausfiihrlich zum EntstehungsprozeR, den Motiven und den be-
teiligten Personen die Motive zum Entwurf der Konkursordnung, abgedruckt bei Hahn,
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Die Trennung der PreuBischen Konkursordnung zwischen dem kauf-
mannischen und dem nichtkaufmannischen Konkurs wurde jedoch mit der Kon-
kursordnung aufgehoben. GeméR § 94 KO wurde die Zahlungsunféhigkeit als
Eréffnungstatbestand erstmals auch auf Nichtkaufleute ausgedehnt und damit
als allgemeine Konkursvoraussetzung fiir alle Rechtsformen eingefiihrt. Die
grundsatzliche Zielsetzung, die der Gesetzgeber mit einem Konkursverfahren
verband — der Glaubigerschutz —, blieb trotz des Wandels in der notwendigen
Vorbedingung zur Verfahrenseréffnung unverandert.*

Lediglich bei einer beschrénkten und eng abgegrenzten Gruppe von Rechts-
formen, insbesondere bei Aktiengesellschaften, bildete die Uberschuldung
neben der Zahlungsunféhigkeit weiterhin einen Er6ffnungsgrund fir ein Kon-
kursverfahren.® Allerdings kann hieraus nicht abgeleitet werden, daR die Uber-
schuldung fir Nichtkaufleute mit dem Wechsel des allgemeinen Erdffnungs-
tatbestands génzlich bedeutungslos sein sollte. Vielmehr vollzog sich der Wan-
del eher flieRend, da als wesentliches Beweismoment fir das Vorliegen einer
Zahlungsunfahigkeit die Vermégensunzulanglichkeit dienen sollte.*®

Waéhrend der Eréffnungstatbestand der Zahlungsunfahigkeit in der Literatur
im Geltungszeitraum der Konkursordnung vergleichsweise wenig diskutiert
wurde,” erfuhr der Uberschuldungstatbestand einen bemerkungswerten Ent-
wicklungsprozel hinsichtlich seiner Interpretation und Operationalisierung. Aus
diesem Grund beschrankt sich die historische Untersuchung im folgenden vor-
nehmlich auf die Genese des Uberschuldungstatbestands im Lichte der handels-
rechtlichen Bilanzierungsvorschriften.

C., Materialien zur Konkursordnung (1881), S. 35 ff.; Thieme, J., Entstehung der Kon-
kursordnung (1977), S.50 ff.; Uhlenbruck, W., Einhundert Jahre Konkursordnung
(1977), S. 13 ff.; Hellmann, F., Lehrbuch des deutschen Konkursrechts (1907), S. 108 ff,;
Jaeger, E., Kommentar KO (1913), S. XXXVII ff.

% vgl. die Motive zum Entwurf der Konkursordnung, abgedruckt bei Hahn, C., Ma-
terialien zur Konkursordnung (1881), S. 44 ff.

% Die Konkursordnung von 1877 sah den Uberschuldungstatbestand zunachst nur
fur Aktiengesellschaften (8 193 KO 1877), eingetragene Genossenschaften (§ 195 KO
1877) und Nachlasse (§ 203 KO 1877, allerdings keine Zahlungsunféahigkeit) vor.
Dieser Kreis wurde mit der Gesetzesnovelle vom 17.5.1898 — auch verbunden mit einer
neuen Nummernfolge — auf Kommanditgesellschaften auf Aktien (§ 209 KO 1898) und
Vereine (8 213 KO 1898) ausgeweitet; filr Aktiengesellschaften galten nach der Kon-
kursrechtsreform § 102 KO 1898 (Zahlungsunféahigkeit) und § 207 KO 1898 (Uber-
schuldung); vgl. zum Anderungsgesetz von 1898 Hellmann, F., Lehrbuch des deutschen
Konkursrechts (1907), S.111 f. Bei GmbH’s wurde die Uberschuldung allein in
8 63 GmbHG geregelt, da das GmbH-Gesetz erst 1892 verabschiedet wurde, vgl. néher
die Ausfiihrungen auf S. 54.

% Vgl. die Motive zum Entwurf der Konkursordnung, abgedruckt bei Hahn, C., Ma-
terialien zur Konkursordnung (1881), S. 294.

" vgl. naher die Ausfiihrungen zur eingetretenen Zahlungsunfahigkeit ab S. 157 ff.
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Bemerkenswert erscheint im Rahmen des Gesetzgebungsprozesses, dal} der
historische Gesetzgeber mit dem Eréffnungstatbestand der Uberschuldung
theoretische Mangel verband.®® Die Motive fir den vollzogenen Wechsel beim
allgemeinen Erdffnungstatbestand waren jedoch weniger theoretischer Natur.
Vielmehr standen vornehmlich Vereinfachungsgriinde fiir die Verfahrenseroff-
nung im Vordergrund,” wie die Ausfilhrungen sowohl im zeitgendssischen
Schrifttum'® als auch in der Gesetzesbegriindung'® dokumentieren. In der
Folgezeit nach dem Inkrafttreten der Konkursordnung wurde jedoch wiederholt
— erfolglos — im Reichstag der Antrag gestellt, den Uberschuldungstatbestand
wieder auf natiirliche Personen auszuweiten.'®® Im Rahmen der Uberarbeitung
der Reichsjustizgesetze 1898 scheiterte ebenfalls der Antrag auf Ausdehnung

% _In der That méchte es auf den ersten Blick scheinen, als ob nur der Zustand der
wirklichen Uberschuldung (der Vermdgensunzulanglichkeit) ein Verfahren rechtfertigen
kénnen, welches den Schuldner aller seiner Dispositionsbefugnisse entsetzt, das ganze
Vermdgen desselben ergreift und jeden Glaubiger, der nicht das leere Nachsehen haben
will, zur Theilnahme an der gemeinsamen Liquidation néthigt. Einer eingehenden Pri-
fung zeigt sich jedoch diese Anschauung nicht gewachsen. (...) Was sie (die Glaubiger,
d. Verf)) zu fordern haben, ist Befriedigung; ob sie diese aus den eigenen Mitteln des
Gemeinschuldners erlangen oder vermoge des demselben noch zustehenden Kredits, ist
fiir sie unerheblich. Kredit ist im Verkehrsleben Vermégen.“, Motive zum Entwurf der
Konkursordnung, abgedruckt bei Hahn, C., Materialien zur Konkursordnung (1881),
S. 291 f. (Hervorhebung im Original); vgl. ferner die Diskussionen in der VIII. Kom-
mission des Reichstags, abgedruckt bei Hahn, C., Materialien zur Konkursordnung
(1881), S. 573 ff.; ebenso Sarwey, O. v., Konkurs (1876), S. 22 f.; Kohler, J., Lehrbuch
des Konkursrechts (1891), S. 95 f.

% Damit fungierte das gleiche Motiv fiir die Einfilhrung der Zahlungsunfahigkeit
wie bereits in der hamburgerischen Falliten-Ordnung von 1753, vgl. hierzu Fufinote 80
auf S. 43.

10 Die obligatorischen Beziehungen des Gemeinschuldners entziehen sich frem-
dem Einblick; das greifbare Vermdgen ist vielfach zerstreut; der Werth desselben unter-
liegt fortwahrenden Schwankungen; wechselnde Konjunkturen und der unberechenbare
Ausfall schwebender Spekulationen verédndern in jedem Augenblick das Verhéltnis
zwischen Aktiv- und Passivmasse, wahrend es an einem bestimmten fir die Feststellung
desselben maRgebenden Zeitpunkt fehlt. (...) Dabei kann der Richter, welcher auf
Schétzungen des Vermdgens, auf die blof3e Glaubhaftmachung bestrittener Aktiven und
Passiven zur Bildung seines Urtheils angewiesen ist, thatsachliche Irrthimer Gber das
Verhéltnis der Aktiven und Passiven Uberhaupt nicht vermeiden. Man muthet ihm eine
Aufgabe zu, die er eben in den zweifelhaften Fallen, um welche es sich hier handelt,
nicht erflllen kann. (...) Alle diese Uebelstdnde werden vermieden, wenn die Konkurs-
er6ffnung durch Thatsache der Zahlungsunfahigkeit und den Antrag des Schuldner oder
eines Glaubiger bedingt ist.“, Sarwey, O. v., Konkurs (1876), S. 23 f. (Hervorhebungen
im Original).

101 v/gl. die Motive zum Entwurf der Konkursordnung, abgedruckt bei Hahn, C.,
Materialien zur Konkursordnung (1881), S. 291 f.

102 Diesbeziigliche Reformbestrebungen begannen im Jahre 1893, vgl. hierzu Jae-

ger, E., Lehrbuch des Konkursrechts (1932), S. 168; Jaeger, E., Kommentar KO (1913),
S. XXXVIII .
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der unterworfenen Rechtsformen auf Einzelunternehmen und Personengesell-
schaften, wobei der Antrag nur aufgrund der Stimmengleichheit in der
Kommission abgewiesen wurde.'*

Insgesamt durchlebte der Uberschuldungstatbestand im Geltungszeitraum der
Konkursordnung einen wesentlichen Wandel, der sich in die beiden Phasen

o Ruckgriff auf die Rechnungslegungsvorschriften fir die Jahresbilanz im
Rahmen der Uberschuldungsmessung sowie

« Abkehr hiervon und Entwicklung eigenstandiger Ansatz- und Bewer-
tungsregeln

einteilen laRt.

2. Rickgriff auf die Bilanzierungsvorschriften fir die Jahresbilanz
im Rahmen der Uberschuldungsmessung

a) Anfangsjahre der Konkursordnung

Die Messung der Uberschuldung hatte bei Aktiengesellschaften entsprechend
der Vorschriften der PreuRischen Konkursordnung von 1855 und des Allge-
meinen Deutschen Handelsgesetzbuchs von 1861'% iiber die gewshnliche, nach
handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellte Jahresbilanz zu erfolgen,'®® womit
man die Schwierigkeiten bei der Vermégensbewertung behoben sah.’®” Neben
der Vermeidung von MeRproblemen erachtete es der Gesetzgeber ausdriicklich
als vorteilhaft, dal aufgrund der handelsrechtlichen Publizitatspflicht auch die

108 v/gl. Schmidt, K., Funktion des Uberschuldungstatbestandes (JZ 1982), S. 171;
Schmidt, K., Wege zum Insolvenzrecht (1990), S. 60.

104 vgl. §§ 281, 325 PrKO.

105 wvgl. §240 HGB; vgl. hierzu die Ausfiihrungen und den Gesetzeswortlaut in
FuBnote 88 auf S. 45.

106 Dies ging allerdings nicht aus dem Gesetzeswortlaut hervor: ,,Uber das Vermo-
gen einer Aktiengesellschaft findet das Konkursverfahren auer dem Falle der Zahlungs-
unfahigkeit in dem Fall der Uberschuldung statt.”, § 193 S. 1 KO 1877. Jedoch ist die
diesheziigliche Gesetzeshegriindung eindeutig, vgl. hierzu die Motive zum Entwurf der
Konkursordnung, abgedruckt bei Hahn, C., Materialien zur Konkursordnung (1881),
S. 390.

07 vgl. die Motive zum Entwurf der Konkursordnung, abgedruckt bei Hahn, C.,
Materialien zur Konkursordnung (1881), S. 390. Auf einen unterjéhrigen Bilanzierungs-
zeitpunkt wurde dort zwar nicht explizit Bezug genommen, doch ist davon auszugehen,
daB bei einem begriindeten Verdacht auf Uberschuldung eine Zwischenbilanz auf der
Basis der handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften aufgestellt werden sollte.
Die Gesetzesbegrindung zur Reform des 8 240 HGB durch das Aktiengesetz 1884 legt
diese Auffassung nahe, vgl. die Motive zum Entwurf des Aktiengesetzes 1884, S. 336.
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Aktiondre und die Glaubiger den Erdffnungstatbestand erkennen konnten.'%®
Der Ausweis negativen Eigenkapitals sollte nach den Vorstellungen des histo-
rischen Gesetzgebers unmittelbar zur Uberschuldung fiihren.

In der Zeit des Gesetzgebungsprozesses der Konkursordnung unterschied
sich die nach handelsrechtlichen Vorschriften aufgestellte Bilanz allerdings in
einem wesentlichen Punkt von der heutigen Handelsbilanz. Wahrend nach den
derzeitigen Rechnungslegungsvorschriften regelmaRig von der Fortfiihrung des
Unternehmens auszugehen ist,'®® entsprach die damalige Handelsbilanz einer
Liquidationsbilanz. Fur die spatere Abkehr vom Rickgriff auf eine nach han-
delsrechtlichen Normen aufgestellte Bilanz fiir konkursrechtliche Zwecke wird
wohl maBgeblich der Umstand dazu beigetragen haben, dal3 die aktienrecht-
lichen Bilanzierungsvorschriften in der Zeit nach dem Inkrafttreten der Kon-
kursordnung mit der Einflihrung des Anschaffungswertprinzips einer grundsatz-
lichen Neuorientierung unterworfen waren, die es im folgenden néher zu be-
trachten gilt.

Noch zur Zeit des Entstehungsprozesses und des Inkrafttretens der Konkurs-
ordnung verlangte das Allgemeine Deutsche Handelsgesetzbuch von 1861'*°
mit der Vorschrift des Art. 31 HGB die Bewertung zum beizulegenden Wert im
Sinne des Betrags, der im gewdhnlichen Geschéftsverkehr, d.h. ohne Zeitdruck,
durchmeine Einzelverduerung des Vermdégensgegenstands erzielt werden
kann.

18 Die Schwierigkeiten, mit denen Glaubiger sonst zu kdmpfen haben, um eine

Uberschuldung ihres Schuldners nachzuweisen, werden durch Veréffentlichung der Bi-
lanzen zufolge Artt. 239, 239a des Handelsgesetzbuches gehoben.”, Motive zum Ent-
wurf der Konkursordnung, abgedruckt bei Hahn, C., Materialien zur Konkursordnung
(1881), S. 390; vgl. auch Sarwey, O. v., Konkurs (1876), S. 29.

109 v/gl. § 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB sowie die Ausfilhrungen auf S. 144 f.

10 v/gl. den Entwurf eines Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuchs, abgedruckt
bei Schubert, W., Verhandlungen tber die Entwiirfe eines Allgemeinen Deutschen Han-
delsgesetzbuchs (1986), S. 1 ff. Das Allgemeine Deutsche Handelsgesetzbuch wurde
1861 Gesetz in den meisten deutschen Staaten und 1871 zum Reichsgesetz erhoben
(RGBI. 1871, S. 63/87), nachdem es bereits 1869 im Norddeutschen Bund Gesetz ge-
worden war. Vgl. ausfihrlich zur handelsrechtlichen Rechnungslegung in der Zeit vor
dem Allgemeinen Deutsche Handelsgesetzbuch beispielsweise Schneider, D., Geschich-
te betriebswirtschaftlicher Theorie (1981), S. 441 ff.; Schmalenbach, E., Dynamische
Bilanz (1962), S. 15 ff.; Schneider, D., Bilanzen im Rechtssinne (1994), S. 1164 ff,;
Lion, M., Bilanztheorie (1928), S. 2 ff.; Simon, H. V., Bilanzen der Aktiengesellschaften
(1899), S. 28 ff.; Barth, K., Entwicklung des deutschen Bilanzrechts (1953), S. 61 ff.

1 Diese Interpretation des beizulegenden Werts geht zuriick auf ein beriihmtes Ur-
teil des Reichs-Oberhandelsgerichts vom 3.12.1873, Rep. 934/73, was auch gleichzeitig
die erste hochstrichterliche Interpretation des beizulegenden Werts des Art. 31
HGB bildete. Dies verdeutlicht ebenfalls die Urteilsbegriindung: ,,Der Bilanz liegt hier-
nach in der That die Idee einer fingirten augenblicklichen allgemeinen Realisirung
sédmmtlicher Activa und Passiva zu Grunde, wobei jedoch davon ausgegangen werden
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Der beizulegende Wert wurde damit als Liquidationswert interpretiert.**? Das

Anschaffungs- und Herstellungskostenprinzip in der heute bekannten Form gab
es demzufolge in den Anfangsjahren des Deutschen Reichs nicht, obwohl es
bereits urspringlich im Allgemeinen PreuBischen Landrecht von 1794
kodifiziert war.'*® Die Verhandlungen zum Allgemeinen Deutschen Handels-
gesetzbuch von 1861 zeigen jedoch, daB die Bewertungsfrage einerseits zwar
&uBerst umstritten war, andererseits aber das Anschaffungswertprinzip nur im
ersten PreuBischen Entwurf des Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuchs
(1856)'* eine diskutierte Alternative darstellte, da in den Verhandlungen zum
Gesetz die Vorstellung eines ,wirklichen“ oder ,wahren* Werts vorherrschte.™*
Allgemeiner Konsens war bei den Verhandlungen, daf ein solcher Wert in
keinem Zusammenhang mit dem Anschaffungswertprinzip stand.*'®

muf3, daf in Wirklichkeit nicht die Liquidation, sondern vielmehr der Fortbestand des
Geschaftes beabsichtigt wird und da daher bei der Ermittlung und Feststellung der
einzelnen Werthe derjenige Einflul unberlicksichtigt zu lassen ist, welchen eine
Liquidation auf dieselben ausiiben wirde.” (Hervorhebung im Original). Vgl. hierzu
Schneider, D., Entwicklungsstufen der Bilanztheorie (WiSt 1974), S. 160; ausfthrlich
Barth, K., Entwicklung des deutschen Bilanzrechts (1953), S. 139 ff.; Schneider, D.,
Methoden der Wirtschaftswissenschaft (2001), S. 919, S. 931.

Y2 FEine solche Interpretation als Liquidationswert bildete damals die unstrittige
Meinung in der Rechtsprechung und der Literatur, vgl. Simon, H. V., Bilanzen der Ak-
tiengesellschaften — 1. Aufl. (1886), S. 150 f. mit weiteren Nachweisen. Er selbst war
allerdings der Auffassung, daR — obwohl ,,nach der Natur der Bilanz der individuelle
Werth prinzipiell als der entscheidende” erscheint (S. 162) — in der Bilanz aller Unter-
nehmen grundsétzlich zundchst das Anschaffungskostenprinzip zur Bewertung des An-
lagevermdgens, im Umlaufvermdgen hingegen der Verkehrswert im Sinne eines Einzel-
liquidationspreises zu wahlen sei. Vgl. zusammenfassend zur Bedeutung und Wirdi-
gung Simons auf dem Gebiet der Bilanztheorie sowie zu seiner Wertlehre Schneider, D.,
Methoden der Wirtschaftswissenschaft (2001), S. 941 ff.; Moxter, A., Bilanztheorie
(1984), S. 5 ff.

113 Nach §644 APL galt das Anschaffungskostenprinzip allerdings nur in den
Féllen, in denen gesonderte Vereinbarungen zwischen Gesellschaftern fehlten; vgl. hier-
zu auch die Ausfiihrungen und Nachweise auf S. 42.

14 vgl. den Entwurf eines Handelsgesetzbuchs fiir die PreuBischen Staaten, abge-
druckt bei Schubert, W., Entwurf eines Handelsgesetzbuchs (1986), S. 1 ff. Dieser Ent-
wurf sollte zunéchst das Landrecht in PreuBen ablésen und dann als Grundlage einer
maglichen Rechtsvereinheitlichung der deutschen Staaten herangezogen werden, vgl.
Barth, K., Entwicklung des deutschen Bilanzrechts (1953), S. 67 f.

115 v/gl. Passow, R., Bilanzen Band | (1921), S. 80 f.; Barth, K., Entwicklung des
deutschen Bilanzrechts (1953), S. 130 ff.; Simon, H. V., Bilanzen der Aktiengesell-
schaften — 1. Aufl. (1886), S. 156 f. Das eingeschrénkte Werteverstdndnis verdeutlichen
auch ahnliche Formulierungen wie ,,der wahre, gegenwartige Betriebswert” (Lehmann,
W., Konkurs der Gesellschaft mit beschrankter Haftung (1913), S. 21) oder ,,die Summe,
die in Wirklichkeit zu erzielen ist* (Wiesner, H., Konkurs der Gesellschaft mit be-
schrankter Haftung (AbR 1906), S. 310).

18 vgl. Barth, K., Entwicklung des deutschen Bilanzrechts (1953), S. 131.
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Diese Entwicklung laBt unschwer erkennen, da Aktiengesellschaften noch
zur Zeit des Entstehungsprozesses und in den friihen Jahren nach dem Inkraft-
treten der Konkursordnung im Rahmen der Bilanzbewertung weitreichende Ge-
staltungsmaglichkeiten nutzen konnten. Dariiber hinaus konnte mit dem Primat
einer Bewertung zum beizulegenden Wert auf der einen Seite die vollstandige
Aufzehrung des bilanziellen Eigenkapitals verbunden sein.'” Auf der anderen
Seite konnte dies aber auch die Ausschittung noch nicht realisierter Gewinne
ermdglichen, da der Geldwerdungsprozesses innerhalb eines Unternehmens fiir
die bilanzielle Bewertung irrelevant war.'*®

b) Aktiengesetz von 1884 und GmbH-Gesetz von 1892

Erst als Reaktion auf den groBen Aktienkrach in den Grinderjahren des
Deutschen Reichs'® wurde im Rahmen der Reform der aktienrechtlichen
Vorschriften im Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuch durch das Aktien-
gesetz vom 18.7.1884'° das Anschaffungswertprinzip wieder eingefiihrt. Das
Anschaffungswertprinzip wurde dabei sowohl fir das Anlagevermdgen als auch
fur das Umlaufvermdgen von Aktiengesellschaften mit dem Ziel verankert,'?*
die mégliche Ausschiittung unrealisierter Gewinne zu unterbinden.*?

U7 Als Reflex auf diesen Sachverhalt folgten die widerspriichlichen Urteile des

Reichs-Oberhandelsgerichts zur Bewertung von Gleisanlagen einer Eisenbahn, vgl. die
Urteile vom 9.9.1879, Rep. 657/79 und des Reichsgerichts vom 25.6 1887, Rep. |
137/87; vgl. auch Schneider, D., Entwicklungsstufen der Bilanztheorie (WiSt 1974),
S. 160.

118 v/gl. Barth, K., Entwicklung des deutschen Bilanzrechts (1953), S. 145. Die
damit verbundene Problematik war allerdings bereits bekannt, da urspriinglich bei den
Verhandlungen zum Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuch diskutiert wurde, noch
nicht realisierte Gewinne im Sinne einer positiven Differenz zwischen dem Bilanzwert
und dem niedrigeren Anschaffungspreis ausdriicklich von der Gewinnverteilung auszu-
schlieBen, vgl. ausfiihrlich zu den Beratungen zum Ersten PreuBischen Entwurf eines
Handelsgesetzbuchs 1857 Barth, K., Entwicklung des deutschen Bilanzrechts (1953),
S. 131.

119 v/gl. naher Schneider, D., Methoden der Wirtschaftswissenschaft (2001), S. 921 f.
120 y/gl. Aktiengesetz vom 18.7.1884, RGBI. 1884, S. 123 ff.

121 vgl. § 185a HGB 1884, der erstmals auch das Niederstwertprinzip fiir das Um-
laufvermdgen fiir ,,Werthpapiere und Waaren, welche einen Bérsen- oder Markpreis ha-
ben* kodifizierte.

122 Die Aktienrechtsnovelle von 1884 war damit fiir die Entwicklung der handels-
und steuerrechtlichen Rechnungslegung in Deutschland von wesentlicher Bedeutung, da
in den Folgejahren nach dem Inkrafttreten des Gesetzes die Rechtsprechung und die
Kommentierungen fast alle noch heute entscheidenden Einzelgrundsétze zur Gewinn-
ermittlung entwarfen, vgl. Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 25 ff.; Duckstein,
F., Handelsbilanz und Steuerbilanz (1964), S. 7 f.
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Neben diesen theoretischen Gesichtspunkten'?® waren auch Praktikabilitats-
erwagungen fiir die Anderung der Bewertungsvorschriften ursachlich.'?* Aller-
dings entfalteten die reformierten Bewertungsregeln zundchst allein fir Aktien-
gesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien Rechtskraft, da mit der
Aktienrechtsnovelle von 1884 eine rechtsformabhéngige Trennung der Bilan-
zierungsvorschriften verbunden war. Einzelunternehmen und Personengesell-
schaften hatten weiterhin das Anlage- und Umlaufvermdgen mit dem beizule-
genden Wert zu bewerten.

Mit der Implementierung des Anschaffungswertprinzips war der Grundstein
fiir die Auseinanderentwickelung von Handels- und Uberschuldungsbilanz ge-
legt, obwohl die grundsétzliche Problematik einer auf Anschaffungskosten
basierenden Vermdgensbewertung im Rahmen einer konkursrechtlichen Uber-
schuldungsmessung im Gesetzgebungsprozell ganzlich unbemerkt blieb. Dies
belegt eindrucksvoll der Umstand, dal3 einerseits die Konkursordnung keine
Anderung hinsichtlich der maRgeblichen UberschuldungsmeRvorschriften er-
fuhr, andererseits jedoch die Uberschuldungsdefinition in die aktienrechtlichen
Vorschriften des Handelsgesetzbuch explizit durch den Gesetzeswortlaut an die
Handelsbilanz angebunden wurde,**® obwohl der Entwurf des Aktiengesetzes
noch keine diesbeziigliche Konkretisierung der Uberschuldungsmessung vor-

122 nstruktiv sind hier die Ausfithrungen hinsichtlich der Bewertung des Anlage-

vermdgen zu Anschaffungskosten in den Motiven zum Entwurf des Aktiengesetzes
1884, S. 304: ,,Gegenstdnde dieser Art, deren Besitz zur Erreichung des Gesellschafts-
zwecks fir die Gesellschaft meist unentbehrlich ist und die deshalb bei ihrem Abgange
durch neue gleicher Art ersetzt werden mussen, treten vollstdndig an die Stelle des darin
festgelegten Betrags des Grundkapitals. Ware die Gesellschaft genéthigt, in den Jahres-
bilanzen auch fir diese Gegensténde, deren Verkaufswerth je nach dem Verhaltnif} von
Angebot und Nachfrage erheblichen Preisschwankungen unterliegen kann, ohne dal3
sich ihr Nutzungswerth zu &ndern braucht, den zeitigen Verkaufswerth zum Ansatz zu
bringen, so wirde sich vielfach eine véllig unrichtige Gewinnvertheilung ergeben: denn
es wirde bei gesteigertem Preise das als Dividende vertheilt werden, was bei richtiger
Auffassung der Sachlage, namentlich aber bei sinkendem Preise sich als unzuldssige
Verwendung des Grundkapitals ergiebt“. Die Bewertung des Umlaufvermdgens
héchstens zu Anschaffungskosten wird in den Motiven zum Gesetzentwurf damit be-
griindet (S. 303), daB ,,mit Ricksicht auf die regelméaRige eintretende Vertheilung des
Reingewinns verhindert werden muR, daf nicht schon ein zwar nominell vorhandener,
thatséchlich aber noch nicht durch Verkauf der betreffenden VVermdgensstiicke verwirk-
lichter Gewinn zur Vertheilung gelangt.*

124 Begriindet wurde die Abkehr vom beizulegenden Wert auch damit, daR die Ein-
zelverduRerungserldse von Vermodgensgegenstanden im Anlagevermdgen teilweise nur
willkiirlich zu ermitteln seien, vgl. hierzu die Motive zum Entwurf des Aktiengesetzes
1884, S. 304.

125 Sobald Zahlungsunfahigkeit der Gesellschaft eintritt, mu@ der Vorstand die Er-
6ffnung des Konkurses beantragen; dasselbe gilt, wenn aus der Jahreshilanz oder einer
im Laufe des Geschéftsjahres aufgestellten Bilanz sich ergiebt, daR das Vermdgen nicht
mehr die Schulden deckt.”, § 240 S. 2 HGB 1884.
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genommen hatte. Nach dem Entwurf stellte lediglich die Gesetzesbegriindung
die Verbindung zur Handelsbilanz her.'®

Mit der Einfiihrung der Rechtsform der Gesellschaft mit beschrankter Haf-
tung durch das GmbH-Gesetz vom 20. April 1892'2" wurde der Uberschul-
dungstatbestand auch auf die GmbH ausgeweitet.*?® Dies wurde in den Motiven
zum Gesetz — wenig aufschluBreich — allein damit begriindet, dal? fur die Ver-
bindlichkeiten der Gesellschaft nur das Gesellschaftsvermdgen haftet.'® Die
konkrete Uberschuldungsmessung sollte entsprechend der VVorgehensweise bei
Aktiengesellschaften ebenfalls anhand der allgemeinen Bilanzierungsvorschrif-
ten fiir die Jahreshilanz erfolgen,™*° allerdings waren hier die speziellen Rech-
nungslegungsvorschriften fiir die GmbH maBgeblich.**! Bereits hier entstanden
jedoch erste Konflikte mit der Begriindung des Uberschuldungstatbestands fiir
Aktiengesellschaften, da GmbH’s zwar jahrlich Bilanzen aufzustellen hatten,
vom Gesetzgeber aber damals noch von der Publizitatspflicht ihrer Bilanzen
befreit waren und diese auch nicht beim Handelsregister einreichen muften.
Glaubiger konnten demzufolge nicht — wie der Uberschuldungstatbestand noch
in den Motiven zur Konkursordnung fiir Aktiengesellschaften begriindet wurde
— das Eintreten der Uberschuldung beobachten.'*

Als spezielle Rechnungslegungsvorschrift wurde fiir die GmbH als Wert-
obergrenze im Anlagevermdgen das bereits bei Aktiengesellschaften malgeb-
liche Anschaffungswertprinzip festgelegt;*® fiir das Umlaufvermdgen galt mit-
hin und ungeachtet der aktienrechtlichen Vorschrift der (Liquidations-)Wert des
Art. 31 HGB.™** Eine Abkehr von der Uberschuldungsmessung mittels der
Vorschriften fur die gewohnliche Jahresbilanz erscheint vor dem Hintergrund

126 v/gl. die Motive zum Entwurf des Aktiengesetzes 1884, S. 336 f. Der Entwurf
zum § 240 S. 2 HGB lautete noch: ,,Sobald Zahlungsunféhigkeit der Gesellschaft eintritt
oder sich ergiebt, daB ihr Vermdgen nicht mehr die Schulden deckt, muR3 der Vorstand
die Eréffnung des Konkurses beantragen.*

127 v/gl. GmbHG 1892, RGBI. 1892, S. 477 ff.; ausfiihrlich zur Entstehungsgeschichte
des GmbH-Gesetzes vgl. Parisius, L./Criger, H., Kommentar GmbHG, Erster Theil
(1901), S. 1 ff.,; Schubert, W., Das GmbH-Gesetz von 1892 (1992), S. 1 ff.; Wester-
mann, H. P. in Scholz, GmbHG, Einleitung (2000), Rn. 45 ff. mit weiteren Nachweisen.

128 vgl. § 63 GmbHG 1892.

129 y/gl. die Motive zum GmbHG 1892, S. 3756.

130 vgl. § 63 S. 2 GmbHG sowie die Motive zum GmbHG 1892, S. 3756.

1L vgl. § 43 GmbHG.

182 v/gl. Wiesner, H., Konkurs der Gesellschaft mit beschrankter Haftung (AbR
1906), S. 308. Banken waren von dieser Regelung (§ 41 GmbHG) ausgenommen.

138 vgl. § 43 GmbHG.

134 Begrundet wurde dies bemerkenswerterweise damit, da® bei GmbH’s die An-
reize zur Ausschittung fiktiver Uberschisse nur als gering einzustufen seien, vgl. die
Motive zum GmbHG 1892, S. 3749 f.
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der Einfihrung des Anschaffungswertprinzips im Aktienrecht 1884 und im
GmbH-Gesetz 1892 unausweichlich.

Im Schrifttum wurde in der Folgezeit teilweise — jedoch nicht allgemein — die
grundsitzliche Problematik erkannt, die mit der Anbindung der Uberschul-
dungsmessung an eine auf dem Anschaffungskostenprinzip basierende Handels-
bilanz verbunden ist und daraus der Schluf} gezogen, dal — entgegen dem aus-
driicklichen Gesetzeswortlaut des Handelsgesetzbuches und der Gesetzesbe-
grindung zur Konkursordnung — eigenstdndige Ansatz- und Bewertungsregeln
zu schaffen seien.'*®

3. Abkehr von der Uberschuldungsmessung
ber die Bilanzierungsvorschriften flir die Jahresbilanz

a) Reform des Handelsgesetzbuchs 1897

Entscheidende Bedeutung fir die Abkehr von einer an handelsbilanziellen
Ansatz- und Bewertungsvorschriften orientierten Uberschuldungsmessung ist
der grundlegenden Reform des Handelsgesetzbuchs von 1897%* beizumessen.
Vordergriindig hatten sich im Rahmen der Gesetzesnovelle keine wesentlichen
Anderungen fir die Uberschuldungsmessung ergeben, da die auf Aktiengesell-
schaften beschrankte Wertlehre trotz kritischer Stimmen in der Literatur™’ noch
nicht grundsétzlich auf alle Rechtsformen ausgeweitet wurde. Einzelkaufleute
(und Personengesellschaften) hatten ihre Aktiva damit weiterhin zum bei-
zulegenden Wert zu bewerten.*® Begriindet wurde dies damit, daB das Anschaf-
fungswertprinzip des Aktienrechts die Funktion hat, die Reduzierung des
satzungsmaRigen Grundkapitals tber die Ausschittung noch nicht realisierter
Gewinne zu verhindern.**®

135 vgl. Staub, H., Kommentar HGB, § 240 (1894), Rn. 10; herrschende Meinung
war dies wohl noch nicht, wie (spétere) zeitgendssische Kommentierungen der Konkurs-
ordnung verdeutlichen: ,,§ 207 Abs. 1 gestattet die KE. aber auch dann, wenn (...) eine
Uberschuldung vorliegt, weil die Glaubiger der Aktiengesellschaft ausschlieflich auf
das Gesellschaftsvermdgen angewiesen sind und deshalb im Fall einer infolge der Ver-
oOffentlichung der Bilanzen (8§ 260, 263 ff. HGB) leicht nachweisbaren Uberschuldung
nicht gendtigt werden dirfen, abzuwarten, bis die Zahlungsunfahigkeit ausbricht.”, Pe-
tersen, J./Kleinfeller, G., Kommentar KO, 8§ 207, 208 (1900), S. 620.

1% v/gl. Handelsgesetzbuch vom 10.5.1897, RGBI. 1897, S. 219 ff.

187 vgl. die Denkschrift zum Entwurf eines Handelsgesetzbuchs 1897, abgedruckt
bei Hahn, C./Mugdan, B., Materialien zum Handelsgesetzbuch (1897), S. 226.

138 vgl. § 40 HGB fiir alle Kaufleute und § 261 HGB fiir Aktiengesellschaften. Fiir
GmbH’s galten weiterhin die speziellen Rechnungslegungsvorschriften des GmbH-Ge-

setzes.

1% Dies verdeutlicht die Begriindung zum Entwurf des Handelsgesetzbuchs von

1897 sehr plastisch: ,,Die besonderen Bewertungsregeln des Aktienrechts dehnt der Ent-
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Allerdings — und dies stellte den bis heute entscheidenden Wendepunkt dar —
vertrat der Gesetzgeber nunmehr explizit die Auffassung, dal’ die speziell fir
Aktiengesellschaften geltenden Ansatz- und Bewertungsvorschriften nicht fur
die Uberschuldungsmessung herangezogen werden sollten. Der wechselvolle
GesetzgebungsprozeR, der von kontroversen Diskussionen begleitet war, macht
eine nahere Betrachtung notwendig:

« Die Uberschuldungsdefinition im ersten Entwurf des Handelsgesetz-
buchs 1895 entsprach im wesentlichen der korrespondierenden Vor-
gangervorschrift."*’ Die Abkehr von den fiir die Jahresbilanz geltenden
Vorschriften wird allerdings in der Begriindung zum ersten Entwurf
deutlich: ,,Nach dieser Fassung konnte es scheinen, daf? fir die fragliche
Bilanz auch die besonderen Vorschriften des Art. 185a (...) uber die
Werthansatze maRgebend seien. Es ist jedoch einleuchtend, daf? diese im
Wesentlichen nur zur Verhatung der vorzeitigen Vertheilung unsicherer
Gewime bestimmten Vorschriften hier nicht malRgebend sein kon-
nen.“

o Um den Wandel in der Uberschuldungsmessung auch im Gesetz zu
manifestieren, entschlofl sich der Gesetzgeber im zweiten Entwurf der
Handelsgesetzbuchsnovelle 1896 zur Erweiterung der Uberschuldungs-
definition direkt im Wortlaut des Gesetzes: ,,Fir die Feststellung, ob der
Verlust die Halfte des Grundkapitals erreicht oder ob eine Uberschul-
dung vorliegt, sind die nach § 238 flir die Aufnahme der Jahreshilanz
geltenden Vorschriften nicht maBgebend.“**> Demnach sollten wohl die
allgemeinen Ansatz- und Bewertungsvorschriften fiir Einzelkaufleute*®

wurf nicht Uber ihr jetziges Anwendungsgebiet aus. Ihre Verallgemeinerung ist zwar von
einigen Seiten beflirwortet worden; gegen eine solche Ausdehnung bestehen indessen
Bedenken. Die fraglichen Bestimmungen, (...) wonach alle Vermdgensgegenstande,
auch sie zur WeiterverauBerung bestimmt sind, nicht hoher als zum Anschaffungs- oder
Herstellungspreise angesetzt werden diirfen, haben den Zweck, eine Verminderung des
statutenmdRigen Grundkapitals der Aktiengesellschaft und die Vertheilung eines that-
séchlich noch nicht realisirten Gewinnes zu verhindern.“, Denkschrift zum Entwurf
eines Handelsgesetzbuchs 1897, abgedruckt bei Hahn, C./Mugdan, B., Materialien zum
Handelsgesetzbuch (1897), S. 226.

140 Sobald Zahlungsunfahigkeit eintritt, hat der Vorstand die Eréffnung des Kon-
kurses zu beantragen; dasselbe gilt, wenn sich bei der Aufstellung der Jahresbilanz oder
einer Zwischenbilanz ergiebt, dal das Vermdgen die Schulden nicht mehr deckt.”,
§ 199 S. 2 des ersten Entwurfs des Handelsgesetzbuchs 1895; vgl. zum Wortlaut der
Vorgangervorschrift FuBnote 125 auf S. 53.

141 Denkschrift zum Entwurf eines Handelsgesetzbuchs 1895, abgedruckt bei
Schubert, W./Schmiedel, B./Krampe, C., Quellen zum Handelsgesetzbuch von 1897
Band 2,1 (1987), S. 125.

142§ 220 S. 3 des zweiten Entwurfs des Handelsgesetzbuchs 1896.
143 v/gl. §8 37 ff. des zweiten Entwurfs eines Handelsgesetzbuchs 1896.
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fiir die Uberschuldungsmessung — d.h. eine Orientierung am beizulegen-
den Wert im Sinne eines Liquidationswerts — relevant sein.'*

« Diese Ergénzung wurde im weiteren Gesetzgebungsprozel? eingehend
diskutiert, wie insbesondere die Verhandlungen des XXIII. Deutschen
Handelstags dokumentieren. Hier gelangte der Ausschull zum Ergebnis,
daB die Konkretisierung der Uberschuldungsdefinition wieder riick-
gangig zu machen und die Neuregelung zu streichen sei.* Vielmehr
sollten doch die speziellen aktienrechtlichen Rechnungslegungsvor-
schriften — und damit auch das Anschaffungskostenprinzip — gelten.
»(---) S0 ist doch mit allem Nachdruck darauf hinzuweisen, daB in der
Praxis in den 30 Jahren des Bestehens des Handelsgesetzbuchs kein Fall
bekannt geworden ist, in welchem die bisher vorhandene Nothwendig-
keit, die Bilanz auch in den hier vorliegenden Féallen nach den aktien-
gesetzlichen Vorschriften zu errichten, zu schweren MiRstdnden oder
ganz zu einer der wirklichen Sachlage nicht entsprechenden Konkurs-
erdffnung gefithrt hatten.“**® Folge war, daR die Erweiterung in der dem
zweiten Entwurf folgenden Bundesrathsvorlage wieder gestrichen wur-
de.**” Wiederholte Versuche im GesetzgebungsprozeR, die Uberschul-
dungsmessung Uber den Gesetzeswortlaut an die allgemeinen Rech-
nungslegungsvorschriften fur Einzelkaufleute anzubinden, blieben er-
folglos; einer Uberschuldungsmessung tiber die aktienrechtlichen Bilan-
zierungsvorschriften wurde der Vorzug gegeben.*®

« Aus diesem Grund fand die im zweiten Entwurf geplante Erganzung der
Uberschuldungsdefinition keinen Einzug in das verabschiedete Handels-
gesetzbuch von 1897. Dennoch wurde im weiteren Gesetzgebungspro-
zeR auch davon Abstand genommen, die Uberschuldungsmessung an die
aktienrechtlichen Ansatz- und Bewertungsvorschriften anzubinden. Die
Begrindung zum Handelsgesetzbuch 1897 IRt keinen Zweifel an der
diesbeziliglichen Intention des Gesetzgebers offen: ,,... dagegen kann es

144 Die Orientierung an den allgemeinen Rechnungslegungsvorschriften fiir Einzel-

kaufleute und nicht an eigenstédndigen Ansatz- und Bewertungsregeln ist allerdings le-
diglich den Verhandlungen des XXIII. Deutschen Handelstages am 15. und 16. October
1896, abgedruckt bei Schubert, W./Schmiedel, B./Krampe, C., Quellen zum Handels-
gesetzbuch von 1897 Band 2,1 (1987), S. 614 f. zu entnehmen.

145 vgl. die Verhandlungen des XXIII. Deutschen Handelstages am 15. und 16.
October 1896, abgedruckt bei Schubert, W./Schmiedel, B./Krampe, C., Quellen zum
Handelsgesetzbuch von 1897 Band 2,1 (1987), S. 614 f.

146 verhandlungen des XXIII. Deutschen Handelstages am 15. und 16. October
1896, abgedruckt bei Schubert, W./Schmiedel, B./Krampe, C., Quellen zum Handels-
gesetzbuch von 1897 Band 2,1 (1987), S. 615.

17 vgl. § 230 der Bundesrathsvorlage fiir ein Handelsgesetzbuch 1896.

148 vgl. insbesondere den Kommissionsbericht iiber den Entwurf eines Handels-
gesetzbuchs 1897, abgedruckt bei Schubert, W./Schmiedel, B./Krampe, C., Quellen zum
Handelsgesetzbuch von 1897 Band 2,2 (1988), S. 1317.
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nicht die Absicht sein, den Vorstand zur Stellung des Antrags auf Kon-
kursero6ffnung zu verpflichten und eine Unterlassung des Antrags mit
Strafe zu bedrohen, wenn eine Bilanz, in die nach dem Gesetze die zur
Veraulerung bestimmten Gegenstande nur mit dem urspriinglichem An-
schaffungs- und Herstellungspreis eingestellt werden dirfen, lediglich
den &uBeren Anschein einer Uberschuldung hervorruft, wahrend in
Wirklichkeit ein solches Ergebnis durch den gesteigerten Werth der
betr. Vermdgensbestandtheile vollstandig ausgeschlossen ist.“'*

Im Ergebnis erachtete der historische Gesetzgeber des Handelsgesetzbuchs
von 1897 die in § 240 HGB getroffene Uberschuldungsdefinition — ungeachtet
der fast wortgleichen Formulierung der VVorgangervorschrift im § 240 HGB von
1884 und dem identischen Wortlaut im ersten Entwurf der Gesetzesnovelle —
als ausreichend fir die neue Auffassung, da nunmehr nicht die aktienrecht-
lichen Ansatz- und Bewertungsvorschriften maRgeblich fiir die Uberschul-
dungsmessung sein sollten. Mit dem Verzicht auf Ubernahme der noch im
zweiten Entwurf vorgesehenen, niheren Uberschuldungsdefinition wollte der
Gesetzgeber lediglich vermeiden, dal die aktienrechtlichen Bilanzierungs-
vorschriften des § 261 HGB in anderen Bereichen ebenfalls als nicht anwendbar
ausgelegt werden konnten.™ Die Grundlage fiir ein eigenstandiges tiberschul-
dungsbilanzielles Rechnungslegungssystem war damit geschaffen.

In der Folgezeit wurden eigens fiir die Uberschuldungsmessung anzuwenden-
de Bilanzierungsvorschriften konstruiert.">* Betrachtet man die in der damaligen
Zeit vorgeschlagenen Korrekturen hinsichtlich Ansatz und Bewertung néher, so
wird unmittelbar deutlich, daR als Leitbild jeweils Liquidationswerte heran-
gezogen wurden und damit in weiten Ziigen eine Orientierung an der Auslegung
der Bewertungsvorschrift des Art. 31 HGB 1861 stattfand. Allerdings bedeutete
dies keinen unmittelbaren Ruckgriff auf den beizulegenden Wert gemaR
8 39 HGB und auf die Bilanzierungsvorschriften fur Einzelkaufleute, da dem-
nach nicht zwingend Verkaufswerte angesetzt werden sollten.**?

Die Uberschuldungspriifung bei der GmbH folgte diesem neuem Weg: Zwar
war der Uberschuldungstatbestand hier ausschlieBlich im GmbH-Gesetz und
nicht in der Konkursordnung oder dem Handelsgesetzbuch geregelt.’** Zudem

149 Denkschrift zum Entwurf eines Handelsgesetzbuchs 1897, abgedruckt bei Hahn,
C./Mugdan, B., Materialien zum Handelsgesetzbuch (1897), S. 307.

150 v/gl. die Denkschrift zum Entwurf eines Handelsgesetzbuchs 1897, abgedruckt
bei Hahn, C./Mugdan, B., Materialien zum Handelsgesetzbuch (1897), S. 307.

181 vgl. etwa zum Ansatz und zur Bewertung ausgewahlter Aktiv- und Passivposi-
tionen Goldstein, J., Konkurs der Aktiengesellschaft (1901), S. 9 ff.; Jaeger, E., Kom-
mentar KO — 1. Aufl., §§ 207/208 (1902), Rn. 3.

152 ygl. die Denkschrift zum Entwurf eines Handelsgesetzbuchs 1897, abgedruckt
bei Hahn, C./Mugdan, B., Materialien zum Handelsgesetzbuch (1897), S. 227.

158 vgl. § 63 GmbHG sowie die Ausfiihrungen in Funote 95 auf S. 47.
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galt die Vorschrift des § 240 HGB ausschlieRlich fiir Aktiengesellschaften und
zumindest im Umlaufvermdgen bildete nicht das Anschaffungswertprinzip die
Bewertungsgrundlage, sondern der beizulegende Wert des §40S. 1 HGB im
Sinne eines Liquidationswerts. Allerdings wurde die Uberschuldungsdefinition
des § 63 GmbHG nunmehr im Schrifttum im Sinne der aktienrechtlichen Vor-
schriften interpretiert.">*

Die oberste Rechtsprechung verharrte bei GmbH’s in zwei Urteilen vorder-
griindig noch ausdriicklich auf dem Standpunkt, da® das Vorliegen des Uber-
schuldungstatbestands aus der gewthnlichen Jahreshilanz abgelesen werden
konnte.*®® Allerdings bezog sich der Sachverhalt, der Verhandlungsgegenstand
in beiden Urteilen war, auf eine GmbH in Liquidation und es mufte insbesonde-
re Uber die Frage entschieden werden, ob in diesem Fall das Anschaffungswert-
prinzip zur Bewertung herangezogen werden konnte. Da dies trotz einer fehlen-
den expliziten Vorschrift im GmbH-Gesetz bejaht wurde, ging das Reichs-
gericht davon aus, daB die Liquidatoren der GmbH auch die Uberschuldung aus
der gewdhnlichen Jahresbilanz hatten erkennen miissen. Abgesehen von diesen
beiden Urteilen des Reichsgerichts bildete die Uberschuldungsmessung bis zum
Inkrafttreten der Insolvenzordnung 1999 — in Relation zur Zahl der Falle, in
denen die Eréffnung eines Konkursverfahrens beantragt wurde — nur in duferst
seltenen Fallen den Gegenstand von Rechtsstreitigkeiten. Die Entwicklung von
Ansatz- und Bewertungsregeln konzentrierte sich somit vornehmlich auf das
Schrifttum.

Es laRt sich deshalb insgesamt feststellen, daR der Uberschuldungstatbestand
bei haftungsbeschrankten Rechtsformen die Funktion erfillen sollte, die Glaubi-
geranspriiche gegeniber dem Schuldnerunternehmen méglichst weitgehend ab-
zusichern: ,,Allerdings fuihrt diese Bewerthungsart dahin, daR bei andauernd
ungunstiger Konjunktur Vermdgensgegenstande (z.B. Fabrikgebaude) zu einem
Satze in Betracht kommen, der vielleicht weit hinter ihrem Anschaffungspreis
und weit hinter dem nach Uberwindung der Schwierigkeiten zu erwartenden
Werthe zurtickbleibt. Allein dies ergibt sich aus dem starren, ausschlielich auf
die Gegenwart abgestellten Begriffe der Uberschuldung. Gerade darin aber, daR
das Gesetz die Uberschuldung als Konkursgrund geniigen laBt, liegt eine un-
entbehrliche Sicherung der auf das Gesellschaftsvermégen angewiesenen
Glaubiger.“*® Eine weitergehende Auseinandersetzung mit den Konsequenzen

184 vqgl. Parisius, L./Criiger, H., Kommentar GmbHG, § 63 (1901), S. 265; Wies-
ner, H., Konkurs der Gesellschaft mit beschrankter Haftung (AbR 1906), S. 309 ff,;
Lehmann, W., Konkurs der Gesellschaft mit beschrénkter Haftung (1913), S. 19 ff.

1% vgl. die Urteile des Reichsgerichts vom 14.12.1909 — Rep. Il 528/09 sowie
1.10.1912 — Rep. 11 176/12.

1% Jaeger, E., Kommentar KO — 1. Aufl., 8§ 207/208 (1902), Rn. 3. Ahnlich auch
Wiesner, H., Konkurs der Gesellschaft mit beschrankter Haftung (AbR 1906), S. 310:
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der Zerschlagungspramisse als alleiniger Mal3stab fir die Bewertung des Ver-
mogens erfolgte in der Literatur jedoch (noch) nicht.

b) Entwicklung der modifizierten zweistufigen Methode

Im Zeitablauf fuhrte die im Schrifttum kontrovers gefilhrte Diskussion zur
Abkehr von der Uberschuldungsmessung auf der Basis von Liquidationswerten,
ohne daR sich zunachst eine eindeutige Vorgehensweise oder als gefestigt an-
zusehende Meinung durchsetzen konnte. Gesetzliche Ausgestaltungsvorschrif-
ten fehlten weitgehend;"™” Uberschuldung blieb ein weitgehend unbestimmter
Rechtsbegriff. Vielmehr existierten hinsichtlich der Interpretation des Uber-

schuldungstatbestands vornehmlich vier Stromungen in der Literaturdiskussion,

die sich wie folgt systematisieren lassen:**®

(1) Bewertung allein unter der Préamisse der Liquidation des Unterneh-

mens, wobei dies nicht zwangsldufig auch die unmittelbare Zerschla-
gung implizieren muRte;™

2 Bewerlgléng allein unter der Pramisse der Fortfiihrung des Unterneh-
mens;

,Der Umfang der fiir die Feststellung der Uberschuldung in Ansatz zu bringenden Akti-
va féllt im wesentlichen zusammen mit dem Umfang der Konkursmasse. (...) Eine Ab-
weichung ergibt sich nur dann, wenn Gegenstdnde vorhanden sind, welche dem Kon-
kursbeschlage nicht unterliegen. (...) Weiter fragt sich, welche Art von Wert in Betracht
kommt. Auch hier ergibt sich die Antwort aus dem Begriff der Uberschuldung. Es han-
delt sich um die Frage, ob die Aktiva durch die Passiva gedeckt werden. Davon kann
nur dann die Rede sein, wenn die Aktiva ausreichend sind, um damit erforderlichenfalls
die Schulden zu bezahlen. Zu diesem Zweck miRte man die Aktiva in Geld umsetzen.
Daraus folgt, daf die Aktiva zu ihrem VerduRerungswert angesetzt werden missen.
Darum bleibt z.B. der Gebrauchswert aufer Betracht.*

17 Als Ausnahme ist hier lediglich die — zumindest in der zweiten Halfte des 20.
Jahrhunderts umstrittene — Formulierung ,,bei der Aufstellung der Jahresbilanz oder der
Zwischenbilanz* (§ 240 S. 2 HGB, dhnlich § 64 Abs. 1 GmbHG) zu werten, vgl. hierzu
insbesondere Schmidt, K. in Scholz, GmbHG - 6. Aufl., § 64 (1979/1983), Rn. 11 ff.

1% wvgl. Auler, W.-D., Uberschuldungsstatus als Bewertungsproblem (DB 1976),
S. 2169 (FuRnote 13); ferner Schiirer, H., Tatbestand der Uberschuldung (1962), S. 56 ff.;
Schmidt, K., Konkursgriinde und praventiver Glaubigerschutz (AG 1978), S. 336 f.; Dru-
karczyk, J., Bilanzielle Uberschuldungsmessung (ZGR 1979), S. 561 ff.; Drukarczyk, J.,
Kapitalerhaltungsrecht (WM 1994), S. 1738; zu weiteren Vorschlagen vgl. Kupsch, P.,
Uberschuldungsmessung (BB 1984), S. 161 ff.

19 Vertreter dieser Verwertungspramisse waren z.B. Schmalenbach, E., Dyna-
mische Bilanz (1962), S. 229; Kiihn, G., Konkursantragspflicht bei Uberschuldung
(1969), S. 46 ff.

180 Hierzu zahlte etwa Diiring, W., Uberschuldung als Konkursgrund (WPg 1949),
S. 193 f.; Hefermehl, W. in GeRler/Hefermehl/Eckard/Kropff, AktG, § 92 (1974), Rn. 17,
Hirsch, E., Uberschuldungsbestimmungen (1959), S. 311 f.
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(3) Bewertung des Vermdgens sowohl nach der Liquidations- als auch der
Fortflhrungspramisse, wobei das jeweilig unginstigere Ergebnis mafR-
geblich fiir die Uberschuldungspriifung zu sein hatte, da die Uber-
schuldung einerseits ein Konkursverfahren (Liquidationspramisse),
andererseits aber auch ein Vergleichsverfahren (Fortfiihrungspramisse)
zur Folge haben konnte und damit zwei interne Uberschuldungsbilan-
zen aufzustellen waren'®* (sogenannte ,,kumulative Priifung*'®%);

(4) Bewertung nach der bestmdglichen Strategie fir die Vermdgens-
bewertung und damit ein zweistufiger Bewertungsprozef3, bei dem auf
der ersten Stufe zunéchst auf der Basis von entsprechenden Kalkilen
(insbesondere Finanzplane und Ertragswertkalkiile) die Uberlebens-
fahigkeit des Unternehmens zu prifen war und auf der zweiten Stufe
dann in Abhéngigkeit vom Ausgang der ersten Stufe entweder von der
Liquidation oder der Fortfiilhrung auszugehen war.'®®

Weitgehend Einigkeit herrschte lediglich darin, daB die Handelsbilanz
keinen notwendigen Bestandteil einer Uberschuldungspriifung bildete.** Alle
Varianten enthielten jedoch schwerwiegende Konstruktionsmangel,® die teil-
weise in der Literatur sogar zur Forderung nach einem vollstandigen Verzicht
auf den Uberschuldungstatbestand fiihrten.'®® Erst mit der von K. Schmidt ent-
wickelten, sogenannten ,modifizierten zweistufigen Methode**®’ gelangte die
Literatur wieder zu einer herrschenden Meinung, der sich auch die héchst-
richterliche Rechtsprechung kurz vor Verabschiedung der Insolvenzordnung
anschloR.*®

181 wertreter dieser Stromung war beispielsweise Biermann, M., Uberschuldung
(1963), S. 62 ff.

182 50 die Bezeichnung von Schmidt, K., Konkursgriinde und préaventiver Glaubi-
gerschutz (AG 1978), S. 337.

193 Hierfir pladierten etwa Auler, W.-D., Uberschuldungsstatus als Bewertungs-
problem (DB 1976), S. 2169 f.; Pribilla, M., Uberschuldungsbilanz (KTS 1958), S. 6 ff.

184 wvgl. Schirer, H., Tatbestand der Uberschuldung (1962), S. 56 ff.

185 vgl. zu einer ausfiihrlichen Diskussion der Konstruktionsmangel dieser Vor-
schlage: Drukarczyk, J., Bilanzielle Uberschuldungsmessung (ZGR 1979), S. 560 ff,;
Egner, H./Wolff, G., Zur Unbrauchbarkeit des Uberschuldungstatbestands (AG 1978),
S. 101 ff.; Schmidt, K., Konkursgriinde und praventiver Glaubigerschutz (AG 1978),
S.336f.

1% vgl. insbesondere Egner, H./Wolff, G., Zur Unbrauchbarkeit des Uberschul-
dungstatbestands (AG 1978), S. 101 ff. Die Forderung, auf den Uberschuldungstatbe-
stand zu verzichten, wurde bereits im Gesetzgebungsprozell zum Handelsgesetzbuch
von 1897 erfolglos beantragt, vgl. den Kommissionsbericht Gber den Entwurf eines
Handelsgesetzbuchs 1897, abgedruckt bei Schubert, W./Schmiedel, B./Krampe, C.,
Quellen zum Handelsgesetzbuch von 1897 Band 2,2 (1988), S. 1317 f.

187 vgl. erstmals Schmidt, K., Konkursgriinde und praventiver Glaubigerschutz (AG
1978), S. 337 ff.; ausfuhrlich auch Schmidt, K., Wege zum Insolvenzrecht (1990), S. 46 ff.

188 v/gl. das BGH-Urteil vom 13.7.1992 — Il ZR 269/91.
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Die modifizierte zweistufige Methode basierte auf der Grundiberlegung, dal
die mit einer Ermittlung von Fortfihrungswerten untrennbar verbundene
Prognose der aus einem Vermogensgegenstand resultierenden Einzahlungstber-
schiisse als selbstandiges Element in der Uberschuldungspriifung zu implemen-
tieren sei.’® Ein Unternehmen war demnach {iberschuldet, wenn

« das auf Basis der Liquidationsprdmisse bewertete VVermdgen nicht aus-
reichte, sémtliche Glaubigeranspriiche zu befriedigen und — zusétzlich —

« eine Fortfiihrungsprognose iiber die Uberlebensfahigkeit des Unterneh-
mens zu einem negativen Ergebnis gekommen war.

Der Bundesgerichtshof prazisierte den in der Konzeption von K. Schmidt zu-
néchst offengebliebenen Inhalt der Fortfiihrungsprognose, indem die zukinftige
Zahlungsfahigkeit zu prognostizieren war.'”

4. Bedeutung der Einflhrung des steuerlichen Mal3geblichkeitsprinzips
fur die Uberschuldungsmessung

Eine weitere, wenn auch schwache Ursache flr das Auseinanderentwickeln
von Handels- und Uberschuldungsbilanz dirfte in der Einfiihnrung der MaRgeb-
lichkeit der handelsrechtlichen Grundsatze ordnungsmaRiger Buchfilhrung zum
Zwecke der steuerlichen Gewinnermittlung durch die zeitgleich eingefiihrten
Landeseinkommensteuergesetze von Sachsen und Bremen 1874 gelegen
haben.'™ Inshesondere jedoch die — politisch auRerst umstrittene und zunéchst
nur zogerlich umgesetzte — Anbindung der steuerlichen Gewinnermittlung an
die handelsrechtliche Rechnungslegung durch das im Deutschen Reich wirt-
schaftlich und politisch gewichtige PreuRen im Jahr 1891'" [eisteten der all-

189 vgl. Schmidt, K., Insolvenzordnung und Unternehmensrecht (2000), S. 1206.

170 v/gl. das BGH-Urteil vom 13.7.1992 — 11 ZR 269/91. In den Ausfithrungen von
K. Schmidt blieb zunachst unklar, ob nicht (statt dessen) die zukinftige Ertragsfahigkeit
zu prifen war, vgl. hierzu ausfuhrlich Drukarczyk, J., Kapitalerhaltungsrecht (WM
1994), S. 1741 ff. Die inhaltlichen Unterschiede zwischen Ertrags- und Finanzlage wer-
den jedoch auch in jlngeren hochstrichterlichen Urteilen zum Inhalt der Fortfuhrungs-
prognose nicht immer erkannt. Dies demonstriert das BFH-Urteil vom 4.9.2002 - | R
7/01.

17 vgl. Sachsisches EStG 1874, § 22, Gesetz- und Verordnungsblatt fir das Konig-
reich Sachsen 1874, S. 479 und das Bremer EStG 1874, § 5 Anlage B Ziff. 7, Gesetz-
blatt der Freien Hansestadt Bremen 1874, S. 130; ausfiihrlich hierzu sowie zur weiteren
Entwicklung im Deutschen Reich Pohl, K. F., Mal3geblichkeitsprinzip (1983), S. 11 ff.;
Schmidt, L., MaRgeblichkeitsprinzip (1994), S. 18 ff.

172 vgl. PreuRisches EStG 1891, §14, Gesetz-Sammlung fiir die Koniglich
PreuBischen Staaten 1891, S. 181.
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gemeinen Anerkennung des MaRgeblichkeitsprinzips einen bedeutsamen Vor-
schub.*

Fortan multen die Bilanzierungspflichtigen bei der Ausibung handelsrecht-
licher Ansatz- und Bewertungswahlrechte immer auch steuerliche Konsequen-
zen berticksichtigen. Darlber hinaus flihrte ebenfalls das — in der Folgezeit zwar
unterschiedlich stark ausgeprégte — Malgeblichkeitsprinzip beispielsweise teil-
weise dazu, daB der Gesetzgeber gewiinschte steuerliche Wirkungen oder bei zu
lose empfundenen Bindungen die Wiederanndherung der handels- und steuer-
rechtlichen Rechenwerke auch tiber eine Anderung der handelsrechtlichen Vor-
schriften zu verwirklichen suchte.'™ Eine explizit an die Handelsbilanz ange-
bundene Uberschuldungsmessung hatte dann fiir den Gesetzgeber die Bedeu-
tung einer ungewiinschten Fessel haben kdnnen.

Mit der Aufnahme der Anbindung der steuerlichen Gewinnermittlungsvor-
schriften an die handelsrechtlichen Grundsétze ordnungsmaRiger Buchfiihrung
war demzufolge eine zusétzliche Trennung der Verbindungslinien zwischen den
handelsrechtlichen Ansatz- und Bewertungsvorschriften und den konkursrecht-
lichen Bestimmungen verbunden, eine Entwicklung, der die meisten steuer-
pflichtigen Wirtschaftssubjekte aufgrund der an der steuerlichen MaRgeblich-
keit unmittelbar anknupfenden Zahlungswirkungen naturgemaR eine hohere
Bedeutung beimalien. Die zwangsweise Eroffnung eines Konkursverfahrens
wegen handelsbilanzieller Uberschuldung konnte iiber eine insolvenzrechtliche
Uberschuldungsbilanz verhindert werden.

V. Insolvenzrechtsreform 1977-1994

Der 1.1.1999 markierte mit dem Inkrafttreten der Insolvenzordnung'” das
Ende eines tber zwanzig Jahre dauernden Reformprozesses, in dem insbesonde-
re auch die Erdffnungstatbestdnde eingehend diskutiert wurden und mehrfach

178 vgl. zur damaligen Bewertungsdiskussion im Steuerrecht Schneider, D., Methoden
der Wirtschaftswissenschaft (2001), S. 969 ff.; Barth, K., Entwicklung des deutschen
Bilanzrechts (1953), S. 165 ff.

17 Als bedeutsames Beispiel kann hier die umgekehrte MaRgeblichkeit des § 254
HGB dienen. Vgl. zu weiteren Konsequenzen des Maligeblichkeitsprinzips z.B. Emm-
rich, M., Reform der externen Rechnungslegung (1999), S. 14; Federmann, R., Bilan-
zierung (2000), S. 184 ff.

15 vgl. die Insolvenzordnung vom 5.10.1994, BGBI. | S. 2866 ff.; vgl. zum In-
krafttreten § 335 InsO i.V.m. Art. 110 Abs. 1 EGInsO; vgl. ausfuhrlich zur Entstehungs-
geschichte der Insolvenzordnung z.B. Kiibler, B. M./Pritting, H., Entwicklungslinien
des neuen Insolvenzrechts (1994), S. 2 ff.; Hofmann, W., Zur Geschichte der Reform des
Insolvenzrechts (DRiZ 1994), S. 412 ff.
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bedeutsamen Anderungen unterworfen waren.'”® Wahrend die Definition der
Zahlungsunfahigkeit inhaltlich weitgehend der des historischen Gesetzgebers
der Konkursordnung 1877 entsprach, wurde zum einen mit der drohenden Zah-
lungsunfahigkeit'’” ein weiterer Eréffnungstatbestand in das Insolvenzrecht ein-
gefithrt.'® Zum anderen ist im GesetzgebungsprozeR ein wesentlicher Wandel
in der Uberschuldungsdefinition zu beobachten, der inhaltlich — nicht zuletzt
aufgrund der im Reformprozell durchgéangig offenen Ablehnung der damals
gerade gefestigten herrschenden Meinung im Schrifttum'™ sowie der héchst-
richterlichen Rechtsauslegung — bemerkenswert ist und dartiber hinaus die Pro-
blematik bei der Uberschuldungsmessung widerspiegelt. Ein Verzicht auf den
Eroffnungstatbestand der Uberschuldung wurde im GesetzgebungsprozeR aller-
dings nicht naher diskutiert.'®

Der Wandel in der Konstruktion des Uberschuldungstatbestands im Reform-
prozeR laRkt sich mit

« der Wiederanniherung an eine handelsbilanzorientierte Uberschuldungs-
messung und

« der Neukonstruktion der insolvenzrechtlichen Uberschuldungsmessung
unter Beibehaltung eigenstdndiger Bilanzierungsvorschriften

in zwei grundsatzlich zu unterscheidende Phasen einteilen.

1 Der Ausgangspunkt des Reformprozesses wird zwei Beitragen von Kilger und

Uhlenbruck zugeschrieben: Kilger prégte in seinem Referat auf dem 38. Deutschen An-
waltstag 1975 den bis heute gangigen Begriff des ,,Konkurs des Konkurses“, der die
GrofRzahl mangels Masse nicht erdffneter Konkursverfahren sowie die nur im Vergleich
zur urspriinglichen Forderung geringe Quote der Konkursglaubiger in den wenigen er-
Offneten Verfahren beschrieb. Vgl. den Abdruck des Referats: Kilger, J., Konkurs des
Konkurses (KTS 1975), S. 142 ff.; vgl. ferner Uhlenbruck, W., Krise des Insolvenz-
rechts (NJW 1975), S. 897 ff.

17 wvgl. hierzu naher die Ausfihrungen auf S. 158 ff.

178 Bereits die zu Beginn des Reformprozesses eingesetzte Kommission fiir Insol-
venzrecht sah in ihrem ersten Bericht den Insolvenztatbestand der drohenden Zahlungs-
unfahigkeit vor (Leitsatz 1.2.5), vgl. Kommission fiir Insolvenzrecht, Erster Bericht
(1985), S. 109 f. Inhaltlich ergaben sich hier im GesetzgebungsprozeR nur dergestalt
Anderungen, dal® zunéchst der Schuldner und jeder Insolvenzgléubiger ein fakultatives
Ausldserecht haben sollten, wobei spater im Referentenentwurf (8 20 Abs. 1 RefE) das
Ausldserecht der Glaubiger gestrichen wurde. Vgl. insgesamt zur Entwicklung der In-
solvenztatbestdnde im ReformprozeR die synoptische Darstellung bei Drukarczyk, J./
Schiler, A., Insolvenzausldser (1997), S. 62 ff.

1% v/gl. hierzu die Ausfithrungen auf S. 61 f.

180 zuriickzufiihren ist dies auch auf die Ergebnisse der Sachverstandigenkommis-
sion zur Bekdmpfung der Wirtschaftskriminalitat 1973, die den Uberschuldungstatbe-
stand als Glaubigerschutzmittel fir unverzichtbar hielt und vielmehr dessen Anwen-
dungsbereich ausweiten wollte, vgl. Sachverstandigenkommission zur Bekampfung der
Wirtschaftskriminalitat, Tagungsberichte Arbeitstagung 20. bis 23. Februar 1973
(1973), S. 19 ff.
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1. Vorschlag der Kommission fir Insolvenzrecht

In ihrem ersten Bericht machte die Kommission fir Insolvenzrecht 1985 den
Vorschlag, die Konzeption der Uberschuldungspriifung unter Integration der
handelsbilanziellen Rechnungslegungsvorschriften auf drei Stufen zu stellen,

deren Priifablauf nur folgendermaBen sinnvoll zu interpretieren ist;*#*

« Die erste Stufe umfalte die Uberpriifung einer Uberschuldung bei einer
Vermdgensbewertung auf der Basis der Liquidationspramisse. Die
weiteren Stufen sollten nur dann erforderlich werden, sofern hier ein
Uberwiegen der Verbindlichkeiten iber das Vermdgen festgestellt
wurde.

« Die zweite und die dritte Stufe knipften hingegen an die handelsrecht-
lichen Bilanzierungsnormen an: Bei einem Ausweis von negativem
Eigenkapital in einer nach Grundsétzen ordnungsmagiger Buchfiihrung
und Bilanzierung aufgestellten Handelsbilanz lag auf der zweiten Stufe
(abschlieBend) Uberschuldung vor, sofern bereits die Uberschuldungs-
bilanz auf der ersten Stufe zu einem negativen Ergebnis gekommen war.

« War das Eigenkapital im Prufungszeitpunkt allerdings noch nicht ganz-
lich aufgezehrt, war auf der dritten Stufe die Fé&higkeit des Unterneh-
mens zu prognostizieren, ob innerhalb eines (im Kommissionsbericht
unbestimmt gebliebenen'®?) Zeithorizonts die Ertragsfahigkeit wieder
hergestellt werden konnte.'®® War dies nicht zu erwarten, lag Uberschul-
dung vor. Eine Verknipfung der nur partiell erforderlichen Ertrags-
fahigkeitsprognose mit dem bilanziell ausgewiesenen Eigenkapital in der
Handelsbilanz auf der zweiten Stufe im Sinne einer Prognose (ber die
Entwicklung des Eigenkapitals war allerdings nicht vorgesehen.

Auffallend ist hierbei vor allem, daf die Kommission fir Insolvenzrecht bei
der Neukonzeption des Uberschuldungstatbestands die ihr zur Verfiigung
stehende Freiheit dergestalt nutzte, sich nicht an der herrschenden Meinung in
der Literatur zu orientieren. Vielmehr zog es die Kommission vor, eine Bilanz
auf der Basis der herkdbmmlichen handelsrechtlichen Ansatz- und Bewertungs-
vorschriften als einen zwingend erforderlichen Bestandteil zu wahlen. Die
Parallelen zur historischen Uberschuldungspriifung fiir Aktiengesellschaften zur

181 v/gl. hierzu Leitsatz 1.2.6 der Kommission fiir Insolvenzrecht, Erster Bericht
(1985), S. 111.

182 Es wird lediglich auf einen ,,absehbaren* Zeitraum abgestellt, vgl. Kommission
fur Insolvenzrecht, Erster Bericht (1985), S. 111 f.

18 Der Begriff ,,Ertragsfahigkeit* war dabei so definiert, da im Prognosezeitraum
mindestens ausgeglichene Plan-Gewinn- und Verlustrechnungen zu erwarten sein
sollten. Ein nur kurzfristiger Verlust der Ertragsfahigkeit sollte dabei allerdings unbe-
riicksichtigt bleiben, vgl. die Begriindung der Kommission zum Leitsatz 1.2.6, Kommis-
sion fiir Insolvenzrecht, Erster Bericht (1985), S. 112.
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Zeit der PreuBischen Konkursordnung 1855 und des Inkrafttretens der Konkurs-
ordnung 1877 sind trotz des Wandels der malRgeblichen Bilanzierungsvorschrif-
ten unverkennbar, da nicht nur auf die Handelshilanz zuriickgegriffen werden
sollte, sondern mit den Liquidationswerten auf der ersten Prifungsstufe auch
die historisch mafBgeblichen Ansatz- und Bewertungsvorschriften integriert
werden sollten. Lediglich die Ertragsfahigkeitsprognose bildete ein vollkommen
neues Element.

2. Neukonstruktion der Uberschuldungsmessung
im weiteren Gesetzgebungsprozely

Die von der Kommission fur Insolvenzrecht initiierten neuen Akzente in der
Diskussion der Uberschuldungspriifung blieben im spateren Gesetzgebungs-
prozef jedoch weitestgehend folgenlos. Bereits der Diskussionsentwurf 1988"%
sowie der Referentenentwurf 1989'® zur Insolvenzordnung orientierten sich bei
der — im Wortlaut jeweils annahernd identischen — Konstruktion des Uberschul-
dungstatbestands weitaus naher an der fiir das damals gultigen Recht vorherr-
schenden Uberschuldungsinterpretation in Form der modifizierten zweistufigen
Methode, ohne sie aber vollstdndig zu Ubernehmen: Einerseits war der Wortlaut
der vorgeschlagenen Gesetzesdefinition'®® in den wesentlichen Ziigen auch
identisch mit dem damals geltenden Recht. Andererseits war aus den anndhernd
gleichlautenden Begriindungen der beiden Gesetzesentwiirfe®” zu entnehmen,
daB die konkrete Uberschuldungspriifung zwar an die modifizierte zweistufige
Methode angelehnt sein sollte, allerdings mit einer hinsichtlich der integrierten
Prifelemente sehr bedeutsamen Modifikation: Die beiden Begriindungen der
beiden Gesetzesentwiirfe prazisierten die Uberschuldungspriifung dahingehend,
dal’ das Ergebnis einer Fortflihrungsprognose ausschlaggebend fur die Bewer-
tung des Vermdgens sein sollte. Ein positiver Ausgang der Fortfiihrungsprogno-
se konnte damit in Abgrenzung zur modifizierten zweistufigen Methode immer
noch eine Verfahrenser6ffnung bewirken, sofern das mit Fortfuhrungswerten

bewertete Vermdgen niedriger als die Verbindlichkeiten'® waren.

18 vgl. den Diskussionsentwurf des Bundesministeriums der Justiz — Gesetz zur
Reform des Insolvenzrechts (1988).

18 vgl. den Referentenentwurf des Bundesministeriums der Justiz — Gesetz zur
Reform des Insolvenzrechts (1989).

18 Uberschuldung liegt vor, wenn das Vermdgen des Schuldners die bestehenden
Verbindlichkeiten nicht mehr deckt.”, § 21 Abs. 2 EInsO und § 21 Abs. 2 RefE.

87 vgl. die Begriindung zum Diskussionsentwurf 1988, S. B16 sowie die Begriin-
dung zum Referentenentwurf 1989, 3. Teil, S. 20.

18 Im Referentenentwurf erfolgte dariiber hinaus eine Prazision der in Literatur so-
wie Rechtsprechung &uferst umstrittenen Frage, dal8 auch nachrangige Verbindlichkei-
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Diese Uberschuldungsdefinition des Diskussions- und Referentenentwurfs
wurde im Regierungsentwurf 1992 wortgleich ibernommen,'® lediglich die
Begrindung erfuhr einige (fiir die Tatbestandskonstruktion) unbedeutende, aus-
schlieBlich redaktionelle Anderungen.™

Die Beratungen im RechtsausschuR 1994 fiihrten zu erneuten Anderungen im
vorgesehenen Gesetzeswortlaut'®? sowie der Begriindung,'*® ohne jedoch eine
inhaltliche Modifikation vorzunehmen. Ausschlaggebend drfte hierfiir wohl
nicht die offene Ablehnung der modifizierten zweistufigen Methode gewesen
sein, sondern vielmehr, dalR diese Prifungsmethode mittlerweile auch ihre
héchstrichterliche Unterstiitzung gefunden hatte.*** Im Gesetzestext — also nicht
mehr lediglich in der Gesetzesbegriindung — wurde die bislang knappe Defini-
tion, daB Uberschuldung vorliegt, wenn das Vermdgen des Schuldners die be-
stehenden Verbindlichkeiten nicht mehr deckt, durch die ausdriickliche Fest-
legung der Vermdgensbewertung in Abh&ngigkeit vom Ausgang der Fortfih-
rungsprognose  erganzt."®® Die Anderungen sollten demzufolge lediglich
festigend die Ablehnung der herrschenden Meinung und Rechtsprechung durch
den Gesetzgeber zum Ausdruck bringen.

Notwendige Voraussetzung spezieller Regeln zur Eréffnung von Insolvenz-
verfahren ist allerdings das grundsétzliche Erfordernis insolvenzrechtlicher
Vorschriften. Aus diesem Grund gilt es im folgenden nunmehr zu untersuchen,
warum insolvenzrechtliche Regelungen uberhaupt seit einem derart langen Zeit-
raum durchweg Bestandteil des Rechtssystems sind, als unverzichtbar erachtet
werden und auch zukiinftig ein Verzicht auf insolvenzrechtliche Regelungen
nicht zu erwarten ist.

ten (8 44 RefE, insbesondere eigenkapitalersetzende Darlehen) in der Uberschuldungs-
bilanz beriicksichtigt werden sollten; vgl. hierzu naher die Ausfiihrungen auf S. 191 f.

18 v/gl. den Regierungsentwurf — Gesetz zur Reform des Insolvenzrechts, BT-Drs.
12/2443 vom 15.4.1992, S. 1 ff.

190 vgl. § 23 RegE.

19 vgl. hierzu die Begriindung zum Regierungsentwurf 1992, BT-Drs. 12/2443,

S. 114.

192 ,,Uberschuldung liegt vor, wenn das Vermdgen des Schuldners die bestehenden

Verbindlichkeiten nicht mehr deckt. Bei der Bewertung des Vermdgens ist jedoch die
Fortfuhrung des Unternehmens zugrunde zu legen, wenn diese nach den Umstanden
Uberwiegend wahrscheinlich ist., § 23 Abs. 2 Fassung RechtsausschuR.

198 vgl. die Begriindung zur Fassung Rechtsausschu®, BT-Drs. 12/7302, S. 157.

19 vgl. hierzu die Ausfihrungen auf S. 61 f. sowie das BGH-Urteil vom 13.7.1992
— 1l ZR 269/91. DaR die Ursache fiir die geénderte Gesetzesdefinition vornehmlich in
diesem BGH-Urteil zu sehen ist, kommt auch in der Begriindung zur Fassung Rechts-
ausschul’, BT-Drs. 12/7302, S. 157 zum Ausdruck.

195 v/gl. ausfiihrlich zur Konstruktion des Uberschuldungstatbestands de lege lata
die Ausfiihrungen auf S. 173 ff.
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C. Insolvenztatbestande als gesetzliche Terminierungsregeln

DemgemdR wird zur Beurteilung der Entscheidungswirkungen alternativer
Konstruktionen bzw. Ausgestaltungsformen von Insolvenztatbestdnden zunéchst
die grundsétzliche Notwendigkeit insolvenzrechtlicher Regelungen analysiert,
um darauf aufbauend die von Insolvenztatbestdnden allgemein zu erfullenden
Anforderungen zu bestimmen. Hieran schlieft sich unmittelbar als Ausgangs-
punkt der weiteren Untersuchung die Fragestellung an, in welchen Situationen
ein Insolvenzverfahren unter idealisierten Bedingungen 6konomisch sinnvoll
auszuldsen ist.

I. Zur Notwendigkeit insolvenzrechtlicher Regelungen
1. Insolvenzen in einer idealen Welt

R. Haugen und L. Senbet zeigten 1978 erstmals, dal3 in einer idealen Welt
unter Annahme der folgenden Bedingungen insolvenzrechtliche Regelungen
Uberflissig sind, da die Folgen grundsétzlich durch die Marktteilnehmer ge-
tragen werden konnen:'%

« Auf den Kapitalmarkten agiert eine groRe Anzahl ausschlieflich rational
handelnder Marktteilnehmer (Kéaufer, Verkaufer und Emittenten von
Finanzmarkttiteln), die alle Preisnehmer sind. Kosten und Zugangs-
beschrankungen bei der Informationsbeschaffung sind nicht existent.
Die Marktteilnehmer missen nicht zwangslaufig die ihnen zuganglichen
Informationen homogen auswerten.

« Sémtliche Eigen- und Fremdkapitalmittel, die haftungsbeschrankten
Unternehmen zur Verfiilgung stehen, werden als eigenstandige Finanzie-
rungstitel auf informationseffizienten Kapitalmérkten gehandelt.

« Zur Beilegung von Verteilungskonflikten zwischen Eigentimern und
Glaubigern eines Unternehmens existieren gesetzlich geregelte Konflikt-
losungsverfahren sowie zusatzlich privatrechtliche freiwillige Verein-
barungen. Die gesetzlich nicht reglementierten Vereinbarungen sind im
Vergleich zu formalisierten Insolvenzverfahren kostengiinstiger.™”’

1% v/gl. hierzu Haugen, R./Senbet, L., Insignificance (JoF 1978), S. 383 ff.; Dru-
karczyk, J., Glaubigeranspriiche (DBW 1984), S. 373 ff.; Swoboda, P., Investition und
Finanzierung (1992), S. 168 ff.; Drukarczyk, J., Theorie und Politik der Finanzierung
(1993), S. 353 ff.

7 Die gesetzlich kodifizierten Verfahren kdnnen auch die Reorganisation und
Fortfuhrung des jeweils betroffenen Unternehmens zur Folge haben. Die Liquidation ist
dementsprechend nicht zwangslaufig das Ziel eines gesetzlich geregelten Verfahrens.
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Unter diesen Bedingungen wird ein Unternehmen genau dann zerschlagen
(liquidiert), wenn der Liquidationswert des Unternehmensvermdgens'®® groRer
als sein Fortfihrungswert (im Sinne eines Unternehmensgesamtwerts) bei opti-
maler Fortfiihrungsstrategie ist. Die Kapitalstruktur eines Unternehmens ist
dabei irrelevant. Dementsprechend ist die Liquidationsentscheidung unabhangig
davon zu sehen, ob es sich um ein eigenfinanziertes oder um ein verschuldetes
Unternehmen handelt. Liegt der auf diese Weise als Unternehmensgesamtwert
definierte Fortfihrungswert hingegen Uber dem Liquidationswert des Unter-
nehmensvermdgens, kénnen samtliche Marktteilnehmer durch eine Fortfiihrung
im Vergleich zu einer Liquidation besser gestellt werden.'*

Eine weitere Folge der getroffenen Annahmen ist, daR die Marktteilnehmer
auBergerichtliche Einigungen gesetzlich normierten Insolvenzverfahren vor-
ziehen, da sie die vergleichsweise hoheren Kosten zu vermeiden suchen.

Ein einfaches Beispiel mit einem Liquidationswert von 100 im Zeitpunkt ty
verdeutlicht die Zusammenhénge:*® Betragen die im Zeitpunkt t; falligen Ver-
bindlichkeiten 242, der Marktzins 10 % und unterstellt man vereinfacht Risiko-
neutralitat, dann liegt der Marktwert der Verbindlichkeiten bei vertragsméRiger
Erfillung im Zeitpunkt t, bei 220. Sofern die mdglichen Einzahlungsiber-
schiisse des Unternehmens im Zeitpunkt t; bei einer unterstellten optimalen
Fortfiihrungsstrategie jedoch mit einer Eintrittswahrscheinlichkeit von jeweils
50 % entweder 180 oder 260 betragen, dann betrégt der Fortfihrungswert im
Zeitpunkt t, genau 200. Der tatsachliche Marktwert der Glaubigerforderungen
liegt damit bei nur 191,82 im Zeitpunkt to, da die Glaubiger im Zeitpunkt t; im
gunstigen Fall 242, im ungunstigen jedoch nur 180 erwarten kdnnen. Unter
Abstraktion weiterer Transaktionskosten ist eine Fortfilhrung fur alle Beteiligten
vorteilhaft, da der Fortfuhrungswert tiber dem Liquidationswert liegt. Insoweit
ist es unerheblich, daR die Gl&ubigerforderungen bei vertragskonformer Er-
fullung der Verbindlichkeiten héher als der Fortfiihrungswert sind.

Ausgehend von der eingangs pauschal getroffenen Annahme, daR die Kosten
eines gesetzlich geregelten Insolvenzverfahrens tiber denen einer privatvertrag-
lichen Vereinbarung liegen, kann man in Fortfihrung obigen Beispiels die
Kosten fiir ein kodifiziertes Insolvenzverfahren im Zeitpunkt t, etwa mit 40 und
fur eine freiwillige Konfliktbewéltigung mit 10 beziffern. Die Ankindigung der
Unternehmensfilhrung, ein gesetzlich geregeltes Insolvenzverfahren einzuleiten,

1% Unter dem Begriff ,,Liquidationswert* wird in diesem Beispiel allein der erwar-

tete MittelzufluR aus der sofortigen VerdauRerung aller Vermdgensbestandteile verstan-
den, also vor Befriedigung etwaiger Anspriiche von Kapitalgebern.
199 vgl. Haugen, R./Senbet, L., Insignificance (JoF 1978), S. 384 f., S. 392.

20 Beijspiel in Anlehnung an Drukarczyk, J., Theorie und Politik der Finanzierung
(1993), S. 353 f.
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hatte dementsprechend zur Folge, dal’ der Fortflihrungswert unmittelbar auf 160
fallen wirde, da die Kosten des Verfahrens den Fortfiihrungswert senken. Arbi-
trageure konnten dann samtliche (annahmegemaR frei gehandelten) Finanzie-
rungstitel zu 160 auf dem Kapitalmarkt aufkaufen. Die Arbitrageure kdnnten
dann eine privatvertragliche Einigung mit den Glaubigern zu 10 erzielen. Der
Vorteil der Arbitrageure aus der getétigten Transaktion lage in diesem Fall in
der Hohe der Differenz zwischen den Verfahrenskosten der beiden Konflikt-
bewiltigungsalternativen.?*

Selbst bei Vorliegen von Informationsasymmetrien oder unterschiedlichen
Zukunftserwartungen zwischen den Inhabern der Eigenkapitalanteile und den
Glaubigern bezlglich der jeweils veranschlagten Liquidationswerte fiir das
Unternehmensvermégen und dem Fortfiihrungswert im Sinne des Unterneh-
mensgesamtwerts bleiben die SchluBfolgerungen bestehen:*

« Bei gleichgerichteter Einschatzung des Liquidations- und des Unterneh-
mensgesamtwerts treffen die beteiligten Parteien ihre Entscheidung Gber
die Fortflihrung unabhéangig davon, ob der Eintritt in ein Insolvenzver-
fahren erfolgt ist oder nicht. Die Entscheidung resultiert aus einem Ver-
gleich zwischen den beiden Werten. Ist der Unternehmensgesamtwert
héher, wird das Unternehmen immer fortgefiihrt. Liegt dagegen der Li-
quidationswert héher, kommt es zu einer Zerschlagung des Unterneh-
mens durch die Inhaber der Eigenkapitalanteile vor dem Eintritt in ein
Insolvenzverfahren. Ist dieser Eintritt bereits erfolgt, liquidieren die
Glaubiger als Inhaber der Verwaltungs- und Verfligungsrechte das
Unternehmen.

« Beurteilen die Inhaber der Eigenkapitalanteile den Liquidationswert
héher als den Unternehmensgesamtwert und die Gl&ubiger genau umge-
kehrt, dann verkaufen die Eigentiimer des Unternehmens das gesamte
Vermdgen und liquidieren demzufolge das Unternehmen. Ist der Eintritt
in ein Insolvenzverfahren bereits erfolgt, dann &ndert der durch die
Glaubiger im Vergleich zum Liquidationswert hoher veranschlagte
Unternehmensgesamtwert und der daraus bevorzugten Fortfiihrung des
Unternehmens nichts am Ergebnis der Liquidation. Die Eigentimer
wiirden in dieser Situation die Gl&ubigeranspriiche zu einem Preis
erwerben, der dem Unternehmensgesamtwert entspricht. Eine Liquida-
tion ware fur sie immer noch vorteilhaft, da die von ihnen erwartete

21 vgl. Haugen, R./Senbet, L., Insignificance (JoF 1978), S. 386.

22 y/gl. Haugen, R./Senbet, L., Insignificance (JoF 1978), S. 390 ff. Der Unterneh-
mensgesamtwert ist bei R. Haugen und L. Senbet definiert als ,,total market value of the
assets of the firm as given by the price that clears a competitive market*. Haugen,
R./Senbet, L., Insignificance (JoF 1978), S. 390. Der Unternehmensgesamtwert wird
damit durch die beteiligten Parteien im Gegensatz zum Liquidationsertragswert jeweils
identisch eingeschatzt.
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Differenz zwischen dem Liquidationswert und dem Unternehmens-
gesamtwert positiv ist.

« Ist die Konstellation genau umgekehrt, so dal die Inhaber der Eigen-
kapitalanteile den Unternehmensgesamtwert héher als den Liquidations-
wert einschdtzen und die Glaubiger dagegen den Liquidationswert als
den hoheren Wert beurteilen, dann k&me es ebenso in jedem Fall zu
einer Unternehmensliquidation: Vor Eintritt in ein Insolvenzverfahren
wiirden die Glaubiger die Eigenkapitalanteile zum Preis von Unterneh-
mensgesamtwert minus dem Marktwert ihrer Anspriiche aufkaufen und
das Unternehmen liquidieren. Die Differenz zwischen dem durch sie
veranschlagten Liquidationswert und dem Unternehmensgesamtwert
wadre ihr Transaktionsgewinn. Nach bereits erfolgtem Eintritt in ein
Insolvenzverfahren kénnten die Glaubiger als Inhaber der Verwaltungs-
und Verfligungsrechte das Unternehmen direkt liquidieren.

Gesetzliche geregelte Insolvenzverfahren erscheinen vor dem Hintergrund
einer solchen Modellwelt gegenstandslos und damit entbehrlich. Es stellt sich
jedoch die Frage, ob man unter realen Bedingungen immer noch auf gesetzliche
geregelte Insolvenzverfahren verzichten kann.

2. Insolvenzen in der realen Welt

In der realen Welt ist zu beobachten, dal die Uberwiegende Mehrzahl der
Eigen- und Fremdkapitalmittel nicht verbrieft sind und auch nicht als eigen-
stdndige Titel auf informationseffizienten Kapitalmérkten gehandelt werden.
Daraus resultiert das Problem fehlender Marktwerte, womit die wesentlichen
Entscheidungsgrundlagen (Fortfiihrungs- und Liquidationswerte, Marktwert der
Anspriiche) fiir die Parteien nicht oder nur erschwert zu beobachten sind.

Die Befriedigung der vorhandenen Informationsbediirfnisse zur Ermittlung
der relevanten Marktwerte ist mit hohen Beschaffungskosten verbunden und
kann zudem nur zu diskreten Zeitpunkten stattfinden. Es bietet sich somit in der
Realitat zundchst an, die Selbst- und Fremdinformationsbedirfnisse der betei-
ligten Parteien auf einer regelméBigen und standardisierten Basis (ber eine —
vertragliche oder gesetzliche — Rechenschaftslegungspflicht in festen Interval-
len zu decken.” Dariiber hinaus kénnen in Situationen, in denen Zweifel hin-
sichtlich der Relationen zwischen den wesentlichen Entscheidungsgrundlagen
herrschen, die entscheidungsrelevanten Marktwerte zusatzlich etwa Uber weiter-
gehende Gutachten ermittelt werden,”® deren Erstellung jedoch wiederum mit
Kosten verbunden und fir gewohnlich vergleichsweise langwierig ist.

23 vqgl. etwa Bitz, M./Hemmerde, W./Rausch, W., Glaubigerschutz (1986), S. 50 ff.
204 v/gl. Drukarczyk, J., Theorie und Politik der Finanzierung (1993), S. 356.



72 1. Teil: Grundlegung

Fur die Zeitdauer, die fur die Erstellung eines solchen (auflerordentlichen)
Wertgutachtens notwendig ist, bietet es sich an, das bedrohte Unternehmen vor
dem Zugriff der Glaubiger zu schiitzen, da andernfalls die Fortfihrungschancen
aufgrund eines Entzugs von betriebsnotwendigem Vermdgen signifikant ge-
schmaélert werden und damit der Wert der verbleibenden Forderungen reduziert
wird. Die Integration einer ,,Stillhaltepflicht“?* in ein kodifiziertes Insolvenz-
recht erscheint deshalb sinnvoll,*® insbesondere auch in den Féllen, in denen
sich die Glaubiger einem gemeinsamen Handeln entziehen oder die Umsetzung
eines solchen gemeinsamen Handelns hohe Kosten auslost. Ein weiterer Vorteil
einer Verwertungssperre liegt in der Reduktion der Risikokosten der Glaubiger,
die mit der Gefahr eines vollstandigen Ausfalls des urspriinglichen Anspruchs
verbunden ist, sofern einzelne Glaubiger durch einen schnellen Vollstreckungs-
zugriff anderen zuvorkommen.?” Das Problem konzentriert sich dann vornehm-
lich auf die Bestimmung des Zeitpunktes, ab dem die Stillhaltepflicht zu wirken
beginnt. Die Alternative, Verwertungsverbote nicht tber ein kodifiziertes Insol-
venzrecht, sondern auf dem Wege privatvertraglicher Arrangements zu verein-
baren, scheitert in der Regel am Widerstand der Beteiligten und ist demzufolge
ebenfalls mit hohen Kosten verbunden.?®®

Verstarkt wird die Problematik bestenfalls schwer erkennbarer Marktwerte
fur die wesentlichen Entscheidungsparameter durch die Feststellung, dal auBer-
halb der idealen Modellwelt trotz der Rechenschaftslegungspflicht regelmaRig
heterogene Informationszustande und — damit eng verkniipft — Informationsaus-
wertungen bei den beteiligten Parteien vorliegen.?®® Die Eigentiimer haben
realiter einen vergleichsweise besseren Zugang zu den relevanten Informationen
und demzufolge zu der Relation zwischen dem Fortfilhrungs- und dem Liqui-
dationswert. Sie haben ein Interesse daran, dal das Unternehmen fortgefihrt
wird, da sie bei einer Liquidation mit einem vollstandigen Verlust ihres einge-

25 y/gl. hierzu naher Eidenmiiller, H., Unternehmenssanierung (1999), S. 731.
»Stillhaltepflicht umfal3t nicht allein den Schutz vor Verwertung von Sachvermdgen
gesicherter Glaubiger, sondern auch die Pflicht der Unterlassung der Kiindigung einge-
raumter Kreditlinien und das Félligstellen von Krediten, die Unterlassung der gericht-
lichen Beitreibung falliger Geldschulden und — bei privatvertraglichen Stillhaltepflich-
ten innerhalb eines auBergerichtlichen Verfahrens — die Unterlassung der Stellung eines
Antrages auf die Eroffnung eines Insolvenzverfahrens, vgl. Eidenmiller, H., Unterneh-
menssanierung (1999), S. 731.

26 v/gl. auch im Rahmen der Insolvenzrechtsreform die Allgemeine Begriindung
zum Diskussionsentwurf, 2. Teil, S. A45 ff.; Flessner, A., Sanierung und Reorganisation
(1982), S. 207 ff.; Eidenmiiller, H., Unternehmenssanierung (1999), S. 731 ff., S. 829 ff.

27 vgl. Eidenmller, H., Unternehmenssanierung (1999), S. 20.

28 v/g. Drukarczyk, J., Theorie und Politik der Finanzierung (1993), S. 356.

29 vgl. Swoboda, P., Investition und Finanzierung (1992), S. 169 f.; Bitz, M./
Hemmerde, W./Rausch, W., Gldubigerschutz (1986), S. 50 ff.; Drukarczyk, J.,
Gléaubigeranspriiche (DBW 1984), S. 374.



C. Insolvenztatbestande als gesetzliche Terminierungsregeln 73

setzten Kapitals rechnen miissen; wird das Unternehmen hingegen fortgefiihrt,
existiert eine (eventuell zumindest geringe) Chance, dafl sich die Situation des
Unternehmens in der Zukunft verbessert. Auch Manager kénnen von einer Fort-
fuhrung profitieren, da sie im Fall einer Liquidation Gefahr laufen, auf zukinf-
tige Gehaltszahlungen verzichten und Imageverluste erleiden zu miissen. Dage-
gen wissen die Glaubiger diese Sachverhalte regelméBig einzuschatzen und
dirften damit der von Unternehmensseite erhaltenen Informationen zumindest
mit einer gewissen Skepsis begegnen.?*

Gesetzlich geregelte Insolvenzverfahren mit einer integrierten Offenlegung
von bewertungsrelevanten Informationen, beispielsweise in ,,Berichtstermi-
nen“?* kénnen dazu beitragen, die asymmetrische Informationsverteilung abzu-
bauen. Voraussetzung hierfir ist allerdings, daR die zur Verfligung gestellten
Informationen die Defizite einer vertraglichen oder gesetzlichen Rechenschafts-
legungspflicht reduzieren. Ferner wirken die beschriebenen Stillhaltepflichten
dergestalt, dall durch den Einbezug gesicherter und ungesicherter Glaubiger
eine zusétzlicher Anreiz besteht, die ungleiche Informationsverteilung ab-
zubauen, da die Anzahl der in ein gesetzlich geregeltes Insolvenzverfahren ein-
bezogenen Informationsstande und Erwartungen steigt.”** Die abgestimmte
Suche nach der bestmdoglichen Verwertungsform fir das betroffene Unterneh-
men fordert in den notwendigen Verhandlungsterminen den Abbau der Infor-
mationsungleichgewichte. In aufergerichtlichen Verhandlungen bestehen hin-
gegen Anreize fir besser informierte Beteiligte, ihren Anteil am Kooperations-
gewinn zu maximieren.?® Dies kann letztlich die Verhandlungen wesentlich
verlangern oder eine Vereinbarung unmdoglich machen.

Ist aus Glaubigersicht mit dem teilweisen Ausfall einer Forderung zu
rechnen, da der Marktwert dieser Forderung unter den Wert der Forderung bei
vertragskonformer Erfiillung der Forderung gesunken ist, liegt es im Interesse
der Glaubiger, Druck auf die Eigentimer (bzw. das Management) des Unter-
nehmens zur Durchsetzung des urspriinglichen Anspruchs auszuiiben.”** R.
Haugen und L. Senbet reduzieren ihre ideale Modellwelt jedoch einseitig auf
das Druckmittel der Eréffnung eines gesetzlich geregelten Insolvenzverfahrens
allein durch die Eigentlimer, was unmittelbar die Frage aufwirft, welchen An-
reiz diese zu Verhandlungen auBerhalb eines kodifizierten Insolvenzverfahrens

210 vgl. Eidenmller, H., Unternehmenssanierung (1999), S. 58; Swoboda, P., In-
vestition und Finanzierung (1992), S. 169.

21 Im geltenden Insolvenzrecht wird diese Funktion vom Berichtstermin nach
8§ 156 InsO wahrgenommen.

%12 ygl. Drukarczyk, J., Theorie und Politik der Finanzierung (1993), S. 357.
23 v/gl. Eidenmiiller, H., Unternehmenssanierung (1999), S. 21.
214 vgl. Drukarczyk, J., Glaubigeranspriiche (DBW 1984), S. 374.
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haben. Vertraglich vereinbarte Druckmittel der Glaubiger — etwa die Mdaglich-
keit, daB auch die Glaubiger ein Insolvenzverfahren auslésen kénnen — sind in
R. Haugen und L. Senbets Modellwelt nicht enthalten, so dafl diesen keine
Mdglichkeit eingerdaumt wird, die Eigentlimer zu auBergerichtlichen Verhand-
lungen zu bewegen. Dies ist insbesondere auch vor dem Hintergrund der Funk-
tionsfahigkeit der Kreditmarkte zu sehen, die unter anderem davon abhéngt, in
welcher Hohe Forderungsausfalle durch ein System aus glaubigerschiitzenden
Regelungen einerseits und SelbstschutzmaRnahmen der Glaubiger andererseits
toleriert werden.”® Sind die aus Forderungsausfllen resultierenden Kosten fiir
die Glaubiger zu hoch und kénnen sich diese nicht selbstandig schiitzen, ist zu
erwarten, dal8 als Reflex die Kreditmérkte nicht effizient funktionieren.

Ferner ist die Ubertragung der Annahme von R. Haugen und L. Senbet auf
die Realitat anzuzweifeln, dal die Kosten privatrechtlicher Vereinbarungen im
Vergleich zu gesetzlich geregelten Insolvenzverfahren generell geringer sind.
Privatvertragliche Vereinbarungen tber eine Veranderung der Glaubigerrechte
missen im Gegensatz zur Konfliktbereinigung in gesetzlichen Insolvenz-
verfahren mit jedem einzelnen Glaubiger individuell geregelt werden, was unter
Umstanden mit hohen Such- und Transaktionskosten verbunden sein kann, die
fur einzelne Beteiligte prohibitiv wirken.?*® Glaubigern gibt dies Anreize fir
strategisches Verhalten, indem sie versuchen, fiir sich Sondervorteile zu
erreichen, die anderen Glaubigern nicht zugestanden werden.?!” Ein einzelner
Glaubiger kann ansonsten drohen, ein erfolgsversprechendes Rettungskonzept
zu verhindern, nur um sich die Zustimmung abkaufen zu lassen. Das glaubiger-
taktierende Verhalten mit den damit verbundenen (mdglichen) Verzégerungen
kann dann im Ergebnis sogar dazu filhren, dafl privatvertragliche Verein-
barungen gar nicht zustande kommen; ein gesetzliches Insolvenzverfahren wirkt
in diesen Fallen als Auffanglésung.”*®

Die Mdglichkeiten fur glaubigertaktierendes Verhalten werden jedoch damit
zugleich begrenzt, da die Glaubiger wissen, dal} sie im Fall eines Scheiterns der
Verhandlungen uber eine freiwillige Vereinbarung in ein kollektives Verfahren
gezwungen werden. Darliber hinaus werden die mit privatvertraglichen Verein-
barungen untrennbar verbundenen Informationsbeschaffungskosten der Glaubi-
ger gesenkt, da sie mit der Einflihrung eines gesetzlich kodifizierten Insolvenz-
verfahrens nicht mehr unmittelbar darauf angewiesen sind, moglichst frih oder
sogar als erste Uber die drohende Konfliktsituation informiert zu sein. Die

215 vgl. Drukarczyk, J., Theorie und Politik der Finanzierung (1993), S. 355 f.

28 v/gl. Eidenmiiller, H., Unternehmenssanierung (1999), S. 20; Drukarczyk, J.,
Gléaubigeranspriiche (DBW 1984), S. 375.

27 y/gl. Flessner, A., Sanierung und Reorganisation (1982), S. 1.
218 vgl. Eidenmller, H., Unternehmenssanierung (1999), S. 21.
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Kosten der Glaubiger, hervorgerufen durch eine Uberflissige Vervielfachung
des Kontrollaufwandes und durch nunmehr nicht mehr notwendige Aufwen-
dungen flir eine Vermeidung eines raschen Zugriffs anderer Glaubiger, werden
demzufolge durch ein kollektives, kodifiziertes Insolvenzverfahren deutlich
gesenkt.??

Es zeigt sich somit zusammenfassend, daR ein grundsétzlicher Verzicht auf
gesetzlich geregelte Insolvenzverfahren nicht sinnvoll erscheint.?® Die immer
bestehende Alternative, dal’ sich die Glaubiger bei Vorliegen einer Konflikt-
situation ad hoc auf einen kooperativen Vertrag einigen, der sie zu einem
gemeinsamen Handeln verpflichtet und damit die Vorteile eines kodifizierten
Insolvenzverfahrens auf privatvertraglicher Ebene erreicht, dirfte in der Reali-
tat eher bedeutungslos sein. Einerseits sind die mit einer kollektiven privat-
rechtlichen Vereinbarung verbundenen Transaktionskosten in der Regel untber-
windbar hoch, andererseits werden die auf Seiten der Glaubiger existierenden
geringeren Informationszustande Uber die wesentlichen Entscheidungsgrundla-
gen vornehmlich in gesetzlich geregelten Verfahren reduziert. Damit wird im
Ergebnis deutlich, dal der insgesamt den Beteiligten fur ihre Entscheidung zur
Verfiigung stehende Fortfihrungswert in gesetzlich geregelten Insolvenzverfah-
ren regelmaBig hoher ausfallen diirfte.?

3. Funktionen insolvenzrechtlicher Regelungen

Aus den Ausfiilhrungen zur Notwendigkeit gesetzlich geregelter Insolvenz-
verfahren lassen sich die Funktionen insolvenzrechtlicher Normen ableiten:?2

29 v/gl. Eidenmiiller, H., Unternehmenssanierung (1999), S. 20.

20 Drukarczyk, J., Theorie und Politik der Finanzierung (1993), S. 358 f. fuhrt zwei
weitere Griinde an, warum die Ergebnisse von R. Haugen und L. Senbet nicht auf die
Realitdt zu Ubertragen sind: Zum einen enthalt das Betriebsverfassungsgesetz in den
88 111-113 Regelungen, die aufgrund Vereinbarungen zwischen dem Betriebsrat als Be-
auftragter der Arbeitnehmer und den Glaubigern bzw. dem Insolvenzverwalter die
Transaktionskosten in einem gesetzlichen Insolvenzverfahren senken konnen. Zum
anderen konnen die Uberwachungskosten in der Zeit nach der Bereinigung der Konflikt-
situation durch ein gesetzliches Insolvenzverfahren gesenkt werden, indem ein Gremium
die Fortschritte der Sanierungsbemiihungen Gberwacht. In der Insolvenzordnung wurde
diese Aufgabe dem Insolvenzverwalter als Prinzipal des Glaubigerausschusses (wenn
vorhanden) Ubertragen, sofern dies im gestaltenden Teil des Insolvenzplans vereinbart
wird, vgl. §8 260 ff. InsO.

221 vgl. Eidenmller, H., Unternehmenssanierung (1999), S. 21.

222 y/gl. weiterfuhrend zu einer 6konomischen bzw. juristischen Analyse der Funk-
tionen insolvenzrechtlicher Regelungen etwa Schmidt, R. H., Okonomische Analyse des
Insolvenzrechts (1980), S. 41 ff.; Drukarczyk, J., Unternehmen und Insolvenz (1987),
S. 56 ff.; Braun, E./Uhlenbruck, W., Unternehmensinsolvenz (1997), S. 47 f.; Eiden-
muller, H., Unternehmenssanierung (1999), S. 17 ff.
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« Insolvenzrechtliche Regelungen sollen zunéachst schadensbegrenzend in
der Form wirken, da3 vor bzw. nach dem Eintritt in ein Insolvenzverfah-
ren risiko- und vermdgensverschiebende Transaktionen von Eigenti-
mern bzw. dem Management, dem Insolvenzverwalter oder Glaubigern
zu Lasten einzelner Glaubiger oder einer Gruppe von Glaubigern best-
moglich beschrankt werden. Damit wird zugleich auch {ber eine Be-
einflussung des Verhaltens der einzelnen Beteiligten die Funktionsfahig-
keit der Kreditmarkte unterstiitzt.”

Ein Insolvenzverfahren, in dem die (ungesicherten) Glaubiger gemein-
sam die Verfahrensfolgen zu tragen haben, hilft bei einem einhergehen-
den Verwertungsverbot fiir das den gesicherten Glaubigern zuzurech-
nende Vermdgen den Vermdgensverbund zusammenzuhalten und die
daraus insgesamt erwachsenden Zahlungsstréme zu erhdhen.

« Ferner wird insolvenzrechtlichen Regelungen die Funktion zugewiesen,
innerhalb eines Insolvenzverfahrens durch das Aufstellen konkreter Ver-
teilungsvorschriften das Verteilungsrisiko zu mindern und Konflikte
zwischen den Beteiligten zu vermeiden. Hierzu sind etwa die Vorschrif-
ten zu zahlen, welche Vermdgensbestandteile das insgesamt zu Vertei-
lende konstituieren, welche Verbindlichkeiten im Insolvenzverfahren
bevorrechtigt zu befriedigen sind, nach welchen Malstaben innerhalb
eines gesetzlichen Reorganisationsverfahrens Gruppen von Glaubigern
gebildet werden und wie in diesem Rahmen die Abstimmungsmodalita-
ten geregelt sind. Glaubigern kdénnen aufgrund solcher gesetzlicher
Bestimmungen einfacher den Wert ihrer Forderung ermitteln.**

« Daruiber hinaus haben gesetzliche Insolvenzvorschriften den Zweck,
eine bereits entstandene Schadigung der Glaubiger zu minimieren, in-
dem das Insolvenzverfahren alternative Verwendungsmdglichkeiten fur
das Vermdgen des Schuldners ermdglicht. Als grundsatzliche Verwer-
tungsalternativen stehen hier die Liquidation des Unternehmens Uber
einen Verkauf der einzelnen Vermdgensgegenstande, die VerduBerung
des gesamten Unternehmens sowie die Fortfilhrung zur Verfiigung. Ins-
gesamt soll mit der Pluralitét mbglicher Verwertungsformen die effizien-
teste Losung gefunden werden.?

Allerdings kénnen hieraus auch Anreizwirkungen hinsichtlich des Ver-
haltens der auf Unternehmensseite Beteiligten in der Zeit vor dem Ein-
tritt in ein Insolvenzverfahren resultieren, die als glaubigerschadigend

223 vgl. Drukarczyk, J., Unternehmen und Insolvenz (1987), S. 56 ff.; Drukarczyk,
J./Starnecker, H./Terhart, P., Theorie und Realitat (1995), Sp. 922 f.; Eidenmiller, H.,
Unternehmenssanierung (1999), S. 22 ff.

2% vgl. Eidenmiller, H., Unternehmenssanierung (1999), S. 19 ff.; Schmidt, R. H.,
Okonomische Analyse des Insolvenzrechts (1980), S. 61 ff.

25 y/gl. Drukarczyk, J., Unternehmen und Insolvenz (1987), S. 62 f.; Eidenmiiller,

H., Unternehmenssanierung (1999), S. 27 ff.
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einzustufen sind: Ist den Eigentiimern bzw. dem Management die Suche
nach der bestmoglichen Verwertungsform im Rahmen eines gesetzlichen
Verfahrens bereits im Vorfeld bekannt, eréffnet dieser Umstand fiur sie
die Mdglichkeit fur taktierendes Verhalten, da unter Umstéanden die Ab-
schreckungswirkung eines potentiellen Insolvenzverfahrens verloren
geht und die Unternehmensleitung im Vorfeld einer Insolvenz die
Konsequenzen ineffizienter Entscheidungen weniger firchten muR.?

Die Ausflihrungen zu den Funktionen insolvenzrechtlicher Regelungen ver-
deutlichen, dal der Kreis der von einer Insolvenz betroffenen Parteien regel-
maRig alle Teilnehmer am Unternehmensprozel umfalt. Damit gewinnen die
MeRvorschriften zur Ausldsung eines Insolvenzverfahrens eine entscheidende
Bedeutung fir die Erfullung der dem gesamten Insolvenzrecht beigemessenen
Funktionen, da die Erflillung dieser Funktionen wesentlich davon abhéngt, mit
welcher Intensitat die Beteiligten die Ausldsetatbestande erkennen kdnnen.

Il. Grundsatzliche Anforderungen an Insolvenztatbestande

Voraussetzung flr den Eintritt in ein Insolvenzverfahren ist das Vorliegen
eines Insolvenztatbestands; es wird mithin der Zeitpunkt festgelegt, an dem die
insolvenzrechtlichen Rechtsfolgen ausgelést werden.??” Bei der Analyse, wel-
chen Anforderungen eine solche Terminierungsregel grundsétzlich geniigen
muB, bietet es sich an, zwischen Anforderungen zu unterscheiden, die

« einerseits direkt an einem Insolvenztatbestand ankniipfen sowie

« andererseits solchen, die nur indirekt mit dem Insolvenztatbestand ver-
bunden und vielmehr (ibergeordneter Natur sind. Diese Anforderungen
werden deshalb im folgenden als Nebenbedingungen bezeichnet.

Vornehmlich J. Drukarczyk legt als Ausnahme im Schrifttum diese allgemein
an Insolvenztatbestande zu stellenden Anforderungen explizit dar.??® Allerdings
setzt er diese grundsatzlichen Anforderungen mit den Funktionen von Insol-
venztatbestdnden gleich. Im Rahmen dieser Untersuchung wird jedoch eine
Differenzierung vorgenommen, wobei der Inhalt des Begriffs ,,Funktion* ver-
einfachend mit ,,Zweck“ gleichgesetzt sein soll.”*® Auf die insolvenztatbestand-

226 vgl. mit Verweis auf die gangige Insolvenzpraxis in den USA Eidenmiiller, H.,
Unternehmenssanierung (1999), S. 29.

21 \/gl. ausfiihrlich zur Verfahrensingangsetzungsfunktion insolvenztatbestand-
licher Rechnungslegung die Ausfiihrungen auf S. 110 f.

228 v/gl. z.B. Drukarczyk, J., Kapitalerhaltungsrecht (WM 1994), S. 1737 f.

229 vgl. zur einer expliziten begrifflichen Abgrenzung zwischen ,,Funktion“ und
»Zweck Kampmann, H., Kapitalstruktur der Unternehmung (2001), S. 15 f. sowie all-

gemein zum Zweckbegriff Schneider, D., Rechtsfindung durch Deduktion (StuW 1983),
S. 148 f.
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lichen Funktionen oder Zwecke wird an spaterer Stelle noch eingegangen.?

»Anforderungen* werden hingegen als allgemeine Grundsétze verstanden, an-
hand derer zum einen die geltende Ausgestaltung und zum anderen alternative
Konstruktionen der Insolvenztatbestande zu beurteilen sind.

Abbildung 3 eréffnet einen einleitenden Uberblick tiber die grundsitzlich an
insolvenzrechtliche Terminierungsregeln zu stellenden Anforderungen:

Anforderungen an
Insolvenztatbestande

Unabhéngigkeit der ~ Signalisierung  Beobachtbarkeit  Justitiabilitéat Neben-
Terminierungsregel der bedingungen

von der Anspruchs-
Verwertungsform gefahrdung

Uberschneidungs-  Wirtschaftlichkeits-
freiheit prinzip

Abb. 3: Grundsétze zur Beurteilung von Insolvenztatbestanden

1. Unabhéangigkeit der Terminierungsregel von der Verwertungsform

Wenn im Rahmen eines Systems insolvenzrechtlicher Normen die alternati-
ven Verwertungsformen (Liquidation des Schuldnervermdgens, Fortfiihrung der
unternehmerischen Tétigkeit des Schuldners und Sanierung durch Ubertragung
auf einen anderen Unternehmenstréger) gleichberechtigt nebeneinander stehen
sollen, damit die Erflllung der insolvenzrechtlichen Funktion der bestmdg-
lichen Glaubigerbefriedigung ermdglicht wird,”" dann darf die konkrete Ausge-
staltung eines Insolvenztatbestands keineswegs bereits die Form der Verwer-
tung und damit den Ausgang des Verfahrens determinieren oder vorentschei-
dend beeinflussen.?*

230 vqgl. hierzu die Ausfiihrungen auf S. 106 ff.

2L Fir die Insolvenzordnung war dies bereits im ersten Gesetzesentwurf — dem
Diskussionsentwurf 1988 — explizit als Ziel des Verfahrens enthalten, allerdings nur
erlauternd in der Gesetzesbegriindung, vgl. die Begriindung zum Diskussionsentwurf
1988, S. B1. Mit dem Regierungsentwurf 1992 wurde auch im Gesetzestext (8 1 RegE)
ausdriicklich festgelegt, da die Unternehmensfortfilhrung Uber einen Insolvenzplan
eine mdgliche Ausprégung der bestmdglichen Glaubigerbefriedigung darstellt.

22 y/gl. Schmidt, K., Funktion des Uberschuldungstatbestandes (JZ 1982), S. 166;
Drukarczyk, J./Schiler, A., Insolvenzausldser (1997), S. 60.
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Mit dem Eintritt in ein Insolvenzverfahren und dem damit verkniipften Uber-
gang der Verwaltungs- und Verfuigungsrechte von den Unternehmenseigenti-
mern auf die Glaubiger kénnen diese Uber die fiir sie vorteilhafteste Verwer-
tungsform entscheiden. RegelméaRig werden die Glaubiger eine Bewertung des
insolventen Unternehmens durchfiihren, wobei jeweils die individuellen Posi-
tionen bei Durchfiihrung der unterschiedlichen Verwertungsformen miteinander
verglichen werden. Die Glaubiger werden sich im Ergebnis flr die Verwer-
tungsform entscheiden, die ihnen eine héchstmogliche Erfullung der indivi-
duellen Zielsetzungen verspricht. Abstrahiert man von nicht monetaren Zielen
und unterstellt eine allein monetére Zielsetzung, dann entscheiden sich die
Glaubiger fiir den prognostizierten maximalen MittelzufluR aus den drei grund-
satzlichen Verwertungsformen.?

In diesem Sinne gilt es sicherzustellen, daB die Konstruktion eines Insolvenz-
tatbestands nicht erst dann die Eréffnung eines Verfahrens vorschreibt oder
ermdglicht, wenn sich rational handelnde Glaubiger aufgrund des im Zeitablauf
schon so weit gesunkenen Mittelzuflusses bei Fortfilhrung nur noch fir eine
Liquidation des Schuldnerunternehmens entscheiden kénnen. Ein Insolvenztat-
bestand soll allein den Zeitpunkt der Verfahrensauslésung und damit verbunden
den Ubergang der Verwaltungs- und Verfiigungsrechte von den Eigentiimern
auf die Glaubiger regeln, nicht jedoch die Form der Verwertung.?*

Es bleibt somit festzuhalten, daf der Grundsatz der Unabhé&ngigkeit von der
Verwertungsform bezuglich der Auslésung eines Insolvenzverfahrens zeitlich
vorverlagernd wirken soll. Dies setzt allerdings die Gultigkeit der hdufig anzu-
treffenden These voraus, dal? der zu erwartende Mittelzuflu der ungesicherten
Glaubiger bei einer spateren Erdffnung des Verfahrens geringer als bei einer
frilheren ist.?*°

23 vgl. zur Einbindung nicht-monetérer Ziele in das Bewertungskalkiil etwa Sieben,
G./Schildbach, T., Betriebswirtschaftliche Entscheidungstheorie (1994), S. 162 ff.; Hafner,
R., Unternehmensbhewertung mit mehrfacher Zielsetzung (BFuP 1988), S. 485 ff.; innerhalb
von Verhandlungen im Rahmen eines Insolvenzverfahrens Eidenmdiller, H., Unterneh-
menssanierung (1999), S. 494,

23 v/gl. Drukarczyk, J./Schiiler, A., Insolvenzausloser (1997), S. 60.

25 vgl. beispielsweise Wagner, W., Uberschuldung (1995), S. 171; Schmidt, K.,
Funktion des Uberschuldungstatbestandes (JZ 1982), S. 166. Bestatigt wird diese These
durch den hohen Anteil masseloser Insolvenzen: Im Jahr 2001 wurden 54,63 % aller fur
Unternehmen beantragten Insolvenzverfahren mangels Masse abgewiesen, womit sich
die Entwicklung der vergangenen Jahre eines sinkenden Anteils masseloser Insolvenzen
fortsetzte, vgl. hierzu die Pressemitteilung des Statistischen Bundesamtes vom 13.2.2002,
http://www.destatis.de/.../pm2002/p0860132.htm (Stand 6.6.2003).
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2. Signalisierung der kritischen Anspruchsgefahrdung

Glaubiger treten im Rahmen von Kreditbeziehungen regelméBig in Vor-
leistung. Damit wird ihre Position jedoch durch den Schuldner ausbeutbar, so-
fern sie keine SicherungsmaRnahmen ergreifen.”® Verlustproduzierende MaR-
nahmen des Schuldners, die vornehmlich zu Lasten der Glaubiger gehen, sind
durch insolvenzrechtliche Regelungen zu verhindern.

Ein Insolvenztatbestand mu dementsprechend genau dann greifen, wenn die
Rickzahlung eines Anspruchs mit erheblicher Unsicherheit behaftet ist. Die
Einschrankung der ,,erheblichen* Unsicherheit ist zu treffen, da grundsétzlich
davon auszugehen ist, dall zukiinftige Zahlungen mit der Gefahr eines Ausfalls
behaftet sind.”*” Betriebswirtschaftlich kann es keine Sicherheit im Sinne nur
einer einzigen moglichen Zukunftslage geben. Auch wenn beispielsweise die
Prognosen potentieller Entwicklungen eines Unternehmens (iberaus positiv sind
oder im Rahmen einer Kreditvergabe weitreichende Sicherheiten vereinbart
wurden, die einen Ausfall unwahrscheinlich erscheinen lassen, so sind doch
immer unschwer Situationen konstruierbar, die zu einer Nichtriickzahlung eines
Anspruchs fiihren kdnnen, obwohl sich diese Situationen bei Kreditvergabe als
auBerst abwegig darstellten. Die Befriedigung einer Glaubigerforderung ist
dementsprechend immer bereits im Zeitpunkt ihres Entstehens unsicher.
Regelungen Gber den Eintritt in ein Insolvenzverfahren im Sinne des Glaubiger-
schutzes kdénnen somit nicht isoliert an einem Kiriterium ,,Unsicherheit der
Kapitalriickzahlung* ansetzen.

»Sicherheit” im Sinne einer vollkommenen Voraussicht fiihrt insgesamt zu
logischen Widerspriichen: Ein Individuum kann nicht wissen, welche Kennt-
nisse es zukiinftig erlangen wird.?*® Ein Glaubiger, der beispielsweise sicher zu
wissen glaubt, daf ein von ihm in der Vergangenheit vergebener Kredit bei
Falligkeit in einem Jahr vollstdndig ausféallt und keine Zahlungen mehr aus dem
Kreditverhéltnis erfolgen, obwohl noch kein Insolvenzverfahren Gber das Ver-
mdgen des Schuldners eingeleitet wurde, kann bereits heute MalRnahmen einlei-
ten, die den als sicher geltenden Totalausfall verhindern sollen. Der Glaubiger
kénnte beispielsweise vom Schuldner Sicherheiten fordern oder einen Insol-
venzantrag wegen Uberschuldung stellen, um zumindest die Riickzahlungshéhe
zu erhéhen oder versuchen, die Forderungen zu verkaufen. Mit Einleiten dieser
MaRnahmen wird jedoch unmittelbar der Widerspruch zur urspriinglichen An-
nahme deutlich, dal’ der Glaubiger vollkommene Voraussicht beziiglich der zu-

26 vgl. hierzu grundsatzlich Drukarczyk, J., Unternehmen und Insolvenz (1987),
S. 69.

27 vgl. Schneider, D., Informations- und Entscheidungstheorie (1995), S. 37,
S. 39 f; Schneider, D., Theorie der Unternehmung (1997), S. 102 f.

238 vgl. Popper, K., Indeterminism (BJPS 1950/51), S. 118 f.



C. Insolvenztatbestande als gesetzliche Terminierungsregeln 81

kiinftigen Geschehnisse hat, da der Anspruch nun entgegen der urspriinglich als
sicher geltenden Zukunftslage entweder bei Falligkeit oder bei einem Forde-
rungsverkauf bereits frilher zumindest teilweise befriedigt werden diirfte.?
Vice versa bedeutet ,,Unsicherheit”, dal Glaubigerpositionen im Grundsatz
immer vom Ausfall gefahrdet sind.

Hieraus ist jedoch nicht zu folgern, daR Glaubigerpositionen ann&hernd
risikolos auszugestalten sind. Die historische Konstruktion des Uberschuldungs-
tatbestands basierte im Ansatz auf einer solchen Vorstellung, da die Gberschul-
dungsbilanziellen Rechnungslegungsvorschriften zunéchst an der liquidations-
orientierten Handelsbilanz anknipften und in der Folgezeit nach der Einfihrung
des Anschaffungswertprinzips 1884 eigenstdndige Bilanzierungsvorschriften
entwickelt wurden, die ebenfalls allein VerduRerungswerte fir das Vermdgen
kannten.?*® Ware eine Terminierungsregel zur Erdffnung eines Insolvenzver-
fahrens so konstruiert, dafl mit nahezu an Sicherheit grenzender Wahrschein-
lichkeit ein Forderungsausfall ausgeschlossen werden kann, dann hétte dies
Konsequenzen flr das Funktionieren der Kreditméarkte: Glaubiger und Schuld-
ner von vertraglich gesicherten Anspriichen sind in ihrer Vertragsgestaltung
weitestgehend autonom und kénnen demzufolge die in der jeweiligen Situation
fur erforderlich gehaltenen Kontroll- und Disziplinierungsstrategien in ihren
Vertrdgen aushandeln. Eine gesetzlich vorgeschriebene, anndhernd vollkom-
mene Rickzahlungssicherheit hatte nun zur Folge, daB Glaubiger ihre Verteidi-
gungsaktivitaten reduzieren wirden und dies damit einen negativen Einflu auf
die Funktionsfahigkeit der Kreditméarkte hatte.*

Ein weiterer Aspekt anndhernd risikoloser Glaubigerpositionen ist mit dem
Grundsatz der Unabhéngigkeit der Terminierungsregel von der Verwertungs-
form eng verbunden: Scheidet ein auch nur geringer Forderungsausfall fur die
Glaubiger bei ihrer Kreditvergabe nahezu aus und ist in der Folgezeit die Ter-
minierungsregel fiir den Eintritt in ein Insolvenzverfahren erfillt, dann fiihrt die
erwartete geringe Ausfallhthe in diesen Situationen dazu, daf’ sich Glaubiger
aufgrund fehlender Anreize regelmafBig gegen eine Fortfiihrung des insolventen
Untgpehmens entscheiden werden und statt dessen die Liquidation préaferie-
ren.

Es bietet sich flir den Grundsatz der Signalisierung der Anspruchsgefahrdung
insgesamt an, die kritische Schwelle fir die Signalisierung einer erheblichen

29 y/gl. Schneider, D., Investition, Finanzierung und Besteuerung (1992), S. 36.

240 vgl. detailliert die Ausfiihrungen auf S. 50 ff.
21 v/gl. Drukarczyk, J./Schiiler, A., Eréffnungsgriinde (2000), Rn. 67.

#2 Vgl Swoboda, P., Investition und Finanzierung (1992), S. 169 f.; vgl. ferner
zum EinfluR der Ausfallhdhe auf effiziente VVerwertungsentscheidungen Dulttle, J., Oko-
nomische Analyse dinglicher Sicherheiten (1986), S. 143 ff., S. 149 f.
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Gefahrdung des Glaubigeranspruchs an einem Punkt anzusetzen, an dem die
nicht-kontraktgemaRe Erfullung aller Anspriiche wahrscheinlicher ist als die
kontraktgemaRe Erfulllung. Eine ,,erhebliche” Gefédhrdung setzt in diesem Sinne
bei einer berwiegenden Wahrscheinlichkeit an, dementsprechend bei einem
Grenzwert von 50 %.

3. Beobachtbarkeit

Eine fiir die Teilnehmer am Marktgeschehen erkennbare Terminierungsregel
wirkt verhaltenssteuernd, da in den Situationen, in denen ein Eintritt des nor-
mierten Zustands droht, der Ausldsungsverpflichtete zielentsprechende MaR-
nahmen zur Abwehr eines Insolvenzverfahrens einleiten kann. Im Gegenzug
ermdglicht eine erkennbare Terminierungsregel Glaubigern, sofern man diese
mit einem Auslésungsrecht ausstattet, durch das Ingangsetzen eines Verfahrens
eine Verhinderung eines weiteren Wertverlusts ihrer Forderung.**®

Damit diese verhaltenssteuernden Wirkungen einer Terminierungsregel Uber-
haupt erst zum Tragen kommen kdnnen, mussen die ein Verfahren ausldsenden
Bedingungen fiir die unternehmensinternen und -externen Beteiligten ohne un-
verhéltnismaRig hohe Suchkosten erkennbar sein. Je einfacher und hdufiger eine
Terminierungsregel von den Teilnehmern am Marktproze wahrgenommen
wird, desto héher ist die (gewiinschte) verhaltenssteuernde Wirkung; eine nicht
oder nur selten beobachtbare Terminierungsregel erschwert demzufolge einen
verhaltenssteuernden Prozel3.

Der Grundsatz der Beobachtbarkeit 16t sich einfach an einer Terminierungs-
regel verdeutlichen, die an der eingetretenen Zahlungsunfahigkeit anknupft:
Wird festgelegt, dall auch geringfiigige Zahlungsstockungen oder auch nur die
teilweise Nichterfullung von féalligen Zahlungsverpflichtungen eine Zahlungs-
unfahigkeit ausldsen, dann ist diese Terminierungsregel sowohl vom Schuldner
als auch vom Glaubiger ohne iibertriebene Suchkosten zeitnah festzustellen.?*
Kann in Abgrenzung dazu eine Terminierungsregel von den Beteiligten {ber-
haupt nicht wahrgenommen werden, da sie etwa die hierzu notwendigen Daten

23 vgl. Drukarczyk, J./Schiiler, A., Insolvenzausldser (1997), S. 60.

2% Hieraus ist jedoch nicht etwa abzuleiten, daR die Beobachtungsmoglichkeit eines
Insolvenztatbestands fiir alle Marktteilnehmer gleichermalen gegeben sein muR. Viel-
mehr kann dieses Kriterium sinnvollerweise nur auf den Schuldner und den Glaubiger
bezogen werden. Wiirde in Weiterfihrung des Beispiels jedes Unternehmen gesetzlich
dazu verpflichtet, tdglich einen Finanzstatus zu verdffentlichen, kdnnte dies — abgesehen
von den Erstellungs-/Priif- und Publizitatskosten — negative Folgen fiir den Schuldner
haben. Die erhdhte Transparenz kdnnte dann von Wettbewerben ausgenutzt werden,
etwa in der Form von Riickschliissen auf Margen.
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nicht ermitteln oder interpretieren koénnen, scheitert der verhaltenssteuernde
Proze zwangslaufig: Die Ausloseverpflichteten kénnen den Eintritt nur er-
schwert verhindern, brauchen aber auch bei VerstoRen kaum Sanktionen zu
furchten. Glaubigern wird hingegen faktisch das Ausléserecht genommen, mit
der damit verbundenen Konsequenz, dal? die Eigentlimer bzw. das Management
als Inhaber der Verwaltungs- und Verfugungsbefugnisse aufgrund einer durch
die Glaubiger nicht zu beobachtenden Terminierungsregel befiirchten missen,
die Rechte am Unternehmen zu verlieren.

4, Justitiabilitat

Eng mit dem Kriterium der Beobachtbarkeit verbunden ist der Grundsatz der
Justitiabilitat einer Terminierungsregel. Justitiabilitat ist aus mehreren Griinden
zwingend erforderlich: Zunéchst ermdglicht eine fur alle am Verfahren beteilig-
ten Parteien erkennbare Terminierungsregel, daB gerichtliche Instanzen ex-post
dariiber urteilen kdnnen, ob in einer bestimmten Situation der im Gesetz ge-
regelte bzw. durch Rechtsprechung entwickelte Zustand erfullt war. Richter
mussen begriindet dariiber entscheiden kénnen, ob etwa die Verwaltungs- und
Verfugungsbefugnisse von den Eigentimern auf die Gl&ubiger ubertragen
werden sollen. Dariiber hinaus impliziert eine justitiable Terminierungsregel
auch eine — zumindest begrenzte — relative Manipulationsimmunitat und kann
damit schitzend fir die Glaubiger wirken.

Die Objektivierbarkeit der einer Terminierungsregel zugrundeliegenden kon-
kreten Rechnungslegungsvorschriften soll die richterliche Uberpriifbarkeit ge-
wabhrleisten. Der Grundsatz der Justitiabilitat birgt aus diesem Grund die Pro-
blematik, daR es keinen eindeutig bestimmbaren Zustand gibt, in dem der Uber-
gang von justitiabel auf nicht justitiabel stattfindet. Insofern wird die Diskussion
in der Literatur dartber, ob eine vorgeschlagene Terminierungsregel fiir den
Eintritt in ein Insolvenzverfahren justitiabel ist, teilweise kontrovers gefiihrt.**®

5. Nebenbedingungen
a) Uberschneidungsfreiheit

Unter dem Grundsatz der Uberschneidungsfreiheit ist bei der Konzeption
eines Insolvenztatbestands zunédchst der Sachverhalt zu verstehen, da nach

25 Mangelnde Justitiabilitat filhrt im Schrifttum bisweilen sogar zur grundsétz-

lichen Ablehnung des Uberschuldungstatbestands, vgl. insbesondere Egner, H./Wolff,
G., Zur Unbrauchbarkeit des Uberschuldungstatbestands (AG 1978), S. 101 ff.
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einer erfolgten Grundsatzentscheidung fiir eine Pluralitat von Auslésekriterien
bei deren Umsetzung im Gesetz keine Konflikte zwischen zwei oder mehreren
Terminierungsregeln aufgrund von identischen inhaltlichen Ausgestaltungen
existieren, die jedoch unterschiedliche Interpretationen oder Ergebnisse bei
einer parallelen Priifung mehrerer Terminierungsregeln zulassen. Zwei Insol-
venztatbestdnde dirfen sich dementsprechend nicht {berschneiden, indem
gleiche Bestandteile einmal ein Insolvenzverfahren zur Folge haben und einmal
nicht. Diese Anforderung gewinnt auch in den Fallen eine Bedeutung, wenn
einerseits mit einer Terminierungsregel eine Auslésungspflicht und andererseits
mit einem zweiten Insolvenztatbestand nur ein Auslésungsrecht verbunden ist.

Ob grundsétzlich auch eine Uberschneidungsfreiheit zwischen unterschied-
lichen Rechtsgebieten unbedingt zu gewahrleisten ist, stellt eine Grundsatzfrage
dar, die im folgenden nicht weiter betrachtet werden soll. Im Rahmen dieser
Untersuchung wird allerdings davon ausgegangen, daf’ ein System glaubiger-
schiitzender Vorschriften in unterschiedlichen Rechtsbereichen mdglichst auf-
einander abgestimmt sein sollte, um 6konomisch widersprichliche Rechtsnor-
men und unzweckméBig erscheinende Signale zu vermeiden.

Abbildung 4 skizziert abschlieend nochmals die Zusammenhénge:

Uberschneidungsfreiheit

innerhalb des innerhalb der gesamten

Insolvenzrechts Rechtsordnung
zwischen mehreren zwischen glaubiger-
Terminierungsregeln schiitzenden Regelungen

Abb. 4: Uberschneidungsfreiheit von insolvenzrechtlichen Regelungen

b) Wirtschaftlichkeitsprinzip
Der Wirtschaftlichkeitsgrundsatz®*® verlangt, daB die konkrete Ausgestaltung
und Anwendung einer Terminierungsregel immer vor dem Hintergrund der
Minimierung der mit dem Verfahren verbundenen direkten Kosten zu sehen ist.
Ist im Gesetz etwa abstrakt geregelt, dal eine bestimmte Terminierungsregel ein
Insolvenzverfahren ausldsen soll, dann ist demzufolge bei der Anwendung
dieser Regel jene konkrete Umsetzung zu wahlen, welche bei dem gegebenen

246 vgl. auch Stegner, A., Ansétze und Perspektiven (2000), S. 154 ff.
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Ziel — die Feststellung, ob die Terminierungsregel erfullt ist — die Kosten mini-
miert. Dies bezieht sich beispielsweise auf den Einsatz von einzubeziehenden
Personen/Institutionen, auf die Dauer des Priifverfahrens und auf die Anzahl der
einzelnen Komponenten einer Terminierungsregel, sofern mit weniger zu pri-
fenden Komponenten identische Ergebnisse geliefert werden.

Daneben sind mit einer Insolvenz auch indirekte Kosten verbunden: In-
direkte Kosten treten etwa dadurch auf, daR bisherige Kunden die produzierten
Guter aus Furcht vor kinftigen Lieferschwierigkeiten nicht mehr abnehmen,
wichtige Arbeitnehmer kiindigen und sich einen sichereren Arbeitsplatz suchen
oder das Management aufgrund von langwierigen Verhandlungen mit Glaubi-
gern keine Mdglichkeit mehr hat, im operativen Geschéft sinnvolle Projekte zu
suchen und durchzufiihren.?*” Auch hier ist es im Rahmen der Konstruktion
einer Terminierungsregel — sofern Interdependenzen zu entdecken sind — das
Ziel, solche Kosten zu minimieren, um den Gesamtwert des Unternehmens zu
erhalten und um den insgesamt den Glaubigern gegebenenfalls zur Verfiigung
stehenden Betrag zu maximieren.

I11. Terminierungsregel unter idealen Bedingungen

Unterstellt man wiederum die Bedingungen einer idealen Welt, in der die
Kapitalgeber eines Unternehmens homogene Erwartungen tber die zukiinftigen
unsicheren Zahlungstiberschiisse?*® haben, der Informationszugang kostenlos ist
und unmittelbar an alle beteiligten Parteien erfolgt, keine weiteren Trans-
aktionskosten anfallen®* und dariiber hinaus alle Eigen- und Fremdkapitalmittel
auf vollkommenen und vollstandigen Kapitalmérkten gehandelt werden, dann
wird ein Unternehmen nur in einer Situation liquidiert, in welcher der Liquida-
tionswert Uber dem Fortflihrungswert des Vermdgens liegt. Die Fortfiihrung
erfolgt dementsprechend genau im umgekehrten Fall.?*

Ergénzt man obige Bedingungen noch um die Annahme, daR neben den in
den Kreditvertrdgen zwischen dem Unternehmen und den Glaubigern verein-

247 vgl. zu direkten und indirekten Kosten der Insolvenz Drukarczyk, J., Verwer-
tungsformen (BFuP 1995), S. 40 ff.; Eidenmiller, H., Unternehmenssanierung (1999),

S.741.

28 Dije Unsicherheit bei den Beteiligten besteht somit allein darin, daR die Financiers

nicht wissen, welcher der bekannten Zustdnde der Welt zukiinftig tatsachlich eintreten
wird. Vgl. zu dieser Annahme Arrow, K., Role of Securities (RES 1963/64), S. 91 ff.

249 D.h., daB fir die Uberwachung der Finanzierungs-, Investitions- und Ausschiit-
tungsentscheidungen der Eigentiimer den Glaubigern des Unternehmens keine Kosten
erwachsen.

20 vqgl. auch die Ausfiihrungen auf S. 68 f.
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barten zustandsunabhangigen Zahlungen®' die Glaubiger auch zeitzustands-
abhangige Zahlungen®? akzeptieren, ist die Riickzahlung der Glaubigerforde-
rungen erst dann unsicher, wenn der Unternehmensgesamtwert unter die ur-
spriinglich vertraglich vereinbarten Forderungen sinkt.?

In diesen Féllen kdnnen zukiinftig entstehende oder bereits entstandene Aus-
falle nicht mehr durch von den Eigentiimern abzutretende zeitzustandsabhéngi-
ge Zahlungen beglichen werden; ein (zumindest) teilweiser Ausfall ist mdglich,
muB jedoch nicht unbedingt eintreten. Ein einfaches Beispiel soll dies illustrie-
ren: Die Uberschiisse eines Unternehmens im Zeitpunkt t; liegen beispielsweise
bei 33, 22 und 11 mit jeweils gleichen Eintrittswahrscheinlichkeiten und die
Glaubiger haben vertraglich vereinbarte Anspriiche von 25. Der sichere Zins
betrdgt 10 %, vereinfacht sei Risikoneutralitit unterstellt. Der Unternehmens-
gesamtwert in ty betrdgt demzufolge 20. Die Riickzahlung der Gl&ubigerforde-
rungen ist damit mit Unsicherheit behaftet, da nur im Zustand 1 (33) der An-
spruch vollstandig befriedigt werden kann. Die Eigentlimer kénnen bei dieser
Konstellation zudem keine zeitzustandsabhéngigen Zahlungen an die Glaubiger
abtreten. Die Gl&ubigerposition ist dementsprechend bei Eintritt der Situation

Gesamtwert < Gesamtwert der
des Unternehmens kontraktgemaRen Glaubigeranspriiche

geschadigt.”®

Dieses Ausldsekriterium hat zunéchst den Vorteil, daB es innerhalb der oben
gesetzten Pramissen fir alle Beteiligten beobachtbar ist. Die Glaubiger kénnen
bei Eintritt des Kriteriums ein Insolvenzverfahren auslésen und damit den Uber-
gang der Verwaltungs- und Verfligungsbefugnisse unmittelbar bewirken, da sich
fur sie die Frage stellt, warum die Eigentimer den Eintritt nicht verhindert
haben. Die Eigentlimer hatten dem Unternehmen etwa neues Eigenkapital zu-

%1 zustandsunabhangige Zahlungen bedeutet, da? Zahlungen gemaR der in den

Kreditvertrégen vereinbarten Regelungen in Hohe und Zeitpunkt geleistet werden.

%2 7eitzustandsabhangige Zahlungen bedeutet, daB Glaubiger auf den Zeitpunkt
und den Zustand definierte, marktwertéquivalente Anspriiche akzeptieren. Dies kann etwa
erforderlich sein, wenn nach Vereinbarung des Kreditkontraktes den Beteiligten neue
Informationen zugehen, die eine vertragskonforme Erfullung nicht mehr ermdglichen.

%3 ygl. hierzu ausfilhrlich Drukarczyk, J., Unternehmen und Insolvenz (1987),
S. 73; Drukarczyk, J., Theorie und Politik der Finanzierung (1993), S. 361 f.; Schmidit,
R. H., Okonomische Analyse des Insolvenzrechts (1980), S. 104 ff.

%% zum gleichen Ergebnis kommt man, wenn man innerhalb der Gruppe der Glau-
biger zwischen gesicherten und ungesicherten Glaubiger unterscheidet. Es besteht dann
die Mdglichkeit, daR die individuelle Position eines ungesicherten Glaubigers bereits
vor dem Eintritt der Bedingungen geschadigt ist und somit das Ausldsekriterium mit
einer kollektiven Betrachtungsweise zu spét greift. Zu einer detaillierten Betrachtung
vgl. Drukarczyk, J., Theorie und Politik der Finanzierung (1993), S. 362 ff.



C. Insolvenztatbestande als gesetzliche Terminierungsregeln 87

fuhren konnen. Ferner hatten die Eigentimer vor dem Sinken des Unterneh-
mensgesamtwerts unter die kritische Grofle des Werts der kontraktgemafRen
Glaubigeranspriiche die Mdglichkeit gehabt, rentable Investitionen zu realisie-
ren, um so unmittelbar den Zahlungsmittelzuflu® zu erlangen. Samtliche Ein-
zahlungsuberschisse stehen nunmehr den Glaubigern zu; wirtschaftlich sind sie
die Eigentiimer der zukiinftigen Einzahlungsiiberschiisse”® Das Vorliegen einer

solchen Situation wird auch als ,,6konomische Uberschuldung® bezeichnet®®.

Ferner birgt ein so definiertes Kriterium fur den Eintritt in ein Insolvenzver-
fahren den Vorteil, dal Reduktionen des Unternehmensgesamtwerts durch sub-
optimale Managemententscheidungen zu Lasten der Eigentiimer wirken.”®’ Die
Glaubiger sind aufgrund der gesetzten Pramissen jederzeit in der Lage, Veran-
derungen des Unternehmensgesamtwerts zu beobachten, mit der Folge, daR sie
das Risiko und die Auswirkungen unternehmenswertsenkender Entscheidungen
der Unternehmensleitung nicht tragen missen. Damit schwinden auch die An-
reize fur die Eigentimer und Manager, solche Entscheidungen durchzufiihren.

Daruber hinaus ist das Auslésekriterium in der vorausgesetzten Modellwelt
auch fir Dritte, insbesondere im Rahmen richterlicher Entscheidungen, hand-
habbar und erfiillt damit den Grundsatz der Justitiabilitat einer Terminierungs-
regel: Die entscheidungsrelevanten Marktwerte (der Unternehmensgesamtwert
sowie der Gesamtwert der kontraktgeméaBen Anspriiche) sind wegen der Homo-
genitat der Erwartungen fur die Beteiligten nachvollziehbar und damit Gber-
priifbar. Interpretationsschwierigkeiten oder -divergenzen beziglich der Gefahr-
dung der Glaubigeranspriiche kénnen auch auf dritter Seite nicht auftreten.

Es ist jedoch unschwer erkennbar, dal die eingangs getroffenen Annahmen
in der realen Welt nicht vorliegen. So haben beispielsweise die Beteiligten
keine homogenen Erwartungen Uber die zukinftigen unsicheren Zahlungstber-
schiisse, es existieren Informationsasymmetrien und Transaktionskosten, die Fi-
nanzierungsmittel der Unternehmen werden nicht als eigenstandige Titel auf
effizienten Markten gehandelt und die Glaubiger dirften lediglich in Ausnah-
mefallen zeitzustandsabhangige Anspriiche akzeptieren®®. Es bedarf somit
Hilfskonstrukte im Sinne spezieller Rechnungen, welche die Mdéglichkeit zum
Eintritt in ein Insolvenzverfahren eréffnen, sobald die Riickzahlung der Glaubi-
geranspriiche gefahrdet ist.

%5 y/gl. Drukarczyk, J., Unternehmen und Insolvenz (1987), S. 73; Drukarczyk, J.,
Theorie und Politik der Finanzierung (1993), S. 364.

6 vgl. Schmidt, R. H., Okonomische Analyse des Insolvenzrechts (1980), S. 115;
Schmidt, K., Funktion des Uberschuldungstatbestandes (JZ 1982); S. 167; Drukarczyk,
J./Schuler, A., Er6ffnungsgriinde (2000), S. 107.

%7 vgl. Drukarczyk, J., Unternehmen und Insolvenz (1987), S. 74; Drukarczyk, J.,
Theorie und Politik der Finanzierung (1993), S. 364.

28 vgl. Schmidt, R. H., Okonomische Analyse des Insolvenzrechts (1980), S. 110.
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Hierzu gilt es zunachst die Grundlagen der insolvenztatbestandlichen Rech-
nungslegung darzulegen, wobei in diesem Rahmen — zur Verdeutlichung der
engen Verzahnung — auch die Verbindungslinien zur handelsrechtlichen Rech-
ungslegung aufgezeigt werden.

D. Grundfragen handelsrechtlicher
und insolvenztatbestandlicher Rechnungslegung

I. Finanzielle Rechnungslegung als gemeinsamer Ursprung

Grundsétzlich bezweckt Rechnungslegung, Auftraggebern numerisch nach-
prifbares Wissen Uber die Erfullung Gbernommener Aufgaben offenzulegen,
d.h. Rechenschaft unter Zuhilfenahme eines Rechnungswesen zu geben, damit
Anspriiche und Verpflichtungen bemessen werden kénnen.?*® Gesetzliche Rech-
nungslegung beschreibt dabei den Sachverhalt, daf die Rechnungslegung durch
ein konkretes Gesetz oder durch die Rechtsprechung den Wirtschaftssubjekten
auferlegt wurde. Hierzu zéhlen beispielsweise mit der Pflicht zur Buchfiihrung
und zum Fihren von Handelsbichern (8§ 238 f. HGB), der Notwendigkeit des
Aufstellens eines Masse- und Glaubigerverzeichnisses sowie einer Vermdgens-
Ubersicht (88 151 ff. InsO) oder der Rechnungslegungspflicht des Insolvenz-
verwalters bei der Beendigung seines Amtes (§ 66 InsO) insbesondere auch
handels- und insolvenzrechtliche Vorschriften.

Im Rahmen der gesetzlichen Rechnungslegung ist weiter zu differenzieren:2®

« Die finanzielle Rechnungslegung i.e.S. hat zum Zweck, das auf die ein-
zelnen Anspruchsberechtigten insgesamt Verteilbare zu ermittelten (z.B.
die Bemessung von Gewinnausschittungsanspriichen der Eigentumer
oder von Steueranspriichen seitens des Fiskus)?®* und dariiber hinaus bei
haftungsheschrénkten Rechtstrdgern die Vermdgens-, Finanz- und/oder
Ertragssituation darzustellen. Letztere Verpflichtung ist handelsrechtlich
begriindet (§ 264 Abs. 2 HGB), aber auch durch die Vorschriften Uber
die Er6ffnungstatbestdnde eines Insolvenzverfahrens (88 17 ff. InsO).
Der Uberschuldungstatbestand soll dabei fortfilhrungsabhangig Auf-
schlul dariiber geben, ob das insgesamt Verteilbare — hier das Vermo-
gen — ausreicht, die Glaubigeranspriiche zu befriedigen. Mit der Zah-
lungsunféahigkeit wird die Finanzlage des Schuldners dokumentiert, d.h.
ob der Schuldner fallige Zahlungsverpflichtungen begleichen kann.

29 vgl. Schildbach, T., Analyse des betrieblichen Rechnungswesens (1975), S. 25 f.;
Leffson, U., Grundsétze (1987), S. 63 f.; Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 3 ff.

%0 v/gl. zu einer dhnlichen Systematisierung Schneider, D., Rechnungswesen
(1997), S. 6 f.

%1 vqgl. Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a (2002), Rn. 22.
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« Die finanzielle Rechnungslegung i.w.S. umfalt darliber hinaus die rest-
liche, in finanziellen ZielgroBen gemessene gesetzliche Rechnungs-
legung. Hierunter féllt die Rechnungslegung tber alle finanziellen Sach-
verhalte, die nicht explizit die Ermittlung des Verteilbaren oder die Dar-
stellung der Vermdgens-, Finanz- und/oder Ertragssituation zum Inhalt
haben, z.B. die Ermittlung der Bemessungsgrundlage fiir die Umsatz-
steuer. Daneben kann hier auch die Rechnungslegung zum periodischen
Nachweis der Erfiillung von Vorschriften wirtschaftlicher Spezial-
gesetze eingeordnet werden (z.B. die Einhaltung der KWG-Grundsatze).

« Gesetzliche Rechnungslegung nicht-finanziellen Ursprungs entsteht re-
gelmaRig aus dem Schutzinteresse des Gesetzgebers, gefahrliche oder
unerwiinschte Sachverhalte auf ein Minimum zu reduzieren.?®* So dient
etwa die Bescheinigung Uber die Abgaswertmessung von Fahrzeugen
nach § 47a Abs. 1 StVZO der Reduzierung von Umweltverschmutzung.

Abbildung 5 verdeutlicht die Stellung von handels- und insolvenztatbestand-
licher Rechnungslegung innerhalb der Rechenschaftslegung:2®®

Rechnungslegung

durch Rechenschaftslegung zur Messung von Anspriichen und
Verpflichtungen unter Zuhilfenahme eines Rechnungswesens

gesetzliche Rechnungslegung private Rechnungslegung
aufgrund von gesetzlichen aufgrund von
Vorschriften oder der Rechtsprechung (privat)vertraglichen Vereinbarungen
\
\ |
gesetzlich geregelte finanzielle Rechnungslegung gesetzlich geregelte
e zur Ermittlung des * zur Ermittlung sonstiger RnlcEt-flnar:ZleIle
verteilbaren Gewinns und/ Steuerbemessungsgrundlagen echnungsiegung
oder zur Darstellung der und zum Nachweis (ber die aufgrund gesetzlicher
Vermdogens-, Finanz- und Erfullung der Auflagen von Schutzvorschriften
Ertragslage bei haftungs- wirtschaftlichen Spezial-
beschrankten Rechtstrdgern  gesetzen
(finanzielle (finanzielle
Rechnungslegung i.e.S.) Rechnungslegung i.w.S.)
\
\ \ \
handelsrechlicher steuerrechtlicher insolvenztatbestandliche
Jahresabschlufy Jahresabschluf} Rechnungslegung

Abb. 5: Formen der Rechnungslegung

%2 \/gl. Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 6.
283 vgl. Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 5 ff.
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Obige Ausfiihrungen haben verdeutlicht, dal sowohl der Jahresabschluf3 als
auch die MeRvorschriften von Insolvenztatbestdnden gesetzlich vorgeschriebe-
ne Formen finanzieller Rechnungslegung sind. Beide Formen ergeben sich
dabei unmittelbar aus der Knappheit der Ressourcen®®, die den Wirtschafts-
subjekten einen zweckbewuBten Umgang mit den verfligbaren Mitteln gebietet.
Es ist unschwer zu erkennen, daf die Pflicht der Unternehmensleitung zum Ein-
tritt in ein Insolvenzverfahren bei Vorliegen eines Insolvenztatbestands selbst-
disziplinierende Wirkung entfaltet und damit unterstiitzend bei der Verhinde-
rung einer moglichen Mittelverschwendung wirkt. Die Ubertragung von Auf-
gaben auf Dritte (Arbeitsteilung) und die Unsicherheit Gber kiinftige Entwick-
lungen verstarken die Notwendigkeit beider Formen der Rechnungslegung, da
die Wirtschaftssubjekte — insbesondere die kapitalgebenden — den Mittelver-
bleib kontrollieren wollen und aus dem vom Unternehmen in der Vergangenheit
eingeschlagenen Weg kiinftig keinen niedrigeren als den erwarteten Zahlungs-
mittelzuflug erleiden wollen.”®®

I1. Rechnungslegungsadressaten
1. Adressaten handelsrechtlicher Rechnungslegung

Unter dem Begriff ,,Rechnungslegungsadressat wird im folgenden grund-
sétzlich jeder Beteiligte am Unternehmensprozef3 verstanden, fir den die Rech-
nungslegung als Grundlage fiir Entscheidungen und damit als ein Instrument zur
Erflllung bestimmter Ziele dient. Ein dergestalt weit verstandener Adressaten-
kreis ermdglicht vor dem Hintergrund des historischen Entwicklungsprozesses
ein Verstandnis fiir die Spannungsfelder, die sich aus der Kodifizierung konkre-
ter Rechnungslegungsvorschriften ergeben kénnen. Dariber hinaus verdeutlicht
der mit der Vielzahl der Bilanzadressaten verbundene Interessenpluralismus,
dall im Gesetzgebungsprozell regelmalig Kompromisse zwischen den unter
Umstédnden diametral entgegenstehenden Interessen geschlossen werden
muBten”® und hieraus als unmittelbare Konsequenz mit der Festschreibung
konkreter Rechnungslegungsvorschriften eine Schutzvorstellung bestimmter
Interessengruppen seitens des Gesetzgebers verbunden war.

Neben den regelméRig vorhandenen nichtmonetdren Interessen der Teil-
nehmer am Unternehmensprozel’ — wie beispielsweise Machtstreben oder die
mit einem Arbeitsplatz verbundenen sozialen Kontakte — liegt das primére Inte-

24 vqgl. Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a (2002), Rn. 22.
25 y/gl. Schneider, D., Betriebswirtschaftslehre (1995), S. 54.
26 v/gl. Federmann, R., Bilanzierung (2000), S. 46 f.
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resse der Beteiligten im Erflillen von Konsumwiinschen iber das Erwirtschaften
von Einkommen oder auch tber die Mdéglichkeit zum Erwerb von Giitern (vor-
nehmlich die Kunden).?®” Aus diesem primaren Interesse lassen sich demzufol-
ge auch die den Bilanzadressaten typischerweise zugeschriebenen Einblicks-

interessen in Bilanzen ableiten:?%®

« Eigentimer eines Unternehmens: Als Eigenkapitalgeber und Residual-
einkommensberechtigte haben sie ein Interesse an Informationen ber
zukiinftig zu erwartende Entnahmemdglichkeiten und tiber Wertverande-
rungen des urspringlich investierten Kapitals. Die Eigentlimer bendtigen
diese Informationen, um zielgerichtet Uber die Zukunft ihres Engage-
ments im Unternehmen entscheiden und um ihre Mitgestaltungs- und
Uberwachungsrechte ausiiben zu kénnen.?®® Gleichsam dient das Ein-
blicksinteresse in die Bilanzen auch der Feststellung des in der abgelau-
fenen Periode erwirtschafteten Einkommens.

Festzuhalten bleibt ferner, dall auch innerhalb der Gruppe der Eigen-
timer keine Homogenitat hinsichtlich des Einblicksinteresses durch
externe Rechnungslegung herrscht. Vielmehr ist zu beobachten, daR das
Einblicksinteresse auch durch ein Spannungsverhaltnis zwischen Mehr-
heits- und Minderheitsgesellschaftern gepragt sein kann, etwa weil ein
Mehrheitsgesellschafter seinen Informationsvorsprung aufgrund des
Zugangs zu internem Datenmaterial ausnutzen mdéchte, indem er den
Minderheitsgesellschaftern den Einblick in die tatséchlichen Verhalt-
nisse durch die Legung stiller Reserven verwehrt?”® und Minderheits-
gesellschafter beispielsweise durch einen langfristigen Verzicht auf Aus-
schiittungen ,,ausgehungert” werden sollen.

« Glaubiger/Arbeitnehmer: Als Kontraktanspruchsberechtigte haben sie
vornehmlich ein Einblicksinteresse zur Abschétzung, ob ihre vertraglich
gesicherten Anspriche fristgerecht und in voller Hohe beglichen werden
kénnen. Bilanzen sollen ihnen dabei die notwendigen Informationen
beispielsweise Uber die vorhandene Liquiditat, weitere Verschuldung
oder die Notwendigkeit zusatzlicher Kreditsicherheiten vermitteln.

27 vqgl. Schildbach, T., Analyse des betrieblichen Rechnungswesens (1975), S. 19;
Sigloch, J., Externe Rechnungslegung (1994), Rn. 267; Schmidt, L., MaRgeblichkeits-
prinzip (1994), S. 103.

%8 Die typisierende Abgrenzung der einzelnen Gruppen ist nicht tiberschneidungs-
frei, da etwa auch Arbeitnehmer anspruchsberechtigt am Periodenerfolg sein und dem-
entsprechend mehreren Gruppen zugeordnet werden kénnen; vgl. auch Schmidt, L.,
MaRgeblichkeitsprinzip (1994), S. 104; Federmann, R., Bilanzierung (2000), S. 41 ff.

%9 vgl. z.B. Siegel, T./Bareis, P./Riickle, D./Schneider, D./Sigloch, J./Streim,
H./Wagner, F. W., Stille Reserven (ZIP 1999), S. 2082; Federmann, R., Bilanzierung
(2000), S. 41 f.

20 v/gl. etwa Siegel, T./Bareis, P./Riickle, D./Schneider, D./Sigloch, J./Streim,
H./Wagner, F. W., Stille Reserven (ZIP 1999), S. 2083.
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« Lieferanten/Kunden: Ihr Einblicksinteresse gilt insbesondere der Be-
urteilung der Erfolgsaussichten einer bestehenden oder zukiinftigen
Geschéftsheziehung, wobei sich beispielsweise auch hier die Lieferenten
von der Bilanz eine Abschéatzung der Liquiditatssituation versprechen.

« Fiskus: IThm dient der Einblick in die Bilanzen der Steuerpflichtigen der
Ermittlung der Steuerbemessungsgrundlage bei gewinnabhédngigen
Steuern. Zwar ist hier die Steuerbilanz ausschlaggebend, jedoch flhrt
das Maligeblichkeitsprinzip bzw. die umgekehrte Malgeblichkeit zu
einer Einheitlichkeit beider Rechenwerke, sofern dem keine steuerlichen
Vorbehalte entgegenstehen.

Daneben kann das Einblicksinteresse auch in steuerlich verursachten
Unternehmensbewertungen begriindet sein, da bei der Bewertung nach
dem Stuttgarter Verfahren?* der Wert von Anteilen an nicht bérsen-
notierten Kapitalgesellschaften zum Zwecke der Festsetzung der
Erbschaft- oder Schenkungsteuer aus (regelmaRig modifizierten) Steuer-
bilanzen bestimmt werden soll, sofern es keine — oder nur geringfiigige —
Anteilsverkaufe innerhalb des letzten Jahres gegeben hat.

Adressaten einer Handelsbilanz sind damit immer — neben dem Fiskus — die
einzelnen Marktteilnehmer (d.h. der Kapital-, Arbeits-, Beschaffungs- und Ab-
satzmarkte), die potentiell oder tatsdchlich mit dem jeweiligen Unternehmen in
einer Geschéftsbeziehung stehen.

2. Adressaten insolvenztatbestandlicher Rechnungslegung

Bei der Analyse des handelshilanziellen Adressatenkreises wird unmittelbar
deutlich, dall sich diese Adressaten im wesentlichen nicht von denen einer
Rechnungslegung unterscheiden, welche die Feststellung eines Insolvenztatbe-
stands zum Inhalt hat. Auch hier sind die Adressaten immer diejenigen Markt-
teilnehmer, die entweder bei Erfillung der insolvenztatbestandlichen Voraus-
setzungen zur Stellung eines Antrags auf Verfahrenseréffnung verpflichtet sind,
die Folgen einer Verfahrensingangsetzung zu tragen oder einen gesetzlichen

Auftrag zur Uberpriifung gestellter Insolvenzantrage haben:?"

« Adressaten mit Eigentimer- oder Glaubigerrechten: Obwohl diese
Beteiligten am Unternehmensprozel regelmafRig keine Pflicht zur Aus-

2 y/gl. § 11 Abs. 2 BewG i.V.m. R 96 ff. ErbStR.

22 Auch hier gibt es Beteiligte, die nicht nur einer Gruppe zugeordnet werden
kdnnen, beispielsweise Gesellschafter, die gleichzeitig auch Geschéftsfihrer sind oder
Arbeitnehmer, die mit dem mdglichen Verlust ihres Arbeitsplatzes rechnen miissen und
dartber hinaus noch ausstehende Lohnforderungen als Insolvenzforderungen geméaR
§ 38 InsO haben.
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losung eines Insolvenzverfahrens, sondern lediglich ein Ausldserecht
haben, bleibt fiir Adressaten mit Eigentlimer- oder Glaubigerrechten die
Notwendigkeit, Uber den gesunkenen Wert ihres Anspruchs zeitnah
informiert zu werden. Das Einblicksinteresse liegt demzufolge bei dieser
Gruppe ebenfalls in der Méglichkeit begriindet, durch das Unternehmen
die jeweiligen Konsumwiinsche zu erfiilllen. Der reduzierte Wert ihrer
Position kann ferner bei den Beteiligten wiederum selbst zu Konsequen-
zen flhren, beispielsweise daR bei nach § 238 HGB buchfiihrungs-
pflichtigen Eigentimern die Bewertung der Beteiligung nunmehr auf
Null korrigiert werden muf® und diese deshalb ihrerseits eventuell den
Tatbestand der Uberschuldung erfiillen. Glaubigern signalisiert der ein-
getretene Insolvenztatbestand, daf Zins- und Tilgungszahlungen zumin-
dest geringer als urspriinglich erwartet ausfallen werden.

« Adressaten ohne Eigentlimer- oder Glaubigerrechte: Zu dieser Gruppe
zahlen alle Marktteilnehmer, die zwar (noch) keine bestehenden An-
spriiche gegen das Unternehmen haben, jedoch an einer — unter Um-
stdnden dauerhaften — Geschaftsbeziehung interessiert sind. Diese Betei-
ligten wollen dementsprechend Uber das Vorliegen eines Insolvenz-
tatbestands informiert sein (z.B. Arbeitnehmer, Lieferanten und Kun-
den), da sie gegebenenfalls als Anspruchsberechtigte im Eréffnungszeit-
punkt oder bei Abweisung mangels Masse gleichermalen die Folgen zu
tragen haben. Liegt beispielsweise Uberschuldung vor, ohne das diese
Gruppe hiervon Kenntnis besitzt, ist bereits im Zeitpunkt der Leistungs-
erbringung und damit Anspruchsentstehung davon auszugehen, dal3 die
Gegenleistung des Unternehmens nicht in vollem Umfang erfiillt wird.

Daneben ist zu dieser Gruppe auch das Management zu zéhlen, sofern es
nicht Uber Gesellschafter- oder Glaubigerrechte verfugt. Hier ergibt sich
die Zugehdrigkeit zum Adressatenkreis insolvenztatbestandlicher Rech-
nungslegung aus dem Umstand, dal auch Glaubiger ein gesetzlich
gesichertes Recht zur Erdffnung eines Insolvenzverfahrens haben.”®
Ferner zdhlen zu diesem Adressatenkreis neben den sonstigen Arbeit-
nehmern etwa der Pensions-Sicherungs-Verein Versicherungsverein auf
Gegenseitigkeit (PSVaG), der bei eingetretener Insolvenz eines Unter-
nehmens die Erflllung der Arbeitnehmeranspriiche aus einer betrieb-
lichen Altersversorgung bei unverfallbaren Versorgungsanwartschaften
ibernimmt*™ oder die Bundesanstalt fiir Arbeit, die an Arbeitnehmer,

3 \gl. 88 13, 14 InsO.

2% vgl. § 7 BetrAVG i.V.m. § 14 BetrAVG. Zeitgleich wird der PSVaG mit den
auf ihn nach dem Gesetz (ibergegangenen Versorgungsanwartschaften Insolvenzglaubi-
ger mit unbedingten Forderungen in Hohe des entsprechenden Kapitalwerts, womit sich
allerdings auch der Adressatenkreis andert, in den der PSVaG einzuordnen ist. VVgl. aus-
fuhrlich zum PSVaG im Insolvenzverfahren Wohlleben, H. P., Rechtsstellung des Pen-
sions-Sicherungs-Vereins (2000), S. 1655 ff.
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welche fur die der Verfahrenser6ffnung vorausgehenden drei Monate
noch Anspriiche auf Arbeitsentgelt haben, Insolvenzgeld zahlt.?”®

« Insolvenzgericht: Ein weiterer wesentlicher Adressat insolvenztatbe-
standlicher Rechnungslegung bildet das Insolvenzgericht. Dieses hat den
Antrag zu prifen und gegebenenfalls MalBnahmen einzuleiten (beispiels-
weise Anhorung des Schuldners®”®, Bestellung eines vorlaufigen Insol-
venzverwalters®’’ oder Anordnung sonstiger SicherungsmaRnahmen?’®)
oder unbegriindete oder unzuldssige Antrage?”® abzuweisen. Aufgrund
der hervorgehobenen Stellung des Insolvenzgerichts im Insolvenzeroff-
nungsverfahren bietet es sich an, in diesem eine eigenstandige Adressa-
tengruppe zu sehen.

Es ist unschwer zu erkennen, daB bei einem an die Zahlungsunfahigkeit an-
kniipfenden Erdffnungstatbestand die einzelnen Adressaten einer insolvenztat-
bestandlichen Rechnungslegung ungleich schneller und einfacher ber die
Situation informiert werden als beim Uberschuldungstatbestand, da hier die
gesetzlichen Rechnungslegungspflichten mit der notwendigen Bewertung des
Vermogen und der Verbindlichkeiten einen weitaus gréeren Umfang haben.

3. Vergleich der Adressatenkreise

Wiéhrend im Rahmen der handelsrechtlichen Rechnungslegung die Pflicht
zur Aufstellung des Jahresabschlusses auf seiten des Kaufmanns®® und damit in
der Regel beim verpflichteten Organ zur Auslésung eines Insolvenzverfahrens

Z% \/gl. § 183 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 SGB III. Sofern die Bundesanstalt fir Arbeit Insol-
venzgeld zahlen muR, gehen die jeweiligen Anspriiche gemaR § 187 SGB Il auf diese
Uber und sie wird unmittelbar zu einem Adressaten mit Glaubigerrechten. VVgl. néher zu
Entgeltanspriichen von Arbeitnehmern in der Insolvenz ihres Arbeitsgebers Berscheid,
E.-D., Arbeitsrechtliche Probleme im Insolvenzerdffnungsverfahren (2000), S. 1380 ff.

Ein weiterer, wesentlicher Adressat insolvenztatbestandlicher Rechnungslegung ist
insbesondere auch der Betriebsrat, der bei der Aufstellung eines Insolvenzplans gemaRi
§ 218 Abs. 3 InsO beratend tétig werden darf. Vgl. ferner zu arbeitsrechtlichen Folgen
der Insolvenz Drukarczyk, J., Unternehmen und Insolvenz (1987), S. 303 ff.; Kania, T.,
Arbeitsrecht (DStR 1996), S. 832 ff.; Boemke, B./Tietze, S., Insolvenzarbeitsrecht (DB
1999), S. 1389 ff.

28 vgl. § 20 InsO.
21T \v/gl. § 21 Abs. 2 Nr. 1 InsO.
28 \gl. § 21 InsO.

219 Unzulassig ist ein Antrag etwa dann, wenn der antragstellende Glaubiger kein
rechtliches Interesse an der Erdffnung eines Insolvenzverfahrens hat oder den Eroff-
nungsgrund nicht glaubhaft machen kann, vgl. § 14 InsO.

280 vgl. zur handelsrechtlichen Rechnungslegungspflicht ausfiihrlich Adler/Diiring/
Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 238 (1998), Rn. 9; Hense, B./Klein, B. in
Beck’scher Bilanz-Kommentar, § 238 (2003), Rn. 42.
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liegt, haben bei der insolvenztatbestandlichen Rechnungslegung dariiber hinaus
die Adressaten mit Glaubigerrechten ein (gesetzliches) Rechnungslegungsrecht,
das mit dem Eintritt in ein Insolvenzverfahren unmittelbar gesetzliche Folgen
auslosen kann. Dies ist trotz des fakultativen Charakters in der oben gewéhlten
Systematisierung als (gesetzliche) Rechnungslegung einzuordnen, obwohl in
diesen Fallen die Rechenschaft durch den urspriinglich Auftraggebenden selbst
gegeben wird. Dies geschieht hier jedoch anstelle des insolventen Auftragneh-
mers, da die Lieferung nachpriifbaren Wissens tiber die Erfullung von Aufgaben
bei Vorliegen eines Insolvenztatbestands durch diesen hétte erfolgen miissen.®*

Obwohl die Adressatenkreise der handelsrechtlichen und der insolvenztatbe-
standlichen Rechnungslegung damit im wesentlichen deckungsgleich sind, liegt
ein grundlegender Unterschied in der fiir die Beteiligten relevanten Zentral-
information. Wahrend eine insolvenztatbestandliche Rechenschaftslegung fiir
die Adressaten hauptsachlich nur klassifikatorisch zwischen ,erflllter Tatbe-
stand“ oder ,,nicht erflllt Tatbestand*“ zu unterscheiden hat und dieses Ergebnis
den Beteiligten kommuniziert werden muR,?* bildet bei der handelsrechtlichen
Rechnungslegung die H6he und Zusammensetzung des Gewinns oder Verlusts
die zentrale Information”®. Eine Ausnahme bildet bei der insolvenztatbestand-
lichen Rechnungslegung lediglich das Insolvenzgericht, da fir dieses die
wesentliche Aufgabe in der Uberpriifung eines Insolvenzantrags und damit
jeder einzelnen Position liegt.

Die anderen Adressaten insolvenztatbestandlicher Rechnungslegung haben
dariiber hinaus keinen Anspruch auf weitergehende Information, beispielsweise
die Zusammensetzung des Vermdgens oder der Verbindlichkeiten bei Vorliegen
des Uberschuldungstatbestands. Entscheidungsrelevant ist fiir diese Adressaten
allein das klassifikatorische Ergebnis. Der Umfang der handelsrechtlichen
Rechnungslegung besteht in Abgrenzung dazu zumindest einerseits aus einer
stichtagsbezogenen Aufstellung von Vermdgen und Verbindlichkeiten und
andererseits aus einer zeitraumbezogenen Aufstellung der Ertrdge und Auf-
wendungen (§ 242 Abs. 1 und Abs. 2 HGB). Die handelsrechtliche Rechnungs-
legung ist somit fur einen identischen Adressatenkreis ein Beleg von ungleich

21 gelbstverstandlich haben samtliche Teilnehmer am UnternehmensprozeR das

Recht, Kalkiile uber das jeweilige Unternehmen aufzustellen, was regelmafig bei Unter-
nehmen, die den anonymen Kapitalmarkt in Anspruch nehmen, etwa durch Analysten
vollzogen wird. Der entscheidende Unterschied liegt aber darin, daB hier keine Rechen-
schaftslegung und damit im obigen Sinne auch keine Rechnungslegung erfolgt.

22 Die externen Adressaten miissen regelméRig davon ausgehen, daR solange sie
keine Information Uber das Vorliegen eines Insolvenztatbestands haben, ihnen als
Ergebnis einer insolvenztatbestandlichen Rechnungslegung ,,nicht erfiillter Tatbestand
kommuniziert wird.

283 vgl. ebenso Schildbach, T., Jahresabschluf (2000), S. 67 ff.
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héherem Informationsgehalt, mit dem die Unternehmensleitung den Teil-
nehmern am UnternehmensprozeR Rechenschaft dariiber ablegt, inwiefern das
Unternehmen die jeweiligen Einkommenswiinsche zu erfiillen vermag.

Ursdchlich fur den ungleich ausgepragten Umfang der Ubermittelten Informa-
tion sind die abweichenden Funktionen, welche der handelsrechtlichen und der
insolvenztatbestandlichen Rechnungslegung beigemessen werden.

I11. Funktionen handelsrechtlicher Rechnungslegung

Mit dem handelsrechtlichen JahresabschluR werden traditionell die Doku-
mentations-, die Informations- und die Zahlungsbemessungsfunktion ver-
kniipft.®® Der JahresabschluB ist dementsprechend ein ,Vielzweckinstru-
ment“?®*, bei dem die inhaltliche Ausgestaltung der einzelnen Funktionen das
Ergebnis eines Kompromisses zwischen den unterschiedlichen und teilweise —
sogar innerhalb einer Gruppe — entgegengerichteten Interessen der Bilanz-
adressaten darstellt.”®®

1. Dokumentationsfunktion

Die Dokumentation realer Sachverhalte bedeutet die tibersichtliche und voll-
standige Aufzeichnung und Speicherung abgeschlossener, gegenwartiger und
partiell auch kiinftiger Geschaftsvorfalle.”®” Damit bezieht sich die Dokumenta-
tionsfunktion zunéchst auf die Schaffung beweiskraftiger Urkunden, um bereits
im Vorfeld zur Lésung mdglicher Rechtstreitigkeiten zwischen den Teilneh-
mern am UnternehmensprozeR beizutragen (Préventivfunktion®®). Diese recht-
lichen Konflikte kénnen sich beispielsweise auf die Existenz oder die Be-

28 v/gl. statt vieler Schildbach, T., Analyse des betrieblichen Rechnungswesens
(1975), S. 25 ff.; Moxter, A., Bilanztheorie (1984), S. 156 ff.; Leffson, U., Grundsatze
(1987), S. 67 ff.; Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. 88§ 41-42a (2002), Rn. 32;
Sigloch, J., MaBgeblichkeitsprinzip (BFuP 2000), S. 171. Haufig wird in der Literatur
auf die explizite Erwédhnung der Dokumentationsfunktion verzichtet, vgl. etwa Bareis,
P./Elschen, R./Siegel, T./Sigloch, J./Streim, H., JahresabschluRziele (DB 1993), S. 1251.
Dies liegt wohl vornehmlich darin begriindet, daf} die Dokumentation von Sachverhalten
bereits in der Definition des Begriffs ,,Rechnungslegung“ (lber ,,Rechenschaft ablegen*
= Lieferung nachprifbaren Wissens) enthalten ist, vgl. die Ausfiihrungen auf S. 88.

285 gchildbach, T., JahresabschluR (2000), S. 30.

286 vgl. auch die Ausfiihrungen auf S. 90 f.

27 vgl. Schmidt, L., MaRgeblichkeitsprinzip (1994), S. 108.

28 vgl. Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 83.
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messung von Kontrakt- und/oder Residualanspriichen der Beteiligten bezie-
henl289

Die Speicherung der als rechnungslegungsrelevant erachteten Geschafts-
vorfélle kann jedoch immer nur ein begrenzter Ausschnitt des realen Unterneh-
mensgeschehens sein, da ansonsten mit der vollstdndigen und widerspruchs-
freien Abbildung aller realen Sachverhalte die Konstruktion einer identischen
Realitat verbunden wére. Da dies jedoch weder als sinnvoll noch als realisierbar
zu erachten ist, impliziert die Dokumentation des abzubildenden Geschehens
immer auch das Treffen einer Auswahlentscheidung uber die darzustellenden
Sachverhalte.”®

Die Informations- und Zahlungsbemessungsfunktion des handelsrechtlichen
Jahresabschlusses bedirfen zur Vermeidung von Rechtstreitigkeiten jedoch
beweiskraftiger Urkunden, da notwendigerweise Willkir bei der Auswahl der
abzubildenden Sachverhalte weitestgehend ausgeschlossen werden muB.”* Die
systematische Erfassung nur bestimmter Geschaftsvorgange prajudiziert dem-
entsprechend die Informations- und Zahlungsbemessungsfunktionen und be-
griindet mithin ihr Fundament.”®> Die Dokumentationsfunktion kann demzufol-
ge auch als Basisfunktion handelsrechtlicher Rechnungslegung bezeichnet
werden.

2. Informationsfunktion

Die dem handelrechtlichen JahresabschluR Ubertragene Aufgabe des
Schutzes durch die Vermittlung von Informationen tiber die Verwendung bereit-
gestellter Finanzierungsmittel und den unternehmerischen Erfolg kann sich an
einen internen Adressatenkreis (d.h. vornehmlich die Unternehmensleitung)
oder an aul’enstehende Adressaten richten:

29 vgl. Federmann, R., Bilanzierung (2000), S. 47; Sigloch, J. in Michalski,
GmbHG, Anh. 8§ 41-42a (2002), Rn. 33. Die Sicherung des Rechtsverkehrs durch
Dokumentation der Geschéftsvorfélle &Rt sich bereits im Artikel 1l des franzdsischen
Ordonnance de Commerce von 1673, dem ersten eigenstdndigen Handelsgesetzbuch der
Welt und Vorlaufer des Code de Commerce von 1807, belegen: ,,Les agens de Change
et de Banque triendront un Livre journal, dans lequel seront inserées toutes les parties
par eux negociées, pour y avoir recours en cas de contestation.” (Hervorhebung durch
d. Verf.), zitiert nach Barth, K., Entwicklung des deutschen Bilanzrechts (1953), S. 264.

290 vqgl. Schildbach, T., Analyse des betrieblichen Rechnungswesens (1975), S. 26.
21 vgl. Schmidt, L., MaRgeblichkeitsprinzip (1994), S. 108.

22 ygl. z.B. Schildbach, T., Analyse des betrieblichen Rechnungswesens (1975),
S. 26; Leffson, U., Grundsétze (1987), S. 157; Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilan-
zen (2002), S. 83.
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Die Selbstinformation der Unternehmensleitung durch den handelsrecht-
lichen JahresabschluBR dient ihrem Schutze in jenen Féllen, in denen keine
zweckmaBigeren (internen) Rechnungslegungsinstrumente — wie beispielsweise
eine eigenstdndige Finanzplanung oder Kosten- und Leistungsrechnung — zur
Verfiigung stehen. Der Jahresabschlu bildet insofern die verpflichtende
Mindestinformation der Unternehmensleitung.’*® Die Unternehmensleitung wird
genau dann auf alternative Rechnungslegungsinstrumente zuriickgreifen, wenn
die damit verbundene Eingrenzung des Empfangerkreises und die zusatzlich
generierten Informationen besser unterrichten und damit fundiertere Entschei-
dungen zulassen.

Die Selbstinformation kann dabei retrospektiver und prospektiver Natur sein,
da einerseits historische VVorgange kontrolliert werden und andererseits zukinf-
tige Entscheidungen unterstiitzt werden kénnen.?*

Sofern die Versorgung der Unternehmensleitung mit Informationen zur Ver-
hinderung vermeidbarer Vermdgensreduktionen beitragt, impliziert Selbstinfor-
mation auch einen Schutz auBenstehender Unternehmensbeteiligter, da andern-
falls entweder die Residualanspruchsberechtigten eine niedrigere Ausschittung
als moglich erhalten oder die Kontraktanspruchsberechtigten im Insolvenzfall
fur gewdhnlich zumindest auf einen Teil ihres Anspruchs verzichten miissen.?®

Eine hervorgehobene Bedeutung hat die Fremdinformation auRenstehender
Dritter, da diese fiir gewthnlich keinen Zugang zum internen Rechnungswesen
haben. Der Mindest-Adressatenkreis ist hier de lege lata zum einen von der
Haftung der Gesellschafter fur Verbindlichkeiten der Gesellschaft abhéngig,
zum anderen davon, ob der Gesetzgeber bei den Adressaten allgemein ein
besonderes Schutzbedirfnis annimmt: Am weitesten geht der gesetzlich vorge-
schriebene Mindest-Adressatenkreis bei Kapitalgesellschaften und Personen-
gesellschaften ohne eine natirliche Person als Vollhafter, da diese ihren Jahres-
abschluB zu publizieren haben;?*® der Umfang der offenzulegenden Daten ergibt

23 ygl. Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a (2002), Rn. 34;
Schildbach, T., Jahresabschluf und Markt (1981), S. 8 f.; Emmrich, M., Reform der
externen Rechnungslegung (1999), S. 78. Auch die Selbstinformation als Funktion der
handelsrechtlichen Rechnungslegung war — wie bereits die Dokumentationsfunktion —
schon im Ordonnance de Commerce von 1673 von Bedeutung, vgl. hierzu Schneider,
D., Geschichte betriebswirtschaftlicher Theorie (1981), S. 445.

294 vgl. Schmidt, L., MaRgeblichkeitsprinzip (1994), S. 109; Schneider, D., Rech-
nungswesen (1997), S. 30 ff.; zur Fundierung von unternehmerischen Entscheidungen
durch das Rechnungswesen vgl. naher Schildbach, T., Analyse der betrieblichen Rech-
nungswesens (1975), S. 27.

2% ygl. Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a (2002), Rn. 34.

2 v/gl. § 325 HGB i.V.m. §§ 264, 264a HGB. Die dkonomisch sinnvollere Diffe-
renzierung nach der Inanspruchnahme des anonymen Kapitalmarkts bleibt bei der Infor-
mationsfunktion noch weitgehend unbericksichtigt; vgl. als Ausnahme etwa § 267
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sich dabei aus der GroRe der Gesellschaft gemaR § 267 HGB. Mithin werden
hier alle aktuellen und potentiellen Beteiligten durch den JahresabschluR {iber
die vergangene und erwartete Unternehmensentwicklung informiert, damit sie
bei der Entscheidung Uber die Art und Weise ihrer Beziehung zum betreffenden
Unternehmen — und dementsprechend bei der Prognose daraus resultierender
Zahlungsstréme — unterstiitzt werden.?®’

Ist die Haftung gegeniliber auBenstehenden Dritten nicht derart beschrankt, ist
die Informationsfunktion des Jahresabschlusses davon abhéangig, ob der Gesetz-
geber aus der Rechstellung des Beteiligten ein besonderes Schutzbediirfnis — et-
wa bei Vollhaftern von Personengesellschaften, Kommanditisten oder stillen
Gesellschaftern®® — annimmt.?*® Gewshnlich wird der Empfangerkreis des han-
delsrechtlichen Jahresabschlusses freiwillig vom betreffenden Unternehmen
liber den gesetzlichen Mindestumfang hinaus erweitert, da es sich positive
Wirkungen auf den eigenen unternehmerischen Erfolg verspricht, wenn es wei-
teren Unternehmensbeteiligten Informationen zur Entscheidungsunterstiitzung
liber die Gestaltung ihres kiinftigen Engagements liefert. Dies betrifft beispiels-
weise die Weitergabe des Jahresabschlusses an Kreditinstitute durch Personen-
gesellschaften mit einer nattrlichen Person als Vollhafter, damit ein Kredit zur
Verfiigung gestellt wird.

Mit der (gesetzlichen) Abgrenzung des Mindest-Adressatenkreises ist der
Umfang der zu tbermittelnden Information noch unbestimmt. Auch wenn — wie
bereits festgestellt — der Adressat umfassende Informationen zur Beurteilung
seines Engagements und damit zur Abschédtzung kiinftiger Erfolge bendtigt,
wird die Menge der insgesamt vorhandenen Informationen — etwa alle Mal3-
nahmen im Forschung- und Entwicklungsbereich, in der Produktion oder
interne Planungen — zundchst vom Unternehmen gefiltert. Obwohl das Unter-
nehmen allerdings nur begrenzt Kenntnisse darlber besitzt, welche Information
ein Unternehmensbeteiligter letztlich als entscheidungsrelevant einstuft, muf es
den Informationsflul auf einen Ausschnitt samtlicher vorhandener Informa-
tionen beschrénken. Urséchlich sind hier zum einen Wirtschaftlichkeitsgriinde.
Zum anderen bestehen Geheimhaltungsinteressen, da mit einer Offenlegung

Abs. 3S.2HGB oder §44b BorsG, der die Erstellung von Zwischenberichten von
Emittenten fordert, deren Aktien zum amtlichen Handel zugelassenen sind.

27 gl Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a (2002), Rn. 35; Feder-
mann, R., Bilanzierung (2000), S. 49; Schildbach, T., JahresabschluB (2001), S. 58 f,;
Schildbach, T., Analyse des betrieblichen Rechnungswesens (1975), S. 31.

2% \gl. §§ 118 Abs. 1, 166 Abs. 1, 233 Abs. 1 HGB. Dies betrifft z.B. auch Kredit-
institute, sofern ein bestimmter Kreditbetrag iberschritten wird, vgl. 8 18 S. 1 KWG.

29 Eine Erweiterung des Mindest-Adressatenkreises kann sich bei diesen Unterneh-
men allerdings noch aus einer Offenlegungspflicht nach dem Publizitatsgesetz ergeben,
sofern sie die Grenzen des § 1 PublG uberschreiten.
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unter Umstanden unmittelbar die Preisgabe von Wettbewerbsvorteilen verbun-
den ist,*® beispielsweise bei Verdffentlichung von Produktionstechniken oder
Absatzstrategien, die fur die Unternehmensbeteiligten ebenfalls entscheidungs-
relevante Informationen darstellen kénnen. Geheimhaltungsinteressen kdnnen
dariiber hinaus auch Uberbetrieblicher Natur sein, etwa wenn die Staatsfiihrung
in der Veroffentlichung bestimmter Daten die nationale Sicherheit gefahrdet
sieht. Der Jahresabschluf® bildet dementsprechend einen Kompromi zwischen
umfassender Information einerseits und begriindeter Geheimhaltung anderer-
seits.*** Zum Ausdruck kommt dies insbesondere bei der Festlegung des Gesetz-
gebers, daB bei Informationen, deren Bekanntgabe erhebliche Nachteile fiir das
Unternehmen, den Staat und/oder bestimmte weitere Beteiligte impliziert, die
Anhangsangaben unterbleiben kénnen.>*

RegelméRig wird es der Unternehmensfihrung aufgrund der berufsméaRigen
Kenntnis der Mérkte und der organisatorischen Unternehmensstruktur am
besten méglich sein, die kiinftige Unternehmensentwicklung zu prognostizieren.
Den Jahresabschluf? allein auf diesen (subjektiven) Prognosen aufzubauen birgt
jedoch die Problematik der Nutzung des grofien Gestaltungsspielraums durch
die Unternehmensleitung, da Anreize bestehen, die kiinftige Entwicklung ab-
weichend von der tatsachlich erwarteten darzustellen.®®® Dem daraus resultie-
renden Objektivierungsbedurfnis der Bilanzadressaten mit der Mdglichkeit zur
Nachprifung trégt das Handelsgesetzbuch vornehmlich dadurch Rechnung, daf}
in der Regel zundchst ein Ruckgriff auf vergangenheitsorientierte Daten statt-
findet. Allerdings ist in der vom Gesetzgeber gewdhlten Bilanzkonzeption des
Einzelvermdgensvergleichs jedwede Bilanzposition — abgesehen vom Kassen-
bestand — zwingend mit einer (willkiirfreien) Zukunftsschatzung verbunden.®*
Schétzungsspielrdume sind hierbei jedoch nicht zu vermeiden. Subjektive Er-
wartungen des Managements als eigenstandiges Informationsinstrument finden
allein im Lagebericht eine Beriicksichtigung.>®

30 vgl. Elschen, R., Principal-Agent (1998), S. 558; Schmidt, L., MaRgeblichkeits-
prinzip (1994), S. 110.

301 vgl. Schildbach, T., Jahresabschluf (2000), S. 62 f.

%02 v/gl. § 286 Abs. 1 HGB.

303 vgl. Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 394 ff.; Schildbach, T., Jahres-
abschluf? (2000), S. 64 ff.

304 vqgl. Leffson, U., Grundsétze (1987), S. 255 ff.; Sigloch, J., MaRgeblichkeits-
prinzip (BFuP 2000), S. 171.

%5 vgl. inshesondere § 289 Abs. 2 Nr. 2 HGB; als Beispiel ist etwa die vom Ma-
nagement erwartete Branchenentwicklung im kommenden Geschéftsjahr zu nennen.
Vgl. néher Ellrott, H. in Beck’scher Bilanz-Kommentar, § 289 (2003), Rn. 35; Adler/
Diring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 289 (1995), Rn. 104 ff.
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3. Zahlungsbemessungsfunktion
a) Uberblick

Dem handelsrechtlichen JahresabschluR wird neben der Dokumentations-
und der Informationsfunktion die weitere Aufgabe zugewiesen, erfolgsab-
héngige Zahlungen der Gesellschaft an ihre Gesellschafter zu bestimmen. Kodi-
fiziert ist die Zahlungsbemessungsfunktion allerdings nicht unmittelbar im
bilanzrechtlichen Teil des Handelsgesetzbuchs,** sondern erst durch den Ver-
weis der einzelnen rechtsformspezifischen Spezialvorschriften auf den handels-
rechtlichen Gewinn oder Verlust zur Bemessung von Anspriichen der Gesell-
schafter.®®” Eine wesentliche Bedeutung erlangt in diesem Rahmen der Schutz
der Interessen von Glaubigern und Gesellschaftern.>®®

Bereits begrifflich wird bei dieser dritten Jahresabschlufunktion eine inhalt-
liche Abgrenzung getroffen: ,,Zahlungs“anspriiche von Erfolgsbeteiligten wer-
den (be),,messen“. Damit soll zum Ausdruck kommen, daf}

« einerseits die Héhe potentieller Zahlungen ermittelt werden soll,

« andererseits aber auch unmittelbar der mdgliche ZahlungsmittelabfluR
an die Gesellschafter — dies ist insbesondere bei haftungsbeschrénkten
Rechtsformen bedeutsam — eine eigenstandige Relevanz besitzt.*®

Der Schutz von Gesellschaftern und Glaubigern vollzieht sich dementspre-
chend zunéchst Uber die Vorschriften zur Gewinnermittlung und — auf dieser
Grundlage aufbauend — Uber die Regelungen zur Gewinnverwendung. Ein vom
Gesetzgeber konkret angestrebtes Niveau beim Glaubigerschutz kann dabei
grundsatzlich tUber das Zusammenspiel beider Ebenen erreicht werden.®'

%% | ediglich die im HGB vorgesehenen Ausschiittungssperren bei Ausiibung des

Aktivierungswahlrechts von Bilanzierungshilfen bilden eine Ausnahme, vgl. § 269 S. 2,
§ 274 Abs. 2 S. 3 HGB und Art. 44 Abs. 1, Art. 53 Abs. 2 EGHGB.

%7 vgl. §120 Abs. 1 HGB (OHG), §167 Abs.1 HGB (KG), §58 AkiG (AG,
KGaA) und § 29 Abs. 1 GmbHG (GmbH).

88 vgl. beispielsweise Federmann, R., Bilanzierung (2000), S. 49 f.; Schmidt, L.,
MaRgeblichkeitsprinzip (1994), S. 111.

% Der magliche ZahlungsmittelabfluR ist nicht allein auf den JahrestiberschuR be-
schrankt, sondern kann zusatzlich auch die Auflésung von Gewinnriicklagen und in
Ausnahmeféllen der Kapitalriicklagen einschlielen. Diese etwaigen Zahlungen der Ge-
sellschaft an ihre Gesellschafter sind dementsprechend ebenfalls auf der Gewinnermitt-
lungsebene zu berlicksichtigen. Ferner kann die Vermdgenszurechnung auch zum Aus-
gleich eines Verlustkontos bei Kommanditisten fiihren, also mithin keinen ,,Ausschiit-
tungsanspruch® implizieren. Dariiber hinaus mussen die Vermdgenszuwdchse der Ge-
sellschafter nicht zwangslaufig tber Zahlungen, sondern kénnen beispielsweise auch
Uber Gratisaktien erfolgen. \VVgl. zur Kritik an den Begriffen der Zahlungs- und der Aus-
schiittungshemessungsfunktion von Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 84 ff.

310 vqgl. Sigloch, J., MaRgeblichkeitsprinzip (BFuP 2000), S. 171 f.
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Ist eine Riickgewahr von Gewinnausschittungen immer gewahrleistet, kann
auf vorsichtige Regelungen auf der Gewinnermittlungsebene verzichtet werden,
da die Gesellschafter zuvor erhaltene Ausschiittungen definitionsgemal wieder
an die Gesellschaft zuriickzahlen. Die historische Entwicklung der handels-
rechtlichen Bilanzierungsvorschriften hat verdeutlicht, daf die Bewertung von
Vermogensbestandteilen mit dem beizulegenden Wert nach Art. 31 HGB 1861
eine Ausschittung unrealisierter Gewinne ermdglichte, die zunédchst zum
,,GrUnglelrschwindeI“ und als Reaktion hierauf zum Anschaffungswertprinzip
fuhrte.

b) Gewinnermittlungsebene

Die handelsrechtlichen Regelungen zum Bilanzansatz und zur Bilanzbewer-
tung bestimmen die Héhe des in der vergangenen Periode erzielten Erfolgs, der
insgesamt zur Ausschiittung an die Gesellschafter zur Verfligung steht. Dies be-
deutet, daB bereits bevor iber die Verwendung des Erfolgs entschieden werden
kann, mit der angewandten Gewinnermittlungskonzeption®*? gleichzeitig auch
eine erste Entscheidung tber die Gewinnverwendung verbunden ist.>*®

Glaubigerschutz impliziert auf der Gewinnermittlungsebene, dal periodische
Erfolge vorsichtig zu ermitteln sind. Die handelsrechtlichen Ansatz- und Bewer-
tungsvorschriften sehen im Sinne dieses Vorsichtsprinzips vor, dal noch nicht
realisierte Gewinne auch nicht dem Erfolg hinzugerechnet werden dirfen
(Realisationsprinzip). Dagegen sind zukiinftige, noch nicht realisierte Verluste
bereits bei Erkennen erfolgswirksam zu beriicksichtigen (Imparitatsprinzip).***
Die Gesellschafter missen durch die Ungleichbehandlung unrealisierter Erfolge
nur tempordr auf eine Ausschiittung verzichten, wahrend die Glaubiger in der
Form geschiitzt werden, daB einmal dem Unternehmen entzogene Mittel end-
giiltig die Haftungsmasse mindern.*®

316 und dem Buchwert zum einen

817 und zum anderen bei

Da der Unterschied zwischen dem Zeitwert
bei Aktiva aus deren Unterbewertung oder Nichtansatz

31 vgl. hierzu die Ausfithrungen auf S. 50 ff.

2 vgl. zu alternativen Konzeptionen der Gewinnermittlung Sigloch, J., Einkom-
mensbesteuerung der Unternehmen (1995), S. 683 f.

33 vgl. Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a (2002), Rn. 39 ff.

314 vgl. § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB; vgl. naher die Ausfihrungen auf S. 146 f.

35 vgl. Schildbach, T., Internationale Rechnungslegungsstandards (1994), S. 714.
38 v/gl. naher zum Zeitwert die Ausfiihrungen auf S. 246 ff.

%7 Hierzu zahlt insbesondere das Aktivierungsverbot fiir originare immaterielle
Vermdgensgegenstande des Anlagevermdgens nach § 248 Abs. 2 HGB.
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Passiva aus deren Uberbewertung oder ungerechtfertigtem Ansatz®® entsteht,
sehen der Gesetzgeber und die Rechtsprechung in der damit verbundenen
Legung stiller Reserven eine weitere glaubigerschiitzende Wirkung.*** Zum
Ausdruck kommt dies durch die zahlreichen bilanzpolitischen Ansatz- und Be-
wertungswahlrechte (Ermessensriicklagen)®® sowie dem Primat vorsichtiger
Schatzungen (Schatzriicklagen)®”, die neben dem Realisationsprinzip zum
niedrigeren Gewinnausweis filhren kénnen.*” Der angestrebte Glaubigerschutz
wird hierdurch allerdings eher konterkariert, da tber die Legung stiller Reser-
ven die Mdglichkeit erdffnet wird, Uber die tatséachliche Lage des Unternehmens
zu tduschen. Der Konflikt mit der Informationsfunktion ist hier offenkundig.

Eine (identische) Beachtung von Glaubigerschutzvorstellungen bereits auf
der Gewinnermittlungsebene ware jedoch auch Uber einen weitestgehenden
Verzicht auf die Legung stiller Reserven zu erreichen, indem eine zwingende
Speicherung des fiir den Glaubigerschutz als notwendig erachteten Vermdgens-
teils in eine Neubewertungsriicklage zu erfolgen hat.’*® Diesem arithmetisch
einfachen und im Vergleich zu den Bilanzvorschriften de lege lata im Ergebnis
erfolgsneutral durchfilhrbaren Vorgang zur Erhéhung bilanzieller Transparenz
hat sich der Gesetzgeber (bisher) noch weitestgehend verschlossen, obwohl

#8 vgl. etwa die Aufwandsriickstellungen nach § 249 Abs. 2 HGB; vgl. hierzu auch
die Ausfiihrungen auf S. 137 ff.

819 vgl. insbesondere das BVerfG-Urteil vom 20.9.1999 — 1 BvR 168/93 (LG
Mannheim), daR stille Reserven ein ,,Mittel der Unternehmenssicherung und Konkurs-
vorsorge* darstellen. Dazu kritisch: Siegel, T./Bareis, P./Rickle, D./Schneider, D./Sig-
loch, J./Streim, H./Wagner, F. W., Stille Reserven (ZIP 1999), S. 2079.

320 vqgl. etwa das Wahlrecht fiir alle Rechtsformen zur Abschreibung von Verms-
gensgegenstdnden des Umlaufvermdgens auf ihren niedrigeren kiinftigen Wertschwan-
kungswert (§ 253 Abs. 3 S. 3 HGB).

%21 Im Vergleich mit einem gedachten Erwartungswert sind Aktiva eher niedriger,
Passiva hingegen eher hoher zu bewerten, vgl. ndher zur Gewinnung von Bilanzwerten
bei unsicheren Erwartungen Leffson, U., Grundsatze (1987), S. 477 ff. Der Kaufmann
hat sich dementsprechend ,,eher armer zu rechnen“, wobei der sich damit eréffnende
Manipulationsspielraum unschwer zu erkennen ist. VVgl. auch Schneider, D., Rechnungs-
wesen (1997), S. 105.

322 vereinfachungsriicklagen, die aus der sofortigen Abschreibung von geringwerti-
gen Anlagegutern entstehen, sind nicht dem Vorsichtsprinzip, sondern Wirtschaftlich-
keitsuiberlegungen zuzuordnen.

823 Zwar ist eine Neubewertungsriicklage — trotz des latenten Steueranteils — dem
Eigenkapital zuzuordnen, jedoch erfolgt die Dotierung vor der Ermittlung des perioden-
spezifischen Jahresiiberschusses. Da demzufolge die Hohe des Gewinnausweises be-
einflult wird und ferner die Dotierung nicht — wie bei den Gewinnriicklagen — aus dem
Jahresuiberschul® erfolgt, ist eine Zuordnung zur Gewinnverwendungsebene nicht ge-
rechtfertigt. Daruber hinaus mifte andernfalls nicht nur die Bildung der Neubewer-
tungsriicklage, sondern auch deren Auflésung der Gewinnverwendungsebene zugeord-
net werden. Eine Zuordnung der Dotierung einer Neubewertungsriicklage zur Gewinn-
verwendungsebene erscheint demzufolge nicht plausibel.
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diese Vorgehensweise bei bestimmten Positionen grundsatzlich mit der 4. EG-
Richtlinie konform ist.*** Eine Ausnahme bildet strenggenommen lediglich
§ 281 Abs. 1 HGB, der Kapitalgesellschaften das Wahlrecht zum Ausweis nur
steuerrechtlich zuldssiger Abschreibungen im Sonderposten mit Riicklageanteil
gestattet.

Insgesamt bleibt damit fiir die handelsrechtlichen Vorschriften auf der Ge-
winnermittlungsebene zu konstatieren, daf3 erfolgsabhéngige Zahlungen nur
dann ermdglicht werden sollen, wenn zuvor die festen Kontraktanspriiche be-
friedigt worden sind und ferner die Riickzahlung Uberlassenen Kapitals sicher-
gestellt ist.’* Es ist aber auch unschwer zu erkennen, daR genau die aus Glaubi-
gerschutziberlegungen in die handelsrechtlichen Bilanzierungsvorschriften auf-
genommenen Auspragungen des Vorsichtsprinzips zu Problemen bei der Fest-
stellung filhren kénnen, ob das vorhandene Vermdogen die Verbindlichkeiten
deckt. Die Analyse der historischen Entwicklung des Uberschuldungstatbe-
stands hat dies ebenfalls verdeutlicht.

¢) Gewinnverwendungsebene

Schutzvorschriften auf der Gewinnverwendungsebene haben im Gegensatz
zur Gewinnermittlungsebene in den handelsrechtlichen Bilanzierungsvorschrif-
ten lediglich eine sehr untergeordnete Bedeutung und kommen dort — wie dar-
gestellt der einzige direkte Verweis auf die Zahlungsbemessungsfunktion im
Handelsgesetzbuch — nur in den Ausschittungssperren in Hohe aktivierter
Bilanzierungshilfen®® zum Ausdruck. Allerdings sind wesentliche Gesellschaf-
ter- und Glaubigerschutzbestimmungen der Gewinnverwendungsebene in den
gesellschaftsrechtlichen Regelungen zu den einzelnen Rechtsformen, insbeson-
dere im Aktiengesetz, zu finden.*’

Glaubiger mit festen Kontraktanspriichen wollen Ausschittungen an person-
lich nur beschrénkt haftende Gesellschafter nur ermdglichen, wenn der jewei-
ligen Kapitalgesellschaft ein bestimmtes Mindesthaftungskapital erhalten bleibt.

324 vgl. Art. 33 Abs. 1 und Art. 59 der 4. EG-Richtlinie. Vgl. zur offenen Ab-
lehnung durch die deutsche Bundesregierung ,,aus wéhrungs- und wirtschaftspolitischen
Griinden“ die Erklarungen fiir das Ratsprotokoll zur Vierten Richtlinie zu Art. 33, in
Biener, H./Berneke, W., Bilanzrichtlinien-Gesetz (1986), S. 832.

325 vqgl. Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a (2002), Rn. 23.

326 v/gl. die Ausfilhrungen in FuBnote 306 auf S. 101 sowie auf S. 135 ff.

%7 vgl. etwa § 150 Abs. 2 AktG, der Aktiengesellschaften zur Erweiterung des
Mindesthaftungsvermdégens dazu verpflichtet, 5 % des um einen Verlustvortrag aus dem
Vorjahr verringerten Jahresiberschusses in eine gesetzliche Ricklage einzustellen, bis
diese — zuziglich der Kapitalriicklage — 10 % des Grundkapitals erreicht hat.
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Der Gesetzgeber hat hierbei fur die Kapitalerhaltungsmessung die konzeptio-
nelle Grundsatzentscheidung getroffen, auf den handelsrechtlichen Jahresab-
schlul® zuriickzugreifen. Zahlungen an deren Gesellschafter kbnnen dementspre-
chend nach den gesellschaftsrechtlichen Vorschriften nur vorgenommen wer-
den, sofern das nach den handelsrechtlichen Bilanzierungsgrundsétzen ermittel-
te, nominelle Grund- oder Stammkapital nicht unterschritten wird.**® Die Alter-
native, aufgrund der konzeptionellen Mangel der Messung des Mindest-
haftungsvermdgens iber den handelsrechtlichen Jahresabschluf wie im Rahmen
der insolvenzrechtlichen Uberschuldungsmessung eine eigene Ansatz- und
Bewertungskonzeption zu entwickeln, blieb im Gesellschaftsrecht demzufolge
unberiicksichtigt.*®

Potentielle Eigeninteressen des Managements bedingen Regelungen zur
Kompetenzverteilung zwischen den Eigentlimern und der Unternehmensleitung
bei der Gewinnverwendung. Bei Aktiengesellschaften besteht de lege lata ein
gesetzlicher Gesellschafterschutz in der Form, dal die Hauptversammlung Gber
die Verwendung mindestens der Hélfte des Jahresiiberschusses entscheiden
darf.*® Ein weiteres gesellschafterschiitzendes Element im Aktienrecht besteht
darin, daB falls sich die Hauptversammlung fiir eine Einstellung von Teilen
Bilanzgewinns in die Gewinnriicklagen oder firr einen Gewinnvortrag entschei-
det, Aktiondre nach § 254 Abs. 1 AktG unter bestimmten Voraussetzungen die
Méglichkeit haben, diesen Gewinnverwendungsbeschluf anzufechten.®*! Ziel

328 v/gl. § 57 AktG, § 30 GmbHG; naher zu beiden Vorschriften Westermann, H. P.
in Scholz, GmbHG, § 30 (2000), Rn. 5, Rn. 13 f.; Hueck, A./Fastrich, L. in Baumbach/
Hueck, GmbHG, § 30 (2000), Rn. 4 ff.

%2 Eine weitere, an Kapitalerhaltungsvorstellungen orientierte Vorschrift bilden die
Warnkriterien nach § 92 Abs. 1 AktG und § 49 Abs. 3 GmbHG, daR bei Verlust des
hélftigen Grund- bzw. Stammkapitals eine Haupt- bzw. Gesellschafterversammlung ein-
zuberufen ist. Auch hier erfolgt eine Messung Uber den handelsrechtlichen Jahres-
abschlu?, vgl. zu den Problemen, die sich aus der Anknipfung an unterschiedliche
Rechnungslegungssysteme ergeben, die Ausfiihrungen auf S. 210 ff.

%0 Die Hauptversammlung entscheidet jeweils nur tber die Verwendung des
Jahrestiberschusses nach Riicklagennotierung (§ 174 Abs. 1 AktG). Sofern der Jahres-
abschluR durch den Vorstand und den Aufsichtsrat festgestellt wird (8§ 172 AktG),
dirfen diese maximal die Halfte des Jahresiiberschusses in die anderen Gewinnriick-
lagen einstellen (§58 Abs. 2 AktG). Wird der Jahresabschlul hingegen durch die
Hauptversammlung festgestellt (8 173 Abs. 1 AktG), kann die Satzung eine Bestimmung
enthalten, daR maximal die Halfte des Jahresiiberschusses vorab in die anderen Gewinn-
riicklagen eingestellt wird (8 58 Abs. 1 AktG); vgl. ausflhrlich zur Gewinnverwen-
dungskompetenz etwa Huffer, U., Aktiengesetz, § 58 (1999), Rn. 6 ff.

31 Voraussetzungen sind nach § 254 Abs. 1 AktG, daR die Hauptversammlung
weitere Betrége als die nach Gesetz oder Satzung vorgesehenen (8§ 58 AktG) in die
Gewinnrticklagen einzustellen oder vorzutragen beschlief3t, ohne daR hierfiir eine unter-
nehmerische Notwendigkeit besteht und eine Mindestausschittung von 4 % des Grund-
kapitals (abziiglich noch nicht eingeforderter Einlagen) verweigert wird. Allerdings wird
die Anfechtungsmdglichkeit wesentlich erschwert, da die anfechtenden Aktionére zu-
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dieser Regelung ist, das ,,Aushungern“ von Minderheitsgesellschaftern durch
Mehrheitsgesellschafter trotz der mindestens halftigen Gewinnverwendungs-
kompetenz zu verhindern.

Wesentlich ist insgesamt der Sachverhalt, dal die Zahlungsbemessungs-
funktion erst durch die Verbindung der handelsrechtlichen Bilanzierungsvor-
schriften mit dem Gesellschaftsrecht ihre Bedeutung erlangt. Erst die Ver-
zahnung von Bilanz- und Gesellschaftsrecht filhrt zu dem vom Gesetzgeber als
notwendig erachteten Schutzgrad fir Gldubiger und Gesellschafter.

Die Ausfiihrungen haben allerdings auch gezeigt, daf die Ermittlung eines
ausschittungsfahigen Gewinns mit einer Speicherung bestimmter Teile im Un-
ternehmen zur Erreichung dieses Schutzgrads nicht notwendigerweise die Bil-
dung stiller Reserven implizieren mul3. Der aus Schutziiberlegung des Gesetz-
gebers zu speichernde Teil kénnte im Rahmen der Zahlungsbemessungsfunktion
grundsatzlich auch offen und im Vergleich zu den geltenden Bilanzierungsvor-
schriften erfolgsneutral in einer Neubewertungsriicklage ausgewiesen werden,
ohne dal Zahlungsmittelabflisse und damit unmittelbare Auswirkungen auf die
Position der Glaubiger oder Gesellschafter verbunden wéren. Vielmehr waren
dadurch regelmaBig (externe) Unternehmensbeteiligten besser tber ihr Engage-
ment im Unternehmen informiert, was sich beispielsweise in den geforderten
Renditen von Minderheitsgesellschaftern niederschlagen kann.**

Es gilt nunmehr im Vergleich hierzu die Funktionen insolvenztatbestand-
licher Rechnungslegung zu untersuchen.

IV. Funktionen insolvenztatbestandlicher Rechnungslegung

Wie dargestellt ist die Zielsetzung — d.h. Zentralinformation — insolvenztat-
bestandlicher Rechnungslegung die klassifikatorische Unterscheidung zwischen
Herfillten Tatbestandsvoraussetzungen® oder ,,nicht erfullten Tatbestands-
voraussetzungen** auf der Basis von Rechnungen zur Darstellung der Vermd-
genslage (Uberschuldung) oder Finanzlage (Zahlungsunfahigkeit). Als Funk-
tionen insolvenztatbestandlicher Rechnungslegung kénnen die in Abbildung 6
tiberblicksartig dargestellten Funktionen gesehen werden:

sammen (ber mindestens 5% des Grundkapitals oder den anteiligen Betrag von
€ 500.000 verfligen mussen (§ 254 Abs. 2 AktG, jedoch auch Anfechtungsmdglichkeit
nach 8§ 243, 245 AktG).

32 vgl. etwa Siegel, T./Bareis, P./Riickle, D./Schneider, D./Sigloch, J./Streim,
H./Wagner, F. W., Stille Reserven (ZIP 1999), S. 2078.

33 vgl. hierzu die Ausfiihrungen auf S. 95. Diese Zielsetzung wird im Schrifttum
partiell als Funktion erachtet, vgl. etwa Schmidt, K. in Scholz, GmbHG, Vor § 64
(2002), Rn. 20.
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Funktionen
insolventatbestandlicher Rechnungslegung

|
\ \ \
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Abb. 6: Funktionen insolvenztatbestandlicher Rechnungslegung

Dabei gilt der grundlegende Zusammenhang, daf? sofern im Rahmen der
konkreten Konstruktion eines Insolvenztatbestands die grundsatzlichen Anfor-
derungen an Insolvenztatbestédnde als erflllt anzusehen sind, auch von einer an-
gemessenen Erfullung der insolvenztatbestandlichen Rechnungslegungszwecke
ausgegangen werden kann.

1. Dokumentationsfunktion

Da die Unternehmensleitung nach der herrschenden Meinung im Schrifttum
einer jederzeitigen Beobachtungspflicht hinsichtlich des Vorliegens eines Insol-
venztatbestands unterliegt,** werden mit der Aufzeichnung und Speicherung
des Vorgangs und des Ergebnisses einer insolvenztatbestandlichen Rechnungs-
legung beweiskréftige Urkunden geschaffen, mit denen die Unternehmens-
leitung etwa den Vorwiirfen einer Insolvenzverschleppung®® oder Insolvenz-
straftaten®*® begegnen kann. Die Unternehmensleitung kann dementsprechend
unabhangig vom Ergebnis einer insolvenztatbestandlichen Rechnungslegung

¥4 Von Relevanz ist dies insbesondere beim Uberschuldungstatbestand, vgl. zur
jederzeitigen Beobachtungspflicht etwa Wagner, W., Uberschuldung (1995), S. 174 f;
Wolf, T., Uberschuldung (1998), S. 6; Veit, K.-R., Uberschuldungsstatus (StuB 2000),
S. 805; Schaub, B., Kriterien (DStR 1993), S. 1485.

35 vgl. §92 Abs. 2 AkiG, § 64 Abs. 1 und Abs. 2 GmbHG, § 130a Abs. 1 HGB;
vgl. zur Schadensersatzpflicht bei schuldhafter Verzégerung oder Unterlassung der Un-
ternehmensleitung, die Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens zu beantragen, Schmidt, K.,
Konkursverschleppungshaftung (ZIP 1988), S. 1498 ff.; Schmidt, K., Insolvenzreife
(2000), S. 89 ff.; Schmidt, K., Haftungsrealisierung (KTS 2001), S. 380 ff.; Schulze-
Osterloh, J. in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 64 (2000), Rn. 80 ff.; Huffer, U., Aktien-
gesetz, § 92 (1999), Rn. 16; Altmeppen, H., Konkursverschleppungshaftung (ZIP 1997),
S. 1173 ff. Insolvenzverschleppung kann mit einer Freiheitsstrafe bis zu drei Jahren oder
einer Geldstrafe geahndet werden, vgl. §88 401 Abs.1 Nr. 2 AktG, 84 Abs. 1 Nr.2
GmbHG. Inshesondere bei masselosen Verfahren muf regelmaRig von einer Insolvenz-
verschleppung ausgegangen werden, vgl. Pape, G. in Kibler/Priitting, InsO, § 26
(2002), Rn. 24 f. Aus diesem Grund haften die ausldsepflichtigen Organe nach
8§ 26 Abs. 3 InsO personlich fiir die Erstattung von Vorschiissen, die zum Zwecke einer
Verfahrenser6ffnung geleistet werden, damit ein Verfahren nicht mangels Masse
abgewiesen wird, vgl. auch Schmidt, K., Insolvenzreife (2000), S. 95 f.

36 vgl. 88 283 ff. StGB.



108 1. Teil: Grundlegung

durch die urkundliche Sicherung ihrer Uberwachungstitigkeit bereits im Vor-
feld eines Insolvenzverfahrens zur Lésung von Rechtstreitigkeiten beitragen.
Gleichsam kann bei eingetretener Zahlungsunfahigkeit oder Uberschuldung mit
Hilfe der zu diesem Zwecke dann vorgenommenen insolvenztatbestandlichen
Rechnungslegung regelméBig auch durch den Insolvenzverwalter oder Sach-
verstandige nachvollzogen werden, ob ein Insolvenztatbestand bereits Gber
einen langeren Zeitraum und demzufolge eventuell Insolvenzverschleppung
vorgelegen hat.

Analog zur Dokumentationsfunktion des Jahresabschlusses muf3 die Unter-
nehmensleitung eine Auswahlentscheidung hinsichtlich der aufzuzeichnenden
realen Sachverhalte treffen. Damit erscheint es nur praktikabel und aus Wirt-
schaftlichkeitstiberlegungen sinnvoll, den insolvenztatbestandlichen Ausschnitt
des realen Unternehmensgeschehens an den handelsrechtlichen Ausschnitt an-
zupassen und dementsprechend identisch zu wéhlen oder zumindest anzulehnen.

2. Informationsfunktion

Auch die insolvenztatbestandliche Rechnungslegung vollzieht eine Informa-
tionsfunktion, mit der ein Treffen von Entscheidungen bei den jeweiligen
Unternehmensbeteiligten verbunden ist.

Im Rahmen der Selbstinformation wird die Unternehmensleitung tber eine
drohende Uberschuldung oder Zahlungsunfahigkeit informiert und kann ziel-
gerichtete Schritte zu deren Abwehr einleiten. Ferner wird die Unternehmens-
leitung bei eingetretener Uberschuldung oder Zahlungsunfihigkeit dartiber in-
formiert, dal? sie innerhalb einer Frist von drei Wochen den Insolvenztatbestand
zu beseitigen oder einen Antrag auf Verfahrenserdffnung zu stellen hat, um
einer personlichen Schadensersatzpflicht®® zu entgehen.**® Gleichsam ist die
Selbstinformation der Unternehmensleitung in den Féllen eines von Glaubigern
gestellten Erdffnungsantrags notwendig, damit ohne Zeitverzdgerung der
gesetzlichen Pflicht nachgekommen werden kann, dem Insolvenzgericht die fir
eine Entscheidung iiber den Insolvenzantrag relevanten Auskiinfte zu erteilen.>*

37 vqgl. hierzu die Ausfithrungen in FuRnote 335.

%% Eine personliche (interne) Haftung kann sich unter Umstanden ebenfalls auf
einen beherrschenden Gesellschafter erstrecken, wenn dieser seine Gesellschaft in Uber-
schuldungssituationen schuldhaft schédigt und demzufolge gegen die Interessen der
Gléaubiger verstot, vgl. Altmeppen, H., Konkursverschleppungshaftung (ZIP 1997),
S. 1182 f. Die Selbstinformationsfunktion insolvenztatbestandlicher Rechnungslegung
umfaft in diesen Féllen auch die beherrschenden Gesellschafter.

%9 vgl. § 20 InsO.
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Eine Fremdinformationsfunktion insolvenztatbestandlicher Rechnungslegung
1akt sich fur alle externen Unternehmensbeteiligten feststellen:

« Gegenwartige und potentielle unternehmensexterne Parteien wie etwa
Glaubiger, Lieferanten, Kunden oder Arbeitnehmer missen durch das
Vorliegen eines Insolvenztatbestands iber notwendige Handlungen ent-
scheiden oder werden wesentlich in ihrer Entscheidung Gber die zukinf-
tigen Beziehungen zum insolventen Unternehmen beeinflut. Derzeitige
Glaubiger werden beispielsweise ihre Forderung nach § 28 Abs. 2 InsO
dem Insolvenzverwalter anmelden, nach § 47 InsO ein Aussonderungs-
recht geltend machen und/oder ihre Forderung — gegebenenfalls teil-
weise — abschreiben. Potentielle Lieferanten werden etwa nur noch bei
Vorauszahlung bereit sein, an das insolvente Unternehmen zu liefern
oder potentielle Kunden von weiteren Kaufen absehen, sofern etwa der
Kundendienst oder die Gewahrleistung gefahrdet ist. Ferner haben aktu-
elle Eigenkapitalgeber regelmélig — sofern sie ihrerseits bilanzierungs-
pflichtig sind — die Bilanzbewertung ihrer Beteiligung zu berichtigen;
sie haben darliber hinaus nur unter auBerst restriktiven VVoraussetzungen
ein Interesse, einer bereits insolventen Gesellschaft weitere Mittel zur
Verfiigung zu stellen. Den externen Unternehmensbeteiligten soll im
Rahmen der Informationsfunktion insolvenztatbestandlicher Rechnungs-
legung demzufolge im Ergebnis signalisiert werden, ob ihre gegen-
wartige oder potentielle Position im Rechnungslegungszeitpunkt gefahr-
det ist.

« Fur das Insolvenzgericht erfillt die insolvenztatbestandliche Rechnungs-
legung ebenfalls eine Fremdinformationsfunktion, da es zum einen (ber
den Antrag zur Eréffnung eines Insolvenzverfahrens zu entscheiden hat.
Zum anderen hat es bei Vorliegen eines Insolvenztatbestands (iber alle
mit der Er6ffnung eines Verfahrens zusammenhéngende Schritte zu ent-
scheiden, wie etwa Uber die Bestellung eines (zunéchst nur vorlaufigen)
Insolvenzverwalters®*® oder iiber den Termin fiir eine Glaubigerver-
sammlung®*.

Die Informationsfunktion der insolvenztatbestandlichen Rechnungslegung
entspricht demzufolge dem Wunsch der externen Beteiligten, moglichst friih-
zeitig Uber eingetretene Vermdgensschadigungen aufgeklart zu werden. Damit
dient die Informationsfunktion — wie bereits ihr handelsrechtliches Pendant —
gleichsam dem Glaubiger- als auch dem Gesellschafterschutz, wobei dem
Glaubigerschutz aufgrund der Funktionen insolvenzrechtlicher Regelungen®*
die bei weitem héhere Bedeutung beizumessen ist. Dariiber hinaus dient die In-
formationsfunktion als Warnung fiir potentielle Unternehmensbeteiligte beziig-

340 vgl. 8§ 21 Abs. 2 Nr. 1, 56 Abs. 1 InsO.
31 vgl. § 29 Abs. 1 InsO.
342 vqgl. hierzu die Ausfithrungen auf S. 75 ff.
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lich moglicher Risiken, die mit dem Eingehen einer Geschaftsbeziehung ver-
bunden sein konnen und gegebenenfalls bei kinftigen Entscheidungen zu
beriicksichtigen sind.

3. Verfahrensingangsetzungsfunktion

Ein Insolvenzverfahren darf nur bei Vorliegen eines Insolvenztatbestands
erdffnet werden.** Da hieraus resultierend mit der konkreten Ausgestaltung von
Insolvenztatbestdnden immer ein bestimmter Zeitpunkt festgelegt wird, zu dem
die mit einem Verfahren verbundenen Rechtsfolgen einsetzen, soll insolvenztat-
bestandliche Rechnungslegung insbesondere gewahrleisten, daf? unberechtigte
Eréffnungsantrdge abgewiesen und damit verbundene Wertverluste vermieden
werden. Hingegen sollen berechtigte Antrége zur Ingangsetzung eines Verfah-
rens fihren und einer weitergehenden Entwertung der Gl&ubigeranspriiche ent-
gegenwirken. Dementsprechend kann insolvenztatbestandlicher Rechnungs-
legung im Rahmen der Verfahrensingangsetzungsfunktion sowohl glaubiger- als
auch gesellschafterschitzende Bedeutung beigemessen werden.

Entscheidet insofern das Insolvenzgericht iber einen Schuldner- oder Glau-
bigerantrag auf Eréffnung eines Insolvenzverfahrens, dafl der im Antrag ange-
fuhrte Er6ffnungstatbestand auch vorliegt, gibt es zwei alternative Szenarien fur
den weiteren Ablauf:

(1) Das Verfahren wird tatsachlich eréffnet, da die erforderliche Deckung
der Verfahrenskosten durch das Insolvenzgericht festgestellt wurde.
Die Folge ist insbesondere der Ubergang der Verwaltungs- und Verfii-
gungsbefugnisse auf den (zu bestellenden) Insolvenzverwalter und die
daran ankniipfenden Rechtsfolgen®**. Von Bedeutung ist im Rahmen
der gesetzlichen Rechnungslegungspflichten, dal mit der Er6ffhung
eines Insolvenzverfahrens ein neues Geschéftsjahr beginnt.**

(2) Das Verfahren wird mangels Masse abgewiesen, sofern der Schuldner
voraussichtlich tber kein ausreichendes Vermdgen verfligt, um die
Verfahrenskosten zu decken.**® Grundvoraussetzung ist auch in diesem
Fall ein Antrag auf Eréffnung eines Insolvenzverfahrens und Uber-
priifung des Insolvenztatbestands durch das Insolvenzgericht.®’

3 vgl. § 16 InsO.
344 vgl. zu diesen Rechtsfolgen §§ 80 ff. InsO.
35 vgl. § 155 Abs. 2 InsO.

36 vgl. §26 Abs. 1 InsO. Vgl. zum Verfahrensfortgang bei Abweisung eines zu-
lassigen Insolvenzantrags mangels Masse Dinstiihler, K.-J., Abwicklung massearmer
Insolvenzverfahren (ZIP 1998), S. 1697 ff.

347 vgl. Schmerbach, U. in Frankfurter Kommentar InsO, § 26 (1999), Rn. 6.
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Die Verfahrensingangsetzungsfunktion ist dementsprechend nicht gleich-
bedeutend mit der Aufgabe, die Eréffnung des Verfahrens zu bestimmen. In der
Praxis bildet dieser Schritt derzeit sogar (noch) — gemessen an der Gesamtheit
aller Insolvenzfalle — die Minderheit.**® Mit der Verfahrensingangsetzung sind
indes zahlreiche weitere Rechtsfolgen verkniipft, wie beispielsweise der Uber-
gang der vermdgensbezogenen Verwaltungs- und Verfligungsrechte vom
Schuldner auf die Glaubiger bzw. auf den (vorlaufigen) Insolvenzverwalter als
Agenten der Glaubiger, sofern dem Schuldner ein allgemeines Verfiigungs-
verbot®*” auferlegt wird.

Aus den Ausfilhrungen zur Dokumentations- und Informationsfunktion insol-
venztatbestandlicher Rechnungslegung ist ferner deutlich geworden, dal sich
die Verfahrensingangsetzungsfunktion nicht allein auf die Regelung des Zeit-
punkts beschrankt, in dem die mit einem Insolvenzverfahren verbundenen
Rechtsfolgen ausgeldst werden. Vielmehr kénnen aufgrund von Insolvenzver-
schleppung oder Insolvenzstraftaten weitere Verfahren ausgeldst oder ermdg-
licht werden, so daR die Verfahrensingangsetzungsfunktion insolvenztatbestand-
licher Rechnungslegung auch hier ihre Wirkung entfalten kann.

E. Zwischenergebnis: Maglicher identischer Inhalt
Uberschuldungs- und handelsbilanzieller Rechnungslegung

Die Entwicklung der Insolvenztatbestdnde hat gezeigt, dafl die Beteiligten
bis zur Frihzeit gefestigter Rechnungslegungskenntnisse hdufig keine Unter-
scheidung zwischen der Zahlungsunfahigkeit und der Uberschuldung zu treffen
wuften. Hierbei bleibt anzumerken, dal die 6konomischen Beziehungen
zwischen den einzelnen Wirtschaftssubjekten noch wenig komplex waren, so
dal? die Beteiligten regelmdRig auch keine inhaltliche Trennung zwischen der
Uberschuldung und der Zahlungsunfihigkeit vornehmen mufRten. Mit dem
breiteren Kreisen zugénglichen und tieferen Einblick in die Zusammenhénge
der Rechnungslegung bildete allerdings die Uberschuldung (Vermégensinsuffi-
zienz) historisch den bei weitem bedeutsameren Erdffnungstatbestand. Die
notwendige Messung eine Uberschuldung fand — ohne zwingende Schriftform
oder gar Bilanzen — Uber ,,Specificationen des gesammten Activ- und Passiv-
Vermdgens* oder ,,Vermdgensuntersuchungen® statt, bei der das Vermdgen zu
Liquidationswerten bewertet wurde. Erst die PreuRische Konkursordnung von
1855 verhalf der Zahlungsunféhigkeit — zunéchst auf Kaufleute begrenzt — zum

38 vgl. zur Insolvenzstatistik die Ausfiihrungen in FuRnote 235 auf S. 79.

39 vgl. § 21 Abs. 2 Nr. 2 InsO.
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entscheidenden Durchbruch in Deutschland, wenn auch vornehmlich Verein-
fachungsgriinde fur die Verfahrenseréffnung ausschlaggebend waren.

Die Fortentwicklung der handelsrechtlichen Rechnungslegung setzte die aus-
schlaggebenden Impulse fir die Entwicklungslinien der Uberschuldungs-
messung in der zweiten Halfte des 19. Jahrhunderts: Wahrend die Uberschul-
dungsfeststellung bis zum Allgemeinen Landrecht fur die PreuBischen Staaten
1794 mangels einer kaufménnischen Buchfiihrungspflicht in der Regel noch
zwangslaufig Uber eine gesonderte (liquidationsorientierte) Rechnung erfolgte,
wurde in der PreuBische Konkursordnung von 1855 erstmals geregelt, daf? bei
Aktiengesellschaften eine gewdhnliche Jahresbilanz fiir die Uberschuldungsfest-
stellung ausschlaggebend zu sein hatte. Der historische Gesetzgeber der Kon-
kursordnung von 1877 hielt an dieser Vorschrift fest. Von wesentlicher Bedeu-
tung ist hier allerdings, dal? die handelsrechtlichen Ansatz- und Bewertungsvor-
schriften mit dem Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuch von 1861 eben-
falls auf der Fiktion einer VerduRerung der Vermdgensbestandteile basierte.

Die durch die Einfihrung des Anschaffungswertprinzips verursachte Zasur in
den handelsrechtlichen Ansatz- und Bewertungsvorschriften filhrte dann im
Zeitablauf zwingend zu einer Trennung der Uberschuldungsmessung von den
Rechnungslegungsvorschriften fiir die gewdhnliche Jahreshilanz: Wahrend die
Uberschuldungsrechnung weiterhin unter dem Bewertungsprimat der Ligquida-
tion der Gesellschaft stand, zeigte die Jahresbilanz mit der Einfiihrung des An-
schaffungswertprinzips im Aktienrecht 1884 und im GmbH-Gesetz 1892 — auf
das Anlagevermdgen begrenzt — nur in Ausnahmeféllen den bei Liquidation
einer Gesellschaft fiir Vermdgensbestandteile zu erzielenden Betrag an. Die im
Gesetzgebungsprozell zur Handelsrechtsnovelle von 1897 erstmals offen zum
Ausdruck kommende Forderung nach Trennung der MeRwerke stellt die end-
gultige Geburtsstunde eines eigenstandigen Uberschuldungsbilanziellen Rech-
nungslegungssystems dar.

Ungeachtet der weiteren historischen Entwicklung der Uberschuldungs-
messung bis hin zu einem mehrstufigen und eigenstandigen, von der Jahres-
bilanz weitestgehend getrennten Priifungsablauf erscheint es dariiber hinaus be-
merkenswert, daf mit dem Beginn des Reformprozesses zur Insolvenzordnung
zundchst (ber eine Neukonstruktion des Insolvenztatbestands eine Wieder-
annéherung der beiden Rechenwerke intendiert war. Diese Entwicklung konnte
sich jedoch im weiteren Gesetzgebungsprozell ebensowenig durchsetzen wie die
bis zur Einfuhrung der Insolvenzordnung 1999 als herrschende Meinung und
auch héchstrichterlich bestatigte sogenannte ,,modifizierte zweistufige Metho-
de“. Da gemaR dieser Methode eine Insolvenz bei einer positiven Zahlungs-
fahigkeitsprognose ausscheidet, sah der Gesetzgeber der Insolvenzordnung die
Notwendigkeit, in einem solchen Fall eine Uberschuldungspriifung mit einer
Vermogensbewertung zu Fortfihrungswerten zwingend in die Tatbestands-
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konstruktion einzubauen. Der handelsrechtliche Wandel der Ansatz- und
Bewertungsvorschriften von einer liquidations- zu einer fortfiihrungsorientierten
Bilanzierung war ursachlich fur die Trennung der beiden Rechnungslegungs-
werke. Hieran schlieRt sich unmittelbar die Frage an, ob die geltende Uber-
schuldungsbilanzierung auf der Basis von Fortflihrungswerten wieder — entspre-
chend den historischen Wurzeln — an die handelsbilanziellen Ansatz- und
Bewertungsvorschriften angebunden werden kann.

Obwohl gesetzlich geregelte Insolvenzverfahren unter den Bedingungen
einer idealen Welt entbehrlich erscheinen, zeigt die Realitdt, dal ein Verzicht
auf gesetzliche Vorschriften insgesamt nicht sinnvoll ist. Insolvenztatbestande
stellen dann Terminierungsregeln dar, die im Grundsatz unabhéngig von der
Verwertungsform ausgestaltet sein missen, die Gefahrdung der Anspruchs-
position anzuzeigen haben sowie justitiabel und von den Beteiligten beobacht-
bar sind.

Die handelsrechtlichen und insolvenztatbestandlichen MeRvorschriften kon-
nen als Bestandteile der gesetzlich geregelten finanziellen Rechnungslegung
aufgefaBt werden, deren Adressatenkreise weitestgehend deckungsgleich sind.
Der wesentliche Unterschied liegt hier im Umfang der Rechnungsziele: Wéh-
rend durch die handelsrechtliche Rechnungslegung neben der Darstellung der
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage der verteilbare Gewinn ermittelt werden
soll, dienen die insolvenztatbestandlichen Rechnungen allein der Darstellung
der Vermogenslage (Uberschuldung) oder der Finanzlage (Zahlungsunfihig-
keit), um auf dieser Basis klassifikatorisch in ,erfullte Tatbestandsvoraus-
setzungen® oder ,,nicht erfilllte Tatbestandsvoraussetzungen* einteilen zu kén-
nen. Das handelsbilanzielle Zielspektrum ist somit weitreichender, umfait aber
grundsatzlich auch die insolvenztatbestandlichen Rechnungsziele.

Die Analyse macht somit deutlich, dal den beiden Rechnungslegungs-
systemen hinsichtlich der Dokumentations- und Informationsfunktion uber-
schneidende Funktionen beigemessen werden kdnnen. Abweichungen ergeben
sich hier nur dergestalt, dafl einerseits den handelsrechtlichen Rechnungs-
legungsvorschriften eine Zahlungsbemessungsfunktion und andererseits den in-
solvenztatbestandlichen MeRvorschriften eine Verfahrensingangsetzungsfunk-
tion Ubertragen wird. Obwohl abweichende Rechnungslegungszwecke im
Schrifttum regelmaRig als Begriindung fir eine notwendige Trennung der bei-
den (bilanziellen und fortflihrungsorientierten) Rechnungslegungssysteme ange-
fuhrt werden,®° verdeutlicht eine nahere Betrachtung allerdings, daB dies als

%0 vgl. Frih, H.-J./Wagner, W., Uberschuldungspriifung (WPg 1998), S. 911; Egner,
H./Wolff, G., Unbrauchbarkeit des Uberschuldungstatbestands (AG 1978), S. 101 f.; Veit,
K.-R., Uberschuldungsstatus (StuB 2000), S. 806 ff.; Smid, S. in Smid, InsO, § 19 (2001),
Rn. 24,
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ein wenig Uberzeugendes Argument erscheint, da die inhaltliche Ausfillung von
Zahlungsanspriichen grundsatzlich sowohl auf der Gewinnermittlungsebene als
auch der Gewinnverwendungsebene stattfinden kann. Die unmittelbare An-
kniipfung von Zahlungsanspriichen der Gesellschafter erfolgt zudem annahernd
ausschlieBlich im Gesellschaftsrecht mit Bezug auf den ermittelten Gewinn.

Damit zeigt sich: Die insolvenzrechtliche Uberschuldungsrechnung als
gesetzliche finanzielle Rechnungslegung dient wie auch die handelsrechtliche
Rechnungslegung der Abbildung der VVermdgenslage. Ferner sind keine grund-
sétzlichen Widerspriiche hinsichtlich der jeweiligen Rechnungslegungs-
funktionen zu entdecken; der historische Gesetzgeber teilte ebenfalls diese Auf-
fassung. Ausgehend von der Feststellung D. Schneiders ,,Der Rechnungszweck
bestimmt {ber das Rechnungsziel den Rechnungsinhalt“**! kann damit das
weitere Zwischenergebnis gezogen werden, daR bei einem Ruckgriff auf einen
bilanziellen Einzelvermdgensvergleich grundsatzlich auch der Rechnungsinhalt
identisch abgegrenzt werden kann.

Aus diesem Grund wird im folgenden Kapital die geltende Ausgestaltung des
Verhaltnisses zwischen dem handels- und dem uberschuldungsbilanziellen
Ansatz- und Bewertungssystem sowie der jeweiligen Inhalte einer eingehenden
Untersuchung unterzogen.

%1 Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 45; vgl. auch Schneider, D., Frag-

wiirdigkeit einer Zielvorgabe-Kennzahl (DB 2001), S. 2509.



Zweiter Teil

Ausgestaltung handels- und tberschuldungsrechtlicher
Rechnungslegung im geltenden Recht

A. Verhaltnis zwischen Uberschuldungs- und Handelsbilanz

Kernelement der Uberschuldungspriifung de lege lata ist die Uberschul-
dungsbilanz. Um ein eingehendes Verstandnis fur die geltende Ausgestaltung
handels- und (berschuldungsrechtlicher Rechnungslegung zu ermdglichen,
erscheint es zunichst notwendig, auf das Verhaltnis zwischen Uberschuldungs-
und Handelshilanz einzugehen.

I. Mdgliche Auspragungen des Verhéltnisses zwischen
Uberschuldungs- und Handelsbilanz

Es existieren vielfaltige Moglichkeiten, das Verhaltnis zwischen Uberschul-
dungs- und Handelshilanz auszugestalten. Die derzeitige Beziehung zwischen
den beiden Rechenwerken ist vordergrindig durch eine weitestgehende
Trennung gekennzeichnet. Eine Darstellung der Bandbreite moglicher Aus-
gestaltungen® zeigt jedoch, daB eine Bezeichnung des Verhaltnisses, in dem die
beiden Bilanzkonzeptionen zueinander stehen, als ,,Bilanztrennung“ die Be-
ziehung nur ungeniigend charakterisiert.

Alternative Ausgestaltungen des Verhaltnisses
zwischen Uberschuldungs- und Handelsbilanz

Eigenstandigkeit Abhéangigkeit
beider Bilanzen beider Bilanzen
\ \
\ | \
vollkommene partielle vollkommene
Eigenstandigkeit Eigenstandigkeit/Abhéngigkeit Abhéangigkeit
(Bilanztrennung) (Bilanzverknipfung) (Bilanzeinheit)

Abb. 7: Bandbreite moglicher Ausgestaltungen des Verhaltnisses
zwischen Uberschuldungs- und Handelsbilanz

! Abbildung in Anlehnung an Schmidt, L., MaRgeblichkeitsprinzip (1994), S. 7.
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Abbildung 7 verdeutlicht, dal es fur die Ausgestaltung des Verhéltnisses
zwischen Uberschuldungs- und Handelsbilanz grundsatzlich drei Alternativen
gibt:?

Eigensténdigkeit beider Bilanzen bedeutet, da sowohl Handels- als auch
Uberschuldungsbilanz auf voneinander vollkommen getrennten Regelungssyste-
men basieren. In diesem Fall verweist kein Regelungssystem auf Vorschriften
des jeweils anderen. Zwar ist es grundsatzlich mdéglich, dal3 in beiden Rege-
lungssystemen identische Vorschriften verankert sind, jedoch sind Uberschnei-
dungen nicht auf Anbindungen an das jeweils andere Regelungssystem zuriick-
zufithren. Uberschuldungs- und Handelsbilanz kénnen damit zwar unter Um-
stdnden zu einem einheitlichen Ansatz und einer einheitlichen Bewertung kom-
men; der unterschiedliche Normenvorrat fihrt hier jedoch zu einer grundsatz-
lichen Trennung beider Bilanzen.

Unter einer Abhangigkeit beider Bilanzen wird verstanden, daf nur ein
Regelungssystem fiir die Uberschuldungbilanz und gleichzeitig auch die Han-
delsbilanz existiert. Beide Bilanzen verschmelzen zwingend zu einer einheit-
lichen Bilanz, sofern sie auf den gleichen Bilanzierungsstichtag bezogen wer-
den. Der fir beide Bilanzen gemeinsam geltende Normenvorrat fiihrt dazu, dal
auch Aussagen Uber den jeweils anderen Bereich getroffen werden konnen:
Beispielsweise kann aus einer zum regelmaRigen Bilanzstichtag aufgestellten
Handelsbilanz bei einer positiven Fortflihrungsprognose Stellung tber das Vor-
liegen des Uberschuldungstatbestands bezogen werden.

Sofern jedoch die Existenz zweier Regelungssysteme gegeben ist und es in
bestimmten Féllen zu einer partiellen Anbindung der einen Bilanz an den
jeweils anderen Normenvorrat und/oder umgekehrt kommt, liegt eine Ver-
knlpfung beider Bilanzen vor. Eine solche partielle Anbindung kann unter-
schiedlich stark und einseitig oder wechselseitig ausgepragt sein. Verlduft die
Anbindung nur einseitig, dann ist eines der Regelungssysteme liickenhaft oder
18Rt zumindest Wahlrechte fur einen Rickgriff auf das andere Regelungssystem
zu. In diesen Fallen kann das Verhdltnis beider Bilanzen durch die
MaRgeblichkeit einer Bilanz charakterisiert werden, die durch offene — d.h.
durch eine gesetzliche Vorschrift — und/oder verdeckte — d.h. durch die
Rechtsprechung entwickelte — VVorbehalte des anderen Regelungssystems durch-
brochen wird.

Die Aufstellung eines bilanziellen Regelungssystems umfalt dabei grund-
sétzlich die Auseinandersetzung mit den beiden folgenden Fragen:

2 vgl. fur mdgliche Ausgestaltungen zweier Bilanzierungssysteme Schmidt, L., MaR-
geblichkeitsprinzip (1994), S. 7 ff.
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o Was mul zwingend auf der Aktiv- und Passivseite einer Bilanz auf-
genommen werden und wo existieren hingegen Ansatzwahlrechte oder
-verbote?

(Bilanzansatz oder Bilanzierung dem Grunde nach)

« In welcher Héhe missen oder dirfen die aktivierten und passivierten
Bilanzobjekte ausgewiesen werden?
(Bilanzbewertung oder Bilanzierung der Hohe nach)

Im folgenden gilt es zu priifen, wie nach der Reform des Insolvenzrechts die
derzeit geltende Ausgestaltung des Verhiltnisses der Uberschuldungs- zur
Handelsbilanz in die grundsatzlichen Ausgestaltungsmdéglichkeiten eingeordnet
werden kann, wobei eine Differenzierung hinsichtlich Bilanzansatz und -bewer-
tung notwendig erscheint.

I1. Geltende Ausgestaltung des Verhaltnisses zwischen
Uberschuldungs- und Handelsbilanz

Hinsichtlich der rechtlichen Grundlagen der Regelungssysteme gilt es zu
unterscheiden zwischen

« kodifiziertem Recht — d.h. eine gesetzliche Verankerung der relevanten
Vorschriften — und

« nicht kodifiziertem Recht.

Die kodifizierten und nicht kodifizierten Rechtsgrundlagen der handelsrecht-
lichen Rechnungslegung in Deutschland sind in der Literatur umfassend auf-
gearbeitet worden.®> Dahingegen beschrankt sich die Literatur beziiglich der
Rechtsgrundlagen der tiberschuldungsbilanziellen Rechnungslegung bisher vor-
nehmlich auf eine kasuistische Darstellung einzelner Bilanzpositionen.

Das (berschuldungsbilanzielle Regelungssystem ist dabei im wesentlichen
auf nicht kodifiziertes Recht beschrankt.* Bereits die grundsatzliche Festlegung,
das Vermdgen den bestehenden Verbindlichkeiten auf der Basis eines bilan-
ziellen Vergleich gegeniiberzustellen, ist nicht ausdricklich in der Insolvenzord-
nung oder einem sonstigen Gesetz vorgesehen.

Gleichwohl wird diese beachtliche ,,Gesetzeslicke” und der sich daraus
ergebende grofRe Interpretationsspielraum und -bedarf durch nicht kodifiziertes
Recht ausgefillt. Hierzu zahlt vornehmlich die Rechtsprechung der Zivil-

% vgl. beispielsweise Emmrich, M., Reform der externen Rechnungslegung (1999),
S. 43 ff.

4 Als Ausnahme zahlt hier allein die Normierung der grundsatzlichen Bewertungs-
pramissen ,,Fortfiihrung” und ,,Liquidation* in § 19 Abs. 2 InsO, die jedoch vornehm-
lich im GesetzgebungsprozeR begriindet liegt; vgl. hierzu die Ausfiihrungen auf S. 66 f.
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gerichte, aber auch Verlautbarungen von Fachvertretern, die allein fir einen
bestimmten Personenkreis Bindungswirkung entfalten.

1. Bedeutung der Quellen des Uberschuldungsbilanziellen Regelungssystems
a) Rechtsprechung

Das gegenwartige (berschuldungsbilanzielle Regelungssystem ist — neben
dem Schrifttum — vornehmlich durch die Rechtsprechung gepragt. Dies ist be-
merkenswert, da das Rechtssystem in Deutschland vornehmlich als kodifiziertes
Recht konzipiert und damit das Uberschuldungsbilanzrecht zu einem — wie das
im angelsachsischen Rechtssystem vorherrschende Prinzip — ,case law*
geworden ist.> Mithin wird dadurch unmittelbar ein Problem deutlich: Nach der
bis zur Einfuhrung der Insolvenzordnung geltenden hdchstrichterlichen Recht-
sprechung war keine Vermdgensbewertung auf der Basis von Fortfihrungs-
werten erforderlich. Das auf der Rechtsprechung basierende Uberschuldungs-
bilanzielle Regelungssystem ist deshalb insgesamt als gering anzusehen.

b) Verlautbarungen von Fachvertretern

Zum nicht kodifizierten Recht gehdren auch Verlautbarungen von Fach-
vertretern, die Losungen fur offene Fachfragen bieten und eine unmittelbare
Bindungswirkung ausschlieRlich fiir einen bestimmten Personenkreis entfalten.
Zu dieser Kategorie gehoéren insbesondere die Verlautbarungen des Instituts der
Wirtschaftsprifer (IdW), die jedes Mitglied — dementsprechend die berwie-
gende Anzahl der Wirtschaftspriifer in Deutschland® — laut Satzung zur Beach-
tung im Rahmen der beruflichen Eigenverantwortung verpflichten.”

Bislang wurde seitens des Instituts der Wirtschaftsprifer lediglich eine
Stellungnahme zur Uberschuldungspriifung® versffentlicht, die eine zwingende

®Vgl. zum ,case law* im Rahmen der US-amerikanischen Rechnungslegung Pellens,
B., Internationale Rechnungslegung (2001), S. 22 ff.; Schildbach, T., US-GAAP (2002),
S. 5 ff.

® Zum 1.3.2002 betrug die Zahl der dem IdW angeschlossenen Wirtschaftspriifer
87 %, vgl. hierzu die Homepage des 1dW, http://www.idw.de/mitglieder/mitglieder.htm
(Stand 6.6.2003).

"Vgl. § 4 Abs. 9 der Satzung des IdW.
B 8 Vgl. FachausschuB® Recht des 1dW, Stellungnahme FAR 1/1996: Empfehlungen zur
Uberschuldungsprifung bei Unternehmen (1996), S. 523 ff. Zur Prufung eingetretener
oder drohender Zahlungsunfahigkeit existiert seit 1999 ein Priifungsstandard, vgl. 1dW
PS 800 (1999), S. 85 ff.; ferner wurde ein Standard zur Erstellung von Insolvenzplénen
durch Wirtschaftsprifer veréffentlicht, vgl. IdW S 2 (2000), S. 81 ff.
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Bindung gegeniiber den Wirtschaftspriifern bei der Aufstellung von Uberschul-
dungsbilanzen — z.B. im Rahmen von gutachterlicher Tatigkeit — bewirkt. Nach
dieser Stellungnahme des Fachausschufl Recht des IdW wird die Bewertungs-
frage fur Bilanzpositionen dahingehend geregelt, da3 sich der Wert des Vermo-
gens sowie der Schulden aus dem Betrag, ,,der ihnen als Bestandteil des Ge-
samtkaufpreises des Unternehmens bei konzeptgemaRer Fortfiihrung beizulegen
ware*® ergibt. Ferner sollen insbesondere die handelsrechtlichen Ansatz- und
Bewertungsvorschriften in den Fallen irrelevant sein, in denen stille Reserven
und Lasten in den bilanzierten Aktiva und Passiva liegen. Nicht bilanzierungs-
fahige oder einem Ansatzverbot unterworfene Vermdgensbestandteile sind
ebenfalls in der Uberschuldungsbilanz anzusetzen, sofern sie selbstandig ver-
wertbar sind.

Wegen der wenig prazisen Vorgaben darf die praktische Bedeutung der
Stellungnahme des Fachausschull Recht fir das (berschuldungsbilanzielle
Regelungssystem allerdings nicht uberbewertet werden und ist demzufolge nur
als sehr gering einstufen. Daruber hinaus ist die tatsachliche Bindungswirkung
fur die dem Institut der Wirtschaftspriifer angeschlossenen Wirtschaftsprifer
begrenzt, da Abweichungen von der Stellungnahme lediglich ausfihrlich
schriftlich zu begriinden und hervorzuheben sind.*

¢) Schrifttum

Aufgrund fehlender ausdriicklicher Ansatz- und Bewertungsvorschriften fir
die Uberschuldungsbilanz im kodifizierten und nicht kodifizierten Recht ist in
der Literatur eine Vielzahl an unterschiedlichen Vorschldgen beziglich der
Vorgehensweise bei der Uberschuldungsbilanzierung zu finden. Dabei fallen
insbesondere die kasuistischen Ausfiihrungen zu ansatzpflichtigen Bilanzposi-
tionen und deren jeweilige Bewertung sowie zu nicht bilanzierungsfahigen
Sachverhalten auf, die regelmaRig einen theoriegeleiteten Uberbau vermissen
lassen.™ Die Diskussion um den Ansatz und die Bewertung einzelnen Posi-
tionen in der Uberschuldungsbilanz gestaltet sich nicht selten sogar sehr kontro-
vers, wobei die Beteiligten ihre Meinungen im Zeitablauf in Teilbereichen
mitunter diametral revidieren."

B ® Stellungnahme des FachausschuR Recht des 1dW 1/1996: Empfehlungen zur
Uberschuldungsprifung bei Unternehmen (1996), S. 526.

10 vgl. § 4 Abs. 9 der Satzung des IdW.
11 vgl. hierzu die Ausfiihrungen und Nachweise auf S. 188 ff.

12 Besonders eindrucksvoll verdeutlicht dies die Diskussion um die Behandlung von
eigenkapitalersetzenden Darlehen in der Uberschuldungsbilanz, vgl. naher S. 191 f.
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2. Beurteilung des Verhaltnisses

Es ist unschwer zu erkennen, daf? ein jeweils fir beide Bilanzen anzuwen-
dendes und unabhéngiges Regelungssystem nicht gegeben ist. Allein die Han-
delsbilanz kommt ohne einen Rickgriff auf den (berschuldungsbilanziellen
Normenvorrat aus. Dagegen orientiert sich aber das (lickenhafte) lberschul-
dungsbilanzielle Regelungssystem in Teilbereichen einseitig an den handels-
rechtlichen Normen. Dies kommt auch implizit dadurch zum Ausdruck, daf}
sowohl in der Rechtsprechung als auch in der Literatur regelmaRig von der
Handelsbilanz als ,,Ausgangspunkt“ einer Uberschuldungsbilanz ausgegangen
wird™ und dariiber hinaus die direkte Ubernahme handelsbilanzieller Posten
und Werte in einer Vielzahl von Sachverhalten empfohlen wird.** Aufgrund der
fehlenden expliziten gesetzlichen Verkniipfung und der Vielzahl der durch die
Rechtsprechung und Literatur entwickelten verdeckten Vorbehalte hinsichtlich
der handelsrechtlichen Ansatz- und Bewertungsvorschriften kann man aller-
dings nur von einer sehr schwach ausgeprégten ,,MaRgeblichkeit* sprechen. Die
folgende Abbildung 8 verdeutlicht die Zusammenhénge.

. i verdeckte - .
Handelsbilanz =~ | ----------- >i Vorbehalte » | Uberschuldungsbilanz

\ Bilanzbewertung /
Abb. 8: Malgeblichkeit der handelsbilanziellen Ansatz-
und Bewertungsvorschriften fiir die Uberschuldungsbilanz

Handelsbilanzielle Ansatz- und Bewertungsregeln sind demnach auch ver-
bindlich fiir die Uberschuldungsbilanz, sofern dem keine verdeckten Ansatz-
oder Bewertungsvorbehalte entgegenstehen. Das Uberschuldungsbilanzielle
Regelungssystem umfalst dementsprechend auch in jenen Teilbereichen den

3 Vgl. hierzu beispielsweise das BGH-Urteil vom 2.4.2001 — 11 ZR 261/99; ferner
Lutkemeyer, J., Uberschuldung der GmbH (1983), S. 253 ff.; Wagner, W., Uberschul-
dung (1995), S. 184; Miller, H.-P./Haas, U., Bilanzierungsprobleme (2000), S. 1802,
S. 1808; Friih, H.-J./Wagner, W., Uberschuldungspriifung (WPg 1998), S. 911; Dru-
karczyk, J./Schiler, A. in MinchKomm InsO, § 19 (2001), Rn. 87; Lutter, M./Hom-
melhoff, P., GmbHG, § 64 (2000), Rn. 14; Schulze-Osterloh, J. in Baumbach/Hueck,
GmbHG, § 64 (2000), Rn. 13.

14 vgl. etwa Drukarczyk, J./Schiler, A. in MiinchKomm InsO, § 19 (2001), Rn. 99.
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handelshilanziellen Normenvorrat, in denen die Rechtsprechung keine eigen-
standigen Ansatz- und Bewertungsvorschriften entwickelt hat.** Der Vorteil
einer solchen Sichtweise liegt in einer vereinfachten Aufstellung der Uberschul-
dungsbilanz, da das betriebliche Rechnungswesen auf die handelsrechtlichen
Bilanzierungsvorschriften abgestimmt ist und zudem in regelmaBigen Abstan-
den handelsbilanzielle Jahresabschliisse und eventuell Zwischenabschllsse zu
erstellen sind. Ferner verdeutlicht es, daR wenn im Rahmen einer Grundsatzent-
scheidung eine Einzelbewertung der Gegenstande vorgenommen werden soll, es
letztlich nur sinnvoll sein kann, in einem ersten Schritt auch von einem gleichen
Inhalt der unbestimmten Rechtsbegriffe ,,Vermdgen® im Insolvenzrecht und —
nicht zuletzt wegen der sprachlichen N&he — ,,Vermdgensgegenstand“ im Han-
delsrecht auszugehen. Diese Betrachtungsweise wird implizit im Schrifttum
verfolgt, da das Uberschuldungsbilanzielle Ansatzkriterium fir Aktivpositionen
auch in der herrschenden handelsrechtlichen Vermégensgegenstandsdefinition
enthalten ist.*® Eine Abkehr ist in einem zweiten Schritt nur dann noch méglich,
wenn der Bilanzansatz und die Bilanzbewertung den verfolgten Zwecken der
Uberschuldungsbilanzierung widerstreben.

Gestutzt wird diese Beurteilung, dal die Handelsbilanz zundchst maligeblich
fiir die Uberschuldungsbilanz ist, durch die im Schrifttum im Rahmen der Dar-
stellung der Gberschuldungsbilanziellen Ansatz- und Bewertungsvorschriften zu
beobachtende Vorgehensweise: Fast ausschliellich werden (zumeist verkirzt
und teilweise nur stichpunktartig) die einzelnen Positionen der Handelsbilanz
dahingehend untersucht, ob — und gegebenenfalls wie — diese in einer Uber-
schuldungsbilanz zu beriicksichtigen sind.’” Im Umkehrschlu® impliziert eine
solche Vorgehensweise, dafl nicht ausdriicklich erwéhnte, jedoch von einem all-
gemeinen tberschuldungsbilanziellen Ansatzkriterium gedeckte Positionen auch
in die Uberschuldungsbilanz zu tibernehmen sind.

Diese grundlegende Charakterisierung des Verhéltnisses zwischen handels-
und uberschuldungsbilanziellem Regelungssystem legt es fur den weiteren Gang
der Analyse nahe, zunéchst die handelsrechtliche Normierung von Bilanzansatz
und -bewertung zu erértern, um auf dieser Basis aufbauend die Uberschul-
dungsbilanzierung vor dem Hintergrund der weiteren Eréffnungstatbestande zu
untersuchen.

% Hierzu zahlt beispielsweise Ansatz und Bewertung von Riickstellungen fiir
drohende Verluste aus schwebenden Geschaften gemaR § 249 Abs. 1 S. 1 HGB.

18 vgl. hierzu naher die Ausfuhrungen auf S. 188 ff. sowie auf S. 214 ff.

17 vgl. etwa Férschle, G./Kofahl, G., Verlustanzeigebilanz und Uberschuldungs-
status (1399), Rn. 110 ff. und Miller, H.-P./Haas, U., Bilanzierungsprobleme (2000),
S. 1809 ff.
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B. Handelsrechtliche Normierung
von Bilanzansatz und Bilanzbewertung

I. Vorschriften zum Bilanzansatz

Der Ansatz von Bilanzobjekten bestimmt sich zundchst aus deren abstrakter
Bilanzierungsféhigkeit. Nach dieser Leitvorstellung missen handelsrechtliche
Jahresabschliisse sémtliche Vermogensgegenstdnde, Schulden und Rechnungs-
abgrenzungsposten umfassen.’® In einem zweiten Schritt ist dann auf dieser
Grundlage jeweils zu prifen, ob im Einzelfall konkrete Ausnahmen von dieser
Pflicht geregelt sind. Dies kann bedeuten, daf einerseits vom Grundsatz bilan-
zierungspflichtige Objekte nicht bilanziert werden dirfen oder missen und
andererseits, dal} zusatzlich weitere Objekte in den handelsrechtlichen Jahresab-
schlul aufgenommen werden missen. Auf diesen beiden vorgelagerten Stufen
aufbauend gilt es in einem dritten Schritt verbleibende Zweifelsfragen zu kléren,
insbesondere hinsichtlich der personalen Zuordnung von Bilanzobjekten.™

1. Kriterien abstrakter Bilanzierungsfahigkeit
a) Vermdgensgegenstand

Obwohl der Begriff ,,Vermdgensgegenstande* im Handelsgesetzbuch oftmals
erwahnt wird, sind die genauen Eigenschaften, die VVermdgensgegenstande zur
Aktivierung grundsétzlich aufweisen miissen, im Gesetz unbestimmt geblie-

18 vgl. das Vollstandigkeitsgebot des § 246 Abs. 1 HGB, ahnlich auch § 242 Abs. 1
HGB. Das Vollstandigkeitsgebot des § 246 HGB umfalt zwar allein Vermdgensgegen-
stdnde, Schulden und Rechnungsabgrenzungsposten. Da das Eigenkapital jedoch der
Saldo dieser Positionen ist, erstreckt sich das Vollstandigkeitsgebot zwangslaufig auch
auf das Eigenkapital. Aus diesem Grund wird das Eigenkapital im folgenden aber auch
keiner naheren Untersuchung unterzogen. Diese Interpretation des Eigenkapitals als
abstrakt bilanzierungsféahige Position wird ferner durch die Formulierung des § 247
Abs. 1 HGB deutlich, daR das Eigenkapital gesondert auszuweisen ist.

19 vgl. Schildbach, T., JahresabschluR (2000), S. 159. Zweifelsfragen betreffen auch
die Zuordnung zum Betriebs- oder Privatvermdgen, da in die Bilanz kein Privatvermé-
gen aufzunehmen ist. Auf die notwendige und im Einzelfall schwierige Abgrenzung
zwischen Betriebs- und Privatvermdgen kann jedoch im Rahmen dieser Untersuchung
verzichtet werden, da Kapitalgesellschaften tiber kein Privatvermégen verfiigen kénnen.
Vgl. hierzu Federmann, R., Bilanzierung (2000), S. 215 ff. Darliber hinaus ist auf der
dritten Stufe auch zu kl&ren, wann der zeitliche Zugang oder Abgang eines Bilanzob-
jekts konkret stattfindet. Auch diese — im Einzelfall — unter Umstanden problematische
Frage ist im Rahmen dieser Untersuchung von untergeordneter Bedeutung, so dal3 auf
eine weitergehende Analyse verzichtet wird. Vgl. ndher zur zeitlichen Zuordnung
beispielsweise Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a (2002), Rn. 172 ff.
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ben.?’ Da aus diesem Grund ein Riickgriff auf die Grundsétze ordnungsmagiger
Buchfiihrung sowie auf sonstige Anhaltspunkte im Handelsgesetzbuch notwen-
dig wird,?* fihren der damit untrennbar verbundene, weite Interpretationsspiel-
raum und die nur bruchstiickhaften gesetzlichen Hinweise zu einer im Schrift-
tum umstrittenen inhaltlichen Abgrenzung.?

Die inhaltlichen Abgrenzungen werden dabei allerdings immer vor dem
Hintergrund gesehen, daf} die aus § 242 Abs. 1 HGB resultierende Notwendig-
keit der jéhrlichen Gegenlberstellung des Vermdgens und der Schulden die
Fahigkeit eines Unternehmens zeigen soll, die bestehenden Schulden mit dem
vorhandenen Vermdgen zu begleichen. Vermdgensgegenstdnde bilden demzu-
folge nach statischer Bilanzauffassung allgemein ein Potential zur Deckung der
Schulden eines Unternehmens; als Nettogrofie spiegelt das Eigenkapital dann
die Mdglichkeiten des betroffenen Unternehmens wider, unerwartete Verluste
aufzufangen.?

Ein Vermdgensgegenstand ist nach herrschender Meinung im Schrifttum
durch die folgenden Merkmale gekennzeichnet:**

e Zundchst mufl mit Uberwiegender Wahrscheinlichkeit ein inventar-
fahiger, Uber das Ende des Wirtschaftsjahres hinausreichender Nutzen
im Sinne kunftiger Einnahmen oder ersparter Ausgaben gestiftet werden.
Der kunftige Nutzen muf? hinreichend konkretisiert sein.

« Dariiber hinaus mu3 bei einem Vermdgensgegenstand eine selbstandige
Verwertbarkeit moglich sein.

Beschrénkt man sich bei der inhaltlichen Abgrenzung des Vermdgensgegen-
stands ausschlieBlich auf die Fahigkeit zur Deckung der bestehenden Schulden

2 Die erste Umschreibung im Handelsgesetzbuch (§ 240 Abs. 1 HGB) erweckt da-
bei sogar den Anschein, daR es sich bei Schulden ebenfalls um Vermdgensgegenstande
handelt: ,,Jeder Kaufmann hat zu Beginn seines Handelsgewerbes seine Grundstiicke,
seine Forderungen und Schulden, den Betrag seines baren Geldes sowie seine sonstigen
Vermdgensgegenstande genau zu verzeichnen.“, vgl. Schneider, D., Vermdgensgegen-
stdnde und Schulden (1986), S. 335 f.

2 vgl. ausfihrlich Tiedchen, S., Vermdgensgegenstand (1991), S. 9 ff.; Schneider,
D., Vermdgensgegenstdnde und Schulden (1986), S. 340 f.; Emmrich, M., Reform der
externen Rechnungslegung (1999), S. 104 f.

22 \/gl. naher die umfassenden Darstellungen der in der Literatur getroffenen Ab-
grenzungen bei Adler/Diring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 246 (1998),
Rn. 15 ff.; Tiedchen, S., Vermdgensgegenstand (1991), S. 28 ff.; KuBmaul, H. in Ki-
ting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung, Bilanzierungsfahigkeit (2003), Rn. 1 ff.

2 vgl. Keitz, 1. v., Immaterielle Vermdgensgegenstande (1997), S. 18 f.; Baetge, J./
Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 126; Siegel, T., Zeitwertbilanzierung (BFuP
1998), S. 593.

2 vgl. Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a (2002), Rn. 144 f.
Schildbach, T., Jahresabschluf? (2000), S. 160 ff.
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und grenzt demnach den tatsdchlichen Beitrag eines Sachverhalts aus, ist das
Merkmal des kiinftigen Nutzens ohne Bedeutung. Von wesentlicher Relevanz
ist deshalb inshesondere das Merkmal der selbstandigen Verwertbarkeit, das
aufgrund seiner Bedeutung im Rahmen dieser Untersuchung im folgenden naher
betrachtet wird. Ausgangspunkt ist dabei die unzuléngliche Reichweite einer
Orientierung an der abstrakten EinzelverauRRerbarkeit.

Nach dem Kriterium der abstrakten EinzelverduRerbarkeit handelt es sich
auch dann um einen Vermdgensgegenstand, sofern ein Gut mit einer konkreten
(d.h. gesetzlich oder vertraglich begriindeten) VeréuRerungs- oder Verfligungs-
beschrankung® belegt ist und das Gut dessen ungeachtet von seiner Natur der
Sache nach einzeln verauBert werden kann.”® Es muR demnach nur eine abstrak-
te VerduRerungsmaglichkeit bestehen, da ein VerduRRerungsverbot zwangslaufig
immer die grundséatzliche Mdglichkeit zur VerduRerung zur Voraussetzung
haben muR.?” Allerdings ist ein Abstellen auf die abstrakte VerauBerbarkeit
eines Guts als Bedingung fur dessen Aktivierung durch eine begriffliche Un-
schérfe gekennzeichnet. In nicht allen Féllen kann eindeutig beurteilt werden,
ob ein Gut abstrakt verauRert werden kann.?®

Aus diesem Grund wird nach der berwiegenden Auffassung in der Literatur
dem umfassenderen Kriterium der selbstandigen Verwertbarkeit die vorrangige
Bedeutung beigemessen.” Danach ist ein abstrakt aktivierungsfahiger \Vermo-
gensgegenstand gegeben, sofern das entsprechende Gut unternehmensextern
versilbert werden kann, d.h. durch Verauerung des Gegenstands, entgeltliche
Nutzungsiiberlassung an einen Dritten®® oder bedingten Verzicht®. Durch

% Als Beispiele fiir ein gesetzliches VerauBerungsverbot ist etwa ein Urheberrecht
zu nennen, welches nach § 29 S. 2 UrhG von der VerduRerung ausgeschlossen ist.

% v/gl. Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Prifung, § 246 (1998), Rn. 19.

21 vgl. Crezelius, G. in Scholz, GmbHG, § 42a (2000), Rn. 114; Adler/Diiring/
Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 246 (1998), Rn. 19; Schildbach, T., Jahres-
abschluf? (2000), S. 160.

2 \/gl. Tiedchen, S., Vermogensgegenstand (1991), S. 35 f.; Gruber, T., Bilanz-
ansatz (1991), S. 102; Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 128;
Fabri, S., Grundsatze ordnungsmaRiger Bilanzierung (1986), S. 38 f.

2 vgl. wohl erstmals Lamers, A., Aktivierungsfahigkeit (1981), S. 205 ff. vor dem
Hintergrund der Unternehmenszerschlagung; ferner Fabri, S., Grundsitze ordnungs-
maRiger Bilanzierung (1986), S. 90 f., der das Kriterium auf den Fortfihrungsfall aus-
dehnt; Adler/Diring/Schmaltz, Rechnungslegung und Prifung, § 246 (1998), Rn. 28;
KuBmaul, H. in Kiiting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung, § 246 (2003), Rn. 6.

% Dies betrifft etwa die Einraumung eines NieRbrauchrechts oder die Lizenzvergabe
fir Marken.

81 Bedingter Verzicht liegt vor, sofern der Inhaber eines Rechts unter der MaRgabe
auf seinen Anspruch entgeltlich verzichtet, da das Recht einem Dritten eingerdumt
wird, vgl. Lamers, A. Aktivierungsfahigkeit (1981), S. 254 f.
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dieses Merkmal wird zum Ausdruck gebracht, daf letztlich die ,,Existenz eines
wirtschaftlich verwertbaren Potentials zur Deckung von Schulden“® des Unter-
nehmens notwendig ist. Nicht die EinzelverauRRerbarkeit eines Guts ist allein
ausschlaggebend, sondern dal3 dartiber hinaus der wirtschaftliche Vorteil, der
aus einem Gut erwachst, eigenstandig im Rechtsverkehr ibertragen und unter-
nehmensextern verwertet werden kann.*

Allerdings existieren firr den Bilanzierenden durch einen derart abgegrenzten
Vermogensgegenstandsbegriff immer noch erhebliche Gestaltungsspielraume.
Wird bei einem ansonsten zu bilanzierenden Gut die Ubertragbarkeit an einen
Dritten oder die Uberlassungsfahigkeit vertraglich ausgeschlossen, ist es nicht
in die Bilanz aufzunehmen, da die Transformation in Geld ausscheidet.* Der
Bilanzinhalt kann damit regelmaRig vom Bilanzierenden durch eine entspre-
chende Vertragsgestaltung grundlegend beeinflut werden,® was bei solchen
Sachverhalten im Ergebnis auf ein faktisches Ansatzwahlrecht hinauslauft.*

Zur Vermeidung eines faktischen Ansatzwahlrechts wird in der Literatur vor-
geschlagen, das Kriterium der selbstdndigen Verwertbarkeit um die Eigenschaft
Verwertbarkeit im Wege der Einzelzwangsvollstreckung® zu ergénzen — d.h.
(fur gewdhnlich) die unfreiwillige Verwertung eines Guts.*® Die Pfandungs-
schutzvorschriften der ZivilprozeBordnung sollen dabei jedoch keine Bertick-
sichtigung finden, da die fur unpfandbar erklarten Gegenstande und Forde-
rungen lediglich aus sozialen Griinden von der Einzelzwangsvollstreckung aus-
geschlossen sind.* Mit einer solchen Definition von Vermdgensgegenstanden

%2 Baetge, J./Kirsch, H.-J. in Kiiting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung,
Grundsatze (2003), Rn. 96.

% vgl. Baetge, J./Kirsch, H.-J. in Kiiting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung,
Grundsatze (2003), Rn. 96; KuBmaul, H., Vermdgensgegenstande (BB 1987), S. 2053.

3 Beispielsweise kann die Uberlassung eines NieRbrauchsrechts zur Ausiibung
durch einen Dritten geméR § 1059 S. 2 BGB vertraglich ausgeschlossen werden, wéh-
rend die Ubertragung gemaR § 1059 S. 1 BGB ohnehin ausgeschlossen ist. Die Gestal-
tungsmaglichkeiten werden insbesondere bei Forderungen deutlich, die letztlich immer
mit einem vertraglichen Ubertragungsverbot versehen werden konnen, vgl. hierzu auch
Tiedchen, S., Vermdgensgegenstand (1991), S. 42 f.; Keitz, I. v., Immaterielle Vermo-
gensgegenstande (1997),S. 25 1.

% vqgl. speziell im Rahmen von obligatorischen Nutzungsrechten Lamers, A., Akti-
vierungsfahigkeit (1981), S. 292.

% vgl. Tiedchen, S., Vermdgensgegenstand (1991), S. 43.
3 vgl. § 803 ff. ZPO.

% vgl. Keitz, 1. v., Immaterielle Vermdgensgegenstande (1997), S. 26 ff.; Tiedchen,
S., Vermdgensgegenstand (1991), S. 44 ff.

% vgl. 8§ 811, 811c Abs. 1, 850-851b ZPO, die dem Schuldner vor einer sogenannten
»Kahlpfandung” schiitzen sollen und ihm eine wirtschaftliche Existenzgrundlage sowie ein
zum Leben notwendiges Existenzminimum sichern sollen oder deren Pfandung aus Tier-
schutzgriinden ausgeschlossen ist, vgl. etwa Schilken, E. in MinchKomm ZPO, § 811
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als alleiniges Aktivierungskriterium waren allerdings wiederum zwei Probleme
verknipft:

« Zum einen umfaRt die Gliederungsvorschrift des § 266 Abs. 2 HGB mit
den ,,ahnlichen Werten“ auch Vermdgensbestandteile, die teilweise — et-
wa Kundenkarteien®® — nicht zwangsvollstreckungsfahig sind.** Solche
Positionen waren, sofern allein auf die Einzelzwangsvollstreckungs-
fahigkeit abgestellt wiirde, nicht mehr in die Bilanz aufzunehmen.*

« Zum anderen sind Urheberrechte® nur dann pfandbar, soweit an ihnen
ein Nutzungsrecht gemaR § 31 Abs. 1 UrhG eingeraumt werden kann.**
Daruber hinaus setzt ihre Pfandung die Einwilligung des Rechteinhabers
voraus.* Da hiervon jedoch nicht grundsitzlich ausgegangen werden
kann, wirde eine Einordnung als Vermdgensgegenstand zwangslaufig
ausscheiden,“® obwohl sie entgeltlich erworbenen werden konnen und
nach der herrschenden Meinung in der Literatur als VVermdgensgegen-
stande anzusehen sind.*’

(2001), Rn. 1 ff. und Smid, S. in MinchKomm ZPO, § 850 (2001), Rn. 1 ff. Zwangsvoll-
streckungsfahig sind lediglich Sachen (8§ 808 ff. ZPO), Forderungen (§ 828 ff. ZPO) und
sonstige Vermdgensrechte (§ 857 ff. ZPO).

0 vgl. Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Prifung, § 266 (1997), Rn. 28.

# vgl. Keitz, 1. v., Immaterielle Vermdgensgegenstande (1997), S. 27; Baetge,
J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 128.

42 Damit ware die Position ,,ahnliche Werte* jedoch nicht inhaltsleer, da andere
(immaterielle) Vermdgensgegenstande, die unter dieser Position subsumiert werden, im
Gegensatz zum Kundenstamm zwangsvollstreckungsfahig sind. Als Beispiele kann man
etwa entgeltlich erworbene Film- und Tonbandaufzeichnungen oder Software sehen, die
ebenfalls zu den ,,&hnlichen Werten* z&hlen, vgl. Reinhard, H. in Kuting/Weber, Hand-
buch der Rechnungslegung, § 247 (1995), Rn. 36; Adler/Diring/Schmaltz, Rechnungs-
legung und Priifung, § 266 (1997), Rn. 28; vgl. zur Abgrenzung zu allein wirtschaftlich
wertvollen Stellungen Smid, S. in MinchKomm ZPO, § 857 (2001), Rn. 7 f. Insofern ist
der Auffassung von v. Keitz, da3 es sich bei der Position ,,ahnliche Werte* bei alleiniger
Orientierung an der Einzelvollstreckbarkeit um eine inhaltsleere Position handeln
wirde, nicht zuzustimmen, vgl. Keitz, 1. v., Immaterielle Vermdgensgegenstande (1997),
S. 27; ebenso Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 128. Zudem ist
auch zu beriicksichtigen, daR8 die Trennung zwischen ,,dhnlichen Werten* einerseits und
»ahnlichen Rechten“ andererseits im Einzelfall schwierig und dariiber hinaus eine
Trennung bilanztechnisch nicht zwingend geboten ist, vgl. Dusemond, M./Heusinger,
S./Knop, W. in Kiting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung, § 266 (2003), Rn. 14.

# vgl. § 2 UrhG.

# Vgl. § 857 Abs. 3 ZPO i.V.m. § 29 S. 2 UrhG.

% vgl. §113 S. 1 UrhG, vgl. naher Smid, S. in Miinchkomm ZPO, § 857 (2001), Rn. 16.
% vgl. Keitz, 1. v., Immaterielle Vermégensgegenstande (1997), S. 27 f.

47 vgl. Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 266 (1997),
Rn. 28; Reinhard, H. in Kiiting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung, § 247 (1995),
Rn. 25, Rn. 35. Das VerauRerungsverbot des § 29 S. 2 UrhG schlieft den entgeltlichen
Erwerb, etwa eines mit Einwilligung des Urhebers zwangsvollstreckten Urheberrechts,
nicht aus.
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Diese Probleme zeigen, dal nur eine Verknupfung des Kriteriums der Ein-
zelzwangsvollstreckbarkeit mit dem Kriterium der selbstandigen Verwertbarkeit
in der Form sinnvoll sein kann, dal die Einzelzwangsvollstreckung als eine
weitere besondere Auspragung der Verwertung aufgefalt wird. Dies fuhrt dazu,
daR auch der vertragliche UbertragungsausschluR eines Rechts — etwa bei
Forderungen — nicht gleichzeitig auch die abstrakte Aktivierungsfahigkeit des
Rechts ausschlieRt.*® Beispielsweise kodnnen Forderungen, deren Abtretung
vertraglich ausgeschlossen wurde, grundsétzlich gepfandet werden.* Auch
NieRbrauchrechte kénnen gepfandet werden, obwohl sie nach § 1059 S. 1 BGB
nicht Ubertragbar sind.*® Dies bedeutet, daR ein NieRbrauchrecht selbst bei
einem vertraglichen Ausschlu der Ausiibung durch einen Dritten aufgrund
einer zuldssigen Pfandung des NieRbrauchrechts einen Vermdgensgegenstand
darstellt und demzufolge als Schuldendeckungspotential zu interpretieren ist.>*
Damit wird der ansonsten vorhandene Gestaltungsspielraum des Bilanzierenden
vermieden.

Allerdings zeigt sich, daf selbst mit einem Vermdgensgegenstandsbegriff,
der sich an der selbstandigen Verwertbarkeit in den Ausprdgungen Einzel-
verduRerbarkeit, entgeltliche Nutzungstiberlassung an einen Dritten, bedingter
Verzicht oder Einzelzwangsvollstreckbarkeit orientiert, immer noch ein Pro-
blembereich ertffnet wird, der auch bei einer tberschuldungsbilanziellen Rech-
nungslegung von Bedeutung ist. Vor dem Hintergrund der Ermittlung eines
Schuldendeckungspotentials Uber den handelsrechtlichen Jahresabschluf? ist im
Rahmen der Vermdgensgegenstandsdefinition grundsétzlich zu klaren, ob das
Schuldendeckungspotential aus der Perspektive der Liquidation oder der Fort-
fuhrung des Unternehmens betrachtet werden soll.

Die Ermittlung eines Schuldendeckungspotentials aus dem Blickwinkel einer
sofortigen Liquidation am Bilanzstichtag erscheint dabei wenig plausibel:

« Bei einem gesetzlichen oder vertraglichen VerduRerungsverbot kann
auch bei Liquidation des Unternehmens keine selbstandige VerauRerung
des Gegenstands vom Insolvenzverwalter vorgenommen werden. Dies
belegt auch der Nichtansatz in einer Uberschuldungsbilanz, sofern auch
dort von einer Liquidation des Unternehmens auszugehen ist.>? Ein
solcher Gegenstand dirfte dann korrespondierend auch nicht in einer
Handelsbilanz auftauchen.

8 vgl. Tiedchen, S., Vermdgensgegenstand (1991), S. 158 f.

49 vgl. § 851 Abs. 2 ZPO i.V.m. § 399 BGB.

%0 vgl. Smid, S. in MiinchKomm ZPO, § 857 (2001), Rn. 17.

®1 vgl. Tiedchen, S., Vermdgensgegenstand (1991), S. 116 f.; Keitz, I. v., Immate-
rielle Vermdgensgegenstande (1997), S. 28.

52 Vgl. Forschle, G./Kofahl, G., Verlustanzeigebilanz und Uberschuldungsstatus
(1999), Rn. 131.
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« Da Vermdgensgegenstande grundsatzlich beim wirtschaftlichen Eigen-
tiimer zu bilanzieren sind®, kann die Handelsbilanz bei einer vorzuneh-
menden Liquidation kein Schuldendeckungspotential ausweisen.

« Nach der Bewertungsvorschrift des § 252 Abs. 1 Nr. 2 HGB ist von der
Fortfiihrung des Unternehmens auszugehen, sofern nicht rechtliche Ver-
héltnisse oder wirtschaftliche Gegebenheiten dem entgegenstehen. Das
Going-Concern-Prinzip ist jedoch nicht nur fir Bewertungsfragen heran-
zuziehen, sondern auch zur Regelung des Bilanzansatzes, da erst bei
dessen Aufgabe bestimmte Bilanzpositionen — z.B. aus einem Sozialplan
resultierende Verpflichtun?en — zusétzlich in den JahresabschluB aufge-
nommen werden miissen.>* Es ist deshalb kaum einleuchtend, ein Schul-
dendeckungspotential bei Liquidation ermitteln zu wollen, wenn diese
regelmagig nur die Ausnahme bildet.

Da eine Vermdgensgegenstandsdefinition, die eine Aktivierungsfahigkeit fur
den Normalfall der Unternehmensfortfiihrung kléaren soll, deshalb nur bei einem
fortfiihrungsorientierten Schuldendeckungspotential sinnvoll erscheint,”® miis-
sen zwangslaufig dessen Mdglichkeiten zum Erwirtschaften kiinftiger Gewinne
in die Betrachtungsweise eingeschlossen werden. Es ist jedoch unschwer zu
erkennen, da den wenigsten derart definierten Vermdgensgegenstanden ein
selbstandiges Gewinnerzielungspotential beigemessen werden kann, sondern
daR die Maglichkeit zur Erzielung kiinftiger Uberschiisse regelmaRig nur aus
der Kombination eines Gegenstands mit den anderen betrieblichen Produktions-
faktoren erwdchst. So ist beispielsweise eine entgeltlich erworbene Lizenz zur
Herstellung eines bestimmten Medikaments nie selbstandig in der Lage, kiinf-
tige Uberschiisse zu erzielen. Eine solche Mdglichkeit entsteht erst durch den
Kauf und Einsatz der notwendigen Maschinen sowie durch die Kombination der
entsprechenden Wirkstoffe.

Damit wird der folgende Konflikt deutlich: Einerseits kniipft der Vermdgens-
gegenstandsbegriff an der Vorstellung der einzelnen Verwertbarkeit an,®
andererseits kann ein Schuldendeckungspotential sinnvollerweise nur fortflih-
rungsorientiert und damit in der Regel in Verbindung mit anderen Vermdgens-
gegenstdnden im Sinne einer mehr oder weniger weit gefaBten Sammelposition

%% Vgl. § 246 Abs. 1 Satz 2 HGB sowie die Ausfilhrungen auf S. 141 .

% vgl. Gruber, T., Bilanzansatz (1991), S. 70; Tiedchen, S., Vermdgensgegenstand
(1991), S. 32 f.; Adler/Diring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 252 (1995),
Rn. 36; Federmann, R., Bilanzierung (2000), S. 144.

%5 vgl. auch Tiedchen, S., Vermégensgegenstand (1991), S. 33.

% Dies ergibt sich allein schon daraus, daR alle im Inventar erfaRten Vermdgens-
gegensténde in der Bilanz auszuweisen sind (§ 240 Abs. 1 und 2 HGB), die zudem auch
einzeln zu bewerten sind (8§ 240 Abs. 1, 252 Abs. 1 Nr. 3 HGB), vgl. etwa Sigloch, J.
in Michalski, GmbHG, Anh. 8§ 41-42a (2002), Rn. 202 ff.; Federmann, R., Bilanzierung
(2000), S. 148 f.
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mit Gegenstanden interpretiert werden, die in Kombination zur Erzielung von
Gewinnen zur Deckung der Schulden beitragen.

Es zeigt sich somit im Ergebnis, da das zur inhaltlichen Ausflllung des
Begriffs ,,Vermdgensgegenstand* notwendigen Merkmal der selbstandigen Ver-
wertbarkeit aus der Vorstellung eines fortfuhrungsorientierten Schulden-
deckungspotentials erwachsen ist. Die Orientierung an unterschiedlichen An-
kniipfungspunkten fiir das inhaltliche Ausfiillen des Begriffs der ,,selbstdndigen
Verwertbarkeit“ ergibt sich dabei aus der Problematik, die aus der vorhandenen
Unternehmenssubstanz resultierenden zukiinftigen Gewinne auf einzelne Ver-
mdogenspositionen aufzuteilen. Dabei sollen gleichermaBen dem Bedurfnis der
Bilanzadressaten nach einem objektivierten Bilanzinhalt Genlige geleistet und
die sich aus einzelnen Merkmalen erdffnenden Gestaltungsspielrdume des
Bilanzierenden durch zusétzliche Merkmale eingeschrankt werden.

b) Schulden

Der handelsrechtliche Schuldbegriff steht als Oberbegriff fiir Verbindlich-
keiten sowie fiir Riickstellungen fiir ungewisse Verbindlichkeiten und drohende
Verluste aus schwebenden Geschéften.*

Wie bereits der Vermdgensgegenstandsbegriff ist auch der Begriff ,,Schul-
den“ im Gesetz unbestimmt geblieben,”® weshalb wiederum ein Riickgriff auf
die Grundsétze ordnungsmaRiger Buchfihrung und sonstige Anhaltspunkte im
Handelsgesetzbuch notwendig wird. Danach werden Schulden im Schrifttum —
weitestgehend unstrittig™ — die drei folgenden Eigenschaften zugewiesen:®

o Es besteht eine rechtliche — d.h. vertragliche oder gesetzliche — oder
wirtschaftliche Verpflichtung zu einer Leistung. Zu den wirtschaftlichen
Verpflichtungen zéhlen etwa Kulanzverpflichtungen, die nicht notwen-

5 vgl. Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 249 (1998), Rn. 28;
Sigloch, J., Schulden (1993), Sp. 1769.

*8 Die Verweise im Handelsgesetzbuch verlaufen weitgehend parallel zum Vermé-
gensgegenstand, vgl. etwa 88 240, 242, 246, 252, 253 HGB.

% vgl. ebenso Schildbach, T., JahresabschluR (2000), S. 162; Baetge, J./Kirsch, H.-
J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 137.

8 vgl. hierzu die weitgehend identischen Kriterien fiir die abstrakte Bilanzierungs-
fahigkeit von Schulden bei Adler/Diring/Schmaltz, Rechnungslegung und Prifung,
8 246 (1998), Rn. 103 ff.; Sigloch, J., Schulden (1993), Sp. 1770 f.; Sigloch, J. in
Michalski, GmbHG, Anh. 88 41-42a (2002), Rn. 150 f.; Ellrott, H./Ring, M. in
Beck’scher Bilanz-Kommentar, § 247 (2003), Rn. 201 ff.; Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thie-
le, S., Bilanzen (2002), S. 137 ff.; KuBmaul, H. in Kiting/Weber, Handbuch der Rech-
nungslegung, Bilanzierungsfahigkeit (2003), Rn. 26; Schildbach, T., Jahresabschluf}
(2000), S. 162 f.
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digerweise eine rechtliche Grundlage haben miissen sowie versprochene
Schmiergelder, die wegen VerstoBes gegen die guten Sitten (§ 138
BGB) zu keiner rechtlichen Verpflichtung fiihren und deshalb nicht ein-
klagbar sind.** Insgesamt kann sich der bilanzierende Kaufmann der
Erflllung solcher Verpflichtungen jedoch faktisch nicht entziehen, etwa
aus geschaftlichen, moralischen oder sittlichen Griinden.®

« Die Verpflichtung begriindet am AbschluBstichtag eine wirtschaftliche
Belastung und flhrt zukiinftig zu einer Auszahlung im Sinne einer
Bruttovermdgensminderung.®® Dies impliziert eine hinreichende Kon-
kretisierung und Wahrscheinlichkeit der erwarteten Auszahlung; sie muf}
mithin vorhersehbar sein.® , Vorsehbarkeit* liegt dabei in Anlehnung an
ein BFH-Urteil dann vor, wenn fur den Eintritt der Verpflichtung ,,aus
der Sicht eines sorgfaltigen und gewissenhaften Kaufmanns mehr Grin-
de dafiir als dagegen sprechen“®*.

« Die wirtschaftliche Belastung ist quantifizierbar, d.h. sie mul3 selbstan-
dig bewertbar sein. Dabei mul es sich nicht um einen eindeutig fest-
stehenden Betrag handeln. Vielmehr ist im Rahmen der abstrakten Passi-
vierungsfahigkeit ausreichend, daf die Belastung geschatzt und
zumindest innerhalb einer Bandbreite angegeben werden kann.®®

Handelsrechtlich zuldssige Aufwandsriickstellungen werden hingegen als
Verbindlichkeiten des Kaufmanns gegen sich selbst — und damit als reine Innen-
verpflichtungen, die zur vorweggenommenen Verrechnung kinftiger Aufwen-
dungen gebildet werden diirfen — nicht vom handelsrechtlichen Schuldbegriff
umfalit, da weder eine rechtliche noch faktische Leistungsverpflichtung gegeben

81 vgl. Schildbach, T., JahresabschluR (2000), S. 162; Adler/Diiring/Schmaltz,
Rechnungslegung und Priifung, § 246 (1998), Rn. 120.

62 vgl. Adler/Dirring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 246 (1998),
Rn. 119; Adler/During/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 249 (1998), Rn. 52.

8% \gl. Freericks, W., Bilanzierungsfahigkeit (1976), S. 227 f.; Ellrott, H./Ring, M.
in Beck’scher Bilanz-Kommentar, § 247 (2003), Rn. 205 f.

% Biirgschafts- oder Garantieverpflichtungen stellen eine rechtliche Verpflichtung
dar und mufRten somit beim Biirgen passiviert werden. Da die wirtschaftliche Belastung
jedoch nicht erwartet wird — der Biirge wére die Verpflichtung ansonsten regelmaRig
nicht eingegangen —, scheidet eine Passivierung wegen fehlender Wahrscheinlichkeit der
Auszahlung aus, vgl. Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 142.

% BFH-Urteil vom 1.8.1984 — | R 88/80; ebenso BFH-Urteil vom 2.10.1992 — 111 R
54/91; die hdchstrichterliche Finanzrechtsprechung besitzt fir die Auslegung der han-
delsrechtlichen Grundsétze ordnungsmaRiger Buchfiihrung Vorfragenkompetenz. Vgl.
zur handelsrechtlichen Vorhersehbarkeit Moxter, A., Rickstellungen nach IAS (BB
1999), S. 520.

% vgl. Freericks, W., Bilanzierungsfahigkeit (1976), S. 230; Schildbach, T., Jahres-
abschluf? (2000), S. 164; Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 142;
Adler/During/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 246 (1998), Rn. 106.
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ist und sie im Insolvenzfall das Unternehmen nicht belasten.®” Sie konnen
aufgrund ihrer Ricklagenfunktion — im Sinne einer Zukunftsvorsorge und
Bestandssicherung — nicht eindeutig vom Eigenkapital abgegrenzt werden.®®

Abbildung 9 verdeutlicht abschlieBend den handelsrechtlichen Schuldbegriff:

handelsrechtlicher nicht vom handels-
Schuldbegriff rechtlichen Schuld-
‘ \ | begriff gedeckt
Verbindlichkeiten Riickstellungen #
|
\ \ |
Ruickstellungen Ruickstellungen Aufwands-
flr ungewisse flr drohende Verluste riickstellungen
Verhindlichkeiten aus schwebenden
Geschéften
|
§249 Abs. 1S. 1 HGB §249 Abs. 1S. 1 HGB §249 Abs. 1S. 2 HGB
§249 Abs. 1S. 3 HGB
§ 249 Abs. 2 HGB

Abb. 9: Handelsrechtlicher Schuldbegriff

¢) Rechnungsabgrenzungsposten

Abstrakt bilanzierungsfahig sind ferner Rechnungsabgrenzungsposten,® die
nicht die Voraussetzungen flr einen Vermdgensgegenstand oder eine Schuld
erflillen, aber dennoch zum Zwecke der Ermittlung eines ,,periodengerechten”
Erfolgs™ in die Bilanz aufzunehmen sind.” Erfalt werden sollen demzufolge
jene Falle gegenseitiger Vertrage, in denen Leistung und Gegenleistung zwar

87 vgl. etwa Schneider, D., Vermdgensgegenstande und Schulden (1986), S. 341;
Muller, W., Rickstellungsbegriff in der Bilanz (ZGR 1981), S. 141 ff. Adler/Diring/
Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 240 (1998), Rn. 6 und § 249 (1998),
Rn. 28; aber auch abweichende Auffassung und insoweit widerspriichlich: § 255 (1995),
Rn. 268.

88 vgl. Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 249 (1998), Rn. 28,
Rn. 35; Mayer-Wegelin, E. in Kiting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung, § 249
(1995), Rn. 232; vgl. ferner die Ausfiihrungen auf S. 137 ff.

% vgl. § 247 Abs. 1 HGB.

™ vgl. grundlegend die Kritik am Leitbild der Ermittlung eines ,,periodengerechten”
Erfolgs von Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 41 f., S. 172 f.

™ vgl. Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a (2002), Rn. 153.
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zeitlich auseinanderfallen und in unterschiedlichen Abrechnungsperioden lie-
gen, jedoch ihrer Natur nach in einem engen zeitlichen Zusammenhang stehen.”

Aktive Rechnungsabgrenzungsposten sind dadurch gekennzeichnet, daB sie
auf Ausgaben vor dem AbschluBstichtag beruhen, die als Aufwand erst eine
bestimmte Zeit danach zu verrechnen sind.”® Analog basieren passive Rech-
nungsabgrenzungsposten auf vor dem Abschluf8stichtag angefallene Einnahmen,
die erst fiir eine bestimmte Zeit nach diesem Tag einen Ertrag darstellen.” Der
Zeitbestimmtheitsgrundsatz als notwendiges Kriterium fur den Ansatz eines
Rechnungsabgrenzungspostens regelt dabei, dall — aus Objektivierungsgriinden
— Anfang und Ende des Verrechnungszeitraums des jeweiligen Sachverhalt ein-
deutig festliegen miissen, wobei bei einer unbestimmten Gesamtdauer des
Leistungsverhéltnisses zumindest die Angabe eines Mindestzeitraums genau
moglich sein muR.” Aus diesem Grund scheitert der Ansatz von Aufwendungen
eines (einmaligen) Werbefeldzuges als aktiver Rechnungsabgrenzungsposten.”

Das Handelsgesetzbuch beschrankt sich somit auf die sogenannten transito-
rischen Posten fir den eigenstandigen Ausweis als Rechnungsabgrenzungs-
posten, 1aRt aber in zwei Sonderfallen’” auch als Wahlrecht den Ausweis antizi-
pativer Posten als (aktive) Rechnungsabgrenzungsposten zu, die aufgrund ihrer
fehlenden selbstandigen Verkehrsfahigkeit nicht als Vermdgensgegenstande
bilanziert werden kénnen.”

2. Kriterien konkreter Bilanzierungsféhigkeit

Die konstituierenden Merkmale abstrakter Bilanzierungsfahigkeit regeln —
wie bereits erldutert — allein die grundséatzliche Mdglichkeit zur Bilanzierung

72 vgl. Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 250 (1998), Rn. 2.

™ Vgl. § 250 Abs. 1 HGB.

™ \gl. § 250 Abs. 2 HGB.

™ vgl. zu dieser engen Begriffsauslegung der Zeitbestimmtheit Adler/Diiring/
Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 250 (1998), Rn. 31 ff.; Berger, A./Bartels-
Hetzler, S. in Beck’scher Bilanz-Kommentar, § 250 (2003), Rn. 21. Vgl. ausfuhrlich zu
mdglichen Interpretationen des Zeithestimmtheitsgrundsatzes sowie deren Vertreter
Tritzschler, K. in Kiting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung, § 250 (2003), Rn. 41 ff.

® vgl. Tritzschler, K. in Kiting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung, § 250
(2003), Rn. 11, Rn. 16; Adler/During/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 250
(1998), Rn. 8.

" Dies betrifft zum einen als Aufwand berticksichtige Zélle und Verbrauchsteuern
auf Vermogensgegenstande des Vorratsvermdgens und zum anderen als Aufwand be-
riicksichtige Umsatzsteuern auf Anzahlungen, vgl. § 250 Abs. 1 Nr. 1 und Nr. 2 HGB.

™ vgl. ebenso Triitzschler, K. in Kiiting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung,
§ 250 (2003), Rn. 55.
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eines Sachverhalts. Im konkreten Einzelfall konnen im Gesetz abweichende
Regelungen vorgesehen sein, die entweder darauf basieren,

« daB vom Grundsatz abstrakt bilanzierungsfédhige Bilanzobjekte nicht
aufgenommen werden dirfen oder

o daB Uber Vermdgensgegenstande, Schulden und Rechnungsabgren-
zungsposten hinaus wahlweise oder pflichtgemal zusatzliche Bilanz-
positionen zum Ansatz kommen.

a) Ansatzverbote als Ausnahmen vom Vollstandigkeitsgebot

Vom Grundsatz, dafl samtliche abstrakt bilanzierungsfahigen Objekte oder
Vorgénge in die Bilanz aufzunehmen sind, sofern die jeweils geforderten Merk-
male erfullt werden, hat der Gesetzgeber im Handelsgesetzbuch ausdriicklich
einige bedeutsame Ausnahmen gewahit.

Danach ist die Aktivierung bestimmter Bilanzobjekte verboten, die zwar
sémtliche Merkmale erfillen, die zum Vorliegen eines Vermdgensgegenstands
notwendig sind, deren Werthaltigkeit der Gesetzgeber allerdings bezweifelt.
Hierzu z&hlen vornehmlich selbsterstellte oder unentgeltlich erworbene immate-
rielle Vermogensgegenstande des Anlagevermégens.” Begriindet wird dies mit
einer (im Vergleich zu Sachanlagen) schwierigen Bewertbarkeit und damit feh-
lenden Objektivierbarkeit aufgrund der fehlenden Kdorperlichkeit sowie des re-
gelmé&Rig nicht vorhandenen Marktpreises, der eine Abschreibung auf einen nie-
deren Stichtagswert nur schwer mdglich erscheinen I4t. Dementsprechend soll
vermieden werden, daB der Vermdgensausweis in der Bilanz wegen aktivierter
»Nonvaleurs“ zu hoch erfolgt und die Aktivposten unter Umsténden kein Schul-
dendeckungspotential mehr widerspiegeln.?’ Dies wird allerdings im Schrifttum
aufgrund der wachsenden wirtschaftlichen Bedeutung immaterieller Vermo-
gensgegenstande und der Gestaltbarkeit von Anschaffungsvorgangen mit Ver-
weis auf die handelsbilanzielle Generalnorm des § 264 Abs. 2 HGB zunehmend
kritisch gesehen.®

Weitere handelsrechtliche Ansatzverbote schlieBen explizit eine Aktivierung
von Aufwendungen fir die Unternehmensgriindung und die Beschaffung von
Eigenkapital® sowie von Aufwendungen fiir den AbschluR von Versicherungs-

™ vgl. § 248 Abs. 2 HGB.

8 vgl. Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 133; Federmann, R.,
Bilanzierung (2000), S. 231.

8 vgl. Baetge, J./Fey, G./Weber, C.-P. in Kiiting/Weber, Handbuch der Rechnungs-
legung, § 248 (2003), Rn. 17, Rn. 19.

8 vgl. § 248 Abs. 1 HGB.
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vertragen® aus. Diesen beiden im Gesetz geregelten Falle ist jedoch nur klar-
stellende Wirkung beizumessen,® da jeweils kein Vermdgensgegenstand vor-
liegt und demzufolge das Ansatzverbot auch keine Ausnahme vom Vollstandig-
keitsgebot bedeuten kann.

Da die wohl herrschende Meinung in der Literatur im Geschafts- oder
Firmenwert keinen Vermdgensgegenstand sieht,® bildet das Ansatzverbot eines
originaren Goodwills®® ebenfalls keine Ausnahme vom Vollstandigkeitsgebot.®”
Andernfalls fallt der origindre Goodwill unter die immateriellen Vermdgens-
gegensténde und unterliegt gleichwohl einem Aktivierungsverbot. Auf ein expli-
zites Bilanzierungsverbot eines selbstgeschaffenen Geschéfts- oder Firmenwerts
konnte der Gesetzgeber dementsprechend verzichten.

Ferner enthalt § 249 Abs. 3 HGB ein ausdriickliches Passivierungsverbot
weiterer, neben den bereits in den Absédtzen 1 und 2 erfaliten Riickstellungen.
Dies betrifft insbesondere die Riickstellungen fiir unbestimmte Risikovorsorge-
zwecke und Riickstellungen fiir Substanzerhaltung.® Insofern liegt allerdings
ebenfalls keine Ausnahme vom Vollstandigkeitsgebot vor, da solche Riick-
stellungen weder eine Offentlich- bzw. privatrechtliche oder eine faktische
Leistungsverpflichtung bedeuten und somit nicht unter den handelsrechtlichen
Schulden zu subsumieren sind.

b) Sonstige bilanzierungsfahige Bilanzposten

Neben Vermdégensgegenstanden, Schulden und Rechnungsabgrenzungs-
posten sind handelsrechtlich dariiber hinaus Bilanzierungshilfen, Sonderposten
mit Riicklageanteil®®, Aufwandsriickstellungen, ein aktivischer Korrekturposten
bei negativem Eigenkapital, ein passivischer Unterschiedsbetrag aus der Kapi-

8 vgl. § 248 Abs. 3 HGB.

8 vgl. Federmann, R., Bilanzierung (2000), S. 230.

8 \]{gl. néher die Ausfiihrungen und Nachweise (ber den Diskussionsstand auf
S. 136 f.

8 vgl. §255 Abs. 4 HGB, da demgemaR allein ein entgeltlich erworbener Ge-
schéfts- oder Firmenwert angesetzt werden darf.

8 Im folgenden wird begrifflich dergestalt differenziert, daB allein auf den interna-
tional Gblichen Begriff ,,Goodwill* zurlickgegriffen und der Begriff ,,Geschafts- oder
Firmenwert“ nur bei direktem Zusammenhang mit handels- oder steuerrechtlichen Vor-
schriften genutzt wird; vgl. ebenso und ausfiihrlich zur Entwicklung des Goodwill-
begriffs Schmidt, I. M., Bilanzierung des Goodwills (2002), S. 17 ff.

88 Vgl. Federmann, R., Bilanzierung (2000), S. 234; Adler/Diring/Schmaltz, Rech-
nungslegung und Prifung, § 249 (1998), Rn. 251.

8 vgl. hierzu insbesondere § 247 Abs. 3 HGB und ferner §§ 254, 273, 281 Abs. 1 HGB.
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talkonsolidierung®™ und ein Ausgleichsposten fiir Anteile anderer Gesellschafter
in der Konzernbilanz™ bilanzierungsfahig.*> Nachstehend sollen — aufgrund
ihrer Bedeutung im Rahmen dieser Untersuchung — allein Bilanzierungshilfen,
Aufwandsrickstellungen und der aktivische Korrekturposten bei negativem
Eigenkapital einer naheren Betrachtung unterzogen werden. Ferner werden
sonstige Ansatzwahlrechte untersucht, bei denen zwar die Merkmale eines Ver-
mogensgegenstands oder einer Schuld erfiillt sind, der Gesetzgeber jedoch
wahlweise Abweichungen vom Bilanzierungsgebot gestattet.

(1) Bilanzierungshilfen

Das Handelsgesetzbuch sowie das Einfilhrungsgesetz zum Handelsgesetz-
buch ermdglichen ausdriicklich die wahlrechtsweise Bildung weiterer akti-
vischer Positionen, in denen der Gesetzgeber keinen Vermdgensgegenstand
sieht. Dementsprechend werden diese Positionen als ,,Bilanzierungshilfen* be-
zeichnet. Ihre Funktion wird vornehmlich darin gesehen,**

« mit der Vermeidung bzw. Verringerung eines Verlustausweises im Jahr
der Aktivierung und/oder der Verhinderung einer handelsbilanziellen
Uberschuldung unerwiinschte bilanzielle Ergebnisse zu umgehen sowie

« gesellschaftsrechtliche Pflichten zu vermeiden, wie etwa die Einbe-
rufung einer Haupt- oder Gesellschafterversammlung bei Aufzehrung
des hélftigen Eigenkapitals (88 92 Abs. 1 AktG, 49 Abs. 3 GmbHG).

Handelsrechtlich gestattet der Gesetzgeber den Ansatz von Bilanzierungs-
hilfen nur in den Féllen der

« Aktivierung von Aufwendungen fir die Ingangsetzung und Erweiterung
des Geschéftsbetriebs,*

« Bilanzierung eines aktiven Abgrenzungspostens fir latenten Steuern,”

« Aktivierung von Aufwendungen, die mit der Wahrungsumstellung auf
den Euro verbunden sind* und

% vgl. § 301 Abs. 3 HGB.
 vgl. § 307 Abs. 1 HGB.
92 v/gl. auch etwa Federmann, R., Bilanzierung (2000), S. 196.

% vgl. etwa Adler/Dirring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 269 (1997),
Rn. 8; Commandeur, D. in Kuting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung, § 269
(2003), Rn. 13 ff.

% vgl. §§ 269, 282 HGB; vgl. hierzu etwa Schildbach, T., Ingangsetzungsaufwen-
dungen und latente Steuern (DB 1988), S. 58 ff.; Hense, B./Lawall, L. in Beck’scher
Bilanz-Kommentar, § 269 (2003), Rn. 2 ff.

% vgl. § 274 Abs. 2 HGB; vgl. naher etwa Baumann, K.-H./Spanheimer, J. in Ki-
ting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung, § 274 (2003), Rn. 10 ff.

% vgl. Art. 44 Abs. 1 EGHG.
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« Passivierung einer Rickstellung fir Ricknahme- und Verwertungsver-
pflichtungen von Altfahrzeugen, wobei als Bilanzierungshilfe der Unter-
schiedsbetrag zwischen der ausgewiesenen Ruckstellung und dem
fiktiven Ruckstellungsbetrag angesetzt werden darf, der sich bei einer
ratierlichen (zinslosen) Ansparung der Riickstellung ergeben wiirde.*’

In allen drei Féllen sieht der Gesetzeswortlaut eine Ausschittungssperre in
der Form vor, dafl im Vorfeld einer intendierten Ausschittung zunéchst zu
prifen ist, ob die danach verbleibenden jederzeit auflésbaren Gewinnriick-
lagen® dem aktivierten Betrag entsprechen.

Die Aktivierung von Euro-Umstellungsaufwendungen nimmt in diesem Zu-
sammenhang allerdings eine Sonderstellung ein. Der Gesetzgeber hat zwar in
der Gesetzesformulierung den Begriff ,,Bilanzierungshilfe* genutzt, die abstrak-
te Bilanzierungsfahigkeit aber an das Vorliegen eines origindren immateriellen
Vermégensgegenstands gekniipft,*® der — wie auch aktivierte Aufwendungen fiir
die Ingangsetzung und Erweiterung des Geschéftsbetriebs'® — planmaRig linear
in jedem folgenden Geschéftsjahr um mindestens ein Viertel abzuschreiben ist.
Mit dieser widerspriichlichen Gesetzesformulierung — einerseits die explizite
Klassifizierung als Bilanzierungshilfe und andererseits die notwendige
Eigenschaften eines (immateriellen) Vermdgensgegenstands — versucht der
Gesetzgeber, die sich im Zusammenhang mit § 248 Abs. 2 HGB (dem Verbot
der Aktivierung origindrer immaterieller Vermdgensgegenstande) ergebenden
Probleme zu vermeiden und dabei den begrenzten Spielraum der 4. EG-Richt-
linie fir aktivierungsfahige Positionen'® zu wahren.

Eine im Schrifttum duRerst kontrovers diskutierte Frage ist die — vom Ge-
setzgeber offen gelassene — Einordnung eines derivativen Geschéfts- oder Fir-
menwerts gemaR § 255 Abs. 4 HGB.' Die bilanzielle Behandlung des entgelt-
lich erworbenen Geschéfts- oder Firmenwerts ist mit der einer Bilanzierungs-

9 vgl. Art. 53 Abs. 2 EGHGB. Als relevanter Ansparzeitraum ist der erste Bilanz-
stichtag nach dem 26.4.2002 bis zum letzten Bilanzstichtag vor dem 1.1.2007 mafl3geb-
lich; vgl. ndher Hug, J./RoB, N./Seidler, H., Bilanzielle Bewaltigung (DB 2002), S. 1015.

% Diese sind gegebenenfalls um einen Gewinn- oder Verlustvortrag zu korrigieren.

% Aus diesem Grund diirften die Anwendungsfalle der Euro-Umstellungsbilanzie-
rungshilfe in der Bilanzierungspraxis sehr begrenzt sein.

19 vgl. § 282 HGB.
101 vgl. Art.15 der 4. EG-Richtlinie.

192 pje Bandbreite reicht von der Einordnung als Bilanzierungshilfe tber die Klas-
sifizierung als Vermdgensgegenstand bis zu einer Interpretation als ,,Wert eigener Art*
oder als ,,Position mit Vermdgensgegenstandscharakter”. Vgl. ndher zur Rechtsnatur
sowie einer Auswahl jeweiliger Vertreter z.B. Schmidt, 1. M., Bilanzierung des Good-
wills (2002), S. 40; Knop, W./Kiting, K. in Kuting/Weber, Handbuch der Rechnungsle-
gung, §255 (1995), Rn. 426 ff.; Adler/Diring/Schmaltz, Rechnungslegung und
Prufung, § 255 (1995), Rn. 271 f.
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hilfe allerdings zumindest in Ansatzen vergleichbar: In beiden Fallen besteht ein
handelsrechtliches Wahlrecht zwischen einer Aktivierung mit einer damit ver-
bundenen jahrlichen planméRigen Abschreibung von 25 % oder einer sofortigen
erfolgswirksamen Beriicksichtigung.'®® Dartiber hinaus besteht sowohl bei den
im Gesetz explizit erwahnten Bilanzierungshilfen als auch beim erworbenen
Geschéfts- oder Firmenwert die Méglichkeit einer Teilaktivierung.'®* Allein
beim derivativen Geschéfts- oder Firmenwert besteht bei Auslibung des Akti-
vierungswahlrechts die weitere Option, anstelle einer periodischen Aufwands-
verrechnung in Héhe eines Viertels des Ausgangsbetrags die voraussichtliche
Nutzungsdauer zu schatzen und die Abschreibung dann {ber diesen Zeitraum
planméaBig zu beriicksichtigen. Dariiber hinaus hat der Gesetzgeber — dies kann
als ein Ausdruck flir eine vermutete hohere Werthaltigkeit dieser Position
gewertet werden — beim derivativen Geschéfts- oder Firmenwert nicht die fir
Bilanzierungshilfen charakteristische Ausschittungssperre vorgesehen.

Sofern allerdings inhaltlich mit dem Begriff ,,Bilanzierungshilfe* die Akti-
vierung eines Nicht-Vermdgensgegenstands oder eines Nicht-Rechnungsab-
grenzungspostens verbunden wird, féllt auch ein aktivierter Geschéfts- oder
Firmenwert unter eine derart verstandene Abgrenzung.'®

(2) Aufwandsriickstellungen

Aufwandsriickstellungen entspringen der dynamischen Bilanztheorie und
stellen als Innenverpflichtungen — wie dargelegt — keine handelsrechtlichen
Schulden dar, da weder eine rechtliche noch eine faktische Verpflichtung zu
einer Leistung vorliegt und der Ricklagencharakter dominiert. Im Rahmen
dieser Abgrenzung ist es irrelevant, ob mit der Aufwandsrickstellung eine han-
delsrechtliche Passivierungspflicht oder ein Wahlrecht verbunden ist.

Unmittelbar deutlich wird die Einordnung als ,,sonstiger abstrakt bilanzie-
rungsfahiger Posten“ insbesondere in den Fallen, in denen die Bildung der
Aufwandsrickstellung geméBR 8§ 249 Abs. 1 Satz 3 und § 249 Abs. 2 HGB mit
einem Passivierungswahlrecht verkniipft ist.®® Danach diirfen Aufwandsriick-
stellungen fakultativ allein gebildet werden fir:

193 Dies betrifft allerdings nicht aktivierte latente Steuern.

104 v/gl. etwa Commandeur, D. in Kiiting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung,
§ 269 (2003), Rn. 50 f.; Adler/During/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 255
(1995), Rn. 274.

105 v/gl. Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 149.

106 v/gl. ebenso Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 249
(1998), Rn.189; Siegel, T./Bareis, P./Riickle, D./Schneider, D./Sigloch, J./Streim,
H./Wagner, F. W., Stille Reserven (ZIP 1999), S. 2079; a.A. Baetge, J./Kirsch, H.-
J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 141 f., S. 143 f.
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« Ruckstellungen fir unterlassene Aufwendungen fir Instandhaltung bei
Nachholung im 4. bis 12. Monat nach Ende des Geschéftsjahres, in dem
die Aufwandsriickstellung gebildet werden soll (dementsprechend eine
speziell geregelte Aufwandsriickstellung, § 249 Abs. 1 Satz 3 HGB) und

« Ruckstellungen fir andere, ihrer Eigenart genau umschriebene Aufwen-
dungen, etwa Rickstellungen flr GroRreparaturen, fiir unterlassene
Instandhaltung, die nach Ablauf des folgenden Geschéftsjahr nachgeholt
werden soll oder fir Abbruchkosten, sofern hierzu keine rechtliche
Verpflichtung besteht und diese nicht bei einer Nachfolgeinvestition zu
aktivieren sind'®” (sogenannte generelle Aufwandsriickstellungen, § 249
Abs. 2 HGB).

Bei generellen Aufwandsriickstellungen ist dabei der Betrag riickstellungs-
fahig, der dem abgelaufenen Geschaftsjahr ,,zugeordnet” werden kann.'®® Der
Grundsatz der Bilanzierungsstetigkeit'® steht einer Nachholung bewuft unter-
lassener Aufwandsriickstellungen entgegen.'*°

Das jeweilige Ansatzwahlrecht und die bei generellen Aufwandsriick-
stellungen gegebenenfalls mogliche Aufwandsverteilung auf mehrere Perioden
kénnen eine Glattung des in den einzelnen Perioden ausgewiesenen Gewinns
und damit grundsétzlich eine Gewinnverschiebung bewirken. Aus diesem
Grund werden diese fakultativen Aufwandsriickstellungen in der Literatur auch
teilweise unter den handelsrechtlichen Bilanzierungshilfen subsumiert.* Es
zeigt sich allerdings, daf} die Nutzung des Passivierungswahlrechts aufgrund der
erleichterten Gewinnverschiebungsmdglichkeiten vornehmlich den Interessen
des Bilanzpolitik betreibenden Managements und nicht denen der (unterneh-
mensexternen) Gesellschafter oder Glaubiger dient.? Vor allem diirfte in der
Bilanzierungspraxis die Bildung und Auflésung aufgrund des nicht zwingend
vorgeschriebenen getrennten Ausweises in der Bilanz und der regelmafig allein

07 vgl. fiir weitere Falle beispielsweise Borstell, T., Aufwandsriickstellungen (1988),
S. 199 ff.; Mayer-Wegelin, E. in Kiting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung, § 249
(1995), Rn. 251 ff.

108 vgl. § 249 Abs. 2 HGB.
109 v/gl. § 252 Abs. 1 Nr. 6 HGB.

110 v/qgl. Siegel, T., Riickstellungen (BFuP 1987), S. 313 f.; Berger, A./Ring, M. in
Beck’scher Bilanz-Kommentar, § 249 (2003), Rn. 311.

11 y/gl. etwa Coenenberg, A. G., JahresabschluR (2001), S. 363; Busse von Colbe, W.,
Bilanzierungshilfe (1986), S. 88 f., S. 93 f.; Mayer-Wegelin, E. in Kuting/Weber, Hand-
buch der Rechnungslegung, § 249 (1995), Rn. 231; Veit, K.-R., Generelle Aufwandsriick-
stellungen (DB 1991), S. 2046 f.; Siegel, T., Ruckstellungen (BFuP 1987), S. 317.

112 y/gl. Schneider, D., Gliederungs-, Ansatz- und Bewertungswahlrechte (1980), S.
92; Siegel, T., Rickstellungen (BFuP 1987), S. 315 ff.; Streim, H., Rickstellungen fiir
GrofRreparaturen (BB 1985), S. 1579 ff.; Ballwieser, W., Aufwandsriickstellungen
(1993), S. 65.
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fakultativen Anhangsangaben einfacher sein als bei (funktionsgleichen) Riick-
lagen.'*®

Die weiteren im Gesetz geregelten Félle fur Aufwandsrickstellungen haben
kein Passivierungswahlrecht zum Inhalt, sondern eine Passivierungspflicht.***
Dies betrifft insbesondere die Falle der Aufwendungen fur unterlassene Instand-
haltung, die innerhalb von drei Monaten nach Ende des Geschéftsjahrs nach-
geholt werden oder fur unterlassene Abraumbeseitigung, wenn eine Nachholung
im folgenden Geschaftsjahr erfolgen soll.™™® Es zeigt sich hier aber bereits, da
der Bilanzierende diese Ansatzpflicht durch ein entsprechendes Verhalten
steuern kann, indem er den Zeitpunkt flir die Nachholung oder Beendigung der
InstandhaltungsmaBnahme nach hinten verschiebt."*® Dies kann beispielsweise
durch ein ,,Anpassen“ der Instandhaltungspléne oder durch eine Verzégerung
der MalRnahme geschehen. Die Passivierungspflicht solcher Aufwandsriick-
stellungen mutiert dementsprechend zu einem faktischen Wahlrecht,**” da nach
der herrschenden Meinung im Schrifttum dann immer noch ein Ansatz als Auf-
wandsriickstellung geméaR § 249 Abs. 2 HGB - bei unterlassener Instandhaltung
zunachst explizit gemaR § 249 Abs. 1 S. 3 HGB — mdglich ist.**® Die Beurtei-
lung der zwingend anzusetzenden Aufwandsriickstellungen hat sich somit an
jener der mit einem Wahlrecht verknipften Aufwandsriickstellungen zu orien-
tieren.

Betrachtet man indessen die — wahlweise erlaubte oder pflichtmaRige — Bil-
dung von Aufwandsriickstellungen als Ausdruck eines Werteverzehrs, fir
dessen Ersatz das Management zum Zwecke einer Unternehmensfortfiihrung
Sorge zu tragen hat, bilden erhéhte Anfangsabschreibungen eine fir die Dar-
stellung der Vermégens- und Ertragslage vorziehenswiirdige Alternative.™

113 vgl. Mayer-Wegelin, E. in Kiiting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung,
§ 249 (1995), Rn. 232; vgl. zum Bilanz- bzw. Anhangsausweis und diesbeziiglichen
empirischen Studien Ballwieser, W., Aufwandsriickstellungen (1995), S. 70 ff.

14 vgl. § 249 Abs. 1 Nr. 1 HGB.

15 Ferner unterliegen auch Aufwandsriickstellungen fiir Gewahrleistungen, die
ohne das Vorliegen einer rechtlichen Verpflichtung erbracht werden, einer Passivie-
rungspflicht (8 249 Abs. 1 Nr. 2 HGB). Dieser Fall wird allerdings bereits durch die
Ruckstellungen fir ungewisse Verbindlichkeiten (8§ 249 Abs. 1 S. 1 HGB) erfalit, vgl.
Maller, W., Rickstellungsbegriff in der Bilanz (1981), S. 134.

18 | etztlich ist bei der Beurteilung der Einhaltung der Fristen der Beendigungszeit-
punkt der MaRRnahme relevant, vgl. Adler/Diring/Schmaltz, Rechnungslegung und Pri-
fung, 8§ 2f49 (1998), Rn. 178; Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. 88§ 41-42a (2002),
Rn. 699 f.

17 vgl. Sigloch, J., Neuordnung der Rechnungslegung (1987), S. 132.

118 v/gl. Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a (2002), Rn. 696.

119 v/gl. hierzu insbesondere die Beispiele bei Siegel, T., Riickstellungen (BFuP 1987),
S. 307 ff. und Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. 88§ 41-42a (2002), Rn. 705 f.
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(3) Aktivischer Ausgleichsposten bei negativem Eigenkapital

Ein nicht durch Eigenkapital gedeckter Fehlbetrag ist gemalR § 268
Abs. 3 HGB auf der Aktivseite auszuweisen. Dieser Posten ist weder Vermo-
gensgegenstand noch Bilanzierungshilfe, sondern allein eine rechentechnische
KorrekturgréfRe, um den Ausweis eines negativen Eigenkapitals zu verhindern
und eine handelsbilanzielle Uberschuldung zum Ausdruck zu bringen. Zum Ein-
satz kommt dieser Posten demzufolge erst dann, wenn ein Jahresfehlbetrag, ein
Verlustvortrag oder ein Bilanzverlust das Eigenkapital zun&chst vollstandig auf-
gezehrt haben und dartiber hinaus noch ein negativer Saldo bestehen bleibt.'?

(4) Weitere Ansatzwahlrechte

Uber die bereits untersuchten Ansatzwahlrechte hinaus existiert im Handels-
bilanzrecht eine Vielzahl weiterer Ansatzwahlrechte. In diesen Fallen ist jeweils
aufgrund des Vorliegens der Merkmale von Vermégensgegenstanden, Schulden
oder Rechnungsabgrenzungsposten die abstrakte Bilanzierungsfahigkeit ge-
geben. Gleichwohl rdumt entweder explizit der Gesetzgeber oder die herrschen-
de Meinung im Schrifttum ein Ansatzwahlrecht ein.**

Handelsrechtlich besteht etwa ein Passivierungswahlrecht fir unmittelbare
Pensionszusagen eines Unternehmen, die den Pensionsberechtigen vor dem
01.01.1987 gewahrt wurden.'?? Dartiber hinaus hat das bilanzierende Unterneh-
men auch fur Erhéhungen solcher, vor dem 01.01.1987 gewahrten Pensions-
riickstellungen ein Passierungswahlrecht sowie fir nur mittelbare Pensions-

zusagen.'?®

Ferner hat das bilanzierende Unternehmen nach der im Schrifttum vorherr-
schenden Meinung™® aus Wirtschaftlichkeitsgriinden die Option, auf die Akti-
vierung von geringstwertigen Anlagegitern zu verzichten und die Zahlungen
sofort als Aufwand zu beriicksichtigen. Dies wird vereinfachend gestattet, wenn
die Anschaffungs- oder Herstellungskosten € 50,- nicht tibersteigen.

120 Die (brigen Eigenkapitalposten sind geméaR § 266 Abs. 3 HGB dennoch geson-

dert in der Bilanz auszuweisen, um das Vollstandigkeits- und das Saldierungsgebot zu
beachten, jedoch mit einem Saldo von null Euro, vgl. Adler/Diuring/Schmaltz, Rech-
nungslegung und Priifung, § 268 (1997), Rn. 95; Ellrott, H./Krédmer, A. in Beck’scher
Bilanz-Kommentar, § 268 (2003), Rn. 75.

121 wgl. fur eine umfassende Darstellung der Vielzahl der handelsrechtlichen An-
satzwahlrechte Federmann, R., Bilanzierung (2000), S. 237 ff. Im folgenden wird exem-
plarisch allein auf zwei, in der Bilanzierungspraxis bedeutsame Félle eingegangen.

122 ygl. Art. 28 Abs. 1 EGHGB.

128 ygl. ausfiihrlich zu diesem Passivierungswahlrecht Sigloch, J., Pensionsriick-
stellungen (2001), Sp. 1634 f.

124 v/gl. z.B. Coenenberg, A. G., JahresabschluB (2001), S. 192; Adler/Diiring/
Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 246 (1998), Rn. 251.
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3. Personelle Zuordnung

Grundsétzlich entscheidet nicht das juristische, sondern das wirtschaftliche
Eigentum (ber die bilanzielle Aufnahme eines Vermdgensgegenstands in die
Handelsbilanz, da im Rahmen der Informationsfunktion ,,ein Hauptzweck der
Bilanz in der zutreffenden Darstellung der tatsachlichen Vermdgenslage des
Kaufmanns besteht“'?. Ein Unternehmen ist dann wirtschaftlicher Eigentiimer,
wenn ihm dauerhaft Besitz, Gefahr, Nutzung und Lasten zustehen und es damit
liber das Verwertungsrecht verfugt sowie eventuelle Veranderungen des Werts
wirtschaftlich tragt. Bei einer nur voriibergehenden Erfullung dieser malRgeb-
lichen Kriterien flir wirtschaftliches Eigentum ist der Vermdgensgegenstand
hingegen nicht zu aktivieren.®® Wirtschaftlicher Eigentiimer ist demnach, ,wer,
ohne rechtlicher Eigentimer zu sein, die tatsachliche Herrschaftsgewalt (ber
das Wirtschaftsgut ausiibt und zugleich bei dem fiir die gewahlte Gestaltung
typischen Verlauf den nach birgerlichem Recht Berechtigten auf die Dauer von
der Einwirkung auf das Wirtschaftsgut dergestalt auszuschlieBen vermag, daf
der Herausgabeanspruch des birgerlich-rechtlichen Eigentimers keine wirt-
schaftliche Bedeutung hat“'?’.

Da die personelle Zuordnung jeweils grundsétzlich nach dem Gesamtbild der
Verhaltnisse zu beurteilen ist,'? treten im Einzelfall insbesondere bei Leasing-
geschéften, Sicherungsibereignungen, unechtem Factoring, Eigentumsvorbehalt
und Kommissionsgeschéaften Abweichungen hinsichtlich dem zivilrechtlichen
und dem wirtschaftlichen Eigentum auf.'?

I1. Vorschriften zur Bilanzbewertung

Die Bewertung der aktivierten und passivierten Objekte oder VVorgange —
mithin die Bilanzierung der Hohe nach — bildet neben der Abgrenzung des
Bilanzinhalts das zweite notwendige Basiselement im Rahmen der Vermdgens-,
Finanz- und Erfolgsdarstellung eines Unternehmens.

125 Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 246 (1998), Rn. 262.

126 \/gl. Moxter, A., Bilanzrechtsprechung (1999), S. 38 ff.; Férschle, G./Kroner, M.
in Beck’scher Bilanz-Kommentar, § 246 (2003), Rn. 4 ff.; Federmann, R., Bilanzierung
(2000), S. 209; Coenenberg, A. G., Jahresabschluf (2001), S. 102.

127 BFH-Urteil vom 8.8.1990 — X R 149/88; vgl. zur wirtschaftlichen VVermégens-
zugehdrigkeit insbesondere auch das BFH-Urteil vom 3.8.1988 — | R 157/84.

128 v/gl. das BFH-Urteil vom 12.9.1991 — 111 R 233/90.

129 y/gl. fiir eine Darstellung haufiger Anwendungsfalle Federmann, R., Bilanzierung
(2000), S. 210 ff.; Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a (2002), Rn. 168 ff.;
Schildbach, T., Jahresabschluf (2000), S. 189 ff.; KuBmaul, H. in Kiting/Weber, Hand-
buch der Rechnungslegung, Bilanzierungsfahigkeit (2003), Rn. 15.
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1. Uberblick

Historisch wurden — wie bereits im Rahmen der Entwicklung der Insolvenz-
tatbestande dargelegt'®® — Vorschriften zur Bewertung des Vermdgens erstmals
im Allgemeinen Landrecht fiir die PreuRischen Staaten 1794 erlassen. Den rele-
vanten, jedoch dispositiven WertmaRstab bildeten damals regelmaRig die histo-
rischen Anschaffungs- oder Herstellungskosten, wobei die handelsrechtlichen
Bewertungsvorschriften in der Folgezeit einem steten Wandel unterlagen. Sie
reichten von einem VeraulRerungszeitwert fir das Anlage- und Umlaufvermdgen
iber eine Differenzierung des beizulegenden WertmaRstabs hinsichtlich der
Rechtsform und/oder des Anlage- und Umlaufvermdgens bis wieder zuriick zu
einer im Grundsatz — mit Ausnahmen - einheitlichen rechtsformneutralen
primaren Bewertung des gesamten Vermdégens mit den Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten.**!

Grundsétzlich kdnnen Bewertungsvorschriften dabei drei Funktionen beige-
messen werden:**

« Zunachst wird Bewertungsregeln die Aufgabe Ubertragen, fur die auszu-
weisende Aktiva und Passiva einen einheitlichen Wertmafstab — nach
geltendem Recht in Geldeinheiten — festzulegen.**®

« Daneben kann Bewertungsregeln auch die Funktion zugewiesen werden,
den Zeitpunkt des Erfolgsausweises zu bestimmen: In Abhéngigkeit
davon, ob man sich bei der Bewertung der Bilanzpositionen am Bilanz-
stichtag an historischen oder erwarteten Zahlungen, an fiktiven Wieder-
beschaffungskosten oder an fiktiven VerduBerungspreisen orientiert,
kénnen sich unterschiedliche Wirkungen fiir den periodischen Erfolgs-
ausweis ergeben.’®* Dabei gilt stets der folgende Grundsatz: Je ,vor-
sichtiger” die Bewertungsvorschriften sind, desto zeitlich spéter erfolgt
der Gewinnausweis eines konkreten Sachverhalts. Augenscheinlich wird
der mogliche EinfluR der Bewertungskonzeption auf den Zeitpunkt des
Erfolgsausweises inshesondere am Realisationsprinzip, aufgrund dessen
Wertsteigerungen im Vergleich zu den (fortgefiihrten) Anschaffungs-
oder Herstellungskosten als primarem Wertmalistab erst bei VerduRe-
rung des Vermogensgegenstands erfolgsméaRig berticksichtigt werden.

130 vgl. hierzu naher die Ausfihrungen auf S. 42 und S. 51.

181 v/gl. naher zum Wandel der BewertungsmaRBstabe die Ausfiihrungen auf S. 50 ff.

182 vgl. zu den Funktionen Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a
(2002), Rn. 177 f.

13 vgl. auch Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 153; GemaR
8 244 HGB, Art. 42 EGHGB hat der JahresabschluB3 fir Geschéftsjahre, die nach dem
31.12.1998 enden, die Bilanzpositionen in Euro auszuweisen.

13 vgl. Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a (2002), Rn. 24 f., Rn. 177 .
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« Letztlich wird mit der Normierung der Bilanzbewertung zwangslaufig
auch die Kapitalerhaltungskonzeption festgelegt. Diese Funktion ist
naturgemal eng mit dem zeitlichen Erfolgsausweis verknipft."*> Dem
geltenden Bilanzrecht liegt dabei der Kerngedanke einer rechnerischen
Erhaltung des zu Periodenbeginn vorhandenen, nominellen Eigenkapi-
tals zugrunde. Gewinn wird dementsprechend dann ausgewiesen, wenn
tiber die Erhaltung des urspriinglich zu Periodenbeginn von den Anteils-
eignern investierten Geldbetrags hinaus ein héheres Reinvermégen am
Periodenende ermittelt wird. Daraus folgt etwa, dal VVermdgensgegen-
stinde maximal zu Anschaffungs- oder Herstellungskosten bewertet
werden dirfen und Abgénge zum aktivierten Betrag erfolgen missen;
Preissteigerungen bleiben mithin unbeachtet.

Mit dieser Bewertungskonzeption soll demzufolge Uber die Schaffung
eines ,,Verlustpuffers* verhindert werden, dal3 eine Ausschittung ge-
winnabhédngiger Anspriiche die Glaubigergositionen aufgrund eines
gestiegenen Insolvenzrisikos verschlechtert."*

Die Bewertungskonzeption des Handelsgesetzbuchs basiert auf einem mehr-
stufigen Bewertungsprozel3, dessen obligatorische Stufen — in &hnlicher Form —
erstmals in den Bilanzierungsvorschriften fur Aktiengesellschaften mit der
Aktienrechtsreform 1884 zu entdecken ist.’®’ Da diesem Bewertungsproze®
jedoch die allgemeinen Bewertungsgrundsétze des § 252 Abs. 1 HGB als eine
Kodifizierung allgemein anerkannter Grundséatze ordnungsmaRiger Buchfih-
rung™® vorgeschaltet sind, gilt es vor einer Untersuchung der speziellen Bewer-
tungsregeln zunéchst kurz auf die allgemeinen Bewertungsvorschriften einzu-

gehen.

2. Allgemeine Bewertungsgrundsatze

Die nachfolgende Darlegung der allgemeinen Bewertungsgrundsétze des
Handelsbilanzrechts orientiert sich an der im Gesetz genannten Reihenfolge.

1% vgl. grundlegend etwa Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 239 ff.;
Krimmel, H.-J., Nominelle Kapitalerhaltung (1992), S. 309 ff.

1% v/gl. hierzu Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 36, kritisch S. 315 ff.
187 vgl. die Ausfithrungen und Nachweise auf S. 52 f.

1% DaR die im § 252 HGB kodifizierten Grundsatze ordnungsméRiger Buchfiihrung
nur eine Auswahl allgemeiner Bewertungsgrundsétze darstellen, wird aus der Gesetzes-
formulierung ,,Bei der Bewertung ... gilt insbesondere folgendes:* (Hervorhebung durch
d. Verf.) deutlich, die der Aufzéhlung der allgemeinen Bewertungsgrundsatze vorange-
stellt ist, vgl. z.B. Adler/Diring/Schmaltz, Rechnungslegung und Prifung, § 252 (1995),
Rn. 2.
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(1) Grundsatz der Bilanzidentitat (§ 252 Abs. 1 Nr. 1 HGB)

Der Grundsatz der Bilanzidentitdt verlangt, daf} das Zahlenwerk der Schluf3-
bilanz einer Rechnungsperiode™® mit der Eréffnungsbilanz der kommenden
Periode ubereinstimmen mufR. Damit soll verhindert werden, daf} bestimmte
Aufwendungen oder Ertrége nicht in der Rechnungslegung eines Unternehmens
erscheinen und damit entweder erzielte Gewinne nicht zur Ausschiittung an die
Eigentimer kommen oder die Position der Glaubiger aufgrund von verbotenen
Einlagenriickgewéhrungen, die durch die Nichtberiicksichtung einzelner Auf-
wendungen ermédglicht wurde, entwertet wird.**® Es soll dementsprechend
sichergestellt werden, daBR der Totalgewinn (iber die gesamte wirtschaftliche
Lebensdauer eines Unternehmens nicht von der Summe der Teilerfolge der nur
hilfsweise eingefiihrten Einzelperioden abweicht.***

(2) Grundsatz der Unternehmensfortfihrung (8 252 Abs. Nr. 2 HGB)

Sofern keine rechtlichen oder tatséchlichen Griinde bestehen, das Unter-
nehmen in absehbarer Zukunft ganz oder in Teilen zu liquidieren,** ist im Rah-
men der Bewertung der einzelnen Vermdgensgegenstdnde und Schulden stets
von der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit auszugehen. Vermdgensgegen-
stdnde und Schulden sind dementsprechend im Normalfall zu Fortfihrungs-
werten in der Bilanz anzusetzen und demnach die handelsrechtlichen Bewer-
tungsregeln geméaR 8§ 253 ff. HGB sowie — bei Kapitalgesellschaften und fak-
tisch haftungsbeschrankten Personengesellschaften (§ 264a HGB) — gegebenen-
falls 8§ 279 ff. HGB anzuwenden.

Existieren hingegen Anhaltspunkte, die eine Fortfiihrung der Unternehmens-
tatigkeit nicht erwarten lassen, sind samtliche Vermdgensgegenstdnde und
Schulden zu Liquidationswerten anzusetzen. Da fir diesen Fall im Handels-
gesetz keine Bewertungsregeln vorhanden sind, ergeben sich die relevanten
Werte aus allgemeinen Grundsétzen: In Abhéngigkeit von den konkreten Ver-
héltnissen im Einzelfall sind die erzielbaren VeraulRerungserldse der einzelnen

139 Damit soll deutlich werden, daB der Grundsatz der Bilanzidentitat nicht allein

einen Bewertungsgrundsatz darstellt, sondern auch den Bilanzansatz umfaiit, vgl. Sig-
loch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. 8§ 41-42a (2002), Rn. 197; Adler/Diring/
Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 252 (1995), Rn. 12 f.

140 v/gl. Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 252 (1995), Rn. 9;
Emmrich, M., Reform der externen Rechnungslegung (1999), S. 129.

¥ vgl. Leffson, U., Grundsatze (1987), S. 225; Hense, B./GeiBler, H. in
Beck’scher Bilanz-Kommentar, § 252 (2003), Rn. 4.

142 ygl. Leffson, U., Going-Concern-Pramisse (WPg 1984), S. 604 f. Tatsichliche
Griinde, die einer Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit entgegenstehen, sind etwa wirt-
schaftliche Schwierigkeiten, die noch nicht zum Eintritt in ein Insolvenzverfahren ge-
fuhrt haben, jedoch filhren kdnnen; vgl. zu einer exemplarischen Aufzéhlung rechtlicher
oder tatsachlicher Gegebenheiten Liick, W., Going-Concern-Prinzip (DB 2001), S. 1947.
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Vermogensgegenstdnde oder der GesamtveraulRerungserlds fiir eine mehr oder
weniger grofle Vielheit von Vermdgensgegenstanden mit den Erlésen zum
Liquidationszeitpunkt anzusetzen.**® Die fortgefiihrten Anschaffungs- und Her-
stellungskosten dirfen jedoch im Rahmen der Bewertung der Vermdgens-
gegenstande nicht Uberschritten werden, da andernfalls unrealisierte Gewinne
zur Ausschittung kommen koénnten. Als weitere Schuldposition sind ferner die
mit der Liquidation des Unternehmens zusammenhangenden Ausgaben in der
Bilanz zu berlcksichtigen, wie beispielsweise nicht durch Erlése gedeckte Ab-
wicklungskosten.**

(3) Grundsatz der Stichtagsbezogenheit (§ 252 Abs. 1 Nr. 3 HGB)

Die Bewertung hat auf der Grundlage der Verhéltnisse zu erfolgen, wie sie
am Bilanzstichtag vorliegen; frihere oder spétere Zeitpunkte bleiben grund-
sétzlich unbertcksichtigt. Soweit zwischen dem Bilanzstichtag und dem Zeit-
punkt der Bilanzaufstellung neue Erkenntnisse Uber die Bewertung der zu bilan-
zierenden Sachverhalte bekannt werden (sogenannte ,wertaufhellende Tat-
sachen), sind diese allerdings zu berticksichtigen. Hier verdeutlichen die wert-
aufhellenden Tatsachen aber lediglich die Verhéltnisse, wie sie am Bilanz-
stichtag in Wirklichkeit vorgelegen haben. Im Gegensatz hierzu sind Ereignisse,
die nach dem Bilanzstichtag eingetreten sind und tatséchlich keinen Einfluf} auf
den Wert zum Stichtag haben (sogenannte ,,wertbeeinflussende Tatsachen®),
grundsatzlich nicht in der Bilanz zu beriicksichtigen.'*

(4) Grundsatz der Einzelbewertung (§ 252 Abs. 1 Nr. 3 HGB)

Der Grundsatz der Einzelbewertung soll deutlich machen, da3 sémtliche Ver-
mdgensgegenstande und Schuldposition zundchst gesondert zu erfassen und
dann einzeln zu bewerten sind. Der Ursprung dieses Grundsatzes liegt dabei im
Vorsichtsprinzip begriindet, da zum Beispiel verhindert werden soll, daB sich
kiinftige negative und positive Wertentwicklungen aufgrund einer zusammen-
fassenden Bewertung von Vermdgensgegenstanden kompensieren.'%

Der Grundsatz der Einzelbewertung impliziert dabei eine Orientierung an
den individuellen Nutzungs- und Funktionsgegebenheiten der jeweiligen
Bilanzposition. So kann sich beispielsweise eine unterschiedliche Bewertung

143 v/gl. Leffson, U., Grundsétze (1987), S. 187.

144 vgl. fur weitere Beispiele etwa Adler/During/Schmaltz, Rechnungslegung und
Prifung, § 252 (1995), Rn. 33.

145 v/gl. fiir Beispiele etwa Knobbe-Keuk, B., Bilanz- und Unternehmenssteuerrecht
(1993), S. 53; Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 161 f.; Sigloch, J. in
Michalski, GmbHG, Anh. 8§ 41-42a (2002), Rn. 207 f.

146 vgl. etwa Hense, B./Geilller, H. in Beck’scher Bilanz-Kommentar, § 252
(2003), Rn. 22.
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ansonsten identischer Vermdgensgegenstande mit gleichen Anschaffungskosten
aus einem abweichenden Einsatz im Unternehmen ergeben, wenn etwa eine
leistungsabhéngige Abschreibung erfolgt und die Nutzungsrate eines Vermo-
gensgegenstands signifikant hoher ist.**’

Im Gesetz sind allerdings explizit Ausnahmefalle geregelt, in denen etwa aus
Wirtschaftlichkeitsiiberlegungen ein Abweichen vom Grundsatz der Einzel-
bewertung zuldssig ist. Beispiele bilden etwa die im § 240 Abs. 3 HGB ge-
regelte Festbewertung von Vermdégensgegenstdnden des Sachanlagevermdgens
und von Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffen, die Gruppenbewertung gleichartiger
Gegenstande des Vorratsvermdgens gemall § 240 Abs. 4 HGB sowie die Be-
wertungsverfahren zur vereinfachten Ermittlung der Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten nach § 256 HGB.

(5) Grundsatz der Vorsicht (§ 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB)

Das Prinzip der vorsichtigen Bewertung wird in der Literatur als einer der
bedeutendsten Grundsétze ordnungsméRiger Buchfilhrung bezeichnet und auch
als pragend fiir das gesamte deutsche Handelsbilanzrecht gesehen.**® Die Be-
deutung des Vorsichtsprinzips erwdchst dabei insbesondere aus der Tatsache,
dall samtliche Nichtkassenbestdnde notwendigerweise mit einer Schatzung der
aus der entsprechenden Bilanzposition erwachsenden Zahlungsstréme verbun-
den sind. Das Vorsichtsprinzip dient dementsprechend als Bewertungsregel,
wonach sich der Kaufmann im Rahmen der Prognoserechnung im Zweifel eher
&rmer zu rechnen hat. Die konkrete Konsequenz hieraus ist bei Ermessens-
spielrdumen auf der Aktivseite der Bilanz eine im Zweifel niedrigere und auf
der Passivseite eine im Zweifel héhere Bewertung der jeweiligen Position.™*

Der Gesetzgeber hat das Postulat der vorsichtigen Bewertung in der
Gesetzesformulierung inhaltlich weitergehend spezifiziert und operationalisiert,
indem er mit dem Realisationsprinzip und dem Imparitatsprinzip untergeordnete
Prinzipien darlegt:

« Das Realisationsprinzip soll auf der Erfolgsermittlungsebene verhin-
dern, daR es uber einen erfolgswirksamen Ausweis unrealisierter Ertrage
zu einer Ausschittung an die Gesellschafter kommt und die Bewertung
damit dem Gldubigerschutzgedanken zuwiderlduft. Das Realisations-
prinzip regelt den Zeitpunkt der Ertragsvereinnahmung, die unter Um-
standen im Einzelfall nur schwierig zu bestimmen sein kann.** Der

147 v/gl. Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 252 (1995), Rn. 48.

148 vgl. Leffson, U., Grundsatze (1987), S. 465.

149 wvgl. Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a (2002), Rn. 210 f.;
Knobbe-Keuk, B., Bilanz- und Unternehmenssteuerrecht (1993), S. 47.

180 v/gl. zu Beispielen fiir die problematische Ermittlung des Realisationszeitpunkts
etwa Hense, B./GeiBler, H. in Beck’scher Bilanz-Kommentar, § 252 (2003), Rn. 45.
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Realisationszeitpunkt wird nach der Uberwiegenden Auffassung im
Schrifttum fallweise bestimmt und ist in der Regel der Zeitpunkt der
Leistungserbringung.™*

« Nach dem Imparitatsprinzip*** sind zukiinftige negative Erfolgsbeitrage
aus der Abwicklung eingeleiteter Geschéfte bereits bei Erkennen zu
berucksichtigen. Auf der Aktivseite ist die besondere Auspragung des
Imparitatsprinzips das Niederstwertprinzip (Berticksichtigung negativer
Erfolgsbeitrdge durch eine Abschreibung des Vermdgensgegenstands
auf den niedrigeren Tageswert) und — mutatis mutandis — auf der Passiv-
seite das Hochstwertprinzip.

« Dariiber hinaus existieren weitere Auspragungen des Vorsichtsprinzips,
die im Gegensatz zum Realisations- und Imparitatsprinzips nicht aus-
driicklich im § 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB genannt werden. Hierzu z&hlt
etwa das Wahlrecht fir alle Kaufleute, gemaR § 253 Abs. 2 S. 3 HGB
eine auBerplanmaRige Abschreibung bei nicht dauerhaften Wertminde-
rungen im Anlagevermdgen vorzunehmen. Daneben kann z.B. auch das
Aktivierungsverbot flir selbsterstellte immaterielle Vermdgensgegen-
stande des Anlagevermdgens (8§ 248 Abs. 2 HGB) als Ausdruck des
Vorsichtsprinzips aufgefalt werden.'*®

Auch aufgrund der Mdglichkeiten zur freiwilligen oder zwangsweisen Bil-
dung stiller Reserven, die ebenfalls ein Ausflu des Vorsichtsprinzips sein kdn-
nen, wird die Zuhilfenahme der Handelsbilanz zur Feststellung einer insolvenz-
rechtlichen Uberschuldung abgelehnt.

(6) Grundsatz der Periodenabgrenzung (§ 252 Abs. 1 Nr. 5 HGB)

Der Grundsatz der Periodenabgrenzung besagt, dal die Rechnungslegung
nicht in Abhéangigkeit der jeweiligen Zahlungen, sondern auf der Basis von Auf-
wendungen und Ertragen zu erfolgen hat. Der Grundsatz der Periodenabgren-
zung bedeutet damit lediglich eine Klarstellung, da bereits das Vollstandigkeits-
gebot des § 246 Abs. 1 HGB eine Abgrenzung vornimmt.***

Vielmehr sollen die Aufwendungen und Ertrége jener Periode zugeordnet
werden, in denen sie wirtschaftlich verursacht wurden.*® Damit bildet der

181 v/gl. Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 252 (1995), Rn. 82;
Hense, B./Geiller, H. in Beck’scher Bilanz-Kommentar, § 252 (2003), Rn. 45.

152 Der Begriff entstammt aus der ungleichen Behandlung zukiinftiger positiver und
negativer Erfolgsbeitrage, vgl. wohl erstmals die Bezeichnung ,,Grundsatz der Imparitt*
bei Lion, M., Bilanzsteuerrecht (1923), S. 67.

158 vgl. zu einem Katalog weiterer Auspragungen des Vorsichtsprinzips Adler/Dii-
ring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 252 (1995), Rn. 73.

154 vgl. Emmrich, M., Reform der externen Rechnungslegung (1999), S. 134.

155 v/gl. etwa Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 252 (1995),
Rn. 94, Rn. 97 ff.
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Grundsatz der Periodenabgrenzung allerdings keinen allgemeinen Bewertungs-
grundsatz, da keine Aussage getroffen wird, was inhaltlich unter den Begriffen
Aufwendungen und Ertrdge zu verstehen ist. Die Forderung, eine ,verursa-
chungsgerechte* Zurechnung von Zahlungen auf Perioden vorzunehmen, ist
nicht méglich: Zeitabschnitten kénnen keine erfolgswirksamen Vorgange ur-
séchlich zugeordnet werden. Aufwendungen und Ertrdge entstehen letztlich
allein durch das Zusammenspiel bestimmter Faktoren im Unternehmen, etwa
durch die MaRnahmen im Einkauf, der Produktion und im Verkauf sowie der
Investitions- und Finanzierungsentscheidungen, die damit ausschlieflich als
Ursache auftreten konnen.*® Die inhaltliche Bestimmung der Begriffe Aufwen-
dungen und Ertrage erfolgt statt dessen mafgeblich durch das Realisations- und
das Imparitétsprinzip.™’

(7) Grundsatz der Bewertungsstetigkeit (§ 252 Abs. 1 Nr. 6 HGB)

Der Grundsatz der Bewertungsstetigkeit verlangt, dal} bei der Bewertung der
ausgewiesenen Vermdgensgegenstande und Schulden die angewandten Bewer-
tungsmethoden des Vorjahres beibehalten werden sollen. Herrschende Meinung
ist allerdings, dal® dieser als Soll-Vorschrift formulierte Grundsatz analog zu
den anderen allgemeinen Bewertungsgrundsatzen als Gebot aufzufassen ist.**®

Mit dem Stetigkeitsgrundsatz wird dabei vornehmlich das Ziel verfolgt, eine
Erhéhung der Vergleichbarkeit mehrerer Jahresabschliisse im Zeitablauf tber
eine Vorgabe des anzuwendenden Wertfindungsverfahrens zu erreichen. In
diesem Rahmen sollen dariiber hinaus die methodenbedingten Schéatzungsspiel-
raume begrenzt werden, indem Wertansatzwahlrechte innerhalb von Bewer-
tungsvorschriften ebenfalls dem Stetigkeitsgebot unterworfen werden.**®
Bilanzansatzwahlrechte werden hingegen nicht vom Stetigkeitsgebot erfalit.

Gemal § 252 Abs. 2 HGB darf von den allgemeinen Bewertungsgrundsétzen
nur in begriindeten Ausnahmeféllen abgewichen werden. Hinsichtlich des Ste-
tigkeitsgrundsatzes ergeben sich fur den Bilanzierenden zahlreiche Durch-
brechungsméglichkeiten, da hierfiir eine Anderung der Verhéltnisse als aus-
reichend angesehen wird. Dies kann beispielsweise aus einer geénderten steuer-
oder handelsrechtlichen Rechtsprechung resultieren, aber auch aus einer Pro-

156 v/gl. Leffson, U., Grundsatze (1987), S. 304 ff.; Miiller, W., Allgemeine Bewer-
tungsgrundsatze (1987), S. 403; Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung,
8§ 252 (1995), Rn. 94, Rn. 100; Bitz, M./Schneeloch, D./Wittstock, W., Jahresabschluf}
(2000), S. 180.

187 vgl. Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a (2002), Rn. 218.

1% vgl. Hense, B./GeiRler, H. in Beck’scher Bilanz-Kommentar, § 252 (2003),
Rn. 57; Bitz, M./Schneeloch, D./Wittstock, W., Jahresabschluf? (2000), S. 185 f.

15 vgl. Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 252 (1995),
Rn. 105; Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §8 41-42a (2002), Rn. 220.
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duktions- und Sortimentsumstellung oder aus eingeleiteten Sanierungsmal-
nahmen.*®

3. Primare Wertarten

Der Grundsatz der Periodenabgrenzung verlangt wie dargelegt, Aufwen-
dungen und Ertrége jener Periode zuzuordnen, in denen sie wirtschaftlich ver-
ursacht werden. Hieraus wird fur die Bewertung von Vermdgensgegenstanden
abgeleitet, dafl bis zum Zeitpunkt des Abgangs alle bis dahin entstandenen
Aufwendungen neutralisiert werden mussen. Flr die Bewertung hat dies zwei
Konsequenzen: Zum einen ist ein fiktiver Abgang im Sinne einer wirtschaft-
lichen oder technischen Abnutzung tber Abschreibungen aufwandswirksam zu
beriicksichtigen.’®* Zum anderen fiihrt ein tatsachlicher Abgang durch eine Ver-
&uRerung des Vermogensgegenstands und der damit verbundenen Ertrags-
realisation in Hohe der erzielten Einnahmen zu einer Kkorrespondierenden
erfolgswirksamen Berlicksichtigung der vormals neutralisierten Aufwendungen.
Der BewertungsprozelR bei Vermdgensgegenstdnden regelt demzufolge in
einem ersten Schritt die periodische

« Vermdégensumschichtung in Hohe der aktivierten Aufwendungen sowie

« indirekt die erfolgswirksame Bericksichtigung der verbleibenden Auf-
wendungen.

Vom Unternehmen fremdbezogene Vermdgensgegenstiande sind dementspre-
chend mit den fiir den Erwerb verbundenen Aufwendungen zu bewerten, den
sogenannten Anschaffungskosten. Erfolgt im Unternehmen hingegen eine
Weiterbe- oder -verarbeitung, sind die Herstellungskosten des jeweiligen Ver-
mogensgegenstands anzusetzen.'® Die Anschaffungs- oder Herstellungskosten
bilden somit als Wertobergrenze den primaren WertmaRstab fiir alle Vermo-
gensgegenstande eines Unternehmens. Es ist dabei aber unschwer zu erkennen,
dall die Herstellungskosten bei einer mehr oder weniger weit gefallten
Zuordnung von Gemeinkosten in der Regel ungleich schwieriger als die An-
schaffungskosten zu objektivieren sind.

180 wvgl. fur einen Katalog maglicher Griinde fiir eine Durchbrechung des Stetig-
keitsgebots: Institut der Wirtschaftsprifer e.V. (Hrsg.), Wirtschaftspriifer-Handbuch,
Band I (2000), S. 260.

181 Die primaren Werte umfassen demnach auch die planmaRigen Abschreibungen
im Anlagevermdgen.

182 \/gl. §255 Abs. 1 u. 2 HGB; vgl. naher zum Umfang der bilanzrechtlichen An-
schaffungs- oder Herstellungskosten etwa Schildbach, T., Jahresabschluf? (2000), S. 233 ff.;
Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. 8§ 41-42a (2002), Rn. 244 ff.; Adler/Di-
ring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 255 (1995), Rn. 17 ff., Rn. 115 ff.



150 2. Teil: Ausgestaltung der Rechnungslegung im geltenden Recht

Die Objektivierung basiert zwar auf historischen Ausgaben, die jedoch als
ein Hilfskonstrukt fiir die Prognose des Kaufmanns der aus einem Vermdgens-
gegenstand mindestens erwarteten Zahlungen verstanden werden konnen;
bilanzierte Sachverhalte sind demnach — mit Ausnahme des Kassenbestands —
immer zukunftsorientierte Werte. Dahinter verbirgt sich implizit die Annahme,
dal ,das betreffende Gut im Erwerbszeitpunkt fiir den Bilanzierenden min-
destens einen Nutzen in der Hohe des Kaufpreises besitzt“'®.

Gemal § 253 Abs. 1 S. 2 HGB sind Verbindlichkeiten regelméBig zum Er-
fullungsbetrag zu bilanzieren."® Rentenverpflichtungen, fiir die eine Gegen-
leistung nicht mehr zu erwarten ist (etwa bei direkten betrieblichen Pensions-
zusagen), sind zum Barwert anzusetzen.'® Bei Riickstellungen ist der Er-
fullungsbetrag ,,nach verniinftiger kaufménnischer Beurteilung” aufgrund des
Vorsichtsprinzips tendenziell pessimistischer als die wahrscheinlichste Auszah-
lungsalternative zu schatzen.’®® Eine Abzinsung von Riickstellungen fiir un-
gewisse Verbindlichkeiten ist zwingend vorzunehmen, sofern die Riickstellung
einen Zinsanteil enthdlt; ansonsten besteht ein Abzinsungsverbot, das jedoch
nicht Rickstellungen fir drohende Verluste aus schwebenden Geschéften und
Aufwandsriickstellungen umfaBt.'®” Steuerlich besteht grundsétzlich ein Ab-
zinsungsgebot unter Anwendung eines Zinssatzes von 5,5 %.'%

4, Sekundéare Wertarten

Sekundare WertmalRstabe dienen der Korrektur einer Uberhéhten primaren
Bewertung von Vermdgensgegenstanden auf einen niedrigeren Tageswert und
bei Schulden auf einen ber dem Erfillungsbetrag liegenden Tageswert. Damit
sollen aus Vorsichtsgesichtspunkten — speziell dem Imparitatsprinzip — unreali-
sierte Verluste bereits im Zeitpunkt des Erkennens ausgewiesen werden.

183 | effson, U., Grundsatze (1987), S. 255; vgl. auch Adam, D., Entscheidungs-
orientierte Kostenbewertung (1970), S. 27.

184 Einen Ausnahmefall bildet etwa die bilanzielle Abbildung eine Zerobonds beim
Emittenten: Hier ist — nach der herrschenden Meinung bei allen Kaufleuten — zunéchst
nur der Ausgabebetrag zu passivieren und eine ratierliche Zuschreibung der aufgelaufe-
nen, jedoch nicht ausgezahlten Zins- und Zinseszinsen vorzunehmen (sogenannte Netto-
methode).

185 Als angemessen gilt dabei ein Zinssatz, der auf dem Markt fiir einen ver-
gleichbaren Kredit hatte gezahlt werden miissen.

186 v/gl. Schildbach, T., JahresabschluR (2000), S. 245.

187 vgl. zum Abzinsungsgebot sowie zur Beschrankung auf Riickstellungen fiir un-

gewisse Verbindlichkeiten Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Prifung,
§ 253 (1995), Rn. 197 ff.

168 vgl. § 6 Abs. 1 Nr. 3a Buchst. e) EStG. Bei Pensionsriickstellungen gilt steuer-
lich ein Zinssatz von 6 % (8 6a Abs. 3 S. 3 EStG).
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Das Handelsgesetzbuch nennt bei Vermdgensgegenstanden zwei Auspré-
gungen sekundéarer Werte, bei denen zur Verlustvorwegnahme pflichtgemar auf
einen unter den fortgefiilhrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten liegenden
Zeitwert abzuschreiben ist:'*

« der niedrigere, am Bilanzstichtag beizulegende Wert fiir Bilanzgiter des
Umlaufvermégens und — bei einer dauerhaften Wertminderung — fir

Vermégensgegenstande des Anlagevermdgens;'™

« der niedrigere, aus einem Borsen- oder Marktpreis am AbschluBstichtag
abgeleitete Wert fir Vermdgensgegenstande des Umlaufvermégens als
Spezialfall des niedrigeren beizulegenden Werts.*™

Wertaufholungen sind fir Kapitalgesellschaften zwingend bis zu den fortge-
fuhrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten geboten, sofern die Grinde fir
die auRerplanmaRige Abschreibung auf den niedrigeren Tageswert entfallen.*

5. Tertiare Wertarten

Tertidre Wertarten sollen es dem Bilanzierenden gestatten, weitere Wert-
ermaligungen der ausgewiesenen Vermdgensgegenstdnde vorzunehmen und
dadurch insbesondere Bilanzpolitik durch die Legung und Auflésung stiller
Reserven zu betreiben. Drei Falle sind zu unterscheiden:"®
« Im Umlaufvermégen dirfen alle Kaufleute Abschreibungen auf einen

niedrigeren Zukunftswert vorwegnehmen, sofern kiinftig — d.h. nach all-

gemeiner Meinung im Schrifttum innerhalb eines Zeitraums von zwei

Jahren — eine Wertminderung bei den entsprechenden Vermdgensgegen-

stdnden ,,nach verniinftiger kaufméannischer Beurteilung” zu erwarten

ist.'"* Durch Wertschwankungen erwartete Verluste sollen damit zeitlich
vorverlagert werden.

18° v/gl. ausfiihrlich etwa Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a (2002),
Rn. 292 ff.; Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 184 ff.; Coenenberg, A. G., Jah-
resabschluf? (2001), S. 125 ff.

170 v/gl. § 253 Abs. 2 S. 3, Abs. 3S. 2 HGB. Im Anlagevermdgen ist dahingehend
zu differenzieren, daf bei einer nicht dauerhaften Wertminderung ein Abschreibungs-
wahlrecht gilt (sogenanntes ,,gemildertes Niederstwertprinzip*), welches bei Kapital-
gesellschaften bei Nicht-Finanzanlagen gemaR § 279 Abs. 1 HGB in ein Abschreibungs-
verbot umgewandelt wird.

171 vgl. § 253 Abs. 3 S. 1 HGB.

172 vgl. zum sogenannten Wertaufholungsgebot § 280 Abs. 1 HGB. Fiir alle Kauf-
leute besteht hingegen gemaR § 253 Abs. 5 HGB ein Zuschreibungswahlrecht.

173 vgl. ausfihrlich Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 222 ff.

174 vgl. § 253 Abs. 3 S. 3 HGB. Vgl. zur Beschrankung des Zeitraums fiir die Ver-
lustantizipation auf zwei Jahre etwa Coenenberg, A. G., Jahresabschluf? (2001), S. 127;
Federmann, R., Bilanzierung (2000), S. 332 mit weiteren Nachweisen.
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« Dariiber hinaus dirfen Nicht-Kapitalgesellschaften — wohl aus allgemei-
nen Vorsorgeiiberlegungen des Gesetzgebers'™® — im Anlage- und Um-
laufvermégen zusatzliche Wertkorrekturen ,nach verniinftiger kauf-
méannischer Beurteilung“ vornehmen.*’®

« GeméaR § 254 HGB haben alle Kaufleute das Wahlrecht, auf einen nie-
drigeren nur steuerrechtlich zuléssigen Wert abzuschreiben, der unter
den handelsrechtlich zulassigen Wertansatzen liegt.”” Im Unterschied
zu den anderen speziellen Bewertungsvorschriften des Handelsrechts ist
hier sowohl eine aktivische Berlcksichtigung Uber eine erhohte Ab-
schreibung als auch ein passivischer Ausweis des Abschreibungsbetrags
tiber den Sonderposten mit Riicklageanteil moglich (§ 281 Abs. 1 HGB).

Insgesamt haben die speziellen Bewertungsvorschriften des Handelsgesetz-
buchs damit gezeigt, da auch im Rahmen der Bewertung der grundsatzlich
ansatzfahigen Vermdgensgegenstande und Schulden aus vermeintlichen Glaubi-
gerschutziberlegungen vielfaltige Mdglichkeiten zur zwangsweisen oder frei-
willigen Legung stiller Reserven existieren. Die nun folgende Untersuchung des
tiberschuldungsbilanziellen Regelungssystems wird zeigen, dal die Offenlegung
der auf Handelsbilanzebene gebildeten stillen Reserven als Leitbild fur die spe-
ziellen Gberschuldungsbilanziellen Ansatz- und Bewertungsregeln dient.

C. Insolvenztatbestande der Insolvenzordnung

Eine eingehende Analyse des tiberschuldungsbilanziellen Rechnungslegungs-
systems de lege lata verlangt, daB man dieses nicht isoliert untersucht, sondern
im Zusammenspiel mit den anderen Eréffnungstatbestanden der Insolvenzord-
nung betrachtet, damit Uberschneidungsbereiche oder Liicken bei der Kon-
zeption der Insolvenztatbestdnde nicht verborgen bleiben. Zunéchst gilt es je-
doch kurz zu skizzieren, wie die Erdffnungstatbestdnde in das Insolvenzeroff-
nungsverfahren der Insolvenzordnung eingepalit sind.

I. Insolvenzerdffnungsverfahren

Ein Insolvenzverfahren Uber das Vermdgen des Schuldners wird nur auf
Antrag eingeleitet. Antragsberechtigt sind allein die Glaubiger (,,Fremdantrag™)

15 vgl. naher Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a (2002), Rn. 307.

176 vgl. § 253 Abs. 4 HGB.

17 Bei Kapitalgesellschaften ist die Nutzung dieses Wahlrechts davon abhangig,
dal nach den steuerlichen Vorschriften ein Abschreibungswahlrecht nur dann genutzt
werden darf, wenn sich dieser Wert auch aus der Handelshilanz ergibt (umgekehrte
Malgeblichkeit, 8 279 Abs. 2 HGB). Da dies jedoch stets der Fall ist, hat diese Ein-
schrankung faktisch keine Bedeutung.
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und der Schuldner (,Eigenantrag®).”® Abbildung 10 skizziert modellhaft den
Ablauf bis zum Eintritt in ein Insolvenzverfahren bei einem Schuldnerantrag.

3-Wochen-Frist Uberpriifung des Vorliegens
(nicht bei drohender Zulassungs-  eines Insolvenztatbestands,
Beobachtungspflicht Zahlungsunféhigkeit) priifung Sicherungsmafnahmen

=y | —— -
v v vy v

Unternehmens- Feststellung des Antrag Zulassung Er6ffnungs-
griindung Insolvenztatbestands auf des Antrags beschluB
Verfahrens-
eroffnung

Abb. 10: Ablauf bis zum Eintritt in ein Insolvenzverfahren bei Schuldnerantrag

Beantragt hingegen der Glaubiger die Eréffnung eines Insolvenzverfahrens,
gestaltet sich der Zeitablauf nach dem groben, in Abbildung 11 typisierend dar-
gestellten Schema:

Zustellung des Antrags,
Anhorung und Einwendungsrecht
des Schuldners, Uberpriifung des

Zulassungs- Vorliegens eines Insolvenztatbestands,
prifung Sicherungsmafnahmen
AN N
r 2
A\t | -

\ I

R AR v v

Begrindung  (Falligkeit der Antrag Zulassung Eréffnungs-
einer Forderung bei auf des Antrags beschlul
Gléubiger- Antrag gemaf Verfahrens- des
position §17 InsO) eréffnung Insolvenz-
gerichts

Abb. 11: Ablauf bis zum Eintritt in ein Insolvenzverfahren bei Glaubigerantrag

Der folgenden Analyse der Insolvenztatbestidnde liegt die in der Insolvenz-
ordnung normierte Reihenfolge zugrunde.

178 vgl. § 13 Abs. 1 InsO.
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11. Zahlungsunfahigkeit

§ 17 InsO regelt den Insolvenztatbestand der eingetretenen Zahlungsunfahig-
keit.'® Mit dem Inkrafttreten der Insolvenzordnung wurde die eingetretene
Zahlungsunféhigkeit um den Tatbestand der drohenden Zahlungsunfahigkeit
erganzt, die bei innerhalb eines bestimmten Planungshorizonts erwarteter Zah-
lungsunfahigkeit allein dem Schuldner das Auslésen eines Insolvenzverfahrens
ermdglicht (8 18 InsO).

1. Allgemeine Zusammenhange

Der Insolvenzgrund der Zahlungsunfahigkeit war nicht nur im historischen
Gesetzgebungsprozell der Konkursordnung, sondern auch lange Zeit in der
betriebswirtschaftlichen Literatur umstritten.'® Begriindet wurde dies mit den in
der Realitdt zwischen den Beteiligten existierenden erheblichen Informations-
asymmetrien, die regelméfig zu einem verspéteten Greifen des Zahlungsun-
fahigkeitstatbestands fuhren: Die Signalisierung der Gefahrdung der Glaubiger-
anspriiche findet bei diesem Insolvenztatbestand zu spét statt mit der Konse-
quenz, dal} die Entwertung der Glaubigeranspriiche bereits zu weit fortgeschrit-
ten ist.'®" Mittlerweile ist dies jedoch allgemein der Einsicht gewichen, daB ein
Verzicht auf diesen Insolvenztatbestand nicht méglich ist.'®? Dies sei im
folgenden kurz erldutert.

Im Rahmen der oben beschriebenen Ausgestaltung einer Terminierungsregel
unter idealen Bedingungen werden Unternehmen erst dann zahlungsunfahig,
wenn der Unternehmensgesamtwert unter den Gesamtwert der kontrakt-
bestimmten Glaubigeranspriiche sinkt. Solange eine solche Situation noch nicht
eingetreten ist, kann sich ein Unternehmen immer neue Mittel durch Innen- oder
AuBenfinanzierungsmainahmen beschaffen: Es kann sich die notwendige
Liquiditat zur Abwehr der Zahlungsunfahigkeit durch den Verkauf des Anteils
der zukinftigen Einzahlungsiiberschiisse (oder alternativ seiner Beleihung)

1% vgl. zur Entwicklung des Insolvenztatbestands der Zahlungsunfahigkeit im Rah-
men der Insolvenzrechtsreform Drukarczyk, J./Schiiler, A., Insolvenzauslser (1997),
S. 61 ff.

180 vgl. zu einem Uberblick tber die 6konomische Diskussion Schmidt, K., Funk-
tion des Uberschuldungstatbestandes (JZ 1982), S. 166; Schmidt, K., Wege zum Insol-
venzrecht (1990), S. 43; vgl. detailliert zur anfangs nur zdgerlichen Implementierung
der Zahlungsunfahigkeit im deutschen Konkursrecht die Ausfilhrungen auf S. 45 und
S. 47 ff.

181 v/gl. Biermann, M., Uberschuldung (1963), S. 71 ff., S. 92 ff.

182 v/gl. Schmidt, K., Wege zum Insolvenzrecht (1990), S. 43; Drukarczyk, J., Theo-
rie und Politik der Finanzierung (1993), S. 365.
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besorgen, die den Gesamtwert der Glaubigeranspriiche bei vertragskonformer
Erflllung Ubersteigen. Die Mittelbeschaffung kann in diesem Zusammenhang
auch tber die Akquisition neuen Eigenkapitals geschehen.

In der realen Welt verfligt das entscheidungsbefugte Organ eines Unterneh-
mens (die Eigentlimer oder die von ihnen beauftragten Manager) im Vergleich
zu den Gl&ubigern fur gewohnlich Ober erhebliche Informationsvorspriinge.
Hervorgerufen durch diese Informationsasymmetrien existiert die Mdglichkeit,
dal’ schlechter informierte Kapitalgeber dem Schuldnerunternehmen uber die
zukinftigen Einzahlungsiberschisse hinaus Finanzierungsmittel zur Verfiigung
stellen. Dieses MiRverhaltnis von Beleihung und zukiinftigen Einzahlungen
wird erst dann offengelegt, wenn das Schuldnerunternehmen nicht mehr in der
Lage ist, fallige Zahlungsanspriiche zu erfiillen.'®® Es zeigt sich somit aber auch,
dal’ der Tatbestand der Zahlungsunféhigkeit die Insolvenzreife im Vergleich zu
einer idealen Welt zu spét anzeigt, da die Glaubigerpositionen bereits entwertet
und damit geschadigt worden sind.*®

Damit wird dieser Insolvenztatbestand zundchst als Auffangtatbestand un-
entbehrlich, dariiber hinaus vor allem jedoch auch deshalb, da er im Vergleich
zur 6konomischen Uberschuldung verhéltnismaRig einfach und mit der not-
wendigen Trennscharfe auch fir die Glaubiger feststellbar ist und ihnen die
Madglichkeit zur Ausldsung eines Insolvenzverfahrens eréffnet: Der Schuldner
kommt seinen Zahlungsverpflichtungen momentan nicht nach und es kann mit
hoher Wahrscheinlichkeit gezeigt werden, daB er dies auch zukinftig nicht tun
wird.*® Zwar hat ein individueller Glaubiger kaum eine Mdglichkeit, die
generelle Zahlungsunfahigkeit eines Unternehmens zu beurteilen, da sein indivi-
dueller Anspruch in der Regel nur einem begrenzten Ausschnitt aus dem Finan-
zierungsprozeR entspricht. Er kann somit nur schwerlich erkennen, ob im Fall
einer etwaigen Erfullungsverweigerung ein grundsatzliches Unvermdgen zur
Bezahlung offener Verpflichtungen vorliegt.®® Jedoch wird die Zahlungs-
unfahigkeit letztlich bei Einstellung aller Zahlungen ersichtlich und fir Dritte
tberprifbar.

18 wvgl. Drukarczyk, J./Schiller, A., Erdffnungsgrinde der Insolvenzordnung
(2000), S. 107, Eidenmiiller, H., Unternehmenssanierung (1999), S. 683 f.; Hommel,
M., Uberschuldungsmessung (ZfB 1998), S. 301.

18 vgl. Schmidt, R. H., Okonomische Analyse des Insolvenzrechts (1980), S. 122;
Drukarczyk, J./Schiler, A., Eréffnungsgriinde der Insolvenzordnung (2000), S. 106 f.;
Schmidt, K., Funktion des Uberschuldungstatbestandes (JZ 1982), S. 166 f.

18 wvgl. Kupsch, P., Uberschuldungsmessung (BB 1984), S. 160 f.; Schmidt, K.,
Wege zum Insolvenzrecht (1990), S. 43; Schmidt, K., Funktion des Uberschuldungstat-
bestandes (JZ 1982), S. 167; Hommel, M., Uberschuldungsmessung (ZfB 1998), S. 302;
Kirchhof, H.-P., Zahlungseinstellung (2000), S. 285 f.

18 v/gl. Eidenmiiller, H., Unternehmenssanierung (1999), S. 684.
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Dem Tatbestand der Zahlungsunfahigkeit haftet damit der Makel an, die
Glaubigerpositionen nur insuffizient zu schitzen. Wird der Punkt erreicht, an
dem ein Unternehmen seine falligen Zahlungen nicht mehr begleichen kann,
dann wird das Insolvenzverfahren im Vergleich zu idealen Bedingungen immer
mit einer Zeitverzégerung ausgelost, in der die Glaubigerposition weiter
entwertet wurde und die Chancen fiir eine erfolgreiche Sanierung nur noch als
gering einzustufen sind.*®

Ferner ist die préventive Schutzwirkung des Insolvenztatbestands der Zah-
lungsunfahigkeit begrenzt.'®® Die Zahlungsunfahigkeit kann im Vorfeld seines
Eintretens aufgrund mangelnder Erkennbarkeit durch Unternehmensexterne
(Zahlungsunfahigkeit ist definitionsgemald erst im Zeitpunkt der Zahlungsein-
stellung offenkundig) sogar dazu beitragen, dal suboptimale Ausschiittungs-
und Investitionsentscheidungen durch das Schuldnerunternehmen getétigt wer-
den, die im Ergebnis die Position der Glaubiger zusatzlich entwerten'®, obwohl
bereits die 6konomische Uberschuldung vorliegt. Ursachlich ist auch hier das
zu spéte Greifen des Insolvenztatbestands.

Die Erweiterung der Insolvenztatbestande um eine an kiinftigen Zahlungs-
mittelengpassen ansetzende Terminierungsregel behebt allein unter idealen
Bedingungen den theoretischen Makel einer an gegenwartigen Zahlungs-
pflichten ankniipfenden Terminierungsregel. Kiinftige Zahlungen liegen auch
dem Modell eines Gesamtvermdgensvergleichs'®® und damit der Ermittlung
einer 6konomischen Uberschuldung zugrunde; unter gleichen (idealen) Voraus-
setzungen fiihren beide Verfahren dementsprechend zu einem identischen Aus-
losezeitpunkt, sofern bei moglichen Ausschittungen von Erfolgen eine jeder-
zeitige Rickgewahr der dem Unternehmen entzogenen Mittel sichergestellt ist.
Allerdings fuhren die Bedingungen in der Realitdt und die notwendige Be-
grenzung des Betrachtungshorizonts dazu, daB die dargestellten Mangel der ein-
getretenen Zahlungsunféhigkeit auf einen an kiinftige Zahlungsmitteldefizite an-
knlipfenden Eroffnungstatbestand tibertragbar sind.

Ein Insolvenztatbestand der drohenden Zahlungsunféhigkeit — vereinfacht
verstanden als den Zeitpunkt und die Rechtswirkungen der (eingetretenen) Zah-
lungsunféhigkeit vorverlegend — beinhaltet jedoch den Vorteil, daR die 6kono-

187 v/gl. Eidenmiiller, H., Unternehmenssanierung (1999), S. 683.

18 wvgl. Uhlenbruck, W., Grundziige des kiinftigen Insolvenzrechts (BB 1984),
S. 1950 f.

18 p.h., ihre Quote wird weiter reduziert. RegelmaRig ist dabei sogar zu erwarten,
daB die Befriedigungsquote fiir ungesicherte Glaubiger nahe bei Null liegt, vgl. Hom-
mel, M., Uberschuldungsmessung (ZfB 1998), S. 302.

190 v/gl. hierzu im Rahmen der Modelle der Erfolgsermittlung Sigloch, J. in Michal-
ski, GmbHG, Anh. 88§ 41-42a (2002), Rn. 24.
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mische Entwertung der Glaubigerpositionen im Vergleich zur Zahlungsunfahig-
keit noch nicht so weit fortgeschritten sein dirfte. Fir das Glaubigerkollektiv
sind in diesen Fallen dann bessere Verwertungsergebnisse zu erwarten.

2. Eingetretene Zahlungsunféahigkeit

Mit der Einflihrung der Insolvenzordnung wird erstmalig der Begriff der
eingetretenen Zahlungsunfahigkeit bereits im Gesetz definiert. Nach 8 17 Abs. 2
InsO liegt Zahlungsunfahigkeit vor, wenn ein Schuldner nicht in der Lage ist,
die féalligen Zahlungspflichten zu erfiillen. Die Zahlungsunféhigkeit eines
Schuldners ist in der Regel dann anzunehmen, wenn er seine Zahlungen ein-
gestellt hat.'"

Literatur und Rechtsprechung zum § 102 KO definierten Zahlungsunféhig-
keit als ,,das auf dem Mangel an Zahlungsmitteln beruhende, dauernde Un-
vermdgen des Schuldners, seine sofort zu erfiillenden Geldschulden noch im
wesentlichen zu decken.“**> Diese Definition schrankte der Gesetzgeber der
Insolvenzordnung dahingehend ein, dal auf die Merkmale der Dauerhaftigkeit
und der Wesentlichkeit der Zahlungsunfahigkeit verzichtet wurde. Die Inten-
tionen, die mit diesen Einschrankungen verfolgt wurden, basierten einerseits auf
dem als selbstverstandlich erachteten Sachverhalt, daB mit einer kurzfristigen
Zahlungsstockung keine Zahlungsunfahigkeit gegeben sei. Andererseits wollte
man damit auch eine Vorverlegung des Insolvenztatbestands erreichen, indem
eine mdglicherweise ber Monate dauernde Illiquiditat nicht als Zahlungs-
stockung ausgelegt werden kann. Die Leitvorstellung hinter dieser Einschréan-
kung war, dal man das Teilziel der Insolvenzrechtsreform einer rechtzeitigen
Verfahrenseréffnung nicht gefahrden wollte.'*

Damit eng verbunden ist der Verzicht auf das Merkmal der Wesentlichkeit.
Auch hier sollten die Interpretationsspielrdume fir die Beteiligten verringert
werden, die durch unterschiedliche Auslegungen verursacht werden konnten,
welche Abweichung von einer vollstdndigen Erflllung der Verbindlichkeiten
noch als unwesentlich zu erachten waren. Geringfiigige Liquiditatsliicken sollen

191 v/gl. ausfiihrlich zur Funktion, zum Begriff und der beweisméaRigen Bedeutung
der Zahlungseinstellung Kirchhof, H.-P., Zahlungseinstellung (2000), S. 285 ff. sowie
Uhlenbruck, W., Zahlungsunfahigkeit (1999), S. 306 f.; vgl. ferner das BGH-Urteil vom
22.11.1990 - IX IR 103/90; BGH-Urteil vom 13.4.2000 — IX ZR 144/99; BGH-Urteil
vom 17.5.2001 - IX ZR 188/98.

192 BGH-Urteil vom 5.11.1956 — 11l ZR 139/55; OLG Dusseldorf, Urteil vom
5.11.1982 - 5 Ss 418/82.

198 vgl. die Begriindung zum Diskussionsentwurf 1988, S. B13 f.
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jedoch unbeachtlich bleiben.'® Auch der Verzicht auf das Merkmal der
Wesentlichkeit wirkt somit verfahrensvorverlagernd.

Aus der Legaldefinition des 8§ 17 Abs. 2 InsO ergeben sich nunmehr als
Merkmale der Zahlungsunfahigkeit

« das Zahlungsunvermégen (,,nicht in der Lage sein“) und
« die Félligkeit von Zahlungspflichten.

Das Merkmal des Zahlungsunvermdgens bedeutet, daf die vorhandenen Zah-
lungsmittel des Schuldners zuzlglich seiner taglich verfiigbaren Kreditliquidi-
tat'® nicht ausreichen, um gegen den Schuldner gerichtete Zahlungsanspriiche
wie beispielsweise Lieferantenschulden, Zins- und Tilgungsverpflichtungen zu
erflillen. Nicht zum Zahlungsunvermdgen zahlt die Zahlungsunwilligkeit, vor
der Glaubiger aulerhalb der Insolvenzordnung geschiitzt werden.

Die Félligkeit von Zahlungspflichten umfalt nicht nur alle im Beurteilungs-
zeitpunkt zu begleichenden Verpflichtungen (Zeitpunktilliquiditat), sondern
auch die in néachster Zeit falligen Verbindlichkeiten (Zeitraumilliquiditat).**® Es
bleiben nur jene Verpflichtungen unbeachtlich, deren Félligkeit durch aus-
driickliche Stundung prolongiert worden sind.

3. Drohende Zahlungsunféhigkeit

Mit der Konstruktion des bis zur Einfihrung der Insolvenzordnung nicht
existenten Tatbestands der drohenden Zahlungsunfahigkeit verfolgte der Ge-
setzgeber das Ziel, friher und vereinfacht die Ausldsung eines Insolvenz-
verfahrens zur ermdglichen.’®” Die drohende Zahlungsunfahigkeit ist dement-
sprechend als eines jener Elemente zu sehen, mit denen durch eine zeitlich
vorverlegte Insolvenzausldésung dem Schuldner Anreize geboten werden sollen,
Unternehmenskrisen zu beseitigen und die Sanierungschancen bei einer sich

19 vgl. die Begriindung zum Diskussionsentwurf 1988, S. B14.

195 vgl. etwa Temme, U., Erdffnungsgriinde der Insolvenzordnung (1997), S. 12;
Jéger, K.-H., Zahlungsunfahigkeit (BB 1997), S. 1575 f.; Smid, S. in Smid, InsO, § 17
(2001), Rn. 3. Zahlungsmittel sind der Kassenbestand, Bankguthaben, Wechsel und
Schecks.

1% In der Literatur wird ein Zeitraum von ein bis zwei Wochen als zweckadaquat
erachtet, vgl. Jager, K.-H., Zahlungsunfahigkeit (BB 1997), S. 1576. Die begriffliche
Differenzierung zwischen Zeitpunkt- und Zeitraumilliquiditat stammt von Kilger, der
damit eine Prézisierung der Insolvenztatbestdnde Zahlungsunfahigkeit und drohende
Zahlungsunfahigkeit bezweckte; vgl. Kilger, J., Grundziige eines Reorganisationsver-
fahrens (ZIP 1982), S. 781.

197 vgl. die Begriindung zum Diskussionsentwurf 1988, S. B14.
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deutlich abzeichnenden Insolvenz zu erhéhen.'*® Drohende Zahlungsunfahigkeit
war bis zu diesem Zeitpunkt nur ein im Strafrecht relevanter Begriff, wobei die
strafrechtlichen Voraussetzungen dieses Begriffes nicht vollkommen mit den
insolvenzrechtlichen deckungsgleich sind.**°

Im Gegensatz zur (eingetretenen) Zahlungsunfahigkeit und zur Uberschul-
dung gestattet die drohende Zahlungsunfahigkeit allein dem Schuldner die Aus-
losung eines Insolvenzverfahrens (sogenannte Innenldsung). Glaubigern wird
somit die Mdglichkeit genommen, diesen Insolvenzgrund als Druckmittel gegen
den Schuldner zu nutzen, um diesen zu gewiinschten Handlungen — wie bei-
spielsweise Teilzahlungen — zu bewegen.?® Der Schuldner hat jedoch keine
Antragspflicht, sondern nur ein Antragsrecht, das er einsetzen kann, sofern es
ihm angebracht erscheint und er sich von der Antragstellung Vorteile verspricht.
Im Ergebnis kann ein Schuldner das Antragsrecht unter Umstanden sogar
taktierend nutzen, um zeitlich vor einer Uberschuldung und einer Zahlungs-
unfahigkeit in ein Insolvenzverfahren einzutreten.®® In solchen Situationen

1% \Weitere Anreize zur Erleichterung der Bewaltigung und/oder zur Abmilderung der
Insolvenzfolgen sind etwa die Herausgabesperre im erdffneten Verfahren (88 165 f. InsO),
das Recht zur Insolvenzplansvorlage bei Antragstellung (§ 218 Abs. 1 InsO), die Rege-
lungen zur Restschuldbefreiung (8§ 286 ff. InsO) und die Offenhaltung aller Verwertungs-
optionen nach Erdffnung eines Insolvenzverfahrens. Allerdings wird im Schrifttum das
vom Gesetzgeber erhoffte Wirken dieser Anreize eher skeptisch beurteilt und dementspre-
chend nicht mit friihzeitigeren Antragsstellungen gerechnet, vgl. Pape, G. in Kibler/Prit-
ting, InsO, § 18 (2002), Rn. 12 ff.; Drukarczyk, J./Schiler, A., Er6ffnungsgriinde (2000),
S. 108; Uhlenbruck, W., Insolvenzrechtsreform (wistra 1996), S. 2 f.; vgl. allgemeinen zu
Prognoseverfahren Egner, T., Performancemessung (1998), S. 369 ff.

199 wvgl. §§ 283 Abs. 1, Abs. 4 Nr. 1, Abs. 5 Nr. 1, 283d Abs. 1 Nr. 1 StGB; hier
zielt die ,,drohende Zahlungsunféhigkeit* auf die Vorverlegung der Strafbarkeit und die
Erhéhung der Vorfeldpflichten eines Schuldners, die sich aus Bankrottdelikten ergeben.
Vgl. zum strafrechtlichen Begriff der drohenden Zahlungsunfahigkeit beispielsweise
Uhlenbruck, W., Insolvenzrechtsreform (wistra 1996), S. 3.

20 Abweichend vom Kommissionsvorschlag wird dieser Eréffnungsgrund aller-
dings auf den Fall des Schuldnerantrags beschrankt (...). Es soll vermieden werden, dal
Aufenstehende den Schuldner schon im Vorfeld einer Insolvenz durch einen Insolvenz-
antrag unter Druck setzen kénnen. Bemiihungen um eine aufergerichtliche Sanierung
sollen in diesem Stadium nicht behindert werden konnen.“, Begriindung zum Regie-
rungsentwurf 1992, BT-Drs. 12/2443, S. 114.

21 Dieser Uberlegung kann jedoch der Einwand entgegenhalten werden, daB einem
Unternehmen die Zahlungsunfahigkeit erst dann droht, wenn es bereits Gberschuldet ist:
Mindestens solange eine Uberschuldung noch nicht gegeben ist, kann es sich in der
Regel auf dem Kapitalmarkt die notwendige Liquiditat beschaffen. Da aber der zur Bele-
gung eines Insolvenzantrags notwendige Finanzplan subjektive Wahrscheinlichkeiten zu
unterschiedlichen Szenarien enthalten muB, besteht fiir ein antragstellendes Unterneh-
men ein weiter Handlungsspielraum fiir die Plausibilisierung einer drohenden Zahlungs-
unfahigkeit, vgl. Eidenmdiller, H., Unternehmenssanierung (1999), S. 686; Braun, E./
Uhlenbruck, W., Unternehmensinsolvenz (1997), S. 284, S. 511 f.; vgl. hierzu auch die
Ausfiihrungen auf S. 156 f.
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kann es das Ziel des Schuldners sein, eine Sanierung durch ein Insolvenz-
verfahren bewut zu suchen, wenn auBergerichtliche Sanierungsbemihungen
nicht erfolgsversprechend sind.

Die gesetzliche Regelung des § 18 InsO sieht vor, dal einem Schuldner Zah-
lungsunféahigkeit droht, wenn er ,,voraussichtlich nicht in der Lage sein wird, die
bestehenden Zahlungspflichten im Zeitpunkt der Félligkeit zu erfullen®.
Demzufolge ist das Ende des Prognosehorizonts mit dem spatesten Zeitpunkt
terminiert, in dem eine im Augenblick der Antragstellung zumindest dem
Grunde nach bestehende Zahlungspflicht fallig wird.”® In der Literatur wird
sogar vereinzelt die Auffassung vertreten, den Prognosezeitraum zusétzlich bis
zum Falligkeitstermin von Verbindlichkeiten auszudehnen, die im Zeitpunkt der
Antragstellung noch nicht bestehen, deren Entstehen und Félligkeit jedoch
hinreichend bestimmbar ist.?®

Die vom Prinzip her einfache und damit attraktive Grundregel zur Festlegung
des Betrachtungszeitraums enthalt jedoch ein grundsatzliches Problem: Zieht
man beispielsweise bestehende Pensionszusagen oder eine vom Unternehmen
selbst emittierte 30-jahrige Schuldverschreibungen mit in das Kalkil, dann kann
unter diesen Bedingungen der Betrachtungszeitraum sogar mehrere Dekaden
umfassen. Eine Zahlungsfahigkeitsprognose tber einen derart langen Zeitraum
ist jedoch untrennbar mit einer im Zeitablauf abnehmenden Validitat der
Prognose zukinftiger Zahlungen verbundenen. Im Rahmen der Operationalisie-
rung geht die herrschende Meinung in der Literatur deshalb von einer mittel-
fristigen Betrachtung aus und erachtet einen Prognosezeitraum von zwei Jahren
als angemessen.?® Hierzu ist anzumerken, daf ein starres Festhalten an fixe Be-
trachtungszeitrdume kaum sinnvoll erscheint, sondern in Abhéangigkeit von der
Madglichkeit akzeptabler Schatzungen gestaltet werden sollte. Der Betrachtungs-
zeitraum kann sich damit auch auf wenige Wochen oder Monate beschrénken.

Neben den bereits dem Grunde nach bestehenden Zahlungspflichten sollen
nach der Begriindung des Regierungsentwurfs alle innerhalb des Prognose-
zeitraums voraussichtlich noch zu begriindenden Zahlungspflichten berticksich-
tigt werden. Diese sind der vorhandenen Liquiditat zuziglich der erwarteten
Einnahmen in diesem Zeitraum gegeniiberzustellen.?®® Dementsprechend sind
alle zur Fortfuhrung des Geschéftsbetriebs 6konomisch notwendigen und recht-

202 v/gl. Braun, E./Uhlenbruck, W., Unternehmensinsolvenz (1997), S. 285.
203 v/gl. Drukarczyk, J./Schiller, A., Erdffnungsgriinde (2000), S. 111. Die dort als
Beleg angefiihrten Quellen unterstiitzen jedoch nicht die vertretene Auffassung.

2% vgl. Pape, G. in Kiibler/Priitting, InsO, § 18 (2002), Rn. 6, Rn. 9. Kritisch in
bezug auf die Bestimmbarkeit des Prognosezeitraums Uhlenbruck, W., Insolvenzrechts-
reform (wistra 1996), S. 4.

25 vqgl. die Begriindung zum Regierungsentwurf 1992, BT-Drs. 12/2443, S. 115.
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lich zwingenden Ein- und Auszahlungsstrome in einem Finanzplan zusammen-
zufassen, um zu priifen, ob innerhalb des Prognosezeitraums Zahlungsunféahig-
keit eintreten konnte.”®

Abweichungen vom Grundsatz der Erfassung samtlicher Ein- und Auszah-
lungsstrdme innerhalb des Betrachtungszeitraums ergeben sich nur dergestalt,
dall vom Unternehmen geplante Ausschiittungen und (Eigen-)Kapitalriickzah-
lungen sinnvollerweise nicht zu beriicksichtigen sind. Mit der Einfuhrung des
Insolvenztatbestands der drohenden Zahlungsunfahigkeit verfolgte der Gesetz-
geber — wie bereits dargelegt — unter anderem das Ziel, einen Anreiz zur friih-
zeitigen Beseitigung von Unternehmenskrisen zu schaffen. Ist die drohende
Zahlungsfahigkeit jedoch allein auf zukiinftig geplante Ausschuttungen zuriick-
zufiihren, kann ein Schuldner diesen Insolvenztatbestand bei Vorhandensein
ausreichender (verwendbarer) Gewinnriicklagen oder bei Erwartung zukinftiger
Gewinne auch ohne eine Unternehmenskrise — im Sinne einer Liquiditatskrise —
zum Zwecke taktierenden Verhaltens fiir sich nutzen.””” Rechtlich zulassige Ka-
pitalherabsetzungen kdnnen hier gleichsam Opportunitatskalkile ermoglichen.
Die Vorschriften des Gesellschaftsrechts (8§ 222 ff. AktG, 58 ff. GmbHG) so-
wie der Insolvenzordnung zur Insolvenzanfechtung (8§ 129 ff. InsO) schlieRen
solche Opportunitatskalkile nicht grundsétzlich aus.

Der Insolvenztatbestand der drohenden Zahlungsunfahigkeit ist wahrend des
Betrachtungshorizontes dann als erfiillt anzusehen, wenn die Eintrittswahr-
scheinlichkeit der Illiquiditat in einem bestimmten Zeitpunkt hoéher als 50 %
liegt.® Nun werden zukiinftige Zahlungsstréme kaum eindeutig zu prognosti-
zieren sein, so daf es bei der Erstellung des Finanzplans geboten erscheint, auf
unterschiedliche Szenarien abzustellen, die jeweils mit subjektiven Wahrschein-
lichkeiten gewichtet werden. Die verschiedenen Szenarien sind dann auf den
Eintritt der Zahlungsunfahigkeit zu untersuchen; als Kriterium flr das Vorliegen
der drohenden Zahlungsunfahigkeit ist im Ergebnis eine kumulierte Eintritts-
wahrscheinlichkeit der Zahlungsunfahigkeitsszenarien von groéRer als 50 %
heranzuziehen.”®®

% \/gl. Pape, G. in Kibler/Priitting, InsO, § 18 (2002), Rn. 7; GroR, P./Hess, H.,
Zahlungsunféhigkeit (WPg 1999), S. 426. Okonomisch notwendige, jedoch noch nicht
begriindete Zahlungen sind beispielsweise zukiinftige Lohn- und Mietzahlungen, In-
standhaltungsauszahlungen oder Kulanzleistungen.

27 vgl. Drukarczyk, J./Schiiler, A., Eréffnungsgriinde (2000), S. 112 f.

208 \/gl. den Wortlaut des § 18 Abs. 2 InsO (,,voraussichtlich®) sowie hierzu die Be-
griindung zum Regierungsentwurf 1992, BT-Drs. 12/2443, S. 115, in der es préazisierend
heit, ,,dal der Eintritt der Zahlungsunféhigkeit wahrscheinlicher sein muR als deren
Vermeidung*.

29 v/gl. hierzu ausfithrlich Drukarczyk, J./Schiiler, A., Erdffnungsgriinde (2000),
S. 113 ff.; Pape, G. in Kibler/Pritting, InsO, § 18 (2002), Rn. 9.



162 2. Teil: Ausgestaltung der Rechnungslegung im geltenden Recht

Die Eréffnung eines Insolvenzverfahrens wegen drohender Zahlungsunfahig-
keit erfahrt seit dem Inkrafttreten der Insolvenzordnung kaum unmittelbare
praktische Bedeutung; die Insolvenzstatistik fiir die ersten Jahre zeigt, daf nur
selten auf diesen neuen Eréffnungsgrund zuriickgegriffen wird.?° Vor allem
lakt selbst die geringe Zahl noch Fehlinterpretationen zu: Eigenantrdge wegen
drohender Zahlungsunfahigkeit kénnen ihre Ursache auch darin haben, daf
Vorstande oder Geschaftsfiihrer in Uberschuldungssituationen einen Insolvenz-
antrag wegen drohender Zahlungsunfahigkeit vorziehen, um eventuell versaum-
te Insolvenzantragspflichten wegen Uberschuldung nicht offenlegen zu miis-
sen.!* Die Attraktivitat des Insolvenztatbestands der drohenden Zahlungsun-
fahigkeit liegt in diesen Féllen in der gesetzlichen Frist begriindet, spatestens
drei Wochen nach Kenntnis von der Uberschuldung einen Antrag auf ein
gerichtliches Insolvenzverfahren zu stellen.?* Es kann jedoch aus diesem Grund
nicht zwangslaufig auf die Uberfliissigkeit oder auf unerwiinschte Lenkungswir-
kungen geschlossen werden, da eine etwaig wachsende Bedeutung der
drohenden Zahlungsunfahigkeit im Rahmen auBergerichtlicher Unternehmens-
sanierungen in den Insolvenzstatistiken nicht enthalten ist und ferner in der
Praxis weitergehende Erfahrungen mit diesem Insolvenztatbestand gesammelt
werden miissen.”*®

111. Uberschuldung
1. Allgemeine Zusammenhange

Wie bereits dargelegt ist die Ubertragung der Verwaltungs- und Verfiigungs-
rechte vom Schuldner auf die Glaubiger 6konomisch legitimiert, wenn ein be-
schrankt haftendes Unternehmen 6konomisch berschuldet ist, also der Unter-
nehmensgesamtwert kleiner ist als die Anspriiche der Glaubiger bei vertrags-
konformer Erfullung. Die Glaubigerpositionen sind gefahrdet, da bei Auftreten
dieses MiRverhdltnisses nicht mehr alle Anspriiche voll befriedigt werden
kénnen. Das bestehende Unternehmensvermdgen ist in solchen Situationen voll-
standig durch die Verbindlichkeiten gebunden. Die Ubertragung der Entschei-

210 v/gl. Wellensiek, J., Ein Jahr Insolvenzordnung (BB 2000), S. 2.
21 vgl. Schmidt, K., Insolvenzordnung und Unternehmensrecht (2000), S. 1204.

%2 Dje Drei-Wochen-Frist ist beispielsweise kodifiziert in § 92 Abs. 2 AktG und
§ 64 Abs. 1 GmbHG. Vgl. grundsétzlich zur Insolvenzverschleppung die Ausfilhrungen
und Nachweise in Fuinote 335 auf S. 107; vgl. néher zur verscharfenden Problematik,
daR die Drei-Wochen-Frist regelmagig bei weitem zu kurz fiir erfolgreiche Sanierungs-
bemiihungen bemessen sein dirfte Eidenmiller, H., Unternehmenssanierung (1999),
S. 689 ff.

23 5o die Vermutung von Wellensiek, J., Ein Jahr Insolvenzordnung (BB 2000),
S. 2.
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dungsbefugnisse ist dementsprechend 6konomisch gerechtfertigt. Eine Uber-
schuldungsprifung bedarf demzufolge immer eines Vergleichs des Vermdgens
mit den Verbindlichkeiten.

Bei der Umsetzung dieser Grundregel ergibt sich jedoch im Rahmen der
Konstruktion eines Uberschuldungstatbestands der wesentliche Problemkreis:
die anzuwendende MefRtechnik bei der Bestimmung der Hohe von Vermdégen
und Verbindlichkeiten. Die MeRproblematik geht vor allem einher mit dem
Zielkonflikt zwischen der Forderung nach einer zukunftsorientierten Vermo-
gens- und Verbindlichkeitenmessung einerseits sowie der Forderung nach der
Bestimmtheit und der relativen Manipulationsimmunitét eines Insolvenztatbe-
stands andererseits: Jede mogliche Vorverlagerung der Eréffnung eines Insol-
venzverfahrens durch eine Erhéhung der Menge der Vermdgensbestandteile
und der Verbindlichkeiten in einem Portfolio, dessen Bewertung bei MalRgabe
einer Unternehmensfortfiihrung gesamtheitlich auf der Basis kiinftiger Zah-
lungsstrome durchgefiihrt wird, fuhrt unweigerlich zu einer Verringerung der
mit einem Insolvenztatbestand verbundenen Justitiabilitét.

Der Gesetzgeber hat in diesem Zusammenhang eine erste Konkretisierung
der Uberschuldungsmessung vorgenommen, indem er die Mdglichkeiten zur
Portfoliobildung einschrankt hat. Da ein Vergleich des Vermdgens mit den
Verbindlichkeiten vorgeschrieben wird, ist zundchst eine diesbezlgliche Auf-
spaltung des Bewertungsprozesses notwendig. Okonomisch zwingend geboten
ist eine solche Konkretisierung jedoch nicht; im folgenden wird diese bewer-
tungstechnische und auch im Handelsbilanzrecht vollzogene Trennung®* aller-
dings beachtet.

Aus 6konomischer Sicht ist es dann sinnvoll, Vermdgen als die diskontierten,
zukinftigen Nettoeinzahlungen zu definieren, die dem Unternehmen bei opti-
maler Unternehmensstrategie vor Bedienung von Gldubigeranspriichen zu-
flieBen. Vermdgen bedeutet somit wiederum nicht notwendigerweise eine Ein-
zelbetrachtung der Vermoégensbestandteile; die optimale Unternehmensstrategie
gebietet vielmehr bei einer Barwerterhdhung eine Gesamtbetrachtung einer
mehr oder minder grolen Vielzahl von Vermdgensgegenstanden. Im Gegenzug
sind auch die aus Glaubigeranspriichen resultierenden Zahlungsstréme mit
ihrem Barwert anzusetzen und dem Wert des Vermdgens gegeniiberzustellen.

Die aus der okonomischen Sichtweise resultierenden Probleme sind aller-
dings augenscheinlich:

« Zukinftige Zahlungen sind Uber einen Zeithorizont zu prognostizieren,
der alle aus einem Vermdgensgegenstand (oder einer Kombination von
Vermogensgegenstanden) resultierenden Zahlungsstrome umfaft. Regel-

214 v/gl. § 246 Abs. 2 HGB.
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maRig dirfte damit das Ende des Betrachtungshorizonts im Zeitpunkt
der endgultigen Liquidation des Unternehmens und damit partiell in der
Unendlichkeit liegen. Die (ber diesen Zeitraum erwarteten Zahlungs-
strdme sind mit einer im Zeitablauf zunehmenden Unsicherheit behaftet.
Damit steigt ferner auch die Mdéglichkeit zur Manipulation, da der Bar-
wert einerseits vom zugrunde gelegten Diskontierungsfaktor und ande-
rerseits in einem hohen Mal3e von den erwarteten Zahlungsstromen des
Uberschuldungspriifenden abhangt. Das Hilfskonstrukt der @kono-
mischen Perspektive, das diese Problematik abschwachen soll — die opti-
male Unternehmensstrategie —, ist in der Realitat nicht bekannt.

« Dariiber hinaus birgt das alleinige Abstellen auf den Barwert des Ver-
mdgens als Konzentrat zukiinftiger Zahlungsstrome einerseits das Risiko
von positiven oder negativen Abweichungen vom erwarteten Wert und
andererseits aus diesem Risiko abgeleitete Handlungsfolgen der Glaubi-
ger: Reduziert man beispielsweise die Betrachtung auf ein einziges
Investitionsprojekt und liegen die daraus resultierenden Zahlungsstrome
in t; mit einer Wahrscheinlichkeit von jeweils 50 % entweder bei 220
oder 0, dann betrégt der Erwartungswert bei einem Zinssatz von 10 % in
tp 100. Stellt man diesem Erwartungswert Glaubigeranspriiche in Hohe
von insgesamt 90 gegeniiber, liegt keine Uberschuldung vor; die Glaubi-
geranspriiche sind mithin ungeféhrdet. Erkennen die Glaubiger jedoch
die Risikostruktur und den Sachverhalt, daf sie mit einer Wahrschein-
lichkeit von 50 % keine Befriedigung ihrer Anspriiche zu erwarten
haben, kann es zu ,lawinenartigen“ Vollstreckungszugriffen kommen,
obwohl 6konomisch keine Uberschuldung vorliegt. Das Unternehmen
mufd neues Kapital akquirieren, was mit entsprechenden Kosten verbun-
den sein kann.?*® Ist die gegebene Konstellation samtlichen potentiellen
Financiers bewuRt, kann unter Umst&nden erst dadurch der Eintritt in ein
Insolvenzverfahren resultieren, da die Kapitalbeschaffungskosten zu
hoch sind (liber 10).

Da die optimale Unternehmensstrategie als nicht bekannt vorausgesetzt wer-
den kann, unterscheiden sich alternative Herangehensweisen an den Bewer-
tungsprozel zunachst grundsatzlich durch die zugrunde gelegte Bewertungspréa-
misse. Als Ankniipfungspunkte sind hier die Blickwinkel der Unternehmensfort-
fuhrung oder der Liquidation moglich. Wéahrend sich die Bewertung der Ver-
bindlichkeiten in diesem Zusammenhang als vergleichsweise robust und einfach
gegentber einem Wechsel der Bewertungsperspektive darstellt, sind diesbeziig-
liche Einfllsse auf den Wert des Vermdgens weitaus gewichtiger.

Die Vermdgenshewertung unter der Pramisse der Fortflihrung birgt das
Grundproblem, wie ein Fortfiinrungswert ermittelt werden soll. Okonomisch

215 y/gl. Jackson, T., Logic und Limits of Bankruptcy Law (1986), S. 197 f.; Eiden-
miller, H., Unternehmenssanierung (1999), S. 675.
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liberzeugend erscheint hier wiederum allein die — bereits verworfene — Interpre-
tation als ein im Rahmen einer Unternehmensbewertung ermittelter diskontierter
Wert zukiinftiger Uberschiisse von einer Vielzahl von Vermdgensbestandteilen
vor Bedienung der Glaubigeranspriiche. Bei einer aus Objektivierungsgesichts-
punkten vorgenommenen bilanziellen Abbildung des Vermdgens ergibt sich
dann zusétzlich noch das Folgeproblem, wie dieser Gesamtwert auf einzelne
Vermdgensgegenstande aufgeteilt werden soll.?*® Mégliche Hilfskonstrukte, wie
zum Beispiel Wiederbeschaffungskosten, steuerliche Teilwerte oder Veraule-
rungspreise flir Vermdgensgegenstande geben hingegen nur ungenigend Aus-
kunft tiber 6konomisches Vermdgen.?’ Dariiber hinaus erscheint der Ansatz der
Vermogensgegenstdnde zu Fortflihrungswerten wenig plausibel, wenn die Fort-
fuhrung des Unternehmens — beispielsweise aufgrund wegbrechender Absatz-
markte und hieraus resultierend fehlender Ertrdge — aller Voraussicht nach
unwahrscheinlich ist und damit als tatséchliche Alternative ausscheidet.

Die Bewertung des VVermdgens eines Unternehmens unter der Préamisse der
Liquidation betrachtet das Vermdgen aus dem Blickwinkel der dafir auf dem
Absatzmarkt erzielbaren VerauBerungserldse. Deckt das Vermdgen bei Ansatz
von Liquidationswerten die bestehenden Verbindlichkeiten nicht, liegt soge-
nannte ,rechnerische Uberschuldung” vor. Diese Vorgehensweise vernach-
lassigt die mogliche Vorteilhaftigkeit einer Fortfiihrung des Unternehmens. Dies
mag zunachst sinnvoll erscheinen, da Glaubigerpositionen nur in solchen Situa-
tionen kaum vom Ausfall bedroht erscheinen, in denen das zu Einzelliquida-
tionserlosen bewertete Vermogen groRer als die Summe der Nominalbetrage
der Verbindlichkeiten ist. Es ware demzufolge immer eine ausreichende Vermo-
gensmasse im Unternehmen gespeichert, aus der die Glaubiger befriedigt
werden koénnten. Die Analyse der insolvenztatbestandlichen Entwicklungslinien
hat verdeutlicht, daR der Uberschuldungstatbestand historisch — bis ins 20. Jahr-
hundert — genaue einer solchen Interpretation unterlag.?*® Unmittelbare Konse-
quenz dieser Interpretation des Uberschuldungstatbestands ist jedoch, dafR ein
Grof3teil der Unternehmen bereits im Augenblick der Griindung insolvent im
Sinne eines so verstandenen Eréffnungstatbestands ware; dariiber hinaus mute
wohl auch tber das Vermdgen vieler profitabler (und traditionsreicher) Unter-
nehmen ein Insolvenzverfahren erffnet werden.*

28 v/gl. Drukarczyk, J./Schiler, A., Erdffnungsgriinde (2000), S. 121; Eidenmiiller,
H., Unternehmenssanierung (1999), S. 676.

27 vgl. Egner, H./Wolff, G., Zur Unbrauchbarkeit des Uberschuldungstatbestands
(AG 1978), S. 102 ff.; Drukarczyk, J./Schiler, A., Er6ffnungsgriinde (2000), S. 121 f.

218 v/gl. hierzu die Ausfithrungen auf S. 38 ff.

9 vgl. Moxter, A., Finanzwirtschaftliche Risiken (1976), Sp. 635; ausfuhrlich zur
rechnerischen Uberschuldung Drukarczyk, J., Kapitalerhaltungsrecht (WM 1994),
S. 1739 f. Als Beispiel kann hier ein neu gegrindetes Unternehmen dienen, welches le-
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Die Frage nach der Sinnhaftigkeit einer solchen Interpretation gewinnt
zusétzliche Bedeutung, wenn man die Mdglichkeit eines gesetzlich kodifizierten
Reorganisationsverfahrens betrachtet. Folgende Konstellationen sind bei Eintritt
einer rechnerischen Uberschuldung méglich:

Rechnerische Uberschuldung
(v, <9)
|
\ U \
Fortfuhrungsvermogen deckt ~ auf yrund N Fortfiihrungsvermdgen deckt
Verbindlichkeiten (V. > S) |n|§gs\t/g;]12- Verbindlichkeiten nicht (V. <S)
Fall 2 Fall 3
| |
Fall 1
V<V, Vo>V
i ; A4
Einigung auf ein
kein Einsatz des Intrumentariums ,,Reorganisationsverfahren* Reorganisations-
verfahren

Abb. 12: Rechnerische Uberschuldung und Reorganisationsverfahren

o Fall 1 beschreibt die Situation, dal ein Insolvenzverfahren ausgelost
werden mifite, da das zu Liquidationswerten bewertete Vermdgen (V,)
kleiner als die bestehenden Schulden (S) ist, wobei jedoch das Fortfiih-
rungsvermogen (Vi) die bestehenden Schulden deckt. Es gilt somit
Ve > S > V,. Die Glaubigerpositionen sind dementsprechend nur dann
gefahrdet, wenn das Unternehmen im Rahmen einer suboptimalen Stra-
tegie liquidiert wird. Man kann nun unterstellen, dal3 Glaubiger diese
Konstellation regelméBig erkennen, da die Situation grundsatzlich mit
einer Verhandlung tber eine Kreditvergabe vergleichbar ist. Auch hier
wird von einer Fortfiihrung des Unternehmens ausgegangen, wobei der
Kredit durch zukiinftige Einzahlungsiberschisse zins- und tilgungs-

diglich Uber Spezialmaschinen verfligt, die kein anderes Unternehmen benétigt und de-
ren Schrottwert &uRerst gering ist. Dieser Sachverhalt wurde bereits zur Zeit der Ent-
wicklung eigensténdiger uberschuldungsbilanzieller Rechnungslegungsregeln erkannt,
vgl. etwa das Zitat von Jaeger S. 59 f. sowie den Kommissionsbericht iber den Entwurf
eines Handelsgesetzbuchs 1897, abgedruckt bei Schubert, W./Schmiedel, B./Krampe, C.,
Quellen zum Handelsgesetzbuch von 1897 Band 2,2 (1988), S. 1317.
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maﬁig bedient werden soll. Eine Ubersicherung findet gewdhnlich nicht
statt,“*° so daB auch hier Vi > S >V, gilt.

Fur die Glaubiger wére damit ein partieller Forderungsverzicht ékono-
misch nicht gerechtfertitigt; im Ergebnis wirden nur direkte und indirekte
Kosten der Insolvenz®?" entstehen, welche im Grenzfall allein die Ur-
sache fir einen (teilweisen) Forderungsausfall sein kdnnten. Es ist zu
erwarten, dafl potentielle Glaubiger diesen Sachverhalt bei Kreditver-
handlungen bertcksichtigen wirden und negative Auswirkungen auf die
Kapitalmérkte die Folge waren. Die Notwendigkeit eines gesetzlich ge-
regelten Reorganisationsverfahrens ist jedoch bei Zugrundelegen von
Fall 1 nicht gegeben.

« Bei Vorliegen von Fall 2 kommt es ebenfalls zu keinem Reorganisa-
tionsverfahren, da sich die Liquidation des Unternehmens im Vergleich
zu seiner Fortfiihrung als vorteilhaft erweist.

« Fall 3 ist differenziert zu betrachten: Zwar ist die Fortfihrung gegen-
Uber der Liquidation die vorziehenswirdige Strategie (Vg > V), jedoch
hé&ngt die Bereitschaft der Glaubiger, einer Reorganisation zuzustimmen,
von der erwarteten Befriedigungshohe ab. Es zeigt sich, daf die Reorga-
nisationschancen abnehmen, je hoher die Befriedigung des Anspruchs
ausfallt;”? ineffiziente Verwertungsentscheidungen sind dementspre-
chend wahrscheinlich.

Ein gesetzlich kodifiziertes Reorganisationsverfahren in Kombination mit
einer Interpretation des Uberschuldungstatbestands im Sinne einer rechne-
rischen Uberschuldung diirfte damit im Ergebnis keine praktische Bedeutung
haben.

Beide Betrachtungsweisen — Bewertung des Vermdgens unter der Pramisse
der Liquidation oder unter der Pramisse der Fortfilhrung — flihren damit jeweils
fur sich betrachtet zu einem unbefriedigendem Ergebnis: Aufgrund der darge-
stellten Méngel der beiden Perspektiven kann auf der Basis eines so ver-
standenen isolierten Ansatzes einerseits eine Uberschuldungspriifung nicht
justitiabel und/oder 6konomisch sinnvoll durchgefiihrt werden. Andererseits be-
steht die Gefahr, daR die Uberschuldungspriifung mit einer bilanziellen Gegen-

220 y/gl. beispielsweise zur Sittenwidrigkeit von Ubersicherungen insbesondere die
BGH-Grundsatzentscheidung vom 27.11.1997 — GSZ 1 u. 2/97; vgl. ndher Mayer-Maly,
T./Armbrister, C. in MinchKomm BGB, § 138 (2001), Rn. 98 ff.

2L vqgl. hierzu beispielsweise Aghion, P./Hart, O./Moore, J., Bankruptcy Reform
(JOLEO 1992), S. 529 f.; Hax, H., Bankruptcy Law (JITE 1985), S. 83; Drukarczyk, J.,
Verwertungsformen (BFUP 1995), S. 40 ff.; Brealey, R./Myers, S., Principles of Corpo-
rate Finance (1996), S. 488 ff.

222 y/gl. Duttle, J., Okonomische Analyse dinglicher Sicherheiten (1986), S. 143 ff.,
S. 150; Drukarczyk, J./Schiiler, A., Eréffnungsgriinde (2000), S. 121.
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tberstellung von Vermdgensgegenstdnden und Verbindlichkeiten, zu einer
,bloRen Bestatigungsrechnung“**® degeneriert, wenn bereits bei der Erstellung
eine der beiden Vermdgensverwertungsstrategien unterstellt wird.

2. Bauelemente einer Uberschuldungspriifung
a) Zeitpunkt- und zeitraumbezogene Bauelemente

Ein moglicher Ausweg aus dem Dilemma, das aus einer einseitigen Betrach-
tungsweise resultiert, liegt in einer Aufspaltung der Uberschuldungspriifung in
einen mehrstufigen PrifungsprozeB. Der bilanzielle Vermdgens-Verbindlich-
keiten-Vergleich ist dann nur noch ein Element der Uberschuldungspriifung.

Ausgangspunkt der Zerlegung in mehrere Stufen ist der Grundgedanke, daf
Uberschuldung nicht allein statisch betrachtet werden darf, sondern daf
vielmehr unter Zuhilfenahme eines zukunftsorientierten Zeitraumelements die
Entwicklung im Zeitablauf prognostiziert werden muR.?** Aussagen Uber die
zukinftige Entwicklung eines Unternehmens innerhalb eines bestimmten
Zeithorizonts lassen auch Rickschliisse Uber die tatsachliche Gefédhrdung der
Glaubigeranspriiche im Zeitpunkt der Uberschuldungspriifung zu. Der Inhalt
einer solchen ,,Entwicklungsprognose“ kann beispielsweise die Fahigkeit eines
Unternehmens sein, zukinftig fallige Zahlungen erflllen zu kénnen (Zahlungs-
fahigkeitsprognose), aber auch die Prognose Uber die Fahigkeit, zukiinftig
Ertrége erwirtschaften zu kdnnen (Ertragsfahigkeitsprognose).

Zweifellos sind auch bilanzielle Vermdgens-Verbindlichkeiten-Vergleiche
auf der Grundlage sowohl der Fortfiihrungs- als auch der Liquidationspramisse
zukunftsorientiert.”” In beiden Fallen erfolgt eine Bewertung — mit Ausnahme
des Kassenbestands — auf der Basis der voraussichtlich zu erwartenden Zah-
lungen, die aus den Bilanzpositionen resultieren. Die Bilanz fungiert demzufol-
ge unabhéngig von der Bewertungsperspektive als ,,Bindeglied zwischen Ver-
gangenheit und Zukunft“?®. Die beiden Bewertungspramissen unterscheiden

223 Egner, H./Wolff, G., Zur Unbrauchbarkeit des Uberschuldungstatbestands (AG
1978), S. 104.

224 ygl. Schmidt, K., Konkursgriinde und préaventiver Glaubigerschutz (AG 1978),
S. 337 ff.

25 Dies ist allein schon deswegen notwendig zu erwahnen, da in der Literatur ver-
einzelt eine gegenteilige Auffassung vertreten wird: Ein bilanzieller Vermdgens-Ver-
bindlichkeiten-Vergleich ,,ist rickwértsgewandt und bezieht sich lediglich auf den vor
dem Zeitpunkt der Bilanzerstellung liegenden Zeitraum“, Schaub, B., Kriterien (DStR
1993), S. 1484.

26 | effson, U., Grundsétze (1987), S. 469; vgl. hierzu auch die Ausfithrungen auf
S. 150.
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sich allein dadurch, dal im Rahmen der Fortfihrungspramisse die voraus-
sichtlich aus einer Bilanzposition resultierenden Zahlungsstrome tendenziell
weiter entfernt in der Zukunft liegen und zudem — bei Vermdgen — fir gewdhn-
lich héher sind als bei Zugrundelegen der Liquidationspramisse. Mit der Inte-
gration einer Entwicklungsprognose soll somit nicht die Zukunftsorientierung
einer Uberschuldungspriifung erreicht werden; diese ist bereits verwirklicht.
Vielmehr wird jedoch die ausschlieBlich statische, zu einem bestimmten Stich-
tag vollzogene Betrachtungsweise um ein dynamisches, d.h. auf einen Zeitraum
bezogenes Element erweitert.

Eine solche Entwicklungsprognose erfiillt im wesentlichen zwei Funktionen:

« Mit der Kombination zweier (oder mehrerer) Stufen einer Uberschul-
dungsprifung wird der Zweck verbunden, die Anzahl der mit einer aus-
schlieBlich bilanziellen Messung verbundenen fehlerhaften Prifungs-
ergebnisse zu reduzieren. Die Glaubigeranspriiche an ein Unternehmen,
bei dem die Konstellation V> S >V, gilt, sind bei einer Fortfiihrung
der Gesellschaft nicht gefahrdet. Ein alleiniges Abstellen auf V_ als Aus-
lésekriterium flir ein Insolvenzverfahren wirde fir die Glaubiger
Forderungsausfalle bedeuten, die bei einer Fortfihrung der Gesellschaft
nicht entstehen wirden. Damit wird unmittelbar ersichtlich, dai3 die Inte-
gration einer Fortflihrungsprognose in diesem Rahmen positive Auswir-
kungen haben kann.

Eine vollstdndige Beseitigung fehlerhafter Ergebnisse wéare zwar wiin-
schenswert, ist j’ doch aufgrund der zukunftsorientierten Priifung nie-
mals moglich.??’ In diesem Rahmen wirken die beiden Sachverhalte
gegenlaufig, daR zwar einerseits die Giite der Uberschuldungspriifung
durch die Aufnahme eines weiteren Merkmals erhéht wird. Andererseits
wird jedoch die Tatbestandsbestimmtheit durch die Erweiterung der
Uberschuldungspriifung durch ein zusétzliches prognostisches Element
(d.h. neben Vg oder V) vermindert. Herrschende Meinung in der Litera-
tur ist allerdings aufgrund einer fehlenden Problematisierung der Wir-
kungen dieser gegenldufigen Effekte, dal’ der zweite Aspekt als geringer
einzustufen ist.

« Als zweite wesentliche Funktion fiihrt eine dynamische Betrachtungs-
weise dazu, daf die ausloseverpflichtete Unternehmensleitung Uber das
zeitraumbezogene Merkmal laufend zur Selbstpriifung und hierdurch zur
Planung angehalten ist. Dieser Aspekt und die damit verbundene zeit-
liche Vorverlegung des Auslésezeitpunkts eines Insolvenzverfahrens
impliziert fiir die Glaubiger eine praventive Schutzwirkung.”®

227 vgl. hierzu insbesondere die Ausfilhrungen zur Unsicherheit kiinftiger Ereig-
nisse auf S. 80 f.

228 v/gl. Schmidt, K., Wege zum Insolvenzrecht (1990), S. 50 ff.
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Ungeklart bleiben in diesem Zusammenhang jedoch zunéchst die Fragen, wie
das Unternehmensfortbestehen prognostiziert werden kann und in welchem Ver-
héltnis die Elemente zueinander stehen.

b) Systematisierung der Bauelemente

Abbildung 13 gibt einen Uberblick méglicher ,,Bauelemente®, die im Rah-
men einer Uberschuldungspriifung zur Anwendung kommen kénnen, sofern der
Ansatz eines investitionstheoretisch ermittelten Unternehmenswerts aufgrund
der aufgezeigten Probleme®® verworfen wird.

Bauelemente einer
Uberschuldungspriifung

Zeitpunktelemente Zeitraumelemente
(Uberschuldungsbilanzen) (Entwicklungsprognosen)
\ \
\ \ \ \ \
Bewertung Bewertung Zahlungs- Ertrags- qualitative
auf Basis der auf Basis der fahigkeits- fahigkeits- Prognose
Liquidations- Fortfuhrungs- prognose prognose
pramisse pramisse

Abb. 13: Bauelemente einer Uberschuldungspriifung

Die Vorschldge in der Literatur Ober die konkrete Ausgestaltung einer
insolvenzrechtlichen Uberschuldungspriifung sind dabei ebenso vielfiltig wie
umstritten.?° Grundsétzlich gibt es jedoch bei der konkreten Ausformung eines
Uberschuldungstatbestands aus diesen Bauelementen unterschiedliche Kon-
struktionsalternativen, nach denen sich auch die Vorschlége in der Literatur
systematisieren lassen:

(1) Wahl und Anzahl der Bauelemente:

Als erstes wesentliches Konstruktionsmerkmal 1463t sich zunachst die konkre-
te Auswahl der einer Uberschuldungspriifung zugrundeliegenden Bauelemente

229 gl hierzu die Ausfiihrungen auf S. 163 f.

230 vgl. beispielsweise naher Schmidt, K., Wege zum Insolvenzrecht (1990), S. 48:
Drukarczyk, J./Schiler, A., Eréffnungsgriinde (2000), S. 122 ff.; Veit, K.-R., Feststel-
lung einer Uberschuldung (DB 2000), S. 1928 f.; vgl. ferner den Uberblick zu den Inter-
pretationen im Bilanz-, Insolvenz- und Strafrecht von Hoffner, D., Uberschuldung | (BB
1999), S. 198 ff. und Hoffner, D., Uberschuldung Il (BB 1999), S. 252 ff.
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anfiihren. Darlber hinaus wird mit der Auswahl der Bauelemente unmittelbar
auch die Anzahl der zum Einsatz kommenden Bauelemente festgelegt. Die
Bandbreite der im Schrifttum erarbeiteten Uberschuldungskonstruktionen um-
falt in diesem Zusammenhang unter anderem Vorschlage, dal3 bereits ein Ele-
ment zufriedenstellend den Zeitpunkt signalisiert, in dem die Ubertragung der
Verwaltungs- und Verfuigungsrechte von den Eigentimern auf die Glaubiger gut
begriindet erscheint®®! bis hin zu Vorschlagen, die (bis zu) drei Konstruktions-

elemente fiir notwendig erachten?.

Zu beachten ist jedoch, daB zwischen der Anzahl der im Rahmen der
Konstruktion eines Uberschuldungstatbestands enthaltenen Bauelemente und
der tatséchlich zu prufenden Bausteine zur Feststellung des Vorliegens einer
Uberschuldung zu unterscheiden ist. Ein Beispiel hierzu ist § 19 Abs. 2 InsO,
der auf der einen Seite mit der Zahlungsfahigkeitsprognose, der Uberschul-
dungsbilanz auf Basis der Liquidationspriamisse und der Uberschuldungsbilanz
auf Basis der Fortfuhrungspramisse zwar drei Bauelemente enthélt, von denen
auf der anderen Seite jedoch in Abhéngigkeit vom Ergebnis der Zahlungsfahig-
keitsprognose maximal zwei Konstruktionselemente zum Einsatz kommen.

(2) Verkniipfung der Bauelemente:

Als zweites Konstruktionsmerkmal stellt sich bei der Grundsatzfestlegung
auf (mindestens) zwei Bauelemente die Frage, wie die Bausteine miteinander
verknupft sind. Abbildung 14 illustriert die Alternativen.

Maoglichkeiten bei der
Verkniipfung von Bauelementen

keine Interdependenzen mit Interdependenzen
zwischen den Bauelementen zwischen den Bauelementen
| |
| \ | \
isolierte kumulative additive kausale
Betrachtungs- Betrachtungs- Verkniipfung Verkniipfung
weise weise

Abb. 14: Verknilipfungsmdglichkeiten von Bauelementen

2L vgl. beispielsweise Hommel, M., Uberschuldungsmessung (ZfB 1998), S. 309 ff.,
der allein einen Grobfinanzplan — demzufolge ein Zeitraumelement — als Grundlage fiir die
Entscheidung tber einen Eintritt in ein Insolvenzverfahren propagiert.

22 y/gl. zum Beispiel Uhlenbruck, W., Probleme des Ersffnungsverfahrens (KTS
1994), S. 173.
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Es gilt dementsprechend zwischen zwei grundsatzlichen Alternativen zu un-
terscheiden:

« Auf der einen Seite kann man die einzelnen Elemente als jeweils eigen-
stdndige Konstruktionselemente betrachten. Zwischen den einzelnen
Bauelementen bestehen keine Interdependenzen.

Es existieren in diesem Fall zwei Verknupfungsmdéglichkeiten: Zum
einen kann ein Uberschuldungstatbestands so konstruiert sein, daf be-
reits bei isoliertem Vorliegen der Bedingungen eines seiner Konstruk-
tionselemente ein Insolvenzverfahren ausgeldst wird.”** Zum anderen
sind auch Konstruktionen denkbar, bei denen kumulativ die Bedingung-
en aller Bausteine erfiillt sein missen. Als Beispiel kann hier die modifi-
zierte zweistufige Uberschuldungspriifung von K. Schmidt dienen,”* bei
der zunichst rechnerische Uberschuldung und dariiber hinaus zusatzlich
eine negative Fortflhrungsprognose vorliegen muli.

o Auf der anderen Seite kann man die individuellen Bauelemente auch
miteinander verbinden, indem die Konstruktionselemente nicht mehr
eigenstandige Tatbestandsmerkmale sind und den Eintritt in ein Insol-
venzverfahren bedeuten kdnnen, sondern dal} diese nur — fiir sich ge-
nommen — als unselbstdndige Teile einer umfassenderen Uberschul-
dungstatbestandskonstruktion gesehen werden.

In diesem Zusammenhang kdnnen zwei Bauelemente zunéchst additiv
miteinander verknlipfen werden. Dies ist etwa gegeben, sofern eine in-
solvenzrechtliche Uberschuldung erst dann eintritt, wenn bei das Ver-
mogen Ubersteigenden Verbindlichkeiten zukiinftige Ertragstiberschiisse
innerhalb eines bestimmten Prognosehorizonts das bestehende MiRver-
haltnis nicht mehr ausgleichen kénnen.?®® UnerlaRliche Voraussetzung
ist hier, dall beide Bauelemente durch identische MalRgroRen definiert
werden, also die Vorschriften bei der Erstellung der Uberschuldungs-
bilanz auch im Rahmen der Ertragsfahigkeitsprognose angewandt wer-
den. Dieser Ansatz unterscheidet sich von Planbilanzen nur noch in der
Form, dafR die absolute Hohe der jeweiligen Aktiv- und Passivpositionen
zu einem in der Zukunft liegenden Stichtag nicht prognostiziert werden
muf und der PriifungsprozeR damit erheblich vereinfacht wird.

Ferner kann man zwei Bauelemente auch kausal miteinander verbinden.
In diesem Rahmen ist das Ergebnis eines vorgelagerten Konstruktions-

2 Ein Beispiel bildet eine Uberschuldungskonstruktion, bei der entweder ein Ver-

mdgen zu Liquidationswerten kleiner als die Verbindlichkeiten oder ein Vermdgen zu
Fortfuhrungswerten Kleiner als die Verbindlichkeiten ein Insolvenzverfahren auslést.

234 vqgl. hierzu naher die Ausfiihrungen zur modifizierten zweistufigen Uberschul-
dungsprifung auf S. 61 f.

2% ygl. beispielsweise den Vorschlag von Drukarczyk, J./Schiiler, A., Insolvenz-
ausloser (1997), S. 91 ff.
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elements entscheidend fir die Vorgehensweise auf einer nachgelagerten
Stufe. Das erste Element ist dann auch hier kein eigenstandiges Tatbe-
standsmerkmal, sondern degeneriert zu einer VVorbedingung fiir den wei-
teren Priifungsverlauf. Ein Beispiel fiir eine solche kausale Verkniipfung
ist die Konstruktion des Uberschuldungstatbestands de lege lata, bei der
das Ergebnis der Fortflihrungsprognose die Bewertungspramisse fir die
Positionen der Uberschuldungsbilanz prajudiziert: Fallt die Zahlungs-
fahigkeitsprognose positiv aus, sind die Bilanzpositionen auf der zwei-
ten Stufe auf der Basis der Fortfiihrungspramisse zu bewerten; bei einer
negativen Prognose hingegen sind Liquidationswerte anzusetzen.

Denkbar ist auch eine Kombination aus additiver und kausaler Verknupfung.
Soll neben einer additiven oder kausalen Verkntpfung allerdings auch eine ku-
mulative oder isolierte Verkniipfung in die Tatbestandskonstruktion eingebaut
werden, muf3 der Priifungsprozel? mindestens drei Stufen umfassen.

(3) Prufungsreihenfolge der Bauelemente:

Als letztes wesentliches Konstruktionsmerkmal ist im Rahmen einer Uber-
schuldungsdefinition die Reihenfolge festzulegen, in der mehrere Bauelemente
geprift werden, wobei die daraus resultierenden Implikationen fir das Pri-
fungsergebnis zu bertcksichtigen sind. Bedeutung hat dieses Konstruktions-
merkmal allein in jenen Féllen, in denen die einzelnen Elemente kausal mit-
einander verknipft sind. Kommen unterschiedliche Prifungsreihenfolgen zu
identischen Ergebnissen, ist aus Wirtschaftlichkeitsgesichtspunkten jene Vor-
gehensweise mit der geringsten Anzahl an Priifungsstufen zu wahlen.?*®

Die grundsétzlichen Anforderungen an Insolvenztatbestdnde gelten dabei als
zentrale MaRstdbe und Beurteilungskriterien fiir eine bestehende oder eine
geplante Uberschuldungskonstruktion. Sie fungieren dementsprechend als Leit-
linien, die bei der konkreten Ausgestaltung eines Uberschuldungstatbestands
stets zu beachten sind.

3. Grundfragen der Uberschuldungspriifung gemaR § 19 InsO
a) Zustandigkeit und Zeitpunkt der Uberschuldungspriifung

Der Insolvenztatbestand der Uberschuldung ist nach §§ 19 Abs. 1 und 3 InsO
auf juristische Personen und Gesellschaften ohne Rechtspersonlichkeit, bei
denen keine natirrliche Person als personlich haftender Gesellschafter auftritt,

2% v/gl. die Ausfuhrungen auf S. 84. Drukarczyk, J./Schiiler, A., Eréffnungsgriinde
(2000), S. 123 ff., zeigen, wie im Rahmen des § 19 Il InsO eine differierende Prifungs-
reihenfolge mit einer jeweils variierenden Anzahl von Priifungsstufen zu identischen
Prifungsergebnissen mit jedoch unterschiedlichen Priifungskosten fiihrt.
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beschrankt und steht bei diesen Gesellschaften als gleichrangiger Eréffnungs-
tatbestand neben der eingetretenen und der drohenden Zahlungsunféahigkeit. In
der Reformdiskussion um den Uberschuldungstatbestand konnte sich damit die
Auffassung nicht durchsetzen, die eine Ausweitung des Uberschuldungstatbe-
stands auf Personenhandelsgesellschaften und Einzelkaufleute forderten.”

Gemal § 13 Abs. 1 InsO kénnen sowohl Schuldner als auch Glaubiger einen
Antrag auf Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens aufgrund von Uberschuldung
stellen. Fir die geschéaftsfiihrenden Organe von Kapitalgesellschaften und Per-
sonenhandelsgesellschaften ohne persdnlich haftende Gesellschafter, eingetra-
gene und nicht eingetragene Vereine, Stiftungen sowie Korperschaften des
oOffentlichen Rechts besteht dartiber hinaus eine Antragspflicht, die jedoch nicht
in der Insolvenzordnung, sondern in den rechtsformspezifischen Gesetzen ge-
regelt ist.”®

Der Antragsstellende hat dabei den Nachweis zu erbringen, daf der Uber-
schuldungstatbestand erfiillt ist. In der Realitdt hat diese Vorschrift zur Kon-
sequenz, dall regelmaBig allein das vertretungsberechtigte Organ des Schuld-
nerunternehmens hierzu in der Lage ist, da (unternehmensexterne) Glaubiger in
Abgrenzung zur Zahlungsunfahigkeit gewohnlich nicht ber das notwendige
Datenmaterial verfiigen, um den Eintritt der Uberschuldung einerseits zu er-
kennen und andererseits auch zu belegen.

Der Zeitpunkt fiir eine Uberschuldungspriifung ist nicht in den Vorschriften
der Insolvenzordnung geregelt, da in dieser — wie bereits erldutert — allein An-
tragsrechte vorgesehen sind. Der Zeitpunkt ist dementsprechend aus den Vor-
schriften der rechtsformspezifischen Gesetze abzuleiten, die den Uberschul-
dungstatbestand um die Antragspflicht verschérfen. Gemein ist diesen Re-
gelungen, dal3 der Antrag innerhalb eines dreiwtchigen Zeitraums zu stellen
ist;?? der genaue Zeitpunkt fir den Beginn der Frist bleibt jedoch in allen
Vorschriften unbestimmt. Herrschende Meinung im Schrifttum ist, dal die
Unternehmensleitung einer jederzeitigen Beobachtungspflicht hinsichtlich des

287 50 beispielsweise Schmidt, K., Wege zum Insolvenzrecht (1990), S. 59 ff.;

Schmidt, K., Insolvenzrecht der Unternehmen (ZIP 1980), S. 237 f.; Schmidt, K., Funk-
tion des UberschuIdungstatbestandes (JZ 1982), S. 171 ff. mItJEWEI|S weiteren Belegen

28 vgl. hierzu etwa Schmerbach, U. in Frankfurter Kommentar InsO, § 15 (1999),
Rn. 3, Rn. 28 ff. Fir Vorstande von Aktiengesellschaften ist dies in § 92 Abs. 2 AktG
geregelt. GmbH-Geschéftsfuhrer unterliegen der Antragspflicht nach § 64 Abs. 1
GmbHG; bei offenen Handelsgesellschaften und Kommanditgesellschaften, sofern kein
personlich haftender Gesellschafter existiert, gelten § 130a HGB (OHG) respektive
§ 177a HGB i.V.m. § 130a HGB (KG). Die diesbeziigliche Beschrankung auf Personen-
gesellschaften ohne eine natiirliche Person als Vollhafter erscheint deshalb bemerkens-
wert, da auch personlich haftende Gesellschafter einer KGaA einer Antragspflicht ge-
mafi 88 278 Abs. 3, 283 Nr. 14 AktG i.VV.m. § 92 Abs. 2 AktG unterliegen.

29 yvgl. z.B. § 92 Abs. 2 AktG, § 64 Abs. 1 GmbHG.
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Vorliegens einer Uberschuldung unterliegt, wobei die notwendige Beobach-
tungsintensitadt von der jeweiligen Auspragung der Unternehmenskrise ab-
hangt.?*° Als Beispiel kénnen hier hohe Jahresfehlbetrage angefiihrt werden, die
zu einem Verlust der Halfte des Grund- oder Stammkapitals gefiihrt haben und
somit die Unternehmensleitung zu einer Einberufung einer Haupt- oder Gesell-
schafterversammlung verpflichten.?*' Haben die Jahresfehlbetrage Uberdies das
handelsbilanzielle Eigenkapital vollstandig aufgezehrt und zu einem akti-
vischem Ausgleichsposten bei negativem Eigenkapital®** gefiihrt, ist das Vor-
liegen des Uberschuldungstatbestands unbedingt zu priifen.”** Weitere Prii-
fungsanlasse kénnen sich aus jedem — einmaligen oder nachhaltigen — Ereignis
vor dem Aufstellen eines Jahres- oder Zwischenabschlusses ergeben, das zu
wesentlich gestiegenen Aufwendungen oder gesunkenen Ertragen gefiihrt hat
und im Ergebnis zukiinftige Verluste impliziert, wie beispielsweise hohe aufer-
planméaBige Abschreibungen und stark gesunkene Umsatzerlose.

Neben diesen Anldssen, die sich in Aufwands- und/oder ErtragsgréRen
widerspiegeln, kann auch eine angespannte Liquiditatssituation Anlal flr eine
Uberschuldungspriifung sein. Dahinter verbirgt sich wiederum die Uberlegung,
daR die Zahlungsunfahigkeit nur einen Auffangtatbestand bildet und die Uber-
schuldung dementsprechend regelméaRig zeitlich vor der Zahlungsunféhigkeit
eintritt.>** Eine Uberschuldungspriifung soll damit verhindern, daB die Glaubi-
geranspriiche weiter entwertet werden.

Liegt Uberschuldung vor, kann der dreiwdchige Zeitraum fiir Manahmen
genutzt werden, die bereits eingetretene Uberschuldung zu beseitigen. Der
Erfolg dieser MaBnahmen ist dann in einer neuen Uberschuldungspriifung zu
kontrollieren.

b) Aufbau und Bestandteile der Uberschuldungspriifung

Der Gesetzgeber hat in § 19 Abs. 2 InsO eine sequentielle zweistufige Uber-
schuldungsprifung vorgesehen, bei der die Konstruktionselemente kausal mit-
einander verknupft sind:

20 vgl. etwa Pape, G. in Kibler/Priitting, InsO, § 19 (2002), Rn. 4 mit weiteren
Nachweisen; vgl. auch das BGH-Urteil vom 6.6.1994 — Il ZR 292/91.

21 y/gl. §92 Abs. 1 AktG, § 49 Abs. 3 GmbHG sowie die jeweiligen Strafbestim-
mungen der § 401 Abs. 1 AktG, § 84 Abs. 1 GmbHG.

22 \/gl. § 268 Abs. 3 HGB sowie die Ausfiihrungen auf S. 140 f.

23 ygl. Lutter, M./Hommelhoff, P., GmbHG, § 64 (2000), Rn. 12; Knop, W. in Kii-
ting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung, § 268 HGB (1995), Rn. 195; Lutter, M.,
Zahlungseinstellung und Uberschuldung (ZIP 1999), S. 643; Veit, K.-R., Uberschul-
dungsstatus (StuB 2000), S. 806.

244 vgl. hierzu naher die Ausfiihrungen auf S. 154 ff.
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o Auf der ersten Stufe ist eine Entwicklungsprognose zu erstellen und
dabei zu prifen, ob die Fortfiihrung des Unternehmens lberwiegend
wahrscheinlich ist. Grundlage dieser Entwicklungsprognose soll eine
Prifung der zukiinftigen Zahlungsfahigkeit sein.

« Inhalt der zweiten Stufe ist ein bilanzieller Vergleich des Vermdgens mit
den bestehenden Verbindlichkeiten (sogenannter ,,Uberschuldungs-
status). Die zu unterstellende Bewertungsprdmisse ist dabei abhéngig
vom Ergebnis der vorgelagerten Stufe. Ist die Prognose uber die Féhig-
keit des Unternehmens, zukiinftige Zahlungen zu begleichen, negativ
ausgefallen, ist das Vermdgen auf der Grundlage der Liquidations-
pramisse zu bewerten. Deckt das Vermdgen die Verbindlichkeiten, liegt
keine Uberschuldung vor et vice versa.

Bei einem positiv beschiedenen Ergebnis der Zahlungsfahigkeits-
prognose ist ein Uberschuldungsstatus heranzuziehen, der auf Fortfiih-
rungswerten basiert. Auch hier ist das Unternehmen im insolvenzrecht-
lichen Sinne Uberschuldet, wenn das demgemall bewertete Vermdgen
die Verbindlichkeiten Ubersteigt.

Der zweistufige Priifungsprozef3 gestaltet sich demnach folgendermaRen:

Fortfiihrungsprognose im Sinne einer zl._Luﬁx
Zahlungsfahigkeitsprognose eitraum-
g g prog element

I

o . I

‘ positiv ‘ negativ ‘ I
Uberschuldungsstatus basierend Uberschuldungsstatus basierend szts;ﬁ;it
auf Fortfihrungswerten auf Liquidationswerten element

I

I

I

I

) . I

Vermégen Vermégen Vermagen Vermagen !

Verbindﬁchkeiten Verbindﬁchkeiten Verbindlichkeiten Verbindlichkeiten |

I

| | | | i
keine Uberschuldun keine Er :)ms

Uberschuldung 9 Uberschuldung g

Abb. 15: Uberschuldungspriifung gemaR § 19 Abs. 3 InsO?*

In der Literatur wird teilweise ein von dieser Darstellung abweichender, drei-
stufiger PriifprozeR vorgeschlagen.?*® Da dieser PriifprozeR jedoch mehr Stufen

25 In Anlehnung an Drukarczyk, J./Schiiler, A., Erdffnungsgriinde (2000), S. 124.
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benétigt, um zu gleichen Ergebnissen zu gelangen und bei zwei Priifungs-
schritten noch nicht zwingend beim Endergebnis angelangt ist, wird dieser
Vorschlag im folgenden nicht naher betrachtet.?*’

4. Fortfiihrungsprognose

Sofern die vom Schuldnerunternehmen an Anspruchsberechtigte zu zahlen-
den Betrdge auf Dauer mit Uberwiegender Wahrscheinlichkeit fristgerecht
erflllt werden, kann auch von der Fortfilhrung des Unternehmens ausgegangen
werden. Die Unternehmensfortfihrung mu zur Bewertung des Vermdgens auf
Basis der Fortfilhrungsprdmisse jedoch nicht nur Gberwiegend wahrscheinlich,
sondern auch tatsachlich von den Eigentiimern beabsichtigt sein.*® Ist dies
nicht der Fall, so kann direkt eine Uberschuldungsbilanz mit einem Vermdgen
zu Liquidationswerten aufgestellt und auf eine Fortfilhrungsprognose verzichtet
werden; die Zahlungsfahigkeit ist in diesen Fallen irrelevant.®

Hingegen wird voraussichtlich der Insolvenztatbestand der Zahlungsunfahig-
keit eintreten, wenn das Unternehmen die zukinftig falligen Zahlungsverpflich-
tungen voraussichtlich nicht begleichen kann. Eine positive Uberlebensprog-
nose kann dann dem Unternehmen nicht mehr attestiert werden; der Grad der
Gefahrdung einer Glaubigerposition ist in diesen Fallen hoher einzustufen. Vor
diesem Hintergrund erscheint damit folgerichtig nicht nur die Interpretation der
Fortfiihrungsprognose als Zahlungsfahigkeitsprognose begriindet, sondern bei
einer negativen Prognose (ber die Zahlungsfahigkeit auch der tberschuldungs-
bilanzielle Ansatz von Liquidationswerten, da sofern im Prifungszeitpunkt
bereits von einer hoheren Gefahrdung eines Anspruchs auszugehen ist, zumin-
dest aus dem Blickwinkel der sofortigen Liquidation gepruft werden soll, ob die
Glaubigeranspriiche bereits gefahrdet sind. Die Zahlungsfahigkeitsprognose hat

246 vgl. Uhlenbruck, W., Gesellschaftsrechtliche Aspekte (1997), S. 886; Schmer-
bach, U. in Frankfurter Kommentar InsO, § 19 (1999), Rn. 6 ff.; Bork, R., Fortbe-
stehensprognose (ZIP 2000), S. 1709; Pape, G. in Kibler/Priitting, InsO, § 19 (2002),
Rn. 7 f. Die Verfechter dieser Vorgehensweise argumentieren mit dem Wortlaut des Ge-
setzes und wollen auf der ersten Stufe zunachst die rechnerische Uberschuldung feststel-
len, auf der zweiten Stufe die Uberlebensfahigkeit prognostizieren und — bei positivem
Ausgang — auf der dritten Stufe eine Uberschuldungsbilanz auf der Basis der Fortfiih-
rungspramisse aufstellen.

247 vgl. naher Drukarczyk, J./Schiler, A. in MinchKomm InsO, §19 (2001),
Rn. 45 ff.; Drukarczyk, J./Schiler, A., Er6ffnungsgriinde (2000), S. 126 f.

28 Einer tatsachlichen Fortfihrung kénnte etwa auch entgegenstehen, daR das Un-
ternehmen zwangsweise aus dem MarktprozeR ausscheiden muf3, z.B. bei einem gesetz-
lichen Produktionsverbot zum Schutz der Bevolkerung vor gesundheitlichen Schéaden.

9 vgl. die Begriindung zu § 23 RegE, BT-Drs. 12/2443, S. 115; Veit, K.-R., Fest-
stellung der Uberschuldung (DB 2000), S. 1929.
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dann zu prifen, ob aus Glaubigerschutzgesichtspunkten die Fortfiihrung tber-
haupt eine tatsachliche Alternative fir die Unternehmensleitung darstellt.?*® Die
erste Stufe umfalit somit eine Priifung, ob ,,Unféhigkeit zur Auszahlungsdeckung
im Zeitablauf“** gegeben ist.

Vereinzelt wird in der Literatur gefordert, dal’ der Inhalt der Prognose in Ab-
grenzung zu den obigen Ausfiihrungen allein ein qualitatives, indikatorgestiitzes
Urteil dber die Uberlebensfahigkeit des Unternehmens umfassen soll.?*? Da
jedoch das Prognoseergebnis (ber die zugrundezulegende Bewertungspramisse
in der Uberschuldungsbilanz entscheidet und damit eine betrichtliche Bedeu-
tung im Rahmen des Uberschuldungstatbestands hat, erscheint ein qualitatives
Urteil als zu unbestimmt und ist deshalb abzulehnen.?>®

Basis der Prognose sind demzufolge die zukiinftigen Zahlungen; systemati-
siert und verdichtet werden diese in einem Finanzplan, welcher im Ergebnis als
Beurteilungsgrundlage fiir die zukiinftige Zahlungsfahigkeit dient. Jedoch ist es
zunéchst notwendig, einem Finanzplan aufeinander abgestimmte Ertrags-
planungen (Plan-Gewinn-und-Verlustrechnungen) und Planbilanzen vorzuschal-
ten, da sich nur aus diesen Planungsinstrumenten Aussagen beispielsweise ber
voraussichtliche Steuerzahlungen, die steuerliche Nutzung von Verlustvor- und/
oder -riicktragen und die Wahrung gesellschaftsrechtlicher Kapitalerhaltungs-

und Ausschiittungssperrvorschriften treffen lassen®*.

Der zeitliche Anwendungsbereich der Zahlungsfahigkeitsprognose wird auf-
grund der im Zeitablauf abnehmenden Prognosequalitat von der herrschenden
Meinung in der Literatur auf eine mittelfristige Prognose beschrénkt. Dieser
Zeitraum wird als das laufende und das kommende Geschaftsjahr, demzufolge
maximal zwei Jahre, interpretiert.”*® Dieser Zeitraum kann jedoch in Abhangig-

20 vgl. Drukarczyk, J./Schiiler, A., Eréffnungsgriinde (2000), S. 127.

1 Moxter, A., Finanzwirtschaftliche Risiken (1976), Sp. 635.

%2 vgl. Temme, U., Erdffnungsgriinde (1997), S. 125 f.; zur Vorgehensweise in der
Praxis, der rechtlichen Zuléssigkeit von indikatorgestiitzten Prognosen und mdglicher
Indikatoren vgl. Bork, R., Fortbestehensprognose (ZIP 2000), S. 1712 f.

253 vgl. auch Nonnenmacher, R., Sanierung, Insolvenz und Bilanz (1994), S. 1322;
Drukarczyk, J./Schiler, A., Er6ffnungsgriinde (2000), S. 128.

%4 ygl. Friih, H.-J./Wagner, W., Uberschuldungspriifung (WPg 1998), S. 911;
Nonnenmacher, R., Sanierung, Insolvenz und Bilanz (1994), S. 1316 ff.; Drukarczyk, J.,
Unternehmensbewertung (2001), S. 140 ff.; Drukarczyk, J./Schiler, A., Er6ffnungsgrin-
de (2000), S. 128.

% vgl. Wagner, W., Uberschuldung (1995), S. 179; Pape, G. in Kubler/Pritting,
InsO, §19 (2002), Rn. 16; Frih, H.-J./Wagner, W., Uberschuldungsprifung (WPg
1998), S. 911; Miiller, H.-P./Haas, U., Bilanzierungsprobleme (2000), Rn. 17. Verein-
zelt wird jedoch gefordert, dal der Prognosezeitraum zwei bis drei Jahre umfassen soll,
vgl. Wimmer, K., GmbH-Geschaftsfihrer (NJW 1996), S. 2547. Die Forderung von Bur-
ger, A./Schellberg, B., Uberschuldung im neuen Insolvenzrecht (WiSt 1995), S. 229,
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keit vom konkreten Einzelfall bei unternehmens- oder branchenspezifischen Be-
sonderheiten auch ausgedehnt werden, sofern die Zahlungen plausibel progno-
stizierbar sind.”®

Der Gesetzeswortlaut des § 19 Abs. 2 InsO verlangt fiir den Ansatz von Fort-
fiihrungswerten in der Uberschuldungsbilanz, daR das Fortbestehen des Unter-
nehmens ,,iiberwiegend wahrscheinlich“ ist.”*” Hieraus resultiert unmittelbar die
Notwendigkeit, dal} eine mehrwertige Prognose mit einer Bandbreite mdglicher
Ergebnisse aufzustellen ist. Sofern die zustandsabh&ngigen Finanzpléne inner-
halb des Prognosezeitraums immer mindestens ausgeglichen sind und keine
Mittel im Rahmen von AuBenfinanzierungsmalinahmen in Anspruch genommen
werden, kann dem Unternehmen auf der ersten Stufe eine positive Uberlebens-
fahigkeit attestiert werden. Auch ein Ruckgriff auf AulenfinanzierungsmaBnah-
men ist fliir die Bescheinigung der Fortfihrungswirdigkeit solange unproblema-
tisch, wie das Unternehmen die Mdglichkeit zur Inanspruchnahme zweifelsfrei
nachweisen kann. Ebenso eindeutig sind Situationen zu beurteilen, in denen die
zustandsabhéngigen Finanzpléne immer zu einen Zahlungsmitteldefizit fihren:
die Uberlebensfahigkeit des Unternehmens ist nicht gegeben.?*® Probleme und
Interpretationsspielrdume entstehen erst dann, wenn die mehrwertige Planung
nicht mehr zu eindeutigen Ergebnissen fuhrt und dementsprechend die zustands-
abhéngigen Finanzpléne teilweise ein FinanzmittelliberschuR und teilweise ein
Finanzmitteldefizit ausweisen.

Es existieren drei Ansatze, wann in diesen Fallen eine Unternehmensfortfiih-
rung als Uberwiegend wahrscheinlich interpretiert werden kann:

(1) Die erste Interpretationsmdglichkeit besteht darin, dafl der Zustand mit
der groften Eintrittswahrscheinlichkeit der Fortfiihrungsprognose zu-
grunde zu legen ist. Ein Unternehmen ist bei einer solchen Interpreta-
tion Uberlebensféhig, wenn der Finanzplan dieses Zustands zu einem

daf sich der Prognosehorizont an den Glaubigern mit der langsten Restlaufzeit zu orien-
tieren hat, kann regelmagig als nur begrenzt praktikabel angesehen werden.

%6 vgl. Friih, H.-J./Wagner, W., Uberschuldungspriifung (WPg 1998), S. 911;
Bork, R., Fortbestehensprognose (ZIP 2000), S. 1710; Schmerbach, U. in Frankfurter
Kommentar InsO, 8§ 19 (1999), Rn. 22. Als Beispiele werden hier u.a. der Anlagenbau
und die Versorgungswirtschaft angefiihrt.

%7 Die Erlauterung des Rechtsausschusses, dafl die Formulierung der ,,iiberwiegen-
den Wahrscheinlichkeit“ zum Ausdruck bringen soll, ,,dal die Fortfiilhrung nach den
Umstanden wahrscheinlicher ist als die Stillegung* (BT-Drs. 12/7302, S. 157), schafft
nicht die notwendige Klarheit, wie ein solches Wahrscheinlichkeitskalkiil konkret in die
Zahlungsfahigkeitsprognose implementiert werden soll. Auch das BGH-Urteil, auf das
die Erlauterung des Rechtsausschusses verweist, enthélt hierzu keine klarenden Ausfiih-
rungen, vgl. das BGH-Urteil vom 13.7.1992 — Il ZR 269/91.

28 vgl. Drukarczyk, J./Schiiler, A., Eréffnungstatbestande (2000), S. 129.
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mindestens ausgeglichenen Ergebnis kommt. Die Verteilungsstruktur
der Eintrittswahrscheinlichkeiten ist dementsprechend irrelevant.?*

(2) Dartiber hinaus kann gefordert werden, dall die kumulierten Eintritts-
wahrscheinlichkeiten der Zustdnde, bei denen die Finanzplane ein
mindestens ausgeglichenes Ergebnis aufweisen, (ber 50 % liegen
miissen.?® Die absolute Hohe der einzelnen Finanzplaniiberschiisse
und -defizite ist in diesem Zusammenhang ohne Bedeutung.

(3) Ferner kann man die Uberwiegende Wahrscheinlichkeit auch dahin-
gehend interpretieren, dal auf den erwarteten Finanzplan abgestellt
wird, dem ,,Konzentrat aller zustandsabhangigen Finanzplane“**. Die-
ser berticksichtigt die betragsmaligen Finanzplantberschisse und -de-
fizite, indem die zustandsabhangigen Finanzplanergebnisse mit ihren
Wahrscheinlichkeiten gewichtet werden; der erwartete Finanzplan er-
gibt sich demnach aus der Summe der gewichteten Ergebnisse. In
diesem Fall kann einem Unternehmen die Uberlebensfahigkeit at-
testiert werden, wenn der erwartete Finanzplan mindestens ausge-
glichen ist.

Da beim ersten Ansatz die Verteilungsstruktur der Eintrittswahrscheinlich-
keiten sowie die korrespondierenden Ein- und Auszahlungen regelmaRig nicht
beriicksichtigt werden, ist diese Interpretation abzulehnen. Zwar ist es maglich,
dall im Rahmen der Bestimmung des Zustands mit der gréften Eintrittswahr-
scheinlichkeit auch die Eintrittswahrscheinlichkeiten der alternativen Zusténde
ermittelt werden. Jedoch werden bei solchen einwertigen Planungen nur die
Ein- und Auszahlungen des wahrscheinlichsten Zustands prognostiziert und
damit die entsprechenden Auspragungen der alternativen Zustande vernach-
lassigt. Im Ergebnis sind demzufolge Aussagen Uber das Vorliegen einer ,,liber-
wiegenden Wahrscheinlichkeit der Fortfihrung“ nur schwer zu treffen. Einer-
seits muBte die Eintrittswahrscheinlichkeit des groRtwahrscheinlichen Zustands
liber der 50-%-Grenze liegen, da ansonsten die Mehrzahl der Zustande unter
Umstanden gegen eine positive Fortfiihrungsprognose sprechen kénnte. Ande-
rerseits sind Konstellationen anndhernd gleichwahrscheinlicher Szenarien denk-
bar, in denen ein Zustand mit einer positiven Fortfilhrungsprognose zwar
geringfuigig wahrscheinlicher ist als ein Zustand mit einer negativen Prognose,
dort jedoch ein erhebliches Finanzplandefizit zu erwarten ist. Die Risiken und

%9 vgl. Fischer, W., Uberschuldungshilanz (1980), S. 90 ff.; Harneit, P., Uber-
schuldung und erlaubtes Risiko (1984), S. 66 f.

%0 v/gl. Nonnenmacher, R., Sanierung, Insolvenz und Bilanz (1994), S. 1327; Mox-
ter, A., Finanzwirtschaftliche Risiken (1976), Sp. 636; Steiner, M., Insolvenzausldsetat-
bestande (BFuP 1986), S. 428 f.

%1 Drukarczyk, J./Schiller, A., Erdffnungstatbestande (2000), S. 130 ff.; vgl. auch
Bretzke, W.-R., Unternehmen (DBW 1985), S. 408 f.; Harnheit, P., Uberschuldung und
erlaubtes Risiko (1984), S. 67 f.
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Chancen einer besseren oder schlechteren Entwicklung wiirden damit bei einer
einwertigen Planung nicht kenntlich gemacht.?*?

Die beiden Anséatze (2) und (3) mussen nicht zu identischen Prufungsergeb-
nissen kommen. Denkbar sind auch Falle, in denen die kumulierte Wahrschein-
lichkeit ausgeglichener Finanzplane (iber 50 % liegt, der erwartete Finanzplan
jedoch ein Finanzmitteldefizit ausweist. Sind beispielsweise nur zwei Zustande
maglich, bei denen das Finanzplanergebnis entweder bei + 50 (Wahrscheinlich-
keit: 60 %) oder bei - 80 (Wahrscheinlichkeit: 40 %) liegt, dann weist der
erwartete Finanzplan ein Defizit von - 2 auf. Bei Zugrundelegen der zweiten
Interpretation wirde das Vermdgen auf der zweiten Stufe mit der Fortfihrungs-
pramisse bewertet werden, bei Abstellen auf den dritten Ansatz jedoch die
Liquidationspramisse zum Ansatz kommen.

Das Problem der Beurteilung der Uberlebensfahigkeit anhand von kumulier-
ten Wahrscheinlichkeiten ist jedoch, dal dem Prognoseersteller ein weitaus
groler Gestaltungsspielraum offensteht: Mehrwertige Planungen basieren
immer auf den subjektiven Wahrscheinlichkeiten des jeweiligen Erstellers®®,
der diese den zukiinftigen Zustdnden in Abhéngigkeit von seiner Einschatzung
der Gegenwart und seiner individuellen Zukunftserwartungen zugeordnet hat.
Dritte — etwa Gerichte — kénnen diese Zuordnung der subjektiven Wahrschein-
lichkeiten nur schwerlich Gberprifen, da ihnen hierzu regelméRig das Know-
how des Prognostizierenden sowie die notwendigen Zuordnungsregeln unbe-
kannt sein durften.”®* Das hieraus resultierende Gestaltungspotential des
Prognoseerstellers hat zur Konsequenz, dafl Dritte nicht nur in Grenzfallen
kaum ein gegenteiliges Prognoseergebnis belegen kdnnen. Fihrt eine Fortfiih-
rungsprognose beispielsweise mit einer kumulierten Wahrscheinlichkeit von
55 % zu mindestens ausgeglichenen Finanzplanen, kénnten Dritte nur schwer
zeigen, daf8 die kumulierte Wahrscheinlichkeit nur 45 % betrégt.

Der Ansatz von subjektiven Wahrscheinlichkeiten und das hieraus er-
wachsende Gestaltungspotential sind untrennbar miteinander verbunden. Dieser
Spielraum des Prognostizierenden ist nicht zu beseitigen, jedoch kann er durch
die zweite Interpretation der Uberwiegenden Wahrscheinlichkeit — im Sinne
eines mindestens ausgeglichenen erwarteten Finanzplans — reduziert werden.?®

%2 /gl ausfithrlich zur Kritik an einwertigen Prognosen Moxter, A., Grundsatze
ordnungsmaBiger Unternehmensbewertung (1983), S. 116 ff.; Fischer, W., Uberschul-
dungsbilanz (1980), S. 90 ff.

283 vqgl. ausfiihrlich zur subjektiven und objektiven Wahrscheinlichkeitsinterpreta-
tion Schneider, D., Methoden der Wirtschaftswissenschaft (2001), S. 559 ff. mit zahl-
reichen weiteren Verweisen; Popper, K., Logik der Forschung (1984), S. 107 ff.

%4 v/gl. Drukarczyk, J./Schiiler, A., Eréffnungstatbestande (2000), S. 129 f.

285 vgl. Drukarczyk, J./Schiiler, A., Eréffnungstatbestande (2000), S. 130.
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Ursachlich ist hier, dal auch die betragsméaBigen Finanzplaniberschiisse und
-defizite in das Prognoseergebnis einbezogen werden und demzufolge durch die
Berlicksichtigung der gesamten vorhandenen Informationen das ganze Erwar-
tungsspektrum des Prognoseerstellers in die Fortfiihrungsprognose einflieRt.”®®
Der Prognostizierende verliert durch diesen Ansatz allerdings nicht die Mdég-
lichkeit zur nutzenorientierten Gestaltung; lediglich der hierzu notwendige Auf-
wand wird groer. Der Mehraufwand bei der Erstellung einer Fortfiihrungs-
prognose ist jedoch als gering und damit als vernachldssigbar einzustufen. Fiir
Dritte ist es dartiber hinaus auch einfacher, die Plausibilitit einer Prognose zu
tiberpriifen, da neben der zugeordneten Wahrscheinlichkeit nunmehr auch der
Betrag relevant ist.

Bei der Erstellung eines Finanzplans werden alle Ein- und Auszahlungen des
jeweils betrachteten Zeitabschnitts zusammengefalit. Werden die einzelnen
Intervalle eines Finanzplans zu lang gewahlt, sind keine Aussagen dariiber mog-
lich, ob die Zahlungsfahigkeit des betreffenden Unternehmens innerhalb des
entsprechenden Intervalls gewahrleistet zu sein scheint. Dementsprechend
miBten die Planungseinheiten des Finanzplans méglichst kurz gewahlt werden.
Dem steht jedoch gegeniiber, daB mit zunehmender Reichweite der Finanz-
planung der genaue Zeitpunkt der prognostizierten Zahlungen immer unpraziser
vorhergesagt werden kann, mit der Folge, daB3 die einzelnen, vom Planerstel-
lungszeitpunkt weiter entfernt liegenden Zeitabschnitte wieder miteinander
vereint und immer ausgedehnter werden. Ausgehend von einem Prognose-
horizont, der sich mindestens (ber das laufende und das folgende Geschaftsjahr
erstreckt, sollte flr Planungseinheiten ab einem Zeitraum von einem Jahr der
Finanzplan nur noch quartalsweise aufgestellt werden, sofern nicht branchen-
bedingt eine genauere Planung méglich ist.

Wie ist nun im Rahmen der Fortfiihrungsprognose in Situationen zu verfah-
ren, in denen in mindestens einer Planungseinheit ein Ungleichgewicht zwi-
schen den Ein- und Auszahlungen vorliegt und dementsprechend die Zahlungs-
fahigkeit nicht permanent gegeben ist? Betrachtet man es fiir das Urteil Uber die
Uberlebensfihigkeit eines Unternehmens als unerheblich, ob ein periodisches
Finanzplandefizit in friiheren oder in spateren Perioden erwartet wird, liegt die
Anzahl der mdglichen Konstellationen bei n + 1 (mit n als Anzahl der Planungs-
perioden). D.h., bei beispielsweise funf Planungseinheiten gibt es sechs
mogliche Konstellationen in der Form, dal’ in den Extrempunkten entweder alle
Planungseinheiten ein Zahlungsmitteldefizit ausweisen oder dies in keiner
Periode der Fall ist. Dazwischen existieren noch die Konstellationen, daf3 in bis
zu vier Planungseinheiten die Zahlungsfahigkeit nicht gegeben ist. Eindeutige
Aussagen Uber das Ergebnis einer Fortflihrungsprognose sind auf jeden Fall in

26 v/gl. Harnheit, P., Uberschuldung und erlaubtes Risiko (1984), S. 69.
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den Extrema mdglich, da hier entweder in jeder oder in keiner Periode die Zah-
lungsfahigkeit gewahrt ist.

Die einzelnen Perioden sind jedoch nicht isoliert zu betrachten. Vielmehr
kann unter Umstanden davon ausgegangen werden, dal3 bei erwarteten Finanz-
plandefiziten in einer bestimmten Periode, die nach einer Beriicksichtigung
etwaiger Zahlungsmittelbestdnde noch verbleiben, diese durch eine Beleihung
i.w.S. von Zahlungsmittelliberschiissen darauffolgender Perioden gedeckt wer-
den kénnen. Werden Beleihungen jedoch durch Zahlungsmitteliiberschiisse aus
Perioden zuriickgefiihrt, die nach dem Planungshorizont liegen, bietet es sich
allerdings an, an die notwendigen AulenfinanzierungsmaBnahmen die Anforde-
rung zu stellen, dal sie bereits durch entsprechende Vertrage zu belegen sind,
da der Prognostizierende bereits im Zeitpunkt der Finanzplanerstellung von der
Inanspruchnahme ausgeht.”®” So waren beispielsweise bei Fremdfinanzierungs-
maRnahmen in der Form von Krediten oder bei EigenfinanzierungsmalRnahmen
(z.B. Kapitalerhthungen) die entsprechenden Zusagen der Verpflichteten ein-
zuholen. Damit wird vermieden, dafl der Prognoseersteller willkirlich in Ab-
héngigkeit von seiner Interessenlage AuBenfinanzierungsmallnahmen einbe-
zieht.

In der insolvenzrechtlichen Praxis dirfte die Bedeutung und Erfordernis
solcher Zusagen allerdings tendenziell eher gering sein. Glaubigerantrage sind —
wie bereits geschildert — bei der geltenden Konzeption des Insolvenztatbestands
der Uberschuldung aufgrund des fehlenden Einblicks in das Rechnungswesen
und damit in die wirtschaftlichen Verhaltnisse kaum mdglich. Dies hat unmittel-
bar zur Konsequenz, dal3 das Vorliegen des Insolvenzgrunds von den Glaubi-
gern regelmaRig nicht glaubhaft gemacht werden kann.?® Ziel der Forderung
nach schriftlichen Kreditzusagen ist es aber, da vor dem Hintergrund einer
erhdhten Plausibilitdt und einer geringeren Gestaltungsfreiheit des Prognose-
erstellers die Uberlebensfahigkeit des betreffenden Unternehmens trotz einzel-
ner Planungseinheiten mit einem Zahlungsmitteldefizit im Ergebnis bejaht wer-
den kann. Dies gewinnt jedoch faktisch nur in den Fallen Bedeutung, in denen
bei einem Schuldnerantrag die Fortfiihrungsprognose positiv ist und das Vermo-
gen zu Fortfiihrungswerten geringer ist als die Verbindlichkeiten (ansonsten
ware kein Verfahren beantragt worden und bei einer alleinigen Uberpriifung/

%7 v/gl. Drukarczyk, J./Schiiler, A., Eréffnungstatbestande (2000), S. 133 f. Non-
nenmacher schlagt vor diesem Hintergrund vor, den Prognosehorizont auszuweiten, um
vor Manipulationen zu schitzen, vgl. Nonnenmacher, R., Sanierung, Insolvenz und Bi-
lanz (1994), S. 1324 ff.

%8 Denkbar ware ein Glaubigerantrag beispielsweise von Mitarbeitern der Finanz-
buchhaltung mit Lohnforderungen. Vgl. zur Glaubhaftmachung der Uberschuldung
durch die Gldubiger Braun, E./Uhlenbruck, W., Unternehmensinsolvenz (1997), S. 225;
Pape, G. in Klbler/Pritting, InsO, § 14 (2002), Rn. 9.
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Beobachtung der Uberschuldung durch die Unternehmensleitung ist noch nicht
einmal die Schriftform der Fortfilhrungsprognose vorgeschrieben®?). Damit
fuhrt auch eine negative Fortfiihrungsprognose regelméBig zum gleichen Pri-
fungsergebnis, da bei einer solchen Konstellation im Priifungszeitpunkt auch die
rechnerische Uberschuldung gegeben sein diirfte.””® Positive Fortfilhrungs-
prognosen eines Schuldners, die zu keinem Antrag auf die Eréffnung eines In-
solvenzverfahrens fihren, brauchen sinnvollerweise nicht durch schriftliche
Zusagen belegt werden. Damit gewinnen solche schriftlichen Zusagen aus der
Perspektive des ausloseverpflichteten Organs eines Unternehmens lediglich aus
Beweiszwecken bei haftungs- und/oder strafrechtlichen Prozessen wegen Insol-
venzverschleppung eine Bedeutung.

Auch die Notwendigkeit der Uberpriifung des Uberschuldungstatbestands
durch das Insolvenzgericht gemaR § 16 InsO®"* kann nicht bedeuten, daR auf
richterliche Anordnung zwingend die fehlenden Kreditzusagen beschafft wer-
den mussen. Richterliche Aufforderungen an den Schuldner, solche Zusagen
auch dann einzuholen, wenn das Vermdgen zu Fortfihrungswerten eindeutig
niedriger ist als die Verbindlichkeiten, erscheinen allein schon aus Wirtschaft-
lichkeitsgesichtspunkten wenig sinnvoll, da sich am Prifungsergebnis regel-
maRig auch bei einer Umkehrung der Fortflihrungsprognose nichts andern
durfte. Nur wenn bei einem Schuldnerantrag — unabhéngig vom Ausgang der
Fortfiihrungsprognose — gerichtliche Zweifel an einer bilanziellen Uberschul-
dung zu Fortfiihrungswerten bestehen und das Gericht den Verdacht hat, daf
der Schuldner den Insolvenzantrag miBbrauchlich gestellt hat*’?, um beispiels-
weise einer tarifvertraglichen Bindung zu entgehen, koénnen die schriftlichen
Zusagen uberhaupt notwendig werden: Unabhangig vom Ausgang der urspriing-

%9 v/gl. Bork, R., Fortbestehensprognose (ZIP 2000), S. 1711 f. Allerdings ist allein
aus Griinden der Haftung und der prozessualen Lastenverteilung eine schriftliche Doku-
mentation zu empfehlen; vgl. auch die Ausfihrung zur Dokumentationsfunktion insol-
venztatbestandlicher Rechnungslegung auf S. 107 f.

210 v/gl. ausfuhrlich Drukarczyk, J./Schiiler, A., Insolvenzausldser (1997), S. 85 ff.

2 vgl. hierzu naher Braun, E./Uhlenbruck, W., Unternehmensinsolvenz (1997),
S.242, S.278 f., die darauf hinweisen, dal das Gericht gegebenenfalls die Unter-
stlitzung von Sachverstandigen nutzen soll. Aber auch Sachverstdndige werden sich in
diesem Zusammenhang auf die Prognose der zukiinftigen Zahlungsfahigkeit beschréan-
ken und mangels Vertretungshefugnis nicht versuchen, Kreditzusagen zu beschaffen.
Lediglich der vorlaufige Insolvenzverwalter mit Verwaltungs- und Verflgungsbefugnis
(8 21 Abs. 2 Nr. 1 u. 2 InsO) wire hierzu in der Lage. Ist sogar das Vorliegen der Uber-
schuldung unstreitig, wovon vor allem bei einem Schuldnerantrag hdufig auszugehen ist,
kann auf einen gerichtlich bestellten Sachversténdigen verzichtet werden. Vgl. auch
Pape, G. in Kibler/Pritting, InsO, § 14 (2002), Rn. 23 und § 16 (2002), Rn. 2.

22 ygl. zum MiRbrauch von Insolvenzantragen Schmerbach, U. in Frankfurter
Kommentar InsO, § 18 (1999), Rn. 23; Pape, G. in Kibler/Pritting, InsO, § 18 (2002),
Rn. 11.
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lich vom Schuldner erstellten Fortfiihrungsprognose miBte das Gericht dann
mit den schriftlichen AuRenfinanzierungszusagen zundchst eine positive Fort-
fiinrungsprognose erreichen. Erst dann kénnte die Uberpriifung der vom Insol-
venzgericht angezweifelten bilanziellen Uberschuldung zu Fortfiihrungswerten
vorgenommen werden, um den eventuellen MiBbrauch aufzudecken. Bei einer
negativen Fortfiihrungsprognose ist — wie bereits dargestellt — nicht zu erwarten,
daR die rechnerische Uberschuldung nicht vorliegt.

Es ist unschwer zu erkennen, dal8 gerichtlichen Aufforderungen an Schuldner
zum Einholen verbindlicher Zusagen bereits im Vorfeld nur begrenzte Erfolgs-
chancen eingerdumt werden kénnen, da dies genau nicht den Interessen des
Schuldners entspricht. Es bietet sich damit an, daR das Gericht in diesen Féllen
einen vorlaufigen Insolvenzverwalter nach § 21 Abs. 2 Nr. 1 InsO einsetzt®”
und dartiber hinaus ein allgemeines Verfugungsverbot nach § 21 Abs. 2 Nr. 2
InsO ausspricht, damit der vorl&ufige Insolvenzverwalter in die entsprechenden
Verhandlungen treten kann.

Andererseits hat der Schuldner neben der Uberschuldung in der Regel auch
die Mdglichkeit, ein Insolvenzverfahren durch den gleichberechtigten Tatbe-
stand der drohenden Zahlungsunfahigkeit auszulésen.?’ Bei einer MiBRbrauchs-
intention ware dies aus Schuldnerperspektive vorzuziehen, da die Verhand-
lungsposition des Schuldners bei einer in der Zukunft erwarteten Zahlungs-
unfahigkeit besser sein dirfte als bei einer bereits im Erdffnungszeitpunkt
existenten und offenkundig gemachten bilanziellen Uberschuldung. Die Gefahr
schuldnertaktierenden Verhaltens liegt bei Uberschuldung demzufolge tenden-
ziell eher seltener vor als bei drohender Zahlungsunfahigkeit.

Eine weitere Mdglichkeit fir Plausibilitatsiberlegungen durch Insolvenz-
gerichte bei Verdacht auf taktierende Finanzplangestaltungen oder zur Ein-
schrankung des Gestaltungsspielraums des Prognoseerstellers bei Planungspe-
rioden mit nicht gedeckten Finanzplandefiziten ist beispielsweise, dal die
jeweilige Hohe des Defizits in Relation zu bestimmten Kennzahlen gesetzt
werden kann. Theoretisch begrindbar ist ein solcher Ansatz jedoch nicht.

5. Uberschuldungsbilanz

Auf der zweiten Stufe der Uberschuldungspriifung nach § 19 Abs. 2 InsO
steht gemaR Abbildung 15 eine Uberschuldungsbilanz. Ein Unternehmen gilt
demnach erst dann als Uberschuldet, wenn die Verbindlichkeiten das Vermdégen

213 vgl. zur Rechtsstellung des vorlaufigen Insolvenzverwalters sowie zu seinen
Aufgaben Braun, E./Uhlenbruck, W., Unternehmensinsolvenz (1997), S. 232 ff.

214 vgl. Schmerbach, U. in Frankfurter Kommentar InsO, § 19 (1999), Rn. 4 f.



186 2. Teil: Ausgestaltung der Rechnungslegung im geltenden Recht

libersteigen, wobei das Vermdgen in Abhangigkeit vom Ausgang der Fortflih-
rungsprognose bewertet wird. Die Fortfiihrungsprognose ist demzufolge ent-
gegen der standigen BGH-Rechtsprechung bis zur Einfiihrung der Insolvenz-
ordnung®” kein eigenstandiges Bauelement neben der Uberschuldungsbilanz,
sondern bildet lediglich eine Vorstufe des Vermdgens-Verbindlichkeiten-
Vergleichs, auf dessen Grundlage dann lber das Vorliegen einer insolvenz-
rechtlichen Uberschuldung entschieden wird.

Auf abweichende Begriffsinhalte ist an dieser Stelle hinzuweisen: Wéhrend
im Handelsrecht der Begriff der bilanziellen Schulden als Oberbegriff fir
Verbindlichkeiten und Rickstellungen verwendet wird, werden die Begriffe
»Verbindlichkeiten* und ,,Schulden® im Insolvenzrecht — wie grundsétzlich im
BGB - synonym genutzt. Damit ist der Inhalt des insolvenzrechtlichen Begriffs
»Verbindlichkeiten* weiter gefalit, da sich dahinter nicht nur die handelsrecht-
lichen Verbindlichkeiten verbergen, sondern allgemein Drittverpflichtungen
und dementsprechend auch die vom handelsrechtlichen Schuldbegriff’® ge-
deckten Verbindlichkeitenriickstellungen sowie Ruckstellungen fiir drohende
Verluste aus schwebenden Geschéften.

a) Bilanzierungsstichtag

Nach der herrschenden Meinung wird das Vermégen in der Uberschuldungs-
bilanz unabhéngig vom Ausgang der Fortfilhrungsprognose auf der ersten Pri-
fungsstufe zum Stichtag der Uberschuldungstiberpriifung bewertet.>”” Aus dem
Gesetzeswortlaut und der Gesetzesbegriindung ist dies jedoch nicht ableitbar.

Madgliche Bilanzierungsstichtage einer alternativen Interpretation wéren:

215 vgl. zur héchstrichterlichen Anerkennung der modifizierten zweistufigen Me-
thode die BGH-Urteile vom 13.7.1992 — Il ZR 269/91, vom 2.12.1996 — Il ZR 243/95,
vom 16.6.97 — Il ZR 154/96 und vom 30.3.1998 - Il ZR 146/96 sowie die
Ausfihrungen auf S. 61 f. Die Urteile zeigen insbesondere, dal’ der Bundesgerichtshof
selbst unmittelbar vor Inkrafttreten der Insolvenzordnung in zwingender Kenntnis der
neuen Vorschrift der Fortfihrungsprognose noch eine hohere Bedeutung als
eigenstandiges Bauelement eingerdumt hat; vgl. hierzu auch Schmidt, K., Insolvenz-
ordnung und Unternehmensrecht (2000), S. 1205 f.; Schmidt, K., Uberschuldung
(1999), S. 320.

2% v/gl. zum handelsrechtlichen Schuldbegriff zusammenfassend Abbildung 9 auf
S. 170.

21T \/gl. Férschle, G./Kofahl, G., Verlustanzeigebilanz und Uberschuldungsstatus
(1999), Rn. 88. Explizit genannt oder problematisiert wird der relevante Bewertungs-
stichtag in der Literatur jedoch nur in Ausnahmeféllen, vgl. zum Beispiel Uhlenbruck,
W., GmbH & Co.KG (1988), S. 278 f.; Wolf, T., Uberschuldung (1998), S. 50; Wagner,
W., Uberschuldung (1995), S. 184; Drukarczyk, J./Schiiler, A., Erdffnungsgriinde
(2000), S. 134.
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« der Zeitpunkt des erstmaligen Auftretens eines nicht gedeckten Finanz-
plandefizits®”® (Bewertung des Vermdgens mit Liquidationswerten), da
es ohne den Eintritt in ein Insolvenzverfahren aufgrund von Uberschul-
dung erst in diesem Zeitpunkt zur Vermogensverwertung Uber ein Insol-
venzverfahren kommt;

« der Prifungszeitpunkt, sofern innerhalb des Planungszeitraums der Fort-
fuhrungsprognose keine Finanzplandefizite erwartet oder diese im Wege
von AulenfinanzierungsmalRnahmen gedeckt werden. Das Schuldner-
unternehmen hatte gezeigt, dafl das vorhandene oder noch zu be-
schaffene Vermdgen Einzahlungsstrome innerhalb des Prognosezeit-
raums in einer Hoéhe generiert, die zur Deckung der Auszahlungs-
verpflichtungen ausreichen.

Da nach der herrschenden Meinung im Schrifttum mit der Handels- und der
Uberschuldungsbilanz abweichende Zwecke verbunden werden,””® bestimmen
sich Ansatz und Bewertung in der Uberschuldungsbilanz nicht anhand der
handelsrechtlichen Ansatz- und Bewertungsgrundsatze. Die Handelshilanz
bildet jedoch regelmaRig den Ausgangspunkt fiir die Entwicklung der Uber-
schuldungsbilanz, indem die in der Handelsbilanz angesetzten Positionen syste-
matisch erweitert und neubewertet werden.”

b) Bilanzansatz und -bewertung in der Uberschuldungsbilanz
bei negativer Fortfuhrungsprognose

Lakt die Uberlebensfihigkeitsprognose nicht mit (berwiegender Wahr-
scheinlichkeit auf die Fortfilhrung der Unternehmenstatigkeit schlieBen, orien-
tieren sich Ansatz und Bewertung von Vermdgen und Schulden an der Liquida-
tion des Unternehmens aul3erhalb eines Insolvenzverfahrens. Aktiva und Passi-
va ergeben sich hierbei aus dem mutmalilichen Liquidationskonzept, das jeweils
vom konkreten Einzelfall bestimmt wird.

Die Bewertung des Vermdgens ist— neben der Liquidationsgeschwindigkeit —
von den einzelfallbezogenen Verwertungsaussichten abhangig,”®* welche

« eine vollstandige EinzelverduBerung aller Vermogensbestandteile,

282

« eine VerdauBerung der gesamten Aktiva (GesamtveraufRerung“*‘) oder

218 vgl. Drukarczyk, J./Schiiler, A., Eréffnungsgriinde (2000), S. 134.
219 vqgl. hierzu die Nachweise in FuRnote 350 auf S. 113.
280 vgl. hierzu die Ausfithrungen und Nachweise auf S. 120 f.

81 vgl. Wagner, W., Uberschuldung (1995), S. 186 f.; Férschle, G./Kofahl, G.,
Verlustanzeigebilanz und Uberschuldungsstatus (1999), Rn. 130; Miiller, H.-P./Haas,
U., Bilanzierungsprobleme (2000), S. 1804.
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« eine Mischung aus Einzel- und GesamtverauRerung
bedeuten kann.

Das dem Ansatz und der Bewertung zugrunde gelegte Liquidationskonzept
darf nur dann vom Grundsatz der Einzelbewertung abweichen, sofern die Ge-
samtverdaulerung des Unternehmens oder bestimmter Teile — etwa aufgrund
laufender Verhandlungen — iiberwiegend wahrscheinlich ist.?®* Von einer sofor-
tigen Unternehmenszerschlagung muR hingegen nicht ausgegangen werden.?*

Da die Bewertung unter dem Primat der Liquidation stattfindet, sind auch
Stillegungs- und VerduRerungskosten zwingend zu bericksichtigen. Diese
Kosten sind bei der Aufstellung der Uberschuldungsbilanz vornehmlich im
Rahmen der Vermdgensbewertung einzubeziehen, sofern die einzelfallbezogene
Verwertungsform eine direkte Zuordnung zu aktivierten Posten ermdglicht. Auf
der Passivseite kommen Liquidationskosten hingegen erst dann zum Ansatz,
sofern sie nicht mit konkreten Aktivpositionen zusammenhéngen.

¢) Uberschuldungsbilanz bei positiver Fortfiinrungsprognose
aa) Ansatz von Aktiva und Passiva

Auf der Aktivseite einer Uberschuldungsbilanz orientiert sich die Ansatz-
mdglichkeit von Vermogensbestandteilen bei einer positiven Uberlebensfahig-
keitsprognose an der jeweiligen Fahigkeit, in der Zukunft korrespondierende
Einzahlungsiiberschiisse zu erzielen. Nach der wohl herrschenden Auffassung
im Schrifttum ist hierbei das Merkmal der Verwertbarkeit im Sinne eines
Nutzenpotentials maRgeblich.”®® Da die Uberschuldungsbilanz auf der Basis
eines Einzelvermdgensvergleichs aufzustellen ist, muB dieses Kriterium analog
zum handelshilanziellen Ansatzkriterium interpretiert und von einer eigen-
standigen Verwertbarkeit der Aktivposition ausgegangen werden. Eine Unter-

282

schaft.

28 ygl. Miiller, H.-P./Haas, U., Bilanzierungsprobleme (2000), S. 1804.

284 vgl. Drukarczyk, J./Schiiler, A. in MinchKomm InsO, § 19 (2001), Rn. 91.

25 vgl. das BGH-Urteil vom 27.10.1982 — VIl ZR 187/81; Férschle, G./Kofahl,
G., Verlustanzeigebilanz und Uberschuldungsstatus (1999), Rn. 100; Uhlenbruck, W.,
Feststellung des Insolvenzgrundes (1999), S. 338; Wolf, T., Uberschuldung (1998),
S. 49; Schulze-Osterloh, J. in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 64 (2000), Rn. 14, Rn. 24;
Drukarczyk, J./Schiler, A. in MinchKomm InsO, § 19 (2001), Rn. 87; wohl auch
Schmidt, K. in Scholz, GmbHG, Vor § 64 (2002), Rn. 22; Fachausschuf? Recht des 1dW,
Stellungnahme FAR 1/1996: Empfehlungen zur Uberschuldungspriifung bei Unterneh-
men (1996), S. 526. Es uberrascht insgesamt jedoch, daf? im Schrifttum in der Regel auf
explizite Ausflihrungen zum Ansatzkriterium verzichtet wird.

Ein Beispiel bildet hier die Ubertragung des Vermdgens auf eine Auffanggesell-
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scheidung zwischen abstrakter und konkreter Bilanzierungsfahigkeit ist bei der
Uberschuldungsbilanzierung allerdings mangels gesetzlicher Aktivierungsver-
bote ohne Bedeutung.

Der zukiinftige Nutzen von tberschuldungsbilanziellen Aktivpositionen kann
somit — wie auch bei handelshilanziellen Vermdgensgegenstanden — einerseits
eine kinftige Veraulerung bedeuten (z.B. Wertpapiere), andererseits aber auch
eine Verwertbarkeit im Sinne von Einzahlungstiberschiissen, die beispielsweise
aus der Nutzung des betrieblichen Produktionspotentials erwachsen und damit
nur mittelbar aus dem jeweiligen Vermdgensbestandteil resultieren (z.B. Ma-
schinen). Darliber hinaus erscheint ausschlieBlich eine Interpretation des
Verwertbarkeitsbegriffs in der Form zweckmaRig, dal auch bei einer Umwand-
lung des entsprechenden Guts in Geld durch bedingten Verzicht sowie im Wege
der Einzelzwangsvollstreckung von einer Ansatzpflicht auszugehen ist.”* Es
gilt aber der Grundsatz, da die mdgliche Verfahrenseréffnung keine Riick-
wirkungen auf den Bilanzansatz in der Uberschuldungsbilanz haben darf. Ver-
mdgensgegenstande, beispielsweise Forderungen, die erst durch den Verfah-
renseintritt entstehen, sind dementsprechend nicht zu beriicksichtigen.?®’

Aus dem Aktivierungskriterium folgt, da Posten der Handelshilanz, die das
Merkmal der Verwertbarkeit nicht erfullen und damit kein abstraktes Nutzen-
potential bieten, in der Uberschuldungsbilanz auf keinen Fall angesetzt werden
durfen. Dies trifft insbesondere auf die handelsrechtlich erlaubten Bilanzie-
rungshilfen zu.”®® Bei einem (origindren oder entgeltlich erworbenen) Goodwill
kommt nach der wohl herrschenden Meinung im Schrifttum in Ausnahmeféllen
auch ohne eigenstandige Verwertbarkeit ein Ansatz in Frage, sofern Aussichten
auf eine VerauRerung von Unternehmensteilen bestehen und dabei von einem

2 v/gl. hierzu ausfiihrlich die Ausfiihrungen auf S. 124 ff.

%7 ygl. Pape, G. in Kiibler/Priitting, InsO, § 19 (2002), Rn. 13. Hierzu sind bei-
spielsweise Anspriiche aus erfolgreichen Anfechtungen des Insolvenzverwalters zu z&h-
len. Vgl. auch Schulze-Osterloh, J. in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 64 (2000), Rn. 16.

28 y/gl. zum Nichtansatz von Bilanzierungshilfen in der Uberschuldungsbilanz ins-
besondere das BGH-Urteil vom 22.10.1990 — Il ZR 238/89; Schulze-Osterloh, J. i
Baumbach/Hueck, GmbHG, § 64 (2000), Rn. 14; Forschle, G./Kofahl, G., Verlustanzel-
gebilanz und Uberschuldungsstatus (1999), Rn. 115; vgl. auch die Ausfuhrungen auf
S. 135 ff. Das Ansatzverbot der mit der Einfihrung des Euro verbundenen Umstellungs-
aufwendungen in der Uberschuldungsbilanz ist allerdings wenig tiberzeugend: Der Ge-
setzgeber hat das Aktivierungswahlrecht an das Vorliegen eines origindren immate-
riellen Vermdgensgegenstands des Anlagevermdgens geknipft (Art. 44 Abs. 1 S. 1,
S. 3 EGHGB). Selbsterstellte immaterielle Vermégensgegenstiande des Anlageverma-
gens sind aber — gemal dem Merkmal der eigenstandigen Verwertbarkeit — in der Uber-
schuldungsbilanz anzusetzen; vgl. — demzufolge insgesamt widerspriichlich — zum tber-
schuldungsbilanziellen Ansatzverbot Forschle, G./Tischbierek, A. A. in Beck’scher Bi-
lanz-Kommentar, Art. 44 EGHGB (1999), Rn. 11 ff.; Forschle, G./Kofahl, G., Verlust-
anzeigebilanz und Uberschuldungsstatus (1999), Rn. 114.
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den Substanzwert (ibersteigenden Mehrerlds auszugehen ist.?® Ferner gilt fir
einen aktivischen Rechnungsabgrenzungsposten, dal dieser nur dann in der
Uberschuldungsbilanz zu aktivieren ist, sofern eine vorzeitige Auflésung des
zugrundeliegenden Vertrages moglich ist und in diesen Féllen ein Rickzah-
lungsanspruch besteht oder die erst nach dem Bilanzstichtag erfolgende Gegen-
leistung auch bei einer Liquidation des Unternehmens verwertbar ist.”

Auf der Passivseite sind demgegeniber alle Verbindlichkeiten aufzunehmen,
die in einem Insolvenzverfahren Insolvenzforderungen begriinden kénnen, wo-
bei auch hier das Ergebnis der Fortfihrungsprognose bei der Bewertung zu
beriicksichtigen ist.”** Der Ansatz von Riickstellungen ist davon abhangig, ob
eine Verpflichtung wahrscheinlich ist.?? Damit wird deutlich, daR in der Han-
delsbilanz nur fakultativ anzusetzende Passivposten — beispielsweise die Bil-
dung von Rickstellungen bei vor dem 01.01.1987 gewahrten unmittelbaren
Pensionszusagen®® — zwingend in der Uberschuldungsbilanz zu beriicksichtigen
sind.

Verbindlichkeiten und Kosten, die erst durch den Verfahrenseintritt ausgeldst
werden, sind entsprechend dem obigen Grundsatz nicht in die Uberschuldungs-
bilanz aufzunehmen. Eventualverbindlichkeiten (beispielsweise aus Avalen, Ge-
wabhrleistungsvertragen oder weitergegebenen Wechseln) sind nur dann zu

9 vgl. Miiller, H.-P./Haas, U., Bilanzierungsprobleme (2000), S. 1809; Férschle,
G./Kofahl, G., Verlustanzeigebilanz und Uberschuldungsstatus (1999), Rn. 113; Wolf,
T., Uberschuldung (1998), S. 68 ff.; Schulze-Osterloh, J. in Baumbach/Hueck, GmbHG,
8§ 64 (2000), Rn. 14; vgl. zur in dieser Untersuchung vorgenommenen Differenzierung
zwischen den Begriffen ,,Goodwill“ und ,,Geschafts- oder Firmenwert” die Ausfiih-
rungen in FuBnote 87 auf S. 134.

% vgl. Schulze-Osterloh, J. in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 64 (2000), Rn. 17;
Forschle, G./Kofahl, G., Verlustanzeigebilanz und Uberschuldungsstatus (1999),
Rn. 123. In Abgrenzung dazu sprechen sich einige Stimmen in der Literatur fiir eine
grundsatzliche Beriicksichtigung aktiver Rechnungsabgrenzungsposten aus, vgl. etwa
Uhlenbruck, W., Insolvenzeréffnungsverfahren (2001), S. 136 mit weiteren Nachweisen.
Dies widerspricht allerdings dem Grundsatz der eigenstdndigen Verwertbarkeit.

21 vgl. etwa Drukarczyk, J./Schiller, A., Erdffnungsgrinde (2000), S. 135;
Schmidt, K. in Scholz, GmbHG, Vor § 64 (2002), Rn. 28; vgl. auch Midiller, H.-P./Haas,
U., Bilanzierungsprobleme (2000), S. 1803, die zu Recht darauf hinweisen, daR insoweit
der Begriff des Vermdgens im Satz 2 des § 19 Abs. 2 InsO abweicht von Satz 1: ,,Uber-
schuldung liegt vor, wenn das Vermdgen des Schuldners die bestehenden Verbindlich-
keiten nicht mehr deckt. Bei der Bewertung des Vermdgens ist die Fortfihrung zu-
grunde zu legen, ...*“.

22 v/gl. Drukarczyk, J./Schiller, A. in MiinchKomm InsO, § 19 (2001), Rn. 99;
Miller, H.-P./Haas, U., Bilanzierungsprobleme (2000), S. 1812.

2 y/gl. dahingegen zur Bilanzierungspflicht in der Uberschuldungsbilanz Schulze-
Osterloh, J. in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 64 (2000), Rn. 20; Forschle, G./Kofahl,
G., Verlustanzeigebilanz und Uberschuldungsstatus (1999), Rn. 115; vgl. auch die Aus-
fiihrungen auf S. 140.
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passivieren, wenn mit einer Inanspruchnahme gerechnet werden muB. In diesen
Fallen ist jedoch gleichzeitig ein Aktivposten mit einer Rickgriffsforderung zu
bilden; regelmaBig dirften hierbei jedoch Wertberichtigungen notwendig
sein.” Aufwandsriickstellungen sind hingegen unabhangig von ihrer Passivie-
rungspflicht in der Handelsbilanz nicht in die Uberschuldungsbilanz aufzuneh-
men,?* da der Schuldcharakter fehlt.

Im Uberschuldungsstatus sind somit alle am Stichtag bestehenden — ein-
schlieBlich noch nicht félliger oder eventuell gestundeter — Schulden zu passi-
vieren; Eigenkapitalposten bleiben unberiicksichtigt.?® Die Behandlung eigen-
kapitalersetzender Gesellschafterleistungen in der Uberschuldungsbilanz zéhlt
zu den in der Literatur wohl am umstrittensten Problembereichen. Hieran
konnten sowohl die Neuregelung der Behandlung in der Insolvenzordnung als
auch die aktuelle Rechtsprechung®’ nichts dndern.”® § 39 Abs. 1 Nr. 5 InsO
bezieht nunmehr — im Gegensatz zur Konkursordnung — eigenkapitalersetzende
Gesellschafterleistungen ausdriicklich in das Insolvenzverfahren ein, wenn-
gleich auch nur als nachrangige Forderungen gegeniiber dem Unternehmen. Es
liegen demzufolge echte Verbindlichkeiten vor, die nur mit einem Nachrang
gegeniber den Forderungen der Ubrigen Insolvenzgldubiger aus den Verwer-
tungserlosen befriedigt werden. Eigenkapitalersetzende Gesellschafterlei-
stungen sind demnach (scheinbar) in der Uberschuldungsbilanz nur dann auRer
Betracht zu lassen und damit nicht zu passivieren, wenn der Gesellschafter die
Eigenkapitalfunktion der dem Unternehmen zur Verflgung gestellten Finanz-
mittel ausdriicklich tber einen Forderungsverzicht anerkannt hat.”® Diese Sicht-

2% y/gl. Uhlenbruck, W., Feststellung des Insolvenzgrundes (1999), S. 345; Pape,
G. in Kubler/Pritting, InsO, § 19 (2002), Rn. 15.

2% y/gl. Schulze-Osterloh, J. in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 64 (2000), Rn. 23;
Drukarczyk, J./Schiiler, A. in MinchKomm InsO, § 19 (2001), Rn. 100, Rn. 114 f,;
Forschle, G./Kofahl, G., Verlustanzeigebilanz und Uberschuldungsstatus (1999), Rn. 124.

2% v/gl. Wagner, W., Ansatz und Bewertung im Status (1998), S. 57 f.; Pape, G. in
Kibler/Pritting, InsO, § 19 (2002), Rn. 13.

27 vgl. beispielsweise die Urteile des OLG Diisseldorf vom 17.12.1998 — 6 U
187/97 und 18.2.1999 — 6 U 38/98 sowie das BGH-Urteil vom 8.1.2001 — Il ZR 88/99.

298 vgl. ausfiihrlich zur Literaturdiskussion Hirte, H., Bilanzierung kapitalersetzen-
der Darlehen (DStR 2000), S. 1829 ff.; Miller, H.-P./Haas, U., Bilanzierungsprobleme
(2000), S. 1815 ff.; Schmidt, K., Eigenkapitalersatz (GmbHR 1999), S. 9 ff.; Wolf, T,
Gesellschafterdarlehen (StuB 2000), S. 405 ff.; Wolf, T., Anforderungen an einen Rang-
riicktritt zur Uberschuldungsbeseitigung (StuB 2000), S. 495 ff.; Fleischer, H., Eigen-
kapitalersetzende Gesellschafterdarlehen (ZIP 1996), S. 774 ff.

29 Dies wird aus der Begriindung zu § 23 RegE InsO (entspricht § 19 InsO) abge-
leitet: ,,Dem Bed(irfnis der Praxis, durch den Rangriicktritt eines Glaubigers den Eintritt
einer Uberschuldung zu vermeiden oder eine bereits eingetretene Uberschuldung zu be-
seitigen, kann in der Weise Rechnung getragen werden, daR die Forderung des Glaubi-
gers fur den Fall der Eréffnung eines Insolvenzverfahrens erlassen wird“, Begriindung
zum Regierungsentwurf 1992, BT-Drs. 12/2443, S. 115.
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weise wurde allerdings vielfach im Schrifttum als zu eng erachtet: Auch ohne
Forderungsverzicht kénnen nach der wohl herrschenden Meinung nachrangige
Forderungen aus Eigenkapitalersatz weggelassen werden, sofern zwischen dem
Gesellschafter und dem Unternehmen ein Rangriicktritt vereinbart worden ist.>®
Die hdochstrichterliche Rechtsprechung hat sich dieser Auffassung ange-
schlossen.®*

bb) Bewertung von Aktiva und Passiva

Bei der Bewertung der Aktiva und Passiva scheiden bei positiver Fortfiih-
rungsprognose die relevanten handelsrechtlichen Wertarten, wie beispielsweise
das Anschaffungs- und das Herstellungskostenprinzip sowie das Realisations-
und Imparitatsprinzip aus.’®® Es gilt auch hier der Grundsatz, daR die mégliche
Verfahrenseréffnung keine Rickwirkungen auf die Bilanzbewertung in der
Uberschuldungsbilanz haben darf.

Es ist unschwer zu erkennen, dal? einer Bewertung des Vermdgens zu Fort-
fuhrungswerten weitaus gréfiere Probleme beizumessen sind als einer negativen
Prognose und der Bewertung des Vermdogens zu Liquidationswerten. Wahrend
bei letzterem regelmélig allein VerduRerungswerte zu ermitteln sind, die in
Abhéngigkeit von der Zerschlagungsintensitat und -geschwindigkeit variieren
und mitunter gleichwohl auch nicht einfach zu ermitteln sind, gibt es fiir die
Ermittlung von Fortfihrungswerten bislang noch keinen tiberzeugenden Ansatz
fur die Ermittlung des Betrags, der dem Anteil eines jeweiligen Vermdgens-
gegenstands am betrieblichen Leistungsprozef entspricht.

Allgemein abgelehnt wird — trotz der unstrittigen theoretischen Eignung —
das Heranziehen von investitionstheoretischen Uberlegungen zur Ermittlung
von Barwerten firr die Vermdgensbewertung. Die einzelnen Vermdgensgegen-
stdnde wirden in diesem Rahmen mit ihrem Anteil am Ertragswert des Unter-

%0 v/gl. hierzu beispielsweise die Auffassungen von Uhlenbruck, W., Feststellung
des Insolvenzgrundes (1999), S. 344; Schmidt, K., Eigenkapitalersatz (GmbHR 1999),
S. 11 f.; Wagner, W., Ansatz und Bewertung im Status (1998), S. 57 f.; Lutter, M., Zah-
lungseinstellung und Uberschuldung (ZIP 1999), S. 644 ff. pladiert auch ohne eine
Rangricktrittserklarung fiir einen Nichtansatz der eigenkapitalersetzenden Gesellschaf-
terdarlehen in der Uberschuldungshilanz; ebenso, jedoch mit einer abweichenden Be-
griindung Hirte, H., Bilanzierung kapitalersetzender Darlehen (DStR 2000), S. 1830 f.

%1 vgl. das in FuRnote 297 zitierte BGH-Urteil, welches sich zwar noch auf die
Konkursordnung bezieht, dem jedoch grundlegende Bedeutung beigemessen wird; vgl.
néher zum Urteil Wittig, A., Rangricktritt (NZI 2001), S. 171 ff.

%92 vgl. beispielsweise Friih, H.-J./Wagner, W., Uberschuldungsprifung (WPg
1998), S. 911; Veit, K.-R., Uberschuldungsstatus (StuB 2000), S. 806 ff.; Uhlenbruck,
W., Feststellung des Insolvenzgrundes (1999), S. 334; Smid, S. in Smid, InsO, § 19
(2001), Rn. 27 f.
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nehmens bilanziert. Die Probleme werden hier — wie bereits dargelegt — vor-
nehmlich in der Manipulationsanfélligkeit, der mangelnden Praktikabilitat und
der schwierigen Aufteilung des Ertragswerts auf die einzelnen Vermdgens-
gegenstande gesehen.**

Unmittelbare Konsequenz der Ablehnung von Ertragswerten ist, dai3 sich die
Vermogensbewertung zu Fortfihrungswerten an weniger préazisen Hilfskon-
strukten orientieren muB. Als herrschende Meinung im Schrifttum kann wohl
der Ansatz von Wiederbeschaffungskosten angesehen werden.** Hinter Wieder-
beschaffungskosten oder — sofern kein Beschaffungsmarkt vorhanden ist — Re-
produktionswerten verbirgt sich die Uberlegung, daf dem jeweiligen Vermé-
gensgegenstand in der Uberschuldungsbilanz der Wert beizumessen ist, den das
Unternehmen fiir seine Nutzung im betrieblichen Produktionsprozef? und
demzufolge im Rahmen einer fiktiven (Wieder-)Beschaffung aufwenden miiiite.

Der Fortfuhrungswert bestimmt sich dementsprechend aus dem Betrag, den
die Reproduktion des gesamten Unternehmens zum Bewertungsstichtag kosten
wiirde. Damit wird allerdings die Bewertungsperspektive in die Gegenrichtung
verdreht: Nicht mehr das aus dem Unternehmen ,,Herausholbare® dient zur
Vermogensbewertung, sondern das ,,Hineinzusteckende*.®® Lediglich das
nichtbetriebsnotwendige Vermdgen ist mit seinen VerduRerungswerten
anzusetzen,*® wobei hier einzig eine Vorgehensweise analog der Bewertung in

303 vgl. Wolf, T., Uberschuldung (1998), S. 52 f.; Drukarczyk, J./Schiler, A., Eroff-
nungsgrinde (2000), S. 136; Egner, H./Wolff, G., Zur Unbrauchbarkeit des Uberschul-
dungstatbestands (AG 1978), S. 103 f.; Wagner, W., Uberschuldung (1995), S. 182 f,;
Muller, H.-P./Haas, U., Bilanzierungsprobleme (2000), S. 1807 f.; vgl. néher zu den
Problemen einer investitionstheoretischen Vermdgensbewertung S. 163 ff.

%4 vgl. Wagner, W., Uberschuldung (1995), S. 185 f.; Férschle, G./Kofahl, G.,
Verlustanzeigebilanz und Uberschuldungsstatus (1999), Rn. 101; Pape, G. in Kiib-
ler/Priitting, InsO, § 19 (2002), Rn. 9; Muller, H.-P./Haas, U., Bilanzierungsprobleme
(2000), S. 1807; Drukarczyk, J./Schiler, A. in MiinchKomm InsO, § 19 (2001), Rn. 112
mit weiteren Nachweisen.

395 wolf, T., Uberschuldung (1998), S. 53 spricht in diesem Zusammenhang von
einem ,,Mittelweg™“ des Ansatzes von Wiederbeschaffungswerten zwischen dem Liqui-
dationswert und den zukiinftigen Uberschiissen. Dies ist allein schon deswegen nicht
nachvollziehbar, da es sich auch bei den Erlosen aus einem sofortigen Verkauf der
Vermdgensgegenstande (Liquidationswert) um einen Bestandteil der zukinftigen Uber-
schiisse — mithin also ebenfalls um das ,,Herausholbare” — handelt; vgl. hierzu Sigloch,
J., Okonomische Grundfragen (Jura 1987), S. 586 f.

%% vgl. Miiller, H.-P./Haas, U., Bilanzierungsprobleme (2000), S. 1811; Férschle,
G./Kofahl, G., Verlustanzelgebllanz und Uberschuldungsstatus (1999), Rn. 101; Dru-
karczyk, J/Schuler A. in MunchKomm InsO, § 19 (2001), Rn. 112. Obwohl eine Ab-
grenzung zwischen betriebsnotwendigem und nicht betriebsnotwendigem Vermdégen im
Einzelfall schwierig sein kann, wird im Schrifttum keine n&here Differenzierung vorge-
nommen.
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der Liquidationsbilanz sinnvoll erscheint.®” Beim nichtbetriebsnotwendigen
Vermogen ist demzufolge auf den Betrag abzustellen, der — unter Beriick-
sichtigung etwaiger Verduerungskosten — wahrscheinlich fur die einzelnen
Gegenstande erlst oder der diesen Betrag libersteigende Wert, der wahrschein-
lich bei einer Verauerung mehrerer nichtbetriebsnotwendiger Gegenstande
erzielt werden kann (z.B. abgeschlossene Unternehmensteile).

Auf der Passivseite bestimmt der Nennbetrag einer Verbindlichkeit prinzi-
piell auch deren Ansatzhohe in der Uberschuldungsbilanz, wobei ausschlag-
gebend ist, in welcher Hohe sie im Fall einer Er6ffnung des Insolvenzverfahrens
gegeniiber der Insolvenzmasse geltend gemacht werden konnten.*®® Bei lang-
fristigen unverzinslichen Verbindlichkeiten ist der Barwert maRgeblich.>®
Ruckstellungen sind in der Hohe des Barwerts der erwarteten Inanspruchnahme
aufzunehmen; dies betrifft auch Pensionsverpflichtungen und unverfallbare
Pensionsanwartschaften, die unter Bezugnahme auf § 46 InsO ebenfalls mit
ihrem Barwert anzusetzen sind.*°

Auf eine weiterfilhrende Analyse der Ansatz- und Bewertungsvorschriften
einzelner Positionen der Aktiv- und der Passivseite der Uberschuldungsbilanz
wird im folgenden nicht weiter eingegangen, da hieraus keine grundsatzlich
neuen Erkenntnisse resultieren.®'

d) Personelle Zuordnung in der Uberschuldungsbilanz

Unabhéngig von Fortflihrungs- oder Liquidationspramisse sind nach der
herrschenden Meinung alle Vermdgensgegenstdnde anzusetzen, die im Fall
einer Verfahrenser6ffnung zum Bestandteil der Insolvenzmasse gemafR § 35

%7 Auf eine explizite Einbeziehung des nichtbetriebsnotwendigen Vermdgens in
die Untersuchung wird im folgenden verzichtet, da hieraus keine wesentlichen neuen Er-
kenntnisse erwachsen.

38 vgl. Braun, E./Uhlenbruck, W., Unternehmensinsolvenz (1997), S. 296; Dru-
karczyk, J./Schiler, A. in MinchKomm InsO, § 19 (2001), Rn. 90; Uhlenbruck, W.,
Feststellung des Insolvenzgrundes (1999), S. 345; Miiller, H.-P./Haas, U., Bilanzie-
rungsprobleme (2000), S. 1811; Pape, G. in Kibler/Priitting, InsO, § 19 (2002), Rn. 13.

309 vgl. § 41 Abs. 2 InsO; Miiller, H.-P./Haas, U., Bilanzierungsprobleme (2000),
S. 1811 gehen hier von einem Wahlrecht aus, was vor dem Hintergrund einer mdgliche
Verfahrensauslésung wenig plausibel ist.

30 vgl. etwa Pape, G. in Kiibler/Priitting, InsO, § 19 (2002), Rn. 13 mit weiteren
Nachweisen.

S vgl. fir weiterfuhrende Details beispielsweise Forschle, G./Kofahl, G., Verlust-
anzeigebilanz und Uberschuldungsstatus (1999), Rn. 110 ff.; Drukarczyk, J./Schiiler, A.
in MinchKomm InsO, § 19 (2001), Rn. 91 ff.; Wolf, T., Uberschuldung (1998), S. 64 ff.;
Miller, H.-P./Haas, U., Bilanzierungsprobleme (2000), S. 1808 ff.
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InsO zu zéhlen sind.*"? Korrespondierend ist der Ansatz von Passiva — wie be-
reits dargelegt — davon abhéangig, ob die Verbindlichkeiten bei Verfahrens-
erdffnung aus der Insolvenzmasse zu bedienen sind.*® Damit kommt un-
mittelbar ein wesentlicher Unterschied zum handelsrechtlichen Bilanzinhalt
zum Ausdruck, da nicht das wirtschaftliche Eigentum maf3geblich sein soll. Dies
bedeutet, dall Vermogensbestandteile, die mit einem Aussonderungsrecht
(8 47 InsO) belegt sind, grundsatzlich nicht zu beriicksichtigen sind.*** Aktiva,
die Glaubiger hingegen lediglich zu einer abgesonderten Befriedigung berechti-
gen, sind in der Uberschuldungshilanz zu erfassen.*

Die hieraus resultierenden Konsequenzen sollen exemplarisch am Beispiel
von Leasingvertrdgen tber Mobilien verdeutlicht werden: Die personelle Zu-
ordnung in der Handelshilanz orientiert sich hier regelméafig an den steuerlichen
Zuordnungskriterien.®!® Das Leasingobjekt ist demnach abweichend vom ju-
ristischen Eigentum mit seinen Anschaffungs- oder Herstellungskosten in die
Bilanz des Leasingnehmers aufzunehmen, wenn beispielsweise die in einer
unkindbaren Grundmietzeit zu entrichtenden Leasingraten die Anschaffungs-
oder Herstellungskosten des Leasingobjekts zuztiglich der sonstigen Kosten des
Leasinggebers decken, keine Kaufoption vereinbart wurde und die Grundmiet-
zeit héchstens 40 % oder mindestens 90 % der betriebsgewdhnlichen Nutzungs-
dauer betrégt. In gleicher Hohe ist dann eine Verbindlichkeit zu passivieren. Fur

812 vqgl. etwa Schmidt, K. in Scholz, GmbHG, Vor § 64 (2002), Rn. 21 mit weiteren
Nachweisen.

313 vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen auf S. 190.

4 Die Aussonderungsberechtigten sind auch keine Insolvenzglaubiger. Bei gegen-
seitigen Vertragen ist zu beachten, daB der Insolvenzverwalter geméaR § 103 InsO die Er-
fullung des Vertrags wahlen kann. Tritt dieser Fall ein und der Insolvenzverwalter wéhlt
die Vertragserfillung, stellt die Verpflichtung des Schuldners eine Masseverbindlichkeit
gemal § 55 Abs. 1 Nr. 2 InsO dar, vgl. Hess, H., Insolvenzordnung (1999), S. 883; vgl.
zu einer ausfiihrlichen Darstellung der aussonderungsfahigen Rechten in der Insolvenz
Gottwald, P., Aussonderung (2001), S. 538 ff.; Hess, H., Insolvenzordnung (1999),
S. 411 ff.

35 vgl. Schulze-Osterloh, J. in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 64 (2000), Rn. 14;
Smid, S. in Smid, InsO, § 19 (2001), Rn. 34; Miller, H.-P./Haas, U., Bilanzierungs-
probleme (2000), S. 1808. Es zeigt sich allerdings, daf? bei einer positiven Fortfiihrungs-
prognose die aus dieser Sichtweise resultierenden theoretischen und praktischen
Probleme der Nichtberiicksichtigung von Vermdgensgegenstédnden, die in der Insolvenz
einem Aussonderungsrecht unterliegen, in der Literatur kaum beachtet werden; vgl.
hierzu néher die Ausfilhrungen auf S. 222 f.

316 Handelsbilanzielle Abweichungen von den fiskalisch motivierten Zuordnungs-
kriterien des Steuerrechts und eine noch stérke Orientierung am wirtschaftlichen Eigen-
tum werden in der Literatur allerdings durchaus als zuldssig erachtet, vgl. hierzu
Sigloch, J., Leasing (1998), S. 482; Knobbe-Keuk, B., Bilanz- und Unternehmenssteuer-
recht (1993), S. 77 ff.; Adler/Diring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 246
(1998), Rn. 392; Forschle, G./Kroner, M. in Beck’scher Bilanz-Kommentar, § 246
(2003), Rn. 29 ff.
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das Insolvenzrecht geht die herrschende Meinung jedoch davon aus, dall dem
Leasinggeber bei der Insolvenz des Leasingnehmers ein Aussonderungsrecht
zusteht, sofern der Insolvenzverwalter des Leasingnehmers die Nichterfillung
des Vertrages wahlt.**’ Dies bedeutet, da® abweichend von der handelsbilan-
ziellen Zuordnung sowohl das Leasingobjekt als auch die passivierte Verbind-
lichkeit nicht in die Uberschuldungsbilanz eines Leasingnehmers aufzunehmen
sind. Dariber hinaus ist zu beachten, daB der Schadensersatzanspruch eines
Leasinggebers nach 8§ 103 InsO zu einer Insolvenzforderung wird und dem-
gegeniiber dann als Verbindlichkeit im Uberschuldungsstatus zu beriicksichti-
gen ist.

In der Praxis weitaus haufiger dirfte der Fall vorkommen, dal Waren unter
(einfachem) Eigentumsvorbehalt geliefert werden und nach § 246 Abs. 1S. 2
HGB ausdriicklich in die Handelsbilanz des Sicherungsgebers aufzunehmen
sind, aber bei voraussichtlicher Nichterflllung durch den Insolvenzverwalter ein
Aussonderungsanspruch in der Insolvenz besteht. Die Aussonderungsberechtig-
ten sind nach § 47 Satz 1 InsO keine Insolvenzglaubiger und kdnnen demzufol-
ge keine Befriedigung aus der Masse verlangen. Weder der Vermdgensgegen-
stand noch die Verbindlichkeit finden damit in der Uberschuldungsbilanz eine
Berlicksichtigung.

D. Zwischenergebnis: Unteilbarkeit des Kernbestands
handels- und insolvenzrechtlicher Rechnungslegung

Unter idealisierten Bedingungen ist das Ausldsen eines Insolvenzverfahrens
6konomisch legitimiert, sofern der Unternehmensgesamtwert vor Bedienung der
Glaubigeranspriiche unter den Wert der bestehenden Verbindlichkeiten fallt und
damit unmittelbar die Gefahrdung einer Glaubigerposition angezeigt wird.
Wenngleich sich eine Uberschuldungsmessung unter solchen Bedingungen 6ko-
nomisch als nicht problematisch erweist, scheitert dieser Ansatz in der Realitét
vornehmlich an Objektivierungsbedirfnissen der Adressaten von Insolvenz-
tatbestdnden sowie dem zu erwartenden Verhalten der Marktteilnehmer. Da ein
Verzicht auf den Uberschuldungstatbestand insgesamt nicht maglich erscheint,
resultiert hieraus die Notwendigkeit der Entwicklung einer alternativen
Konstruktion und Rechnungslegungskonzeption.

Weitgehend fehlende Vorgaben seitens des Gesetzgebers, wie im Rahmen
einer Uberschuldungsmessung einerseits konkret vorzugehen ist und anderer-
seits Vermdgen und Verbindlichkeiten zu messen sind, haben im Schrifttum zu

317 vgl. Obermiiller, M., Stellung der Banken (2001), S. 1283 ff.; Gottwald, P.,
Mobiliarsicherheiten in der Insolvenz (2001), S. 623.
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unterschiedlichen Ansatzen hinsichtlich des Prifungsablaufs, sich in Detail-
problemen verlierenden, duBerst kontroversen Diskussionen und dartiber hinaus
zu einer groBen Vielfalt an alternativen Konstruktionsvorschlagen fiir den Uber-
schuldungstatbestand gefiihrt. Die Aufgliederung in mégliche Bauelemente
einer Uberschuldungstatbestandskonstruktion hat dabei verdeutlicht, daR wohl
fur annahernd jedwede Kombination und Verknipfungsmaéglichkeit dieser Bau-
elemente entweder bereits eine historische Umsetzung existiert oder aber Ver-
fechter im Schrifttum zu finden sind.

Nach der herrschenden Auffassung zu § 19 Abs. 2 InsO ist auf der ersten
Stufe einer Uberschuldungspriifung die zukiinftige Zahlungsfahigkeit des
Schuldners zu prognostizieren. Bei einem positiven Ergebnis dieser Prognose
sind auf der zweiten Stufe Vermdgen und Verbindlichkeiten auf Basis der
Going-Concern-Pramisse anzusetzen und zu bewerten; ist das Ergebnis der Zah-
lungsfahigkeitsprognose hingegen negativ, ist die Liquidationspramisse zugrun-
de zu legen. Obwohl die grundsitzliche Konstruktion des Uberschuldungstatbe-
stands nach diesem Prifungsablauf weitgehend vorgegeben ist, bestehen im
Schrifttum weiterhin — teilweise erheblich — unterschiedliche Auffassungen
dariiber, wie die Bauelemente konkret inhaltlich auszufillen sind. Dies 1Rt sich
aufgrund der fehlenden gesetzlichen Kodifizierung eines tberschuldungsbilan-
ziellen Rechnungslegungssystems insbesondere anhand der Diskussion Uber die
Ermittlung von Fortfilhrungswerten in der Uberschuldungsbilanz zeigen.

Die von der Rechtsprechung und im Schrifttum entwickelten allgemeinen
und speziellen Ansatz- und Bewertungsvorschriften im Rahmen der fortfiih-
rungsorientierten Bilanzierung sind von einer weitreichenden Liberalitat
gepragt. Gemildert wird die damit verbundene Entobjektivierung durch den
Umstand, dall die Handelsbhilanz sowohl in der Rechtsprechung als auch im
Schrifttum als Ausgangspunkt — und demzufolge partiell auch als Quelle — einer
fortfiihrungsorientierten Uberschuldungsbilanzierung interpretiert wird. Es
bietet sich deshalb an, aufgrund der nicht festzustellenden vollstandigen Tren-
nung des handels- und insolvenzrechtlichen Normenvorrats in Anlehnung an
das steuerliche MaRgeblichkeitsprinzip von einer Malgeblichkeit der Grund-
sitze ordnungsmaRiger Buchfiihrung fiir die Uberschuldungsbilanz auszugehen,
die allerdings durch verdeckte Vorbehalte oftmals durchbrochen wird und
mangels einer — im Gegensatz zum steuerlichen MaRgeblichkeitsprinzip — ge-
setzlichen Fundierung lediglich als schwach ausgepragt bezeichnet werden
kann. Die Ursache fur die vielfaltigen verdeckten Vorbehalte liegt in dem als
nur ungentigend erachteten Ausweis des handelsbilanziellen Nettovermdgens,
der — neben einer abweichenden personalen Zuordnung — einerseits in der
zwangsweisen oder freiwilligen Legung stiller Reserven und Lasten sowie
andererseits in der Aufnahme von (berschuldungsbilanziellen Nicht-Vermo-
gensbestandteilen und Nicht-Schulden begriindet ist. Mit der fehlenden Identitat
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der Rechenwerke wird aber auch deutlich, daf obwohl im Zeitablauf handels-
als auch insolvenzrechtlich ein Wandel der maRgeblichen Ansatz- und Bewer-
tungsvorschriften von einer liquidations- zu einer fortfilhrungsorientierten
Bilanzierung festzustellen war, dies der Rechtsprechung und der herrschenden
Auffassung im Schrifttum zur Konstruktion des Uberschuldungstatbestands
nicht opportun erscheint.

Die enge Verzahnung des handels- und dberschuldungsbilanziellen Rech-
nungslegungssystems kommt insbesondere dadurch zum Ausdruck, daf im
Rahmen der Uberschuldungsbilanz auf Basis der Fortfiihrungspramisse nach der
Rechtsprechung und der wohl herrschenden Meinung im Schrifttum sowohl
beim allgemeinen Ansatzkriterium als auch — zumindest partiell — bei den
Bewertungsgrundsatzen auf handelsbilanzielle Vorgaben zurlickgegriffen wird.
Hier zeigt sich allerdings, daB regelmaRig weder eine theoriegeleitete Begriin-
dung fir eine solche Vorgehensweise noch eine kritische Auseinandersetzung
mit den damit verbundenen Implikationen — vor dem Hintergrund der allge-
meinen Anforderungen an insolvenzrechtliche Terminierungsregeln — erfolgt.

Eine bedeutende Schnittmenge der realen Sachverhalte werden bei iden-
tischer Fortfihrungspramisse sowohl im Gberschuldungs- als auch im handels-
bilanziellen Rechnungslegungssystem abgebildet. Verbleibende Ansatz- und
Bewertungsunterschiede, die inshesondere auf handelsbilanzielle stille Reserven
oder Lasten sowie auf Uberschuldungsbilanzielles Nicht-Vermdgen oder tber-
schuldungsbilanzielle Nicht-Verbindlichkeiten in der handelsbilanziellen Rech-
nungslegung zurtickzufiihren sind, gleichen sich im Zeitablauf aus. Deshalb gilt
grundsatzlich: ,,Rechnungslegung ist in ihrem Kernbestand unteilbar!“*'® Diese
Einsicht verlangt vor dem Hintergrund der im Ersten Teil bereits dargelegten
und nicht im grundsétzlichen Konflikt stehenden Rechnungslegungsfunktionen
im folgenden eine Beurteilung einerseits der ZweckmaRigkeit der Konstruktion
des Uberschuldungstatbestands im allgemeinen sowie andererseits der von der
Rechtsprechung und im Schrifttum entwickelten Vorbehalte der Gberschul-
dungs- gegentber der handelsbilanziellen Rechnungslegung im speziellen. Da
sich die Probleme insbesondere im Rahmen einer fortfiihrungsorientierten
Rechnungslegung ergeben, sollen nochmals zusammenfassend hierbei vorhan-
dene Gemeinsamkeiten und Unterschiede der beiden Rechenwerke verdeutlicht
werden.

« Die herrschende Abgrenzung in beiden Rechenwerken in bezug auf den
Bilanzinhalt erweist sich gespalten: Wahrend im Rahmen des (abstrak-
ten) Aktivierungskriteriums mit dem Merkmal der eigenstandigen Ver-
wertbarkeit eine Ubereinstimmung gegeben ist, weicht die personelle
Zuordnung von Vermdgensbestandteilen in den beiden Rechenwerken

318 sigloch, J., MaRgeblichkeitsprinzip (BFuP 2000), S. 179.
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voneinander ab. Es zeigt sich dartiber hinaus, dal die konkret im Gesetz
getroffene handelsbilanzielle Abgrenzung des Bilanzinhalts zu weiter-
gehenden Unterschieden fiihrt. So gehdren handelsrechtlich nicht ab-
strakt, sondern nur konkret bilanzierungsfahige Positionen — insbesonde-
re Bilanzierungshilfen und Aufwandsriickstellungen — nicht zum dber-
schuldungsbilanziellen Bilanzinhalt, wahrend handelsbilanzielle Ansatz-
wahlrechte fir abstrakt bilanzierungsfahige Posten sowie origindre
immaterieller Gegenstande des Anlagevermdgens bei einer identischen
personalen Zuordnung zu einer zwingenden tberschuldungsbilanziellen
Berlcksichtigung fihren.

« Unterschiede in der Bilanzbewertung kdnnen sich einerseits aus einer
handelsbilanziellen (bewertungsbedingten) Bildung stiller Reserven und
Lasten ergeben. Das Grundproblem liegt hier in der Ermittlung der je-
weiligen Héhe, wobei die herrschende Auffassung im Schrifttum von
einer MaRgabe der Wiederbeschaffungskosten fiir die Uberschuldungs-
bilanz ausgeht. Andererseits kénnen passivische Unterschiedsbetréage
zwischen Handels- und Uberschuldungsbilanz entstehen, die in einem
differierenden Bewertungsgrundsatz von Schulden — d.h. aus einem ab-
weichenden ,,Ansparpfad* und/oder einer unterschiedlichen Zinsbertck-
sichtigung — begriindet sind.

Insgesamt ist nochmals hervorzuheben: Der Wert von Vermdgen und Ver-
bindlichkeiten bestimmt sich 6konomisch aus den erwarteten (diskontierten)
Zahlungsstromen. Zukunftserfolgswerte beinhalten das grundsétzliche Problem,
dal’ bei Annahme der Fortfihrung der Unternehmenstatigkeit die aus einzelnen
Sachverhalten erwarteten Zahlungsstrome weitaus schwieriger zu prognostizie-
ren sind als bei Annahme der Liquidation des betreffenden Unternehmens, da
die erwarteten Zahlungsstrome weiter vom Bewertungszeitpunkt entfernt liegen
und unter Umstdnden nicht dem jeweiligen Sachverhalt direkt zugeordnet
werden koénnen. Jedwede Erhéhung der Menge der Vermdgensbestandteile und
der Verbindlichkeiten, deren Bewertung auf der Basis kiinftiger Zahlungsstrome
stattfindet, fiihrt dann zu einer Verringerung der mit einem Insolvenztatbestand
verbundenen Justitiabilitdt. Sollen bei erwarteter Fortfihrung der Unterneh-
menstatigkeit in der Uberschuldungsbilanz aus Objektivierungsgriinden (input-
orientierte) Wiederbeschaffungskosten fir die Vermdgensbewertung maBgeb-
lich sein und sind aktuelle Preise fiir die einzelnen Sachverhalte auf hinreichend
verlaBlichen Mérkten zu beobachten, unterscheiden sich Fortfiihrungs- und
Liquidationswerte fur einen konkreten Sachverhalt nur in der Form, dal’ bei
MaRgabe der Fortfihrungsprdmisse zwar Wiederbeschaffungskosten und im
anderen Fall VerduRerungserldse mal3geblich sind, jedoch beide BezugsgréfRen
regelmaRig vergleichsweise nah beisammen liegen.

Im folgenden Dritten Teil wird die gegenwértige Konstruktion des Uber-
schuldungstatbestands einer eingehenden 6konomischen Analyse unterzogen.
Als Ausgangspunkt werden zunéchst die mit der geltenden Konstruktion des Uber-
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schuldungstatbestands verbundenen Implikationen dargelegt, um darauf auf-
bauend nach einer allgemeinen Analyse der Tatbestandskonstruktion die von
der Rechtsprechung und im Schrifttum entwickelten tiberschuldungsbilanziellen
Ansatz- und Bewertungsvorschriften bei MaBgabe der Fortfihrungs- und der
Liquidationspramisse zu wirdigen.



Dritter Teil

Beurteilung der geltenden Konstruktion des
Uberschuldungstatbestands

A. Implikationen der geltenden Konstruktion des
Uberschuldungstatbestands

I. Vorbemerkungen

Der Ansatz von Wiederbeschaffungskosten zur fortfihrungsorientierten
Bewertung des Uberschuldungsbilanziellen Vermdgens erinnert unmittelbar an
die seit den 20er Jahren fortwahrende Scheingewinndiskussion im Rahmen der
bilanziellen Substanzerhaltungskonzeptionen.' Der entscheidende Unterschied
liegt jedoch darin, daR bei der Erstellung einer Uberschuldungsbilanz kein
Erhalt der gleichen oder gleichwertigen Kombination von Vermdgensgegen-
stdnden angestrebt wird, die zum letzten Bilanzierungsstichtag vorhandenen
waren. Damit ist der Inhalt des Gewinnbegriffs beziglich der Bewertung der
verauRerten und verbrauchten Giter zunéchst irrelevant. Im Rahmen der Uber-
schuldungsbilanzierung missen innerperiodische Abgange und Verbréuche
dementsprechend nicht zu Wiederbeschaffungskosten bewertet werden. Auf
eine explizite periodische Erfolgsrechnung wird géanzlich verzichtet, obwohl
eine laufende (im Sinne einer periodischen) Uberschuldungsrechnungslegung
auf der Basis von Wiederbeschaffungskosten? grundsatzlich méglich ware.

Handels- und steuerrechtliche Gewinne und Verluste werden lediglich
dergestalt in die Vermdgens- und Verbindlichkeitenbewertung der fortfiihrungs-

Yvgl. zur Technik der reproduktiven Substanzerhaltung insbesondere Schmidt, F.,
Organische Tageswertbilanz (1951), S. 139 ff.; vgl. ferner Schildbach, T., Scheingewinn
(1995), S. 596 ff.; Schildbach, T., Geldentwertung und Bilanz (1979), S. 144 ff. (Dar-
stellung der unterschiedlichen Auspragungen) und S. 194 ff. (Kritik); vgl. fur eine aus-
fuhrliche Darstellung der geschichtlichen Entwicklung der Substanzerhaltungskonzep-
tionen Schneider, D., Methoden der Wirtschaftswissenschaft (2001), S. 979 ff.

2 vor allem in den USA wurden Bilanzierungsverfahren mit einer Vermégensbewer-
tung am Bilanzierungsstichtag zu Wiederbeschaffungskosten diskutiert, die nicht auf
Substanzerhaltungsgesichtspunkten basierten; wvgl. z.B. Moonitz, M., Price-Level
Accounting (Accounting Review 1970), S. 465 ff.; Rosenfield, P., Current Value
Accounting (JoA 1972), S. 63 ff.; kritisch Kosiol, E., Vierdimensionale Erfolgsrechnung
(zfB 1973), S. 148 ff.
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orientierten Uberschuldungsbilanz einbezogen, als daB Gewinne und Verluste
unmittelbar Auswirkungen auf Zahlungsanspriiche einer am Unternehmens-
prozeRl beteiligten Partei implizieren. Die Uberschuldungsbilanziellen Folgen
handelsrechtlicher Gewinne betreffen somit zunéchst die Eigenkapitalgeber, die
nach einem AusschittungsbeschluB auf der Haupt- oder Gesellschafter-
versammlung bis zur endgultigen Auszahlung in eine Glaubigerposition geraten.
Es gilt hier nach der herrschenden Meinung im Schrifttum allerdings Beschrén-
kungen spezieller Kapitalerhaltungsvorschriften® zu beachten, wonach An-
spriiche der Gesellschafter auf Ausschiittungen bei Uberschuldung zweifelhaft
werden.* Dariiber hinaus gelangt der Fiskus bei steuerbilanziellen Gewinnen
aufgrund von Ertragsteuerzahlungen in eine Glaubigerstellung. Steuerbilanzielle
Verluste filhren hingegen bei kdrperschaftsteuerlichen Verlustriicktragsmdglich-
keiten zu einem (bedingten) Zahlungsanspruch des betroffenen Unternehmens
und damit gegebenenfalls zu einer Erhéhung der Aktivseite einer Uberschul-
dungsbilanz.® Da thesaurierte Gewinne Bestandteil des Eigenkapitals bilden und
handelsbilanzielle Verlustvortrage mit demselben verrechnet werden, sind im
Unternehmen verbleibende Ertragsiiberschiisse oder zu verzeichnende Fehl-
betrage im Rahmen der Konstruktion des Uberschuldungstatbestands de lege
lata im Ergebnis nur dann von berschuldungsbilanzieller Bedeutung, wenn die
periodischen Erfolge zu einer Veranderung der aktivierungs- oder passivie-
rungspflichtigen Positionen in der Uberschuldungsbilanz fiihren.®

So verstandene Bilanzerfolge degenerieren dann allerdings zu einer Rest-
groRe zwischen zwei Uberschuldungsbilanzen und zeigen aus der Perspektive
eines Glaubigers allein die Verbesserung oder Verschlechterung der Vermo-
gens-Verbindlichkeiten-Relation an. Auf kumulierter Basis geben sie zusammen
mit dem Anfangsbestand nur Auskunft ber die Mdglichkeiten der Eigentlimer
eines Unternehmens zukiinftig

« entweder aktivierungsfahige Positionen dem Unternehmen entziehen’
« oder Uberschuldungsbilanzielle Verluste erleiden zu kénnen,

% vgl. § 57 AktG, § 30 GmbHG.

4vqgl. Férschle, G./Kofahl, G., Verlustanzeigebilanz und Uberschuldungsstatus
(1999), Rn. 123.

®Vgl. § 10d Abs. 1 EStG. Zu beachten gilt es hier, daB der riicktragsfahige Betrag
auf € 511.500 und den vorherigen Veranlagungszeitraum beschrénkt ist. Zu einem Zah-
lungsanspruch kann es demzufolge nur dann kommen, sofern im vorherigen Veranla-
gungszeitraum entsprechende Gewinne erzielt wurden und diese nicht mit einem steuer-
lichen Verlustvortrag verrechnet werden konnten.

® Neben diesen iiberschuldungsbilanziellen Folgen sind korrespondierend zahlungs-
anspruchsbedingten Auswirkungen auf die Zahlungsfahigkeitsprognose zu beachten.

" Einer Entnahme koénnen allerdings handelshilanz- und/oder gesellschaftsrechtliche
Ausschiittungssperrvorschriften entgegenstehen.
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ohne bei einer positiven Fortfiihrungsprognose im insolvenzrechtlichen Sinne
tiberschuldet zu sein (Uberschuldungsbilanzielle Reserven). Solchen Gewinnen
und Verlusten ist lediglich eine Informationsfunktion beizumessen, sofern auf-
grund von Prognosen lber die Entwicklung der berschuldungsbilanziellen Re-
serven Entscheidungswirkungen bei den Adressaten einer insolvenztatbestand-
lichen Rechnungslegung® eintreten.

11. Bedingungen fuir den Erhalt des Zustands
einer Nicht-Uberschuldung bei positiver Fortfiihrungsprognose

Betrachtet man ein Unternehmen, das vereinfacht im Zeitpunkt t; zunéchst
lediglich aus einem einzigen (abnutzbaren oder nicht abnutzbaren) Vermdégens-
gegenstand besteht und ferner nicht iberschuldet ist, dann ist bei einer unver-
&ndert positiven Fortfiihrungsprognose ein Erhalt des tberschuldungsbilanziel-
len Vermdgens im Betrachtungszeitpunkt t, unter den folgenden Bedingungen
gegeben:

« Fand keine VerduRerung des Vermdgensgegenstands zwischen den bei-
den Betrachtungszeitpunkten statt, muB das Unternehmen zum Zwecke
des Erhalts des Vermogens bei einer negativen Differenz® zwischen den
Wiederbeschaffungskosten im Zeitpunkt t; und im Zeitpunkt t, min-
destens die Verdnderung der Wiederbeschaffungskosten erwirtschaften
oder die Differenz auf dem Wege der Aullen-Eigenfinanzierung beschaf-
fen, damit das Ergebnis einer Uberschuldungspriifung im Zeitpunkt t,
bei konstantem Schuldenstand unveréndert bleibt. ,,Erwirtschaften* be-
deutet hier, daB innerhalb des Betrachtungszeitraums zusétzliche Posi-
tionen auf der Aktivseite der Uberschuldungsbilanz geschaffen werden,
die zu Wiederbeschaffungskosten bewertet werden und daB auch bereits
Fremdkapitalkosten sowie sonstige negative Zielbeitrdge beriicksichtigt
wurden. Auf der Aktivseite der Uberschuldungsbilanz erfolgt dann le-
diglich eine partielle Umwandlung des Vermdgensgegenstands in Héhe
dieser negativen Differenz in anderes, betragsméRig mindestens gleich-
wertiges Vermdgen, beispielsweise liquide Mittel oder kurzfristige For-
derungen.

Eine positive Differenz hat als Erhohung der Gberschuldungsbilanziellen
Reserven im Unternehmen zu verbleiben.® Das Ergebnis einer Uber-

8 vgl. hierzu die Ausfuhrungen auf S. 92 ff.

® Eine negative Differenz dirfte insbesondere bei abnutzbaren Gegenstinden auf-
treten.

10 Einer Ausschiittung stehen regelméaRig handelsrechtliche Ausschiittungssperrvor-
schriften entgegen, da tber den fortgefithrten Anschaffungs- und Herstellungskosten lie-
gende Wiederbeschaffungskosten nach 88 253, 255 HGB weder ausgewiesen noch aus-
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schuldungsprifung in t, bleibt auch hier unverdndert, solange (lber-
schuldungsbilanzrelevante) Verluste oder Entnahmen zwischen den bei-
den Betrachtungszeitpunkten maximal in Héhe der zusétzlichen Uber-
schuldungsbilanziellen Reserven vorliegen.

« Sofern der Vermdgensgegenstand zwischenzeitlich verdulert wurde, so
mussen mindestens die in t; aktivierten Wiederbeschaffungskosten er-
wirtschaftet worden sein.

In den Féllen, in denen ein weiterer Vermdgensgegenstand zwischen den
beiden Betrachtungszeitpunkten vom Unternehmen angeschafft oder hergestellt
wurde, ist fiir eine Beurteilung der Auswirkungen auf eine Uberschuldungs-
priifung in t, nach der Finanzmittelherkunft zu unterscheiden:

« Uber AuBen-FremdfinanzierungsmaRnahmen beschaffte Mittel erhhen
— u.U. in unterschiedlichem AusmaR' — sowohl die Aktiv- als auch die
Passivseite einer Uberschuldungsbilanz.’? Da es nunmehr zwei Vermo-
gensgegenstande in das Kalkul einzubeziehen gilt, sind zunéchst die fir
den Erwerb des Gegenstands zugefilhrten Mittel den Wiederbeschaf-
fungskosten des ersten Gegenstands in t; hinzuzurechnen und dann der
Summe der Wiederbeschaffungskosten beider Gegensténde in t, auf der
anderen Seite gegeniiberzustellen.

Bis zum Zeitpunkt t, gilt es fir das Unternehmen, im Fall einer negati-
ven Gesamtdifferenz weitere aktivierungsfahige Positionen im obigen
Sinne zu erwirtschaften, damit sich das Ergebnis einer Uberschuldungs-
priifung im Vergleich zu t; unter Beriicksichtigung des neu aufgenom-
menen Fremdkapitals nicht verdndern kann. Eine positive Gesamt-
differenz hat wiederum als tberschuldungsbilanzielle Reserve im Unter-
nehmen zu verbleiben. Sofern AuRen-Eigenfinanzierungsmanahmen
durchgefiihrt wurden, erhéht sich das Vermdgen ceteris paribus um die
Wiederbeschaffungskosten in t,.

« Waurden die zum Erwerb oder zur Herstellung des VVermdgensgegen-
stands notwendigen Mittel hingegen Uber Innenfinanzierungsmafinah-
men beschafft, missen die finanziellen Mittel annahmegemal zwischen
dem Zeitpunkt t; und dem Erwerbszeitpunkt des neuen Vermdgens-
gegenstands zugeflossen sein. In diesen Fallen sind die Wiederbeschaf-
fungskosten des ersten Vermdgensgegenstands in t; der Summe der

geschiittet werden dirfen. Lediglich in den Féllen, in denen zun&chst eine aufRerplan-
maRige Abschreibung nach § 253 Abs. 2 oder 3 HGB durchgeflhrt werden mufte, ist
eine Ausschittung nach einer Wertaufholung gemaR § 280 HGB denkbar. Eine Gestal-
tungsmaoglichkeit besteht ansonsten allein in einem Verkauf und gleichzeitigem Ruick-
kauf des Gegenstands zu den Wiederbeschaffungskosten.

11 von dieser Konstellation wird hier aus Vereinfachungsgriinden abstrahiert.

12 vgl. S. 191 zur tiberschuldungsbilanziellen Einordnung von eigenkapitalersetzen-
den Gesellschafterleistungen.
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Wiederbeschaffungskosten beider Vermdgensgegenstande in t, gegen-
liberzustellen. Bezlglich negativer oder positiver Differenzen gelten die
obigen Ausflihrungen entsprechend.

Im folgenden wird zunachst der Uberschuldungstatbestand im allgemeinen
gewdrdigt, um hierauf aufbauend die speziellen Ansatz- und Bewertungsvor-
schriften im Fortfihrungs- und Liquidationsfall einer eingehenden Analyse zu
unterziehen.

B. Allgemeine Wrdigung der geltenden Konstruktion
des Uberschuldungstatbestands

I. Beobachtbarkeit und Antragsrecht der Glaubiger

Uberschuldungstatbestandliche Rechnungslegung dient — wie bereits im
Ersten Teil dargestellt — vornehmlich dem Schutz der Glaubigeranspriiche. Es
ist jedoch festzustellen, daf die Glaubiger regelméRig keine Mdoglichkeit haben,
den Eintritt einer Uberschuldung mit der notwendigen Trennschérfe zu er-
kennen. Hierzu fehlt ihnen zundchst der Einblick in das Rechnungswesen des
Schuldnerunternehmens, um einerseits die Vermdgensbestandteile sowie die
Verbindlichkeiten gegeniiberzustellen und andererseits als in der Regel AulRen-
stehende die Mdglichkeit, eine Vermdgensbewertung zu Fortfiihrungs- oder
Liquidationswerten durchzufiihren. VVerschérfend wirkt hier, daf3 selbst bei Ein-
blick in das Rechnungswesen nur schwer sémtliche VVermdgensgegenstande in
eine Berechnung mit einzubeziehen sind, da zumindest (iber die immateriellen
Vermdgensgegenstande — sofern sie selbstgeschaffen sind — haufig keine direk-
ten Aufzeichnungen (Schlusselungen) uber die Zuordnung von historischen
Aufwendungen zu bestimmten Vermdgensgegenstanden vorhanden sind. Dari-
ber hinaus kénnen Glaubiger selbst bei Erkennen einer handelsbilanziellen
Uberschuldung nur auBerst begrenzt Riickschliisse tiber das Vorliegen einer
insolvenzrechtlichen Uberschuldung ziehen, da ihnen regelmaRig die Mdglich-
keit zur personellen Zuordnung des (berschuldungsbilanziellen Bilanzinhalts
fehlt. Die Moglichkeit des Aufstellens einer Uberschuldungsbilanz scheidet fir
Glaubiger damit regelmagig aus.

Ferner stehen die Glaubiger bei einer Orientierung an Wiederbeschaffungs-
kosten/Reproduktionswerten — selbst bei Einblick in das Rechnungswesen — vor
dem Problem, daf sie als Anspruchsberechtigte regelméRig branchenfremd sind
und ihnen damit das notwendige Know-how zur Bewertung des Bilanzinhalts
fehlt. In vielen Féllen kénnen sie deshalb nur schwer die Werthaltigkeit des
Vermdgens mit der gebotenen Zuverlssigkeit bestimmen; eine Wertbestim-
mung durch externe Gutachter durfte in der Regel mit prohibitiv hohen Kosten
verbunden sein.
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11. Aufspaltung der Uberschuldungsmessung
in einen mehrstufigen Prifungsprozel

Bei einem isolierten Abstellen auf die Vermdgensbewertung unter der Préa-
misse der Liquidation eines Unternehmens werden unter Umstédnden auch in
Situationen Insolvenzverfahren eréffnet, in denen bei Fortfihrung der Ge-
schéaftstatigkeit keine Gefahrdung der Glaubigeranspriiche besteht, da zukiinftig
Einzahlungsiiberschiisse in ausreichender Hohe zur Glaubigerbefriedigung er-
zielt werden. Die mdgliche Fortfiihrung eines Unternehmens mu3 demzufolge
bei der Bestimmung des Gefahrdungsgrads der Glaubigerpositionen berticksich-
tigt werden.

Damit wird jedoch noch keine Aussage darliber getroffen, auf welche Art
und Weise eine potentielle Fortfiihrung in eine Uberschuldungspriifung ein-
flieRt. Im Rahmen der sogenannten ,modifizierten zweistufigen Uberschul-
dungspriifung*®?, die bis zum Inkrafttreten der Insolvenzordnung die tiberschul-
dungsbezogene ,,Insolvenzreife* eines Unternehmens signalisierte™, mufte
hierfir neben der rechnerischen Uberschuldung als alleinig integriertes Zeit-
punktelement eine Zahlungsfahigkeitsprognose uber die Unternehmensfortfiih-
rung negativ ausfallen. Ein Unternehmen war demnach solange nicht Ober-
schuldet, wie aufgrund einer positiven Prognose von einer Fortfilhrung der Ge-
schéftstéatigkeit auszugehen war; ein bilanzieller Vermdgens-Verbindlichkeiten-
Vergleich auf Basis der Fortfihrungspramisse mitsamt der damit verbundenen
Problematik der Ermittlung von Fortfiihrungswerten entfiel. Die Entwicklung
bei Fortfihrung der unternehmerischen Tétigkeit wurde dementsprechend nur
einmal — und zwar im Zeitraumelement — prognostiziert, wéhrend die Uber-
schuldungsprifung gemélR 8§ 19 Abs. 2 InsO in Abgrenzung dazu zweimal auf
die Erwartungen bei einer Fortfiihrung abstellt: zun&chst auf der ersten Stufe im
Rahmen der Prognose der zukiinftigen Zahlungsféahigkeit bei Unternehmensfort-
fuhrung und dartiber hinaus auf der zweiten Stufe bei der Ermittlung des Ver-
mogenswerts auf Basis der Fortfihrungspramisse.” Mit dieser Verscharfung
des Uberschuldungstatbestands nimmt untrennbar verbunden auch das Pro-
gnoseproblem zu.

DaR es als Inhalt einer eigenstandigen Fortfiihrungsprognose durchaus sinn-
voll erscheint, auf die erwartete Zahlungsfahigkeit innerhalb eines Planungszeit-
raums abzustellen, wurde bereits ausfihrlich erértert.® Die Frage ist nunmehr,

13 vgl. hierzu die Ausfiihrungen und Nachweise auf S. 61 f.

1% vgl. hierzu insbesondere das BGH-Urteil vom 13.7.1992 — Il ZR 269/91;
Schmidt, K., Insolvenzordnung und Unternehmensrecht (2000), S. 1205.

15 vgl. Schmidt, K., Insolvenzordnung und Unternehmensrecht (2000), S. 1206.
18 vgl. hierzu die Ausfithrungen auf S. 177 f.
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in welchen Féllen es zu unterschiedlichen Ergebnissen bei der Anwendung
dieser beiden Tatbestandskonstruktionen kommen kann.

Okonomisches Vermogen ist — wie bereits erlautert — durch den investitions-
theoretischen Barwert zukinftiger Einzahlungsiberschiisse bestimmt. Nimmt
man dies als Grundlage einer Vermdgensbewertung und abstrahiert von Ermitt-
lungsproblemen, dann liegt der Unterschied zwischen den beiden Prognosen
allein in der L&nge des Planungshorizonts. Durch die Verscharfung des § 19
Abs. 2 InsO treten nun auch solche Unternehmen in ein Insolvenzverfahren ein,
bei denen die Zahlungsmittelbestande, Kreditreserven sowie die erwarteten
Zahlungen aus den Vermdégensbestandteilen bei Unternehmensfortfihrung im
Zeitraum der Uberlebensfahigkeitsprognose zwar ausreichen, die laufenden
Auszahlungen inklusive Zins- und Tilgungsverpflichtungen zu decken, der Bar-
wert der Zahlungen jedoch insgesamt geringer ist als die bestehenden Verbind-
lichkeiten.

Der Gesetzgeber kann bei der Konstruktion des Insolvenztatbestands gemaR
8§ 19 Abs. 2 InsO jedoch keine investitionstheoretische Konzeption der Vermo-
gensbewertung verfolgt haben, da dann mit der Zahlungsfahigkeitsprognose
kein explizites Zeitraumelement mehr notwendig gewesen ware. Anderweitig
hergeleitete Fortfiihrungswerte einer Uberschuldungsbilanz fiinren allerdings
hinsichtlich der Ergebnisse beider Prognosen zu weiteren Ungenauigkeiten und
Abweichungen. Dementsprechend werden Unternehmen, die nach der alten Tat-
bestandsinterpretation aufgrund einer positiven Fortflihrungsprognose nicht
liberschuldet waren, keineswegs zwangslaufig auch nach der Definition des
8§ 19 Abs. 2 InsO nicht Gberschuldet sein. Ursachlich kdnnen hier zum einen die
Ausdehnung des Planungshorizonts, bei der Zahlungsmittelengpésse erst nach
dem Planungshorizont der Uberlebensfihigkeitsprognose auftreten und zum
anderen die mdgliche Abkehr von kiinftigen Zahlungsstrémen bei der Vermo-
gens- und Verbindlichkeitenbewertung sein.'” Stimmen im Schrifttum, daB sich
mit der zusatzlichen Prognose sachlich nichts andert,'® sind demzufolge nicht
nachvollziehbar.

17 vgl. hierzu auch die Ausfithrungen auf S. 231 ff. und S. 257 ff. Dariiber hinaus
besteht bei einer ausschlieflich zahlungsstromarientierten Vermégens- und Verbindlich-
keitenbewertung die Mdoglichkeit, dal Zinseffekte — d.h. eine Verzinsung des Vermo-
gens, die unter der zu veranschlagenden Zinsbelastung der Verbindlichkeiten liegt — je-
weils unterschiedliche Prognoseergebnisse bedingen.

18 vgl. Miller, H.-P./Haas, U., Bilanzierungsprobleme (2000), S. 1809; Schmidt,
K., Uberschuldung (1999), S. 320; Schmidt, K., Insolvenzordnung und Unternehmens-
recht (2000), S. 1206.
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111. Uberschneidungen zwischen den Insolvenztatbestanden der
Uberschuldung und der drohenden Zahlungsunfahigkeit

Mit dem Insolvenztatbestand der drohenden Zahlungsunfahigkeit ist — wie
bereits im Zweiten Teil dargestellt — fir den Schuldner nur ein Antragsrecht und
keine Antragspflicht verbunden, wahrend Glaubiger hingegen von der Auslose-
berechtigung ausgeschlossen sind.

Ein Kriterium, nach dem gesetzlich kodifizierte Terminierungsregeln grund-
sdtzlich zu beurteilen sind, ist die Uberschneidungsfreiheit zwischen einzelnen
Insolvenztatbestdnden. Es zeigt sich jedoch, dafl der Insolvenztatbestand der
drohenden Zahlungsunfahigkeit nicht unbedingt mit der Uberschuldung iiber-
schneidungsfrei ist."® Diese Uberschneidungsbereiche kénnen sich lediglich bei
juristischen Personen sowie Personengesellschaften ohne Vollhafter ergeben, da
der Insolvenztatbestand der drohenden Zahlungsunféhigkeit fir alle Rechts-
formen gilt, die Uberschuldung hingegen auf diese Rechtstrager beschrankt ist.

Obwohl die Konzeption beider Insolvenztatbestdnde mit einer finanzplan-
basierenden Prognose der zukiinftigen Zahlungsfahigkeit ein identisches
Prognoseinstrumentarium verlangt, weichen die daraus resultierenden Rechts-
folgen voneinander ab. In diesem Zusammenhang existieren zwei mdgliche Ur-
sachen flr differierende Prognoseergebnisse:

« Die jeweiligen Anforderungen an den Nachweis der zukinftigen Zah-
lungs(un)fahigkeit sind unterschiedlich streng formuliert.?

« Der Eintritt der Zahlungsunfahigkeit liegt bei der Priifung der drohenden
Zahlungsunfahigkeit in einem Zeitraum, der nicht mehr durch das Zeit-
raumelement im Rahmen der Uberschuldungspriifung erfalt wird: Wah-
rend der Prognosehorizont des Finanzplans bei der Priifung der drohen-
den Zahlungsunféhigkeit nach dem Gesetzeswortlaut des § 18 InsO alle
— zumindest dem Grunde nach — bestehenden Zahlungsverpflichtungen
umfassen soll und nur die herrschende Meinung hier eine Beschréankung
auf zwei Jahre als adaquat erachtet®, ist der Prognosehorizont damit
tendenziell weiter entfernt in der Zukunft liegend als bei der finanzplan-
orientierten Fortbestehensprognose (ber einen Zeitraum von maximal
zwei Jahren? im Rahmen der Uberschuldungspriifung.

Sind die jeweiligen Anforderung jedoch hinsichtlich Nachweisstrenge und
zeitlichem Anwendungsbereich identisch formuliert und kommt die Uberschul-

19 Vgl. Drukarczyk, J./Schiler, A., Insolvenzausldser (1997), S. 89 f.; Drukarczyk,
J./Schiler, A., Eréffnungsgriinde (2000), S. 137 f.

2 v/gl. Drukarczyk, J./Schiiler, A., Eréffnungsgriinde (2000), S. 138.
2L v/gl. hierzu die Ausfilhrungen auf S. 160.
22 \/gl. hierzu naher die Ausfithrungen auf S. 178 f.
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dungsbilanz auf der zweiten Stufe der Uberschuldungspriifung zu dem Ergeb-
nis, daf das betrachtete Unternehmen Uberschuldet ist, verliert das durch den
Insolvenztatbestand der drohenden Zahlungsunfahigkeit er6ffnete Antragsrecht
ganzlich die Bedeutung. Der Eintritt in das Insolvenzverfahren ist aufgrund der
gegebenen Uberschuldung zwingend vorgeschrieben. Bedeutung hat der Eroff-
nungsgrund der drohenden Zahlungsunféahigkeit bei haftungsbeschréankten Un-
ternehmen lediglich in den Féllen, in denen die Uberschuldungsbilanz ein aus-
reichendes Schuldendeckungspotential attestiert. Hier sind zwei Konstellationen
zu unterscheiden:

« Die finanzplanbasierte Uberlebensfahigkeitsprognose der Uberschul-
dungsprifung war positiv und das Fortfiihrungsvermdgen uberstieg die
Verbindlichkeiten. Die Prognose der drohenden Zahlungsunféhigkeit
kann nur dann zu einem gegenteiligen Ergebnis fiihren, wenn der
prognostizierte Eintrittszeitpunkt eines Zahlungsmitteldefizits aulerhalb
des zeitlichen Anwendungsbereichs der Uberlebensfahigkeitsprognose
liegt. Dies dirfte jedoch aufgrund der Beschrankung des Betrachtungs-
zeitraums auf zwei Jahre nach der herrschenden Meinung in der Realitat
regelmagig nicht vorkommen.

« Resultierte aus der Uberlebensfihigkeitsprognose hingegen ein negati-
ves Ergebnis, droht definitionsgeméR Zahlungsunfahigkeit. Zwar ist
trotz MaRgabe der Liquidationspramisse noch ausreichendes Schulden-
deckungspotential vorhanden, das ausl@seberechtigte Organ kann in
diesen Féllen jedoch den Eintritt in ein Insolvenzverfahren wéhlen.
Allerdings stellt sich hier die Frage, ob die ,,drohende Uberschuldung“?
iiberhaupt empirische Bedeutung besitzt.* Verneint man diese Frage,
wird die drohende Zahlungsunféhigkeit zur Génze bedeutungslos, da
dann bei negativem Ausgang der Uberlebensfahigkeitsprognose der Ver-
fahrenseintritt immer verpflichtend ist.

In der Insolvenzpraxis mul? die Mdéglichkeit in Betracht gezogen werden, daf
bereits bei Inanspruchnahme des Antragsrechts zum Eintritt in ein Insolvenzver-
fahren aufgrund drohender Zahlungsunfahigkeit das entsprechende Unterneh-
men gleichzeitig auch im insolvenzrechtlichen Sinne tiberschuldet ist.?® Urséch-
lich kann hier sein, da3 das antragsverpflichtete Organ entweder die gegebene
Uberschuldung nicht erkannt hat oder sich vom (scheinbar) freiwilligen Eintritt
in das Insolvenzverfahren einen verhandlungstaktischen Vorteil hinsichtlich der
Prifung der Fortfihrungswirdigkeit Gber ein Insolvenzplanverfahren ver-
spricht.

% FachausschuR Recht des IdW, Stellungnahme FAR 1/1996: Empfehlungen zur
Uberschuldungsprifung bei Unternehmen (1996), S. 527.

24 v/gl. Drukarczyk, J./Schiiler, A., Insolvenzausléser (1997), S. 85 ff.

% vgl. Schmidt, K., Drohende Zahlungsunfahigkeit (1999), S. 315 f.; Drukarczyk,
J./Schiler, A., Er6ffnungsgriinde (2000), S. 138.
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Obige Ausfilhrungen lassen die Vermutung zu, dall bei einem Verfahrens-
eintritt aufgrund drohender Zahlungsunfahigkeit beim jeweiligen Unternehmen
auch Uberschuldung vorliegt. In Uberschuldungssituationen, in denen die Prii-
fung der Uberlebensfihigkeit zu einem negativen Ergebnis gekommen ist,
fiinren die Uberschneidungen zwischen den beiden Insolvenztatbestanden dem-
entsprechend zu einer zusatzlichen strategischen Handlungsalternative fiir das
ausloseverpflichtete Organ, die sich fir Glaubiger im weiteren Verlauf des In-
solvenzverfahrens als nachteilig erweisen kann. Um dies zu vermeiden, obliegt
es dem Insolvenzverwalter in diesen Fallen, solche Situationen nachtraglich auf-
zudecken.”® Die Formulierung der Insolvenztatbestande in der Insolvenzord-
nung fihrt damit zur impliziten Forderung, daB der Insolvenzverwalter bei In-
anspruchnahme der drohenden Zahlungsunfahigkeit auch den Eintritt der Uber-
schuldung prifen muB.

IV. Verhaltnis zu den Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsvorschriften
des Aktien- und GmbH-Gesetzes

Die Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsvorschriften fir beschréankt haften-
de Gesellschaften haben zum Ziel, dal aus Glaubigerschutzaspekten zunéchst
ein rechtsformspezifisches Mindestkapital von den Grindungsgesellschaftern
aufgebracht werden muf} und dieses — bzw. ein darliber liegendes Grund- oder
Stammkapital — dann nicht an die Gesellschafter tber Ausschittungen oder
Kapitalherabsetzungen zuriickgezahlt werden darf.?’

Dariiber hinaus sind in diesem Zusammenhang die gesetzlichen Warn-
kriterien der 8§ 92 Abs. 1 AktG, 49 Abs. 3 GmbHG von Bedeutung, welche die
Gesellschafter ab einem Verlust von mindestens der Halfte des Grund- bzw.
Stammkapitals auf einer dann einzuberufenden Haupt- bzw. Gesellschafter-
versammlung informieren sollen. Zwar existieren Stimmen im Schrifttum,
welche die Warnkriterien allein dem Gesellschafterschutz und nicht dem Gléu-
bigerschutz zuordnen.®® Allerdings dirften regelmaRig auch Glaubiger zu-
mindest Uber Einberufungen aulerordentlicher Hauptversammlungen von
Aktiengesellschaften aufgrund wesentlicher Verluste informiert sein, da Einbe-

% vgl. auch Drukarczyk, J./Schiller, A., Erdffnungsgriinde (2000), S. 138.

2" vgl. hierzu insbesondere §§ 57 Abs. 1, 57 Abs. 3, 58 Abs. 4, 150 AktG und §§ 29
Abs. 1, 30 Abs. 1 GmbHG,; vgl. auch die Ausfiihrungen auf S. 104 ff.

% Die als Vergleich herangezogene Anzeige bei Verlust des halben Stammkapitals
richtet sich nicht an Glaubiger, sondern dient der internen Willensbildung. Uber die
Konsequenzen haben allein die Gesellschafter zu befinden. Die mit zwingender Rechts-
folge ausgestattete Uberschuldung dient hingegen dem Glaubigerschutz.”, Spliedt, J.,
Uberschuldung (DB 1999), S. 1945 f.
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rufungen von Hauptversammlungen sowie die jeweiligen Tagesordnungen im
Bundesanzeiger und gegebenenfalls in anderen Gesellschaftsblattern zu ver-
offentlichen sind.?® Bei GmbH’s sind solche Modalitaten hingegen nicht vorge-
sehen.® Auch wenn die Vorschrift insgesamt vornehmlich den Gesellschaftern
dient, werden damit aber die Glaubiger zumindest mittelbar geschiitzt, die dann
ihrerseits iiber ,,Konsequenzen* entscheiden kénnen.®

Die Einhaltung der Kapitalerhaltungsvorschriften sowie die Hohe der Auf-
zehrung des Grund- oder Stammkapitals h&dngen entscheidend von der gewahl-
ten Rechnungslegungskonzeption ab. Nach der herrschenden Meinung werden
fur die Messung die fiir den Jahresabschlul? geltenden handelsrechtlichen Bilan-
zierungsnormen herangezogen; das Uberschuldungsbilanzielle Regelungssystem
mit der angestrebten Aufdeckung etwaiger stiller Reserven oder eine alternative
Vermogens- und Verbindlichkeitenbewertung sind ohne Bedeutung.*

Entsprechend den obigen Ausfiihrungen zu méglichen Differenzen hinsicht-
lich Bilanzansatz und -bewertung zwischen der fortfiihrungsorientierten Uber-
schuldungsbilanz und der Handelsbilanz® kann es vorkommen, daR eine Kapi-
talgesellschaft aufgrund eines hdheren Vermdgens- oder niedrigeren Verbind-
lichkeitenausweises in der Handelsbilanz im insolvenzrechtlichen Sinne Uber-
schuldet ist, obwohl die Gesellschafter noch nicht tber den Verlust mindestens
der Halfte des Grund-/Stammkapitals gewarnt wurden. Dariiber hinaus kann es
zu Ausschittungen kommen, obwohl die Gesellschaft damit den Zustand der in-
solvenzrechtlichen Uberschuldung erreicht.

Ein einfach konstruiertes Beispiel hilft dies zu illustrieren: Eine Aktiengesell-
schaft verfugt ber das gesetzlich vorgeschriebene Mindestgrundkapital von

2 vgl. 8§ 121 Abs. 3, 124 Abs. 1, 25 AktG. Es ist ferner davon auszugehen, daB die
Medien hiervon in einer Vielzahl von Féllen dartiber berichten.

% vgl. §§49,51 Abs. 1 GmbHG. Sind alle Gesellschafter auch gleichzeitig Ge-
schéftsfihrer der GmbH, kann bei der GmbH sogar génzlich auf eine férmliche Ver-
sammlung verzichtet werden, vgl. Zollner, W. in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 49
(2000), Rn. 17.

81 S0 bereits schon Egner, H./Wolff, G., Zur Unbrauchbarkeit des Uberschuldungs-
tatbestands (AG 1978), S. 99 f.; Eidenmiller, H., Unternehmenssanierung (1999),
S. 696.

¥ vgl. Schmidt, K. in Scholz, GmbHG, § 49 (2002), Rn. 22; Eidenmiiller, H., Un-
ternehmenssanierung (1999), S. 697; fur die Aktiengesellschaft Huffer, U., Kommentar
AktG, §92 (1999), Rn. 3 f. und fir die GmbH Hueck, A./Fastrich, L. in Baumbach/
Hueck, GmbHG, §30 (2000), Rn. 5 f.; Schulze-Osterloh, J. in Baumbach/Hueck,
GmbHG, § 84 (2000), Rn. 11 ff.; Spliedt, J., Uberschuldung (WPg 1999), S. 1942; die
Mindermeinung in der Literatur, die von der Irrelevanz der Handelshilanz ausgeht, stiitzt
sich hier auf eine altere Entscheidung des BGH, vgl. das BGH-Urteil vom 9.10.1958 —
Il ZR 348/56.

3 vgl. hierzu die Ausfiihrungen auf S. 203 f.
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€ 50.000 und hat dariiber hinaus bestehende Bankverbindlichkeiten in Héhe von
€ 200.000. Die gesetzliche Ricklage ist mit €5.000 dotiert. Sonstige offene
oder stille Ricklagen sind nicht vorhanden. Im abgelaufenen Geschéftsjahr
wurde ein Bilanzgewinn in Héhe von € 10.000 erzielt, der vollstandig an die
Gesellschafter ausgeschittet werden soll. Das Vermdgen der Gesellschaft
besteht ausschlieBlich aus unverzinslichem Kassenbestand. Neben diesen, in der
Handelsbilanz ausgewiesenen Positionen existiert eine stille Last durch den
Verzicht auf den Ansatz einer vor dem 01.01.1987 gewahrten unmittelbaren
Pensionszusage, deren berschuldungsbilanziell zu passivierender Barwert im
Betrachtungszeitpunkt € 60.000 betragen soll.

Handelsbilanz Uberschuldungsbilanz
31.12.01in T€ nach Ausschittung in T€
Kasse 265 | EK Kasse 255 | FK

- gez. Kap. 50 - Darlehen 200
- gesetzl. Ruckl. 5 - Pens.zusage 60
- Bilanzgewinn 10
FK
- Darlehen 200

Abb. 16a; Beispiel Kapitalerhaltungsvorschriften und Uberschuldung

Die Uberschuldungsbilanzielle Pflicht zur Passivierung der Altzusagen zum
Barwert fuhrt damit zur vollstdndigen Aufzehrung des urspriinglich vorhan-
denen Eigenkapitals. Solange der Jahresiiberschu3 entgegen der urspriinglichen
Planung im Unternehmen verbleibt, ist die Aktiengesellschaft in diesem Bei-
spiel keinesfalls — auch bei negativem Ausgang der Fortfilhrungsprognose — im
insolvenzrechtlichen Sinne Uberschuldet. Erst nach erfolgter Ausschiittung ist
eine insolvenzrechtliche Uberschuldung gegeben, da dann die Verbindlich-
keiten in der Uberschuldungsbilanz das Vermogen iibersteigen (€ 260.000
versus € 255.000). Das Beispiel kdnnte aber auch so umkonstruiert werden, dal
eine insolvenzrechtliche Uberschuldung bereits vorliegt und trotzdem eine Aus-
schiittung erfolgen kann.

Handelsbilanz Uberschuldungsbilanz
31.12.01in T€ nach Ausschittung in T€
Kasse 265 | EK Kasse 255 | FK

- gez. Kap. 50 - Darlehen 200
- gesetzl. Ruckl. 5 - Pens.zusage 70
- Bilanzgewinn 10
FK
- Darlehen 200

Abb. 16b: Beispiel Kapitalerhaltungsvorschriften und Uberschuldung
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Gesellschaftsrechtliche Vorschriften zur Verhinderung von Ausschittungen
in diesen Fallen existieren nur begrenzt. Zwar besteht im Schrifttum weitgehen-
de Einigkeit, daR hier ein Auszahlungsverbot greift,* welches dann méglicher-
weise zu einer Riickzahlungspflicht fiihrt.* Allerdings besteht hier zumindest
bei Aktiengesellschaften unter Umstanden das Problem eines anonymen Em-
pfangerkreises. Darliber hinaus — und dies wiegt ungleich schwerer — wird im
obigen Beispiel ein Insolvenzverfahren mit den damit verbundenen Kosten
durch die Ausschiittung ausgeldst. Dies ware durch eine Angleichung der
Rechtsvorschriften zwar nur bedingt zu vermeiden, letztlich wiirde die Gefahr
aber aufgrund einer besseren Erkennbarkeit der Situation malgeblich reduziert.
Das Warnkriterium nach § 92 Abs. 1 AktG ist im obigen Beispiel ganzlich be-
deutungslos.

Gesetzliche Pflichten zum Auffiillen des Grund- oder Stammkapitals existie-
ren neben der dargelegten Rickerstattungspflicht verbotener Ausschiittungen
lediglich in eingeschrankter Form: Allein bei gleichzeitigem Vorliegen einer
handelsbilanziellen und einer insolvenzrechtlichen Uberschuldung muB die
insolvenzrechtliche Uberschuldung innerhalb einer 3-Wochen-Frist beseitigt
werden, damit die Gesellschaft legal fortgefiihrt werden darf.*® Im Ergebnis sind
problemlos Konstellationen denkbar, in denen einer Kapitalgesellschaft zur
Beseitigung einer insolvenzrechtlichen Uberschuldung Eigenkapital zugefiihrt
werden muR, ohne daB es zu einem Ausweis auf der Passivseite der Bilanz
kommt, sondern allein ein aktivischer Ausgleichsposten gemall § 268 Abs. 3
HGB®¥ reduziert wird. Obwohl damit wie bei Unternehmensgriindung pflicht-
maRig Eigenkapital zuzufiihren ist, wird noch nicht einmal der Betrag des bei
Griindung notwendigen Mindestkapitals erreicht. Fir das satzungsmaRige
Grund- oder Stammkapital oder das gesetzliche Mindestkapital bestehen hin-
gegen — abgesehen von den verbotenen Ausschiittungen — keine Auffiillpflich-
ten. Unter bestimmten Konstellationen kann dies sogar zu der paradoxen Situa-
tion fahren, daB die Pflicht zur Eigenkapitalzufiihrung — wie im obigen Beispiel
dargestellt — erst aus einer Ausschuttung des Jahresiiberschusses entsteht,
obwohl das Grund- oder Stammkapital noch in unverminderter Héhe vorliegt.

3 vgl. Schmidt, K., Haftung von Mitgesellschaftern (BB 1985), S. 156 ff.; Hueck,
A./Fastrich, L. in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 30 (2000), Rn. 9 mit weiteren Nach-
weisen und Verweis auf das BGH-Urteil vom 29.3.1973 — Il ZR 25/70; vgl. ferner ins-
besondere das BGH-Urteil vom 5.2.1990 — Il ZR 114/89.

% vgl. §§ 57, 62 Abs. 1 AktG, § 31 Abs. 1 GmbHG.

% Dies ergibt sich aus § 92 Abs. 2 AktG bzw. § 64 Abs. 1 GmbHG. Vgl. hierzu auch
Drukarczyk, J./Schiiler, A., Insolvenzausldser (1997), S. 87 f. sowie die Ausfilhrungen
und Nachweise in FuBnote 335 auf S. 107.

87 vgl. hierzu die Ausfilhrungen auf S. 140.
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Den im obigen Beispiel beschriebenen Fall kann man in der Realitdt nicht
ausschlieBen, da die Widerspriiche hinsichtlich des Glaubigerschutzes aus den
verdeckten Vorbehalten der tberschuldungshilanziellen Rechnungslegungsvor-
schriften gegentber den handelsrechtlichen Ansatz- und Bewertungsvorschrif-
ten entstehen. In bestimmten Situationen konnen Gesellschaften noch den
vollen Erhalt des als glaubigerschiitzenden Verlustpuffers gedachten Grund-
oder Stammkapitals ausweisen, obwohl sie bereits gema § 19 Abs. 2 InsO
tiberschuldet sind. Es erscheint hier wenig sachgerecht, dal mit dem Warn-
kriterium ein als Schutzinstrumentarium konzipiertes Element nicht oder zeit-
lich nach dem Zustand ausgelést wird, vor dem es warnen soll.*®® Durch eine
Angleichung der glaubigerschiitzenden Vorschriften sind solche konzeptio-
nellen Widerspriiche vermeidbar. Grundsatzlich sind hierfir zwei Losungsalter-
nativen denkbar: Einerseits kann man die Kapitalaufbringungs- und -erhaltungs-
vorschriften des Aktien- und des GmbH-Gesetzes an das tberschuldungsbilan-
zielle Regelungssystem anpassen oder andererseits den umgekehrten Weg
wahlen. Ohne Beseitigung der Widerspriiche verlieren die gesellschaftsrecht-
lichen Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsvorschriften ansonsten weitgehend
die ihnen beigemessene gesellschafter- und glaubigerschiitzende Wirkung.

C. Beurteilung der tberschuldungsbilanziellen Ansatz- und
Bewertungsvorschriften

I. Beurteilung der Uberschuldungskonstruktion bei positiver
Fortfuhrungsprognose

Im Rahmen der Beurteilung der Vorschrift des § 19 Abs. 2 InsO, gegebenen-
falls auf eine fortfiihrungsorientierte Uberschuldungsbilanz abzustellen, werden
zundchst die nicht kodifizierten VVorschriften zum Bilanzansatz untersucht.

1. Bilanzansatz
a) Kriterium der eigenstandigen Verwertbarkeit

Wie bereits dargestellt kommt es fur die Aktivierung eines Gegenstands in
einer fortfiinrungsorientierten Uberschuldungsbilanz nach der herrschenden

% S0 zum Beispiel der Fall der Metallgesellschaft AG, die auf der Hauptversamm-
lung am 24.2.1994 einen die Halfte des Grundkapitals tbersteigenden Verlust anzeigte,
jedoch bereits spatestens am 5.1.1994 im Rahmen der damals geltenden Uberschul-
dungsdefinition nach einem Gutachten tberschuldet war; vgl. hierzu Eidenmiller, H.,
Unternehmenssanierung (1999), S. 699.
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Meinung im Schrifttum entscheidend auf das Kriterium der eigenstandigen Ver-
wertbarkeit an. Unmittelbare Konsequenz dieser Festlegung ist, daB Gegen-
stdnde, die dieses Kriterium nicht erfullen, Gberschuldungsbilanziell nicht als
Vermogensbestandteile angesehen werden.

Nur kurz sei an dieser Stelle auf den Umstand hingewiesen, daR im Schrift-
tum bei bestimmten, tberschuldungsbilanziell grundsétzlich fur ansatzfahig er-
achteten Positionen implizit ein direkter VerstoR gegen die eigenstandige Ver-
wertbarkeit beflirwortet wird, eine Begriindung fir diesen offenen Widerspruch
aber génzlich zu vermissen ist. Dies betrifft insbesondere die mégliche Aktivie-
rung eines originaren oder derivativen Goodwills.* Gleichsam nur am Rande
sei hier erwdhnt, dafl dann konsequenterweise auch die Frage nach der Passivie-
rungspflicht eines negativen Goodwills zu diskutieren wére; eine Auseinander-
setzung mit dieser Problematik ist im Schrifttum allerdings bislang nicht zu beo-
bachten.

Das Ansatzkriterium der eigenstandigen Verwertbarkeit kann aber dartiber
hinausgehend zu schwerwiegenden Problemen und wenig plausiblen Ergeb-
nissen flhren, was im folgenden Beispiel anhand von handelsbilanziell wahl-
weise aktivierbaren latenten Steuern verdeutlicht werden soll, die als handels-
rechtliche Bilanzierungshilfe weder die Vermdgensgegenstandsdefinition noch
das Kriterium der eigenstandigen Verwertbarkeit erfiillen und damit auch nicht
in einer Uberschuldungsbilanz beriicksichtigt werden dirfen.

In der Ausgangssituation verfligt ein Unternehmen ausschlieBlich tber ein
Grundstiick, das einen Buchwert von 100 und Wiederbeschaffungskosten von
110 Geldeinheiten hat. Das Grundstiick ist vollstandig fremdfinanziert. Der
Kredit ist zinslos, auch das Grundstiick wirft keinen periodischen Ertrag ab. Das
in einer Vorperiode vorhandene buchmaBige Eigenkapital wurde — aus Verein-
fachungsgriinden — bereits in der Vergangenheit durch Verluste aufgezehrt.
Dariiber hinaus ist bereits zum Bilanzstichtag 31.12.01 mit tberwiegender
Wahrscheinlichkeit absehbar, daB ein schwebendes Geschaft in der Periode t3
zu einem Verlust von 10 Geldeinheiten flihrt. Der Kérperschaftsteuersatz be-
tragt 50 %. Handels-, Steuer- und Uberschuldungsbilanz zum Stichtag 31.12.01
gestalten sich wie folgt:

% vgl. hierzu die Nachweise in FuRnote 289 auf S. 190.
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Handelsbilanz Steuerbilanz Uberschuldungsbilanz
31.12.01 31.12.01 31.12.01

Grundst. 100 | FK 100 Grundst. 100 | FK 100 Grundst. 110 | FK 100
Nicht DVR 10 DVR 10
gedeckter
Fehlbetrag 5
Akt. lat.
Steuern 5

Gewinn o =./.10 Gewinn =0

Gewinn o =./. 5 Gewinn o =0

Abb. 17a: Beispiel Kriterium der Verwertbarkeit Stichtag 31.12.01

In der Handelsbilanz muf} gem&R § 249 Abs.1 HGB in konsequenter
Umsetzung des Imparitatsprinzips eine Rickstellung fur drohende Verluste aus
schwebenden Geschaften in der Hohe des erwarteten Verlusts gebildet werden.
Im Gegensatz dazu besteht nach § 5 Abs. 4a EStG ein steuerliches Passivie-
rungsverbot. Zur Verdeutlichung der Problematik nutzt das Unternehmen in
diesem Beispiel das Wahlrecht nach § 274 Abs. 2 HGB und aktiviert latente
Steuern aufgrund der zukinftigen geringeren Steuerbelastung, als es dann dem
handelsrechtlichen Ergebnis entspricht.”’ Die aktiven latenten Steuern sind in
der Handelsbilanz in Hohe von 5 auszuweisen, da keine permanenten Ergebnis-
unterschiede zwischen Handels- und Steuerbilanz vorliegen und der zeitliche
Unterschied damit genau der in der Handelsbilanz passivierten Drohverlust-
riickstellung in Héhe von 10 entspricht.* Es kommt zu einer Umkehrung der
zeitlichen Ergebnisunterschiede, wenn der in t; noch drohende Verlust in der
Zukunft steuerlich als Aufwand berticksichtigt werden darf.

Der in diesem Beispiel verbleibende Fehlbetrag in Héhe von 5 mu nach
§ 268 Abs. 3 HGB auf der Aktivseite ausgewiesen werden, da kein Eigenkapital
(mehr) vorhanden ist.

Das Ergebnis einer Uberschuldungspriifung zum 31.12.01 ist eindeutig: Die
Fortfilhrungsprognose muf dem Unternehmen eine positive Uberlebensfahig-
keit attestieren, da in diesem Beispiel fir die ndchsten beiden Perioden vorher-

40" Das Wahlrecht kann hier zweifelsfrei genutzt werden, da der Eintrittszeitpunkt des
drohenden Verlusts in der Periode t; liegt und demzufolge genau absehbar ist.

41 Eine weitere Differenzierung zwischen ,deferred method“ und der ,liability
method” ist hier nicht notwendig, da der Steuersatz von 50 % in der Zukunft keine
Anderung erfahren soll. Vgl. zu den Berechnungsmethoden etwa Baumann, K.-H./Span-
heimer, J. in Kiting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung, § 274 (2003), Rn. 34 ff.;
Berger, A./Fischer, N. in Beck’scher Bilanz-Kommentar, § 274 (2003), Rn. 60 f.



C. Uberschuldungsbilanzielle Ansatz- und Bewertungsvorschriften 217

gesagt werden kann, dal das Unternehmen zukinftig zahlungsfahig ist. In der
Uberschuldungsbilanz sind dementsprechend Fortfilhrungswerte anzusetzen.*
Dort mu dann zwar einerseits die Drohverlustriickstellung berticksichtigt
werden.”® Andererseits kénnen die aktivierten latenten Steuern in der Uber-
schuldungsbilanz mangels eigenstandiger Verwertbarkeit* nicht angesetzt
werden. Die stillen Reserven im Buchwert des Grundstiicks wiegen jedoch die
Verminderung des Vermoégens wieder aus, so da Vermdgen und Verbindlich-
keiten sich wieder genau entsprechen.

In der Periode t, wird das Grundstlck verkauft. Der VerduRRerungserlos ent-
spricht mit 110 genau den in der Periode t; in der Uberschuldungsbilanz an-
gesetzten Wiederbeschaffungskosten.

Handelsbilanz Steuerbilanz Uberschuldungsbilanz
31.12.02 31.12.02 31.12.02
Bank 105 | FK 100 Bank 105 | EK 5 Bank 105 | FK 100
Akt. lat. DVR 10 FK 100 DVR 10
Steuern 5
Gewinn ¢, = 10 Gewinn ¢, = 10
Gewinn o = 5 Gewinn = 5

Abb. 17b: Beispiel Kriterium der Verwertbarkeit Stichtag 31.12.02

Eine Uberschuldungspriifung zum 31.12.02 ergibt nunmehr, daR das Unter-
nehmen im insolvenzrechtlichen Sinne tiberschuldet ist. Um den Eintritt in das
Insolvenzverfahren zu verhindern, muR das ausléseverpflichtete Organ Mal3nah-
men zur Beseitigung der Uberschuldung ergreifen.

In der Periode t; tritt der erwartete Verlust aus dem schwebenden Geschéft
ein. Der Aufwand darf erst in dieser Periode in der Steuerbilanz beriicksichtigt
werden. Aufgrund eines Verlustriicktrags kommt es zu einer Zahlung vom
Fiskus in Hohe von 5. Die Bilanzen gestalten sich folgendermalien:

2 Der Ausgang der Fortfilhrungsprognose ist in diesem Beispiel allerdings ohne Be-
deutung, da beim Ansatz von Liquidationswerten das Ergebnis in den einzelnen Perio-
den identisch ware. Beim Grundstiick entsprechen sich die Wiederbeschaffungskosten
und der EinzelverauRerungserlds. Die Drohverlustriickstellung ware auch im Fall einer
negativen Fortfuhrungsprognose anzusetzen, vgl. Forschle, G./Kofahl, G., Verlust-
anzeigebilanz und Uberschuldungsstatus (1999), Rn. 130, 138.

2 vgl. Muller, H.-P./Haas, U., Bilanzierungsprobleme (2000), S. 1813.

* Es liegt kein Zahlungsanspruch gegeniiber dem Fiskus vor, vgl. Vonnemann, W.,
Feststellung der Uberschuldung (1989), Rn. 140 ff.; Forschle, G./Kofahl, G., Verlustan-

zeigebilanz und Uberschuldungsstatus (1999), Rn. 114; Wolf, T., Uberschuldung
(1998), S. 105.
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Handelsbilanz Steuerbilanz Uberschuldungsbilanz
31.12.03 31.12.03 31.12.03
Bank 100 | FK 100 Bank 100 | FK 100 Bank 100 | FK 100
(105-10+5) (105-10+5)
Gewinn o = 0 Gewinn o = /.10
Gewinn o = 0 Gewinn o = .[5

Abb. 17c: Beispiel Kriterium der Verwertbarkeit Stichtag 31.12.03

Das Ergebnis der Uberschuldungspriifung zum 31.12.03 kommt nunmehr zu
dem paradoxen Ergebnis, dafl das Unternehmen nicht mehr iberschuldet ist, da
das Vermdgen genau den Verbindlichkeiten entspricht. In der VVorperiode von
der Unternehmensleitung durchgefiihrte MaRnahmen zur Beseitigung der Uber-
schuldung koénnen wieder riickgangig gemacht werden. Das Unternehmen ist
demnach ohne jedwede Anderung der wirtschaftlichen Zusammenhénge in der
Periode t, aufgrund des tberschuldungsbilanziellen Ansatzkriteriums der eigen-
stdndigen Verwertbarkeit in ein gesetzliches Insolvenzverfahren gezwungen
worden, obwohl bereits mit der Feststellung der insolvenzrechtlichen Uber-
schuldung aufgrund der geltenden steuerlichen Rechnungslegungsvorschriften
absehbar war (Ausweis aktiver latenter Steuern in der Handelsbilanz), daf? sich
dieser Uberschuldungszustand in der Folgeperiode automatisch wieder auflésen
wiirde. Dies erscheint vor dem Hintergrund der mit einem Insolvenzverfahren
verbundenen direkten und indirekten Kosten kaum sinnvoll. Vielmehr hat ein
tberschuldungsbilanzielles Ansatzkriterium solche einfachen Falle nach Mdég-
lichkeit auszuschlieRen, um nicht gebotene Erdffnungen gesetzlicher Insolvenz-
verfahren zu vermeiden.

Die Realisierung des drohenden Verlusts als eine eventuell mdgliche Mal3-
nahme zur Beseitigung der insolvenzrechtlichen Uberschuldung in der Periode
t, verdeutlicht die Probleme, die mit dem Ansatzkriterium der eigenstandigen
Verwertbarkeit verbunden sind. Sofern das Unternehmen eine Partei findet, die
in der Periode t, gegen einen finanziellen Ausgleich die erwartete Belastung
Ubernimmt (oder unter der Voraussetzung ausreichender finanzieller Mittel
bereits in der Periode t,), ist die insolvenzrechtliche Uberschuldung beseitigt.
Strenggenommen mufl das Unternehmen der anderen Partei mindestens den
Barwert der mit dem erwarteten Verlust korrespondierenden Zahlungsstrome
fir die Ubernahme des drohenden Verlusts an einen Dritten bezahlen.*® Ent-

_ * Selbst bei einer Ubernahme handelsbilanzieller aktiver latenter Steuern in die
Uberschuldungsbilanz kann die Realisierung eines drohenden Verlusts in Grenzfallen
eine sinnvolle Handlungsalternative fir die Unternehmensleitung zur Vermeidung einer
Uberschuldung sein: In der Handelsbilanz scheidet eine Abzinsung der aktiven latenten
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sprechende Zinsvorteile lassen hier demzufolge erwarten, dafl in der Realitét
regelmaRig eine Partei gefunden werden kann, welche die Begleichung des
drohenden Verlusts gegen Vergiitung ibernimmt.*

Handelsbilanz Steuerbilanz Uberschuldungsbilanz
31.12.02 31.12.02 31.12.02
Bank 100 | FK 100 Bank 100 |FK 100 Bank 100 | FK 100
Gewinn = 10 Gewinn o, = 0
Gewinn o= 5 Gewinn = 0

Abb. 17d: Beispiel Kriterium der Verwertbarkeit Stichtag 31.12.02 (Variante 1)

In Abbildung 17d werden 10 Geldeinheiten an eine andere Partei fur die
Ubernahme des drohenden Verlusts aus dem schwebenden Geschaft bezahlt.
Dies fuihrt dazu, daf sich in der Steuerbilanz der Ertrag aus der Verduf3erung
des Grundstiicks und der Aufwand fiir die Ubernahme des drohenden Verlusts
gegenseitig genau aufheben. In der Handelsbilanz ist die Drohverlustriickstel-
lung aufzulésen; die Ubernahme des drohenden Verlusts durch einen Dritten ist
erfolgsneutral gegenzubuchen. In der Gewinn- und Verlustrechnung erscheinen
demzufolge allein der realisierte Gewinn aus dem Grundstiicksverkauf und die
Auflésung der aktiven latenten Steuern. Der Jahrestiberschufl in Héhe von 5
fuhrt zu einer Beseitigung des negativen Eigenkapitals nach § 268 Abs. 3 HGB.
Das gewiinschte Ergebnis ist damit erreicht, da in der Uberschuldungsbilanz
Vermogen und Verbindlichkeiten wieder ausgeglichen sind.

Das steuerliche Ansatzverbot fiir Drohverlustriickstellungen ist nur ein Bei-
spiel fir eine aktivische Steuerabgrenzung. Weitere wesentliche Ursachen fir
zeitliche Ergebnisunterschiede sind:*’

Steuern aus, da nach dem Gesetzeswortlaut des § 274 Abs. 2 HGB die Steuerentlastung
der nachfolgenden Geschéftsjahre anzusetzen ist, vgl. zum handelshilanziellen Abzin-
sungsverbot z.B. Baumann, K.-H./Spanheimer, J. in Kiting/Weber, Handbuch der
Rechnungslegung, § 274 (2003), Rn. 33; Schildbach, T., JahresabschluB (2000), S. 291,
S. 298.

% Die Fortfilhrung des Beispiels hilft die Zusammenhange zu illustrieren: Bei
Abstraktion von etwaigen Transaktionskosten kann der drohende Verlust etwa durch ein
unbedingtes Termingeschaft entstanden sein, welches das Unternehmen in der Periode t3
zum Kauf einer borsengehandelten Aktie zu 30 verpflichtet. Nachdem der Kurs dieser
Aktie in t; auf 20 gesunken war, entschloB sich das Unternehmen zum Glattstellen der
Position durch ein entsprechendes Gegengeschéft, dem ein VVerkauf dieser Aktie in t3 zu
20 zugrunde liegt. Der drohende Verlust wirkt sich in t; noch nicht steuerlastmindernd
aus. Um die Uberschuldung in t, abwenden zu kénnen, muR das Unternehmen demzu-
folge eine Partei finden, welche beide Positionen fiir 10 — oder unter Beriicksichtigung
von Zinseffekten auch zu einem geringeren Preis — kauft.
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« den handelsrechtlichen Abschreibungen entsprechen nicht den steuer-
lichen Vorschriften (z.B. Abschreibungen in der Handelsbilanz wegen
zukilnftiger Wertschwankungen § 253 Abs. 3 HGB, Ermessensabschrei-
bungen nach § 253 Abs. 4 HGB oder aber auch eine kiirzere Nutzungs-
dauer und damit héhere Abschreibungen in der Handelshilanz);

o der Umfang der aktivierten Herstellungskosten in der Handelsbilanz
(,,Einzelkosten®) unterschreitet den mindestens zu aktivierenden Betrag
in der Steuerbilanz (§ 255 Abs. 2 HGB, R 33 EStR);

« Forderungen (Verbindlichkeiten) in der Handelsbilanz werden mit
einem hdheren (niedrigerem) Zinssatz abgezinst als in der Steuerbilanz.

Diese im deutschen Bindungsverhéltnis zwischen Handels- und Steuerbilanz
typischen Auspragungen der zeitlichen Ergebnisunterschiede filhren zu einer
hohen praktischen Relevanz der aktiven Steuerabgrenzung, welche die Bedeu-
tung der passivischen Steuerabgrenzung bei weitem iibersteigt.*® Probleme ent-
stehen im Rahmen einer bilanziellen Uberschuldungsmessung immer genau in
den Féllen, in denen — wie bereits am Beispiel der Drohverlustriickstellung ver-
deutlicht — die handelsbilanziellen Ansatz- und Bewertungsvorschriften von der
kasuistisch gepragten (berschuldungstatbestandlichen Bilanzlehre bzw. bei
einer konkreten Uberschuldungsbilanzierung in der Praxis aus Vereinfachungs-
griinden ibernommen werden. Eine zweckmaRige Definition des Uberschul-
dungstatbestands der hat solche paradoxen Ergebnisse jedoch auszuschlieRen.

Das grundsatzliche Problem liegt in diesem Beispiel jedoch darin, daf? einer-
seits die steuerliche Belastung aus der Realisierung der stillen Reserven mit in
das Kalkul einbezogen werden miifdte. Erst der steuerliche Zugriff fuhrt in der
Periode t, zur Uberschuldung, da das Vermdgen um die steuerliche Belastung
zu hoch ausgewiesen wird. Die Uberschuldungsbilanzielle Bewertung zu Wie-
derbeschaffungskosten, die Uber den Buchwerten liegen, weist die zukinftigen
Einzahlungsiiberschiisse um die bei einer VerduRerung zu zahlende Steuerlast
zu hoch aus. Es wird ansonsten die implizite Annahme getroffen, dal die
Wiederbeschaffungskosten die steuerlichen Wirkungen bereits beriicksichtigten.
Dies erscheint jedoch wenig realistisch, da die tatsdchlichen VerdufRerungs-
preise aus Arbitragegrinden in der Regel unter den Wiederbeschaffungskosten
liegen und sich dariiber hinaus am Markt ergeben und hier die individuellen
steuerlichen Bedingungen der einzelnen Marktteilnehmern voneinander ab-

47 Fiir weitere Ursachen vgl. etwa Schildbach, T., Jahresabschluf} (2000), S. 295 ff,;
Baumann, K.-H./Spanheimer, J. in Kiting/Weber, Handbuch der Rechnungslegung, § 274
(2003), Rn. 21.

% vgl. Schildbach, T., Ingangsetzungsaufwendungen und latente Steuern (DB
1988), S. 61; Baumann, K.-H./Spanheimer, J. in Kiiting/Weber, Handbuch der Rech-
nungslegung, § 274 (2003), Rn. 20.
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weichen dirften. Dies ist jedoch vornehmlich ein (berschuldungbilanzielles
Bewertungsproblem und kein Ansatzproblem.

Andererseits wird — und dies ist im Rahmen der insolvenzrechtlichen Uber-
schuldungsmessung von zentraler Bedeutung — dieser Sachverhalt unmittelbar
zu einem Ansatzproblem, wenn die tiberschuldungsbilanziellen Ansatzvorschrif-
ten abweichend von der Steuerbilanz eine Aktivierung vorschreiben oder eine
Passivierung ausschlieBen. So fiihrt das Ansatzkriterium der eigenstandigen
Verwertbarkeit beispielsweise zu einer iberschuldungsbilanziellen Aktivierung
auch der origindren immateriellen Anlagegiter, obwohl dies steuerbilanziell
gemdl 85 Abs. 2 EStG ausgeschlossen ist. Die Besteuerung der allein in der
Uberschuldungsbilanz offen ausgewiesenen stillen Reserven fiihrt dann in
Folgeperioden zwingend zu einer insolvenzrechtlichen Uberschuldung, wenn im
Zeitpunkt der Uberschuldungspriifung die Offenlegung der stillen Reserven
genau den Ausgleich von Vermégen und Verbindlichkeiten bewirkt. Die
Konstruktion des Uberschuldungstatbestands muB (passive) latente Steuern als
einen eigenstandigen Posten fiir die Erfassung eines uberschuldungsbilanziell
vorgezogenen Netto-Vermdgensausweises berticksichtigen.

Aber auch der umgekehrte Fall, daB das steuerliche das Uberschuldungsbilan-
zielle Vermogen Ubersteigt* oder die steuerlichen die tiberschuldungsbilan-
ziellen Schulden unterschreiten®, ist zur Vermeidung nicht zweckmaRiger Ver-
fahrenseréffnungen von erheblicher Relevanz, wie das obige Beispiel eingehend
verdeutlicht hat. Im Ergebnis erscheint damit auch eine berschuldungsbilan-
zielle Aktivierung latenter Steueranspriiche geboten, da ansonsten ohne eine
Verénderung der wirtschaftlichen Sachverhalte ein Unternehmen unter Um-
stdnden zunéchst im insolvenzrechtlichen Sinne (berschuldet und nach der
steuerlichen Berlicksichtigung des Aufwands aufgrund der steuerlichen Ent-
lastung nicht mehr Gberschuldet ist.

Eine Orientierung an den handelsrechtlichen Ansatz- und Bewertungsvor-
schriften wirde des Problem mithin nicht entschérfen: Im obigen Beispiel wére
das Unternehmen nunmehr bereits in der Periode t; im insolvenzrechtlichen
Sinne Uberschuldet, da die im Grundstick enthaltenen stillen Reserven keine
Berlicksichtigung fanden. Dieser Zustand wiirde in der Periode t, mit der Reali-
sierung der stillen Reserven beseitigt, sofern man auch die aktiven latenten
Steuern trotz des in § 274 Abs. 2 HGB erklarten Willens des Gesetzgebers nicht
als Bilanzierungshilfe, sondern als Vermdgensgegenstand interpretieren wirde.
In der Periode t; ist das Unternehmen dann wieder nicht mehr Gberschuldet. Als

9 Als Beispiel kann hier die zwingende steuerliche Aktivierung eines derivativen
Geschafts- oder Firmenwerts dienen (8 5 Abs. 2 EStG).

% Zu nennen ist hier beispielsweise das steuerliche Passivierungsverbot von Droh-
verlustriickstellungen (8§ 5 Abs. 4a EStG).
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Ausweg sind demnach zwei grundsatzliche Alternativen denkbar, die jedoch
beide gegen geltendes Recht verstolen:

« Die Trennung zwischen Handels- und Uberschuldungsbilanz wird fort-
gefiihrt. In der Uberschuldungsbilanz sind dann allerdings zumindest ak-
tive latente Steuern als aktivierungsfahige Position anzuerkennen. Dies
wiirde zwingend die Abkehr vom Ansatzkriterium der eigenstandigen
Verwertbarkeit und die Entwicklung eines alternativen Ansatzkriteriums
bedeuten.

« Die Handelsbilanz wird auch zur insolvenzrechtlichen Uberschuldungs-
messung herangezogen. Zur Vermeidung unzweckmaBiger Ergebnisse
sind dann jedoch ansatz- und bewertungsbedingte stille Reserven — mit
einer Orientierung am Absatzmarkt — ebenso wie stille Lasten in der
Handelsbilanz aufzulésen und latente Steuerwirkungen aktivisch und
passivisch zu beriicksichtigen. Im Gegenzug sind Nicht-Vermégen und
Nicht-Verbindlichkeiten zu beseitigen; beispielsweise ist das Wahlrecht
fur die Aktivierung von Ingangsetzungsaufwendungen gemal § 269
HGB aus der Handelshilanz zu eliminieren und damit in ein implizites
Ansatzverbot umzuwandeln.

Die erste Alternative birgt den Charme einer vergleichsweise einfachen
Implementierung in das geltende Recht, die zweite Alternative hingegen ermdg-
licht auch die Beseitigung weiterer als negativ erachteter Gesichtspunkte. Hier-
zu zahlt insbesondere die &uRerst kritisch zu beurteilende personelle Zuordnung
in der Uberschuldungsbilanz, aber auch die mangelhafte Einpassung der insol-
venzrechtlichen Uberschuldungsmessung in die gesellschaftsrechtlichen Kapi-
talerhaltungsregeln.

b) Personelle Zuordnung in der Uberschuldungsbilanz

Ist von einer Fortfiihrung der Unternehmenstatigkeit auszugehen, dienen die
zukinftigen — nutzungs- oder verduBerungsbezogenen — Einzahlungsiber-
schiisse aus den Vermdgensbestandteilen, bei denen das Unternehmen dauerhaft
die jeweiligen wirtschaftlichen Erfolge tragt, der Befriedigung der bestehenden
Glaubigeranspriiche. Dies ist in der Regel unabhédngig davon zu sehen, ob die
jeweiligen Vermdégensbestandteile mit Aussonderungsrechten gesichert wurden.
Aus diesem Grund erscheint fiir die Uberschuldungsbilanz allein eine Orien-
tierung am wirtschaftlichen Eigentum und damit an den handelsrechtlichen
Zuordnungsregeln plausibel. Das Hilfskonstrukt ,,Einzelvermdgensvergleich zu
Wiederbeschaffungskosten* rechtfertigt keinesfalls eine Zasur mit der Folge
einer isolierten personellen Zuordnung in der Uberschuldungsbilanz allein nach
der Zugehorigkeit zur Insolvenzmasse. Vielmehr beinhaltet das Kriterium des
Anzeigens der Gefahrdung einer Glaubigerposition aus dem Blickwinkel der
Unternehmensfortfiihrung auch den wirtschaftlichen Erfolg oder MiRerfolg aus
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den Vermdgensgegenstanden, an denen das betrachtete Unternehmen zwar das
wirtschaftliche, aber nicht das rechtliche Eigentum innehat. Korrespondierend
sind auch die durch Aussonderungsrechte gesicherten Verbindlichkeiten auf der
Passivseite der Uberschuldungsbilanz mit einzubeziehen.

Die wohl mangels expliziter Problematisierung bislang in der Literatur als
herrschende Meinung zu betrachtende ausschliefliche Orientierung an der
Zugehdrigkeit zur Insolvenzmasse verkennt, dal — unter der Pramisse der Fort-
fuhrung der Unternehmenstétigkeit — der Ausschlul? der Vermdgensgegenstande
mit abweichendem wirtschaftlichen Eigentum einen Vorgriff auf den Eintritt in
das Insolvenzverfahren bedeutet.”* Bei Unternehmensfortfilhrung tragen auch
diese Vermdgensgegenstande zum Unternehmenserfolg und damit zur kontrakt-
geméRen Erfullung der Glaubigeranspriiche bei. Da die Liquidation demzufolge
indirekt einbezogen wird, widerspricht diese Vorgehensweise aber genau dem
Kriterium der Unabhéngigkeit von der Verwertungsform.

Dariber hinaus bleibt festzuhalten, dal? die Nicht-Beriicksichtigung von Aus-
sonderungsrechten in der Uberschuldungsbilanz in der Insolvenzpraxis erheb-
liche Auslegungsdivergenzen zwischen den Parteien und damit eine zusatzliche
Desobjektivierung verursachen kann. Der Insolvenzverwalter hat nach § 103
InsO das Wahlrecht, bei einem gegenseitigen Vertrag die Erfullung des Ver-
trags zu verlangen. Demzufolge ist bei richtiger VVorgehensweise bereits beim
Aufstellen der Uberschuldungsbilanz vom Bilanzersteller zu prognostizieren, ob
im Fall einer Insolvenz die Wahlrechtsausiibung tberwiegend wahrscheinlich
ist und der Vermogensgegenstand sowie die korrespondierende Verbindlichkeit
somit in die Bilanz aufzunehmen sind. Auch dies stellt einen Vorgriff auf den
Eintritt in das Insolvenzverfahren dar. Fur Glaubiger durfte es zudem nicht nur
kaum mdglich sein, Prognosen (ber die Entscheidung des Insolvenzverwalters
zu erstellen, sondern uberhaupt die Aussonderungsrechte zu erkennen. Auch
dieser Aspekt schwécht das Recht der Glaubiger, ein Insolvenzverfahren auf-
grund von Uberschuldung zu beantragen.

2. Bilanzbewertung
a) Bewertung von tberschuldungsbilanziellem Vermdgen
Die herrschende Meinung im Schrifttum zieht in Abgrenzung zu einer Orien-
tierung an zukiinftige Zahlungen eine Herleitung von Fortfilhrungswerten tber

Wiederbeschaffungskosten oder — sofern es sich um vom Unternehmen selbst-
erstellte oder bearbeitete Gegenstdnde handelt — Reproduktionskosten vor.

®1 vgl. Litkemeyer, J., Uberschuldung der GmbH (1983), S. 263 f.
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Auch wenn — wie bereits eingangs des Dritten Teils dargelegt — die Uberschul-
dungsbilanzierung auf der Basis von Wiederbeschaffungskosten grundsatzlich
von der reproduktiven Substanzerhaltungskonzeption zu unterscheiden ist,** so
sind doch einige Aspekte aus der kritischen Diskussion der reproduktiven
Substanzerhaltungskonzeption im Schrifttum zur handelsrechtlichen Bilanzie-
rung auf die hier zu beurteilende Problematik tbertragbar.

Zunachst kdnnte man argumentieren, Wiederbeschaffungskosten spiegeln
ebenfalls die mindestens zu erzielenden zukiinftigen Uberschiisse wieder, da das
Unternehmen die Vermdgensgegenstande jederzeit am Beschaffungsmarkt
verauBern kann. Wiederbeschaffungskosten und VerauBerungspreise waren in
diesem Fall — abgesehen von eventuell anfallenden Transaktionskosten — iden-
tisch. Diese Mdglichkeit trifft jedoch nur in duBerst seltenen Ausnahmefallen zu
oder ist nur moglich, wenn erhebliche Preisabschlage akzeptiert werden. Regel-
maRig scheidet auch die Ricknahme durch den Lieferanten aus; lediglich auf
organisierten Mérkten, die als ,,Bérsen” konstruiert sind, besteht beispielsweise
fur Wertpapiere oder Rohstoffe die Mdglichkeit einer Riickversetzung auf den
Beschaffungsmarkt.”® Fir die Uberwiegende Zahl von Unternehmen ist es
jedoch die Regel, daB fur die jeweiligen Vermdgensgegenstande kein hin-
reichend liquider Markt vorliegt: Unmittelbar einleuchtend ist dies bei den
meisten immateriellen Vermdgensgegenstanden, bei bezogenen unfertigen Er-
zeugnissen oder bei Vermdgensgegenstanden, die vom Unternehmen be- oder
verarbeitet worden sind.>* Existiert aber die Méglichkeit der Riickversetzung
auf den Beschaffungsmarkt, gilt es jedoch zu beachten, daR Wiederbeschaf-
fungskosten die zukinftigen aus einem Vermdgensgegenstand anfallenden
Uberschiisse um die Nebenkosten der VerduRerung iibersteigen.

Die mit dem Gberschuldungshilanziellen Hilfskonstrukt ,,Wiederbeschaf-
fungskosten* verbundenen Probleme sind jedoch vielschichtiger. In der Unter-
nehmensbewertung geben Wiederbeschaffungskosten einem potentiellen In-
vestor maximal im Sinne ersparter Ausgaben dariiber Auskunft, ob der Erwerb
eines Unternehmens einem (hypothetisch) identischen Nachbau vorzuziehen ist.
Damit entspricht hier der Ansatz von Wiederbeschaffungskosten ebenfalls einer
Orientierung an zukinftigen Zahlungsstrémen, jedoch mit der Beschrankung
auf die Ausgabenseite. Im Rahmen einer Uberschuldungspriifung ist diese enge
Perspektive jedoch nicht addquat, da weder ein Unternehmenserwerb noch ein
identischer Nachbau Entscheidungsalternativen fur die Glaubiger darstellen.
Wiederbeschaffungskosten spiegeln danach vielmehr den zwingend zu investie-
renden Betrag wieder, um die Substanz des Unternehmens und damit die iden-

%2 vgl. hierzu die Ausfilhrungen auf S. 201.
%3 vgl. Leffson, U., Grundsatze (1987), S. 358 f.
% vgl. auch die Ausfiuhrungen auf S. 277 f.
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tische Leistungsfahigkeit zu reproduzieren. Mit dieser Substanz sollen dann
letztlich die zukinftigen Einzahlungsiiberschiisse zur Deckung der Glaubiger-
anspriiche auf Rickzahlung der geschuldeten Betrége zuziiglich etwaiger zu-
kiinftiger Zinsanspriiche erwirtschaftet werden.

Mit einer Bewertung des Vermdgens zu Wiederbeschaffungskosten wird
demzufolge die Annahme getroffen, dall bei einem Erhalt der in VVorperioden
vom Unternehmen erworbenen oder hergestellten Substanz die im Zeitpunkt der
Uberschuldungspriifung bestehenden Glaubigeranspriiche befriedigt werden
kénnen, sofern das auf diesem Wege bewertete Vermdgen die Verbindlich-
keiten Ubersteigt. Bei gestiegenen Preisen der zugrundeliegenden Substanz be-
deutet dies damit (ber gestiegene Einzahlungserwartungen unmittelbar ein
groleres Vermdgen im Vergleich zum Zeitpunkt der Anschaffung; bei ge-
sunkenen Preisen aufgrund gesunkener Einzahlungserwartungen hingegen ein
niedrigeres Vermdgen. Besteht ein Unternehmen beispielsweise nur aus einer zu
100 % fremdfinanzierten Maschine und sinken die Wiederbeschaffungskosten
vom Zeitpunkt der Anschaffung bis zum Zeitpunkt der erstmaligen Erzielung
von Einzahlungsiberschiissen aus dem betrieblichen LeistungsprozeR, liegt bei
einer positiven Fortfiihrungsprognose bereits Uberschuldung vor.

Demnach werden Wiederbeschaffungskosten als geeignete Indikatoren fir
die Kraft der jeweiligen Vermdgensgegenstande angesehen, zukinftig positive
Zahlungsiiberschiisse zu erzielen.®® Der Umfang des Vermégens in der Uber-
schuldungsbilanz impliziert danach eine Vorstellung tber den Umfang der auf-
grund des Besitzes der entsprechenden Vermdgensgegenstande in der Zukunft
zu erwartenden Zahlungen: Hohe Wiederbeschaffungskosten lassen umfang-
reiche Zahlungen erwarten, niedrige Wiederbeschaffungskosten deuten hin-
gegen auf nur geringe kinftige Zahlungen hin. Am Beispiel denkmalgeschiitzter
Immobilien werden jedoch unmittelbar die Probleme der Interpretation deutlich.
Da die Wiederbeschaffungskosten in Geldeinheiten des jeweiligen Stichtages
der Uberschuldungsbilanz gemessen werden, bedeutet dies aber dariiber hinaus
auch, daf sich die zukiinftig zu erwartenden Zahlungen ebenfalls an der Kauf-
kraft des Geldes an diesem Bilanzstichtag orientieren. Geht man nunmehr von
Geldentwertung aus, erlebt ein Unternehmen mit Vermdgen, bei dem die Wie-
derbeschaffungskosten starker als die allgemeine Geldentwertungsrate steigen,
ein erhdhtes Schuldendeckungspotential, wahrend im Gegenzug das Schulden-
deckungspotential eines Unternehmens im Zeitablauf sinkt, dessen Wiederbe-
schaffungskosten langsamer als die allgemeine Geldentwertungsrate zunehmen.

*° Diese Ansicht entspricht den Vorstellungen der Vertreter der organischen Tages-
wertbilanz, vgl. insbesondere Schmidt, F., Organische Tageswertbilanz (1951), S. 87 ff.,
S. 125 f,; vgl. auch Coenenberg, A. G., Inflationsbereinigte Rechnungslegung (AG
1975), S. 115.
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Die Einbeziehung von Wiederbeschaffungskosten verstdRt dariiber hinaus
gegen das Kriterium der Justitiabilitdt. Wiederbeschaffungskosten fir die Be-
wertung des Vermdgens fuhren aufgrund ihrer nur im geringen Umfang durch-
fiinrbaren intersubjektiven Uberpriifbarkeit zu einer Desobjektivierung, da die
relevanten Werte weitestgehend geschatzt werden missen und sich dadurch
regelmaRig weitreichende Ermessensspielrdume fiir den Bilanzierenden erge-
ben.*® Mit diesen weiten Ermessensspielraumen sind unmittelbar drei Problem-
kreise verkniipft, die eine tendenziell verzdgerte Ausldsung eines Insolvenzver-
fahrens und eine weitere Entwertung der Glaubigerpositionen erwarten lassen:

« Weite Ermessensspielrdume bei der Vermdgensbewertung lassen erwar-
ten, daR das beobachtungs- und antra%spflichtige Organ tendenziell die
Vermdgensgegenstande Uberbewertet,”’ da es regelmaRig keine Vorteile
aus einer Verfahrensauslésung ziehen kann.

o Dartber hinaus ist Gerichten die Mdglichkeit deutlich erschwert, die
Wertansatze in einer Uberschuldungsbilanz zu Gberprifen.

« Ferner ist mit der Desobjektivierung auch unmittelbar das Problem
verkniipft, dall auRenstehenden Glaubigern nicht durch die Konstruktion
eines Insolvenztatbestands von vornherein die Ausldsemdglichkeit fir
ein Insolvenzverfahrens genommen werden darf. Je schwieriger und
kostspieliger es sich fiir die Gliubiger gestaltet, den Uberschuldungstat-
bestand zu beobachten, desto spéter werden sie zu einer Antragstellung
bereit sein.*®

Obijektivierungsprobleme entstehen bereits bei Vermdgensgegenstanden, die
an einem organisierten (liquiden) Markt gehandelt werden, weil fir einen Ver-
mdgensgegenstand regelmalig mehr als nur ein Angebotspreis existiert. Wer-
den Angebotspreise nur zum Zwecke der Aufstellung einer Uberschuldungs-
bilanz eingeholt, besteht dariiber hinaus erhebliche Manipulationsgefahr.® Fer-
ner besteht die Notwendigkeit, dal bei Vermogensgegenstdnden, die nur noch
in einer technisch abgewandelten Form wiederbeschafft werden kénnen, der
Anteil einer Preisveranderung zu eliminieren ist, der auf den technischen Wan-
del zurlickzufiihren ist. Zu beachten ist demzufolge nicht nur ein technischer
Fortschritt bei den Vermdgensgegenstanden, sondern auch ein Riickgang der
technischen Leistungsfahigkeit, die vom Hersteller beispielsweise aufgrund

% vgl. hierzu ausfiihrlich Schlappig, M., Uberpriifbarkeit von Wiederbeschaffungs-
werten (1974), S. 27 ff., S. 71 ff.; Schildbach, T., Geldentwertung und Bilanz (1979),
S. 151

57 vgl. Wolf, T., Bewertung von Vermdgensgegenstanden (DStR 1995), S. 860.

%8 vgl. hierzu auch die Ausfithrungen auf S. 205.

% vgl. Schlappig, M., Uberpriifbarkeit von Wiederbeschaffungswerten (1974), S. 36,
der dies durch die Abwicklungspraxis von Sachschéden in Versicherungsfallen bestétigt
sieht.
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mangelnder Kundenakzeptanz wieder verringert wurde und zu einer Preis-
senkung gefiihrt hatte.?® Bei singularen Vermogensgegenstanden, wie beispiels-
weise Grundstlicken oder Spezialanlagen, mangelt es in der Regel ganzlich an
zeitnahen Wiederbeschaffungskosten. Hier lassen sich Wiederbeschaffungs-
kosten entweder nur (ber eine Begutachtung des singuldren Guts direkt
schatzen (insbesondere bei Grundstiicken) oder ausgehend von den Kosten
einer fiktiven, erneuten Herstellung des betrachteten Vermdgensgegenstands
taxieren.®

Unmittelbar deutlich werden die Objektivierungserfordernisse im Rahmen
der Bewertung von origindren immateriellen Vermdgensgegenstanden. Mit
einer Orientierung an Wiederbeschaffungskosten (Reproduktionskosten) waren
der Bilanzansatz und die Bilanzbewertung von selbsterstellten immateriellen
Vermogensgegenstdnden der weitgehenden Willkir des Bewertenden Uber-
lassen. Dies resultiert aus dem Erfordernis, daR den Bilanzpositionen bestimmte
Ausgaben zuzuordnen sind. Zuordnungsschwierigkeiten entstehen beispiels-
weise dadurch, daB bei der Entwicklung eines geheimen Produktionsverfahrens
nicht nur die gesamte Entwicklungsabteilung involviert ist; haufig ist dariiber
hinaus auch ein Grof3teil des Unternehmens einbezogen. Neue Verfahren oder
&hnliches sind in der Regel auch mit einer groBen Anzahl von Fehlversuchen
und einer Forschung in Richtungen verbunden, die sich nachtraglich als Sack-
gassen herausstellten. Zu klaren ware in diesem Zusammenhang ferner, wie
Ausgaben der Grundlagenforschung im Rahmen der Entwicklung eines selbster-
stellten Patents zu behandeln sind. Die Erstellung einer Uberschuldungsbilanz
auf der Basis von Reproduktionskosten verfihrt den Bilanzerstellter demzufol-
ge zu wenig plausiblen Schliisselungen und Zurechnungen.®

Es ist jedoch darauf hinzuweisen, daB dies nicht als eine grundsatzliche Ab-
lehnung von einer Aufnahme origindrer immaterieller Vermdgensgegenstande
in Bilanzen interpretiert werden darf, die sich an historischen Ausgaben orien-
tiert und unter Umsténden Zurechnungen von Gemeinkosten erforderlich macht.
Da nach der derzeit geltenden Rechtslage jedoch weder handels- noch steuer-
rechtlich origindre immaterielle Vermdgensgegenstande des Anlagevermdgens
in die Bilanz aufzunehmen sind, wirft eine hiervon abweichende Behandlung in
der Uberschuldungsbilanz unmittelbar die Frage auf, warum einerseits vor-
nehmlich Objektivierungserwéagungen zu einem Ansatzverbot dieser Vermo-

8 vgl. hierzu etwa Schneider, D., Substanzerhaltung und technischer Fortschritt
(Der Volkswirt 1967), S. 2651 f.

81 vgl. Schildbach, T., Analyse des betrieblichen Rechnungswesens (1975), S. 192.

62 Vgl. hierzu auch die Kritik an der organischen Bilanztheorie von Moxter, A.,
Bilanztheorie (1984), S. 69 ff.
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gensbestandteile in der Handels- und Steuerbilanz gefiihrt haben,®® andererseits
jedoch Bedenken wegen mangelnder Objektivierbarkeit in einer Uberschul-
dungsbilanz ohne Bedeutung sind. Problematisch ist demzufolge bei der Auf-
nahme in die Uberschuldungsbilanz vornehmlich die Willkiir bei der Zuordnung
von Ausgaben, da es hierzu keine handels- oder steuerrechtlichen Vorschriften
gibt, an denen eine Orientierung moglich ist.** Eine einheitliche Regelung im
Sinne einer Abkehr vom grundsétzlichen Bilanzierungsverbot erscheint hier an-
gebracht.

Zumindest der Makel fehlender Justitiabilitat kann Gber die Integration von
Spezialindizes in den BewertungsprozeR gemindert werden. In diesem Rahmen
waren anstatt dem direkten Ansatz von Wiederbeschaffungskosten die histo-
rischen Anschaffungskosten auf den Bewertungsstichtag fortzuschreiben. Un-
mittelbare Konsequenz der Aktivbewertung zu indexierten Anschaffungskosten
ware, daf sich die Uberpriifoarkeit durch Dritte zu Lasten der Genauigkeit aus-
wirken wiirde, da die tatsachlichen Wiederbeschaffungskosten und indexierten
Anschaffungskosten regelmaRig abweichen werden. Grundsatzlich gilt hier, daf3
je umfassender der jeweilige Index ist, desto groRRer tendenziell auch die Ab-
weichungen ausfallen werden, da ein Spezialindex nur die durchschnittliche
Preisentwicklung in einer bestimmten Gruppe zusammengefalter Vermdgens-
gegenstande reprasentiert. Die — bislang jedoch in dem notwendigen Umfang
nicht existenten — Spezialindizes waren von einer (berbetrieblichen (amtlichen)
Stelle zu ermitteln und zu verdffentlichen.®® Fiir eine richterliche Uberpriifbar-
keit muRten dartiber hinaus allgemeine und eindeutige Regelungen getroffen
werden, welcher Spezialindex welchen Vermdgensgegenstanden zuzuordnen
ist.

Die Bewertung des Vermdgens zu Wiederbeschaffungskosten kann sogar zu
Ergebnissen fuhren, die unter Umsténden ein nicht Giberschuldetes Unternehmen
als insolvent erscheinen lassen und umgekehrt. Dies l&Bt sich an einem ein-
fachen Beispiel verdeutlichen:

8 vgl. hierzu die Ausfiihrungen auf S. 133.

® International Ublich ist die deutsche Vorgehensweise nicht und auch Art. 9 der
4. EG-Richtlinie gewahrt hier ein Mitgliedstaatenwahlrecht. So schreiben etwa die IFRS
bei Erflillung bestimmter VVoraussetzungen sowohl bei entgeltlich als auch unentgeltlich
erworbenen immateriellen Vermdgensgegenstanden des Anlagevermdgens eine Aktivie-
rung vor, vgl. 1AS 38 (1998), par. 25 ff. Nach den US-GAAP ist eine Aktivierung nur
bei einer eindeutigen Identifizierbarkeit und einer begrenzten Nutzungsdauer mdglich,
vgl. APB Opinion No. 17 (1970), par. 24, vgl. ndher Emmrich, M., Reform der externen
Rechnungslegung (1999), S. 119 ff.

8 vgl. Schlappig, M., Uberpriifoarkeit von Wiederbeschaffungswerten (1974), S. 53 ff.,
S. 71; Schildbach, T., Inflation Accounting Teil Il (WISU 1984), S. 218; Schildbach, T.,
Analyse des betrieblichen Rechnungswesens (1975), S. 192. Vorgeschlagen werden hier
als uberbetriebliche Stellen das Statistische Bundesamt und Wirtschaftsverbande.
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Zwei vollkommen identische Unternehmen U; und U, produzieren in den
gleichen Mengen vollkommen identische Produkte und verkaufen diese auch
zum gleichen Preis. Lagerbestande fur fertige Produkte existieren nicht oder nur
in gleicher Héhe. U; und U, unterscheiden sich allein hinsichtlich des ein-
gesetzten (geheimen) Produktionsverfahrens beziiglich des Schmierstoffs fir
die Maschinen. Das Unternehmen U, setzt als Schmierstoff fiir die Maschinen
LA“ ein, wahrend U, auf ,,B*“ zuriickgreift. ,A“ und ,,B* sind vollkommen
substituierbar, was den Unternehmen jedoch unbekannt ist. Auch die Beschaf-
fungspreise inklusive aller Anschaffungsnebenkosten waren in der Vergangen-
heit identisch. U; (U, ) verfugt bei einer laufenden Wiederbeschaffung uber
einen konstanten Lagerbestand von 1000 Einheiten ,,A“ (,,B“). Unter diesen
Bedingungen muR eine Uberschuldungspriifung fir beide Unternehmen zum
gleichen Ergebnis kommen und dementsprechend sowohl fir U, als auch fir U,
eine Gefahrdung der Glaubigerposition signalisieren oder nicht.

Wird die Ausgangssituation allerdings verandert, indem die Wiederbeschaf-
fungskosten fiir B die von A Uibersteigen, kommt eine Uberschuldungspriifung
nach § 19 Abs. 2 InsO zu dem Ergebnis, daR das Vermogen von U, groRer ist
als das von U;. Dies erscheint wenig plausibel, da beide Unternehmen das
jeweils eingesetzte Produktionsverfahren nicht &ndern kdnnen und ceteris
paribus die zukiinftigen Einzahlungsiiberschiisse aus dem Verkauf der Produkte
von U, die von U, lbersteigen. U, muB demzufolge einen geringeren Wert als
U, haben.

In Grenzfillen zeigt eine Uberschuldungspriifung genau das Gegenteil
dessen an, was 6konomisch sinnvoll erscheint. Das Kriterium des Anzeigens der
Gefahrdung einer Glaubigerposition kann somit bei nicht tiberschuldeten Unter-
nehmen ein Insolvenzverfahren einleiten, bei Gberschuldeten Unternehmen hin-
gegen nicht. Hohe Wiederbeschaffungskosten zeigen keineswegs ein besonders
hohes Vermdgen an. Im Ergebnis mufl der Einsatz von Wiederbeschaffungs-
kosten als nicht zweckkonform verworfen werden.

Die Bewertung fertiger oder unfertiger Erzeugnisse zu Wiederbeschaffungs-
kosten kann auch in Situationen, in denen die Selbstkosten dieser Produkte tber
den Erlésen auf dem Absatzmarkt liegen, ein falsches Bild ber die Gefahrdung
einer Glaubigerposition vermitteln. Eine solche Situation dirfte regelmaRig bei
krisenbehafteten Unternehmen vorliegen, sofern nicht aufergewdhnliche Ein-
fliisse die Krise ausgelést haben.®® Wiederbeschaffungskosten bedeuten jedoch
die Bewertung zu Selbstkosten und enthalten demzufolge bei fertigen oder
unfertigen Erzeugnissen notwendigerweise auch die Aufwendungen, die in der
Handelsbilanz nicht aktivierbar sind wie beispielsweise Vertriebseinzel- oder

% vgl. Wolf, T., Uberschuldung (1998), S. 54.
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-gemeinkosten gemalR § 255 Abs. 2 HGB. Die Vermdgensbewertung in der
Uberschuldungsbilanz muR bei Zuhilfenahme von Wiederbeschaffungskosten
jedoch auch solche Aufwendungen beriicksichtigen.’” Das Vermégen wird
damit in der Uberschuldungsbilanz unter Umstinden weitaus hoher ausgewiesen
als bei einer Orientierung an den zukinftigen Erlésen. In Grenzféllen kann die
Uberschuldungsbilanz sogar das Bild vermitteln, da® keine Uberschuldung vor-
liegt, obwonhl die Glaubigerpositionen bereits gefahrdet sind.

Allerdings ist ein Verzicht auf den Ansatz von Vertriebskosten ebenfalls
tiberschuldungsbilanziell problembehaftet: Ein Unternehmen muR bei der Kal-
kulation der Verkaufspreise (zumindest langfristig) auch die Deckung der Ver-
triebsgemeinkosten beriicksichtigen. Handelt es sich beispielsweise bei der be-
trachteten Kapitalgesellschaft um ein Unternehmen mit einer ausschlieflich
langfristigen (Auftrags-)Fertigung — etwa eine GroRwerft —, bei der samtliche
Vertriebskosten durch einen einzigen GroRauftrag gedeckt werden, wirde ein
Verzicht auf die Aktivierung bestimmter Selbstkostenbestandteile wie beispiels-
weise Vertriebs- und Grundlagenforschungskosten eine Uberschuldung in den
frihen (Fertigungs-)Perioden anzeigen, die in der spateren (Lieferungs-)Periode
eindeutig beseitigt wird. Der Ausgang der Fortfiihrungsprognose ware in diesem
Fall unerheblich. Bei einem Verzicht ware die Uberschuldungsbilanzielle Be-
wertung zumindest an die handelsbilanziellen Vorschriften im Sinne der soge-
nannten ,,Completed-Contract-Methode“ angenahert, da handelsrechtlich eine
Erfolgsrealisierung erst nach Endabnahme und Stellung der Endabrechnung auf-
grund des Realisationsprinzips erlaubt ist.”®

Weitere Probleme des Ansatzes von Wiederbeschaffungskosten ergeben sich
aus einem bis zum Priifungsstichtag der eingetretenen Werteverzehr®®, aus dem
technischen Fortschritt und einer wirtschaftlichen Bedarfswandlung, die bereits
im Rahmen der Diskussion der einzelnen Substanzerhaltungskonzeptionen ein-
gehend im Schrifttum diskutiert wurden.” Der undifferenzierte Hinweis auf die

87 vgl. hierzu das ausfiihrliche Beispiel von Wolf, T., Uberschuldung (1998), S. 55 ff.

88 vgl. zur ,,Completed-Contract-Methode* Reinhart, A., Bilanzierung langfristiger
Fertigungsauftrage (RIW 1999), S. 418; Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen
(2002), S. 622 ff. Zur Vermeidung von Zwischenverlusten kann weder eine Selbst-
kostenaktivierung noch die sogenannte ,,Percentage-of-Completion-Methode* gemaR
IAS 11 (1993), par. 22 ff. als vereinbar mit dem handelsrechtlichen Vorsichtsprinzip
gelten.

% Dies ist darin begriindet, daf die Wiederbeschaffungskosten eines alten Vermd-
gensgegenstands zu jedem Bewertungsstichtag ermittelt werden missen. PlanmaRige
Abschreibungen sind hier bedeutungslos, vgl. auch Siegel, T., Zeitwertbilanzierung
(BFuP 1998), S. 596.

7 wvgl. Schildbach, T., Geldentwertung und Bilanz (1979), S. 194 ff. ; Schildbach,
T., Scheingewinne (1995), S. 596 ff.; Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 242 f.
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Notwendigkeit einer Beriicksichtigung dieser Faktoren erscheint hier — nicht
zuletzt wiederum aus Objektivierungsgesichtspunkten — wenig hilfreich.”

Insgesamt ist zu konstatieren, dal obwohl die Bewertung zu Wiederbeschaf-
fungskosten die herrschende Meinung représentiert, Erfahrungen auf der Seite
des Bilanzierenden mit der Vorgehensweise bei den Wertermittlungen im
Gegensatz zu den handelsrechtlichen Vorschriften nicht vorhanden sind. Die
mit einer Uberschuldungsbilanziellen Bewertung zu Wiederbeschaffungskosten
angestrebte Objektivierung wird damit konterkariert.

b) Bewertung von (berschuldungsbilanziellen Schulden

Aus dem Uberschuldungsbilanziellen Gebot, kurz- und mittelfristige Ver-
bindlichkeiten zum Nennbetrag und langfristige Verbindlichkeiten sowie Rick-
stellungen zum Barwert zu bilanzieren, folgen ebenfalls unterschiedliche Pro-
blemkreise:

e Zunichst resultieren diese Probleme aus der grundsétzlich abweichen-
den Bewertungskonzeption fiir Aktiva und Passiva, wenn einerseits Ver-
bindlichkeiten zum Nennbetrag, Vermdgensbestandteile hingegen zu
Wiederbeschaffungskosten zu bilanzieren sind.

« Dariiber hinaus ist zu beurteilen, ob sich bei erwarteter Fortfiihrung der
Unternehmenstatigkeit zwangslaufig eine Bilanzierung von langfristigen
und handelsrechtlich ratierlich anzusparenden Riickstellungen zum Bar-
wert als zweckmaBig erweist.

aa) Bewertung von Verbindlichkeiten

Einen ersten Einblick in die mit einer abweichenden Bewertungskonzeption
auf der Aktiv- und der Passivseite einer Uberschuldungsbilanz verbundene
Problematik verdeutlicht das folgende Beispiel:

Ein Unternehmen emittiert eine Anleihe, die — aus Vereinfachungsgriinden —
an der Borse gehandelt wird. Kauft das Unternehmen nunmehr (ceteris paribus)
einen Teil der eigenen Anleihe zuriick, der jedoch spater wieder veréuRRert wer-
den soll, erscheint die Anleihe sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passiv-
seite einer Uberschuldungsbilanz. Eine Steigerung des allgemeinen Zinsniveaus
fuhrt hier zu einer nur auf der Aktivseite zu bertcksichtigenden Minderung des
Anleihekurses. In Grenzfillen kann der Uberschuldungstatbestand eintreten, ob-
wohl keine Gefdhrdung der Glaubigerpositionen zu beobachten ist. Werden

™ 5o das BGH-Urteil vom 8.12.1960 — Il ZR 234/59 zum Inhalt des Begriffs ,,Be-
triebsfortsetzungswert®.
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jedoch beide Positionen einer Uberschuldungsbilanz auf einer einheitlichen
Basis (z.B. einheitlich zum Barwert) bilanziert, kompensieren sich unmittelbar
die positiven und negativen Wertveranderungen bei einer vollkommen negati-
ven Korrelation der Wertentwicklungen.

Es ist damit bereits im einfachen Fall des Ruckkaufs einer selbst emittierten
Anleihe unschwer zu erkennen, dal3 eine solche Bewertungskonzeption absurde
Ergebnisse im Rahmen einer Uberschuldungspriifung verursachen kann, wenn
ein Vermdgens-Verbindlichkeiten-Vergleich unterschiedliche ,,Eichungen® bei
der Bewertung der zu aktivierenden und passivierenden Sachverhalte ansetzt:
Einerseits wird fur Vermdgen mit einer barwert- oder wiederbeschaffungs-
kostenorientierten Bilanzierung eine eher 6konomische Bewertungsmethode
gewahlt, wahrend andererseits bei den Verbindlichkeiten mit der Bilanzierung
des Erfiillungsbetrags ein eher juristisch geprégter MaRstab zugrunde gelegt
wird. Eine weitergehende Analyse der Konsequenzen, die aus dieser 6kono-
misch wenig sachgerechten Vorgehensweise resultieren, wird im Zusammen-
hang mit der Beurteilung einer insolvenzrechtlichen ,,Zeitwertbilanzierung* vor-
genommen.”

Uberschuldungsbilanzielle Probleme entstehen im obigen Beispiel zwar auch
dann nicht, wenn eine einheitliche Bewertung zum Rickzahlungsbetrag erfolgt,
allerdings ergeben sich dann kaum zu l6sende Probleme bei Nicht-Finanz-
positionen. Ferner kénnte in diesem Fall eine Zusammenfassung beider Sach-
verhalte in einer gemeinsamen Position die bewertungstechnischen Probleme
losen, jedoch verlangt einerseits der Einzelbewertungsgrundsatz und anderer-
seits das Saldierungsverbot von Vermégen und Verbindlichkeiten” eine isolier-
te Betrachtung beider Geschéfte. Zudem ist eine Bilanzierung solcher Bewer-
tungseinheiten immer dann problembehaftet, wenn die beiden Sachverhalte in
ihrer Wertentwicklung nicht vollstandig negativ korrelieren (z.B. eine Kredit-
aufnahme zur Finanzierung einer Maschine) oder mehr als zwei Positionen in
einem Portfolio zusammengefaRt werden sollen.”

Auf offene Abgrenzungsfragen der geltenden Bewertungskonzeption, wann
eine Verbindlichkeit als kurz-, mittel- oder langfristig einzustufen ist, soll im
Rahmen dieser Untersuchung nur kurz eingegangen werden: So ist handels-
rechtlich beispielsweise die Restlaufzeit einer Verbindlichkeit maRgeblich
(88 268 Abs. 5, 285 Nr. 1 HGB). Zwingend ist eine solche Kategorisierung
nicht, vor allem kann in Grenzfallen das Ausldsen eines Insolvenzverfahrens
allein aus einer gednderten Einordnung (mittel- statt langfristige Verbindlich-

72 vgl. hierzu die Ausfiihrungen auf S. 246 ff.
™ vgl. hierzu naher die Ausfiihrungen auf S. 163.

& Vgl. zu solchen Problemen etwa Gebhardt, G., Bilanzielle Abbildung von Finanz-
instrumenten (BFuP 1996), S. 571 ff.; Herzig, N., Derivatebilanzierung (1997), S. 41 ff.
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keit) erfolgen. Okonomisch nachvollziehbar ist eine solche (iberschuldungs-
bilanzielle Behandlung nicht.

bb) Bewertung von Riickstellungen

Im Schrifttum zur handelsrechtlichen Schuldenbewertung wird unter
anderem die Auffassung vertreten, bei der Frage nach der Abzinsung von Riick-
stellungen zwischen ,,Riickstellungen mit Fremdkapitalcharakter” (Verbindlich-
keitenrlickstellungen) und ,,Rickstellungen mit zweckgebundenem befristetem
Eigenkapitalcharakter“ (Drohverlustriickstellungen) zu unterscheiden.”® Eine
Abzinsung von Verbindlichkeitenriickstellungen wiirde unterstellen, dal3 sich
vereinnahmte Innenfinanzierungsbetrége auch tatséchlich zum Kalkulationszins-
fuB verzinsen; eine Abzinsung erscheine aufgrund der nicht notwendigerweise
gegebenen periodischen Ausgeglichenheit von Verzinsung der Innenfinanzie-
rungsbetrdge und dem Zinsanteil der Verbindlichkeitenriickstellungen nicht
sinnvoll. Eine Abzinsung von Drohverlustriickstellungen sei hingegen geboten,
da anderenfalls Zahlungsanspriiche der Residualanspruchsberechtigten unbillig
gekiirzt wiirden.”

Ein Verzicht auf die Abzinsung von Rickstellungen fihrt im Rahmen der
Uberschuldungsbilanzierung allerdings zu dem wenig sinnvollen Ergebnis, daf
allein das negative Szenario eine Berlicksichtigung findet. Es wird trotz einer
positiven Fortfiihrungsprognose die Mdglichkeit auer Acht gelassen, dall das
betrachtete Unternehmen den notwendigen Zinsanteil verdienen kann oder — in
Abhangigkeit von der Verzinsung des eingesetzten Kapitals — sogar einen
dariiberliegenden Betrag. Eine solche Bewertung von Riickstellungen fihrt zu
einer nicht gebotenen Vorverlagerung des Verfahrenseintritts und zu einem
VerstoR gegen den auch insolvenzrechtlich gebotenen Gesellschafterschutz von
unbegriindeten Insolvenzverfahren. Bisweilen wird im Schrifttum auch hinsicht-
lich der handelsrechtlichen Bewertung eine diesbeziigliche Auffassung vertreten
und auch der Gesetzgeber hatte kurzzeitig eine handelsrechtliche Abzinsungs-
pflicht fir Riickstellungen erwogen.”’

Das Ansparen der zur Finanzierung von unmittelbaren Pensionszusagen not-
wendigen Betrége ist handelsrechtlich nach dem Grundsatz der Periodenabgren-

™ vgl. Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 309 f., wobei bei den Verbind-
lichkeitenriickstellungen die Ansparfélle, d.h. insbesondere Pensionsriickstellungen,
ausgenommen werden.

78 vgl. Schneider, D., Rechnungswesen (1997), S. 310.

" \gl. naher als Vertreter einer solchen VVorgehensweise und zur erwogenen Ande-
rung des Handelsbilanzrechts Siegel, T., Rlckstellungen in Handelsbilanz und Steuerbi-
lanz (DStR 2001), S. 1674 ff.
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zung® tber den Zeitraum vom Eintritt der Verpflichtung bis zum Beginn der
Zahlung durchzufiihren. Im Gegensatz hierzu miikte die Bewertung in der Uber-
schuldungsbilanz — da langfristig und unverzinslich — zum Barwert erfolgen und
daher wahrend der Anwartschaft zu einem zwangslaufig bei weitem héheren
Betrag filhren, sofern der Beginn der Rentenphase nicht kurz bevorsteht oder
bereits begonnen hat.” Da eine Ubernahme des Barwertgrundsatzes sogar dazu
fuhren kdnnte, daB Unternehmen mit der Gewahrung einer Pensionszusage im
insolvenzrechtlichen Sinne Uberschuldet sind, wird die Bewertung von Pen-
sionsverpflichtungen zum Barwert folgerichtig von Teilen des Schrifttums zu-
mindest in Frage gestellt oder abgelehnt.*® Der Bundesfinanzhof geht bei der
Beurteilung der Bewertung von Pensionsverpflichtungen in insolvenzrecht-
lichen Uberschuldungsbilanzen ebenfalls von einer MaRgeblichkeit des handels-
rechtlichen Werts aus.®*

Diese Abkehr von den allgemeinen tiberschuldungsbilanziellen Bewertungs-
prinzip fir Schulden erweist sich grundsétzlich als &ulerst sinnvoll: Auch hier
gilt wiederum, daB dem Unternehmen gemaR der positiven Fortfilhrungs-
prognose im Rahmen der Verbindlichkeitenbewertung nicht die Mdglichkeit
zum planmaRigen Ansparen der zur Finanzierung notwendigen Finanzmittel
genommen werden darf. Die Md&glichkeit zur ratierlichen Ansparung muf
jeweils davon abhéangig sein, ob bereits beim Eingehen der Verpflichtung durch
das Unternehmen das Ziel eines planvollen Erwirtschaftens der zur Deckung
notwendigen Finanzmittel bis zum Auszahlungszeitpunkt zugrunde liegt, wie
beispielsweise bei Pensionszusagen oder Kernkraftwerksriickstellungen. Dem-
entsprechend ist bei einer positiven Fortfiihrungsprognose eine Ubernahme der
handelsrechtlichen — nicht jedoch der steuerrechtlichen® — Vorgehensweise
nicht nur in der Renten-, sondern auch bereits in der Anwartschaftsphase ange-
messen.

8 vgl. hierzu die Ausfilhrungen auf S. 147 f.

™ Ein Beispiel verdeutlicht dies: Betragt der versicherungsmathematische Wert einer
unmittelbaren Pensionszusage im Zeitpunkt des Beginns der Rentenphase (t,5) genau
1000, liegt der Barwert dieser Zusage (i = 6 %) im Zeitpunkt t; bei 247. Der Vergleichs-
wert, der bis zu diesem Zeitpunkt angespart worden ist, betragt hingegen lediglich 18,2.

8 vgl. Drukarczyk, J./Schiiler, A. in MiinchKomm InsO, § 19 (2001), Rn. 116 ff.;
Lutter, M./Hommelhoff, P., GmbHG, § 64 (2000), Rn. 19 mit weiteren Nachweisen.

8 vgl. das BFH-Urteil vom 4.9.2002 — | R 7/01.

8 GemdR § 6a Abs. 2 Nr. 1 EStG darf eine Pensionsriickstellung nur dann gebildet
werden, wenn der Pensionsherechtigte das 28. Lebensjahr vollendet hat. Eine Nichtbe-
riicksichtigung solcher Pensionsverpflichtungen in der Uberschuldungsbilanz erscheint
nicht sachgerecht. Bemerkenswerterweise darf nach dem BFH-Urteil vom 4.9.2002 — |
R 7/01 bei insolvenzrechtlichen Uberschuldungspriifungen durch das Finanzamt —
widerlegbar — der steuerliche Teilwert angesetzt werden.
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Die Ubernahme des handelsrechtlichen Werts hat jedoch weitreichende und
deshalb im Rahmen dieser Untersuchung elementare Konsequenzen: Es wird
eine konkrete Auspragung des handelsrechtlichen Grundsatzes der Perioden-
abgrenzung unmittelbar auf die Uberschuldungsbilanz tibertragen. Fraglich ist
aber die inhaltliche Reichweite der Ubertragung sowie — damit eng verbunden —
die Begriindung, warum in diesem Fall das handelsrechtliche Periodisierungs-
prinzip gelten soll, wéhrend in anderen Fallen davon abgesehen wird.

¢) Wirkungen von Geldwertschwankungen

Preisschwankungen auf den Beschaffungsmaérkten fiihren tber eine Verénde-
rung der Wiederbeschaffungskosten fiir einen Vermdgensgegenstand unmittel-
bar zu einer Verénderung des Uberschuldungbilanziellen Vermdgens. Die Be-
riicksichtigung von Geldwertschwankungen — in der Regel bedeutet dies Geld-
entwertung — bei einer beschaffungsmarktorientierten Vermdgensbewertung
erweist sich in diesem Zusammenhang jedoch als nicht unproblematisch. Beson-
dere Bedeutung erlangt die Betrachtung der Wirkungen von Geldwertschwan-
kungen vor dem Hintergrund, dalR die zustdndigen Organe hinsichtlich der
Uberschuldungspriifung zu einer standigen Beobachtung verpflichtet sind.®®
Geldwertschwankungen bei den Wiederbeschaffungskosten von Vermdgens-
gegenstanden konnen das Ergebnis einer Uberschuldungspriifung im Zeitablauf
entscheidend beeinflussen, ohne daf sich an den zugrundeliegenden 6kono-
mischen Verhéltnissen etwas &ndert. Eine Orientierung am 6konomischen Ideal
investitionstheoretisch ermittelter Barwerte kann Geldwertschwankungen im
Bewertungskalkiil grundsatzlich beriicksichtigen®, wohingegen aus dem Hilfs-
konstrukts ,,Wiederbeschaffungskosten“ aufgrund von Geldwertschwankungen
auf den Beschaffungsmarkten unter Umstanden falsche Signale resultieren.

Die Bewertung des Vermdgens zu Wiederbeschaffungskosten tragt der Infla-
tion Rechnung, wie sie das Unternehmen als Kéufer von Faktoren trifft. Bei
einer Uberschuldungspriifung wird der Teil als zusétzliches Vermdgen inter-
pretiert, der allein auf den spezifischen Faktorpreissteigerungsraten jener Ver-
mdgensgegenstande beruht, die bereits im Zeitpunkt der letztmaligen Uber-
schuldungsprifung vorhanden waren. Die spezifischen Faktorpreissteigerungs-
raten kdnnen jedoch lediglich bei nicht abnutzbaren Vermdgensbestandteilen —
beispielsweise bei Grundstiicken oder Finanzanlagen — unmittelbar aus der

8 vgl. hierzu die Ausfilhrungen zur Zustandigkeit und zum Zeitpunkt der Uber-
schuldungsmessung auf S. 173 ff.

8 vgl. beispielsweise Drukarczyk, J., Unternehmensbewertung (2001), S. 429 ff.;
Ballwieser, W., Wahl des KalkulationszinsfuRes (BFuP 1981), S. 97 ff.; Sigloch, J.,
Okonomische Grundfragen (Jura 1987), S. 589.
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Differenz der Wiederbeschaffungskosten fiir einen identischen Gegenstand im
Zeitpunkt der Uberschuldungspriifung und den entsprechenden Wiederbeschaf-
fungskosten der Vorperiode abgeleitet werden. Ceteris paribus steigt (sinkt) das
Vermogen, wenn Geldwertschwankungen zu héheren (niedrigeren) Wiederbe-
schaffungskosten gefiihrt haben. Konstante Wiederbeschaffungskosten diirften
in der Realitdt den Ausnahmefall darstellen und tber einen langeren Zeitraum
regelmaRig auBerstenfalls bei staatlich administrierten Preisen vorkommen.

Eine isolierte Betrachtung der Wirkung von Geldentwertung auf die Uber-
schuldungsbilanz als (konzeptionsbedingtes) zusétzliches Schuldendeckungs-
potential verkennt jedoch, dall Vermdgensbestandteile auch einer Abnutzung
unterliegen kdnnen. Bei abnutzbaren Vermégensbestandteilen kdnnen die spezi-
fischen Faktorpreissteigerungsraten nicht direkt aus der Differenz der Wieder-
beschaffungskosten zwischen zwei Bilanzierungsstichtagen fur jeweils iden-
tische Gegenstdnde ermittelt werden. Da die faktorspezifische Abnutzung zu
beriuicksichtigen ist, kann das allein auf Geldwertschwankungen beruhende
zusétzliche (oder gesunkene) Schuldendeckungspotential nur tber einen Ver-
gleich mit den jeweiligen Wiederbeschaffungskosten fiir einen als identisch
befundenen Gegenstand ermittelt werden, der in der VVorperiode den gleichen
Abnutzungsgrad hatte wie der betrachtete Vermogensgegenstand im Zeitpunkt
der Uberschuldungspriifung.*® Dies verdeutlicht, daR fiir die Ermittlung von
faktorspezifischen Preissteigerungsraten bei abnutzbaren Gegenstanden die
Wiederbeschaffungskosten von zwei als identisch angesehenen Vergleichs-
gegensténden gleichen Abnutzungsgrads notwendig sind:

« Zum einen bedarf es der Wiederbeschaffungskosten eines identischen
Gegenstands in der VVorperiode,

« zum anderen muR ein identischer Gegenstand gleichen Abnutzungsgrads
im Zeitpunkt der Uberschuldungspriifung gefunden werden.

Der wesentliche Unterschied bei der Ermittlung der spezifischen Faktorpreis-
steigerungsraten von abnutzbaren und nicht abnutzbaren Vermdogensbestand-
teilen liegt dann darin, daf® bei nicht abnutzbaren Gegenstdnden die entspre-
chende Rate aus einem Vergleich der Wiederbeschaffungskosten zweier Uber-
schuldungsbilanzen ersichtlich ist, wéhrend bei abnutzbaren VVermdgensgegen-
stdnden zusétzlich die Wiederbeschaffungskosten eines identischen und glei-
chermallen abgenutzten Gegenstands in der Vorperiode notwendig waéren.
RegelméRig kann aufgrund der Unsicherheit kiinftiger Ereignisse die Entwick-
lung des Preisniveaus bei Vermdgensgegenstdnden allerdings nur ungenigend
vorhergesagt werden, so daf aus der Kenntnis der Wirkung von Geldentwertung
auf die Uberschuldungsbilanz ex-ante kein zusétzlicher Handlungsspielraum

% Dies beinhaltet dementsprechend das Problem, daR zunéchst fiir die Vorperiode
ein vergleichbarer Gegenstand gleichen Abnutzungsgrads gefunden werden mug.
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oder -bedarf fur das beobachtungspflichtige Organ eines Unternehmens er-
wachst.®® Darliber hinaus ist bei abnutzbaren Vermdgensgegenstanden die Tren-
nung der Differenz zwischen den Wiederbeschaffungskosten zu zwei Bilanzie-
rungszeitpunkten in einen Teil, der auf Geldwertanderungen zuriickzufthren ist
und einen Teil, der auf einer Abnutzung der Gegenstande beruht, ohne Bedeu-
tung. Lediglich bei betragsmaRiger Ubereinstimmung von Vermdgen und Ver-
bindlichkeiten im ersten Betrachtungszeitpunkt mu in Hohe einer negativen
Differenz zusitzliches Vermégen in der darauffolgenden Uberschuldungsbilanz
vorhanden sein.

11. Beurteilung der Uberschuldungskonstruktion
bei negativer Fortfihrungsprognose

Kann aufgrund einer negativen Fortflihrungsprognose oder fehlenden
Willens der Eigentlimer nicht von einer Fortfilhrung des Unternehmens aus-
gegangen werden, erscheint es wegen einer erhdhten Gefahrdung der Glaubiger-
positionen durchaus begriindet, beim Inhalt und der Bewertung einer Uber-
schuldungsbilanz auf eine mdgliche Unternehmensliquidation abzustellen. Ohne
Bedeutung ist hier, dal die Anzahl der Prifungen in der Rechtspraxis eher
gering sein dirfte, bei denen die Fortfihrungsprognose zwar negativ ausfallt,
das Vermogen hingegen die Verbindlichkeiten tibersteigt.®”

Die Erstellung der Uberschuldungsbilanz mit einer personellen Zuordnung in
Abhéngigkeit von der Zugehorigkeit zur Insolvenzmasse ist bei negativer Fort-
fuhrungsprognose ebenfalls durchaus sinnvoll. Bei einer Liquidation des Unter-
nehmens spiegeln nur die tatsachlich einer Verwertung zugunsten aller Glaubi-
ger unterliegenden VVermdgensgegensténde, d.h. die Bestandteile der Insolvenz-
masse nach § 35 InsO, das Schuldendeckungspotential wider. Der Herausgabe-
anspruch der Vermdgensgegenstande, die mit einem Aussonderungsrecht belegt
sind, gewinnt fiir die beteiligten Parteien erst mit der Insolvenz wirtschaftliche
Bedeutung. Nur die verdufRerungsbezogenen Einzahlungsiiberschiisse aus den
verbleibenden Vermdégensgegenstanden kdnnen zur Befriedigung der Glaubiger
genutzt werden.?® Demzufolge unterscheidet sich die Beurteilung der perso-
nellen Zuordnung in der Uberschuldungsbilanz je nachdem, ob von der Fort-

8 Lediglich auf Beschaffungsmarkten, die durch einen hohen technologischen Fort-
schritt gepragt sind, kdnnen Tendenzaussagen getroffen werden.

8 vgl. auch Drukarczyk, J./Schiiler, A., Insolvenzausléser (1997), S. 87.

8 Insoweit ist auch ein Ruckgriff auf die Rechtsprechung zur Prifung der rechne-
rischen Uberschuldung im Rahmen der alten, bis zur Einfihrung der Insolvenzordnung
geltenden Definition des Uberschuldungstatbestands mdéglich, vgl. beispielsweise das
OLG Disseldorf, Urteil vom 31.3.1999 — 12 U 176/97.
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fuhrung oder der Liquidation des Unternehmens auszugehen ist, da bei einer
prognostizierten Fortfiihrung der Unternehmenstétigkeit ausschlielich eine
Orientierung am wirtschaftlichen Eigentum als sinnvoll erachtet wurde.

Demgegeniiber wird mit einer abweichenden personellen Zuordnung nicht
gegen die grundsétzlich an Insolvenztatbestande zu stellende Anforderung ver-
stoflen, daB eine gesetzliche Terminierungsregel unabhangig von der Verwer-
tungsform auszugestalten ist und die Konstruktion des Uberschuldungstat-
bestands nicht das Ergebnis der Priifung vorwegnehmen darf. Zunachst wird mit
der Fortfihrungsprognose ein weiteres Bauelement in die Uberschuldungs-
priifung integriert. Ferner finden verfahrensinduzierte Kosten weiterhin keine
Berlicksichtigung.

D. Zwischenergebnis: Notwendigkeit einer Neukonzeption
des Uberschuldungstatbestands

Die kritische Auseinandersetzung mit der Konstruktion des Uberschuldungs-
tatbestands gemaR § 19 Abs. 2 InsO und der im Schrifttum vorherrschenden
Auslegung dieser Vorschrift hat zundchst gezeigt, daR die Aufspaltung der
Uberschuldungsmessung in einen mehrstufigen PriifungsprozeR durchaus sinn-
voll ist. Grundsétzlich unverzichtbar sind bei einer Aufspaltung zumindest eine
Zahlungsfahigkeitsprognose als zeitraumbezogenes Priifungselement und ein bi-
lanzieller Vermdgens-Verbindlichkeiten-Vergleich als zeitpunktbezogenes Pri-
fungselement, wobei beide Elemente in der geltenden Uberschuldungskonstruk-
tion und Tatbestandsauslegung enthalten sind. Mit einer solchen Vorgehens-
weise soll gewahrleistet werden, daR das Ergebnis einer Uberschuldungsprii-
fung nicht durch die Konstruktion des Uberschuldungstatbestands prajudiziert
wird. Allerdings hat die ndhere Analyse grundlegende Mangel verdeutlicht, die
einerseits auf die Gberschuldungsbilanziellen Ansatz- und Bewertungsvor-
schriften und andererseits auf inhaltliche Widerspriiche mit dem Insolvenztat-
bestand der drohenden Zahlungsunfahigkeit sowie mit den Kapitalaufbringungs-
und -erhaltungsvorschriften des GmbH- und Aktienrechts zurlickzufiihren sind.

Im Rahmen der Analyse des (iberschuldungsbilanziellen Ansatzkriteriums bei
MaRgabe der Fortfihrungspramisse wurde insbesondere festgestellt, dal’ eine
Anknuipfung an der eigenstandigen Verwertbarkeit von Vermdgensbestandteilen
sowie die fehlende personelle Zuordnung auf Basis des wirtschaftlichen Eigen-
tums theoretisch wenig tberzeugend erscheint und auch in der Praxis zu absur-
den Ergebnissen fiihren kann. Im Zeitablauf kann hierbei sogar den Glaubigern
eines Unternehmen zundchst eine nicht-existente kritische Gefahrdung ihrer An-
spriiche anzeigt werden, die sich in folgenden Uberschuldungsbilanzen — ohne
jegliche Anderungen der wirtschaftlichen Verhaltnisse — umkehrt.
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Zum gleichen Ergebnis gelangte die Untersuchung der tberschuldungsbilan-
ziellen Bewertung auf der Basis von Wiederbeschaffungskosten. Eine zweck-
maRig konstruierte Uberschuldungsmessung kann sich nur auRerst begrenzt an
den erforderlichen Auszahlungen orientieren, die zur fiktiven identischen Re-
konstruktion des jeweiligen Unternehmens notwendig sind. Dariiber hinaus
bedingt die Malgabe fiktiver Wiederbeschaffungskosten im Bewertungszeit-
punkt die Problematik, dal den Glaubigern faktisch keine Mdglichkeit zur
Nutzung ihres Ausldserechts gewéhrt und auch dem ausldseverpflichteten
Organ im Unternehmen das Erkennen der Terminierungsregel erschwert wird,
womit die Tatbestandskonstruktion gegen eine grundsatzlich an Insolvenztatbe-
stdnde zu stellende Anforderung verstofit. Ebenso ist die herrschende Auf-
fassung im Schrifttum wenig Uberzeugend, auf der Passivseite einer fortfiih-
rungsorientierten Uberschuldungsbilanz bei bestimmten Sachverhalten die volle
Schuld anzusetzen ist. Daneben ist insbesondere die Bewertung bestimmter
langfristiger Rlckstellungen — insbesondere Pensionsriickstellungen — bemer-
kenswert: Einerseits kann eine berschuldungsbilanzielle Bewertung auf Bar-
wertbasis zu 6konomisch wenig plausiblen Ergebnissen filhren, andererseits
impliziert ein ratierliches Ansparen dieser Positionen — ohne die gebotene
Begriindung — eine partielle Ubernahme des handelsrechtlichen Grundsatzes der
Periodenabgrenzung.

Dieses im Grundsatz ablehnende Zwischenergebnis bedingt die Suche nach
Alternativen, wie eine (berschuldungstatbestandliche Rechnungslegung bei
Zugrundelegen der Fortfuhrungspramisse zweckkonform auszugestalten ist.
DaR hierbei auf grundlegende Zusammenhénge der externen Rechnungslegung
zuriickgegriffen werden kann, wurde bereits in den beiden vorangegangenen
Teilen dieser Untersuchung verdeutlicht. Als Primat einer fortfiihrungsorien-
tierten Uberschuldungsbilanzierung kann allein das aus einem Unternehmen
,»Herausholbare* sinnvoll sein kann.



Vierter Teil

Reform des Uberschuldungstatbestands durch Integration
externer Rechnungslegungsvorschriften

A. Konzeptioneller Rahmen

Vor der Entwicklung einer funktionsaddquaten Konstruktion des insolvenz-
rechtlichen Uberschuldungstatbestands seien die konzeptionellen Ergebnisse
der vorangegangenen Kapitel nochmals festgehalten, um den Rahmen der
grundsatzlich als notwendig erachteten Reform abzugrenzen:

(1) Insolvenztatbestdnde haben allgemein den grundlegenden Anforde-
rungen

« Unabhé&ngigkeit von der Verwertungsform,

« Anzeigen einer kritischen Glaubigergefahrdung,

« Justitiabilitat/Objektivierbarkeit sowie

« Beobachtbarkeit der Terminierungsregel durch die Beteiligten

zu geniigen. Ferner sind das Wirtschaftlichkeitspostulat sowie die Uber-
schneidungsfreiheit mit anderen Insolvenztatbestanden und weiteren glau-
bigerschutzenden Rechtsnormen zu beachten.

(2) Die Aufspaltung der Uberschuldungspriifung in zeitpunkt- und zeit-
raumbezogene Bauelemente erscheint durchaus sachgerecht. Als Zeit-
punktelement sind in diesem Zusammenhang bilanzielle Vermogens-
Verbindlichkeiten-Vergleiche und als Zeitraumelement finanzplanba-
sierte Zahlungsfahigkeitsprognosen heranzuziehen. Zwingendes Zeit-
punktelement ist eine Uberschuldungsbilanz, die entweder fortfiih-
rungs- oder liquidationsorientiert aufzustellen und als Einzelwertbilanz
auszugestalten ist. Unternehmensgesamtwerte scheiden ebenso aus wie
umfassend investitionstheoretisch ermittelte anteilige Ertragswertbei-
trage einzelner Sachverhalte.

(3) Fest steht dariiber hinaus, daf mit den Uberschuldungsbilanziellen
Rechnungslegungsvorschriften keine ansatz- oder bewertungsbeding-
ten Wahlrechte tber die Darstellung der Vermdgens-Verbindlichkei-
ten-Relation verbunden sein durfen. Andernfalls wird es dem zur Re-
chenschaft Verpflichteten ermdglicht, Wissensvorspriinge zum eigenen
Nutzen einzusetzen." Dementsprechend wird den untersuchten Funk-

1 vgl. Schneider, D., Rechnungslegung (1997), S. 199.
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tionen insolvenztatbestandlicher Rechnungslegung am besten gedient,
wenn der Bilanzersteller keinen freien Spielraum tber den Umfang
und die Hohe der auszuweisenden Vermdgensbestandteile und Ver-
bindlichkeiten hat.? Letztlich wird es allerdings nicht méglich sein,
samtliche dem Bilanzersteller zur Verfiigung stehenden Spielraume zu
beseitigen. Mit der Schatzung kunftiger Ein- und Auszahlungen — etwa
Ruckstellungen — ist notwendigerweise immer auch ein unsicherheits-
bedingter Ermessensspielraum verbunden. Hier gilt es, umfassende
Erlauterungspflichten fiir den Bilanzersteller vorzusehen, indem die
der Bilanzierung zugrundeliegenden Schatzgrundlagen offenzulegen
sind, um die Gefahr bewul3ter Manipulationen zu verringern.

Die bisherigen Ausfiihrungen haben verdeutlicht, daf sich die Entwicklung
funktionsadaquater Ansatz- und Bewertungsvorschriften im Rahmen einer fort-
fiihrungsorientierten Uberschuldungsbilanzierung als wesentliche Schwierigkeit
erweist. Im folgenden wird deshalb zundchst ein ausschlieflich auf der Going-
Concern-Pramisse basierendes System uberschuldungsbilanzieller Rechnungs-
legungsvorschriften entworfen, welches auf dem dargelegten konzeptionellen
Rahmen beruht. Darauf aufbauend wird dieses System dahingehend analysiert,
ob es sich in den insolvenzrechtlichen Uberschuldungstatbestand integrieren
18Rt oder ob es lediglich als Referenzbasis fur eine alternative Tatbestandskon-
struktion dienen muB.

B. Ableitung funktionsadaquater Ansatz- und Bewertungsregeln
fur die fortfihrungsorientierte Uberschuldungsbilanz

I. Allgemeine Ansatzvorschriften

Ausgangspunkt ist die Einsicht, dall das Bilanzansatzerfordernis der ,,eigen-
stdndigen Verwertbarkeit” auch in ékonomisch nicht begriindeten Situationen
das Ausldsen eines Insolvenzverfahrens bewirken kann.

Da der Unternehmensgesamtwert — wie erortert — ausscheidet und demzufol-
ge notwendigerweise weiterfiihrende Typisierungen (z.B. Sachen oder Rechte)
vorzunehmen sind, gilt es, die einzelnen aktivischen und passivischen Bilanz-
positionen zu identifizieren, die letztlich die Hohe des Ertragswerts als Residu-
um 6konomischen Vermdgens und Verbindlichkeiten konstituieren. Alle Be-
standteile kénnen jedoch unméglich identifiziert werden,® da bei bestimmten
Sachverhalten die Grenzziehung zwischen positivem und negativem Ertrags-
wertbeitrag — etwa bei der Managementqualitat oder dem Standort — nicht ein-

2v/gl. Schneider, D., Internationale Rechnungslegungsstandards (zfbf 2000), S. 39 f.
% Vgl. Moxter, A., Bilanztheorie (1984), S. 8, S. 25.
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deutig bestimmt werden kann® und ferner eine Vielzahl von Sachverhalten auch
im Verbund wirken®.

Okonomisches Nettovermdgen wird durch den diskontierten UberschuR zu-
kinftiger Einzahlungen Uber die Auszahlungen bestimmt. Deshalb erscheint die
grundsatzliche Orientierung an einem so definierten Ansatzkriterium als zentra-
le Leitvorstellung. Ferner ist als tberschuldungstatbestandliches Zeitpunkt-
element eine Rechnungslegung Uber Bilanzen vorgesehen, so dafl Vermdgen
und Verbindlichkeiten jeweils fir sich und damit analog zu den geltenden
handels- und tberschuldungsbilanziellen Bestimmungen unsaldiert anzusetzen
sind. Vermoégen ist dann nach diesem Leitbild durch zukinftige Einzahlungs-
Uberschusse vor Bedienung der zins- und tilgungsméBigen Bedienung von An-
spriichen Dritter abgegrenzt; die hierbei nicht zum Ansatz kommenden Anspri-
che Dritter bilden die tberschuldungsbilanziellen Verbindlichkeiten.

Fir ein aktivisches Ansatzkriterium bestehen dann zwei Alternativen zur
bilanziellen Berticksichtigung eines zukinftigen Vorteils:

« Einerseits kann — gemé&R der herrschenden Meinung im Sinne der Insol-
venzordnung — ein ,,Eigenstandigkeitspostulat* fiir den Ansatz kiinftiger
Vorteile vorausgesetzt werden, um eine mdglichst nachpriifbare und
damit rechtssichere Vermdgensermittlung sicherzustellen.

« Andererseits kann Vermdgen bedeutend weiter abgegrenzt werden,
indem auf eine Eigenstandigkeit verzichtet und nur allgemein ein zu-
kiinftiger wirtschaftlicher Nutzen vorhanden sein muB, damit er auf der
Aktivseite anzusetzen ist.

Die bisherigen Ausfuhrungen haben gezeigt, daR der erste Weg zu wenig
plausiblen Ergebnissen fihrt und damit allein der zweite Weg sinnvoll er-
scheint. Auch im Schrifttum wird das Eigenstdndigkeitspostulat partiell — aller-
dings ohne die notwendigen Erlauterungen und SchluRfolgerungen — als zu eng
erachtet, was die mogliche Aktivierung eines Goodwills verdeutlicht.®

Ein passivisches Ansatzkriterium ist — mutatis mutandis — ebenfalls weit als
ein zukiinftiger Vermdgensnachteil zu interpretieren, wobei eine Verpflichtung
gegentber Dritten bestehen muB. Die Passivierung von Aufwandsriickstel-
lungen ist daher ausgeschlossen. Es mul3 bei AbschluBposten allerdings grund-
séatzlich immer sichergestellt werden, daB der zu bilanzierende zukiinftige wirt-

*vgl. Ballwieser, W., Aussagegehalt und Nachpriifbarkeit amerikanischer Rech-
nungslegung (WPKM 1997), S. 53.

® Verbundeffekte kénnen auch deshalb zu einem lber beobachtbaren Marktpreisen
liegenden Wert von Beteiligungen filhren, da die Risiken beider Unternehmen negativ
korrelieren, vgl. etwa Ballwieser, W., Rechnungslegung im Umbruch (ST 2002), S. 299.

® vgl. hierzu die Ausfiihrungen auf S. 189 f.
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schaftliche Vorteil (bei Aktivposten) oder Nachteil (bei Passivposten) einerseits
wahrscheinlich ist und andererseits der Wert verlaBlich ermittelt werden kann.

Aus Vollstandigkeitsgriinden sei nochmals darauf hingewiesen, daR sich bei
Zugrundelegen der Fortfiihrungspramisse der Bilanzinhalt sinnvollerweise
allein am wirtschaftlichen Eigentum orientieren kann.

I1. Allgemeine Bewertungsvorschriften
1. Alternative Ankniipfungspunkte

Die fiir die Uberschuldungsbilanzierung als notwendig erachtete, weite Ab-
grenzung des Bilanzinhalts er6ffnet fir die Bewertung der anzusetzenden Ver-
mdgensbestandteile grundsatzlich zwei unterschiedliche Konzeptionen, welche
eine Bildung tberschuldungsbilanzieller stiller Reserven vermeiden sollen;

e Zundchst kann fir die Bewertung eine Aufteilung des Unternehmens-
gesamtwerts auf die einzelnen, ansatzpflichtigen Sachverhalte gewahlt
werden. Ein nicht zuordenbares Residuum ist der Goodwill.”
(Unternehmensgesamtwertbezogene Teilwertbilanzierung)

« Daneben kann auch der umgekehrte Weg gewahlt werden, indem — wie
bei der Bewertung zu Wiederbeschaffungskosten — zuerst von den ein-
zelnen, ansatzpflichtigen Sachverhalten ausgegangen und diesen dann
ihr zum Bewertungsstichtag beizulegender Wert zugeordnet wird. Die
Differenz zum Unternehmensgesamtwert bildet wiederum den Goodwill.
Im Schrifttum hat sich flr den — auch handelsrechtlich relevanten — bei-
zulegenden Wert der Begriff ,,Zeitwert* durchgesetzt.
(Einzelsachverhaltsbezogene Zeitwertbilanzierung)

Da Teilwerte im Schrifttum teilweise befurwortet werden und fur Zeitwerte
alternative Ansatzpunkte gewahlt werden konnen, sollen beide Perspektiven im
folgenden einer néheren Betrachtung unterzogen werden.

2. Unternehmensgesamtwertbezogene Teilwertbilanzierung
a) Konzeption

Gelegentlich wird in der Literatur auf die aus dem Steuerbilanzrecht
bekannte Mdglichkeit verwiesen, zundchst vom Unternehmensgesamtwert aus-

7 vgl. zur begrifflichen Differenzierung zwischen Goodwill einerseits und Geschafts-
oder Firmenwert andererseits die Ausfiihrungen in Fulnote 87 auf S. 134.
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zugehen und diesen einzelnen Vermdgensgegenstanden und Verbindlichkeiten
zuzuordnen. Es findet dementsprechend ein Riickgriff auf Teilwerte statt.?

Im Steuerrecht ist der Teilwert als der Betrag definiert, ,,den ein Erwerber
des ganzen Betriebs im Rahmen des Gesamtkaufpreises fiir das einzelne Wirt-
schaftsgut ansetzen wiirde; dabei ist davon auszugehen, dal3 der Erwerber den
Betrieb fortfiihrt“. Problematisch ist im Rahmen der Uberschuldungsbilanzie-
rung allerdings, da — wie bereits untersucht — einerseits die Ermittlung des
Unternehmensgesamtwerts am Prognoseproblem und der damit verbundenen
Manipulationsanfélligkeit scheitert. Andererseits ist eine plausible Aufteilung
auf einzelne Bilanzpositionen kaum mdglich. Auch die Steuergesetze bieten
hierfir keine adaquate Losung.’® Dariiber hinaus ware eine Aufteilung des
Unternehmensgesamtwerts auf einzelne Bilanzpositionen entbehrlich: Da die
Summe der einzelnen Bilanzpositionen wiederum den Unternehmensgesamt-
wert ergibt, muB ein direkter Vergleich der Verbindlichkeiten mit dem Unter-
nehmensgesamtwert zu einem identischen Ergebnis kommen.*!

Im folgenden soll in diesem Zusammenhang die Mdglichkeit erértert werden,
die Uberschuldungsbilanz unter Riickgriff auf die Steuerbilanz zu erstellen.

b) Uberschuldungsbilanzieller Riickgriff auf steuerliche Teilwerte

Die direkte Ubernahme steuerlicher Teilwerte als Hilfskonstrukt zur Mes-
sung einer insolvenzrechtlichen Uberschuldung erscheint wenig sachgerecht.
Eine solche Vorgehensweise wiirde zundchst implizieren, nicht nur die steuer-
liche Bewertung, sondern auch den steuerlichen Ansatz auf die Uberschul-
dungsbilanz zu ubertragen. Fiskalisch geprdgte Ansatz- und Bewertungsvor-
schriften entfernen sich allerdings in nicht akzeptabler Weise von Schatzungen

8 vqgl. zu dieser Vorgehensweise Egner, H./Wolff, G., Unbrauchbarkeit des Uber-
schuldungstatbestands (AG 1978), S. 103; Litkemeyer, J., Uberschuldung der GmbH
(1983), S. 250; Eidenmdller, H., Unternehmenssanierung (1999), S. 676; Schulze-Oster-
loh, J. in Baumbach/Hueck, GmbHG, § 64 (2000), Rn. 24. Der Fachausschuf8 Recht des
1dW befiirwortet im Ergebnis die Bewertung auf der Basis von Teilwerten: ,,Die Vermo-
genswerte und Schulden sind grundsétzlich mit dem Betrag anzusetzen, der ihnen als
Bestandteil des Gesamtkaufpreises des Unternehmens bei konzeptgeméaRer Fortfiihrung
beizulegen ware.”, FachausschuB Recht des 1dW, Stellungnahme FAR 1/1996: Empfeh-
lungen zur Uberschuldungspriifung bei Unternehmen (1996), S. 526.

°§6 Abs. 1 Nr. 1 Satz 3 EStG. Parallelen zu den Nachweisen in FuRnote 8 sind
unverkennbar. Den dort zitierten Autoren schwebt allerdings nicht der Ruckgriff auf
steuerliche Teilwerte vor.

10 vgl. ausfiihrlich Pohl, K. F., MaRgeblichkeitsprinzip (1983), S. 118 ff.; Schnei-
der, D., Rechnungswesen (1997), S. 171 ff.

11 vgl. Egner, H./Wolff, G., Unbrauchbarkeit des Uberschuldungstatbestands (AG
1978), S. 103.
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iiber zukiinftige Einzahlungsiiberschiisse.”> Damit bestiinde die Gefahr, uber
den Riickgriff auf die Steuerbilanz ein ,trojanisches Pferd* in das Insolvenz-
recht einzufithren. Die Vielzahl der Steuerreformen in den vergangenen Jahren
last r11i3er vermuten, daf jeweils auch ein Reflex im Insolvenzrecht vonnéten
ware.

Ein Beispiel verdeutlicht diese Uberlegungen: Eine aus lenkungspolitischen
Griinden vorgenommene Verkirzung der Abschreibungszeitrdume, kombiniert
mit einer gegenfinanzierenden Einschrdnkung der Rickstellungsbildung, mag
beispielsweise fiir den Fiskus insgesamt aufkommensneutral sein. Auf der Ebe-
ne einer bestimmten Kapitalgesellschaft kénnen damit aber durchaus unter-
schiedliche Konsequenzen verbunden sein. In den einzelnen Betrachtungszeit-
punkten sind im Vergleich zur Situation vor der Steuerreform in Abhéngigkeit
von den konkreten wirtschaftlichen Gegebenheiten unterschiedliche Wirkungen
denkbar:

« Im einfachsten Fall hat die Steuerreform auf der Ebene der betrachteten
Kapitalgesellschaft keine tiberschuldungsbilanziellen Auswirkungen.

« Es verringert sich entweder nur der Vermdgensausweis oder nur der
Verbindlichkeitenausweis.

« Die Steuerreform beeinflult — unter Umstanden in q_nterschiedlicher
Hohe — sowohl die Aktiv- als auch die Passivseite der Uberschuldungs-
bilanz.

Prognosen Uber die iberschuldungsbilanziellen Auswirkungen dieser Steuer-
reform sind somit vom konkreten Einzelfall abhéngig. Sind allerdings Wir-
kungen auf beiden Seiten der Bilanz zu beobachten, entsprechen sich die
Effekte lediglich in Ausnahmeféllen, wobei sich dann aber auch zwangslaufig
die Vermdgens-Verbindlichkeiten-Relation verschlechtert. Zwar gleichen sich
auf der Ebene der einzelnen Kapitalgesellschaft die durch einen konkreten
Sachverhalt entstehenden Verhdltnisse im Zeitablauf wieder an jene Situation
an, die ohne die Steuerreform vorgelegen hatte.* Auf Ebene aller Kapital-
gesellschaften verlagert sich aber in diesem Beispiel der Eintrittszeitpunkt der

12 Als Beispiel kdnnen hier etwa Sonderabschreibungen nach § 7a EStG zu dienen.

13 Seit 1997 sind insbesondere das Gesetz zur Fortsetzung der Unternehmenssteuer-
reform vom 29.10.1997, das Steuerentlastungsgesetz 1999 vom 19.12.1998, das Steuer-
entlastungsgesetz 1999/2000/2002 vom 24.3.1999, das Steuerbereinigungsgesetz 1999
vom 22.12.1999, das Steuersenkungsgesetz vom 23.10.2000, das Steuersenkungsergan-
zungsgesetz vom 19.12.2000 und das Unternehmenssteuerfortentwicklungsgesetz vom
20.12.2001 zu nennen.

% Eine Verkiirzung der Abschreibungszeitraume bedeutet lediglich, daR in spteren
Perioden keine Abschreibungen mehr durchgefiihrt werden kénnen. Der Vermdgens-
ausweis gleicht sich somit zwangsléufig wieder an, wenn das Gut auch ohne Steuer-
reform vollstandig abgeschrieben ist.
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Insolvenzverfahren im Vergleich zur Situation vor der Steuerreform aufgrund
der angestrebten Aufkommensneutralitat tendenziell zeitlich nach vorne.

Dieses Beispiel illustriert ferner, daf die Forderung nach einer Bewertung
des Vermdgens im Rahmen von steuerlichen Teilwerten — wenn tberhaupt — in
einer Gesamtbetrachtung von Aktiv- und Passivseite sinnvoll sein kann. In der
Tendenz ist dabei im Steuerbilanzrecht zu erkennen, daR einerseits auf der
Aktivseite das Rechenmodell des VVermdgensvergleichs konsequent umgesetzt
wird und andererseits auf der Passivseite eine Hinwendung zur Zahlungsrech-
nung zu beobachten ist.” Die zum Zwecke der Gegenfinanzierung von Steuer-
tarifsenkungen und irrttimlich als ,,VVerbreiterung der steuerlichen Bemessungs-
grundlage” titulierte spatere Aufwandsverrechnung®™ filhrt dann im Ergebnis
tendenziell dazu, daR der Vermdgensausweis zeitlich vorverlagert und der
Schuldenausweis zeitlich nachverlagert wird. Hieraus folgt, daf? sich eine insol-
venzrechtliche Uberschuldung zeitlich in die Zukunft verlagern wiirde, obwonhl
eine kritische Gefahrdung der Glaubigerpositionen bereits gegeben ist. Das
1997 mit dem ,,Gesetz zur Fortsetzung der Unternehmenssteuerreform* einge-
fuhrte steuerliche Passivierungsverbot von Drohverlustriickstellungen®’ 4Rt
unmittelbar diese Zusammenhange erkennen.

3. Einzelsachverhaltshezogene Zeitwertbilanzierung
a) Leitbild und Auspragungen

Der Inhalt der Begriffe ,,Zeitwert” oder — synonym — ,,beizulegender Zeit-
wert“!® oder durch den angelsichsischen EinfluR auf die Rechnungslegungs-
terminologie ,,Fair Value* ist nur dann eindeutig definiert, wenn man von einer
Welt mit vollstandigen und vollkommenen Méarkten ausgehen kann:*® Ist diese
grundlegende Bedingung gegeben, existiert flir jeden Sachverhalt nur ein ein-
heitlicher Preis, da sdmtliche bewertungsrelevanten Informationen allen Markt-
teilnehmern ohne Zeitverzdgerung kostenlos zugénglich und bekannt gemacht

5 vqgl. Sigloch, J., MaRgeblichkeitsprinzip (BFuP 2000), S. 174.

18 vgl. hierzu ausfiihrlich Sigloch, J., Reformbedarf (2001), S. 57 ff.; Sigloch, J.,
Unternehmenssteuerreform 2001 (StuW 2000), S. 161; Sigloch, J., MaBgeblichkeits-
prinzip (BFuP 2000), S. 162.

7 vgl. § 5 Ab. 4a EStG.

18 Auffallig ist die begriffliche Verwandtschaft zum ,beizulegenden Wert* des
Art. 31 AHGB 1861, wobei es allerdings den nicht vollstdndig deckungsgleichen Be-
griffsinhalt zu beachten gilt, vgl. néher die Ausfiilhrungen auf S. 50 f.; der beizulegende
Wert des 8 253 Abs. 2, Abs. 3 HGB entspricht inhaltlich hingegen der allgemeinen In-
terpretation des beizulegenden Zeitwerts.

% vgl. grundlegend Beaver, W. H., Financial Reporting (1998), S. 38 ff.
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werden und damit im Einheitspreis enthalten sind. Dartber hinaus werden unter
diesen Voraussetzungen die heterogenen Erwartungen und Praferenzen aller
Marktteilnehmer hinsichtlich der bei einem bestimmten Sachverhalt zu erzielen-
den zukiinftigen Zahlungsiiberschiisse in dem am Markt zu beobachtenden Ein-
heitspreis zu einer einheitlichen GroRe zusammengefaft.”’

Da die Bedingungen der idealen Welt in der Realitét allerdings nicht anzu-
treffen sind, wurden im Schrifttum und in den internationalen Rechnungs-
legungsvorschriften® verschiedene inhaltliche Abgrenzungen fiir den Zeitwert-
begriff entwickelt.?? Es ist dabei zu konstatieren, daR die inhaltliche Konkreti-
sierung des Zeitwertbegriffs regelmagig in Abhéngigkeit vom jeweils zu bewer-
tenden Sachverhalt erfolgt, wobei bei gleichen Sachverhalten nicht immer auch
gleiche Zeitwertdefinitionen in den unterschiedlichen internationalen Rech-
nungslegungsvorschriften implementiert sind. Lediglich bei bestimmten Finanz-
instrumenten wird der Zeitwertbegriff im Grundsatz inhaltlich noch weitgehend
deckungsgleich ausgefiillt, solange die Wertfestsetzung anhand beobachtbarer
Preise fur auf hinreichend liquiden Markten gehandelte Finanzinstrumente er-
folgt.?® Aber bereits bei Nichtvorliegen dieser Bedingung ergeben sich teilweise
Unterschiede. So stellt etwa die 4. EG-Richtlinie bei Fehlen eines verlaRlichen
Markts auf ,,allgemein anerkannte Bewertungsmodelle und -methoden“** ab,
wahrend der hier malgebliche IAS 39 die mdglichen Ermittlungsverfahren mit

2 Rechnungslegung im Sinne der Lieferung nachpriifbaren Wissens tber die Erfiil-
lung Gibernommener Aufgaben wird in einer dergestalt konstruierten idealen Welt jedoch
Uberfllssig, da die Marktteilnehmer bereits Uber alle bewertungsrelevanten Informa-
tionen verfiigen. Die Notwendigkeit zur Rechenschaftslegung — und damit auch der Be-
darf an Zeitwerten fiir Bilanzierungszwecke — entféllt. \Vgl. auch Barth, M. E./Lands-
man, W. R., Fair Value Accounting (Accounting Horizons 1995), S. 100; Beaver, W. H./
Demski, J. S., Income Measurement (Accounting Review 1979), S. 40; Beaver, W. H.,
Financial Reporting (1998), S. 57.

2L Als ,internationale Rechnungslegungsvorschriften” werden im folgenden die Re-
gelungen des IASB (IFRS/IAS), die US-GAAP sowie die Vorschriften der 4. und 7. EG-
Richtlinie verstanden.

2 Dije Bewertung zum Zeitwert hat in der 4. EG-Richtlinie mit den Anderungen
durch die sogenannte ,,Fair-Value-Richtlinie* eine wesentlich groRere Bedeutung erfah-
ren, vgl. hierzu die Richtlinie 2001/65/EG des Européischen Parlaments und des Rates
vom 27.9.2001 — Amtsblatt der Europaischen Gemeinschaften vom 27.10.2001 - L
283/28 sowie néher die Ausfilhrungen auf S. 288 ff.

2 vgl. ebenso Ernst, C., Zeitwertbilanzierung fiir Finanzinstrumente (WPg 2001),
S. 245. Im Schrifttum wird allerdings teilweise auf offene Fragen bezuglich der Zeit-
wertdefinition in Art. 42b der 4. EG-Richtlinie hingewiesen, die unter Umsténden
bereits hier eine inhaltlich abweichende Interpretation zu den internationalen Rech-
nungslegungsnormen zulassen, vgl. Hommel, M./Berndt, T., Bewertung zum Fair Value
(BB 2000), S. 1186.

24 Art. 42b Abs. 1 Buchst. b) der 4. EG-Richtlinie.
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der Bewertung Uber Barwertkalkile, Optionspreisverfahren und beobachtbarer
Preise vergleichbarer Sachverhalte konkretisiert.”®

In einer Welt mit unvollkommenen und unvollistdndigen Mérkten kann eine
in Geldeinheiten gemessene Bewertung einzelner Sachverhalte grundsétzlich
aus zu unterscheidenden Perspektiven durchgefiihrt werden, die sich wie folgt
systematisieren lassen:*®

(1) Wiederbeschaffungskosten oder ,,entry price*

Die Bewertung kann — wie bereits oben eingehend untersucht — zu-
nachst Gber die Summe der notwendigen Auszahlungen erfolgen, die
zur identischen Rekonstruktion einer Vermdégensposition bendtigt wer-
den oder bei Schulden tber die Einzahlungen, die bei Aufnahme einer
bestimmten Verbindlichkeit geleistet werden.

(2) VerauBerungspreis oder ,,exit price*

Als zweite mogliche Bewertungsperspektive kann der VVerduRRerungs-
preis dienen, der bei Glattstellung des Sachverhalts erzielt wird (Ver-
mdogen) oder geleistet werden muf3 (Schulden).

(3) Gebrauchswert oder ,,value in use**

Daneben kann eine Bewertung auf Basis der kiinftig aus einer Vermo-
gens- oder Schuldposition resultierenden anteiligen Ertragswertbei-
trage erfolgen. Beim Gebrauchswert handelt es sich dementsprechend
zwangslaufig um einen unternehmensspezifischen Wert, bei dem
regelmaRig ein Rickgriff auf individuelle Schatzungen und Hand-
lungsalternativen sowie zu beriicksichtigende positive und negative
Koppelungseffekte mit anderen Sachverhalten stattfinden mug.

Bei der Bewertung eines konkreten Sachverhalts differieren die perspekti-
venspezifischen Betrdge regelmaRig. Lediglich bei hinreichend liquiden Mérk-
ten kann fir einen bestimmten Zeitpunkt festgestellt werden, daR sich Wieder-
beschaffungskosten und VerduBerungspreis regelméBig anndhern. Zu beachten
ist bei der obigen Systematisierung allerdings, daf? sowohl der VerduRerungs-
preis als auch der Gebrauchswert unterschiedliche Ausprdgungen eines (output-
orientierten) Ertragswertkalkiils sind:*” Beim VerauRerungspreis erfolgt die Be-

% vgl. IAS 39 (2000), par. 100. Diese verfahrenstechnische Konkretisierung soll
allerdings nicht abschlieend sein.

% vgl. z.B. Sigloch, J., Okonomische Grundfragen (Jura 1987), S. 586 ff.; Baetge,
J./Zilch, H., Fair Value-Accounting (BFuP 2001), S. 545; Barth, Mary E./Landsman,
W. R., Fundamental Issues (1995), S. 101 f.; Shim, Eunsup/Larkin, J. M., Mark-to-
Market Accounting. (JABR 1998), S. 38; Hitz, J.-M./Kuhner, C., Grundsatze der
Barwertermittlung (WPg 2000), S. 899 ff.

2" vgl. Sigloch, J., Okonomische Grundfragen (Jura 1987), S. 587 sowie die Aus-
fuhrungen in FuBnote 305 auf S. 193.
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wertung der erwarteten Zahlungen aus dem Blickwinkel der sofortigen Liquida-
tion/Glattstellung; der relevante Zinssatz betréagt hierbei regelméagig 0 %. Beim
Gebrauchswert werden ebenso die zu erwartenden Zahlungen — allerdings hier
aus einer Nutzung und im Verbund mit anderen Sachverhalten — im Unterneh-
men ins Kalkiil einbezogen.?

Um auf begrifflichen Unschérfen beruhende Mif3verstdndnisse zu vermeiden,
ist eine kurze Untersuchung der inhaltlichen Ausfillung des Zeitwertbegriffs in
den internationalen Rechnungslegungssystemen geboten.

b) Zeitwerte in den internationalen Rechnungslegungsvorschriften

Bei den im Schrifttum diskutierten Zeitwertauspragungen wird insbesondere
aber auch deutlich, dal es sich um keine eigenstandige Bewertungskonzeption
oder -perspektive handelt, sondern vielmehr um einen fallspezifischen Wert-
ansatz aus einer der obigen Perspektiven oder einer Mischung aus mehreren,?
in die sich auch problemlos die géngige wiederbeschaffungskostenorientierte
Bewertung in der Uberschuldungsbilanz einordnen l4Rt. So bewirkt aber auch
der kasuistische und modulare Charakter der internationalen Rechnungslegungs-
vorschriften im Ergebnis, dal samtliche Bewertungsperspektiven als Auspra-
gungen unterschiedlich definierter ,,Fair Values“ in den mafgeblichen Normen
wiederzufinden sind. So sind in den internationalen Rechnungslegungsvor-
schriften beispielsweise als Zeitwerte zu finden:

« Wiederbeschaffungs- oder Reproduktionskosten;*

« beobachtbare Preise fiir auf hinreichend liquiden Markten gehandelte
gleiche31 oder gleichartige Vermdogensgegenstande und Verbindlich-
keiten;

% Aus diesem Grund unterscheidet man auf der Ebene einer mehr oder weniger weit
gefalRten Vielheit von zu bewertenden Sachverhalten im Rahmen der Unternehmensbe-
wertung dem Substanzwert zwischen den Begriffen Liquidations(-ertrags-)wert und
(Fortflihrungs-)Ertragswert.

2 vgl. Hendriksen, E. S./Breda, M. F. v., Accounting Theory (1992), S. 496.

%0 vgl. 1AS 16 (1998), par. 31 und IAS 22 (1998), par. 39 (d) (iii). Ebenso gestaltet
sich die Ermittlung des beizulegenden (Zeit-)Werts flir Rohstoffe des Umlaufvermdgens
gemaR § 253 Abs. 3 HGB, wobei der materielle Unterschied darin liegt, daf es sich in
diesem Zusammenhang (lediglich) um die herrschenden Meinung im Schrifttum handelt
und nicht um eine konkrete Rechnungslegungsvorschrift; vgl. hierzu auch die Ausfiih-
rungen und Nachweise auf S. 286 f.

31 vgl. etwa IAS 16 (1998), par. 29 ff.; IAS 22 (1998), par. 39 (a); IAS 32 (1998),
par. 81; IAS 38 (1998), par. 64; IAS 39 (2000), par.8; IAS 40 (2000), par.29 ff.;
IAS 41 (2001), par. 12 f.; SFAS 142 (2001), par. 23; SFAS 144 (2001), par. 22; Art.
42a ff. der 4. EG-Richtlinie.
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« beobachtbare Preise fir vergleichbare Unternehmen oder Unterneh-
mensteile, die (iber Multiplikatoren auf das zu bewertende Unternehmen
angepaft werden;*

« fiktive Preise fur ganze Unternehmen oder Unternehmensteile, wenn
etwa bereits ein Kaufinteresse von einem unabh&ngigen Dritten be-
kundet wurde;*

« investitionstheoretisch ermittelte Barwerte;*
« (iber Optionspreisverfahren ermittelte Werte.*®

Damit ist deutlich zu erkennen, dal es auch in den internationalen Rech-
nungslegungsvorschriften den allgemein Ublichen Zeitwert — trotz einer
Begriffsidentitat — nicht gibt. Vielmehr werden einerseits alle alternativen Aus-
pragungen des Zeitwerts grundsétzlich fiir relevant gehalten. Andererseits
erdffnen die internationalen Rechnungslegungsvorschriften dem Bewertenden in
Abhangigkeit vom konkreten Sachverhalt eine sehr groRe Bandbreite méglicher
»Fair Values”, was inshesondere beim erlaubten Einsatz von Multiplikatorver-
fahren sowie investitionstheoretisch ermittelter Barwerte tberdeutlich wird.
Gebrauchswerte als Zeitwerte sind in der Reinform eines anteiligen Ertragswert-
beitrags in den internationalen Rechnungslegungsstandards nicht enthalten; in-
vestitionstheoretisch ermittelte Barwerte aus den direkt einem konkreten Sach-
verhalt zuzuordnenden Zahlungsstrémen stellen hier nur mehr oder weniger — in
Abhangigkeit von den zwangslaufig zu vernachlassigenden, nicht direkt zu-
ordenbaren Zahlungsstrémen — gute Approximationen dar.

Insgesamt ist allerdings aufgrund des theoretischen Ideals vollkommener und
vollstdndiger Markte festzustellen, daf in der weitaus berwiegenden Anzahl
der konkreten internationalen Rechnungslegungsvorschriften zur Zeitwert-
bestimmung zundchst beobachtbare Preise auf hinreichend liquiden Mérkten fiir
gleiche oder gleichartige Sachverhalten als primérer Malstab — im Sinne einer
»besten Schétzung” des Zeitwerts auf vollkommenen und vollstandigen Markten
— dienen sollen.*® Die maBgeblichen Normen konkretisieren jedoch nie naher,
ob beim Rickgriff auf ,beobachtbare Marktpreise” im Zweifel die Wieder-

32 v/gl. SFAS 142 (2001), par. 25.

3 vgl. SFAS 142 (2001), par. 23.

% vgl. etwa SFAS 144 (2001), par. 23 i.V.m. SFAC 7 (2000), par. 39 ff.; IAS 32
(1_9a%t3l)i,ni2ar. 79; IAS 39 (2000), par. 97, 100; Art. 42b Abs. 1 Buchst. b) der 4. EG-
Ric .

% vgl. IAS 32 (1998), par. 79; IAS 39 (2000), par. 97, 100 f.; Art. 42b Abs. 1 Buch-
st. b) der 4. EG-Richtlinie.

% vgl. hierzu erstmals in einem Rechnungslegungsstandard SFAS 107 (1991),
par. Z%ﬁ.; vgl. ferner inshesondere Siegel, S., Emergence of Fair Value (WPKM 1997),
S. 85 ff.
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beschaffungskosten oder VeraulRerungspreise heranzuziehen sind. In Abhangig-
keit von der jeweiligen Rechnungslegungsvorschrift wird dieser priméare Wert-
maRstab um sekundare — in Deutschland auch um tertidre — Ermittlungswege®’
erganzt.

AuRerdem ist zu konstatieren, dafl auf Ebene der internationalen Rechnungs-
legungsvorschriften die Bewertungsnorm ,,Zeitwert“ in den vergangenen Jahren
eine immer gréBere Bedeutung gewonnen hat und in jungeren Verlautbarungen
deutlich im Vordergrund steht. Als Beleg fir den festzustellenden Paradigmen-
wechsel von der bisher vornehmlich am Anschaffungs- oder Herstellungs-
kostenprinzip ausgerichteten Rechnungslegung kénnen hier nicht nur die einzel-
nen neueren oder geanderten US-GAAP und IFRS® und die Anderung der
4. EG-Richtlinie®® dienen,® sondern auch die Erganzung des Conceptual
Frameworks um SFAC 7* als konzeptionelle Grundlage der bestehenden und
kiinftiger Standards auf der Ebene der US-GAAP.* Es (iberrascht allerdings,
dal’ dieser Paradigmenwechsel nicht konsequent fortgefiihrt wird, sondern teil-
weise durchbrochen wird: So sieht der im November 2001 verabschiedete
SFAS 144 bei abnutzbaren langlebigen Vermdgensgegenstdnden, die auf einen
niedrigeren Zeitwert abgeschrieben worden sind, vor, dal8 der nunmehr aktivier-
te niedrigere Zeitwert tber die verbleibende voraussichtliche Nutzungsdauer
planmé&Big Uber Abschreibungen zu verteilen ist; die gemal § 280 Abs. 1 HGB
pflichtmaRigen Wertaufholungen bis zu den fortgefiihrten historischen Anschaf-
fungs- oder Herstellungskosten sind dabei ausgeschlossen.*® In einer primar am
Zeitwert orientierten Rechnungslegungswelt erscheint dies wenig schliissig.**

37 vgl. hierzu die Ausfiihrungen auf S. 150 ff.

% vgl. zur Unterscheidung zwischen IFRS und 1AS die Anmerkungen in FuRnote 8
auf S. 23.

% vgl. Richtlinie 2001/65/EG, d.h. die Erlaubnis, daB die Mitgliedstaaten Rech-
nungslegende dazu berechtigen oder verpflichten, Finanzinstrumente zum Zeitwert zu
bilanzieren.

40 vgl. etwa Hommel, M./Berndt, T., Bewertung zum Fair Value (BB 2000), S. 1188.

41 vgl. SFAC 7 (2000): Using Cash Flow Information and Present Value in Accoun-
ting Measurements.

42 7u vermuten ist ferner, daR das IASB bei einer Neufassung seines Rahmenkon-
zepts eine grundlegende Zeitwertberiicksichtigung anstreben wird. Der Framework-Ent-
wurf des DSR enthdlt eine umfassende Zeitwertberticksichtigung, vgl. das E-DRS Rah-
menkonzept vom 16.10.2002, Rn. 84 ff., http://www.standardsetter.de/.../framework.pdf
(Stand 6.6.2003).

3 vgl. SFAS 144 (2001), par. 15.

* Die Ursache liegt wohl darin, daR die Méaglichkeiten zur periodischen Ermittlung
von nachpriifbaren Zeitwerten bei langlebigen Vermdgensgegenstanden als zu begrenzt er-
achtet werden und regelmaRig auch Wirtschaftlichkeitsgriinde eine Orientierung an histo-
rischen Kosten sinnvoll erscheinen lassen; vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen auf S. 277 ff.
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Fur Analysezwecke ist es deshalb insgesamt notwendig, den Zeitwertbegriff
inhaltlich einheitlich abzugrenzen.

I11. Zeitwertbegriff fur Analysezwecke

Aus der Beurteilung der (berschuldungsbilanziellen Vermdgensbewertung
auf der Basis von Wiederbeschaffungskosten wurde — vor dem Hintergrund des
Leitbilds zukinftiger Zahlungsstréome — deutlich, daB allein das ,,Heraushol-
bare” im Sinne von VerduRerungspreisen oder Gebrauchswerten mafgeblich
sein kann. Ferner haben die bisherigen Ausfihrungen verdeutlicht, daR einer-
seits ein isoliertes Heranziehen von VerdulRerungspreisen zwangslaufig zu einer
ausschlieBlichen Liquidationsorientierung filhren wiirde und andererseits mit in-
vestitionstheoretisch ermittelten Gebrauchswerten ein Prognoseproblem und —
damit eng verknupft — eine Manipulationsgefahr verbunden ist.

Im Rahmen einer Untersuchung der allgemeinen Wirkungen von Zeitwerten
auf eine Uberschuldungspriifung bietet es sich dementsprechend an, beide An-
satzpunkte zu berticksichtigen und der Analyse eine zweistufige Zeitwertermitt-
lung zugrunde zu legen. Im Sinne einer nachpriifbaren und rechtssicheren Rech-
nungslegung sollen dabei zunachst VerauRerungspreise fiir alle Vermdgensbe-
standteile und Verbindlichkeiten herangezogen werden. Abbildung 18 illustriert
den Zeitwertbegriff, auf dem die folgende Analyse basiert:

Liquider Markt vorhanden
fur identische oder
gleichartige Sachverhalte?

ja nein
) J A
Zeitwert des Sachverhalts Zeitwert des Sachverhalts
im Sinne eines unmittelbar marktméRig im Sinne eines investitions- oder
beobachtbaren Werts optionspreistheoretisch ermittelten Werts
A A
Y h J

kein expliziter Rickgriff auf den Zeitwert des Sachverhalts
im Sinne seines Gebrauchswerts, aber mogliche Identitat der Werte

Abb. 18: Abgrenzung des Zeitwertbegriffs fir Analysezwecke

Danach gilt es zunachst zu Uberprifen, ob fir identische oder gleichartige
Sachverhalte ein liquider Markt vorhanden ist, auf dem Preise hinreichend
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verlaBlich zu beobachten sind, wobei weder ein Kontrahierungszwang (z.B. Li-
quidationsbestrebungen) noch ein Abhéngigkeitsverhéltnis oder sonstige preis-
beeinflussende Verbindungen zwischen den Vertragspartnern existieren diirfen.
Die hier zugrunde gelegte erste Konkretisierung des Zeitwertverstdndnisses
orientiert sich damit an den Preliminary Views des Financial Accounting
Standards Board (FASB) zur Zeitbewertung von Finanzinstrumenten: ,,Fair
Value is an estimate of the price an entity would have realized if it had sold an
asset or paid if it had been relieved of a liability on the reporting date in an
arm’s length exchange motivated by normal business considerations. That is, it
is an estimate of an exit price by market interactions.“* In dieser Zeitwertdefi-
nition des Financial Accounting Standards Board kommt damit ebenfalls zum
Ausdruck, dal als Zeitwert immer das ,,Herausholbare* malgeblich zu sein hat
und damit als marktmaRig ermittelter Zeitwert immer nur ein Verauerungspreis
relevant sein kann.*

Die Voraussetzung eines liquiden Markts ist allein deshalb bereits notwen-
dig, weil nur dann der geldméaBige Ausgleich fur einen Sachverhalt ohne grole-
ren Zeitverlust stattfinden kann.*’ Die im Einzelfall schwierige Abgrenzung, ob
auf einem bestimmten Markt ein ,,gleichartiger” Sachverhalt gehandelt wird, ist
dabei im Zweifel eng auszulegen. Als Mal3stab soll hier die Gleichartigkeit der
Sachverhalte in bezug auf die Beschaffenheit oder Funktion dienen.

MuR das Vorliegen eines hinreichend verlalichen Markts negiert werden, ist
der jeweilige Zeitwert eines Sachverhalts Giber ein anderes Bewertungskalkdil zu
bilden. Hierbei bietet sich zuerst ein investitionstheoretisches Barwertkalkil auf
Basis jener Zahlungsstréme an, die dem Sachverhalt unmittelbar zugeordnet
werden kénnen.*® Diese VVorgehensweise resultiert aus der Uberlegung, daf zu-

% FASB, Preliminary Views on Major Issues Related to Reporting Financial
Instruments and Certain Related Assets and Liabilities at Fair Value (1999), par. 47.

% Die Festlegung als Verkaufspreis entspricht auch der Auffassung der ,,Financial
Instruments Joint Working Group of Standard Setters* (JWG), die mit dem Ziel einer in-
ternational einheitlichen Abbildung von Finanzinstrumenten im Jahresabschluf? gebildet
wurde. Die JWG hat sich damit dem Preliminary View des FASB angeschlossen und da-
bei eine fast wortgleiche Zeitwertdefinition gewahlt, vgl. JWG, Financial Instruments
and Similar Items — Draft Standard (2000), par. 28 und 70 f. Vgl. auch Breker, N./
Gebhardt, G./Pape, J., Fair-Value-Projekt (WPg 2000), S. 735; Pape, J., Financial
Instruments (WPg 2001), S. 1465.

47 vgl. Hendriksen, E. S./Breda, M. F. v., Accounting Theory (1992), S. 498.

8 Eine solche VVorgehensweise wird — trotz aller Objektivierungsprobleme — in einer
Vielzahl von Bewertungssituationen in den internationalen Rechnungslegungsstandards
ibernommen, wobei jedoch nicht allein auf die unmittelbar einem Sachverhalt zuzuord-
nenden Zahlungsstrome abgestellt wird; vgl. etwa fir die Ermittlung von auBerplan-
maRigen Abschreibungen bei langlebigen Vermdgensgegenstanden SFAS 144 (2001),
par. 23: ,,A present value technique is often the best available valuation technique with
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mindest auf vollkommenen und vollstandigen Méarkten beobachtbare Preise den
Erwartungen aller Marktteilnehmer ber zukinftig zu erzielende Einzahlungs-
tiberschiisse entsprechen.® Unter realen Bedingungen hingegen, wenn die idea-
len Bedingungen nur noch naherungsweise gegebenen sind, mutieren Markt-
preise zu einem Hilfskonstrukt, bei dem sich ein hinreichend verlaBlich be-
obachtbarer Verkaufspreis den Erwartungen der Marktteilnehmer Gber zukinf-
tig erzielbare Einzahlungstiberschiisse zumindest noch annahert. Dies bedeutet,
dal bei Nichtvorliegen der Bedingung eines hinreichend verlaBlich beobacht-
baren Preises auf das Hilfskonstrukt ,,Marktpreise* nicht mehr zuriickgegriffen
werden kann, sondern ein investitionstheoretisch ermittelter Barwert heran-
gezogen werden muR.

Es gilt hierbei zu beachten, daB die direkt einem Sachverhalt zuzuordnenden
Zahlungsstréme nicht notwendigerweise einer fortflihrungsorientierten Bewer-
tung entspringen missen; liegen die aus der VerduRerung eines Vermdgens-
bestandteils zu erzielenden Zahlungsstréme darliber (bei Verbindlichkeiten die
zur Ablésung notwendigen Zahlungen darunter), ist von der vorziehenswirdi-
gen Liquidationspramisse, allerdings nur auf den einzelnen Sachverhalt bezo-
gen, auszugehen.

Da investitionstheoretische Kalkiile jedoch durch eine fehlende Berticksichti-
gung investitionsbezogener Handlungsflexibilitdten gekennzeichnet sind, soll
auch die alternative Bewertung Uber optionspreistheoretische Verfahren mog-
lich sein.>® Allerdings beschrankt sich die Anwendbarkeit optionspreistheore-
tischer Kalkile auf Finanzinstrumente, da die Bewertung von Realoptionen in
der Realitdt regelméBig an der Vielzahl der zu setzenden Prémissen scheitern
durfte. Gebrauchswerte flieBen dementsprechend nur insoweit in die hier ge-
wahlte Abgrenzung des Zeitwertbegriffs ein, als daB bei einem konkreten Sach-
verhalt keine Verbundeffekte vorliegen und der anteilige Ertragswertbeitrag
damit identisch mit den Einzahlungsuberschiissen ist, die diesem Sachverhalt

which to estimate the fair value of a long-lived asset (asset group).”; fast wortgleich
auch SFAS 142 (2001), par. 24.

49 vgl. Beaver, W. H., Financial Reporting (1998), S. 42 ff.; vgl. auch FASB, Pre-
liminary Views on Major Issues Related to Reporting Financial Instruments and Certain
Related Assets and Liabilities at Fair Value (1999), par. 48: ,,An asset’s or a liability’s
exit price — the price at which it could be sold or settled at present — represents the
market’s estimate of the future cash flows. That price reflects the amounts, timing, and
uncertainty of future cash flows of the enterprise that holds the asset or owes the
liability.”

% Die explizite Beriicksichtigung investitionsbezogener Optionsrechte bei der Ver-
mdgensbewertung stellt jedoch lediglich eine Erweiterung der Kapitalwertmethode dar.
Vgl. zu optionspreistheoretischen Bewertungsverfahren Gétz, J., Realoptionsbasierte Be-
wertung (2001), S. 107 ff.
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auch direkt zugeordnet werden kénnen. Eine dergestalt vorgenommene Abgren-
zung des Zeitwertbegriffs ist zwingend durch die bereits erorterte Uberschul-
dungsbilanzielle Unbrauchbarkeit des Unternehmensgesamtwerts und — in einer
Vielzahl von Fallen — anteiliger Gebrauchswerte bedingt.™

Eine stringente Interpretation von Zeitwerten im Sinne eines VerduRerungs-
preises impliziert zwingend, dafl Transaktionskosten bei der Wertermittlung zu
beriicksichtigen sind. Da es jedoch international weitgehend Gblich ist, die (fik-
tiven) Transaktionskosten aus einem Verkauf im Bewertungszeitpunkt auszu-
schlieRen,* soll im folgenden fiir Analysezwecke dieser Interpretation gefolgt
werden und bei der Zeitwertermittlung — unabhangig von der Bewertungsme-
thode — jeweils auf den Einbezug von Transaktionskosten verzichtet werden.>®
Die Konsequenz ist allerdings unmittelbar, daf der Vermégensausweis zu hoch
und der Schuldenausweis zu niedrig ausfallen. Die internationalen Standard-
setter verfolgen in diesem Zusammenhang eine Abstraktion von individuellen
Bewertungsfaktoren; Sachverhalten wird damit ein ,,Wert an sich“ beigemessen.
Die Begrindung fir die Nichtberlcksichtigung liegt wohl neben Objektivie-
rungsgesichtspunkten auch in Praktikabilitatsiiberlegungen; dariiber hinaus soll
eine doppelte aufwandswirksame Behandlung bei der erstmaligen Folgebewer-
tung vermieden werden, da die Anschaffungs- oder Herstellungskosten bereits
Transaktionskosten beinhalten.** Bemerkenswert erscheint in Abgrenzung hier-
zu, daB beim beizulegenden Zeitwert gemall § 253 Abs. 2 und Abs. 3 HGB

®1 vgl. zur nicht zweckmaRigen Uberschuldungsmessung lber den Unternehmens-
gesamtwert sowie zur Unbrauchbarkeit von anteiligen Gebrauchswerten die Ausfiih-
rungen und Nachweise auf S. 163 ff. und S. 192.

52 vgl. z.B. IAS 39 (2000), par. 69; IAS 40 (2000), par. 30; ebenso JWG, Financial
Instruments and Similar Items — Draft Standard (2000), par. 72 f. und Art. 42b Abs. 1
Buchst. a) der 4. EG-Richtlinie. Eine Ausnahme bildet etwa IAS 38 (1998), par. 64 ff.
Hier fehlt im Gegensatz zu den Zeitwertdefinitionen in den anderen IFRS-Standards der
Bezug auf die verpflichtende Nichtberlicksichtigung von Transaktionskosten. IAS 41
(2001), par. 12 bestimmt fir die bilanzielle Bewertung landwirtschaftlicher Produkte,
daB der Zeitwert abziiglich von Verkaufskosten heranzuziehen ist. Dies impliziert eben-
falls, da Verkaufskosten nicht als Bestandteil von Zeitwerten angesehen werden.

%% Die Begriindung der JWG fiir den Verzicht erscheint nicht tberzeugend: ,,The
JWG decided against that treatment for a variety of reasons. Some believe that such
costs should not be recognised until a transaction takes place because they are not, in
their view, a liability of the enterprise until that time. Others believe that in concept such
costs should be provided for under an exit value objective, but would not require that
treatment for reasons of practical expediency. Exit costs will not be significant in many
cases, and would be difficult to measure in other situations because they can vary
significantly depending on the type of transaction. In addition, such costs have generally
been considered costs of the period in which they occur, that is, as the cost of decision
to sell or obtain relief.”, WG, Financial Instruments and Similar Items — Basis for Con-
clusions (2000), par. 4.11.

% Auf eine solche Begriindung 14Rt das Beispiel in IAS 39 (2000), par. 77 schlieRen.
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nach der herrschenden Auffassung im Schrifttum Transaktionskosten wertmin-
dernd wirken.”®

Eine im Schrifttum vielfach diskutierte Alternative, den Wert von Vermdgen
und Verbindlichkeiten Uber beobachte Preise allein vergleichbarer Sachverhal-
te®® zu ermitteln, scheidet damit aus und ist nach dem hier zugrunde gelegten
Zeitwertverstdndnis nur fir Plausibilitatsiberlegungen in bezug auf erwartete
Einzahlungsiiberschiisse geeignet. Ein solcher Fall liegt beispielsweise vor,
wenn eine bestehende Beteiligung an einer anderen Gesellschaft verduRRert und
die Abschétzung der aus der VerduRerung erwarteten Zahlungsstrome uberpruft
werden soll. Insbesondere die Rechnungslegungsvorschriften nach US-GAAP
greifen jedoch bei der Zeitwertermittlung teilweise direkt auf beobachtbare
Preise vergleichbarer Sachverhalte zuriick. So erkennt etwa SFAS 142 fir die
Bestimmung des Zeitwerts eines Goodwills einer Geschéftseinheit ausdriicklich
eine solche Bewertungstechnik an, sofern nicht betriebsbedingte Griinde dage-
gen sprechen.’’

Im folgenden gilt es nunmehr zu untersuchen, welche Implikationen und Fol-
gen sich aus der Integration eines in dieser Form abgegrenzten Zeitwerts in die
Uberschuldungsbilanz ergeben.

C. Maglichkeiten und Grenzen
einer zeitwertorientierten Uberschuldungsbilanzierung

I. Zeitwerte bei Finanzforderungen und Finanzschulden

Eine undifferenzierte Bewertung der Finanzforderungen und -schulden mit
Zeitwerten gemaR dem oben zugrunde gelegten und international weitgehend
iiblichen Zeitwertverstandnis kann bei Uberschuldungspriifungen im Einzelfall
zu wenig sinnvollen Ergebnissen filhren. Bereits bei einfach konstruierten
Fallen kann hier die Bewertung zu Zeitwerten den Eintritt in ein Insolvenzver-
fahren zur Folge haben, obwohl die Glaubigerpositionen bei genauer Betrach-
tung der tatsachlichen Verhdltnisse ungeféhrdet sind. Dabei ist zunéchst hin-

5 vgl. etwa Adler/Diring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 253 (1995),
Rn. 462, Rn. 495 und Rn. 502. Praktikabilitatsuberlegungen filhren aber zumindest bei
der Ermittlung des beizulegenden Zeitwerts aus einem Borsen- oder Marktpreis nach
HGB dazu, daB eine Nichtberticksichtigung von Verkaufskosten ,,der gangigen Praxis
durchweg entspricht“, Adler/Diring/Schmaltz, Rechnungslegung und Prifung, § 253
(1995), Rn. 502.

% vgl. zu einer kritischen Wirdigung solcher sogenannter Multiplikatorverfahren
Ballwieser, W., Multiplikatoren (1991), S. 47 ff.

5" vgl. SFAS 142 (2001), par. 24 f.



C. Zeitwertorientierte Uberschuldungsbilanzierung 257

sichtlich der Ursachen fur Zeitwertschwankungen bei finanziellen Forderungen
und Verbindlichkeiten zu differenzieren:

« Einerseits konnen Zeitwertschwankungen in einer Anderung des
relevanten Kapitalmarktzinssatzes begriindet sein.

« Andererseits kann bei finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten
die Entwicklung der Bonitat des Schuldners einen sich im Zeitablauf
&ndernden Zeitwert hervorrufen.

Die uUberschuldungsbilanzielle Bedeutung beider Ursachen flr Zeitwert-
schwankungen bei Finanzvermdgen und Finanzschulden gilt es im folgenden
naher zu untersuchen.

1. Kapitalmarktzinsbedingte Zeitwertschwankungen

Besonders anschaulich lassen sich die Uberschuldungsbilanziellen Wir-
kungen von zinsanderungsbedingten Zeitwertschwankungen, die lediglich auf
allgemeine Zinsanderungen am Kapitalmarkt zuriickzufiihren sind, anhand von
Finanztiteln zeigen, die an organisierten Markten gehandelt werden. Das nach-
folgende Beispiel verdeutlicht dies.

Folgende Annahmen werden getroffen:

« Eine Kapitalgesellschaft erwirbt im Zeitpunkt t, (1.1.00) ein festverzins-
liches Wertpapier im Nominalwert von € 1.000.000, das mit einem
festen Zinssatz von 10 % p.a. (= Marktverzinsung im Erwerbszeitpunkt)
verzinst wird. Die Laufzeit betrdgt 10 Jahre und die Gesellschaft hat
nicht vor, das festverzinsliche Wertpapier vor Félligkeit zu verauRern.

« Das festverzinsliche Wertpapier wird an einem informationseffizienten
und liquiden Sekundarmarkt gehandelt, so dal jederzeit An- und Ver-
kaufskurse festgestellt werden kénnen. Der Schuldner des festverzins-
lichen Wertpapiers ist von erstklassiger Bonitét; das Ausfallrisiko ist
dementsprechend als &ufRerst gering einstufen.

o Der Erwerb des festverzinslichen Wertpapiers wurde vollstandig und
fristenkongruent fremdfinanziert. Der von der Gesellschaft zu zahlende
Zinssatz betragt allerdings nur 9 % p.a.

« Das Eigenkapital betrdgt im Zeitpunkt t, € 50.000, dem aus Verein-
fachungsgriinden unverzinsliche Vermdgensgegenstande (z.B. Reserve-
grundstiicke mit einem konstanten VerduBerungswert von ebenfalls
€ 50.000) gegeniiberstehen.

« Sonstiges Vermdgen und Verbindlichkeiten — weder still noch offen —
sind nicht existent. Neben den Zinszahlungen fallen keine weiteren Ein-
oder Auszahlungen respektive Ertrage oder Aufwendungen an. Ebenfalls
aus Vereinfachungsgriinden wird auf die Betrachtung steuerlicher Ein-
flisse sowie Transaktionskosten verzichtet.
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« Residualgewinne sollen nach Mdglichkeit ausgeschittet werden. Aller-
dings missen diese gegebenenfalls zunédchst dazu verwendet werden,
bestehende Verlustvortrage auszugleichen. Es sind mithin die Vorschrif-
ten des geltenden Gesellschafts- und Handelsbilanzrechts anzuwenden.
Nicht ausgeschittete Betrdge verzinsen sich zum Marktzinssatz.

Aus den getroffenen Annahmen wird unmittelbar deutlich, daR die Gesell-
schaft einerseits mit dem Kauf des fremdfinanzierten festverzinslichen Wert-
papiers aus Kapitalwertgesichtspunkten eine lohnende Investition eingegangen
ist. Andererseits sind die Glaubigerpositionen ungeféhrdet, so lange der Schuld-
ner des festverzinslichen Wertpapiers seinen Zins- und Tilgungsverpflichtungen
nachkommt. Bis zum Zeitpunkt der Falligkeit des festverzinslichen Wertpapiers
und der Verbindlichkeit fallt ein jahrlicher UberschuR in Hohe von € 10.000 an,
der immer vollstandig an die Gesellschafter ausgeschiittet werden kann.

Treten keine Verinderungen ein, wiirde eine Uberschuldungspriifung geman
§ 19 Abs. 2 InsO jeweils ergeben, daR eine Uberschuldung — unabhangig vom
konkreten Priifungszeitpunkt — nie gegeben ist:

o Auf der ersten Stufe kann der Gesellschaft aufgrund nicht zu erwarten-
der Zahlungsmitteldefizite die Uberlebensfahigkeit attestiert werden.

« Auf der zweiten Stufe kommt eine (fortfilhrungsorientierte) Uberschul-
dungsbilanz immer zu dem Ergebnis, dal die Verbindlichkeiten durch
ausreichend Vermdogen gedeckt sind.

Dieses Ergebnis wirde selbst dann erzielt, wenn die Fortflihrungsprognose —
etwa lediglich aufgrund unsicherer Erwartungen — zu einem negativen Resultat
fuhrt, da auch unter der MaRgabe der sofortigen Liquidation des vorhandenen
Vermdgens die bestehenden Verbindlichkeiten ausreichend gedeckt sind.

Uber einen liangeren Zeitraum konstante Marktzinssétze sind in der Realitét
jedoch nur in Ausnahmeféllen zu beobachten. Vielmehr ist davon auszugehen,
dal die Kapitalmarktzinssitze bereits innerhalb eines kurzen Zeitraums (iber
oder unter dem Zinssatz liegen, der fiir das festverzinsliche Wertpapier ange-
nommen wurde. Wird nunmehr undifferenziert der Marktwert des festverzins-
lichen Wertpapiers in die Uberschuldungsbilanz tibernommen, ergibt sich unter
Umsténden ein kaum sinnvoll erscheinendes Ergebnis: Steigt der Marktzins im
obigen Beispiel im Zeitpunkt t; (31.12.02) beispielsweise auf 12 %, fallt der
Marktwert des festverzinslichen Wertpapiers auf 90,87 %. Der Zeitwert des
festverzinslichen Wertpapiers im Sinne des Wiederbeschaffungs- oder Ver-
&uBerungspreises wirde € 908.724,87 betragen.

Die Bilanzierung des vorhandenen Vermdégens zum Zeitwert wiirde somit ein
wenig aussagefahiges Bild in der Uberschuldungsbilanz widerspiegeln und
falschlicherweise eine Gefahrdung der Glaubigerposition signalisieren: In einer
Uberschuldungsbilanz ware einerseits das festverzinsliche Wertpapier zum Zeit-
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wert, andererseits die Verbindlichkeiten in voller Héhe (€ 1.000.000) auszuwei-
sen. Die Riickzahlung der Verbindlichkeit ist aber gesichert, sofern das festver-
zinsliche Wertpapier bis zum Falligkeitstermin gehalten wird. Das Beispiel
zeigt ferner, dal der Ausgang der Zahlungsfahigkeitsprognose irrelevant ist: Ein
gemdl § 19 Abs. 2 InsO konstruierter Insolvenztatbestand wirde in jedem Fall
den Eintritt in ein Insolvenzverfahren zur Folge haben, da von einer Identitét
der Wiederbeschaffungs- und VerauBerungspreise ausgegangen werden kann.

Eine Fortfuhrung der Unternehmenstatigkeit vorausgesetzt, miiite der Ver-
mdgensausweis ceteris paribus stetig angepalit werden, da die verbleibende
Restlaufzeit des festverzinslichen Wertpapiers abnimmt und es dadurch zwangs-
laufig zu einer Kurssteigerung kommen muf. Die Vermogens-Verbindlich-
keiten-Relation wiirde sich automatisch verbessern; die Uberschuldungs-
situation ware im Zeitpunkt ts beseitigt, da dann der Zeitwert des festverzins-
lichen Wertpapiers € 927.904,48 betragt, das unverzinsliche Vermdgen weiter-
hin mit € 50.000 zu bewerten ist und sich die nicht ausgeschiitteten Jahrestiber-
schiisse®® nebst Zinsen und Zinseszinsen auf insgesamt € 33.744,00 addieren.

Umgekehrt wiirde ein auf 8 % gefallener Markzinssatz den Zeitwert des fest-
verzinslichen Wertpapiers im Zeitpunkt t; auf € 1.104.127,40 erhdhen. Eine
VerdulRerung des Wertpapiers hatte unmittelbar einen ZahlungsmittelzufluR in
dieser Hohe zur Folge. Hier wirde ein Verzicht auf den Gberschuldungsbilan-
ziellen Ausweis des Zeitwerts die Vermdgenslage nur ungentigend darstellen
und unter bestimmten Konstellationen — nicht jedoch im vorliegenden Beispiel
— den Eintritt in ein Insolvenzverfahren bedeuten, obwohl eine VerauBerung des
Wertpapiers am Kapitalmarkt die insolvenzrechtliche Uberschuldung unmittel-
bar beseitigen wiirde. Demzufolge mufR ein iber dem Erfiillungsbetrag liegender
Zeitwert zur adaquaten Darstellung der Vermdgenslage vorbehaltlos bertick-
sichtigt werden. In bestimmten Grenzféllen kann hieraus allerdings ein weiteres
Problem resultieren: Ist bei einem gefallenen Marktzins die Beseitigung einer
Uberschuldungssituation allein auf den Ausweis einer Finanzforderung zum
Zeitwert zuriickzufiuhren, kann der Verzicht auf ein Glattstellen der Aktiv-
position bei einhergehendem Warten auf die Erfiillung der Forderung eine zu-
kiinftige Uberschuldung zur Folge haben; die Situation kann damit im Priifungs-
zeitpunkt mit dem Begriff ,,drohende Uberschuldung® umschrieben werden.

*8 Die unterlassene Ausschiittung aufgrund bestehender handelsrechtlicher Verlust-
vortrage hat allerdings zur Voraussetzung, da das Unternehmen in t; sein Wahlrecht
bei nicht dauerhaften Wertminderungen im Anlagevermégen genutzt und eine aufer-
planméaRige Abschreibung der Wertpapiere vorgenommen hat (Verlustvortrag in ts:
€81.275,13), vgl. §253 Abs. 2 S.3HGB i.V.m. § 279 Abs. 1 S. 2 HGB. Vgl. hierzu
auch Adler/Diring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 253 (1995), Rn. 473 f.
Andernfalls wird die Uberschuldung erst in t; beseitigt, da der Zeitwert dann
€ 951.963,37 betragt.
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Demzufolge ist hier zundchst allein eine Betrachtungsweise plausibel, die mit
der nicht angestrebten VerauBerung die wirtschaftlichen Verhaltnisse bertick-
sichtigt. Dies impliziert allerdings einen Ausweis des erworbenen festverzins-
lichen Wertpapiers zum Erflllungsbetrag, ebenso wie bereits die Verbindlich-
keiten im Uberschuldungsstatus zu bewerten sind. Damit wird beriicksichtigt,
dal bei Kaufen festverzinslicher Wertpapiere tber pari nur ein geringerer als
der urspriinglich geleistete Betrag wieder an das Unternehmen zuriickflieRt und
zur Schuldendeckung beitrégt. Der Zeitwert des (marktmaRig gehandelten) Ver-
mogens ist zwar einfach und justitiabel festzustellen, signalisiert aber eine nicht
existente Gefahrdung der Glaubigerpositionen.

Hieran schliefit sich jedoch unmittelbar die Frage an, in welchen Fallen von
den Zeitwerten abgewichen werden kann. Im obigen Beispiel ist verhaltnis-
maRig einfach festzustellen, dal der aktivische Ausweis von Zeitwerten bei
gleichzeitigem passivischem Ausweis der vollen Schuld ein falsches Signal tber
die Geféhrdung der Glaubigerposition liefert. In der realen Welt sind die tat-
séchlichen Verhéltnisse aufgrund der Vielzahl der einzubeziehenden Sachver-
halte aber selten vergleichbar einfach festzustellen. Es unterscheiden sich bei-
spielsweise die Realisationszeitpunkte, die jeweils erwarteten positionshezoge-
nen Ein- und Auszahlungen schwanken oder sind nicht eindeutig zuzuordnen.

Als Alternative zur Bewertung der Finanzforderungen mit dem Erfullungs-
betrag kénnten die Verbindlichkeiten auch zum Zeitwert ausgewiesen werden
(im Beispiel € 863.087,30 im Zeitpunkt t3), obwohl dies der uneingeschrankten
Meinung im Schrifttum widerspricht®® und sich bereits im Beispiel die Schwie-
rigkeit ergibt, dall der Zeitwert der Verbindlichkeiten aufgrund eines fehlenden
Sekundarmarkts schwieriger festzustellen ist. Hier zeigt sich umgekehrt aber
auch, daR allein ein Ausweis der Verbindlichkeit zum Zeitwert ohne eine
korrespondierende aktivische Beriicksichtigung von Zeitwerten bei gefallenen
Kalkulationszinssitzen die Schuldenlage im Rahmen einer Uberschuldungs-
messung zu hoch ausweist. Festzuhalten bleibt damit: Eine Beriicksichtigung
von Zeitwerten verlangt, daR solche in einer Uberschuldungsbilanz sowohl
aktivisch als auch passivisch fur die Bewertung herangezogen werden.

2. Bonitétsbedingte Zeitwertschwankungen

Wiéhrend die oben untersuchten zinsédnderungsbedingten Zeitwertschwan-
kungen auf allgemeine Kapitalmarktzinsanderungen zurtickzuftihren sind, die
gleichermalen die Finanzforderungen und -verbindlichkeiten aller Unterneh-
men beriihren, wirken Anderungen in der Bonitat eines Schuldners allein auf

% vqgl. die Ausfithrungen und Nachweise auf S. 194.
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den Zeitwert der unternehmensspezifischen finanziellen (ungesicherten oder
ungeniigend gesicherten) Positionen.®

a) Bonitatsbedingte Zeitwertschwankungen bei Finanzforderungen

Verbessert oder verschlechtert sich die Bonitét eines Schuldners im Zeit-
ablauf, veréndern sich die von den Kapitalgebern bei Neukrediten oder még-
lichen Zinsanpassungen geforderten Zinsen in Abh&ngigkeit von deren Ein-
schatzung der jeweiligen Bonitat oder offerierten Sicherheiten. RegelmaRig
unterliegen Schulden dabei einem ,,Rating“, das wiederum einen direkten Ein-
fluR auf in Zinssatzen beriicksichtigte Risikopramien hat.®* In diesem Sinne
sinkt (steigt) der Zeitwert einer Finanzforderung, sofern sich die Bonitét des
Schuldnerunternehmens verschlechtert (verbessert).

Ein bonitatsbedingt gesunkener Zeitwert bei Finanzforderungen bringt zum
Ausdruck, daB die Riickzahlung der hingegebenen Mittel geféhrdeter ist als zu
Beginn des Vertragsverhaltnisses. Die Anpassung der Bewertung in einer Uber-
schuldungsbilanz an die verdnderten Verhéltnisse erscheint insofern sinnvoll, da
der Erwartungswert der zukinftigen Zahlungsstrome gesunken ist. Steigt die
vormals gesunkene Bonitét in der Folgezeit jedoch wieder, erhoht sich unmittel-
bar auch wieder der Erwartungswert. Erwirbt ein Unternehmen beispielsweise
bérsennotierte Junk Bonds in der Erwartung steigender Bonitat und wird diese
Vermutung etwa durch steigende Kurse bestétigt, wirde ein (berschuldungs-
bilanzieller Ausweis der historischen Anschaffungskosten nicht die tatsachliche
Vermdgenslage widerspiegeln. Die Bewertung von Finanzforderungen zum Er-
fullungsbetrag — bei marktzinsanderungsbedingten Zeitwertschwankungen noch
als Alternative in Betracht gezogen — scheidet ebenso aus.

b) Bonitatsbedingte Zeitwertschwankungen bei Finanzverbindlichkeiten

Bonitatsbedingte Zeitwertschwankungen auf der Passivseite stellen bei der
Beurteilung der (berschuldungsbilanziellen Integration von Zeitwerten bei
Finanzpositionen den weitaus problematischeren Sachverhalt dar.®?

8 Auf den expliziten Einbezug der Wirkungen von Kreditsicherheiten auf den Zeit-
wert finanzieller Positionen kann im folgenden verzichtet werden, da hieraus keine
neuen Erkenntnisse erwachsen.

®. Die Bedeutung solcher ,Ratings* wird vor dem Hintergrund der Reformbestre-
bungen hinsichtlich der vorgeschriebenen Mindesteigenkapitalausstattung von Kredit-
instituten (,,Basel 11*) weiter steigen.

82 \gl. zu den handelshilanziellen Implikationen bonitatsbedingter passivischer
Zeitwertreduktionen Schildbach, T., Zeitbewertung (WPg 1999), S. 181 f.; Pape, J./Bre-
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Schétzen die Marktteilnehmer die Bonitdt im Zeitablauf schlechter ein,
bewirkt dies Uber eine steigende Risikopramie unmittelbar einen gesunkenen
Zeitwert von Verbindlichkeiten. Schwankende ,,Ratings* und damit verbundene
Bonitatsanderungen haben nicht allein EinfluR auf zukinftig noch aufzuneh-
mende Verbindlichkeiten des Schuldners, da hier verénderte Zinslasten zu ver-
anschlagen sind, sondern betreffen bereits die bestehenden Verbindlichkeiten
durch den gesunkenen oder gestiegenen Zeitwert. Die Ubernahme eines boni-
tatsbedingten gesunkenen Zeitwerts in die Uberschuldungsbilanz impliziert
jedoch ein irrefiihrendes Signal bei einer Uberschuldungspriifung: Bei einer
verschlechterten Bonitéat wiirde der Eintritt in ein Insolvenzverfahren tber einen
verringerten Verbindlichkeitenausweis verhindert. Im umgekehrten Fall einer
gestiegenen Bonitat wirde sich der Bilanzausweis erhéhen, was allerdings unter
bestimmten Konstellationen — kaum sinnvoll — einen vergleichsweise friiheren
Eintritt in ein Insolvenzverfahren zur Folge haben kann. Die Konsequenz ist
zwangsliufig, daR solche bonitatsbedingten Effekte in der Uberschuldungs-
bilanz bei einem passivischen Rickgriff auf Zeitwerte keine Beriicksichtigung
finden durfen.

Es besteht zwar mitunter auf der Seite des Schuldnerunternehmens die Mdég-
lichkeit, solche Verbindlichkeiten zum gesunkenen Zeitwert zurlickzukaufen.
Dies betrifft insbesondere die Falle, in denen die Verbindlichkeiten verbrieft
sind und an einem geregelten Markt gehandelt werden. Allerdings ist damit
unmittelbar die Frage verbunden, woher das Schuldnerunternehmen die finan-
ziellen Mittel fur den Rickkauf bekommt. Sofern die Mittel tatséchlich vor-
handen sind, hat der Markt die Bonitéat falsch eingeschétzt, was einen Bonitats-
und Zeitwertanstieg zur Folge haben durfte. MuB sich das Schuldnerunterneh-
men die finanziellen Mittel hingegen zunachst beschaffen, wird dies nur zu
Konditionen erfolgen kénnen, die bereits in der gesunkenen Bonitat zum Aus-
druck gekommen sind.®®

Damit ist im Rahmen einer fortfiihrungsorientierten Uberschuldungspriifung
aber das folgende Dilemma zu erkennen: Wird ein Ausweis der Finanzverbind-
lichkeiten zum Zeitwert als sinnvoll erachtet, kann es nie zu einem Eintritt in ein
Insolvenzverfahren kommen, da als Reflex einer fehlenden Bonitét der Zeitwert
der Finanzverbindlichkeiten bis auf Null sinkt. Ein solches Ergebnis ware nicht
zweckkonform, da die kritische Gefahrdung der Glaubigerpositionen nicht mehr
durch die Konstruktion des Insolvenztatbestands signalisiert wiirde.

ker, N., Financial Instruments (WPg 1999), S. 4 f.; Breker, N./Gebhardt, G./Pape, J.,
Fair-Value-Projekt (WPg 2000), S. 736 ff.; Ernst, C., Zeitwertbilanzierung fiir Finanz-
instrumente (WPg 2001), S. 248; Hitz, J.-M./Kuhner, C., Grundsatze der Barwert-
ermittlung (WPg 2000), S. 901; JWG, Financial Instruments and Similar Items — Basis
for Conclusions (2000), par. 4.50 ff.

8% vgl. Schildbach, T., Zeitbewertung (WPg 1999), S. 182.
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3. Vermeidung bonitatsbedingter Zeitwertschwankungen bei
Finanzverbindlichkeiten in der Uberschuldungsbilanz

a) Alternative Lésungsansatze

Sollen Zeitwerte flr Finanzverbindlichkeiten weiterhin in Betracht kommen,
mussen bonitatsbedingte Zeitwertschwankungen eliminiert werden. Es miissen
»Als-ob-Zeitwerte* berechnet werden, die allein Zinsanderungen des Markts be-
riicksichtigen und vom schwankenden unternehmensbezogenen Risiko abstra-
hieren. Im Schrifttum zum handelshilanziellen Ausweis von Verbindlichkeiten
zum Zeitwert wurden zwei grundsétzliche Ldsungsansétze zur Berechnung von
+Als-ob-Zeitwerten* entwickelt:**

(1) Beim ersten Losungsansatz werden an jedem Bewertungsstichtag iden-
tische Bonitats- und damit Risikoverhéltnisse unterstellt, wie sie im
Zeitpunkt der erstmaligen Berticksichtigung der Verbindlichkeit vor-
lagen. Der Abzinsungsfaktor fur die kiinftigen Zins- und Tilgungszah-
lungen setzt sich dementsprechend einerseits aus dem sicheren Markt-
zinssatz fiir Verbindlichkeiten gleicher Zahlungsstruktur und Restlauf-
zeit® am jeweiligen Bewertungsstichtag und andererseits aus einem
unternehmensbezogenen Risikozuschlag zusammen, der auch bei der
ursprunglichen Kreditvergabe zu leisten war. Daraus folgt, dal im
Zeitpunkt der Zugangsbewertung der ,,Als-ob-Zeitwert* und der Zeit-
wert identisch sind und in der Folgezeit nur dann Abweichungen
zwischen den beiden Werten entstehen kdnnen, sofern sich die Bonitat
des Schuldnerunternehmens andert.

(2) Daneben kdnnen bonitétsbedingte Zeitwertschwankungen dadurch be-
seitigt werden, daR ,,Als-ob-Zeitwerte* allein durch die Diskontierung
der kinftigen Zins- und Tilgungszahlungen mit dem zum jeweiligen
Bewertungsstichtag beobachtbaren sicheren Marktzinssatz bei entspre-
chender Zahlungsstruktur und Restlaufzeit berechnet werden. Der
einzige Unterschied zum ersten Lésungsansatz liegt demzufolge darin,
daRR auf die Beriicksichtigung von unternehmensindividuellen Risiko-
zuschlégen verzichtet wird.

Der zweite Losungsansatz ist insgesamt vergleichsweise einfacher anzuwen-
den, da alle (wahrungsgleichen) Finanzverbindlichkeiten am Bewertungsstich-
tag mit einem einheitlichen Zinssatz diskontiert werden. Es flie3t dabei allein
die Bonitét im Zeitpunkt der erstmaligen Beriicksichtigung in den Bewertungs-
prozeR ein, da die zukiinftigen Auszahlungen von der urspriinglich vereinbarten
Risikopramie abhangig sind. Bei einer sich im Zeitablauf verandernden Bonitat

8 \gl. Pape, J./Breker, N., Financial Instruments (WPg 1999), S. 5.

® Der sichere Zinssatz wird regelmaRig aus vergleichbaren Anleihen staatlicher
Emittenten abgeleitet.
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bedeutet dies bei Finanzverbindlichkeiten mit gleichem Erflllungsbetrag und
gleicher Restlaufzeit zwangslaufig unterschiedliche ,,Als-ob-Zeitwerte®. Im Ge-
gensatz dazu bewirken Bonitatsveranderungen beim ersten Lésungsansatz, dal
zwei, zu unterschiedlichen Zeitpunkten vereinbarte Verbindlichkeiten mit iden-
tischen Erfillungsbetragen® und gleicher Restlaufzeit bei konstantem Markt-
zinssatz einen identischen ,,Als-ob-Zeitwert” ausweisen. Unterschiede ergeben
sich erst dann, wenn auch der Marktzinssatz einer Veranderung unterlegen ist.

Die Konsequenz einer im zweiten Ldsungsansatz dargelegten Vorgehens-
weise ist unmittelbar, daf im Zeitpunkt der erstmaligen Beriicksichtigung einer
Finanzverbindlichkeit ein Unterschiedsbetrag in Hohe der Differenz zwischen
dem in der Regel hoheren, risikolosen ,,Als-ob-Zeitwert” — marktmaRige Kondi-
tionen unterstellt — und dem niedrigeren ,tatsichlichen® Zeitwert® entsteht.
Dieser Unterschiedsbetrag muB3 Uberschuldungshilanziell entweder als akti-
vischer Korrekturposten oder als negative Passivposition ausgewiesen werden.®

Zur Beurteilung der beiden Losungsansatze sind im folgenden die iberschul-
dungsbilanziellen Auswirkungen ndher zu durchleuchten, wobei aus darstel-
lungstechnischen Griinden zunédchst der zweite Ldsungsansatz betrachtet wird.

b) Als-ob-Zeitwert mit risikolosem Zinssatz

Im Rahmen der zweiten Losungsalternative mul3 bereits bei der Einbuchung
der Verbindlichkeit zunéchst eine eindeutige Uberschuldungsbilanzielle Lésung
fur die Behandlung des im héheren ,,Als-ob-Zeitwerts* begriindeten Unter-
schiedsbetrags gefunden werden, da ansonsten — allein hieraus resultierend —
die Verbindlichkeiten das Vermégen tbersteigen kénnen und als Folge ein In-
solvenzverfahren auszulésen ware. Dariiber hinaus ist zu regeln, wie der Unter-
schiedsbetrag in den Folgeperioden behandelt wird.

aa) Charakter des Unterschiedsbetrags

Eine aktivische Beriicksichtigung signalisiert den Kreditgebern vorhandenes
Vermdgen, dem keine zukinftigen Einzahlungsuberschiisse bzw. verringerte
Auszahlungen gegeniiberstehen. Die Bezeichnung ,,Als-ob-Vermdgen“ kenn-
zeichnet die Aktivposition treffend, da der Unterschiedsbetrag nur einen Reflex
auf den erhohten Zeitwertausweis auf der Passivseite darstellt, der allein zur

8 Es gilt jedoch die unterschiedlichen Zinsbelastungen zu beachten.
87 Der Zeitwert entspricht regelmaBig dem erhaltenen Verfiigungsbetrag.

% Beij einer Verzinsung, die unter dem risikolosen Zins liegt, ist der Unterschieds-
betrag auf der Passivseite auszuweisen.
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Vermeidung kinftiger bonitatsbedingter Korrekturen hdher ausgewiesen wurde.
Ein Vergleich mit der Behandlung eines aktiven Rechnungsabgrenzungspostens
ist deshalb nur unter sehr engen Voraussetzungen moglich. Es stellt sich aller-
dings unmittelbar die Frage, ob der Ausweis von ausschlieBlich rechentech-
nischem ,,Als-ob-Vermdgen® in einer Uberschuldungsbilanz sinnvoll ist.

Es erscheint bei der Interpretation des Unterschiedsbetrags als ausschlieflich
rechentechnisch bedingte Position vielmehr zweckmaRiger, den Unterschieds-
betrag direkt unter dem passivischen ,,Als-ob-Zeitwert” als negative Unterposi-
tion zu subsumieren. Der korrigierte ,,Als-ob-Zeitwert“ entspricht dann im Zeit-
punkt der erstmaligen Beriicksichtigung — marktméaRige Konditionen unterstellt
— genau dem ,tatséchlichen* Fair Value, d.h. jenem Betrag, der zur Abl6se der
bestehenden Verbindlichkeit tatsachlich bendtigt wird. Genau an dieser Stelle
setzt aber eine weitere Interpretationsmdéglichkeit eines aktivisch ausgewiesenen
Unterschiedsbetrags ein, jedoch als Vermégen: Die zur sofortigen Begleichung
der Finanzverbindlichkeit notwendigen finanziellen Mittel kénnen unter Um-
stdnden nicht vorliegen, so dal sonstige Vermdgensbestandteile ibertragen wer-
den. In diesem Fall besitzt das Unternehmen eine ,,Verkaufsoption* zur Uber-
tragung von Vermdgensbestandteilen zur Begleichung der Finanzverbindlich-
keit anstatt der kontraktgemaRen Erfuillung, deren Austibung dann erfolgt, wenn
das Schuldnerunternehmen nicht ausreichend finanzielle Mittel zur Begleichung
der Finanzverbindlichkeit hat. Der Zeitwert einer ,nackten“ Verbindlichkeit
ergibt sich aus den kinftigen, lediglich mit dem risikolosen Zins diskontierten
Zahlungen.®® Demnach ist auch ein aktivischer Ausweis begriindet. Mit diesem
Ansatz ist jedoch die Frage verknlpft, ob das Schuldnerunternehmen tatsachlich
in jedem Fall Gber eine solche Option verfligt, da z.B. Glaubiger nicht unbe-
dingt den Willen zur Ubernahme der Vermdgensbestandteile haben und alterna-
tiv bei einer (sofortigen) Versilberung wohl selten der tberschuldungsbilanziell
aktivierte Betrag zu erzielen ist. Insgesamt liegt der Optionswert damit unter
dem Unterschiedsbetrag, was tberschuldungsbilanziell zu berticksichtigen ware
und in Grenzfallen zum Auslésen eines Insolvenzverfahrens fiihren wiirde.™

Da das Ergebnis einer Uberschuldungspriifung bei einer Interpretation des
Unterschiedsbetrags als rechentechnischer Posten in keinem Fall vom Ausweis
beeinfluBt wird, kann der Charakter der Position an dieser Stelle offenbleiben.
Voraussetzung hierfur ist allerdings, daf ,,Als-ob-Vermdgen“ als Vermdgen im
tiberschuldungsbilanziellen Sinne behandelt wird.

69 Vgl. JWG, Financial Instruments and Similar Items — Basis for Conclusions
(2000), par. 4.53.

™ Im Ergebnis hat die JWG diese Auffassung ebenfalls abgelehnt, da sie Verstand-
nisprobleme bei den Bilanzierenden vermutete und die Komplexitat und Umsetzungs-
schwierigkeiten hoher als die mdglichen Vorteile einstufte, vgl. JWG, Financial
Instruments and Similar Items — Basis for Conclusions (2000), par. 4.54.
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bb) Behandlung des Unterschiedsbetrags in Folgeperioden

Bedeutsamer ist die Art der bilanziellen Behandlung des Unterschiedsbetrags
in den Folgeperioden. Lediglich im Zeitpunkt der erstmaligen Einbuchung der
Verbindlichkeit zum ,Als-ob-Zeitwert“ und im Zeitpunkt der endgiltigen
Tilgung kann die Héhe eindeutig festgelegt werden: Zu Beginn ergibt sich die
Hohe als Reflex aus der Abzinsung nur zum risikolosen Zinssatz. Am Ende
entfallt der Zinsanteil und der Unterschiedsbetrag muRl demzufolge vollstédndig
aufgeldst sein. Wie noch zu zeigen sein wird, entscheidet der gewahlte Auflo-
sungspfad uber die Beurteilung dieses Losungsansatzes fiir die Anwendbarkeit
im Rahmen einer Uberschuldungspriifung.

Die uberschuldungsbilanzielle Beurteilung gelingt anhand des Beispiels
eines zu marktmdRigen Konditionen vereinbarten Kredits, der sofort wieder
zum gleichen Zinssatz laufzeit- und zahlungsstrukturkongruent angelegt wird,
wobei die Ruckflisse aus der Finanzinvestition im folgenden als sicher gelten
und zunéchst konstante Zinssatze unterstellt werden. Bei unverénderter Schuld-
nerbonitét entsprechen sich die Zeitwerte der Verbindlichkeit und der Finanz-
investition in jedem Zeitpunkt. Die Nichtgefahrdung der Glaubigerposition ist
in diesem Fall unmittelbar zu erkennen. Diese VVorgehensweise wird gewéhlt, da
hier Anderungen des risikolosen Zinssatzes gleichermaRen auf der Aktivseite
und der Passivseite wirken und die bilanziellen Auswirkungen einer sowohl
aktivisch als auch passivischen Zeitwertbilanzierung demonstriert werden
sollen.

Abbildung 19a verdeutlicht den Verlauf der ,Als-ob-Zeitwerte* einer Fi-
nanzverbindlichkeit, die zu 100 aufgenommen (t) und deren Zinssatz markt-
konforme 6 % betrégt (risikoloser Zins 4 %). Die zu leistenden Zinsen werden
in jeder Periode gezahlt. Die Laufzeit der Verbindlichkeit liegt bei finf Perio-
den. Da der ,,Als-ob-Zeitwert” im Erfillungszeitpunkt dem zu leistenden Betrag
entspricht, wurde in den folgenden Abbildungen auf die Darstellung der Periode
ts verzichtet. In den Perioden t; bis t; umfassen die periodenspezifischen ,,Als-
ob-Zeitwerte” nicht noch zusétzlich die in dieser Periode zu leistenden Zins-
zahlungen, da die aus der Finanzinvestition erhaltenen Zinsen direkt nach dem
Zugang wieder abgeflossen sind.

risikoloser ,,Als-ob-Zeitwert* -108,90 | -107,26 | -105,55 | -103,77 | -101,92

Zeitwert Finanzinvestition
(= Zeitwert Verbindlichkeit)

Abb. 19a: Entwicklung der Als-ob-Zeitwerte zum risikolosen Zinssatz
bei laufenden Zinszahlungen
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Zur Verdeutlichung wurde in einer zweiten Variante (Abbildung 19b) auf
laufende Zinszahlungen verzichtet und die Ausgestaltungsform als Zerobond
gewdhlt. Im Erfillungszeitpunkt (ts) betragen der risikolose ,,Als-ob-Zeitwert*
und der Zeitwert der Finanzinvestition — inklusive der notwendigerweise ange-
sparten Zinsen — 133,82.

risikoloser ,,Als-ob-Zeitwert* -109,99 | -114,39 | -118,97 | -123,73 | -128,68

Zeitwert Finanzinvestition
(= Zeitwert Verbindlichkeit)

Abb. 19b: Entwicklung der Als-ob-Zeitwerte zum risikolosen Zinssatz
beim Zerobond

Unabhéngig, ob die Ausgestaltungsform als Kredit mit laufend zu leistenden
Zinszahlungen oder als Zerobond gewéhlt wird, ist aus den Abbildungen 19a
und 19b zu erkennen, dal3 die Differenz zwischen dem Zeitwert der Finanzin-
vestition und dem passivischen ,,Als-ob-Zeitwert“ stetig sinkt. Eine konsistente
Vorgehensweise verlangt zur Vermeidung einer Uberschuldung eine zinsgenaue
Auflésung des Unterschiedsbetrags in Abhdngigkeit von der rechnerischen Ent-
wicklung des ,,Als-ob-Zeitwerts* und des Zeitwerts. In Abbildung 19a bleiben
der risikolose Zinssatz und damit auch der Zeitwert der Verbindlichkeit
konstant. In t, ist deshalb der Unterschiedsbetrag in Héhe der Differenz der
,Als-ob-Zeitwerte in t; und t, aufzuldsen.” Abbildung 19c illustriert die Ver-
laufe der Unterschiedsbetrdge beider Zahlungsstrukturvarianten bei einem
konstanten risikolosen Zinssatz.

Unterschiedsbetrag in t,
bei laufenden Zinszahlungen

Unterschiedsbetrag in t,
beim Zerobond

Abb. 19c: Entwicklung der periodischen Unterschiedsbetrage

Bleibt der risikolose Zinssatz in der Folgezeit tatsachlich konstant, verharrt
im Beispiel 19a auch der passivisch korrigierte ,,Als-ob-Zeitwert* auf dem ur-

™ Der Unterschiedsbetrag verringert sich demzufolge um 1,64 (= 108,90 - 107,26).
Der aufzulosende Betrag kann auch Uber eine fiktive Aufteilung der periodisch zu
zahlenden Rate in einen Zins- und Tilgungsanteil berechnet werden, indem aus der Rate
die Verzinsung des ,,Als-ob-Zeitwerts” zu 4 % herausgerechnet wird. Fir die erste Pe-
riode in Beispiel 19a betrégt der Zinsanteil 4,36, der Tilgungsanteil demzufolge 1,64.
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spriinglichen Niveau von 100 bzw. verringert sich der aktivisch ausgewiesene
Unterschiedsbetrag genau um den Betrag, der zu einem identischen Vermdgens-
ausweis entsprechend dem nicht-korrigierten ,,Als-ob-Zeitwert” benétigt wird.
Da der Zeitwertausweis der Finanzinvestition ebenfalls konstant bei 100 bleibt,
ist eine Uberschuldungssituation auch bei einem denkbaren schlechteren
»Rating” zu keinem Zeitpunkt gegeben. Ein an Zeitwerten orientiertes bilanziel-
les Auslosekriterium fur ein Insolvenzverfahren ist in diesem Fall zweckkon-
form ausgestaltet und signalisiert entsprechend der offensichtlichen Verhalt-
nisse keine kritische Gefahrdung der Glaubigerposition.

Im Schrifttum wird eine ratierliche Auflésung des Unterschiedsbetrags vor-
geschlagen,” was sinnvollerweise nur als eine lineare Auflésung oder eine Til-
gung auf Basis des urspriinglichen risikolosen Zinssatzes interpretiert werden
kann. Ansonsten waren steigende Unterschiedsbetrdge aufgrund eines signifi-
kant gesunkenen risikolosen Zinssatzes méglich.”® Im folgenden werden nun-
mehr die Auswirkungen auf das Ergebnis einer bilanziellen Uberschuldungs-
priifung gezeigt, indem zum einen auf die Annahme eines konstanten sicheren
Zinssatzes zugunsten realistischer Bedingungen verzichtet und zum anderen zu-
néchst eine Auflésung des Unterschiedsbetrags geméaR dem urspriinglichen risi-
kolosen Zinssatz durchgefihrt wird.

Steigt der risikolose Zinssatz in der Periode t, von 4 % auf 5 %, gestalten
sich die relevanten Positionen wie folgt:

tO tl t2 t3 t4

risikoloser ,,Als-ob-Zeitwert* -108,90 | -107,26 | -102,72 | -101,86 | -100,95
Zeitwert Finanzinvestition 100,00 | 100,00 97,38 98,19 99,07
Aktiva

- Finanzinvestition 100,00 | 100,00 97,38 98,19 99,07
- Unterschiedsbetrag 8,90 7,26 5,55 3,77 1,92
- Summe 108,90 | 107,26 | 102,93 | 101,96 | 100,99
Passiva

- Verbindlichkeit 108,90 | 107,26 | 102,72 | 101,86 | 100,95
Residuum 0,00 0,00 0,21 0,10 0,04

Abb. 20: Uberschuldungsbilanz bei steigendem risikolosen Zinssatz

2 vgl. Pape, J./Breker, N., Financial Instruments (WPg 1999), S. 5.

B Im Beispiel 19a muRte der risikolose Zinssatz in t, auf 3,41 % fallen, damit der
Unterschiedsbetrag Uber 107,26 steigt.
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Abbildung 20 verdeutlicht die Entwicklung der berschuldungsbilanziellen
Reserven (,,Residuum®), wobei aus darstellungstechnischen Griinden ein akti-
vischer Ausweis des aus der erstmaligen ,,Als-ob-Zeitwert“-Bilanzierung resul-
tierenden Unterschiedsbetrags gewahlt wird. Da zu keinem Zeitpunkt ein nega-
tives Residuum ausgewiesen wird, verandert ein steigender risikoloser Zinssatz
unter diesen Bedingungen nicht das Ergebnis einer Uberschuldungspriifung: Die
aus den vertraglichen Bedingungen offensichtliche Nichtgefahrdung der Glaubi-
gerposition wird in diesem Fall auch durch die Uberschuldungsbilanzierung
dokumentiert.

Gegensatzlich gestaltet sich allerdings das Ergebnis, wenn nunmehr von
einem sinkenden Zinssatz (von 4 % auf 3 % in t,) ausgegangen wird. Abbildung
21 illustriert die Entwicklung der relevanten Positionen.

to 4 [7) t3 L

risikoloser ,,Als-ob-Zeitwert* -108,90 | -107,26 | -108,49 | -105,74 | -102,91
Zeitwert Finanzinvestition 100,00 | 100,00 | 102,72 | 101,86 | 100,95
Aktiva

- Finanzinvestition 100,00 | 100,00 | 102,72 | 101,86 | 100,95
- Unterschiedsbetrag 8,90 7,26 5,55 3,77 1,92
- Summe 108,90 | 107,26 | 108,27 | 105,63 | 102,87
Passiva

- Verbindlichkeit 108,90 | 107,26 | 108,49 | 105,74 | 102,91
Residuum 0,00 0,00 -0,22 -0,11 -0,04

Abb. 21: Uberschuldungsbilanz bei sinkendem risikolosen Zinssatz

Das Beispiel zeigt, dal beim Lésungsansatz der Vermeidung bonitatsbeding-
ter Zeitwertreduktionen Uber die Diskontierung der kiinftigen Zahlungen mit
dem risikolosen Zinssatz die Auflésung des Unterschiedsbetrags keinesfalls
zinsgenau Uber den urspringlichen risikolosen Zinssatz oder linear in perio-
disch gleich hohen Raten vorgenommen werden darf. Ansonsten kann bei
schwankenden risikolosen Zinssitzen eine Uberschuldungssituation folgen, so-
fern der am Bewertungsstichtag zu beobachtende risikolose Zinssatz unter den
risikolosen Zinssatz bei erstmaliger Einbuchung der Verbindlichkeit fallt. Ur-
séchlich ist hier die Abzinsung der kinftigen Zahlungen mit dem nunmehr
niedrigeren Zinssatz, wahrend sich der Auflésungspfad des Unterschiedsbetrags
weiterhin am hoheren sicheren Zinssatz orientiert. VVor allem spricht aber gegen
eine solche VVorgehensweise, da3 bei einer vorzeitigen Riickzahlung des Kredits
bei gleichzeitiger Neuverschuldung der Unterschiedsbetrag zu den neuen Kon-
ditionen eingebucht werden miiRte.
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Konsequenz ist damit, da die Behandlung des Unterschiedsbetrags in den
Folgeperioden an die Anderung des risikolosen Zinssatzes angepafit werden
muf. Der Unterschiedsbetrag ,,atmet* mit den Zinssatzschwankungen. Abbil-
dung 22 verdeutlicht die entsprechenden Zeitwerte, den korrigierten Auflo-
sungspfad sowie die unmittelbaren Auswirkungen auf die Uberschuldungsbi-
lanz.

risikoloser Zins ab t,: 5 % to ty t, t3 t,
Aktiva

- Finanzinvestition 100,00 | 100,00 97,38 98,19 99,07
- Unterschiedsbetrag 8,90 7,26 2,72 1,86 0,95
- Summe 108,90 | 107,26 | 100,10 | 100,05 | 100,02
Passiva

- Verbindlichkeit 108,90 | 107,26 | 102,72 | 101,86 | 100,95
Residuum 0,00 0,00 -2,62 -1,81 -0,93
risikoloser Zins ab t,: 3 % to t t t3 t,
Aktiva

- Finanzinvestition 100,00 | 100,00 | 102,72 | 101,86 | 100,95
- Unterschiedsbetrag 8,90 7,26 8,49 5,74 2,91
- Summe 108,90 | 107,26 | 111,21 | 107,60 | 103,86
Passiva

- Verbindlichkeit 108,90 | 107,26 | 108,49 | 105,74 | 102,91
Residuum 0,00 0,00 2,72 1,86 0,95

Abb. 22: Uberschuldungsbilanz bei angepaBtem Auflésungspfad
des Unterschiedsbetrags

In Abbildung 22 ist zu erkennen, daR das Nettovermégen bei einer Anderung
des sicheren Zinssatzes genau um den EinfluB der Zinsédnderung auf die Finanz-
investition zu niedrig (steigender Zins) oder zu hoch (sinkender Zins) ausgewie-
sen wird. Zu einer vollstdndigen Beseitigung des Residuums ware ein Einbezug
der Finanzinvestition in die Berechnung des aufzulésenden Betrags notwendig.
Eine konsistente VVorgehensweise vorausgesetzt, miiiten alle Aktivpositionen,
die von einer Anderung des risikolosen Zinssatzes betroffen sind, mit in die Be-
rechnung des aufzulésenden Unterschiedsbetrags einbezogen werden. Wird im
Rahmen von insolvenzrechtlichen Uberschuldungspriifungen hierauf allerdings
verzichtet, kdnnen bei einer Eliminierung passivischer bonitatsbedingter Zeit-
wertschwankungen 6konomisch wenig sachgerechte Priifungsergebnisse ent-
stehen.
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c) Als-ob-Zeitwert mit risikoadjustiertem Zinssatz

271

Im Gegensatz zur Vermeidung bonitatsbedingter Zeitwertschwankungen bei
Finanzverbindlichkeiten tber eine Abzinsung der kiinftigen Zahlungen mit dem
risikolosen Zinssatz ist der erste Losungsansatz weitaus unproblematischer, da
der ,,Als-ob-Zeitwert” im Zeitpunkt der Ersterfassung annahmegemal dem ,.tat-
séchlichen Fair Value entspricht und somit kein Unterschiedsbetrag entsteht.

In Abwandlung des obigen Beispiels verdeutlichen die beiden folgenden Ab-
bildungen 23a und 23b die relevanten GréRen einerseits bei einem konstanten
Zinssatz (Abbildung 23a) und andererseits bei einem in der Periode t, auf 5 %
steigenden und auf 3 % fallenden Zinssatz (Abbildung 23b).

t0 t1 t2 t3 t4
risikoadjustierter ,,Als-ob-Zeit-
wert* bei Ifd. Zinszahlungen -100,00 | -100,00 | -100,00 | -100,00 | -100,00
Zeitwert Finanzinvestition 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 100,00
risikoadjustierter ,,Als-ob-Zeit-| ) 50 | 10600 | -112,36 | -119,10 | -126,25
wert“ beim Zerobond
Zeitwert Finanzinvestition 100,00 | 106,00 | 112,36 | 119,10 | 126,25

Abb. 23a: Entwicklung der Als-ob-Zeitwerte zum risikoadjustierten Zinssatz
bei einem konstanten risikolosen Zinssatz

Schwankungen des risikolosen Zinssatzes in Periode t, flihren zwar weiterhin
zu einer Verénderung des ,,Als-ob-Zeitwerts". Diese Entwicklung verlduft aber
jeweils korrespondierend zur Verénderung des Zeitwerts der Finanzinvestition:

to t, t, ts t,

risikoadjustierter ,,Als-ob-Zeit-

wert* bei einem steigenden -100,00 | -100,00 -97,38 -98,19 -99,07
risikolosen Zinssatz (5 %)

Zeitwert Finanzinvestition 100,00 | 100,00 97,38 98,19 99,07
risikoadjustierter ,,Als-ob-Zeit-

wert“ bei einem sinkenden -100,00 | -100,00 | -102,72 | -101,86 | -100,95
risikolosen Zinssatz (3 %0)

Zeitwert Finanzinvestition 100,00 | 100,00 | 102,72 | 101,86 | 100,95

Abb. 23b: Entwicklung der Als-ob-Zeitwerte zum risikoadjustierten Zinssatz

bei einem schwankenden risikolosen Zinssatz
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Eine zeitwertbedingte Uberschuldungssituation kann hier lediglich dann auf-
treten, wenn die Risikopramie der Finanzinvestition aufgrund einer Bonitéatsver-
schlechterung des Schuldners des erworbenen festverzinslichen Wertpapiers
steigt. In diesem Fall differieren die Diskontierungssatze zur Berechnung der
aktivisch und passivisch auszuweisenden Zeitwerte.

Zusammenfassend 188t sich somit flir die beiden Ldsungsansétze zur Vermei-
dung bonitatsbedingter Zeitwertschwankungen feststellen, dall der Alternative,
den ,,Als-ob-Zeitwert* tber die Summe aus risikolosem Zinssatz am Bewer-
tungsstichtag und urspriinglich vereinbarter Risikopramie zu berechnen, der
Vorzug zu geben ist. Zwar birgt die zweite Lésungsalternative den Vorteil, dal
aufgrund der Zeitwertberechnung aller auf eine Wéahrung lautenden Finanzver-
bindlichkeiten mit einem einheitlichen risikolosen Diskontierungssatz samtliche
Finanzverbindlichkeiten mit gleichem Nominalwert, jedoch unterschiedlicher
Verzinsung grundsétzlich auch unterschiedliche ,,Als-ob-Zeitwerte* ausweisen,
was die inner- und zwischenbetriebliche Vergleichbarkeit der Bilanzbewertung
solcher Finanzverbindlichkeiten hinsichtlich der vereinbarten Zinskonditionen
verbessert.”* Die Vielzahl der mit der Auflésung des Unterschiedsbetrags ver-
bundenen Probleme sowie Praktikabilitatsiiberlegungen lassen diese Ldsungs-
alternative fur die tUberschuldungsbilanzielle Berticksichtigung von Zeitwerten
bei Finanzverbindlichkeiten allerdings insgesamt suboptimal erscheinen.

Die Joint Working Group of Standard Setters hat sich in ihrem Draft
Standard vom Dezember 2000 zur Bilanzierung von Finanzinstrumenten in der
externen Rechnungslegung dafiir entschieden, bonitatsbedingte Zeitwertschwan-
kungen bei der Bewertung von Finanzverbindlichkeiten zuzulassen und dement-
sprechend die handelshilanzielle Anwendung einer der beiden oben analysierten
Losungsansatze verworfen.” Urséachlich waren hier die nach der Auffassung der
Joint Working Group unter anderem nicht zu beseitigenden Schwierigkeiten bei
der Berechnung schwankungsbereinigter Zeitwerte sowie Verstandnisprobleme
bei den Bilanzierenden.” Vielmehr sieht die Joint Working Group eine Not-
wendigkeit in der Berlicksichtigung bonitatsbedingter Zeitwertschwankungen
bei Finanzverbindlichkeiten und stellt zusammenfassend fest: ,,In summary, the
JWG concluded that a change in the credit risk of an enterprise’s financial

™ Aus diesem Grund scheinen Pape, J./Breker, N., Financial Instruments (WPg
1999), S. 5, diese Ldsungsalternative fir die handelsbilanzielle Bilanzbewertung von
Finanzverbindlichkeiten vorzuziehen.

™ vgl. JWG, Financial Instruments and Similar Items — Draft Standard (2000),
par. 118 ff. und par. 370 ff. sowie Request for Comments, Q21 und JWG, Financial
Instruments and Similar Items — Basis for Conclusions (2000), par. 4.50 ff.; vgl. auch
die Ausfiihrungen in Fufnote 46 auf S. 253.

76 Vgl. JWG, Financial Instruments and Similar Items — Basis for Conclusions
(2000), par. 4.50 ff.; vgl. ebenfalls die Ausfiihrungen auf S. 265.
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liabilities constitutes a vital element of their fair value, reflecting significant and
relevant economic consequences. It believes that the fair value measurement
and disclosure of these effects should have significant information value for
users once they become familiar with its measurement basis and implications.“’’
Die obigen Ausfiihrungen haben allerdings berdeutlich gezeigt, daf die Berei-
nigung der Uberschuldungsbilanz von bonititsbedingten Zeitwertschwankungen
auf der Passivseite einerseits unabdinglich ist und daB die entstehenden Proble-
me grundsatzlich geldst werden kénnen. Fir die externe Rechnungslegung wird
eine diesbeziigliche Ubernahme der Joint Working Group-Auffassung in zahl-
reichen Stellungnahmen zum Standardentwurf ebenfalls abgelehnt.”

I1. Umfassende Zeitwertbilanzierung

Es gilt nunmehr zu analysieren, ob — und gegebenenfalls wie — sich eine Zeit-
wertbilanzierung bei den verbleibenden Bilanzpositionen sinnvoll durchfiihren
1aRt.

1. Zeitwerte bei sonstigem Finanzvermdgen

Die Bewertung mit Zeitwerten bei sonstigem Finanzvermdgen (z.B. Aktien,
GenuBscheine, GmbH-Anteile, Finanzderivate) verlauft nur dann unproblema-
tisch, sofern die Titel ohne Beschrankungen an ausreichend liquiden Markten
gehandelt werden koénnen oder jeweils fiir die einzelnen Bestandteile eines
zusammengesetzten Finanzinstruments (z.B. bedingte Aktientermingeschafte)
verlaBliche Preise zu beobachten sind. Zu diesen Preisen hatten die Titel zum
Zeitpunkt der Uberschuldungsbilanzierung voraussichtlich veriuBert werden
konnen; die Ubertragung dieser Preise in eine Uberschuldungsbilanz gestaltet
sich damit so lange unproblematisch, wie davon ausgegangen werden kann, dal
ein Verkauf am Bewertungsstichtag keinen EinfluR auf die Marktpreise hat.”

" JWG, Financial Instruments and Similar Items — Basis for Conclusions (2000),
par. 4.60.

8 vgl. die beim DRSC eingereichten Stellungnahmen zum JWG-Standardentwurf,
insbesondere von der Schmalenbachgesellschaft fuir Betriebswirtschaft e.V. (http://mww.
standardsetter.de/.../jwgfi/schmalenbach_eng.html, Stand 6.6.2003) und vom IdW
(http://www.standardsetter.de/.../jwgfi/idw.pdf, Stand 10.12.2002).

™ Funktionierende Markte unterstellt, kann beispielsweise die VerauRerung eines
groReren Aktienpakets nur kurz- bis mittelfristig eine kursbeeinflussende Wirkung auf-
grund des erhdhten Angebots entfalten. Es ist davon auszugehen, daB die Marktteilneh-
mer regelmdfig eine Unterbewertung feststellen und mit einer erhdhten Nachfrage re-
agieren.
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Versteht man die beobachtbaren Preise als Ausdruck der aus der jeweiligen
Position zu erwartenden zukinftigen Zahlungsstréme, erscheint auch hier die
tiberschuldungsbilanzielle Bewertung zum Zeitwert im Sinne eines Veraule-
rungswerts vor dem Hintergrund der allgemeinen Anforderungen an Insolvenz-
tatbestande — insbesondere in bezug auf die Justitiabilitat und die Signalisierung
der kritischen Gefahrdung der Glaubigerpositionen — zweckmaRig.

Aufgrund der in der Realitat nicht vorliegenden Bedingung vollkommener
und vollstandiger Mérkte dirfte regelmaiig auch das VVorhandensein beobacht-
barer Preise nicht die Notwendigkeit einer pragmatischen VVorgehensweise bei
der Uberschuldungsbilanzierung ersetzen, beispielsweise wenn die betrachteten
Titel gleichzeitig an mehreren geregelten Markten mit unterschiedlichen Prei-
sen gehandelt werden. Ferner stellen sich die Fragen, welcher tber den Bewer-
tungsstichtag beobachtbare Preis relevant sein soll und welcher Kurs an Nicht-
Handelstagen mafgeblich ist. Insgesamt bietet sich hier etwa eine Lésung ana-
log zur einkommen- und erbschaftsteuerlichen Bewertung® in der Form an, daR
als gemeiner Wert eines boérsenmalig gehandelten Wertpapiers der niedrigste
an einem Tag im amtlichen Handel notierte Kurs anzusetzen und bei Nichthan-
delstagen der letzte innerhalb von 30 Tagen vor dem Bewertungsstichtag notier-
te Kurs maRgeblich ist.2

Ist die Existenz liquider Markte fiir den entsprechenden Titel hingegen nicht
gegeben, gestaltet sich die Giberschuldungsbilanzielle Vermdgensbewertung zum
ungleich schwieriger. Nach der getroffenen Zeitwertdefinition sollen nunmehr
investitionstheoretische Barwert- oder Optionspreiskalkiile zum Einsatz
kommen. Nimmt man als Beispiel eine dem Gesellschaftsvermdgen zuzuord-
nende OTC-Aktienverkaufsoption, kann der ,,faire* (Zeit-)Wert der Option iber
ein Optionspreismodell ermittelt werden, sofern fir die den Optionskontrakt
konstituierenden Bestandteile verlaRliche Marktpreise zu beobachten sind. Ist
die Bedingung beobachtbarer Preise fir die Bestandteile ebenfalls nicht erfiillt
oder handelt es sich bei dem zu bewertenden Finanzvermdgen um eine Beteili-
gung an einem anderen, nicht bdrsennotierten Unternehmen — etwa einem
GmbH-Anteil —, ist die Zeitwertermittlung weitaus diffiziler. Deutlich wird dies
insbesondere daran, daB8 hier zur Ermittlung des Zeitwerts der Beteiligung an
jedem Prifungsstichtag eine vollstandige Unternehmensbewertung erfolgen
muB. In einer Vielzahl von Situationen ist eine solche nur erschwert durch-
fiinrbar, da das Unternehmen, bei dem es das Vorliegen des Uberschuldungstat-

8 vgl. § 19a Abs. 2 EStG, § 11 Abs. 1 BewG.

8 GemaR JWG, Financial Instruments und Similar Items — Draft Standard (2000),
par. 95 ff. ist in solchen Féllen der , most advantageous market exit price* heranzu-
ziehen, was zwar weniger prazise als die einkommen- und erbschaftsteuerliche Regelung
ist und damit ungleich mehr Interpretationsspielraum erdffnet, sich jedoch dem Ideal
vollkommener und vollstandiger Markte annahern soll.
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bestands zu prifen gilt, im Rahmen der Bewertung seiner Finanzbeteiligungen
héufig als externe Partei auftritt und auf Unterstlitzung der Beteiligungsunter-
nehmen angewiesen ist. Nicht nur bei Minderheitsbeteiligungen kann aber nicht
generell von einer Mithilfe der Beteiligungsunternehmen ausgegangen werden.
Trotzdem sollte grundsatzlich die Mdglichkeit einer justitiablen Zeitwertermitt-
lung bestehen. RegelmaRig kann dariiber hinaus davon ausgegangen werden,
dal das bewertende Unternehmen nicht nur bereits beim erstmaligen Beteili-
gungserwerb eine Investitionsbewertung durchgefihrt haben diirfte, sondern
auch fortlaufend dieses Engagement — gegebenenfalls auch ohne internes Infor-
mationsmaterial — Gberprift.

Die Madglichkeit und Notwendigkeit einer gleichermalen ertragswertorien-
tierten als auch justitiablen Bewertung von nicht bérsennotierten Beteiligungen
wird ebenfalls durch die Rechtsprechung zur ,,angemessenen* Abfindung aus-
scheidender Gesellschafter nach § 738 Abs. 1S.2 BGB oder § 305 Abs. 1
AktG deutlich.? GemaR der herrschenden richterlichen Auslegung dieser ge-
setzlichen Vorschriften ist eine ertragswertorientierte und damit auf zukinftigen
Zahlungsstrémen basierende Bewertung vorzunehmen, obwohl diese Vorge-
hensweise beim § 738 Abs. 1 S. 2 BGB sogar dem ausdriicklichen Wortlaut der
Vorschrift entgegensteht. Zudem hat erst in jlingerer Vergangenheit der Zeit-
wert im Sinne eines Marktwerts bei Abfindungsangeboten fiir bérsennotierte
Anteile nach § 305 Abs. 1 AktG an Bedeutung gewonnen, da seit dem Urteil
des Bundesverfassungsgerichts vom 27.4.1999% der Bérsenkurs — unter norma-
len Bedingungen — als Untergrenze einer Abfindungsbemessung einzuflieen
hat.

In diesem Urteil des Bundesverfassungsgerichts wird allerdings auch das
Argument deutlich, daB in der Realitat beobachtbare Marktpreise regelmaRig
von investitionstheoretisch ermittelten Unternehmenswerten abweichen und
damit unter Umstanden nur ungentigend den Wert des Vermdgens widerspie-
geln. Dem ist zuzustimmen, da beobachtbare Marktpreise das Vermdégen
zeigen, das am Bilanzierungsstichtag mindestens aus der entsprechenden Posi-
tion erreicht werden konnte, sofern eine Nichtbeeinflussung der Marktpreise
durch einen Verkauf am Bilanzierungsstichtag unterstellt werden kann. Die
Nachweismdglichkeit, dafl der Zeitwert im Sinne des unternehmensbezogenen
Ertragswertbeitrags — d.h. also im Sinne des Gebrauchswerts — am Bilanzie-
rungsstichtag Uber den beobachtbaren Marktpreisen liegt,®* muR demzufolge

8 vgl. zum § 738 Abs. 1 S. 2 BGB inshesondere das BGH-Urteil vom 19.6.2000 —
Il ZR 73/99 und zum 8§ 305 Abs. 1 AktG das BVerfG-Urteil vom 27.4.1999 — 1 BvR
1613/94 sowie das BGH-Urteil vom 12.3.2001 — Il ZB 15/00.

8 vgl. das BVerfG-Urteil vom 27.4.1999 — 1 BVR 1613/94.
8 vgl. hierzu auch die Ausfithrungen auf S. 241 f. und S. 248.
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grundsatzlich ebenso offen bleiben wie die Nachweismdglichkeit eines niedri-
geren Werts.® Allerdings dirfte eine justitiable Nachweismoglichkeit vermut-
lich auf seltene Ausnahmefalle beschrankt und marktmaRig beobachtbaren Prei-
sen demzufolge ein hoherer Objektivierungsgrad beizumessen sein. Der
Gebrauchswert eines zu bilanzierenden Sachverhalts scheidet demzufolge hier
regelmaRig ebenso aus wie die Beschrankung des Zeitwertkalkiils auf die direkt
der Beteiligung zuzuordnenden Zahlungsstrome (d.h. die zweite Stufe der
gewdhlten Zeitwertdefinition). Als in diesem Zusammenhang mit besonderem
Konfliktpotential behaftete Falle kdnnen jene Konstellationen betrachtet
werden, in denen der Marktwert einer Beteiligung am Bilanzierungsstichtag
nicht die Hohe des (anteiligen) buchméRigen Eigenkapitals erreicht® oder nur
kurzfristig wirkende Einflisse auf den Gesamtmarkt zu bedeutenden Kurs-
schwankungen gefiihrt haben, die in der Folgezeit wieder aufgeholt wurden.®’

Die gultigen und — unter Einbezug des Joint Working Group-Standardent-
wurfs — vorgeschlagenen internationalen Rechnungslegungsstandards zu Fi-
nanzinstrumenten basieren grundsatzlich ebenfalls auf der Annahme, dal3 ein
Zeitwertausweis bei sonstigem Finanzvermdgen sowohl sinnvoll als auch grund-
satzlich méglich ist.®® Es spricht somit nichts dagegen, diese Auffassung auch
auf die Uberschuldungsbilanzierung zu Gbertragen. Allerdings ist jeweils in den
internationalen Rechnungslegungsstandards bei Beteiligungen ohne hinreichend
verlaBlich beobachtbare Marktpreise die Ausnahme festzustellen, dal unter
bestimmten, jeweils naher festgelegten Umstdnden wahlweise auf den Zeitwert-
ausweis verzichtet und das Finanzvermdgen zu fortgefihrten Anschaffungs-
kosten bewertet werden kann.?® Dies impliziert allerdings, daB auch nach den

8 Die Begriindung fiir einen niedrigeren Wert kann beispielsweise in nicht 6ffent-
lich zugénglichen Informationen liegen.

% Als Beispiel kann hier die Borsenbewertung von Aktien der Commerzbank AG
dienen, die zum 31.12.2001 unter dem anteiligen buchmaRigen Eigenkapital je Aktie
lag, vgl. 0.V., WCM (HB vom 20.2.2002), S. 25; vgl. zum Verhéltnis Buchwert des
Eigenkapitals zum Bérsenkurs auch Poetzsch, J., Substanz (HB vom 5./6.10.2001),
S. 39, allerdings ohne Angabe des relevanten Bilanzstichtags.

8 Das aus Differenzen zwischen einem gutachterlich festgestellten Anteilswert und
hierfir marktmaRig zu beobachtenden Preisen entstehende Konfliktpotential wird bei-
spielsweise am Squeeze-Out der Minderheitsgesellschafter der Otto Reichelt AG durch
den GroRRaktionar Edeka deutlich; vgl. zu diesem Fall Sommer, U./Mavers, B., Aktionare
(HB vom 23.5.2002), S. 24.

8 vgl. Art.42aAbs. 1 der 4. EG-Richtlinie; JWG, Financial Instruments and
Similar Items — Draft Standard (2000), par. 69.

8 vgl. 1AS 39 (2000), par. 70 ff.; Art. 42a Abs. 4 Buchst. ¢) der 4. EG-Richtlinie;
JWG, Financial Instruments and Similar Items — Draft Standard (2000), par. 122 ff. Das
Wahlrecht der jeweiligen Rechnungslegungsnorm ist teilweise direkt kodifiziert (1AS,
JWG). In der 4. EG-Richtlinie ist das Wahlrecht hingegen aufgrund der konkreten Be-
stimmung gegeben: Die Bilanzierung zum Zeitwert wird demnach nicht angewandt auf
»Anteile an Tochtergesellschaften (...) sowie andere Finanzinstrumente, die solch spezi-
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internationalen Rechnungslegungsstandards die Zeitwertbilanzierung grundsatz-
lich fir durchfuhrbar erachtet wird.

Dieser in den internationalen Rechnungslegungsnormen gangige Ansatz der
nur stichtagsbezogenen — und dann nur wahlweisen — Zeitwertbilanzierung von
bestimmten Beteiligungen lait aber auch unmittelbar deutlich werden, dafl an
das zur Auslésung eines Insolvenzverfahrens verpflichtete Organ im Rahmen
einer jederzeitigen Beobachtungspflicht hohe Anforderungen gestellt werden.
Allerdings ergeben sich gegentber der derzeitigen tberschuldungsbilanziellen
Bewertung keine weiterfiihrenden Erschwernisse, da auch bei einer wieder-
beschaffungskostenorientierten Bewertung die in einer Beteiligung liegenden
stillen Reserven — hier im Sinne der Differenz zwischen den Wiederbeschaf-
fungskosten und dem Buchwert der Beteiligung — gehoben werden miissen und
beide Werte regelmaBig nicht wesentlich differieren dirften. Festzuhalten
bleibt in diesem Zusammenhang aber, dafR bei einer direkten Ubernahme von
Wertansatzen aus den internationalen Rechnungslegungsnormen ein dort
gegebenes Wahlrecht zur unterschiedlich hohen Beteiligungsbewertung mit der
tiberschuldungsbilanziellen Notwendigkeit der wahlrechtsfreien Hebung stiller
Reserven im Konflikt steht.

2. Zeitwerte bei sonstigem Vermoégen und Schulden

Auch bei sonstigem Vermdgen und Schulden sind bisweilen beobachtbare
Preise an hinreichend verlaRlichen Markten festzustellen. Wahrend etwa bei
Rohstoffen in einer Vielzahl von Situationen noch von hinreichend verlaBlichen
Markten ausgegangen werden kann, sind Marktpreise bei beweglichem An-
lagevermdgen — etwa fiir Maschinen oder Fahrzeuge — vergleichsweise seltener
und in ihrer H6he nur mit weitaus gréBReren ortlichen Schwankungen ermittel-
bar.”* Bei immateriellen Vermdgensgegenstanden ist sogar davon auszugehen,

fische Merkmale aufweisen, dass sie nach gangiger Auffassung bilanzmaRig in anderer
Form als andere Finanzinstrumente erfasst werden sollten” (Art. 42a Abs. 4 Buchst. c)
der 4. EG-Richtlinie), was faktisch einem Wahlrecht gleichkommt.

% Bei einer wiederbeschaffungskostenorientierten Bewertung gilt es nicht das jewei-
lige Unternehmen zu rekonstruieren, sondern lediglich den zugrundeliegenden Anteil
am Markt fiktiv zu erwerben. Differenzen ergeben sich allein aus der unterschiedlichen
Behandlung von Transaktionskosten. Wéhrend diese Kosten in der dieser Untersuchung
zugrundeliegenden Zeitwertdefinition keine Beriicksichtigung finden, obwohl dies zwar
als fehlerhaft jedoch international tblich erkannt wurde, fiihren Transaktionskosten bei
einer wiederbeschaffungskostenorientierten VVorgehensweise unweigerlich zu einer Er-
héhung des Wertansatzes; vgl. auch die Ausfilhrungen auf S. 255.

%1 Bei materiellen Vermégensgegenstanden gewinnt das Problem regelmaBig an
Bedeutung, dall VVermdgensgegenstande zwar gleichartig in bezug auf ihre Beschaffen-
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daR Marktpreise fast ausschlieRlich nicht existent sind.?? Damit reduzieren sich
beobachtbare Marktpreise auf Sachverhalte, die in groRerer Stiickzahl gehandelt
werden und deren Beschaffenheit und/oder Funktion dabei als — zumindest
weitgehend — identisch zu betrachten ist, so dal ein mdglicher Kaufer
indifferent zwischen zwei ihm angebotenen Sachverhalten ist. Die obigen Aus-
fuhrungen konnen damit auf marktgangige sonstige Vermdgensbestandteile
libertragen werden.

Ist die Bedingung hinreichend verlaRlicher Méarkte hingegen nicht gegeben,
ergeben sich die gleichen Probleme wie bei der Zeitwertermittlung von sonsti-
gem Finanzvermdgen. Alle sonstigen Vermdgenshestandteile und Verbindlich-
keiten kdnnen — wie bereits erdrtert — aufgrund der auftretenden Verbundeffekte
unméglich identifiziert werden.”® Zwar ist die Anzahl der Vermégensbestand-
teile und Verbindlichkeiten, die zum Ertragswert beitragen, unter Beriicksich-
tigung der Justitiabilitdt von Insolvenztatbestdnden mdglichst zu erhdhen, um
den verbleibenden Goodwill zu minimieren. Bei Nichtberiicksichtigung von
Verbundeffekten und fehlenden Marktpreisen bei sonstigen Vermdgensbestand-
teilen und Verbindlichkeiten wird aber unmittelbar das — bei sonstigem Finanz-
vermdgen bereits angerissene — Problem Uberdeutlich, daB der verlalich und
tiber wahrscheinliche direkte Zahlungen ermittelbare Wert — etwa einer Spezial-
maschine — unter Umstédnden Null oder nur einen Bruchteil des Gebrauchswerts
betragen kann und die sich ergebende Differenz dann zwangslaufig dem tber-
schuldungsbilanziellen Goodwill zuzuordnen ist.** Aus diesem Grund soll die
tiberschuldungsbilanzielle Behandlung des Goodwills im Anschlufl gesondert
untersucht werden. Um Milverstandnissen vorzubeugen sei an dieser Stelle
lediglich nochmals erwéhnt, da auch marktméaRig beobachtbare Preise fiir
sonstige Vermogenshestandteile oder Verbindlichkeiten zwangslaufig keine
unternehmensbezogenen Verbundeffekte beriicksichtigen.

Im Rahmen der Diskussion im Schrifttum uber Zeitwerte in der externen
Rechnungslegung wird bisweilen die Auffassung vertreten, daf? eine Bewertung
von nicht zur VerduBerung bestimmten Vermdgensbestandteilen auf der Basis

heit oder Funktion sein kdnnen, letztlich aber auch zusétzliche — positive oder negative
— zahlungswirksame Eigenschaften aufweisen kdnnen (z.B. Farbe bei Fahrzeugen). Auf
dieses grundlegende Problem der Abgrenzung von Markten wird im folgenden nicht
weiter eingegangen.

2 S0 auch IAS 38 (1998), par. 67. Als Beispiele fiir seltene Félle, in denen Markt-
preise fur immaterielle Vermdgensgegenstande zu beobachten sind, werden in diesem
Standard frei (ibertragbare Taxi- oder Fischereilizenzen genannt.

% vgl. hierzu die Ausfilhrungen auf S. 241 f.

% Die justitiable Ermittlung von Zeitwerten wird bei Verzicht auf die Beriicksichti-
gung von Verbundeffekten grundsétzlich auch im Schrifttum fir méglich gehalten, vgl.
beispielsweise Ballwieser, W., Aussagegehalt und Nachpriifbarkeit amerikanischer
Rechnungslegung (WPKM 1997), S. 56.
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von marktmaRig beobachtbaren Zeitwerten zumindest fragwiirdig ist.” Dieser
Aspekt tritt bei der Uberschuldungsbilanzierung allerdings in den Hintergrund.
Es zahlt allein der Wert der Vermdgensbestandteile und Verbindlichkeiten am
Bewertungsstichtag. Die optimale Unternehmensstrategie und die damit verbun-
dene bestmdgliche Nutzung aller Faktoren sind zweitrangig. Relevant ist hinge-
gen vornehmlich die Frage, ob das Vermdégen die Verbindlichkeiten im Zeit-
punkt der Uberschuldungspriifung deckt und ob demzufolge die Vermogens-
bestandteile den Zeitwert hétten erzielen oder die Verbindlichkeiten zum Zeit-
wert hatten abgelost werden koénnen. Die konkrete Unternehmensstrategie
kommt jedoch unmittelbar beim Zeitraumelement zum Einsatz, also demnach
im Rahmen der in § 19 Abs. 2 InsO festgelegten Uberschuldungsdefinition bei
der Prognose der kiinftigen Zahlungsfahigkeit.

3. Goodwill als gesondert zu behandelnder Posten

Die Hohe des Goodwills wird durch zwei zu unterscheidende Effekte be-
stimmt:

« Zum einen entsteht er aus der Unmdglichkeit, sémtliche zu bilanzieren-
den Sachverhalte zu identifizieren.

« Zum anderen wird dieser Bilanzposition die Differenz zwischen dem an-
teiligen Ertragswertbeitrag einer Bilanzposition und dem aus Justitiabili-
tatsgsr[]nden im konkreten Einzelfall ausgewiesenen Zeitwert zugeord-
net.

Damit wird unmittelbar ein Dilemma deutlich: Zwar kann der Umfang des
Goodwills mitunter von wesentlicher Bedeutung sein, aber obwohl er vom
allgemeinen Ansatzkriterium umfat wird, 148t mangelnde Justitiabilitat seinen
Uberschuldungsbilanziellen Ausweis zumindest duRerst fraglich erscheinen. Bei
einer Orientierung der Uberschuldungsbilanziellen Bewertung an Zeitwerten
entscheidet damit — als Reflex — die Behandlung des Goodwills in einer Viel-
zahl von Fallen tber das Ausldsen eines Insolvenzverfahrens.

Zur Losung dieses Dilemmas sind zwei unterschiedliche Ansétze denkbar.
Zungchst kann der Weg beschritten werden, da neben dem bilanziellen

% vgl. Schildbach, T., Zeitbewertung (WPg 1999), S. 179 f.; Kley, K.-L., Fair-
Value-Bilanzierung (DB 2001), S. 2258; Ballwieser, W., Rechnungslegung im Umbruch
(ST 2002), S. 299.

% Damit herrscht Ubereinstimmung mit der im Schrifttum vorherrschenden Defini-
tion des Goodwills, sofern der dort unprazise genutzte Begriff ,,Zeitwert” als Gebrauchs-
wert verstanden wird: ,,Der Geschéfts- oder Firmenwert ist theoretisch der Betrag, um
den der Ertragswert des Unternehmens (...) die Summe der Zeitwerte aller Vermdgens-
gegenstande, vermindert um die Schulden, Ubersteigt.”, Adler/Diring/Schmaltz, Rech-
nungslegung und Priifung, § 255 (1995), Rn. 257.
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Vermogens-Verbindlichkeiten-Vergleich zwingend eine Unternehmensbewer-
tung als weiteres Element einer Uberschuldungspriifung anzustellen ist, auf
deren Basis der Goodwill zunéachst ermittelt und dann entweder der gesamte
oder nur ein bestimmter — nach weiteren Kriterien ausgewahlter — Anteil in die
Uberschuldungsbilanz aufgenommen werden muR. Unabhingig davon, ob der
Goodwill bei diesem Lésungsansatz nun vollstandig oder nur partiell in die
Uberschuldungsbilanz einflieBt, wird der bilanzierte Goodwill ebenfalls auf
einer Zeitwertbasis beriicksichtigt. Wenn Zeitwerte umfassend in ein tberschul-
dungsbilanzielles Rechnungslegungssystem integriert werden sollen, dann ist
die wohl am schwersten zu bewertende Position — der Goodwill — im Sinne
einer ,,Krénungstheorie* allerdings die letzte Position, die hierfiir aus Objekti-
vierungsgesichtspunkten ins Kalkll gezogen werden darf. Diese Einsicht fuhrt
auch handelsbilanzrechtlich nur zu einer wahlweisen Aktivierung des entgeltlich
bestatigten — und damit nachprifbaren — Anteils. Es stellt sich somit fur die
Uberschuldungsbilanz wiederum unmittelbar die Frage, ob die mit einer solchen
Vorgehensweise verbundene Manipulationsgefahr sowie das dem Bewertungs-
prozeR inhdrente Konfliktpotential nicht diesem Ldsungsansatz entgegenstehen.
Bei einer vollstandigen Berlicksichtigung des Goodwills ware vor allem — wie
bereits bei der verworfenen Teilwertbilanzierung® — eine Aufteilung auf ein-
zelne Vermdgens- und Verbindlichkeitenpositionen entbehrlich, da bereits im
Rahmen einer Unternehmens(gesamt)wertermittlung eine Uberschuldung fest-
zustellen ist.

In bestimmten Féllen der (externen) Rechnungslegungspraxis spielt der Zeit-
wert aber auch beim Geschéfts- oder Firmenwert eine wesentliche und im
Schrifttum bisweilen duRerst kontrovers diskutierte Rolle: Bei einer Bilan-
zierung gemal den Rechnungslegungsvorschriften nach US-GAAP sind fiir die
Bewertung eines derivativen Geschafts- oder Firmenwerts nach SFAS 141
(2001) und SFAS 142 (2001) die urspriinglichen Anschaffungskosten so lange
mafgeblich, wie der Zeitwert des Geschéfts- oder Firmenwerts nicht darunter
liegt, wobei gegebenenfalls eine Abschreibung auf den niedrigeren Zeitwert zu
erfolgen hat. PlanmaRige Abschreibungen sowie Wertaufholungen sind nicht
gestattet (impairment-only-Ansatz).®® Da grundsétzlich beim Goodwill von
einer begrenzten Nutzungsdauer auszugehen ist, wird nach dieser VVorgehens-

7 vgl. hierzu die Ausfiihrungen auf S. 243 ff.

% vgl. SFAS 142 (2001), par. 18 ff.; vgl. ferner zur Kritik und Diskussion dieser
Vorgehensweise insbesondere die Stellungnahmen zum E-DRS 1l1a von Siegel, T.,
http://www.standardsetter.de/.../001a/siegel.html (Stand 6.6.2003) und Henselmann, K.,
http://mww.standardsetter.de/.../001a/henselmann.html (Stand 6.6.2003); ferner Hommel,
M., Neue Goodwillbilanzierung (BB 2001), S. 1945 ff.; Siegel, T., Unbekannter origi-
narer Geschaftswert (DB 2002), S. 749 ff.; a.A. Zimmermann, J., Widersprichliche
Signale (DB 2002), S. 385 ff.; Zimmermann, J., Objektivierte origindre Geschaftswerte
(DB 2002), S. 751 ff.
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weise ein derivativer Geschafts- oder Firmenwert allmahlich, jedoch maximal
bis zur Hohe der urspriinglichen Anschaffungskosten durch einen originaren
Geschéfts- oder Firmenwert ersetzt. Das FASB erachtet damit eine nachpriif-
bare Zeitwertermittlung — im Gegensatz zu den obigen Ausflihrungen — fiir
diese Position grundsatzlich fiir méglich, wobei es allerdings auch zu beachten
gilt, dal die Hohe des nach den amerikanischen Rechnungslegungsvorschriften
bilanzierten Geschafts- oder Firmenwerts auf den entgeltlich bestétigten Anteil
begrenzt ist.” Eine tiberschuldungshilanzielle Differenzierung zwischen origi-
narem und derivativem Goodwill ist jedoch — wie bereits erlautert — nicht irrele-
vant; es kann demzufolge auf die (willkirliche) Grenzziehung fiir den maxi-
malen Ansatz eines Goodwills grundsétzlich verzichtet werden.

Der zweite Loésungsweg besteht darin, dal sich der tberschuldungshilan-
zielle Bewertungsprozel3 nicht allein auf eine Zeitwertermittlung beschrénkt,
sondern vielmehr alternative Bewertungsmalistabe ebenfalls (partiell) eine Be-
riicksichtigung finden. Hierbei gibt es wiederum die beiden Méglichkeiten,
entweder auf Wiederbeschaffungskosten oder auf — bereits aus der externen
Rechnungslegung bekannte — fortgefiihrte historische Ausgaben, die mit einer
Vermogensposition in Verbindung stehen, zuriickzugreifen. Aus Justitiabilitats-
grinden sind allerdings historische Ausgaben als ,,Zeitwertvermutung“ vorzu-
ziehen. Die historischen Ausgaben sind nach diesem Ldsungsweg genau dann in
der Uberschuldungsbilanz anzusetzen, sofern keine Marktpreise zu beobachten
sind und der beigemessene Gebrauchswert und die direkt zuzuordnenden
diskontierten Einzahlungstberschiisse in einem wesentlichen MiRverhéltnis
stehen. Verfigt ein Unternehmen beispielsweise tiber mehrere, im Produktions-
prozeR zwingend miteinander verbundene Spezialmaschinen, dann kdnnen
diesen Maschinen im Extremfall Uberhaupt keine Einzahlungsiberschisse — bis
auf Schrotterlése bei Ausscheiden der Maschinen — direkt zugeordnet werden.
Aus der Gesamtbetrachtung der Verhéltnisse kann aber regelmaRig die verlaR-
liche Aussage getroffen werden, dal der Gebrauchswert jeder einzelnen
Maschine bedeutend hoher liegt, da ein nachhaltiger Erfolg aus den mit diesen
Spezialmaschinen produzierten Giitern erzielt werden kann. In solchen Situa-
tionen sollen nach diesem Ldsungsweg die historischen Anschaffungs- oder
Herstellungskosten malRgeblich sein, sofern diese nicht den erwarteten Ge-
brauchswert bersteigen. Entsprechend der handelsrechtlichen VVorgehensweise
ist hier ebenfalls auf die fortgefiihrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten
abzustellen und demzufolge bei abnutzbaren Vermogensbestandteilen der
Werteverzehr — z.B. aufgrund einer technischen Abnutzung oder einer wirt-
schaftlichen Entwertung — zu beriicksichtigen.

% vgl. zu den korrespondierenden Uberlegungen des IASB die Ausfiihrungen auf
S. 312.
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Dieser zweite Losungsweg basiert dementsprechend auf der Grundidee, den
entstehenden Goodwill Giber eine Reduzierung der in den einzelnen Sachverhal-
ten enthaltenen stillen Reserven méglichst gering zu halten. Die Objektivierung
erfolgt Gber die historisch geleisteten Zahlungen und entspringt der aus den
handelsrechtlichen Grundsatzen ordnungsmaRiger Buchfiihrung bekannten
Vorstellung, daB ein Kaufmann nie mehr fiir ein Gut ausgeben wiirde, als er sich
nicht mindestens zu erzielen erhofft.!® Die Manipulationsgefahr ist hierbei
bedeutend geringer, so dal diesem L&dsungsweg der Vorzug zu geben ist.
Wirtschaftlichkeitsiiberlegungen bestarken eine solche Auffassung. Die Ent-
scheidung dariiber, ob der noch verbleibende Restbetrag als Goodwill auszu-
weisen ist, ist wiederum unter Objektivierungsgesichtspunkten zu sehen. Zu
liberlegen ist, ob ein Abstellen auf eine entgeltliche Bestatigung — entsprechend
der handelshilanziellen Handhabung — notwendig ist.

I111. Anwendungsmdglichkeiten des funktionsadéquaten
Uberschuldungsbilanziellen Rechnungslegungssystems

Insgesamt werden damit bei einer Beurteilung der Zeitwertbilanzierung
unmittelbar auch die Schwierigkeit und der Gestaltungsspielraum des Bilan-
zierenden offensichtlich, daB Zeitwerte immer nachprifbar sein missen. Bei
hinreichend verldRlich beobachtbaren Marktpreisen ist der Gestaltungsspiel-
raum regelmaRig auf einen akzeptablen Umfang beschrénkt. Sofern Zeitwerte
jedoch (ber investitionstheoretische Barwertkalkile ermittelt werden, ist der
EinfluBR subjektiver Bewertungselemente nicht mehr zu vernachlassigen. Dieses
Problem kann umfassend fiir alle Sachverhalte nur schwer gelost werden,'** was
nicht zuletzt die Auseinandersetzung mit dem Goodwill zeigt. Verschéarfend
wirkt zudem, dal bei einem solchen eigenstdndigen Rechnungslegungssystem
nicht auf einen in der Rechtspraxis anerkannten Normenvorrat zuriickgegriffen
werden kann. Die derzeit gédngige Auffassung, die Bilanzbewertung auf Wieder-
beschaffungskosten zu stiitzen, ist jedoch mit exakt den gleichen Problemen
konfrontiert.

Eine auf diese Weise abgegrenzte Bewertungskonzeption mit einem
partiellen Rickgriff auf outputorientierte Zeitwerte einerseits und historische
Kosten andererseits filhrt damit unmittelbar zu der Uberlegung, ob die handels-
rechtlichen Vorschriften zur externen Rechnungslegung aufgrund ihrer Anwen-
dung in der Praxis eine Mdglichkeit zur Uberschuldungsbilanzierung bieten.

100 v/gl. auch die Ausfiihrungen und Nachweise auf S. 150.

101 wgl. Starbatty, N., Fair Value Accounting (WPg 2001), S. 549 f.; Niehus, R. J.,
Prufung der internationalen Rechnungslegung (1998), S. 498; Ballwieser, W., Aussage-
gehalt und Nachprifbarkeit amerikanischer Rechnungslegung (WPKM 1997), S. 53.
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Einer solchen Vorgehensweise steht dann zwar die vorherrschende Auffassung
im Schrifttum tber die fortfilhrungsorientierte Uberschuldungsbilanzierung ent-
gegen, birgt allerdings den Vorteil weitgehend gefestigter Ansatz- und Bewer-
tungsregeln. Dariiber hinaus kénnten mit einem Rickgriff auf die handels-
bilanziellen Rechnungslegungsvorschriften die dargelegten Widerspriiche mit
den gesellschaftsrechtlichen Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsregeln besei-
tigt werden. Die folgende Analyse konzentriert sich als Ausgangspunkt weiterer
Uberlegungen zunachst auf Zeitwerte in den handelsrechtlichen Bilanzierungs-
vorschriften, da das maBgebliche Bewertungsprimat bei Zeitwerten liegen soll.
Die Bedeutung der — Gberschuldungsbilanziell ohnehin allein sekundar anzu-
wendenden — historischen Ausgaben im Handelsbilanzrecht wurde bereits im
Zweiten Teils dieser Untersuchung erlautert.'*

D. Uberschuldungsbilanzieller Riickgriff
auf externe Rechnungslegungsvorschriften

I. Zeitwerte in handelsrechtlichen Jahresabschliissen

Im folgenden wird zundchst untersucht, wie Zeitwerte nach der derzeitigen
Konzeption der handelsrechtlichen Rechnungslegung eine Berlicksichtigung im
EinzelabschluR finden, um darauf aufbauend die Konsequenzen der noch in
nationales Recht umzusetzenden Fair-Value-Richtlinie der Europaischen Union*®
zu analysieren.

1. Umsetzung de lege lata

Da nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuchs als primérer WertmaRstab
die (fortgeflihrten) Anschaffungs- oder Herstellungskosten dienen, ist Zeitwert-
bilanzierung derzeit in den nationalen Rechnungslegungsvorschriften nur par-
tiell umgesetzt. Die in vielfaltigen Betriigereien und Bankrotten deutlich gewor-
denen negativen Erfahrungen mit bilanzierten Zeitwerten von Sachverhalten,
die kiinftig Nutzen zu stiften versprachen, zur Mitte der zweiten Hélfte des 19.
Jahrhunderts in Deutschland (sogenannter Griinderschwindel) diirften diese Ent-
wicklung nachhaltig gepragt haben.'®*

102 v/gl. hierzu die Ausfithrungen auf S. 149 f.

108 v/gl. Richtlinie 2001/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom
27.9.2001 — Amtsblatt der Europdischen Gemeinschaften vom 27.10.2001 — L 283/28.

104 vgl. zum historischen Zeitwertverstandnis gemaR Artikel 31 des Allgemeinen
Deutschen Handelsgesetzbuchs von 1861 und dem weiteren EntwicklungsprozeR der
handelsrechtlichen Rechnungslegung die Ausfiihrungen auf S. 50 ff.
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a) Eingangsbewertung

Im Rahmen des derzeitigen Handelsgesetzbuchs ist die Annahme, dal bei
der Eingangsbewertung die Anschaffungs- oder Herstellungskosten dem Zeit-
wert im Beschaffungszeitpunkt entsprechen,'®® zweifellos unzutreffend: Wird
von Vermdgensgegenstanden mit beobachtbaren Preisen auf verlaRlichen Méark-
ten ausgegangen, entsprechen die Anschaffungskosten einem Beschaffungspreis
und nicht einem Zeitwert im Sinne eines Verkaufspreises. Dariiber hinaus er-
Offnet beispielsweise § 254 HGB dem Bilanzierenden die Mdglichkeit, steuer-
rechtlich zuldssige Abschreibungen unmittelbar mit den Anschaffungskosten zu
verrechnen. Bilden Herstellungskosten den primaren WertmaRstab, wiirden die
Bewertungswahlrechte des § 255 Abs. 2 HGB unterschiedlich hohe Zeitwerte
ermoglichen; auch darf hierbei der Fall nicht ausgeschlossen werden, dal die
Herstellungskosten eines Vermdgensgegenstands uber den beobachtbaren
Marktpreisen liegen. Ferner besteht grundsétzlich auch bei nicht vorhandenen
Marktpreisen die Méglichkeit, daR fir einen Vermogensgegenstand ein im Ver-
gleich zum Zeitwert im Beschaffungszeitpunkt zu hoher oder zu niedriger Kauf-
preis — etwa aufgrund von Verhandlungen oder Informationsdefiziten — geleistet
wurde.

Ein wesentlicher Anla3, zu dem eine Korrektur von Buchwerten in Zeitwerte
stattzufinden hat, bildet die Ubernahme von Unternehmen oder Unternehmens-
teilen mit Unternehmenscharakter, sofern nicht lediglich die Anteile am erwor-
benen Unternehmen Ubernommen werden: Im Rahmen der Ermittlung eines
dann wahlweise zu aktivierenden Geschéfts- oder Firmenwerts gemaR § 255
Abs. 4 S. 1 HGB sind zunéchst die Zeitwerte sémtlicher — auch bislang nicht
bilanzierter — Vermdgensgegenstande und Schulden zu bestimmen und diese
unabhéngig von den bisherigen Buchwerten in die Bilanz des ibernehmenden
Unternehmens auszuweisen.'® Die Ubernahme des Unternehmens wird demzu-
folge hinsichtlich der Vermdgensgegenstande und Schulden als neuer Anschaf-
fungsvorgang mit einer Bewertung zum Fair Value interpretiert. Nur in diesem
Fall bilden die Anschaffungskosten auch Zeitwerte bei der erstmaligen Berlick-
sichtigung von einzelnen Vermdgensgegenstdnden und Schulden. Darlber
hinaus besteht gemaR § 24 UmwG ein Wabhlrecht, bei Verschmelzungen in der
Handelsbilanz des Gbernehmenden Rechtstrdgers entweder die Buchwerte des

105 50 die Auffassung von Baetge, J./Zillch, H., Fair-Value-Accounting (BFuP
2001), S. 550, obwohl dies der dort getroffenen Zeitwertdefinition (S. 546 f.) wider-
spricht.

106 v/gl. naher etwa Ellrott, H./Schmidt-Wendt, D. in Beck’scher Bilanz-Kommen-
tar, 8§ 255 (2003), Rn. 512; Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 260 f.;
Adler/During/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung, § 255 (1995), Rn. 269 f.; zu
den Ermessensspielrdumen im Rahmen der Bewertung Siegel, T./Bareis, P., Geschéfts-
wert (BB 1993), S. 1477.
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libertragenden Rechtstrégers fortzufiihren oder die Anschaffungskosten — d.h.
im Ergebnis die Zeitwerte der Bilanzpositionen'®” — anzusetzen.’® Die in den
handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften umgesetzte Integration von
Zeitwerten allerdings als ,,imparitétisches Fair-Value-Konzept“'®® zu bezeich-
nen, ist im Rahmen der Eingangsbewertung insgesamt unvollstdndig und irre-
fuhrend.

b) Folgebewertung

Im Rahmen der Folgebewertung haben Zeitwerte in weitaus groRerem Um-
fang Eingang in die handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschriften gefunden
als bei der erstmaligen Beriicksichtigung einer Bilanzposition. Die Zeitwert-
bilanzierung liegt hier — deshalb der Begriff ,,imparitétisches Fair-Value-Kon-
zept* — im Imparitatsprinzip begriindet, mit der Folge, daf aus Vorsichtsge-
sichtspunkten bei Vermdégensgegenstdnden eine Vorwegnahme unrealisierter
Verluste durch eine auRerplanmaRige Abschreibung auf den niedrigeren Zeit-
wert und bei Schulden eine Zuschreibung auf einen héheren Zeitwert durchzu-
fuhren ist. Allerdings ist hinsichtlich der (sekundéren) Zeitwertbilanzierung
zwischen der Vermdégenszuordnung zu differenzieren, da die grundsatzliche
Korrektur auf den niedrigeren Zeitwert nur im Umlaufvermégen fiir alle Kauf-
leute verpflichtend ist (8 253 Abs. 3 HGB). Demgegentiiber setzt eine pflicht-
geméaRe aulerplanmalige Abschreibung auf den niedrigeren Zeitwert im An-
lagevermdgen eine dauerhafte Wertminderung voraus; bei nur voriibergehenden
niedrigeren Zeitwerten besteht im Anlagevermdgen ein Abschreibungswahl-
recht (§ 253 Abs. 2 HGB).*"?

Der Begriff ,,imparitétisches Fair-Value-Konzept“ ist jedoch nicht allein bei
der Eingangsbewertung irrefihrend, sondern kann auch bei der handelsbilan-
ziellen Folgebewertung lediglich als Tendenzaussage herangezogen werden:
Das Wertaufholungsgebot des § 280 Abs. 1 HGB verdeutlicht unmittelbar, daf}
auch die Folgebewertung nicht ausschlieBlich auf in Vorsichtsiberlegungen

07 Dabei ist im Schrifttum umstritten, ob die Bilanzbewertung durch den Aus-

gabebetrag neuer Anteile nach oben begrenzt ist, vgl. Bula, T./Schlésser, J., Ver-
schmelzungen — Handelsbilanzielle Regelungen (2002), Rn. 50 mit weiteren Nachwei-
sen.

108 v/gl. ausfiihrlich zur handelsbilanziellen Behandlung von Verschmelzungen
beim Gbernehmenden Rechtstrager Bula, T./Schlésser, J., Verschmelzungen — Handels-
bilanzielle Regelungen (2002), Rn. 27 ff.

19 Baetge, J./Ziilch, H., Fair-Value-Accounting (BFuP 2001), S. 550.

110 ngI. zur Bericksichtigung sekundérer (Zeit-)Werte auch die Ausfiihrungen auf
S.150f.
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begriindeten Wertabschlagen fiir Aktiva und Wertzuschlagen fiir Passiva beruht,
sondern auch auf Zeitwertkorrekturen mit verpflichtend vorzunehmenden Zu-
schreibungen.

Problematisch erscheint bei der sekundaren Zeitwerthilanzierung vor dem
Hintergrund der Ausfiilhrungen im Dritten Teil dieser Untersuchung insbeson-
dere, dall die handelsrechtlichen Vorschriften keine Angaben Uber die Vor-
gehensweise bei der Ermittlung des beizulegenden niedrigeren (Zeit-)Werts
machen und die herrschende Meinung im Schrifttum in einer Vielzahl von
Fallen eine Orientierung an Wiederbeschaffungskosten fiir maRgeblich erachtet:
Wahrend im Anlagevermdgen regelméfBig von einer Beschaffungsmarktorientie-
rung auszugehen ist, die lediglich bei einer Stillegung oder baldigen VerauRe-
rung des Vermdgensgegenstands durchbrochen wird, ist im Umlaufvermégen
nach der herrschenden Meinung im Schrifttum eine kasuistische Wertermittlung
vorzunehmen. In Abhangigkeit vom jeweiligen Vermdgensgegenstand und dem
im Einzelfall zugrundezulegenden Sachverhalt orientiert sich die Bewertung
entwed(lelrlprogressiv am Beschaffungsmarkt, retrograd am Absatzmarkt oder an
beiden.

Abbildung 24 verdeutlicht die relevante Marktorientierung bei der Ermitt-
lung sekundérer Werte im Umlaufvermdgen.

Marktorientierung bei der Ermittlung
niedrigerer Zeitwerte im Umlaufvermdgen

MaRgeblichkeit ,Doppelte MaRgeblichkeit* MaRgeblichkeit
des Beschaffungsmarkts  (Berlcksichtigung des niedrigeren des Absatzmarkts
« unverarbeitete Roh-, Werts auf dem Beschaffungs- und « Unfertige und
Hilfs- und Betriebs- Absatzmarkt) fertige Erzeugnisse
stoffe * Handelswaren unfertige Leistungen
* Zwischenprodukte, « Uberbestinde an unfertigen « Uberbestinde
soweit auch ein und fertigen Erzeugnissen an Roh-. Hilfs- und
Fremdbezug mdglich Betriebsstoffen
ware

* Wertpapiere

Abb. 24: Relevante Marktorientierung bei der Ermittlung sekundérer Werte
im Umlaufvermdgen

1 wvgl. beispielsweise Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung,

8 253 (1995), Rn. 455 ff.; Schildbach, T., Jahresabschluf? (2000), S. 250 f.; Federmann,
R., Bilanzierung (2000), S. 328 ff.
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Die herrschende Meinung im Schrifttum ist bemerkenswert, da einerseits
eine Ausrichtung der Bewertung am Beschaffungsmarkt eine — aus Investoren-
sicht — unangemessene Madglichkeit zur handelsbilanziellen Legung stiller
Reserven bietet, wenn nur der Preis auf dem Beschaffungsmarkt gesunken ist
und gleichzeitig der Absatzmarktpreis ber den Anschaffungskosten liegt oder
mit diesen identisch ist.**? Andererseits ist festzuhalten, dafR eine Beschaffungs-
marktorientierung im Umlaufvermégen bei einer Bilanzierung nach internatio-
nalen Rechnungslegungsnormen regelméBig die Ausnahme darstellt.*** Uber-
schuldungsbilanziell wurde die Bewertung auf der Basis von Wiederbeschaf-
fungskosten bereits ebenfalls als ungeeignet eingestuft."**

Der deutsche Gesetzgeber hat die Anschaffungs- oder Herstellungskosten als
ausschlieBliche Bewertungsobergrenze fiir mafgeblich erklart und auf die
weitergehende Freiheit zur Zeitwertbilanzierung verzichtet, die ihm die 4. EG-
Richtlinie er6ffnet. Danach haben die Mitgliedstaaten das Wahlrecht, vom all-
gemeinen Grundsatz der Bewertung zu fortgefiihrten Anschaffungs- oder Her-
stellungskosten abzuweichen. Die Mitgliedstaaten haben in diesem Rahmen die
Option, die Bewertung von abnutzbaren Sachanlagen und Vorraten mit Wieder-
beschaffungskosten, die Bewertung aller Jahresabschlupositionen mit einer
anderen, der Inflation Rechnung tragenden Methode (d.h. alternativ zu Wieder-
beschaffungskosten) und die Neubewertung von Sach- und Finanzanlagen
zuzulassen.™® Die 4. EG-Richtlinie sieht in diesen Fallen vor, daB der
Differenzbetrag, der sich aus einem tber den fortgefihrten Anschaffungs- oder
Herstellungskosten liegenden Zeitwert ergibt, verpflichtend erfolgsneutral in
eine Neubewertungsriicklage einzustellen und einer jahrlichen Uberpriifung zu
unterziehen ist.**

12yl Sigloch, J. in Michalski, GmbHG, Anh. §§ 41-42a (2002), Rn. 295.

13 vgl. I1AS 2 (1993), par. 25 ff., 1AS 11 (1993), par. 11 ff. und IAS 36 (1998),
par. 15 ff. sowie die Ausfilhrungen auf S. 249 ff.

114 v/qgl. hierzu die Ausfiihrungen auf S. 223 ff.

15 wgl. Art. 33 Abs. 1 Buchst. a) bis c) der 4. EG-Richtlinie. Dariiber hinaus
besteht gemaR Art. 59 der 4. EG-Richtlinie die Mdoglichkeit, dal die Mitgliedstaaten im
Einzelabschlul eine Bewertung von Beteiligungen an verbundenen Unternehmen nach
der Equity-Methode ermdéglichen.

16 wvgl. Art. 33 Abs. 2 Buchst. a) und Abs. 4 der 4. EG-Richtlinie. So sieht etwa der
Companies Act in GroRbritannien fur Kapitalgesellschaften vor, dal3 bei einer Neube-
wertung von Vermdgensgegenstanden der periodische Neubewertungsgewinn oder -ver-
lust Uber eine Neubewertungsriicklage (revaluation reserve) verrechnet werden muf3. Im
Vergleich zur Bewertung zu fortgefiihrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten darf
sich kein erfolgsméRiger Unterschied ergeben (CA 85, Sch. 4, par. 34 (1)). Auch hier
findet eine Zuordnung zur Gewinnermittlungsebene statt. Vgl. ausfiihrlich, insbesondere
zur Vorgehensweise nach FRS 15 (tangible fixed assets) Wilson, A./Davies, M./Curtis,
M./Wilkinson-Riddle, G., UK GAAP (2001), S. 965 ff. Bei Immobilien ist die Neube-
wertung allgemein Ublich, vgl. Lawson, G., GroRbritannien (1998), S. 316.
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2. Fair-Value-Richtlinie der Europaischen Union

Die fortgefiilhrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten als ausschliel3lich
maligebliche Obergrenze im Einzelabschlul? deutscher Gesellschaften muf} nach
der Fair-Value-Richtlinie der Europaischen Union'’ bis zum 1. Januar 2004
geédndert werden. Die Fair-Value-Richtlinie sieht vor, dal die einzelnen Mit-
gliedstaaten ihren Gesellschaften gestatten oder vorschreiben, bestimmte Fi-
nanzinstrumente zum Zeitwert auszuweisen.

Das Européische Parlament scheint einer allgemeinen Zeitwertbilanzierung
insgesamt skeptisch gegeniiberzustehen, da es in dieser Hinsicht bei der Verab-
schiedung der Fair-Value-Richtlinie eine eher zdgerliche Haltung demonstrier-
te: Wahrend der Vorschlag der EU-Kommission noch eine grundsatzliche Zeit-
wertbilanzierung vorsah, wovon Nicht-Finanzinstrumente ausgenommen wa-
ren,"® beschrankt die letztlich verabschiedete Fair-Value-Richtlinie die
Zeitwertbilanzierung auf Finanzinstrumente und beldRt als Regel die Bewertung
zu (fortgefiihrten) Anschaffungs- oder Herstellungskosten, die nur in Aus-
nahmefallen durchbrochen werden darf.**® Allerdings ist trotzdem zu erwarten,
dal’ die Zeitwertbilanzierung zukiinftig auf weitere Positionen ausgeweitet wird,
da ein grundlegender Wechsel derzeit noch als zu frith angesehen wird: ,,Inter-
national ist man sich Uber die ZweckmaBigkeit einer Bewertung zum ,fair
value’ einig, allerdings nur fur bestimmte Finanzaktiva und -passiva. (...) Nach
Ansicht der Kommission ist es verfriht, in die Rechnungslegungsvorschriften
eine Bestimmung fir etwas aufzunehmen, Uber das international noch kein Ein-
verstandnis herrscht. Die Aktualisierung der Rechnungslegungsvorschriften
dient also nicht dazu, die Anschaffungs- oder Herstellungskosten als Wertansatz
in den Rechnungslegungsrichtlinien zu ersetzen. Aus diesem Grund wird die
Bewertung zum ,fair value’ nicht fur alle Bilanzposten statthaft sein. Der
Wertansatz anderer Posten — bei denen es sich nicht um Finanzinstrumente
handelt (z.B. Giter des Anlagevermdgens wie Grundstiicke und Gebaude oder
technische Anlagen und Maschinen) — bleibt unverandert.**?

Danach ist fir Finanzinstrumente die folgende Bewertungskonzeption vor-
gesehen:

17 vqgl. die Richtlinie 2001/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom
27.9.2001 - L 283/28.

118 v/gl. Art. 42a Abs. 1 Vorschlag der Kommission einer Fair-Value-Richtlinie.

19 wgl. Art. 42a Abs. 1 der 4. EG-Richtlinie. Art. 33 der 4. EG-Richtlinie erlaubt
eine Neubewertung von Vermdgensgegenstanden, die in Deutschland jedoch nicht in
nationales Recht umgesetzt wurde; vgl. die Nachweise in Fufnote 115.

120 Begriindung des Vorschlags der Kommission einer Fair-Value-Richtlinie, S. 7 f.
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Finanzinstrumente

Regelfall: Ausnahme: Sonderfall:
Bewer_tung Bewertung zu Hedge Accounting
zum Zeitwert fortgefiihrten Anschaffungskosten bei

» Verbindlichkeiten, die nicht zum Handels-
bestand zéhlen;

* bis zur Falligkeit gehaltene derivative
Finanzinstrumente;

* origindre Forderungen der Gesellschaft, die
nicht zu Handelszwecken gehalten werden;

 sonstige Finanzinstrumente, die ,,spezielle
Merkmale* aufweisen, so daf eine
Zeitwertbilanzierung nicht zweckmaRig ist.

Abb. 25: Bewertung von Finanzinstrumenten nach der Fair-Value-Richtlinie
der Européischen Union

Die in der Fair-Value-Richtlinie getroffene Zeitwertdefinition'?* ist dabei
weitgehend deckungsgleich mit dem dieser Untersuchung zugrunde gelegten
Zeitwertbegriff, der allerdings mit dem Verkaufspreis als relevante Bewertungs-
perspektive und der bei fehlenden Marktpreisen anzuwendenden Bewertungs-
methoden durch einen héheren Prazisionsgrad gekennzeichnet ist.

Hinsichtlich einer moglichen Integration der Handelsbilanz in die tberschul-
dungsbilanzielle Rechnungslegung verdient der Sonderfall des Hedge Accoun-
ting eine besondere Beachtung: Auch wenn die konkrete VVorgehensweise bei
der zusammengefaliten Bilanzierung von Hedging-Geschéften in der Fair-
Value-Richtlinie unklar bleibt,*?? wiirden bei einer Ubernahme der handels-
rechtlichen Bilanzierungsvorschriften zum Zwecke der insolvenzrechtlichen
Uberschuldungsmessung die Probleme reduziert, die aus der Anwendung unter-
schiedlicher BewertungsmaRstibe auf der Aktiv- und Passivseite einer Uber-
schuldungsbilanz erwachsen. Die Integration der handelsrechtlichen Rech-
nungslegungsvorschriften wére dementsprechend in dieser Hinsicht vor dem

121 wgl. Art. 42b Abs. 1 der 4. EG-Richtlinie: Es gilt dementsprechend zunachst
festzustellen, ob ein Preis auf einem hinreichend verl&Blichen Markt fir das jeweilige
Finanzinstrument oder seine Bestandteile zu beobachten ist. Ist dies nicht der Fall, ist
das Finanzinstrument ,,mit Hilfe allgemein anerkannter Bewertungsmodelle und -metho-
den” (Art. 42b Abs. 1 Buchst. b) der 4. EG-Richtlinie) zu ermitteln.

122 y/gl. ebenso Hommel, M./Berndt, T., Bewertung zum Fair Value (BB 2000),
S. 1187; Scharpf, P., Bilanzierung von Finanzinstrumenten (DB 2000), S. 633.
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Hintergrund der noch zu erwartenden Anderung des deutschen Bilanzrechts
zunéchst positiv zu beurteilen.

Art. 42a der 4. EG-Richtlinie erdffnet den Mitgliedstaaten allerdings ein
Wahlrecht, im Rahmen der Umsetzung der Fair-Value-Richtlinie den Kreis der
Gesellschaften, denen die Zeitwertbilanzierung von Finanzinstrumenten
gestattet oder vorgeschrieben wird, einzuschranken oder nur fir den Konzern-
abschlul? zu begrenzen. So wére es in Deutschland beispielsweise denkbar, die
Zeitwertbilanzierung wahlweise zu erlauben oder verpflichtend einzufiihren fur

« alle Kaufleute gemaR §§ 238 ff. HGB'Z,

« Kapitalgesellschaften und Personengesellschaften ohne eine natiirliche
Person als personlich haftenden Gesellschafter gemaRi 8§ 264 ff. HGB,

« Unternehmen, die an einem organisierten Markt durch von ihr ausgege-
bene Wertpapiere in Anspruch nimmt im Sinne des § 267 Abs. 3 S. 2
HGB oder

« allein beschrankt auf den konsolidierten Abschlu® gemafR §§ 290 ff.
HGB.

Die Uberschuldungsbilanzielle Gesamtwirdigung der Fair-Value-Richtlinie
ist demzufolge davon abhéngig, ob zukinftig alle Kapitalgesellschaften zur
Zeitwertbilanzierung von Finanzinstrumenten verpflichtet werden oder ob allein
ein Wahlrecht vorgesehen wird und ob der Kreis der betroffenen Unternehmen
dartiber hinaus weitergehend eingeschrankt wird. Problematisch ist fir eine
allgemeine Beurteilung ferner, dal mit Versicherungsunternehmen eine be-
stimmte Gruppe von Unternehmen von der Fair-Value-Richtlinie ausgenommen
ist'® Allerdings unterliegen Versicherungsunternehmen und Kreditinstitu-
te/Finanzdienstleistungsinstitute ohnehin besonderen Rechnungslegungsvor-
schriften.?® Eine allgemeine Beurteilung der Integration des handelsrechtlichen
Jahresabschlusses in den Tatbestand der Uberschuldung nimmt diese Gruppen
somit strenggenommen aus oder geht davon aus, daR die aus den gesonderten
Vorschriften erwachsenen Unterschiede im Ergebnis vernachldssigt werden
kdénnen.

122 Der DSR favorisiert in seinem Vorschlag zur Umsetzung der Fair-Value-Richt-

linie in nationales Recht eine solche Ldsung, die alle Kaufleute — auch im Einzelab-
schlul — zur Zeitwertbilanzierung zwingend verpflichtet, vgl. DSR, Fair Value Bewer-
tung von Finanzinstrumenten im HGB (2001). Allerdings steht dieser Umsetzungs-
vorschlag unter dem Vorbehalt, da den Unternehmen hieraus keine steuerlichen Konse-
quenzen erwachsen; vgl. hierzu auch Hommel, M./Berndt, T., Fair-Value-Richtlinie (BB
2002), S. 90 ff.

124 v/gl. Abs. 5 der Erwagungsgriinde fiir eine Fair-Value-Richtlinie.

125 wygl. auf die Richtlinie 86/635/EWG vom 8.12.1986 und §§ 340 ff. HGB
(Banken) sowie die Richtlinie 91/674/EWG vom 19.12.1991 und 88§ 341 ff. HGB (Ver-
sicherungsunternehmen).
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Es bleibt aber insgesamt festzuhalten, dal die Beriicksichtigung von Zeit-
werten im Handelsgesetzbuch nur partiell verwirklicht worden ist, sich aber der
deutsche Gesetzgeber nicht einer (ber das bisherige begrenzte MaR hinaus-
gehenden Zeitwertintegration verschlieBen kann. Allerdings sind hiervon ledig-
lich bestimmte Finanzinstrumente betroffen und auch der Umfang der erweiter-
ten Zeitwertberticksichtigung ist bislang noch offen.

3. Zwischenergebnis: Probleme der Integration
der handelsrechtlichen Vorschriften in die Uberschuldungspriifung

Eine Integration der handelsbilanziellen Ansatz- und Bewertungsvorschriften
in die Uberschuldungspriifung ist ambivalent zu beurteilen: Wahrend die Han-
delsbilanz einerseits auf einem gewachsenen Normenvorrat basiert, bei dem
Erfahrungen der Rechnungslegungsadressaten mit den maBRgeblichen Vorschrif-
ten vor dem Hintergrund einer einheitsbilanziellen (gesellschafts- und insol-
venzrechtlichen) Rechnungslegung als hoch einzustufen sind und damit die
Justitiabilitit der Rechnungslegung geférdert sowie ferner der Einklang mit den
gesellschaftsrechtlichen Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsvorschriften her-
gestellt wird, sind mit einer tberschuldungsbilanziellen Orientierung an den
handelsbilanziellen Ansatz- und Bewertungsvorschriften zahlreiche Probleme
verbunden. Begrlndet sind diese Probleme in der zwangsweisen oder frei-
willigen Legung stiller Reserven und Lasten sowie der handelsbilanziellen Bi-
lanzierungsfahigkeit von (berschuldungsbilanziellem Nicht-Vermégen und
Nicht-Schulden. Der bislang im nationalen Bilanzrecht nur beschrankt umge-
setzte Zeitwertausweis stellt demzufolge im Rahmen einer zusammenfassenden
Beurteilung nur einen Aspekt von vielen dar; auch die mit der Verabschiedung
der Fair-Value-Richtlinie fur Finanzinstrumente auf der Ebene der Europé-
ischen Union zu registrierenden Tendenzen nehmen nur begrenzt EinfluR auf
die Gesamtwiirdigung. In einer Vielzahl von Féllen wirde eine Integration han-
delsrechtlicher Ansatz- und Bewertungsvorschriften in die Uberschuldungs-
prifung fehlerhafte Priifungsergebnisse produzieren. Vor allem miifite in die-
sem Zusammenhang auch die Frage geklart werden, wie mit den vielféltigen
Ansatz- und Bewertungswahlrechten zu verfahren wéare. Wie gezeigt kann nicht
eindeutig vorhergesagt werden, ob im Einzelfall gegeniiber der geltenden Uber-
schuldungsbilanzierung eine Vor- oder Nachverlagerung der Auslésung eines
Insolvenzverfahrens resultieren wirde.

Entgegen aller Probleme Uiberwiegen bei vereinzelten Stimmen im Schrifttum
die Vorteile, die sich bei einem Ruckgriff auf die handelsrechtlichen Rech-
nungslegungsvorschriften aus der héheren Justitiabilitit und der Uberschnei-
dungsfreiheit mit den gesellschaftsrechtlichen Kapitalaufbringungs- und -erhal-
tungsnormen gegeniiber einem eigenstandigen Uberschuldungsbilanziellen
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Rechnungslegungssystems ergeben.'® Allerdings ist bei den Verfechtern einer

solchen Vorgehensweise eine fehlende Auseinandersetzung mit dem wesent-
lichen Aspekt zu beobachten, ob die im Rahmen einer Uberschuldungspriifung
aufzustellende Bilanz nur den handelsrechtlichen Rechnungslegungsvorschrif-
ten entsprechen mufl und demzufolge alle Wahlrechte neu ausgeiibt werden
kénnen oder ob von den Bilanzierenden vielmehr ein Stetigkeitsgrundsatz — mit
der gewdhnlichen Jahreshilanz als Ausgangspunkt — zu beachten ist, wobei
dann ebenfalls die Nutzungsmdglichkeiten neu entstandener Wabhlrechte zu
erdrtern waren.

Lediglich um MiBverstandnissen vorzubeugen sei an dieser Stelle erwahnt,
dal’ zu diesem Ansatz jene Stimmen im Schrifttum nicht zu z&hlen sind, die eine
modifizierte Handelsbilanz in die insolvenzrechtliche Uberschuldungsmessung
integrieren wollen,**’ da die Handelsbilanz nach der herrschenden Auffassung
ohnehin den Ausgangspunkt einer Uberschuldungsbilanzierung bildet.® Dem-
entsprechend besteht insoweit grundsatzliche Ubereinstimmung mit der gelten-
den Konstruktion des Uberschuldungstatbestands und es kénnen somit lediglich
partielle Unterschiede in der Behandlung bestimmten Positionen entstehen.

Es stellt sich allerdings die Frage, ob die Vorteile aus einem Rickgriff auf
kodifizierte Rechnungslegungsvorschriften zwingend aus den Ansatz- und
Bewertungsvorschriften des Handelsgesetzbuchs entstehen miissen oder ob viel-
mehr auch ein alternatives Rechnungslegungssystem ebenfalls diese Vorteile
erschlieen wiirde. Die rechtliche Zul&ssigkeit eines solchen alternativen Rech-
nungslegungssystems in Deutschland ware hierbei zwar sicherlich wiinschens-
wert, aber keineswegs zwingend notwendig. Die Untersuchung soll im folgen-
den allerdings mit den IFRS auf einen in Deutschland bereits rechtlich zu-
lassigen — und wie noch zu zeigen sein wird demnéchst partiell sogar verpflich-
tenden — Normenvorrat kodifizierter Rechnungslegungsregeln beschrankt blei-
ben, da davon ausgegangen werden kann, daf in diesem Fall im Zeitablauf
ohnehin weitergehende Rickwirkungen auf die Bilanzierungspraxis aller Unter-
nehmen zu erwarten sind. Sofern die folgende Analyse zu dem Ergebnis
gelangt, dal eine Gberschuldungsbilanzielle Integration der Rechnungslegungs-
vorschriften nach den International Accounting Standards eine zweckmaRige
und gegeniiber einem Rickgriff auf handelsbilanzielle Vorschriften vorziehens-

126 v/gl. insbesondere Drukarczyk, J./Schiiler, A., Insolvenzausldser (1997), S. 91 ff.;
Leitsatz 1.2.6 der Kommission fiir Insolvenzrecht, Erster Bericht (1985), S. 111; inner-
halb einer reformierten handelsrechtlichen Rechnungslegung ebenso die Kommission
Rechnungswesen im Verband der Hochschullehrer fiir Betriebswirtschaft e.V., Reform-
vorschlage (DBW 1979), S. 25; Mertens, H.-J. in KdélnerKomm AktG, § 92 (1988/
1996), Rn. 31.

127 y/gl. z.B. Vonnemann, W., Uberschuldung (BB 1991), S. 869 ff.
128 gl hierzu die Ausfiihrungen auf S. 120 f.
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wiirdige Alternative darstellt, kann eine abschlieBende Beurteilung der Zweck-
maRigkeit einer einheitlichen Handels- und Uberschuldungsbilanz unterbleiben.
Die erdrterten Vorzige sind allerdings — trotz der aus fehlerhaften Prifungs-
ergebnissen resultierenden Probleme — nicht zu verkennen.

I1. Rechnungslegung nach den International Financial
Reporting Standards

1. Anwendung der International Financial Reporting Standards
in der Europdischen Union

Neben der wesentlichen Bedeutung, die der Fair-Value-Richtlinie der Euro-
paischen Union aufgrund des Paradigmenwechsels bei der handelsrechtlichen
Bewertung von Vermdogensgegenstdanden und Verbindlichkeiten beizumessen
ist, ist auch zu erwarten, da8 die Rechnungslegung nach Grundsétzen des IASB
einen entscheidenden EinfluR auf die zukiinftige Entwicklung der Rechnungs-
legung in der Europdischen Union und demzufolge auch in Deutschland neh-
men wird.

Im Februar 2001 hatte die EU-Kommission einen Vorschlag fiir eine Ver-
ordnung uber die Anwendung internationaler Rechnungslegungsgrundsétze ver-
offentlicht,’®® der ohne wesentliche Anderungen in den grundlegenden Fragen
vom Parlament und Rat der Europdischen Union im Juli 2002 verabschiedet
wurde.**® Diese Verordnung verpflichtet Unternehmen, deren Wertpapiere zum
Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind oder angeboten werden
sollen (sogenannte ,kapitalmarktorientierte Gesellschaften“**!), ihre Konzern-
abschliisse fur nach dem 1.1.2005 beginnende Geschéftsjahre allein nach den
IFRS™? aufzustellen.*®® Die einzelnen Mitgliedstaaten der EU haben allerdings
ein Wahlrecht, diese Frist fiir Unternehmen, deren Wertpapiere sowohl an einer
Borse in der EU als auch einem Drittland auBerhalb der EU gehandelt werden,

122 v/gl. den Vorschlag der Kommission fiir eine Verordnung betreffend die Anwen-
dung internationaler Rechnungslegungsgrundsétze vom 13.2.2001, KOM(2001) 80 end-
glltig — 2001/0044(COD).

130 vgl. die Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 vom 19.7.2002 — L 243/1. Dies ent-
sprach dem vom Européischen Rat von Lissabon formulierten Ziel, bis 2005 einen effi-
zienten und transparenten Kapitalmarkt fiir Finanzdienstleistung zu schaffen, der eine
einheitliche Rechnungslegung zum Ausgangspunkt hat. Vgl. hierzu die Mitteilung der
Kommission an den Rat und das Européische Parlament — Rechnungslegungsstrategie
der EU: Kiinftiges Vorgehen vom 13.6.2000, Abs. 13 ff., KOM(2000) 359 endgiltig.

131 Art. 4 der EU-Verordnung Nr. 1606/2002.

132 yvgl. Art. 1i.V.m. Art. 2 der EU-Verordnung Nr. 1606/2002.

138 vgl. Art. 2 und Art. 4 der EU-Verordnung Nr. 1606/2002.
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bis 2007 zu verlangern.** Die Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich
und gilt unmittelbar in jedem Mitgliedstaat, d.h. ohne eine Umsetzung in die
jeweiligen nationalen Gesetze.'®

Unternehmen
(rechtsformunabhéngig)

nicht
kapitalmarktorientiert kapitalmarktorientiert

2
E HGB HGB
2 Einzel- Option des dt. Gesetzgebers: Option des dt. Gesetzgebers:
g abschlul? freiwillig oder verpflichtend freiwillig oder verpflichtend
= nach den IFRS nach den IFRS
S
S
% HGB
= (bei Einzelunternehmen
S | Konzern- und PersG Uber PublG);
S | abschluB - IFRS
2 Option des dt. Gesetzgebers:
S freiwillig oder verpflichtend
e nach den IFRS

EStG

deutsche Nutzung des Mitgliedstaatenwahlrechts tiber
freiwillige oder verpflichtende Einzelabschliisse nach den
IFRS ist ausschlaggebend fiir die weitere Entwicklung des
Malgeblichkeitsprinzips

steuerrechtlicher
Jahresabschlufy

Abb. 26: Rechnungslegungskonzeptionen fiir deutsche Unternehmen ab 2005

Demnach gelten fiir deutsche Unternehmen ab 2005 die in Abbildung 26
dargelegten Rechnungslegungskonzeptionen fiir den handels- und steuerrecht-
lichen Abschluf. VVon wesentlicher Bedeutung ist dabei insbesondere das Wahl-
recht der Mitgliedstaaten, den Anwendungsbereich der Verordnung zu erwei-
tern, indem sie die Rechnungslegung nach den IFRS auch fur den Einzelab-
schluf und fir einen weitergehenden Unternehmenskreis — z.B. fir alle
Kapitalgesellschaften oder entsprechend den GrélRenklassen geméaR § 267 HGB
— wahlweise gestatten oder verbindlich vorschreiben kdnnen.**

13 vgl. die Begriindung (17) der EU-Verordnung Nr. 1606/2002. Dieses Mitglied-
staatenwahlrecht soll es vor allem bislang nach US-GAAP bilanzierenden Unternehmen
ermoglichen, spater ihre Rechnungslegung auf die IFRS umzustellen.

135 vgl. Art. 249 Abs. 2 des EG-Vertrags.

1% wvgl. Art. 5 der EU-Verordnung Nr. 1606/2002.
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Abbildung 26 verdeutlicht ferner, dal zwar der Kreis der Jahresabschlisse,
fur den definitiv die Rechnungslegungsgrundsétze des IASB ab 2005 heranzu-
ziehen sind, gemessen an der Gesamtzahl der in Deutschland anséssigen Unter-
nehmen verhaltnismaRig gering ist. Vor allem ist zu beachten, dal3 der zukiinftig
zur Anwendung der IFRS verpflichtete Unternehmenskreis bereits seit dem
Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz fakultativ die konsolidierten Abschliisse
befreiend nach internationalen Rechnungslegungsgrundsatzen aufstellen kann
(8 292a Abs. 1 HGB).*' Fiir die Unternehmen, die bereits derzeit auf Konzern-
ebene befreiend nach den IFRS bilanzieren, andert sich nichts. Da allerdings die
Zahl der dariber hinaus betroffenen Unternehmen von Seiten des deutschen
Gesetzgebers wahlweise erweitert werden kann, kann der EU-Verordnung Nr.
1606/2002 unter Umstanden ein noch weiterfiihrender EinfluR auf die Rech-
nungslegung in Deutschland eingeraumt werden.

2. Konsequenzen fiir die externe Rechnungslegung deutscher Unternehmen

Aus der Beschreibung der Ausgangslage folgt unmittelbar, daf die nach
deutschem Recht bilanzierungspflichtigen Unternehmen sowie die Rechnungs-
legungsadressaten ab 2005 mit einem ,,Bilanzierungswirrwarr“*® konfrontiert
werden, inshesondere sofern der deutsche Gesetzgeber sein Mitgliedstaaten-
wahlrecht zur Ausweitung des Anwendungsbereichs der Verordnung** nicht
nutzt. In diesem Fall ist der Einzelabschlu weiterhin gemaR den handelsrecht-
lichen Vorschriften aufzustellen, der Konzernabschluf® bei — verkirzt formuliert
— kapitalmarktorientierten Unternehmen auf Basis der IFRS und sofern keine
Einheitsbilanz méglich ist, die Steuerbilanz unter Anwendung der gesonderten
Vorschriften des EStG. Verscharfend kommt zur Vielfalt an aufzustellenden
Jahresabschlissen hinzu, daf ein Teil der deutschen Unternehmen derzeit ihr
Befreiungswahlrecht nach § 292a Abs. 1 HGB in der Form nutzt, daB sie ihren
Konzernabschlu ausschlieBlich nach den Vorschriften der US-GAAP erstellen,
da sie an der NYSE gelistet werden oder dies anstreben.**® Diese Unternehmen

187 vgl. das Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz vom 20.4.1998, BGBI. | 1998,
S.707. Der bis zum 31.12.2004 befristete § 292a HGB wird gemaR DRS 1 (2000),
Rn. 10 ff. als Rechnungslegung nach den IFRS oder US-GAAP ausgelegt.

1% Ppellens, B./Gassen, J., EU-Verordnungsentwurf zur 1AS-Konzernrechnungs-
legung (KoR 2001), S. 137; Pellens, B., Internationale Rechnungslegung (2001), S. 598.

139 vgl. Art. 5 der EU-Verordnung Nr. 1606/2002.

140 1m Jahr 2001 stellten zw6If der im DAX gelisteten Unternehmen ihren konsoli-
dierten Abschluf’ ausschlieBlich nach den US-GAAP-Vorschriften auf; weitere vier Un-
ternehmen bilanzierten nach IFRS mit Uberleitungsrechnung auf US-GAAP; vgl. zur
Bilanzierungspraxis in den Jahren 1997 bis 1999 Spanheimer, J./Koch, C., Internatio-
nale Bilanzierungspraxis in Deutschland (WPg 2000), S. 301 ff. sowie fiir 2000 Kiiting,
K./Dirr, U./Zwirner, C., Internationalisierung der Rechnungslegung (KoR 2002), S. 3 f.
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hétten dann bis zu vier pflichtmaRige (periodische) Jahresabschliisse und bis zu
zwei Handelsbilanzen 11 aufzustellen. Wird dariiber hinaus die standige Be-
obachtungspflicht hinsichtlich der Insolvenztatbestdnde und dementsprechend
die Aufstellung von Uberschuldungsbilanzen hinzugezahlt, erhoht sich die An-
zahl der maBgeblichen Rechnungslegungskonzeptionen auf bis zu finf. Eine
Verringerung ist in diesen Fallen nur dann méglich, sofern die SEC bis 2005
das vollstandige IFRS-System fir ein Listing auf dem US-amerikanischen Kapi-
talmarkt anerkennt. Das FASB und das IASB haben bereits verkiindet, dai3 sie
gemeinsam die Voraussetzung hierfiir schaffen wollen und deshalb eine Kon-
vergenz ihrer Standards bis 2005 anstreben.**

Die Konsequenzen einer handelsrechtlichen Vorschrift, die eine Ausweitung
einer freiwilligen oder verpflichtenden Rechnungslegung auf die konsolidierten
Abschlisse aller Kaufleute oder eines gréfleren Unternehmenskreises vor-
sieht,*** miissen im Rahmen dieser Untersuchung nicht weiter analysiert wer-
den, da eine Abbildung der Vermdgens- und Verbindlichkeitenlage eines Kon-
zerns im hier betrachteten insolvenzrechtlichen Rahmen ohne Bedeutung ist.
Fur eine Analyse der Integration der handelsrechtlichen Rechnungslegungsvor-
schriften in das Uberschuldungsbilanzielle Regelungssystem ist vielmehr zu
untersuchen, welche Mdglichkeiten sich aus der grundsétzlichen Einfihrung der
IFRS in Deutschland und einem — unter Umstanden auf einen bestimmten Un-
ternehmenskreis beschrénkten — Wahlrecht oder einer Verpflichtung fiir deut-
sche Unternehmen zur Aufstellung eines IFRS-Einzelabschlusses ergeben.

Ein Wahlrecht zur befreienden IFRS-Bilanzierung im Einzelabschlul wiirde
den Unternehmen frihzeitig die Mdglichkeit erdffnen, sich auf eine Erweite-
rung des zur Bilanzierung nach den Vorschriften des IASB verpflichteten Krei-
ses und der einzubeziehenden Abschliisse einzustellen. Deutlich wird das Ziel
der EU-Kommission, dafl méglichst viele Unternehmen ihre Einzelabschlisse
nach den IFRS-Vorschriften aufstellen, in einer Mitteilung an das Europdische
Parlament und den Rat Uber die zukiinftige Rechnungslegungsstrategie: ,,Soweit
es in den Einzelstaaten um die gesetzlichen Einzelabschlisse geht, kdnnten
Rechts- und Steuerbestimmungen die Anwendung der 1AS als unangemessen er-
scheinen lassen oder sogar verbieten. Dennoch sollen die Mitgliedstaaten soweit
wie mdglich die Anwendung der 1AS bei der Aufstellung von Einzelabschlissen
fordern bzw. sogar so weit gehen, sie vorzuschreiben.“**3

141 vgl. die gemeinsame Pressemitteilung des FASB und IASB vom 29.10.2002,
http://www.iash.org.uk/.../2002pr15.pdf (Stand 6.6.2003).

142 vgl. hierzu etwa Pellens, B./Gassen, J., EU-Verordnungsentwurf zur 1AS-Kon-
zernrechnungslegung (KoR 2001), S. 138 f.

143 Mitteilung der Kommission an den Rat und das Europaische Parlament — Rech-
nungslegungsstrategie der EU: Kinftiges Vorgehen vom 13.6.2000, Abs. 17,
KOM(2000) 359 endgiiltig.
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Es ist deshalb insgesamt die grundlegende Entwicklung zu konstatieren, dal}
zukunftig fur Deutschland zumindest die europarechtliche VVoraussetzung eines
direkten ,Wettbewerbs der Rechnungslegungssysteme*“*** im EinzelabschluR
existiert. Die Weitergabe des Mitgliedstaatenwahlrechts an deutsche Unterneh-
men zur Aufstellung des Einzelabschlusses nach den internationalen Vorschrif-
ten entspricht dabei grundsatzlich der Forderung des Deutschen Standardisie-
rungsrats,"* des Arbeitskreises Externe Unternehmensrechnung der Schmalen-
bach-Gesellschaft fir Betriebswirtschaft**® sowie der wohl iiberwiegenden An-
zahl der Stimmen im Schrifttum™’ nach einer weitergehenden Offnung der
deutschen externen Rechnungslegung flr internationale Rechnungslegungs-
grundsatze. Das IdW fordert darliber hinaus langfristig eine Pflicht zur Um-
stellung der Einzelabschliisse auf die IFRS.*® Gefordert wird die zu beobach-
tende Entwicklung durch Umfragen von Wirtschaftsprifungsgesellschaften bei
borsennotierten Unternehmen, welche die EU-Kommission eine tiberwiegende
Unterstiitzung fiir eine verbindliche Rechnungslegung nach international ein-
heitlichen Vorschriften erkennen lassen.*® Vereinzelte Stimmen in der Literatur
— jedoch mit wachsendem Anteil — erwarten deshalb mittel- bis langfristig in
Deutschland sogar allgemein eine verpflichtende Umstellung der Einzel-
abschliisse auf das Rechnungslegungssystem des 1ASB.**°

Es bleibt zwar abzuwarten, wie sich der deutsche und die anderen europé-
ischen Gesetzgeber hinsichtlich ihrer Option zur Erweiterung des Unterneh-
menskreises und der einzubeziehenden Abschlisse entscheiden. Diesbezugliche
Prognosen sind im Rahmen dieser Untersuchung nicht notwendig. Bereits die
pflichtméRige Aufstellung IFRS-konformer konsolidierter Abschliisse in
Deutschland sowie die unter Umsténden erfolgende — verpflichtende oder wahl-

144 Pellens, B., Internationale Rechnungslegung (2001), S. 600.

145 vgl. die Vorschlage des DSR zur Reform der 4. EG-Richtlinie (2000), http:/
www.standardsetter.de/.../own/eg_4rl.pdf (Stand: 6.6.2003).

146 Vgl. den Arbeitskreis ,,Externe Unternehmensrechnung* der Schmalenbach
Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft, Zukunft der Rechnungslegung (DB 2001), S. 161.

147 v/gl. etwa Busse von Colbe, W., Paradigmawechsel (zfof 2002), S. 171; Busse
von Colbe, W., Anpassung der EG-Bilanzrichtlinien an die 1AS (KoR 2001), S. 203 ff.;
Niehus, R. J., Grenzen einer Internationalisierung (WPg 2001), S. 740 f.; Pellens,
B./Gassen, J., EU-Verordnungsentwurf zur IAS-Konzernrechnungslegung (KoR 2001),
S. 142; Bocking, H.-J., 1AS fiir Konzern- und Einzelabschluss (WPg 2002), S. 925 ff,;
a.A. Schulze-Osterloh, J., Gesellschaftsrecht im Banne der Globalisierung (ZIP 2001),
S. 1439 f.; Zabel, M., Konzern- und Einzelabschluss (WPg 2002), S. 919 ff.

148 vgl. die 1dW-Stellungnahme: Vorschlage des Deutschen Standardisierungsrates
zur Reform der Rechnungslegungsvorschriften der 4. und der 7. EU-Richtlinie (2001),
S. 621.

14 vqgl. die Begriindung zum Vorschlag der Kommission fiir eine Verordnung be-
treffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsgrundsatze, S. 2.

150 vgl. Glaum, M., Internationalisierung (KoR 2001), S. 134.
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weise gestattete — Ausweitung auf den Einzelabschlul haftungsbeschrankter
Gesellschaften bewirken einen steigenden Umgang und dementsprechend Er-
fahrungen auf Seiten der Unternehmen, der AbschluBpriifenden und gegebenen-
falls der Gerichte mit diesen Rechnungslegungsvorschriften. Dies verlangt
unmittelbar eine weitergehende Analyse der Integrationsméglichkeiten in die in-
solvenzrechtliche Uberschuldungspriifung.

3. Konzeptioneller Rahmen der International Financial Reporting Standards

Es gilt im folgenden die Rechnungslegungskonzeption des IASB vor dem
Hintergrund der als zweckméRig erachteten und bereits néher prézisierten An-
satz- und Bewertungsregeln fiir die Uberschuldungsbilanzierung zu beurteilen.
Bevor dabei eine ndhere Betrachtung dieser Bewertungskonzeption im allge-
meinen und der Zeitwertbilanzierung im speziellen vorgenommen werden kann,
ist zundchst der Bilanzansatz abzugrenzen. Auf eine nédhere Analyse der
Funktionen einer IFRS-Rechnungslegung kann an dieser Stelle jedoch ver-
zichtet werden, da den IFRS lediglich eine Dokumentations- und Informations-
funktion, jedoch keine zwingende Zahlungshemessungsfunktion beigemessen
wird.®! Bereits die Untersuchung der Funktionen des handelrechtlichen Jahres-
abschlusses hat hier keine grundsatzlichen Widerspriiche zu den insolvenztat-
bestandlichen Funktionen erkennen lassen. Dadurch wird allerdings auch
zusétzlich das Argument entkréftet, dal ein Ruckgriff auf die externen Rech-
nungslegungsvorschriften aufgrund der dort vorherrschenden Zahlungsbhemes-
sungsfunktion und der abweichenden Uberschuldungsbilanziellen Funktionen
nicht moglich ist.">

a) Ansatzkonzeption der IFRS

Die allgemeine Ansatzkonzeption ist nach den Vorschriften des IASB im
Vergleich zum vorherrschenden Verstandnis der inhaltlichen Abgrenzung von
ansatzfahigen Bilanzposten nach dem Handelsgesetzbuch®®® insgesamt wesent-
lich weiter gefalt. Als Bilanzposten sieht das IFRS-Rechnungslegungssystem
dabei jedoch ausschlieBlich Vermdgenswerte (,,assets*) und Schulden (,,liabili-
ties*) sowie als Ausgleichsposten das Eigenkapital vor.

181 vgl. naher zu den Funktionen der Rechnungslegung nach den IFRS beispiels-
weise Emmrich, M., Reform der externen Rechnungslegung (1999), S. 94 ff.

152 v/gl. zu den Verfechtern dieser im Schrifttum verbreiteten Auffassung die Nach-
weise in Fuinote 350 auf S. 113.

158 vgl. hierzu die Ausfiihrungen auf S. 122 ff.
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Die Ansatzkonzeption von Bilanzposten folgt einem zweistufigen Verfahren:

(1) Zunéchst ist zu prifen, ob ein bestimmter Sachverhalt von den allge-
meinen Definitionen von Bilanzposten eingeschlossen wird.'>*

(2) Darauf aufbauend schranken konkrete Ansatzkriterien die Bilanzie-
rungsfahigkeit von Bilanzposten weiter ein.*®®

Die allgemeine Ansatzkonzeption wurde (damals noch) vom IASC lediglich
im Framework — und nicht in einem eigenen Rechnungslegungsstandard — fest-
gelegt. Allerdings sehen die speziellen Standards Giber das Framework hinaus-
gehende und teilweise abweichende einzelfallbezogene Konkretisierungen®
vor. Dies hat insgesamt zur Konsequenz, daB nach den IFRS keine geschlossene
und widerspruchsfreie Ansatzkonzeption existiert, auf die bei in Standards un-
geregelt gebliebenen Fallen zuriickgegriffen werden kann.™’

aa) Definitionsmerkmale von Bilanzposten

Ein Vermdgenswert ist definiert als'*®

« eine Ressource, Uber die das Unternehmen aufgrund von Ereignissen in
der Vergangenheit verfiigen kann und

« von der ein zukinftiger wirtschaftlicher Nutzen erwartet wird.

Der zukiinftige wirtschaftliche Nutzen eines Vermdgenswerts ist dann gege-
ben, sofern aus der Ressource kiinftig direkt oder indirekt ein ZufluR von Zah-
lungsmitteln oder Zahlungsmitteldquivalenten resultiert.”® Lediglich als Indiz
wird dabei das Tétigen von Ausgaben gewertet, da mit diesen fur gewohnlich
das Erreichen eines kinftigen Nutzens angestrebt wird; ein Vermdgenswert
kann dementsprechend auch bei fehlender Ausgabe vorliegen, gleichwohl wie
eine Ausgabe nicht zwingend zu einem Vermogenswert fihren muB.**® Das
juristische Eigentum ist dabei von untergeordneter Bedeutung; fiir die Beurtei-
lung, ob ein Vermdgenswert gegeben ist, entscheidet allein die wirtschaftliche
Betrachtungsweise der Verhéltnisse. Ein Vermdgenswert kann sowohl materiel-

154 vgl. IASB Framework (1989), par. 47 ff.
155 vgl. IASB Framework (1989), par. 82 ff.

158 v/gl. ausfiihrlich zu einzelnen postenspezifischen Ansatzkriterien Achleitner, A.-
K./Wollmert, P./Hulle, K. v. in Baetge/Ddrner/Kleekdmper/Wollmert, Rechnungslegung
nach IAS, Grundlagen der Bilanzierung (1997), Rn. 47 ff.

187 vgl. Achleitner, A.-K./Wollmert, P./Hulle, K. v. in Baetge/Dérner/Kleekamper/
Wollmert, Rechnungslegung nach IAS, Grundlagen der Bilanzierung (1997), Rn. 62.

158 vgl. IASB Framework (1989), par. 49 (a).
159 vgl. IASB Framework (1989), par. 53.
180 vgl. IASB Framework (1989), par. 59.
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ler als auch immaterieller Natur sein, womit die physische Beschaffenheit irrele-
vant ist.'®!

Dies verdeutlicht, daB zur Bestimmung der Aktivierungsféhigkeit eines Sach-
verhalts nach den IFRS die jeweilige Fahigkeit zur Schuldendeckung im Gegen-
satz zur herrschenden Auslegung des handelsrechtlichen Vermdgensgegen-
standsbegriffs bedeutungslos ist. Damit ist auch die eigenstandige Verwertbar-
keit keine notwendige Voraussetzung fur die Aktivierungsfahigkeit eines Sach-
verhalts. Ausschlaggebend ist vielmehr das einer Vermdgensposition innewoh-
nende Nutzenpotential.*? Der grundsétzliche Einklang mit dem als zweckmaBig
erachteten Uberschuldungsbilanziellen Aktivierungskriterium ist demzufolge
insgesamt gegeben. Diese Beurteilung resultiert insbesondere auch aus dem
Umstand, daf sich die personelle Zuordnung von Vermdgenswerten nach den
IFRlsssam wirtschaftlichen und nicht am juristischen Eigentum zu orientieren
hat.

Eine Schuld ist*®

« eine gegenwértige Verpflichtung des Unternehmens, die aufgrund von
Ereignissen in der Vergangenheit entstanden ist und

« deren Erflllung voraussichtlich den Abfluf von Ressourcen zur Folge
haben wird, die fiir das Unternehmen einen wirtschaftlichen Nutzen ver-
korpern (beispielsweise die Zahlung fliissiger Mittel oder die Ubertra-
gung anderer Vermogenswerte).

Ein wesentliches Merkmal einer Schuldposition bildet die gegenwértige Ver-
pflichtung eines Unternehmens, die — analog zur herrschenden Interpretation
des handelsrechtlichen Schuldbegriffs — auf einer vertraglichen oder gesetz-
lichen Grundlage basiert oder bei der aus wirtschaftlichen Griinden ein fak-
tischer Leistungszwang besteht (z.B. Kulanzverpflichtungen).’®® Lediglich zu-
kiinftige Verpflichtungen bleiben bilanziell unberiicksichtigt,’®® etwa bei einem
BeschluR der Unternehmensleitung zur Gewahrung von betrieblichen Pensions-
leistungen, ohne bereits eine vertragliche Bindung eingegangen zu sein. Damit
kann auch bei Schulden eine grundsitzliche Ubereinstimmung mit dem funk-
tionsadaquaten (berschuldungsbilanziellen Passivierungskriterium festgestellt
werden.

181 v/gl. IASB Framework (1989), par. 56 f.

182 v/gl. Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 151 f.
182 v/gl. IASB Framework (1989), par. 35.

184 vgl. IASB Framework (1989), par. 49 (b).

185 vgl. IASB Framework (1989), par. 60; vgl. hierzu auch die Ausfiihrungen zum
Inhalt des handelsrechtlichen Schuldbegriffs auf S. 129 ff.

186 vgl. IASB Framework (1989), par. 61.
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Insgesamt lait sich aus den Definitionsmerkmalen von Bilanzpositionen zu-
néchst das weitere wesentliche Ergebnis festhalten, dal die nach Handelsrecht
konkret bilanzierungsfahigen Bilanzierungshilfen gemaR § 269 HGB und
Art. 53 Abs. 2 EGHGB nach den IFRS nicht in der Bilanz zum Ansatz kommen
durfen, da die notwendige Eigenschaft von Vermdgenswerten im Sinne eines
zukinftigen Nutzens fehlt. Ebenso scheitert der Ansatz von Aufwandsriick-
stellungen (8 249 Abs. 1 und 2 HGB) - obwohl dies im Framework nicht ein-
deutig geregelt wird — nach der im Schrifttum vorherrschenden Auffassung
mangels Drittverpflichtung.'®” Allerdings werden dabei Restrukturierungsriick-
stellungen™® vernachlassigt, die nach den IFRS ebenfalls Aufwandsriickstel-
lungen bilden (kénnen) und bei beschlossenen Restrukturierungsvorhaben
zwingend in der Bilanz erfolgswirksam auszuweisen sind.*® Die besondere
Bedeutung von Bilanzierungshilfen und Aufwandsriickstellungen ergibt sich im
Rahmen dieser Untersuchung vor allem aus dem Grund, da diese Positionen
einerseits allesamt als problematisch bei der Ubernahme des handelsrechtlichen
Rechnungslegungssystems fiir die  Uberschuldungsbilanzierung eingestuft
wurden und andererseits auch nach der herrschenden Auffassung im Schrifttum
bei der geltenden Uberschuldungsbilanzierung grundsatzlich einem Bilanzie-
rungsverbot unterliegen.

Aktive latente Steuern — handelsrechtlich nach § 274 Abs. 2 HGB ebenfalls
explizit als Bilanzierungshilfe eingestuft — weisen hingegen die notwendigen
Definitionsmerkmale von IFRS-Bilanzpositionen auf und miissen dementspre-
chend bilanziert werden. Auch dies steht im Einklang mit der bereits ausfahrlich
erdrterten Einsicht, dafl ein Verzicht auf die tberschuldungsbilanzielle Bertick-
sichtigung aktiver latenter Steuern zu fehlerhaften Ergebnissen bei Uberschul-
dungsprifungen und damit zum zwingenden Eintritt in ein Insolvenzverfahren

187 vgl. ebenso Achleitner, A.-K./Wollmert, P./Hulle, K. v. in Baetge/Dorner/Klee-
kédmper/Wollmert, Rechnungslegung nach IAS, Grundlagen der Bilanzierung (1997),
Rn. 24; Wagenhofer, A., International Accounting Standards (2001), S. 202; Baetge,
J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 151; Achleitner, A.-K./Behr, G., Interna-
tional Accounting Standards (2000), S. 111.

Gemal 1ASB Framework (1989), par. 60 ist ein ,statutory requirement® im Sinne
einer vertraglichen Verpflichtung ausreichend zur Beurteilung, ob eine gegenwartige
Verpflichtung vorliegt. Diese Regelung auch auf eine satzungsméRige Selbstverpflich-
tung zur — dann erlaubten — Bildung von Aufwandsriickstellungen auszudehnen, er-
scheint allerdings fiir eine Passivierungsféhigkeit einer Schuldposition als zu weit-
gehend, da ansonsten jedwede Schuldposition gerechtfertigt werden kénnte.

188 v/gl. IAS 37 (1998), par. 70 ff.

189 wvgl. Schildbach, T., Aufwandsriickstellungen (StuB 2002), S. 791 ff.; Adler/Dii-
ring/Schmaltz, Internationale Standards — Konzeptionelle Grundlagen (2002), Rn. 161;
Moxter, A., Riickstellungen nach IAS (BB 1999), S. 519 f.
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fuhren kann, obwohl — fir alle Beteiligten zu erkennen — keine kritische Gefahr-
dung der Glaubigerpositionen gegeben ist.*”

Die handelsrechtlich gesondert auszuweisenden transitorischen Rechnungs-
abgrenzungsposten stellen nach den IASB-Standards keine eigenstandigen
Bilanzposten dar, sondern werden regelmaRig von der Vermdgenswert- bzw.
Schulddefinition umfaRt und sind dementsprechend als solche zu bilanzieren.*™
Uberschuldungsbilanziell ergeben sich hieraus keine grundlegenden Probleme.

bb) Allgemeine Ansatzkriterien flir Bilanzposten

Das Erfilllen der Definitionsmerkmale eines Vermdgenswerts oder einer
Schuld ist fuir den konkreten Bilanzansatz lediglich notwendige, aber noch nicht
hinreichende Bedingung.'’? Daneben ist auf der zweiten Stufe fiir die als
Vermogenswert oder Schuld qualifizierten Sachverhalte zu prifen, ob sie den
allgemeinen Ansatzkriterien fur Bilanzposten geniigen.

Ein Bilanzposten ist demnach grundsatzlich ansatzpflichtig,'”® sofern

« es wahrscheinlich ist, daf dem Unternehmen ein mit dem Sachverhalt
verbundener Nutzen zuflieRt oder vom Unternehmen abflieBen wird und

« eine verlailiche Bewertung des Sachverhalts mdglich ist.

Das Framework enthalt keine quantitativen Angaben beziiglich der Wahr-
scheinlichkeit des Nutzenflusses. Die herrschende Auffassung im Schrifttum
hélt eine Wahrscheinlichkeit des unsicheren Ereignisses von mindestens 50 %
fur erforderlich.'™

Neben dem Erfordernis einer Eintrittswahrscheinlichkeit von mindestens
50 % mul} auch eine zuverl&ssige Bewertung des Bilanzpostens moglich sein.
Dies bedeutet, dal} den Vermdgenswerten oder Schulden verl&Blich ermittelte
Anschaffungs- oder Herstellungskosten oder andere Werte zugeordnet werden

10 Die Bilanzierungshilfe gemaR Art. 44 Abs. 1 EGHGB wird nach den IFRS
gleichsam vom Vermdogenswertbegriff gedeckt, da handelsbilanziell das Vorliegen eines
(origindren immateriellen) Vermdgensgegenstands des Anlagevermdgens gegeben sein
muf; vgl. hierzu auch die Ausfilhrungen auf S. 136.

171 v/gl. naher Emmrich, M., Reform der externen Rechnungslegung (1999), S. 125.

172 y/gl. KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft (Hrsg.), International Accounting
Standards (1999), S. 29.

17 vgl. IASB Framework (1989), par. 83.

17 vgl. Wagenhofer, A., International Accounting Standards (2001), S. 96 f.;
Pellens, B., Internationale Rechnungslegung (2001), S. 445; Baetge, J./Kirsch, H.-
J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 151; Coenenberg, A. G., Jahresabschluf (2001), S. 99.
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kénnen.'™ Der Rickgriff auf hinreichend genaue Schatzungen ist dabei ge-
stattet, sofern die ermittelten Schatzwerte durch unternehmensinterne oder -ex-
terne Erfahrungswerte Gberpriifbar sind.'”® Auch die allgemeinen Ansatzkrite-
rien flr Bilanzposten stehen damit einer Uberschuldungstatbestandlichen Inte-
gration der IFRS-Rechnungslegungsvorschriften nicht entgegen.

Im Schrifttum wird mitunter die Auffassung vertreten, dal? die Passivierungs-
fahigkeit nach dem Handelsgesetzbuch weniger strengen Kriterien unterworfen
ist als nach den IFRS und in handelsrechtlichen Bilanzen demzufolge tenden-
ziell mehr Schuldposten ausgewiesen werden.'”” Der Vergleich der Bilanz-
ansatzkonzeptionen hat allerdings die zumindest tendenzielle Ubereinstimmung
der abstrakten Passivierungsfahigkeit gezeigt,”® daR zum Ansatz von Schulden
in beiden Rechnungslegungssystemen von einer (berwiegenden Eintrittswahr-
scheinlichkeit ausgegangen werden muf und jeweils auch eine hinreichende
Konkretisierung der Schuld verlangt wird.*”® Dariiber hinaus muf sowohl nach
dem Handelsgesetzbuch als auch nach den IFRS im Grundsatz eine rechtliche
oder wirtschaftliche Verpflichtung vorliegen, so daB insgesamt ein identischer
passivischer Bilanzinhalt festgestellt werden kann.

Aufwandsriickstellungen werden in keinem der beiden Rechnungslegungs-
systeme vom Schuldbegriff gedeckt, sind aber handelshilanziell aufgrund kon-
kreter Bilanzierungsvorschriften als Durchbrechung der abstrakten Passivie-
rungsfahigkeit entweder verpflichtend oder wahlrechtsweise (§ 249 HGB) vor-
gesehen. Die IFRS beschranken sich hier als Ausnahmefall auf Restrukturie-
rungsriickstellungen, da IAS 37 nicht zwingend eine Verpflichtung gegeniiber
Dritten flir den Bilanzansatz voraussetzt. Dies impliziert eine (konkrete) Abwei-
chung hinsichtlich der Passivierungsfahigkeit, da Restrukturierungsriickstel-
lungen gemaR IAS 37*® — im Gegensatz zum Handelshilanzrecht — zwingend
anzusetzen sind. Hier wird dementsprechend der Umfang der Schuldpositionen
im Vergleich zum handelsrechtlichen Jahresabschlul erhéht.

15 Fir die inhaltliche Ausfiillung des VerlaBlichkeitsbegriffs ist hier das IASB
Framework (1989), par. 31 ff. malRgeblich, vgl. IASB Framework (1989), par. 86.

176 vgl. IASB Framework (1989), par. 86; Achleitner, A.-K./Wollmert, P./Hulle, K.
v. in Baetge/Dorner/Kleekamper/Wollmert, Rechnungslegung nach 1AS, Grundlagen der
Bilanzierung (1997), Rn. 45.

17 wvgl. Achleitner, A.-K./Behr, G., International Accounting Standards (2000),
S. 102; Wagenhofer, A., International Accounting Standards (2001), S. 99.

178 wvgl. die ahnliche Auffassung fiir den Bereich der Riickstellungen, jedoch auf-
grund einer abweichenden handelsrechtlichen Schulddefinition schwécher formuliert,
von Moxter, A., Rickstellungen nach IAS (BB 1999), S. 519 ff., S. 524.

179 v/gl. zum handelsrechtlichen Ansatz von Schulden die Ausfihrungen ab S. 129 ff.

180 vgl. 1AS 37 (1998), par. 70 ff.
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b) Bewertungskonzeption der IFRS
aa) Allgemeine Bewertungsgrundsatze

Auch die Bewertungskonzeption des IASB sieht zunachst allgemeine Bewer-
tungsregeln fir Vermdgenswerte und Schulden vor, die im wesentlichen im
Framework'®! und — 1997 aktualisiert — im IAS 1'® enthalten sind. Ein Ver-
gleich mit den Vorschriften des Handelsgesetzbuchs zeigt, dal die in § 252
Abs. 1 HGB kodifizierten allgemeinen Bewertungsregeln® nur rudimentar eine
explizite Beriicksichtigung in den IFRS-Rechnungslegungsvorschriften gefun-
den haben (Grundsétze der Periodenabgrenzung, Unternehmensfortfilhrung, Be-
wertungsstetigkeit und Vorsicht). Die nach den IFRS hingegen nicht ausdriick-
lich normierten allgemeinen Bewertungsregeln sind allerdings implizit im
IASB-System zu erkennen (Grundsétze der Bilanzidentitat, Einzelbewertung
und Stichtagsbezogenheit).’® Dabei ist aber festzustellen, daR die grundsétz-
lichen IFRS-Bewertungsvorschriften im Vergleich zu ihrem handelsrechtlichen
Pendant in einem anderen Verhéltnis zueinander stehen: Wéhrend beispiels-
weise in Deutschland das Vorsichtsprinzip als pragend fir die gesamte HGB-
Rechnungslegungskonzeption angesehen werden kann, erfahrt der Grundsatz
der Periodenabgrenzung im IFRS-System eine wesentlich starke Akzentuie-
rung.'® Die vergleichsweise geringere Bedeutung des Vorsichtsprinzips in den
IFRS wird auch daran deutlich, dafl Vorsichtsiiberlegungen nicht als Recht-
fertigung fiir die Bildung stiller Reserven dienen dirfen.

Da in den konzeptionellen Ausfiinrungen zur Uberschuldungsbilanzierung de
lege lata und de lege ferenda bereits festgestellt wurde, dal der Grundsatz der
Vorsicht nur im Rahmen von Wahrscheinlichkeitsiiberlegungen bei der
Prognose kiinftiger Zahlungsstrome Relevanz besitzt (d.h. fir die Ermittlung
der kritischen Anspruchsgefahrdung muf® die erwartete Zahlung Uberwiegend
wahrscheinlich sein), steht die unterschiedliche Gewichtung der allgemeinen
Bewertungsgrundsatze nach den IFRS nicht einer Integration in die Konstruk-
tion des Uberschuldungstatbestands entgegen.

181 vgl. IASB Framework (1989), par. 22 ff.
182 vgl. 1AS 1 (1997), par. 20 ff.
18 vgl. naher die Ausfilhrungen ab S. 143 ff.

18 vgl. ausfihrlich zu den allgemeinen Bewertungsregeln im Framework Ach-
leitner, A.-K./Wollmert, P./Hulle, K. v. in Baetge/Ddrner/Kleekdmper/Wollmert, Rech-
nungslegung nach 1AS, Grundlagen der Bilanzierung (1997), Rn. 72 sowie in IAS 1 im
Vergleich zum Framework Achleitner, A.-K./Kleekdmper, H. in Baetge/Dorner/Klee-
kédmper/Wollmert, Rechnungslegung nach IAS, IAS 1 (1997), Rn. 22 ff.

18 v/gl. ebenso Achleitner, A.-K./Kleekamper, H. in Baetge/Dérner/Kleekamper/
Wollmert, Rechnungslegung nach IAS, IAS 1 (1997), Rn. 66 mit weiteren Nachweisen;
Wagenhofer, A., International Accounting Standards (2001), S. 88 f.; Hense, B./Geiller,
H. in Beck’scher Bilanz-Kommentar, § 252 (2003), Rn. 86.
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bb) Relevante WertmaRstabe

Neben den allgemeinen Bewertungsregeln enthélt das Framework ferner
unterschiedliche WertmaRstébe, die ohne Verbindung nebeneinander stehen und
insgesamt kein geschlossenes Bewertungssystem bilden.’®® Die WertmaRstabe
kommen in den jeweiligen Standards des IASB in unterschiedlichen Kombina-
tionen und Auspragungen zur Anwendung. Als Wertmalistabe definiert das
Framework:"®’

(1) Historische Kosten (historical costs)

Bilden historische Kosten den Bewertungsmalistab, sind VVermdgens-
werte mit dem Betrag anzusetzen, der im Anschaffungszeitpunkt den
geleisteten finanziellen Mitteln oder dem Zeitwert einer zum Erwerb
der Vermdgenswerte hingegebenen Gegenleistung entspricht. Bei
Schulden ergeben sich die historischen Kosten aus dem Betrag, den
der Bilanzierende im Austausch fur das Eingehen der Verpflichtung
erhalten hat oder der zur Tilgung der Verpflichtung voraussichtlich
geleistet werden muB.*®

(2) Wiederbeschaffungskosten (current cost)

Dieser Wertmal3stab entspricht bei Vermdgenswerten der Summe der
notwendigen finanziellen Mittel zur Wiederbeschaffung eines iden-
tischen oder vergleichbaren Vermdgenswerts. Schulden werden mit
dem Betrag bewertet, der am Bilanzstichtag nominal an Zahlungs-
mitteln aufgewendet werden miiRte, um die Schuld zu begleichen.

(3) VerauBerungswert, Erfullungsbetrag (realisable value, settlement
value)

Der VerduRerungswert entspricht dem im gewdhnlichen Geschéftsver-
kehr zu erzielenden ZufluB an finanziellen Mittel bei Verkauf eines
Vermd@genswerts am Bilanzstichtag. Bei einer Schuldposition ergibt
sich der Erflllungsbetrag aus den erwarteten nominellen Zahlungs-
mittelabflissen zur Begleichung der Verpflichtung im gewdhnlichen
Geschaftsverkehr.

18 v/gl. Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 233; Achleitner, A.-
K./Wollmert, P./Hulle, K. v. in Baetge/Ddrner/Kleekdmper/Wollmert, Rechnungslegung
nach IAS, Grundlagen der Bilanzierung (1997), Rn. 111.

187 vgl. IASB Framework (1989), par. 100.

188 1m Schrifttum — auch in der offiziellen deutschen Ausgabe der IFRS — wird der
Begriff ,,historische Kosten* aufgrund seiner inhaltlichen Néhe vereinzelt mit dem han-
delsbilanziellen Rechtsgriff ,,Anschaffungs- oder Herstellungskosten“ oder mit ,,histo-
rische Anschaffungs- oder Herstellungskosten* tibersetzt. Da die Begriffsinhalte nicht
vollstandig deckungsgleich sind, wird im folgenden allein der Begriff ,,historische
Kosten“ genutzt.
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(4) Barwert (present value)

Der Barwert ergibt aus den zukiinftigen diskontierten Nettozahlungs-
stromen im gewohnlichen Geschéftsverkehr; bei Vermdgenswerten
entspricht dieser BewertungsmaRstab demzufolge dem diskontierten
NettozahlungsmittelzufluR und bei Schulden dem diskontierten Netto-
zahlungsmittelabfluR.

Daneben wird in Standards einzelfallbezogen auf weitere Wertmal3stabe zu-
riickgegriffen, die im Framework nicht explizit enthalten sind:

(5) Zeitwert (fair value)

Der Zeitwert'®® entspricht dem Betrag, zu dem im gewdhnlichen Ge-

schéftsverkehr zwischen gut informierten, kontraktwilligen und von-
einander unabh&ngigen Vertragspartnern unter Marktbedingungen ein
Vermdgenswert hingegeben oder eine Schuld beglichen werden
konnte. Transaktionskosten bleiben regelmaRig unberiicksichtigt.'*

(6) Marktwert (market value)

Der Marktwert'" bildet einen dem Zeitwert ahnlichen WertmaRstab,'
da er als derjenige Betrag definiert ist, der auf einem aktiven Markt
aus dem Verkauf eines Vermdgenswerts erzielt werden kann oder der
fiir den Erwerb einer Schuld geleistet werden mufte.

(7) Erzielbarer Betrag (recoverable amount)

Die bilanzielle Darstellung von Wertminderungen bei Vermdgens-
werten wird Uber den WertmaRstab des erzielbaren Betrags' durch-
gefuhrt. Der erzielbare Betrag stellt dabei das Maximum aus dem
Gebrauchswert (value in use) und dem NettoverdufRerungspreis (net
selling price) dar, die untergeordnete Bewertungsmalistabe bilden.

Der Gebrauchswert entspricht dem Barwert der erwarteten Zahlungs-
stréme, die aus der kinftigen Nutzung eines Vermdgenswerts zuzlig-
lich eines etwaigen Restverkauferldses beim Abgang erzielt werden.
Der NettoverduBerungspreis ist der Betrag, der durch den Verkauf
eines Vermdgenswerts zwischen gut informierten, kontraktwilligen
und voneinander unabhédngigen Vertragspartnern in einer Transaktion

18 vgl. z.B. IAS 39 (2000), par. 8.

190 v/gl. naher die Ausfilhrungen auf S. 255.
191 vgl. 1AS 32 (1998), par. 5.

192 v/gl. explizit IAS 40 (2000), par. 29.

198 vgl. 1AS 36 (1998), par. 5 zur Definition der Begriffe erzielbarer Betrag,
Nutzungswert und Nettoverauerungspreis. |AS 38 (1998), par. 99 (direkt) und IAS 39
(2000), par. 109 (indirekt) nehmen ebenfalls Ruckgriff auf den erzielbaren Betrag des
IAS 36, vgl. auch FuBnote 223 auf S. 312.
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unter Marktbedingungen unter Beriicksichtigung von Transaktions-
kosten erzielt werden konnte.

Hieraus ist zu erkennen, daf die Wertmalistdbe weder trennscharf voneinan-
der abgegrenzt sind, noch eine einheitliche Bewertungskonzeption bilden. Zu-
dem werden einzelne WertmalBstdbe in den jeweiligen Standards teilweise
inhaltlich abweichend von den obigen — allgemeinen — Begriffsbestimmungen
definiert.

Die aus dem kasuistischen Aufbau der IFRS resultierende Unschérfe bei der
inhaltlichen Begriffsabgrenzung wird dabei insbesondere am Zeitwert (iberdeut-
lich: Einerseits konnen Zeitwerte neben der obigen Definition als beobachtbare
Marktpreise einzelfallbezogen auch Barwerte'®* oder Wiederbeschaffungs- oder
Reproduktionskosten'®® umschlieRen, andererseits aber auch selbst Bestandteil
der historischen Kosten sein oder neben Barwerten'*® stehen.®” Der ,eindeutig
bestimmte* Zeitwert ist dementsprechend nicht nur im Vergleich aller interna-
tionaler Rechnungslegungssysteme eine Schimére, sondern bereits auf der
Ebene der Rechnungslegungskonzeption des IASB. Abgesehen von diesen in-
haltlichen Unscharfen kann aber zumindest festgehalten werden, daf die in den
konzeptionellen Ausfiihrungen zur zweckmaBigen Uberschuldungsbilanziellen
Bewertung dargelegten Malstdbe grundsatzlich auch im IASB-Rechnungs-
legungssystem enthalten sind.

Eine néhere Analyse der Standards zeigt, daR die jeweiligen WertmaRstabe
in einer unterschiedlichen Gewichtung von Bedeutung sind. Abbildung 27 auf
der folgenden Seite verdeutlicht dies sowie die allgemeinen Zusammenhénge
innerhalb der Bewertungskonzeption des 1ASB, indem eine Systematisierung
der relevanten Wertmal3stabe fur Vermdgenswerte vorgenommen wird.

Da insolvenzrechtlich allein der einzelne Rechtstrdger von Bedeutung ist,
wurde die Abbildung auf den EinzelabschluR beschrankt. Es gilt dabei die
Problematik zu beachten, daR Standards teilweise ein Wahlrecht zwischen zwei
WertmaRstaben vorsehen,'* partiell aber auch in Abhéngigkeit vom konkreten
Sachverhalt einen zwingend anzuwendenden Bewertungsmalstab vorschreiben
und damit in mehrere Kategorien eingeordnet werden konnen.'*® Dariiber

194 vgl. z.B. IAS 39 (2000), par. 100.
195 vgl. IAS 16 (1998), par. 31 und IAS 22 (1998), par. 39 (d) (iii) fiir Rohstoffe.
1% v/gl. etwa IAS 41 (2001), par. 20 ff.

197 vgl. zur Bandbreite kodifizierter Zeitwertdefinitionen in den internationalen
Rechnungslegungsvorschriften die Ausfilhrungen auf S. 249 ff.

1% vgl. etwa die jeweiligen Wahlrechte in IAS 38 (1998), par. 63 ff. und IAS (40),
par. 24 ff. zur Folgebewertung aller (IAS 40) oder bestimmter (IAS 38) Vermdogens-
werte mit historischen Kosten oder Zeitwerten.

19 vgl. etwa IAS 22 (1998), par. 39; IAS 39 (2000), par. 70 ff.
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hinaus existiert mitunter auch die Konstellation, daf zunéchst ein WertmaRstab
verpflichtend vorgeschrieben ist, der nur dann nicht zur Anwendung kommt,
sofern er nicht verlaRlich ermittelt werden kann.?%

relevante Wertmalistabe

bei Vermdgenswerten

\
Eingangsbewertung
der Vermdgenswerte

vornehmlich
historische Kosten

Barwert bei bestimmten
Finanzierungsleasing-
vertragen (IAS 17)

Zeitwert:

- bestimmte Finanzierungs-
leasingvertrage
(IAS 17)

- Ubertragung nicht mone-
tarer Vermdgenswerte von
der 6ffentlichen Hand
(1AS 20)

- identifizierbare Vermdgens-
werte bei Unternehmens-
erwerben (1AS 22)

- landwirtschaftliche
Produkte, sofern Zeitwert
verlaBlich zu ermitteln
(1AS 41)

\
Folgebewertung
der Vermdgenswerte, aulRer
* Auftragsfertigung (1AS 11)
* aktive latente Steuern (IAS 12)

\
| \
nicht planmégig abschreib- planméRig abschreibbare

bare Vermdgenswerte Vermogenswerte

Erste Stufe Erste Stufe

* Folgebewertung mit * Neubewertung mit
historischen Kosten: Zeitwerten: IAS 16
IAS 2, 1AS 21, I1AS 39 * planmaRige Abschrei-

* Neubewertung mit Zeit- bung der historischen
werten: IAS 19, IAS 21, Kosten/Zeitwerte/Bar-
1AS 38, 1AS 39, IAS 40, werte: 1AS 16, IAS 17,
1AS 41 1AS 21, I1AS 22, IAS 38,

1AS 40, 1AS 41

Zweite Stufe

* auBerplanmaBige Abschreibung bei Vorréten (1AS 2),
wenn NettoverduRerungswert < historische Kosten

* auBerplanmaBige Abschreibung bei sonstigen

Vermogenswerten (IAS 36), wenn

erzielbarer Betrag < Wertansatz auf erster Stufe;

zweite Stufe entfallt hier bei

- Finanzanlagen in Immobilien (IAS 40) und landwirt-
schaftlichen Produkten (IAS 41), sofern Zeitwert
maRgeblicher WertmaRstab auf erster Stufe

- marktméagig ermittelten Zeitwerten auf der ersten Stufe
und zu vernachléssigenden VeréuRerungskosten;

- Vermdgenswerten fir kiinftige Leistungen an
Arbeitnehmer (1AS 19)

* Wertaufholungsgebot bis max. zum (ggf. fortgefiihrten)
Buchwert, sofern NettoveréuRerungswert/erzielbarer
Betrag in Folgeperioden wieder steigt (I1AS 2, I1AS 36)
und Wertaufholungsbetrag ,,wesentlich* ist (IAS 36);
Wertaufholungsgebot gilt i.d.R. nicht flr derivativen
Goodwill (IAS 36)

Abb. 27: Normierung der WertmaRstébe fur Vermdgenswerte bei Erst- und
Folgebewertungen im EinzelabschluB nach den IFRS

20 vgl. 1AS 39 (2000), par. 70 ff.; IAS 41 (2001), par. 30 ff.
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111. Bedeutung von Zeitwerten in den speziellen Bewertungsvorschriften
des International Accounting Standards Board

Die hervorgehobene Bedeutung, die dem Zeitwert in der berschuldungs-
bilanziellen Bewertungskonzeption beigemessen wurde, bedingt nunmehr eine
eingehende Analyse der Zeitwertbilanzierung in den Standards des IASB.

1. Zeitwertbilanzierung bei der Eingangsbewertung

Wie noch zu zeigen sein wird haben sich Zeitwerte in der Rechnungsle-
gungskonzeption des IASB — wie auch auf der Ebene der US-GAAP - insge-
samt zum primaren WertmaRstab entwickelt. Dariiber hinaus ist zu erwarten,
dal3 die Bedeutung von Zeitwerten in der Rechnungslegung noch weiter steigen
wird.?®* Ursachlich ist hier das Verstandnis des IASB, daB Zeitwerte im Ver-
gleich zu alternativen Bewertungsmalistaben in den meisten Bewertungssach-
verhalten am besten dazu in der Lage sind, die grundlegende Aufgabe des
IFRS-Jahresabschlusses zu erfiillen, entscheidungsrelevante Informationen an
die externen Rechnungslegungsadressaten®? zu vermitteln.?

Obwohl im Zeitpunkt der erstmaligen Bericksichtigung eines Bilanzpostens
regelmdRig die historischen Kosten zur Bewertung herangezogen werden sol-
len,®® sind nach dem Verstandnis des IASB auch hier strenggenommen Zeit-
werte mafl3geblich. Das IASB geht dementsprechend von der grundsétzlichen
Annahme aus, daB historische Kosten im Erwerbszeitpunkt zunédchst die ,,beste
Schatzung® von Zeitwerten darstellen:*® So wird etwa bei Finanzinstrumenten
explizit davon ausgegangen, dal im Erwerbszeitpunkt die historischen Kosten
und der (marktmaBig beobachtbare) Zeitwert identisch sind.*® Diese Auf-
fassung impliziert allerdings die Interpretation des Zeitwerts im Sinne von Wie-
derbeschaffungskosten und den vollistdndigen Verzicht auf Transaktionskosten.
Des weiteren sind beim Kauf von Vermdgenswerten die historischen Kosten und
der Zeitwert in Fallen, in denen mangels verldRlich beobachtbarer Preise ein

21 y/gl. ebenso Siegel, S., Emergence of Fair Value (WPKM 1997), S. 90.
22 vgl. IASB Framework (1989), par. 9 ff.

23 g, fur die US-GAAP Siegel, S., Emergence of Fair Value (WPKM 1997),
S. 88 f.; Willis, D. W., Fair Value (WPg 1998), S. 855; im Schrifttum bestehen jedoch
diesbezugliche Bedenken, vgl. hierzu die Nachweise in Funote 266 auf S. 323.

24 vgl. im Original: , The measurement basis most commonly adopted by enter-
prises in preparing their financial statements is historical cost.“, IASB Framework
(1989), par. 101.

25 y/gl. allerdings die kritischen Ausfilhrungen zu einer solchen Interpretation auf
S. 284.

206 v/gl. 39 (2000), par. 66.
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Barwertkalkiil zum Einsatz kommen soll,?®” nur dann identisch, wenn wiederum

auf die Berlicksichtigung von Transaktionskosten verzichtet wird und der Kéu-
fer fiir den Erwerb des Vermdgenswerts bis an die Grenze seiner Konzessions-
bereitschaft gehen muBte. Allein im Rahmen der erstmaligen Bewertung von
Finanzinstrumenten hat das IASB explizit festgelegt, dal sich die Bewertung
bei Differenzen zwischen den historischen Kosten und dem beizulegenden Zeit-
wert an letzterem zu orientieren hat,® so daB hier im Ergebnis grundsatzlich
der Zeitwert maRgeblich ist.

Fehlen historische Kosten bei der erstmaligen Bewertung von Vermogens-
werten und Schulden, sind Zeitwerte dariiber hinaus bei Tauschvorgangen®”
sowie zur Bewertung von identifizierbaren Bilanzposten bei Unternehmens-
erwerben?® auszuweisen. Ferner verdeutlicht Abbildung 27, daR Zeitwerte bei
als ,,finance lease* eingestuften Leasingvertrdgen beim Leasingnehmer, sofern
der Zeitwert des geleasten Vermdgenswerts geringer ist als der Barwert der
Mindestleasingzahlungen®* und bei landwirtschaftlichen Produkten unter der
MaRgabe der VerlaRlichkeit der Ermittlung®? vorgeschrieben sind.

Im Rahmen der Folgebewertung I4Rt bereits der Uberblick iiber die rele-
vanten Bewertungsmafstébe in Abbildung 27 die hervorgehobene Stellung von
Zeitwerten im IFRS-Rechnungslegungssystem®® erahnen. Die nachfolgende
néhere Betrachtung der fir den IFRS-Einzelabschluf3 relevanten (Folge-)Bewer-
tungsvorschriften verdeutlicht eine Dominanz des Zeitwerts.

2. Zwingende Zeitwertbilanzierung bei der Folgebewertung

Sofern das IFRS-Rechnungslegungssystem eine zwingende Zeitwertbilanzie-
rung bei der Folgebewertung von Vermdgenswerten oder Schulden vorsieht,
sind Zu- oder Abschreibungen, die aus der Neubewertung zum Bilanzstichtag
resultieren, in der Regel erfolgswirksam zu behandeln. Da hier allerdings auch
bedeutsame Ausnahmen festzustellen sind und dementsprechend bei einer
Ertragsfahigkeitsprognose als mogliches Bauelement einer Uberschuldungs-
priifung noch zu erdrternde Probleme auftreten kdnnen, erscheint im Rahmen

27 Dies betrifft etwa Finanzinstrumente, vgl. beispielsweise IAS 39 (2000), par. 100.

28 \/gl. IAS 39 (2000), par. 66 f.
209 vgl. IASB Framework (1989), par. 100; IAS 16 (1998), par. 22.

20 vgl. 1AS 22 (1998), par. 39 f.; diese Bewertungsregel entspricht im wesent-
lichen der Vorgehensweise bei § 255 Abs. 4 HGB, vgl. hierzu néher S. 284.

21 ygl. IAS 17 (1997), par. 12.
22 y/gl. IAS 41 (2001), par. 12 ff.

213 y/gl. ebenso Adler/Diiring/Schmaltz, Internationale Standards — Konzeptionelle
Grundlagen (2002), Rn. 227.
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dieser Untersuchung eine kurze Betrachtung der Erfolgswirkungen aus Neu-
bewertungen jeweils notwendig.?*

a) Vermdgenswerte

Eine Verpflichtung zur Folgebewertung auf der Basis von Zeitwerten mit
einer regelmaRigen Durchbrechung des Realisationsprinzips gibt es bei Vermo-
genswerten bei

« der Ermittlung des Werts des Planvermdgens fiir die Altersversorgung
von Arbeitnehmern,?*

« monetaren Positionen in Fremdwahrungen,?'®
« Finanzinstrumenten, sofern®"’

- vom Unternehmen ausgereichte Kredite und Forderungen vorliegen,
die zu Handelszwecken gehalten werden,

- die Wertpapiere nicht bis zur Endfalligkeit gehalten werden sowie
- der Zeitwert verlaRlich bestimmbar ist*® und

« landwirtschaftlichen Produkten, sofern der Zeitwert verlaBlich ermittelt
werden kann.?*®

Nach IAS 39 gibt es dartiber hinaus die Verpflichtung, dal3 bei der Folgebe-
wertung pflichtgemaB mit historischen Kosten bewertete Finanzinstrumente zu
einem spateren Zeitpunkt auf Zeitwerte angepalt werden missen. Dieser Sach-
verhalt resultiert aus den Bewertungsvorschriften zum sogenannten Hedge-

214 Ferner konnen aus der potentiellen MaBgeblichkeit der IFRS-Vorschriften fir

den deutschen EinzelabschluR unterschiedliche Zahlungswirkungen resultieren, die dann
wiederum unmittelbar Einflu auf das iberschuldungsbilanzielle Vermégen und auf die
Prognose der Zahlungsféhigkeit als weiteres mdgliches Uberschuldungstatbestandliches
Bauelement haben.

5 vgl. etwa IAS 19 (2000), par. 102.

216 vgl. 1AS 21 (1993), par. 11 (a).

27 vgl. 1AS 39 (2000), par. 69 ff.

218 Bej Vermodgenswerten, die als Finanzinstrumente gemaR IAS 39 einzustufen
sind, gibt es eine Ausnahme von der Regel, dal} Zeitwertgewinne oder -verluste grund-
sétzlich erfolgswirksam sind: Sind finanzielle VVermdgenswerte zur VerduRerung be-
stimmt (available for sale), hat der Bilanzierende bei einer nur als vorlibergehend einzu-
stufenden Wertminderung oder -steigerung ein Wahlrecht, ob Gewinne oder Verluste
aus einer Zeitwertbilanzierung erfolgswirksam behandelt oder direkt mit dem Eigenkapi-
tal verrechnet werden, vgl. IAS 39 (2000), par. 103 (b). Ein identisches Wahlrecht
existiert bei dauerhaften Wertsteigerungen; lediglich bei dauerhaften Wertminderungen
besteht eine Abschreibungspflicht, vgl. 1AS 39 (2000), par. 117 ff.

29 vgl. 1AS 41 (2001), par. 12 f.

=
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Accounting:?®® Demnach sind Zeitwerte auch bei der Folgebewertung zu be-
riicksichtigen, sofern die Absicherung eines als Grundgeschaft geltenden und zu
historischen Kosten zu bewertenden Finanzinstruments zu einem spateren
Zeitpunkt als das Grundgeschaft getatigt wird. Ursachlich ist hier, daf Siche-
rungsgeschafte (primér derivative Finanzinstrumente) regelmaRig zum Zeitwert
zu bewerten sind und sich demzufolge beim Glattstellen einer offenen Position
eine Differenz ergibt, die gemaR IAS 39 unmittelbar erfolgswirksam ist. Das
urspriinglich mit historischen Kosten bewertete Finanzinstrument ist dann zum
Zeitwert zu bilanzieren und der Differenzbetrag dementsprechend zu- oder ab-
zuschreiben. Werden beide Positionen in der Folgezeit dann grundsatzlich zum
Zeitwert ausgewiesen, gleichen sich positive und negative Zeitwertdnderungen
in der Folgezeit automatisch aus; die IFRS-Vorschriften erfassen bei Finanz-
instrumenten mithin auch das Hedging.”*

Ferner ist zu erwarten, daR demndchst auch die Folgebewertung eines ent-
geltlich erworbenen Goodwills (IAS 22) den US-GAAP-Vorschriften angepafit
und damit eine zwingende Bewertung zum Zeitwert mit den historischen Kosten
als Obergrenze vorgeschrieben wird.?

Daneben gibt es bei allen Vermdgenswerten eine Zeitwertbilanzierung auf-
grund der verpflichtenden Werthaltigkeitstests in der in Abbildung 27 beschrie-
benen Form. In Folgeperioden wieder gestiegene Zeitwerte sind durch eine
ebenfalls verpflichtende Wertaufholung bis zu dem Betrag zu berticksichtigen,
der ohne eine auRerplanmaRige Abschreibung hatte angesetzt werden miissen.??

b) Schulden

Auch bei zu passivierenden Schulden ist die Zeitwertbilanzierung als Regel-
bewertung einzustufen, sofern die Diskontierung zukiinftiger Zahlungsmittelab-
flusse als eine spezielle Ausprédgung der Beriicksichtigung des Zeitwerts mone-

20 y/gl. IAS 39 (2000), par. 153 ff.
22L gl hierzu auch die Ausfiihrungen auf S. 260.

222 \/gl. hierzu den Standardentwurf ED-3 des IASB ,,Business Combinations* vom
Dezember 2002.

223 \gl. naher zu Wertminderungstests 1AS 2 (1993), par. 6, par. 25 ff. und IAS 36
(1998), par. 8 ff.; hinsichtlich der Pflicht zur Wertaufholung vgl. 1AS 2 (1993), par. 30 ff.
und IAS 36 (1998), par. 95 ff.; vgl. ausfiihrlich Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen
(2002), S. 245 ff. Bei Finanzinstrumenten sind Werthaltigkeitstests gemaR I1AS 39 (2000),
par. 109 ff. geboten. Da IAS 39 grundsétzlich in den Anwendungsbereich von IAS 36 ein-
bezogen ist (IAS 36 (1998), par. 1) und IAS 36 auf alle Standards anzuwenden ist, die sich
auf den ,.erzielbaren Betrag” beziehen, ist die in IAS 39 gewahlte Bezugnahme auf den
»erzielbaren Betrag” als néhere Erldauterung zu werten; vgl. ebenso Schmidt, M., Folge-
bewertung des Sachanlagevermdgens (WPg 1998), S. 811.
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tarer GroRen verstanden wird. Explizite Bewertungsvorschriften fiir Schulden
sind allerdings im Vergleich zu den umfangreich festgelegten Bewertungsvor-
schriften fir Vermdgenswerte kaum zu finden.

Finanzielle Schulden, die Finanzinstrumente gemal 1AS 39 darstellen, sind
regelmaRig zum Wert der erhaltenen Gegenleistung (d.h. mit den historischen
Kosten als konkreter Zeitwert bei der erstmaligen Bewertung, die aber nicht
zwangslaufig dem Riickzahlungsbetrag entsprechen) und nur in Ausnahmeféllen
zum Zeitwert zu bilanzieren. Demnach sind allein zu Handelszwecken gehaltene
finanzielle Verpflichtungen sowie Finanzderivate, die Schulden darstellen, auf
einer Zeitwertbasis auszuweisen.”* Sofern die finanzielle Schuld auf eine
Fremdwahrung lautet, ist der Stichtagskurs zur Bewertung heranzuziehen.”®

Verbindlichkeiten, die keine Finanzinstrumente nach IAS 39 bilden, sind an
jedem Bilanzierungsstichtag zu tberprifen, ob ihr Wert der erhaltenen Gegen-
leistung entspricht und zur Erfilllung der Verpflichtung ausreicht.?® Lang-
fristige Verbindlichkeiten sind mit dem Marktzinssatz vergleichbarer Verbind-
lichkeiten?®’ zu diskontieren; bei kurzfristigen Verbindlichkeiten ist hingegen
mangels Wesentlichkeit auf eine Diskontierung zu verzichten.?® Abgezinste
Schulden sind periodisch um den Zinsanteil zuzuschreiben.

Auch der bei Ruckstellungen anzusetzende Betrag ist als Zeitwert zu inter-
pretieren, da Rickstellungen mit dem Betrag zu bewerten sind, der nach best-
moglicher Schétzung erforderlich ist, um eine gegenwartige Verpflichtung am
Bilanzstichtag zu erfilllen. Zur Schétzung des notwendigen Betrags sind Erfah-
rungswerte des Managements aus vergleichbaren Sachverhalten oder gegebe-
nenfalls Gutachten heranzuziehen. Zwar sind grundsatzlich Risiken und Un-
sicherheiten beziglich kinftiger Ereignisse bei der Schétzung einzubeziehen,
doch darf dies nicht zu einer Uberwertung der Riickstellung und damit zur Bil-
dung stiller Reserven fiihren.”® Der erwartungsgemaB zu leistende Betrag ist
prinzipiell mit dem stichtagsaktuellen Marktzinssatz vergleichbarer Verpflich-

224 vgl. 1AS 39 (2000), par. 93. Eine Ausnahme bilden hier solche passiven Finanz-
instrumente, bei denen der Zeitwert nicht bestimmbar ist; in diesem Fall sind — analog
zur aktivischen Behandlung — historische Kosten anzusetzen. Keine finanziellen Schul-
den bilden Verpflichtungen zur Schuldbegleichung Uber Sach- und Dienstleistungen,
Warentermingeschéfte, die voraussichtlich durch Lieferung erfullt werden, Gewahr-
leistungsverpflichtungen und Verpflichtungen ohne vertragliche Grundlage, wie bei-
spielsweise Ertragsteuern, vgl. IAS 32 (1998), par. 12 ff.

25 y/gl. IAS 39 (2000), par. 93 i.V.m. IAS 21 (1993), par. 11 (a).

26 vgl. Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 250.

21 Dije Vergleichbarkeit bezieht sich z.B. auf die Laufzeit, Wahrung, Bonitat des
Schuldners und Festzinsperiode, vgl. IAS 32 (1998), par. 82.

28 v/gl. Baetge, J./Kirsch, H.-J./Thiele, S., Bilanzen (2002), S. 351.
229 vgl. zur Bewertung von Riickstellungen I1AS 37 (1998), par. 36 ff.
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tungen abzuzinsen, sofern die Wirkung des Zinseffekts als ,,wesentlich® zu er-
achten ist. Ebenso ist die verpflichtende Berticksichtigung kinftiger Kostenstei-
gerungen bei der Bemessung der Riickstellungshdhe als weitere Auspragung der
zwingenden Zeitwertbilanzierung anzusehen.?*

Die Bewertung von Riickstellungen fiir sogenannte leistungsorientierte Pen-
sionsplane?! umfaft nicht allein — wie nach dem Handelsgesetzbuch — den An-
wartschaftsbarwert: Nach den IFRS ist die zu passivierende Pensionsrick-
stellung grundsétzlich in einer Periode um den Betrag zu erhdhen, in dem ein
Arbeitnehmer den Anspruch auf eine kinftige Pensionszahlung erworben hat; in
die Bewertung flieRen demnach neben dem Diskontierungsfaktor und biome-
trischen Wahrscheinlichkeiten auch kinftige Erhéhungen des Arbeitsentgelts
und der Pensionsanspriiche? ein.

Daneben werden Zeitwerte noch fur die Bestimmung des relevanten Wert-
ansatzes iibernommener Schulden bei Unternehmenserwerben®? ausgewiesen.
Im weitesten Sinne kann auch die Bewertung von Verbindlichkeiten, die im
Rahmen von Finanzierungsleasingvertragen mit verpflichtender Bilanzierung
des Vermdgenswerts beim Leasingnehmer entstehen, als eine Form der Zeit-
wertbilanzierung interpretiert werden, da hier zunéchst die Verbindlichkeit bei
der erstmaligen Bewertung in Hohe der aktivischen Position (Minimum aus
Zeitwert des Vermdgenswerts und dem Barwert der Mindestleasingraten)
passiviert werden muf und die Tilgung durch die Aufteilung der Leasingrate in
einen sinkenden Zins- und einen steigenden Tilgungsanteil durchgefiihrt wird.?*

Die Zeitwertbilanzierung wird demzufolge auch auf der Passivseite einer
IFRS-Bilanz im Grundsatz angestrebt, was dem Vorsichtsprinzip in der han-
delsrechtlichen Auspragung widerspricht. Insgesamt &Rt sich somit ausgehend
von der geringeren Bedeutung des Vorsichtsprinzips nach den IFRS auch hier
feststellen, daR die bewertungsbedingte Bildung stiller Reserven bei Schulden
im deutschen Handelsbilanzrecht weitaus einfacher ist als nach den IFRS-Vor-
schriften. Der Unterschied zwischen der handelsbilanziellen und der IFRS-ent-
sprechenden Bewertungskonzeption flir Schulden 188t sich pragnant zusammen-
fassen: ,,Das IASC pladiert fir eine Schuldenbewertung, die sich orientiert an
dem Betrag, den ein potentieller Unternehmenserwerber am Bilanzstichtag als
Belastung beriicksichtigte. Nach deutschem Recht gilt dies nur, wenn mit

20 yvgl. IAS 37 (1998), par. 45 ff.

L vgl. 1AS 19 (1998), par. 48 ff.

22 ygl. IAS 19 (1998), par. 96 ff.

28 vgl. IAS 22 (1998), par. 39.

234 vgl. 1AS 17 (1997), par. 12, par. 17.
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alsbaldiger AbstofRung der Schuld gerechnet werden darf, so dafl ihr Barwert
dem (wirklichen) Erfiillungsbetrag entspricht.“?*

3.Fakultative Zeitwertbilanzierung bei der Folgebewertung

Einzelne Standards ermdglichen dem Bilanzierenden hingegen einen fakulta-
tiven Ruckgriff auf Zeitwerte. Diese Wahlrechte sind allerdings ausschlief3lich
auf Vermdgenswerte beschrankt; bei Schulden existieren keine diesbezuglichen
Wahlrechte. Die besondere Bedeutung der wahlweisen Folgebewertung auf der
Basis von Zeitwerten entsteht dadurch, dal im Rahmen der konzeptionellen
Ausfithrungen zur funktionsadiquaten Konstruktion des Uberschuldungstatbe-
stands festgestellt wurde, daf mit der Bilanzierung keine ansatz- und bewer-
tungsbedingten Wahlrechte verbunden sein diirfen.*®

Gemein ist den hierbei mal3geblichen Standards, daf die Neubewertungen
von Vermogenswerten nicht zwangslaufig — wie gezeigt im Gegensatz zu nahe-
zu allen Vorschriften bei einer zwingenden Folgebewertung mit Zeitwerten —
Erfolgswirkungen implizieren.

e Zundchst ist ein solches Neubewertungswahlrecht auf den Zeitwert fir
Sachanla%evermbgen geméR 1AS 16 (Property, Plant and Equipment)
geregelt. ™’ Die Heterogenitat der inhaltlichen Ausfiillung des Begriffs
»Zeitwert” im IFRS-Rechnungslegungssystem zeigt sich auch hier: Da
bei Sachanlagevermdgen nur in duferst seltenen Fallen Marktpreise fur
identische Sachverhalte vorliegen, sollen Zeitwerte bei Grundstiicken
und Gebduden von hauptamtlichen Gutachten auf der Basis von Preisen
fur vergleichbare Sachverhalte berechnet werden; bei technischen An-
lagen sollen regelmalig geschatzte Marktwerte, in Ausnahmeféllen
hingegen fortgefiihrte Wiederbeschaffungspreise dienen.”® Der Zeitwert
muR dabei nicht notwendigerweise am Bilanzstichtag® und jahrlich
ermittelt werden. Eine wiederholte Neubewertung in Folgeperioden ist
nur bei ,,wesentlichen* Abweichungen zwischen dem Buchwert und dem
Zeitwert durchzufiihren.?*

25 Moxter, A., Riickstellungen nach IAS (BB 1999), S. 523.
2% v/gl. hierzu die Ausfiihrungen auf S. 240 f.

BT ygl. IAS 16 (1998), par. 29 ff.

28 vgl. IAS 16 (1998), par. 30 f.

29 7u bewerten ist Sachanlagevermdgen mit dem Betrag, ,,being its fair value at the
date of revaluation”, 1AS 16 (1998), par. 29. Der Zeitraum, innerhalb dessen die Neube-
wertung stattzufinden hat, ist im IAS 16 ungeregelt geblieben. Daraus ist abzuleiten, dai3
das IASC/IASB regelmalRig nicht von volatilen Zeitwerten ausgeht.

240 vgl. 1AS 16 (1998), par. 32.
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Die Auswirkungen auf die Hohe des ausgewiesenen Gewinns sind davon
abhéngig, ob Neubewertungen in der Vergangenheit erfolgsneutral in
eine Neubewertungsriicklage einzustellen waren: Uber dem Buchwert
liegende Zeitwerte sind in eine Neubewertungsriicklage zu buchen,?*
sofern nicht lediglich friihere neubewertungsbedingte Abwertungen
riickgangig gemacht werden.?*? Liegt der Zeitwert hingegen unter dem
Buchwert, wird zunéchst eine friiher gebildete Neubewertungsriicklage
aufgeldst; ein die Neubewertungsriicklage Ubersteigender Abwertungs-
betrag bildet periodischen Aufwand.

Die IFRS ermdglichen im Rahmen der Neubewertung von Sachanlage-
vermdgen ferner eine (systemwidrige) Bilanzierung geméaR der absoluten
(Brutto-)Substanzerhaltungskonzeption, indem die Neubewertungsriick-
lage bei Realisierung des Uberschusses, d.h. bei Ausbuchung des Ver-
mogenswerts, erfolgsneutral mit den Gewinnricklagen verrechnet wird.
Erfolgswirkungen konnen sich dementsprechend auch dadurch ergeben,
daR der Bilanzierende auf sein diesbeziigliches Wahlrecht verzichtet.?*®

« Des weiteren gestattet 1AS 38 (Intangible Assets) eine fakultative Neu-
bewertung von immateriellen Vermdgenswerten.?** Die Voraussetzung
ist hierbei allerdings, dal fur den jeweiligen immateriellen Vermégens-
wert ein ,,aktiver Markt“**® vorhanden ist, der dann als Grundlage fiir
regelmaRig stattfindende Zeitwertermittlungen fungiert. Dies kann dem-
entsprechend wiederum als ein weiterer Beleg fur die inhaltliche Hetero-
genitét des Zeitwertbegriffs verstanden werden.

Die Vorschriften zur Erfolgswirksamkeit von Neubewertungen und der
Auflésung einer Neubewertungsriicklage entsprechen denen von IAS 16.

Ein weiteres Wahlrecht zur Folgebewertung mit Zeitwerten ist in I1AS 40 (In-
vestment Property) geregelt. Das Wahlrecht bei Finanzanlagen in Immobilien
(Grundstiicke oder Gebaude)?* ist allerdings materiell von den beiden vorge-

21 ygl. IAS 16 (1998), par. 37.

242 ygl. naher Schmidt, M., Folgebewertung des Sachanlagevermégens (WPg
1998), S. 810.

23 vgl. 1AS 16 (1998), par. 39; kritisch zur Méglichkeit der erfolgsneutralen Ver-
rechnung mit den Gewinnriicklagen Schildbach, T., Zeitwertbilanzierung (BFuP 1998),
S.585f.

244 vgl. 1AS 38 (1998), par. 64 ff.

25 Die Voraussetzungen fir das Vorhandensein eines ,aktiven Markts* sind in
IAS 38 (1998), par. 7 geregelt und wortgleich mit 1AS 36 (1998), par. 5. Die Existenz
»aktiver Markte“ fiir immaterielle Vermdgensgegenstande wird allerdings gemaR 1AS 38
(1998), par. 67 regelmaRig bezweifelt und nur in Ausnahmeféllen (z.B. frei Ubertragbare
Taxilizenzen) angenommen.

246 Zur Abgrenzung zum Sachanlagevermogen vgl. 1AS 40 (2000), par. 4 sowie
IAS 40 (2000), par. 7 zu Beispielen; vgl. auch Baetge, J./Zilch, H., Fair-Value-
Accounting (BFuP 2001), S. 553 f.
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nannten Wahlrechten zu unterscheiden, da Parallelen einerseits zu Finanzinstru-
menten gemal 1AS 39 und andererseits zur bilanziellen Behandlung von Sach-
anlagevermdégen gemaR IAS 16 zu erkennen sind: Wahlt der Bilanzierende eine
Zeitwertbilanzierung von Finanzanlagen in Immobilien,*" sind Wertschwan-
kungen unmittelbar erfolgswirksam zu behandeln; eine Erfolgsneutralisierung
tiber die Bildung einer Neubewertungsriicklage ist nicht méglich. Als Alterna-
tive zur Zeitwertbilanzierung kann sich der Bilanzierende auch fir eine Bewer-
tung zu fortgefiihrten historischen Kosten entscheiden.””® Nur in diesem Fall
sind auch Wertminderungstests nach IAS 36 durchzufiihren.*°

Die dargelegten Wahlrechte haben verdeutlicht, da das IFRS-Rechnungs-
legungssystem die fakultative Bildung und Aufldsung stiller Reserven ermég-
licht, wobei hier das Handelsgesetzbuch bei jeweils iber den historischen An-
schaffungs- oder Herstellungskosten liegenden Zeitwerten — ceteris paribus —
zur Bildung stiller Reserven zwingt. Neben diesen direkt kodifizierten Wahl-
rechten ergeben sich allerdings fiir den Bilanzierenden teilweise faktische
Bewertungswahlrechte, die aus einer Gestaltung oder Darstellung der zu bilan-
zierenden Sachverhalte entstehen. Je nachdem, ob dem Bilanzierenden eine
Bewertung zum Zeitwert oder zu (unter Umstanden fortgefiihrten) historischen
Kosten opportun erscheint, kann er die IFRS-Vorschriften fir das Erreichen
seiner Bilanzierungsziele nutzen. Deutlich wird dies beispielsweise im Rahmen
der zwingenden Zeitwertbilanzierung einzelner Kategorien von Finanzinstru-
menten gemal 1AS 39. Innerhalb bestimmter Freiheitsgrade kann der Bilanzie-
rende beispielsweise entscheiden, ob er einen finanziellen Vermégenswert (z.B.
ein festverzinsliches Wertpapier) der Kategorien ,,Handelsbestand“ oder ,,bis
zur Endfélligkeit gehalten* zuordnet. Die IFRS-Vorschriften, die zur Vermei-
dung solcher Aktivitaten in 1AS 39 aufgenommen wurden,®® kénnen solchen
bilanzpolitischen Mafnahmen nur sehr bedingt entgegenwirken. Der Bilanzie-
rende kann insbesondere aber auch in einer Vielzahl von Féllen die ,,VVerlaRlich-
keit” der Zeitwertfeststellung anzweifeln, die in jedem maRgeblichen Standard
Voraussetzung firr eine Zeitwertbilanzierung ist, um eine Bewertung auf der
Basis historischer Kosten zu erreichen.

247 vgl. 1AS 40 (2000), par. 27 ff. MaBgeblich ist hier jeweils der Zeitwert am
Bilanzierungsstichtag, IAS 40 (2000), par. 31 f. Voraussetzung fiir die Existenz eines
Bewertungswahlrechts ist allerdings, daB3 der Zeitwert verlaRlich und dauerhaft beobach-
tet werden kann, vgl. IAS 40 (2000), par. 47 f.

28 vgl. IAS 16 (1998), par. 28 i.V.m. IAS 40 (2000), par. 50.
29 g, IAS 36 (1998), par. 1 (f).
20 vgl. etwa IAS 39 (2000), par. 83.
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IVV. Mdgliche Probleme einer Gberschuldungsbilanziellen Anwendung
der International Financial Reporting Standards

1. Wahlrechtsbedingte iberschuldungsbilanzielle Probleme

Neben den dargelegten Bewertungswahlrechten im Rahmen der Zeitwert-
bilanzierung erdffnen die IFRS — trotz oftmals gegenteiliger Behauptungen®* —
eine Vielzahl weiterer Wahlrechte, wie beispielsweise die fakultative Bewer-
tung bestimmter Vorrate nach dem Fifo-, Lifo- oder Durchschnittsverfahren®?
oder die Wahl der Abschreibungsmethode fiir Sachanlagevermogen®©. Daneben
existieren auch faktische Ansatz- oder Bewertungswahlrechte, indem etwa bei
origindren immateriellen Vermdgenswerten?* die Erfiillung der standardspezi-
fischen Kriterien fur eine Ansatzpflicht oder bei Finanzinstrumenten die Klassi-
fikationsmerkmale?®, die zur zwingenden Anwendung einer konkreten Bewer-
tungsmethode fithren, vom Bilanzierenden bewuBlt gesteuert wird.*® Es stellt
sich nunmehr die Frage, ob diese Wahlrechte der Anwendung einer IFRS-
Bilanz als Bauelement einer insolvenzrechtlichen Uberschuldungspriifung
grundsatzlich entgegenstehen, da im Rahmen der konzeptionellen Ausfiihrungen
wahlrechtsfreie Ansatz- und Bewertungsvorschriften fir die Uberschuldungs-
bilanz gefordert wurden.®’ Die Beurteilung dieser — aus den Wahlrechten ent-
stehenden — Problematik hat sich an den grundsétzlichen Anforderungen an
Insolvenztatbestande zu orientieren.

Die grundlegende Bedingung justitiabler und beobachtbarer Insolvenztat-
bestande ist in diesem Zusammenhang unproblematisch, da lediglich ein Wahl-
recht zwischen Alternativen vorliegt und nicht die VVorgehensweise an sich der
freien Entscheidung des Bilanzierenden uiberlassen wird. Unabhangig vom vor-
handenen und jeder Bewertung inhdrenten Spielraum des Bewerters schreiben
in der Regel detaillierte einzelfallbezogene IFRS-Vorschriften den Bilanzie-
rungsprozeR vor. Die Adressaten einer berschuldungsbilanziellen Rechnungs-
legung (d.h. insbesondere die ausldseverpflichteten Organe, Glaubiger oder

21 vgl. hierzu die zahlreichen Nachweise bei Schildbach, T., Rechnungslegungs-
standards (BFuP 2002), S. 265.

22 vgl. 1AS 2 (1993), par. 21, par. 23 und SIC-1 (1997), par. 3 ff. Das Lifo-Verfah-
ren soll allerdings abgeschafft werden, vgl. den Exposure Draft ,,Proposed Improve-
ments to International Accounting Standards* (2002), S. 77, http://www.iasb.org.uk/.../
imp-02/02-imp-ed.pdf (Stand 6.6.2003).

23 vgl. IAS 16 (1998), par. 47.
4 vgl. IAS 38 (1998), par. 45.
25 ygl. IAS 39 (2000), par. 10.

%6 vgl. ausfuhrlich zu Wahlrechten in den IFRS Schildbach, T., Rechnungs-
legungsstandards (BFuP 2002), S. 265 ff.

27 vqgl. hierzu die Ausfiihrungen auf S. 240 f.

g a
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Richter) verfiigen dementsprechend (ber ein hinreichendes Regelungssystem,
das Verhaltnis zwischen Vermdgen und Verbindlichkeiten justitiabel zu be-
urteilen.

Die Wahlrechte verhindern jedoch unter Umstanden, daR die externen Adres-
saten einer Uberschuldungsbilanziellen Rechnungslegung einen Einblick in die
tatsachliche Gefahrdung der Glaubigerpositionen bekommen. Wird etwa im
Rahmen der Bewertung von Sachanlagevermégen gemaR IAS 16 auf einen Zeit-
wertausweis verzichtet, fuhrt die mégliche Legung stiller Reserven zu einem
vordergriindig unbilligem Ergebnis, sofern eine Uberschuldung angezeigt wird
und von den vorhandenen stillen Reserven eine Sicherung der nicht gedeckten
Verbindlichkeiten erwartet werden kann. Zur Beurteilung ist nach dem
Bilanzersteller zu differenzieren:

Auf Schuldnerseite ist das ausldseverpflichtete Organ regelmaRig an der Ver-
hinderung eines Insolvenzverfahrens interessiert. In kritischen Situationen, in
denen eine Bilanzierung auf der Basis historischer Kosten zu einer Uberschul-
dung fuhrt und eine Zeitwertbilanzierung ein gegenteiliges Ergebnis anzeigt,
wird der Bilanzierende erwartungsgemald freiwillig auf eine Zeitwertbilanzie-
rung zuriickgreifen. Ein Wahlrecht wird in solchen Situationen zu einer
Zwangsoption, die auch aus dem Blickwinkel der einem IFRS-Jahresabschlufl
beigemessen Funktion, den Investoren entscheidungsrelevante Information zur
Verfiigung zu stellen, von Vorteil sein kann.

In den als selten einzustufenden Situationen, in denen Glaubiger eine uber-
schuldungsbilanzielle Rechnungslegung betreiben, haben diese ebenfalls ein
Eigeninteresse an einer zeitwertorientierten Wahlrechtsausiibung, um Ver-
fahrenskosten zu vermeiden, die durch eine richterliche Ablehnung eines Er-
offnungsantrags entstehen.

Eine hiermit nicht vergleichbare Situation ist allerdings in den seltenen
Fallen gegeben, in denen der Bilanzierende — insbesondere der Schuldner — den
Uberschuldungstatbestand taktierend einsetzt und demzufolge die Wahlrechte
bewuRt zur Verminderung des Vermdgensausweises nutzt, um einen Verfah-
renseintritt zu erzwingen. Die Gefahr erscheint jedoch insgesamt als begrenzt,
so daB auf gesonderte Vorschriften verzichtet werden kann. Erachtet man den
ganzlichen Ausschluf von Wahlrechten fir eine Uberschuldungsbilanzierung
allerdings als unerlaBlich, kann hierbei zundchst festgestellt werden, dal das
IASB bestrebt ist, die Wahlrechte abzubauen, was beispielsweise durch den Be-
schlul zur Abschaffung der Vorratsbewertung nach dem Lifo-Verfahren doku-
mentiert wird.*® Dariiber hinaus muB fiir eine abschlieBende Beurteilung
geklart werden, ob allein das IFRS-Rechnungslegungssystem oder konkret zu

28 vgl. hierzu die Ausfiihrungen in FuRnote 252 auf S. 318318.
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bestimmten Stichtagen aufgestellte Jahres- oder Zwischenbilanzen malgeblich
fiir die Konstruktion eines Uberschuldungstatbestands sein sollen.

Bei der ersten Alternative wére eine VVorgehensweise, samtliche Wahlrechte
zu jedem Prifungszeitpunkt neu aufleben zu lassen, kaum sinnvoll. Vielmehr
ware hier die Wahlrechtsausiibung bei der Abschreibungsmethode und der
Vorratsbewertung an die Jahresbilanz zu kniipfen,?®® wobei der Grundsatz der
Bilanzierungs- und Bewertungsstetigkeit”® zu gelten hatte. Dariiber hinaus wére
eine Zwangsoption einzufiihren, wonach der Bilanzierende zur Anwendung
einer in den IFRS vorgesehen Alternative zur Zuschreibung auf héhere Zeit-
werte?®! verpflichtet wird.

Bei der zweiten Alternative, die Uberschuldungsmessung auf konkrete Jah-
res- oder Zwischenbilanzen zu basieren, schranken die Grundsatze der Bilanzie-
rungs- und Bewertungsstetigkeit sowie der Bilanzidentitat®®* direkt die M&g-
lichkeiten zum taktierenden Verhalten ein. Diese Alternative ist allerdings erst
zu verwirklichen, wenn samtliche Unternehmen, die dem Uberschuldungstatbe-
stand unterworfen werden, auch verpflichtend IFRS-Bilanzen aufzustellen
haben. Es bleibt dann letztlich eine Frage der konkreten Ausgestaltung des
Uberschuldungstatbestands, ob Richtern gegebenenfalls die Maglichkeit zur
eigenstandigen Aufdeckung stiller Reserven durch Nutzung einer erlaubten
Alternative eingeraumt werden soll, beispielsweise um den Vermdgensausweis
in einem auf historischen Kosten basierenden Eréffnungsantrag auf (hohere)
Zeitwerte zu korrigieren. Einerseits wirden durch die Einrdumung einer solchen
richterlichen Befugnis Anreize zur taktierenden ,,Unterbewertung“ bei der An-
tragsstellung zur Durchsetzung von Partikularinteressen vermindert. Anderer-
seits wiirden sich die Zahl der Stufen und damit unmittelbar auch die Ver-
fahrenskosten des Uberschuldungstatbestands erhhen.

Die faktischen Ansatz- und Bewertungswahlrechte, die aus einer Sachver-
haltsgestaltung des Bilanzierenden resultieren, kdnnen nicht beseitigt werden,
ebensowenig wie grundsétzlich konzeptionelle Schétzspielrdume. Solche Wahl-
rechte bestehen allerdings gleichermafRen im Rahmen der herrschenden Kon-
struktion des Uberschuldungstatbestands.

%9 gofern das jeweilige Unternehmen nicht auf Basis der IFRS bilanziert, erscheint
es zweckmaRig, daB gegebenenfalls dem handelsrechtlichen Pfad zu folgen ist.

20 v/gl. IAS 1 (1997), par. 27 f. und SIC-18 (1999), par. 3 ff.

%1 Hierzu zahlt etwa die Bewertung von Sachanlagevermdgen nach IAS 16 (1998),
par. 29 ff. oder bestimmter immaterieller Vermogenswerte nach IAS 38 (1998), par. 64 ff.

%2 Der Grundsatz der Bilanzidentitat ist allerdings nur implizit in den IFRS ent-
halten, vgl. naher die Ausfiihrungen und Nachweise auf S. 304 f.
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2. Bewertungsbedingte tberschuldungsbilanzielle Probleme

Auch wenn bislang keine fundamentalen 6konomischen Hindernisse in bezug
auf die Ubernahme der IFRS-Rechnungslegungsvorschriften zum Zwecke der
fortfuhrungsorientierten Uberschuldungsbilanzierung festgestellt werden konn-
ten, ergeben sich aus konkreten Abweichungen der IFRS-Bewertungskonzep-
tion gegenuber dem als zweckmaRig erachteten Bewertungssystem wesentliche
Problembereiche.

Zunichst flhrt der kasuistische Aufbau der IFRS zu einem offenen Bewer-
tungssystem, bei dem — wie dargelegt — die Zeitwertdefinition standardspezi-
fisch unterschiedlich abgegrenzt wird und nur in Ausnahmeféllen deckungs-
gleich mit dem in den konzeptionellen Ausfilhrungen festgelegten Zeitwertbe-
griff ist. Darber hinaus hat sich der Zeitwert in den IFRS noch nicht als allge-
meingultige Bewertungsgrundlage durchgesetzt, obwohl hier zumindest diesbe-
zugliche Tendenzen zu erkennen sind. Ob allerdings eine vollstandige Bilanz-
bewertung auf Zeitwertbasis jemals in den Standards vorgeschrieben sein wird,
ist mehr als fraglich. Es ist beispielsweise kurz- bis mittelfristig kaum von einer
ganzlichen Abkehr von planméRigen Abschreibungen im Sachanlagevermdgen
auszugehen, was mit einer im Grundsatz zeitwertorientierten Bewertungskon-
zeption nur schwer zu vereinbaren ist. Sieht man jedoch vereinfachend plan-
maRige Abschreibungen als unkomplizierte Schatzung des Zeitwerts und er-
achtet die inhaltlichen Unscharfen beim Zeitwertbegriff als standardspezifische
Notwendigkeit, erscheint die IFRS-geméale Umsetzung der funktionsaddquaten
Rechnungslegungskonzeption fiir die Uberschuldungsbilanz vertretoar und die
Bildung stiller Reserven insgesamt — vor dem Hintergrund einer mdglichen
wahlrechtsbedingten Hoherbewertung von Sachanlagevermdgen — auf ein ak-
zeptables MaR begrenzt.

Ein weitaus groReres Problem bildet die Zeitwertbilanzierung von finan-
ziellen Schulden gemaR IAS 39.2°° Zwar wurde bereits festgestellt, daR es sich
hierbei um eine Ausnahme handelt und als Regel eine Bewertung auf der Basis
der historischen Einnahmen vorgesehen ist, aber einerseits verfolgt der Vor-
schlag der Joint Working Group zur Bilanzierung von Finanzinstrumenten eine
grundsatzliche Zeitwertbilanzierung von finanziellen Schulden.”®* Andererseits
kénnen — wie gezeigt — bereits diese Ausnahmen dazu fiihren, dal3 ein Unter-
nehmen bei sinkender Bonitat die Uberschuldungsbilanzielle Vermdégens-
Verbindlichkeiten-Relation verbessert und — sofern in einem konkreten Einzel-
fall sdmtliche insolvenzrechtlichen Verbindlichkeiten auf einer Zeitwertbasis
bilanziert werden — niemals {berschuldet sein kann. Mit der derzeitigen, nur fir

%3 v/gl. hierzu die Ausfiihrungen auf S. 312 f.
24 \gl. IWG, Financial Instruments and Similar Items — Draft Standard (2000), par. 69.
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den Handelsbestand vorgesehenen Zeitwertbilanzierung von finanziellen Schul-
den erscheint allerdings eine noch vertretbare Unscharfe bei der Uberschul-
dungsmessung verbunden.

Sofern sich die Vorstellungen der Joint Working Group jedoch durchsetzen
sollten oder der Umfang der auf Zeitwertbasis zu bilanzierenden finanziellen
Schulden ausgeweitet wird, ist unschwer zu erkennen, daR tiberschuldungsbilan-
ziell zwingend bonitétsbedingte Zeitwertschwankungen ausgeschlossen werden
mussen. Die grundsétzlich hier anwendbaren und auch justitiablen Verfahren
wurden bereits ausfihrlich mit deren jeweils notwendigen tiberschuldungsbilan-
ziellen Handhabung erdrtert.?®® Hieraus folgt aber unmittelbar, daR die Identitat
einer IFRS-konformen mit einer Uberschuldungstatbestandlichen Bilanz dann
nie mdglich sein kann, sofern bei einer uneingeschrénkten Zeitwertbilanzierung
von finanziellen Schulden nicht eine Beseitigung bonitétsbedingter Zeitwert-
schwankungen gewdhrleistet ist.

Das grundsétzliche Abzinsungsgebot von Rickstellungen mit dem stichtags-
bezogenen Marktzinssatz vergleichbarer Verpflichtungen stellt hingegen kein
bewertungsbedingtes Problem dar, da hier die Bonitat des Schuldners ausge-
blendet wird.

3. Ausweisbedingte Uberschuldungsbilanzielle Probleme

Die Notwendigkeit gesonderter (berschuldungsbilanzieller Ausweisvor-
schriften kann durch eine abweichende rechtliche Klassifizierung eigenkapital-
ersetzender Gesellschafterdarlehen bewirkt werden. In diesen Fallen ist eine
nach den IFRS-Rechnungslegungsvorschriften erstellte Uberschuldungsbilanz
den rechtlichen Gegebenheiten anzupassen. Die Uberschuldungsbilanzielle Ein-
stufung eigenkapitalersetzender Gesellschafterdarlehen ist dementsprechend
isoliert von standardspezifischen Ansatz- und Bewertungsvorschriften fiir
Schulden zu betrachten. Demzufolge sind eigenkapitalersetzende Gesellschaf-
terdarlehen in Abhéngigkeit von der jeweiligen Haftungsklassifizierung entwe-
der unter dem Eigenkapital oder dem Fremdkapital auszuweisen. Auf dieser
Basis ist dann das Vorliegen des Uberschuldungstatbestands festzustellen.

4. Insolvenzrechtsiibergreifende Probleme

Es bleibt dahingestellt, ob Jahresabschliisse auf der Basis der IFRS den deut-
schen HGB-Abschliissen hinsichtlich der Erfullung von Informationsbediirf-
nissen der Kapitalmarktteilnehmer grundsétzlich unter- oder tberlegen sind.

285 gl hierzu die Ausfithrungen auf S. 263 ff.



D. Ruckgriff auf externe Rechnungslegungsvorschriften 323
Auch wenn im Schrifttum zahlreiche mahnende Stimmen zu erkennen sind,*®®
welche eine diesbeziigliche Uberlegenheit der IFRS-Abschliisse (oder US-
GAAP-Abschliisse) zumindest stark anzweifeln und vor einer Ubernahme
dieser Vorschriften auf nationaler Ebene warnen, wird der beschriebene Harmo-
nisierungswille auf der Ebene der EU zu einem weitergehenden EinfluR der
IFRS-Vorschriften in der deutschen Rechnungslegung fihren.

Die weitreichende Verzahnung des handelsrechtlichen Einzelabschlusses mit
dem Gesellschaftsrecht fiihrt bei einer — unter Umstanden auf einen bestimmten
Unternehmenskreis beschrankten — einzelabschluBbezogenen Ubernahme der
IFRS zu Konsequenzen bei der Gewinnverteilung, aber auch in anderen gesell-
schaftsrechtlichen Bereichen wie etwa die Einberufung der Haupt- oder Gesell-
schafterversammlung bei Verlust des halftigen Grund- oder Stammkapitals, die
Rucklagennotierung gemal § 150 AktG oder die Gewinnverwendungsregel in
§ 58 Abs. 2 AktG. Um potentielle Widerspriiche zwischen insolvenzrechtlichen
Vorschriften einerseits und gesellschaftsrechtlichen Kapitalerhaltungsnormen
andererseits zu vermeiden, die bereits bei der herrschenden Ausgestaltung des
Uberschuldungstatbestands als negativ beurteilt wurden, ist eine einheitliche
Rechnungslegungskonzeption fiir alle betroffenen Rechtsgebiete erstrebenswert.
Allerdings wirde eine solche Vorgehensweise unter Umstanden wiederum pri-
vatvertragliche oder gesetzliche Ausschiittungssperren als notwendig erscheinen
lassen, die dann allerdings isoliert von der Gberschuldungsbilanziellen Uber-
nahme der IFRS-Vorschriften betrachtet und beurteilt werden missen. Im
Schrifttum werden die gesellschaftsrechtlichen Konsequenzen unterschiedlicher
Rechnungslegungsszenarien kontrovers diskutiert, wobei sich die Diskussion
vornehmlich auf Fragen der Gewinnverteilung, der verfassungsrechtlichen Legi-
timation der Rechnungslegungssetzung eines privaten Gremiums und der zu-
kiinftigen Kompetenzen des DRSC konzentriert.”®’

Des weiteren werden im Schrifttum insbesondere die Rickwirkungen einer
handelsrechtlichen Ubernahme der IFRS-Vorschriften im Einzelabschlu auf

26 vgl. z.B. Schildbach, T., Harmonisierung der Rechnungslegung (BFuP 1998),
S. 3 ff.; Schildbach, T., Kuriositdten (WPg 1998), S. 946 f.; Moxter, A., Rechnungs-
legungsmythen (BB 2000), S. 2147 ff.; Schneider, D., Internationale Rechnungs-
legungsstandards (zfbf 2000), S. 39 f.; Kahle, H., Informationsversorgung (KoR 2002),
S. 96 ff.

%7 v/gl. zur Zahlungsbemessungsfunktion eines IFRS-Abschlusses etwa Busse von
Colbe, W., Anpassung der EG-Bilanzrichtlinien an die 1AS (KoR 2001), S. 203 ff;
Niehus, R. J., Grenzen einer Internationalisierung (WPg 2001), S. 737 ff.; vgl. bezlglich
verfassungsrechtlicher Fragen beispielsweise Kirchhof, P., Gesetzgebung und private
Regelsetzung (ZGR 2000), S. 681 ff.; Heintzen, M., Rechnungslegungsrecht fiir borsen-
notierte Unternehmen (KoR 2001), S. 150 ff.; zur Zukunft des DRSC, Knorr, L., Da-
seinsberechtigung (KoR 2001), S. 89 f.; Glaum, M., Internationalisierung (KoR 2001),
S.128f.
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den MaRgeblichkeitsgrundsatz intensiv diskutiert.®® Die teilweise ablehnende
Haltung resultiert regelmaRig aus Befiirchtungen, dal seitens des Fiskus Be-
gehrlichkeiten aufgrund der erfolgswirksamen Berlicksichtung unrealisierter
Gewinne einzelner IFRS-Vorschriften zur Erhdhung der steuerlichen Be-
messungsgrundlage (z.B. im Rahmen der bilanziellen Behandlung von Finanz-
instrumenten, der langfristigen Auftragsfertigung oder der Aktivierung origina-
rer immaterieller Vermodgensgegenstande des Anlagevermdgens) geweckt wer-
den. Das Bundesfinanzministerium hat die steuerlichen Auswirkungen bereits
1999 in einem Gutachten priifen lassen.”®®

Es bleibt jeweils abzuwarten, ob und in welchen Umfang sich der deutsche
Gesetzgeber zur Anwendung der IFRS in den einzelnen Rechtsgebieten ent-
schlieBt und wie gegebenenfalls Probleme beseitigt werden. Einer uberschul-
dungsbilanziellen Integration der IFRS-Vorschriften stehen die — insgesamt aus-
nahmslos Idshar erscheinenden — aufer-insolvenzrechtlichen Problembereiche
allerdings nicht unmittelbar im Wege.

E. Zwischenergebnis: Integration der International Financial
Reporting Standards in die Uberschuldungsprifung

Der Vierte Teil dieser Untersuchung hat zunéchst die Notwendigkeit eines
bilanziellen Vermdégens-Verbindlichkeiten-Vergleichs verdeutlicht, bei dem die
einzelnen zu aktivierenden und passivierenden Sachverhalte, die den Ertrags-
wert eines Unternehmens bestimmen, zundchst zu identifizieren und danach auf
der Grundlage von Zeitwerten zu bilanzieren sind. Die Untersuchung hat dabei
gezeigt, dafl in diesem Zusammenhang drei unterschiedliche Bewertungs-
perspektiven denkbar sind, aus denen Zeitwerte abgeleitet werden kdnnen: Zu-
néchst kann die wiederbeschaffungskostenorientierte Bewertung als eine még-
liche Ausprédgung von Zeitwerten angesehen werden, wobei dieser Ansatz
bereits im Rahmen der herrschenden Interpretation des Uberschuldungstatbe-
stands als unzweckmdRig beurteilt wurde. Die beiden verbleibenden Bewer-
tungsperspektiven bilden einerseits VerduRerungspreise und andererseits
Gebrauchswerte im Sinne anteiliger Ertragswertbeitrdge, demzufolge eine je-
weils am ,,Herausholbaren® orientierte Bewertungsgrundlage.

%8 \/gl. statt vieler Oestreicher, A./Spengel, C., MaRgeblichkeitsprinzip (DB 1999),
S. 593 ff.; Fulbier, R. U./Gassen, J., MaRgeblichkeit der International Accounting
Standards (DB 1999), S. 1511 ff.; Herzig, N., Notwendigkeit und Umsetzungsmdglich-
keiten eines gespaltenen Rechnungslegungsrechts (KoR 2001), S. 154 ff.; Pellens,
B./Gassen, J., EU-Verordnungsentwurf zur 1AS-Konzernrechnungslegung (KoR 2001),
S.139f.

%9 v/gl. die Zusammenfassung der Ergebnisse dieses Gutachtens bei Oestreicher,
A./Spengel, C., MaRgeblichkeitsprinzip (DB 1999), S. 593 ff.
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Die unterschiedliche Intensitat, mit der die perspektivenspezifischen Zeit-
werte fur konkrete Sachverhalte in der Praxis beobachtet werden kénnen, be-
wirkt, dafl die internationalen Rechnungslegungsvorschriften sowie das Schrift-
tum durch eine Vielzahl unterschiedlicher Zeitwertdefinitionen gepragt sind.
Aus diesem Grund wurde zum Zwecke einer tberschuldungsbilanziellen Analy-
se von Zeitwerten eine zweistufige inhaltliche Abgrenzung des Zeitwertbegriffs
gewahlt, wobei allein das aus einer konkreten Bilanzposition ,,Herausholbare*
zugrunde gelegt wurde. Nach dieser Zeitwertdefinition sollen aus Objektivie-
rungsgriinden zundchst am Markt beobachtbare VerduRerungspreise und danach
— sofern hinreichend verlaliche Marktpreise fiir den jeweiligen Sachverhalt
oder seine Komponenten nicht existieren — allein der Barwert der direkt aus
einer Bilanzposition herausholbaren (positiven oder negativen) Zahlungsstréme
herangezogen werden. Verbundeffekte bleiben damit aus Objektivierungs-
gesichtspunkten zwangslaufig unberiicksichtigt.

Die Uberschuldungsbilanzielle Bewertung von Finanzforderungen und -ver-
bindlichkeiten hat verdeutlicht, daB eine Zeitwertbilanzierung nur dann sinnvoll
sein kann, wenn diese sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite durch-
gefuihrt wird. Auf der Passivseite gilt es dabei allerdings, bonitatsbedingte Zeit-
wertschwankungen zu beseitigen, da andernfalls eine insolvenzrechtliche Uber-
schuldung unter Umsténden ausgeschlossen ist. Vorziehenswiirdig ist hier eine
Vorgehensweise, wonach der Zeitwert einer Finanzverbindlichkeit aus dem
risikolosen Zinssatz am Bewertungsstichtag und der urspriinglich vereinbarten
Risikopramie berechnet wird. Bei sonstigen Vermdgensbestandteilen oder Ver-
bindlichkeiten fiihrt eine Zeitwertbilanzierung bei Nichtvorhandensein von
marktmaBig beobachtbaren Preisen mdglicherweise zu einer erheblichen
Diskrepanz zwischen dem anteiligen Gebrauchswert und dem bilanzierten Zeit-
wert. Solche Differenzen werden ebenso wie nicht identifizierbare positive und
negative Ertragswertbestandteile generell dem Goodwill zugeordnet. Damit
impliziert eine uneingeschrénkte Zeitwertbilanzierung aufgrund der vielfaltigen
und unberiicksichtigt gebliebenen Verbundeffekte, da die Behandlung des
Goodwills im Regelfall Gber das Ergebnis einer Uberschuldungspriifung ent-
scheidet. Als einzig sinnvoller Weg erweist sich hier die Alternative, die Bilanz-
position des Goodwills méglichst zu minimieren, indem bei fehlenden Markt-
preisen und einem festgestellten MiRverhéltnis zwischen dem Gebrauchswert im
Sinne eines anteiligen Ertragswertanteils und dem bilanzierten Zeitwert die
(fortgefiihrten) Anschaffungs- oder Herstellungskosten ausgewiesen werden.
Voraussetzung ist hier allerdings, da die Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten den Gebrauchswert nicht (ibersteigen.

Damit machen die konzeptionellen Ausfiihrungen insgesamt deutlich, dal
eine Zeitwertbilanzierung — allerdings mit den aufgezeigten Modifikationen —
grundsatzlich méglich und aus Objektivierungsgesichtspunkten auch sachge-
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recht erscheint. Die Annahme, dall Wiederbeschaffungskosten justitiabler zu er-
mitteln sind, erweist sich im Vergleich zu outputorientierten Zeitwerten als
Schimare. Ein tberschuldungsbilanzielles Rechnungslegungssystem, das sich an
der erérterten Grundkonzeption orientiert, erscheint im Vergleich zur Uber-
schuldungsprifung gemaR der herrschenden Auslegung des § 19 Abs. 2 InsO
vorziehenswiirdig. Allerdings birgt ein dergestalt abgegrenztes Rechnungs-
legungssystem wesentliche Probleme. Einerseits wirde bei einer Umsetzung
aufgrund der vergleichsweise seltenen Anwendung in der Rechtspraxis das not-
wendige Handhabungswissen fehlen und andererseits sind die Widerspriiche mit
den gesellschaftsrechtlichen Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsvorschriften
nicht beseitigt.

Diese Aspekte sowie eine Ansatz- und Bewertungskonzeption, bei der die
bilanzielle Abbildung einzelner Sachverhalte einzelfallbezogen Uber Zeitwerte
oder historische Anschaffungs- oder Herstellungskosten zu erfolgen hat, fiihrt
vor dem Hintergrund der Ergebnisse des Ersten und Zweiten Teils dieser Unter-
suchung und der erérterten Reformnotwendigkeit unmittelbar zur Uberlegung,
ob die Vorschriften zur externen Rechnungslegung zweckkonform in die Kon-
struktion des Uberschuldungstatbestands integriert werden kénnen. Der Riick-
griff auf die Rechnungslegungsnormen des Handelsgesetzbuchs ist in diesem
Zusammenhang aufgrund der zwangsweisen oder fakultativen Legung stiller
Reserven und Lasten, der Bilanzierungsfahigkeit von tberschuldungsbilanziel-
lem Nicht-Vermogen und Nicht-Schulden sowie der zahlreichen Wahlrechte
&uBerst problematisch zu beurteilen. Die Fair-Value-Richtlinie der Europa-
ischen Union ermdglicht zwar eine partielle Problementscharfung bei be-
stimmten Finanzinstrumenten. Allerdings ist die konkrete Umsetzung des deut-
schen Gesetzgebers noch weitgehend offen und selbst eine Umsetzung, die
uneingeschrankt alle Kaufleute zur Zeitwertbilanzierung bestimmter Finanz-
instrumente verpflichten wiirde, 188t die Integrationsmoglichkeiten insgesamt
fraglich erscheinen.

Eine weitere, auf européischer Ebene zu beobachtende Tendenz 1aRt aller-
dings bedeutsame Veranderungen im nationalen Gesellschaft- und Bilanzrecht
erwarten: Im Rahmen einer Verordnung der Europaischen Union ist ab 2005,
bei einer derzeitigen Bilanzierung nach den US-GAAP eventuell erst ab 2007,
die direkte Anwendung der IFRS fiir Konzernabschliisse kapitalmarktorientier-
ter Unternehmen verpflichtend. Fiir deutsche Unternehmen kann diese Entwick-
lung unter Umsténden die Konsequenz haben, dal sie mit einer Vielzahl unter-
schiedlicher Rechnungslegungssysteme konfrontiert werden. Die nationalen
Gesetzgeber haben hierbei jedoch zusatzlich ein Wahlrecht, ihren Unternehmen
die Anwendung der IFRS auch fir den EinzelabschluR vorzuschreiben oder den
Unternehmen nur eine diesbezligliche Option zu eréffnen. Ferner kann auch der
Kreis der Unternehmen, die zwingend nach den IFRS zu bilanzieren haben oder
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diese nur fakultativ anwenden kénnen, von den nationalen Gesetzgebern erwei-
tert werden. Unabhéngig von der Entscheidung des deutschen Gesetzgebers, ob
er die IFRS insbesondere fir alle Kapitalgesellschaften im Einzelabschlu
vorschreibt oder gestattet, hat die EU-Kommission bereits offen den Willen
bekundet, daR die einheitliche Anwendung des IFRS-Rechnungslegungssystems
innerhalb der Européischen Union von den Mitgliedstaaten weitergehend ge-
fordert werden soll.

Eine Analyse des IFRS-Rechnungslegungssystems laRt zwar einige Schwa-
chen und Inkonsistenzen erkennen; es zeigt sich allerdings, daR der dort kodifi-
zierte allgemeine Bilanzansatz weitgehend deckungsgleich mit dem in den kon-
zeptionellen Ausfiihrung als sinnvoll erachteten {iberschuldungsbilanziellen An-
satzkriterium ist. Aus diesem Grund sind etwa allein konkret bilanzierungs-
fahige Bilanzierungshilfen in den IFRS ebenso unbekannt wie — mit Ausnahme
der Restrukturierungsriickstellungen — Aufwandsriickstellungen. Aktive latente
Steuern, die von einem (berschuldungsbilanziellen Ansatzkriterium zwingend
zu aktivieren sind, werden hingegen auch von den Ansatzvorschriften des IFRS-
Rechnungslegungssystem erfalt. Da ferner auch die IFRS-Vorschriften zur
Bilanzbewertung als Grundsatz eine — wenn auch nicht einheitliche und unein-
geschrankte — sowohl aktivische als auch passivische Zeitwertorientierung vor-
sehen, erscheint eine Uberschuldungstatbestandliche Integration der IFRS-Rech-
nungslegungsvorschriften insgesamt durchaus sinnvoll. Ob hierbei zun&chst
eine Anwendung der IFRS-Vorschriften auch im EinzelabschluR deutscher
Unternehmen maglich oder zwingend vorgeschrieben sein muf3, kann im Rah-
men dieser Untersuchung offenbleiben.

Derzeit existieren allerdings noch Widerspriiche zu den gesellschaftsrecht-
lichen Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsregeln. Bei Offnung des Einzelab-
schlusses flr die IFRS missen die gesellschaftsrechtlichen Fragen jedoch ohne-
hin geldst werden. Die auch innerhalb des IFRS-Rechnungslegungssystems
existierenden, jedoch im Vergleich zum Handelsbilanzrecht weitaus selteneren
Ansatz- und Bewertungswahlrechte kénnen unter Umsténden als nicht mit einer
insolvenzrechtlichen Uberschuldungsbilanzierung vereinbar erachtet werden. In
diesem Fall verlangen die IFRS-Wahlrechte eine uberschuldungsbilanzielle
Vorgehensweise vorzugsweise in der Form, dal3 einerseits bei planméaRigen Ab-
schreibungen und der Vorratshewertung die Fortflihrung der in der gewdhn-
lichen Jahreshilanz gewahlten — bei ausschlielicher Bilanzierung nach dem
Handelsgesetzbuch gegebenenfalls der handelsbilanziell genutzten — Vorge-
hensweise und bei sonstigen Bewertungswahlrechten im Grundsatz eine
Zwangsoption zur einheitlichen Bewertung auf Basis hoherer Zeitwerte zu
gelten hat. Nur faktisch gegebene Ansatz- und Bewertungswahlrechte sowie
konzeptionelle Schatzspielraume kdnnen nicht beseitigt werden. Allerdings gilt
dies gleichermaRen fiir die geltenden Vorschriften zur Uberschuldungsbilanzie-
rung.
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Im folgenden werden die Ergebnisse dieser Untersuchung in einem Vor-
schlag zur Reform der Konstruktion des insolvenzrechtlichen Uberschuldungs-
tatbestands verdichtet.



Finfter Teil

Reformvorschlag fur die Konstruktion
des Uberschuldungstatbestands

A. Uberblick (iber Tatbestandskonstruktion und Priifungsablauf

Die Ubernahme des IFRS-Rechnungslegungssystems zur fortfiihrungsorien-
tierten Uberschuldungsbilanzierung erscheint insgesamt durchaus sachgerecht
und ist einem direkten Rickgriff auf konkrete IFRS-Jahres- oder Zwischenab-
schliisse — gegebenenfalls auf einen abweichenden Bilanzstichtag angepalit —
aufgrund der schwer losbaren Wahlrechtsproblematik vorzuziehen. Das in der
EU-Verordnung 1606/2002 vorgesehene Mitgliedstaatenwahlrecht zur fakultati-
ven oder verpflichtenden Anwendung der IFRS im EinzelabschluB kann vor
dem Hintergrund des erklarten Harmonisierungswillens in der EU-Rechnungs-
legung auf Basis der IFRS als Chance aufgefalit werden, die Konstruktion des
Uberschuldungstatbestands zu reformieren und die Uberschneidungsfreiheit
aller Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsnormen zu erreichen. Die Beurteilung
der geltenden Uberschuldungsdefinition hat diese Notwendigkeit verdeutlicht.
DaR bei einer solchen Vorgehensweise die Verknupfung einer sowohl an Zeit-
werten als auch an fortgefiihrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten orien-
tierten Bewertung durchaus zweckkonform sein kann, wurde in den konzep-
tionellen Ausfiihrungen dargelegt.

Eine Reform, die sich auf die Integration des IFRS-Rechnungslegungs-
systems in die fortfiihrungsorientierte Uberschuldungsbilanzierung beschrankt,
ist dabei zwar ein erster Schritt, erscheint aber aufgrund der weiterfiihrenden
Mangel der geltenden Uberschuldungsdefinition insgesamt nicht ausreichend.
Vielmehr haben die bisherigen Ausfiihrungen verdeutlicht, dal} zur Beseitigung
der gegenwadrtigen konstruktionsbedingten Méngel ein umfassenderer Ansatz
gewahlt werden muR. Bestandteile sollen dabei

« als Zeitraumelemente eine Zahlungs- und eine Ertragsfahigkeitsprognose
und

« als Zeitpunktelemente eine fortfiihrungs- und eine liquidationsorientierte
Uberschuldungsbilanz sein.

Allerdings sind nicht alle Elemente bei konkreten Priifungen zu durchlaufen.

Ausgehend von den bisherigen Ergebnissen und SchluRfolgerungen dieser
Untersuchung eréffnet Abbildung 28 einen ersten Uberblick iiber das im Rah-
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men einer grundlegenden Reform des Uberschuldungstatbestands sachgerecht
erscheinende Prifungsschema:

Fortfiihrungsprognose
im Sinne einer Zahlungsfahigkeitsprognose
‘ positiv negativ ‘
(Fortfiihrungs-)Uberschuldungsbilanz (Liquidations-)Uberschuldungsbilanz
basierend basierend
auf dem IFRS-Rechnungslegungssystem auf Liquidationswerten
u+d
Ertragsfahigkeitsprognose basierend auf dem
IFRS-Rechnungslegungssystem
| \
Vermogen zzgl. Vermdgen zzgl.
Ertragstiberschusse Ertragsuiberschlsse
> <
Verbindlichkeiten Verbindlichkeiten
oder oder Vernlogen Vern;ogen
Vermogen Vermégen Verbindlichkeiten Verbindlichkeiten
> <
Verbindlichkeiten Verbindlichkeiten
zzg|. Ertragsdefizite zzgl. Ertragsdefizite
keine - keine
Uberschuldung Uberschuldung Uberschuldung

Abb. 28: Reformvorschlag fiir die Konstruktion des Uberschuldungstatbestands

Der Priifungsablauf gestaltet sich demnach wie folgt:
« Auf der ersten Stufe ist eine Zahlungsfahigkeitsprognose durchzufiihren.

« Bei einem positiven Ergebnis kommt auf der zweiten Stufe das IFRS-
Normensystem zum einen im Rahmen einer Uberschuldungsbilanz und
zum anderen bei einer Ertragsfahigkeitsprognose auf Basis von Plan-
GuV-Rechnungen zum Einsatz. Uberschuldung liegt dann im Ergebnis
vor, sofern ein positiver tUberschuldungsbilanzieller Eigenkapitalbestand
durch kinftige Ertragsdefizite aufgezehrt oder ein negativer Eigenkapi-
talbestand nicht durch kiinftige Ertragsiiberschiisse ausgeglichen wird.

« Bei negativer Zahlungsfahigkeitsprognose ist auf der zweiten Stufe eine
liquidationsorientierte Uberschuldungsbilanz aufzustellen. Ubersteigen
die Verbindlichkeiten das Vermdgen, ist Uberschuldung gegeben.

Im folgenden werden dieser Prifungsablauf sowie die einzelnen Elemente
naher erldutert.
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B. Zahlungsfahigkeitsprognose

Ein Verzicht auf eine der Uberschuldungsbilanzierung vorgelagerte Zah-
lungsfahigkeitsprognose erscheint insgesamt nicht moglich. Zentrale Funktion
dieser Zahlungsféahigkeitsprognose ist die Ermittlung der voraussichtlichen Ver-
wertungsform. Sofern bei einem Unternehmen im Zeitpunkt einer Uberschul-
dungsprifung bereits zukinftige Finanzmitteldefizite absehbar sind, kann eine
positive Uberlebensfahigkeit nicht attestiert werden, da die in der Zukunft
falligen Zahlungsverpflichtungen wahrscheinlich nicht beglichen werden kon-
nen und dann ein Insolvenzverfahren auszuldsen ist. Die Fortfiihrung der Unter-
nehmenstétigkeit stellt deshalb keine tatséchliche Alternative fur die Unterneh-
mensleitung dar, weshalb der Grad der Gl&ubigergefahrdung in diesem Fall
héher einzustufen ist als bei einer positiven Zahlungsfahigkeitsprognose. Aus
diesem Grund hat das Prognoseergebnis dariiber zu entscheiden, ob die im Pri-
fungsablauf nachgelagerte Uberschuldungsbilanz auf Basis der Fortfiihrungs-
oder der Liquidationspramisse aufzustellen ist.

Uberschneidungen mit dem Insolvenztatbestand der drohenden Zahlungsun-
fahigkeit sind aber auf jeden Fall zu vermeiden: Wird bei einer negativen Fort-
fiihrungsprognose von einer Uberpriifung der rechnerischen Uberschuldung
abgesehen und liegen beiden Zahlungsfahigkeitsprognosen identische Prognose-
horizonte zugrunde, ist bei allen Rechtsformen, die dem Uberschuldungstatbe-
stand unterworfen werden, auf den Erdffnungsgrund der drohenden Zahlungs-
unfahigkeit zu verzichten. Alternativ konnen Uberschneidungen auch dadurch
vermieden werden, indem der (fakultative) Insolvenztatbestand der drohenden
Zahlungsunféhigkeit mit der Verpflichtung verknipft wird, dalR einem Insol-
venzantrag zwingend auch eine Uberschuldungsbilanz auf Basis der Liquida-
tionspramisse beizufiigen ist, bei der das Vermdgen die bestehenden Verbind-
lichkeiten tbersteigt.

Zukunftige Zahlungsfahigkeit ist auf Grundlage eines Finanzplans festzu-
stellen. In bezug auf grundsétzliche Mdglichkeiten zur konkreten Ausgestaltung
der Zahlungsunfahigkeitsprognose kann auf die detaillierte Analyse der Fortflih-
rungsprognose de lege lata verwiesen werden.

C. Uberschuldungsbilanzen

Ob einer liquidationsorientierten Uberschuldungsbilanz bei einem negativen
Ausgang der Fortfiihrungsprognose berhaupt noch eine Bedeutung in der
Rechtspraxis beizumessen ist, ist zwar duRerst fraglich, kann jedoch nicht voll-
stdndig ausgeschlossen werden. Aus diesem Grund bleibt eine Entscheidung
iiber die Notwendigkeit, zwingend die Priifung der rechnerischen Uberschul-
dung zu integrieren, an dieser Stelle letztlich eine Frage der Abwégung der mit
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einer solchen Vorgehensweise verbundenen Kosten und dem erwarteten Nutzen
und ist nur von untergeordneter Bedeutung. Vertritt man jedoch die Auffassung,
daR ein Uberschuldungstatbestand immer einen Vermogens-Verbindlichkeiten-
Vergleich voraussetzt, da ein Insolvenzverfahren ékonomisch nur bei das Ver-
mogen Ubersteigenden Verbindlichkeiten begriindet ist, dann ist eine liquida-
tionsorientierte Uberschuldungsbilanz mit einer negativen Fortfiinrungsprogno-
se zu kombinieren.

Die Verknlpfung zwischen einer Zahlungsfahigkeitsprognose und einer
(fortfuhrungsorientierten) Uberschuldungsbilanz kann — entsprechend der ge-
wahlten Systematisierung — nur kausal sein oder einer isolierten Betrachtung
beider Elemente entsprechen, da eine additive Verknupfung an unterschied-
lichen MaRgréfien und eine kumulative Betrachtungsweise an der fehlenden
Notwendigkeit einer fortfiinrungsorientierten Uberschuldungspriifung bei einer
negativen Fortfihrungsprognose scheitert.

Damit kann in bezug auf die Konstruktion des Uberschuldungstatbestands als
Zwischenergebnis festgehalten werden: Eine isolierte Betrachtungsweise in der
Form, daR fiir eine Uberschuldung entweder eine fortfiihrungsorientierte Uber-
schuldungsbilanz, bei der die Verbindlichkeiten das Vermdégen dbersteigen,
oder eine negative Zahlungsfahigkeitsprognose ausreicht, 188t sich nicht sinn-
voll noch zusétzlich mit einer liquidationsorientierten Uberschuldungsbilanz
kombinieren. Sachgerecht erscheint bei drei Elementen allein eine kausale Ver-
kniipfung damit zweistufige Uberschuldungsmessung. Dies entspricht im
Grundsatz der geltenden Konstruktion des Uberschuldungstatbestands in der
wohl herrschenden Interpretation des § 19 Abs. 2 InsO, da dann die Zahlungs-
fahigkeitsprognose auf der ersten Stufe zu stehen hat und entweder eine fortfiih-
rungsorientierte oder eine liquidationsorientierte Uberschuldungsbilanz auf der
zweiten Stufe aufzustellen ist.

Bei Verzicht auf Priifung der rechnerischen Uberschuldung fiihren die beiden
verbleibenden Elemente bei einem negativen Ergebnis jeweils isoliert zur Er-
fullung des Insolvenztatbestands. In diesem Fall ist es irrelevant, ob zunéchst
die fortfiihrungsorientierte Uberschuldungsbilanzierung oder die Zahlungsféhig-
keitsprognose erfolgt.

D. Ertragsféahigkeitsprognose

Eine Erganzung der Uberschuldungspriifung um eine Ertragsfahigkeits-
prognose hilft, Rickschliisse auf eine mdgliche zukiinftige Entwertung der
Glaubigeranspriiche zu gewinnen. Eine solche Prognose hat vorzugsweise auf
Plan-GuV-Rechnungen basieren. Zwar kdnnte eine Ertragsfahigkeitsprognose
grundsatzlich auch die Erzielung einer risikodquivalenten Verzinsung des von
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den Unternehmenseigentiimern eingesetzten Kapitals beinhalten, allerdings
widerspricht eine dergestalt vorgenommene Begriffsbestimmung den darge-
stellten Funktionen von Insolvenztatbestanden.

Ertragsfahigkeitsprognosen sind allerdings in einer Uberschuldungskonstruk-
tion entbehrlich, sofern es gelingt, samtliche ansatzfahigen Position der Uber-
schuldungsbilanz auf der Basis von Zeitwerten im Sinne von anteiligen Ertrags-
wertbeitrdgen zu bilanzieren. In diesem Fall kdnnen keine zukiinftigen Ertrags-
Uberschiisse oder -defizite entstehen, die bei einer korrekten Vorgehensweise
nicht bereits in den Zeitwerten der einzelnen Bilanzposition beriicksichtigt
worden sind. Sofern auch nur bei einer Position aus Justitiabilitatsgriinden — zu
denken ist hier insbesondere an den Goodwill — von einer derartigen Zeitwert-
bilanzierung abgewichen wird, sind Ertragsfahigkeitsprognosen begriindet. Je
mehr Positionen auf Basis von historischen Anschaffungs- oder Herstellungs-
kosten bewertet werden, desto groer wird die Bedeutung der Ertragsfahigkeits-
prognose, um Abweichungen von einer nutzen- und zeitwertorientierten Vermoé-
gensermittlung — im Sinne der dargelegten funktionsaddquaten Ansatz- und
Bewertungsregeln fiir die Uberschuldungsbilanzierung — auszugleichen. Die
Integration einer Ertragsfahigkeitsprognose verringert demzufolge nicht die
Qualitét des Prifungsergebnisses, sondern erhoht sie.

Plan-GuV-Rechnungen kdnnen einerseits ein eigenstandiges Bauelement bil-
den.? Unabhangig davon, ob Uberschuldung bei fehlender Ertragsfahigkeit
direkt eintritt oder ob zusétzlich die Bedingungen weiterer Konstruktionsele-
mente erfiillt sein missen, birgt diese Alternative jedoch wesentliche Schwa-
chen. Es ist beispielsweise kaum plausibel, warum bei fehlender Ertragsfahig-
keit innerhalb eines konkreten Prognosehorizonts, aber ausreichend vorhande-
nem Eigenkapital ein Insolvenzverfahren ausgeldst werden soll, obwohl keine
kritische Glaubigergefahrdung gegeben ist.®> Darliber hinaus fehlt eine stich-
haltige Begriindung fir die Notwendigkeit eines weiteren eigenstandigen Zeit-
raumelements neben der Zahlungsfahigkeitsprognose.

Andererseits existiert die Alternative, die Ertragsfahigkeitsprognose mit der
fortfiihrungsorientierten Uberschuldungsbilanz additiv zu verkniipfen, indem
die erwarteten Ertragsiberschiisse oder -defizite mit dem Eigenkapitalbestand
der Uberschuldungshilanz verrechnet werden.* Die Ertragsfahigkeitsprognose

Lvgl. ebenso die Kommission fiir Insolvenzrecht, Erster Bericht (1985), S. 112; Dru-
karczyk, J., Uberschuldung (1994), S. 1249.

2 Dieser Ansatz entspricht der dritten Stufe der Konstruktion des Uberschuldungstat-
bestands im Ersten Bericht der Kommission fiir Insolvenzrecht, vgl. hierzu ndher die
Ausfiihrungen auf S. 65.

% vgl. Drukarczyk, J., Tatbestand der Uberschuldung (zfbf 1986), S. 217.

4 Diese Alternative entspricht dem Konstruktionsvorschlag von Drukarczyk, J./Schii-
ler, A., Insolvenzausloser (1997), S. 92 ff.
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erflllt in diesem Fall die Aufgabe, die durch das berschuldungsbilanzielle —
positive oder negative — Eigenkapital signalisierte Glaubigergefahrdung weiter
Zu prazisieren.

Nur um MiRverstdndnissen vorzubeugen sei an dieser Stelle erwéhnt, dal bei
einer Uberschuldungsbilanz auf Basis der Liquidationspramisse eine additive
Verkniipfung mit einer Ertragsfahigkeitsprognose sinnlos ist, da in der Uber-
schuldungsbilanz von einer Liquidation ausgegangen wird und damit bereits die
vollstadndige zukinftige Ertragsentwicklung beinhaltet ist.

Ob Ertragsfahigkeitsprognosen nur bei Vorliegen bestimmter (berschul-
dungsbilanzieller Konstellationen in den Uberschuldungstatbestand eingebaut
werden, ist regelmalig davon abhéngig, wie streng dieser Insolvenztatbestand
konstruiert sein soll.> Als unterschiedliche Ausgestaltungsmoglichkeiten sind
denkbar, daB Ertragsfahigkeitsprognosen

« immer zwingender Bestandteil des Uberschuldungstatbestands sind,

« lediglich bei positivem berschuldungsbilanziellen Eigenkapitalbestand
vorgeschrieben werden,

« allein bei negativem 0berschuldungsbilanziellen Eigenkapitalbestand
vorgeschrieben werden oder

« nicht in die Tatbestandskonstruktion eingebaut werden.

Ein grundsatzlicher Verzicht auf Ertragsfahigkeitsprognosen erscheint aller-
dings vor dem Hintergrund der angestrebten Prézisierung der Glaubigergefahr-
dung nicht sinnvoll, vor allem auch aufgrund des sowohl in der IFRS-basierten
Uberschuldungsbilanz vorzunehmenden partiellen Riickgriffs auf fortgefiihrte
Anschaffungs- oder Herstellungskosten.

Die Entscheidung, ob Ertragsfahigkeitsprognosen ausschlielich bei einem
positiven oder nur bei einem negativen {berschuldungsbilanziellen Eigenkapi-
talbestand berlicksichtigt werden, ist unmittelbar ein Ausdruck fur die mit der
Uberschuldungskonstruktion angestrebten Strenge.® Sofern beispielsweise nur
bei einem negativen Eigenkapitalbestand zukiinftige Ertragsiiberschiisse in das
Ergebnis einer Uberschuldungspriifung einflieRen, ist der Uberschuldungstatbe-
stand dementsprechend ,,weich* formuliert; ist hingegen nur bei einem positiven
Eigenkapitalbestand zusétzlich eine Prognose kiinftiger Ertragsiiberschiisse oder
-defizite vorgeschrieben, kénnen erwartete Ertragsdefizite unter Umstanden den
positiven Eigenkapitalbestand vollstdndig aufzehren und damit das Auslésen
eines Insolvenzverfahrens bedeuten.

® Vgl. Drukarczyk, J./Schiller, A., Insolvenzausldser (1997), S. 92.
® vgl. Drukarczyk, J./Schiiler, A., Insolvenzausléser (1997), S. 92 f.
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Es ist allerdings nicht plausibel, die von Ertragsfahigkeitsprognosen erwarte-
te hohere Prazision bei der Signalisierung der Glaubigergefahrdung einseitig
auf ein bestimmtes Ergebnis der Uberschuldungsbilanz zu beschrinken. Viel-
mehr hat auch hier der allgemeine Grundsatz zu gelten, da beim Auslésen
eines Insolvenzverfahrens eine (berwiegende Gefédhrdung der Glaubiger-
positionen gegeben sein muB. Eine einseitig streng oder weich formulierte
Uberschuldungskonstruktion steht hiermit nicht im Einklang. Bei dieser
additiven Verkniipfung der Uberschuldungsbilanz und der Ertragsfahigkeits-
prognose ist es grundsatzlich irrelevant, welche Prifungsreihenfolge auf dieser
Stufe beschritten wird.

Mit Verweis auf das Wirtschaftlichkeitspostulat bei der Konstruktion eines
Insolvenztatbestands kénnte argumentiert werden, dal3 ein weiteres Bauelement
neben einer Zahlungsfahigkeitsprognose und einer fortfiihrungsorientierten
Uberschuldungsbilanz nur zusitzliche Kosten verursacht, ohne die Qualitét der
Uberschuldungsergebnisse entscheidend zu verbessern. Eine nahere Betrach-
tung der Zusammenhénge verdeutlicht jedoch unmittelbar die geringe Stichhal-
tigkeit dieses Arguments. Sind bereits eine Zahlungsfahigkeitsprognose und
Uberschuldungsbilanz anzufertigen, ist es nur noch ein kleiner Schritt zu einer
Ertragsfahigkeitsprognose, die durch eine integrierte Vermdgens-, Ertrags- und
Finanzplanung verhdltnismaRig einfach zu erstellen ist.

Der besondere Charme dieser Uberschuldungskonstruktion ergibt sich insge-
samt aus dem Umstand, daB keine Widerspriiche zum geltenden Recht bestehen
und demzufolge fiir eine Umsetzung in der Praxis allein § 19 Abs. 2 InsO ge-
maR der in Abbildung 28 dargelegten MeRsystematik und -reihenfolge interpre-
tiert werden muRte.



Zusammenfassung der wesentlichen Ergebnisse

Der Insolvenztatbestand der Uberschuldung ist wie kaum ein anderer
Schnittbereich zwischen Okonomie und Rechtswissenschaft von einem wechsel-
haften EntwicklungsprozeR und einer Fille offener Fragen und kontroverser
Auffassungen gepragt. Ausgangspunkt — und meist auch Endpunkt — der Aus-
einandersetzung mit konzeptionellen Fragestellungen bildet im Schrifttum fast
ausnahmslos die behauptete Notwendigkeit einer Trennung von insolvenz- und
handelsrechtlicher Rechnungslegung. Allerdings ist (berwiegend weder eine
eingehende Problematisierung der Notwendigkeit einer solchen Trennung noch
eine Deduktion spezieller Rechnungslegungsvorschriften aus einem geschlos-
senen Uberschuldungshilanziellen Rechnungslegungssystem sowie eine Vertie-
fung der damit verbundenen Implikationen zu beobachten.

Die eingehende Analyse der geschichtlichen Entwicklungslinien, welche die
Insolvenztatbestdnde durchlaufen haben, zeigte einen diskontinuierlichen und eng
mit der Entwicklung handelsbilanzieller Rechnungslegung verbundenen ProzeR:

(1) Uberschuldung bildete in der territorial auRerst zersplitterten deut-
schen Konkursgesetzgebung bis zur Mitte des 19. Jahrhunderts den an-
nahernd uneingeschrankten Eréffnungstatbestand, wobei das zur Uber-
schuldungsmessung erfallte Vermdgen zu Liquidationswerten bewertet
wurde.

(2) Der PreuBischen Konkursordnung von 1855 ist maligebliche Bedeu-
tung fur den Entwicklungsprozel beizumessen. Pragmatische Erwa-
gungen des historischen Gesetzgebers filhrten zum einen zur breiten,
allerdings auf Kaufleute begrenzten Einfiihrung der Zahlungsunfahig-
keit und zum anderen war die Uberschuldung bei Aktiengesellschaften
erstmals explizit Gber die Handelshilanz festzustellen. Dabei waren die
handelshilanziellen Ansatz- und Bewertungsregeln zunéchst dispositiv
im Gesellschaftervertrag der Aktiengesellschaften zu vereinbaren. Erst
mit der Einfuhrung des Allgemeinen Deutschen Handelsgesetzbuchs
von 1861 orientierte sich die Handelshilanz — und damit auch die
Uberschuldungsmessung — wieder zwingend am Liquidationswert.

(3) Mit der Konkursordnung von 1877 entwickelte sich die Zahlungsun-
fahigkeit zum allgemeinen Konkursgrund. Lediglich bei einem engen
Kreis ausgewahlter Rechtsformen galt zusatzlich Uberschuldung als
Eréffnungsgrund fir ein Konkursverfahren. Das Konzept der Uber-
schuldungsmessung Uber die liquidationsorientierte Handelsbilanz
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wurde bernommen, sofern die jeweiligen Rechtsformen der handels-
rechtlichen Rechnungslegungspflicht unterlagen.

(4) Der Grundstein fur ein weitgehend eigenstandiges tberschuldungs-
bilanzielles Rechnungslegungssystem wurde mit dem Aktiengesetz
von 1884 gelegt, da hier das Anschaffungswertprinzip in das deutsche
Rechnungslegungsrecht eingefilhrt wurde. Die endgiltige Losldsung
von der Handelsbilanz dauerte allerdings bis zur ausdricklichen — im
GesetzgebungsprozeR duRerst umstrittenen — Klarstellung durch den
Gesetzgeber des Handelsgesetzbuchs von 1897. Die Folgezeit war ge-
pragt durch kontroverse Diskussionen im Schrifttum tber die Konzep-
tion der Uberschuldungsmessung, die erst wieder durch die Entwick-
lung der sogenannten ,,modifizierten zweistufigen Methode* und deren
hdchstrichterlichen Anerkennung 1992 zu einer gefestigten Auffassung
vereint wurden. Demnach trat Uberschuldung ein, wenn bei einer
Bilanz auf Basis von Liquidationswerten das Vermdgen niedriger als
die Verbindlichkeiten war und zusétzlich eine Zahlungsféhigkeits-
prognose nicht gedeckte Zahlungsmitteldefizite erwarten lieR3.

(5) Der Gesetzgeber nutzte den Gesetzgebungsprozel3 zur Insolvenzord-
nung von 1999 zur Abkehr von der modifizierten zweistufigen Metho-
de, indem er auch bei einer positiven Zahlungsfahigkeitsprognose die
Aufstellung einer Uberschuldungsbilanz auf Basis von Fortfiihrungs-
werten verlangte. Die herrschende Auffassung im Schrifttum mift
hierbei den handelsrechtlichen Ansatz- und Bewertungsregeln des lau-
fenden Jahresabschlusses keine wesentliche Bedeutung bei, sondern
hat vielmehr ein weitgehend eigenstandiges Rechnungslegungssystem
entwickelt.

Eine sorgféltige Auseinandersetzung mit den Adressaten und Funktionen
insolvenztatbestandlicher sowie handelsrechtlicher Rechnungslegung zeigte
allerdings, dal keine uniberwindbaren Hindernisse existieren, die eine Tren-
nung der Rechenwerke zwingend notwendig erscheinen lassen. Vielmehr ist
beiden Rechenwerken sowohl eine Dokumentationsfunktion als auch eine — in-
haltlich jedoch nicht vollkommen deckungsgleiche — Informationsfunktion bei-
zulegen. Die insolvenztatbestandliche Verfahrensingangsetzungsfunktion steht
einem Rickgriff auf das handelsbilanzielle Rechenwerk ebenfalls nicht ent-
gegen. Lediglich die gesetzliche Umsetzung der handelsrechtlichen Zahlungs-
bemessungsfunktion durch eine vorsichtige Gewinnermittlung, bei der zudem
der offene Ausweis unrealisierter Erfolge vermieden wird, kann sich bei einer
fortfuhrungsorientierten  Uberschuldungsbilanzierung unter Umstinden als
problematisch erweisen und zunéchst eine Anderung der handelsrechtlichen Ge-
winnermittlungs- und Vermdgensausweisvorschriften sachgerecht erscheinen
lassen.

Differierende Auspragungen bilanzieller Rechnungslegung verfligen jedoch
immer Uber einen einheitlichen Kern: Auch wenn die Trennung des handels-
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und Uberschuldungsbilanziellen Normenvorrats in der geltenden Ausgestaltung
der Rechenwerke zum Ausdruck kommt, wird die Handelsbilanz jedoch allge-
mein als pragender Ausgangspunkt einer Uberschuldungsbilanzierung gesehen.
Die Analyse der vorherrschenden Interpretation der Uberschuldungskonstruk-
tion lait dabei eine Vielzahl von Verbindungen erkennen:

(1) Das Ergebnis einer finanzplanbasierten Zahlungsfahigkeitsprognose
auf der ersten Stufe einer Uberschuldungsprifung bestimmt die maR-
gebliche Bewertungspramisse auf der zweiten Stufe.

Demnach ist bei einer negativen Zahlungsfahigkeitsprognose eine
liquidationsorientierte Uberschuldungsbilanz zu erstellen. Die Uber-
einstimmungen mit den (fortflihrungsorientierten) handelsrechtlichen
Ansatz- und Bewertungsvorschriften sind hier naturgemal3 auf einen
kleinen Kernbereich begrenzt.

Bei einem positiven Ergebnis der Zahlungsfahigkeitsprognose ist hin-
gegen eine fortfiinrungsorientierte Uberschuldungsbilanz aufzustellen.
Der Bilanzansatz fir Vermdgen hat sich dabei am Grundsatz der
eigenstandigen Verwertbarkeit zu orientieren und entspricht dem ab-
strakten handelsbilanziellen Aktivierungskriterium. Verbindlichkeiten
sind anzusetzen, sofern sie in einem Insolvenzverfahren Insolvenzfor-
derungen bilden. Nicht abstrakt, sondern handelsrechtlich nur konkret
bilanzierungsfahige Sachverhalte — inshesondere Aktivierungshilfen
und Aufwandsriickstellungen — finden somit keine Beriicksichtigung in
Uberschuldungsbilanzen. Konkrete handelsbilanzielle Ansatzverbote,
vornehmlich origindre immaterielle Vermdgensgegenstande des An-
lagevermdgens, sind Gberschuldungsbilanziell ebenfalls irrelevant.

(3) Unterschiede zwischen den handels- und (berschuldungsbilanziellen
Rechnungslegungsvorschriften kénnen bei jeweiliger Malgabe der
Fortflihrungspramisse ferner bei der personellen Zuordnung bestehen,
da in Uberschuldungsbilanzen nur jenes Vermogen aufzunehmen ist,
das im Fall einer Verfahrenser6ffnung auch Bestandteil der Insolvenz-
masse ist sowie nur jene Verbindlichkeiten, die aus der Insolvenz-
masse zu bedienen sind. Dahingegen orientiert sich der Bilanzansatz in
der Handelshilanz im Ergebnis am wirtschaftlichen Eigentum.

(4) Auf der Uberschuldungsbilanziellen Bewertungsebene sind dann fiir
ansatzfahige Vermdgensbestandteile stets Wiederbeschaffungskosten
mafgeblich, um die bewertungsbedingten stillen Reserven der Han-
delshilanz zu beseitigen. Verzinsliche sowie kurz- und mittelfristige
Verbindlichkeiten sind zum Nennbetrag zu bilanzieren. Rickstel-
lungen und langfristig unverzinsliche Verbindlichkeiten sind hingegen
zum Barwert auszuweisen.

Die Beurteilung der Uberschuldungspriifung im Rechtssinne verdeutlichte
eine Vielzahl konstruktionsbedingter Mangel, die insgesamt zu einer Ablehnung
der herrschenden Interpretation des Uberschuldungstatbestands fiihrten:
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(1) Zwar erscheint die Aufspaltung der Uberschuldungspriifung in einen
mehrstufigen Prozell durchaus sinnvoll, jedoch resultieren aus der
hierbei zu beriicksichtigenden finanzplanbasierten Zahlungsfahigkeits-
prognose Uberschneidungen mit dem weiteren Insolvenztatbestand der
drohenden Zahlungsunféhigkeit. Ferner ist in der geltenden Konstruk-
tion des Uberschuldungstatbestands ein moglicher Widerspruch zu den
Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsvorschriften des GmbH- und Ak-
tienrechts zu erkennen, da diese — im Gegensatz zur insolvenzrecht-
lichen Uberschuldungsbilanzierung — an den handelsbilanziellen Rech-
nungslegungsvorschriften anknuipfen.

(2) Im Rahmen der Beurteilung der personellen Zuordnung von Vermdgen
und Verbindlichkeiten in Uberschuldungsbilanzen ist hinsichtlich des
Ergebnisses der Fortfiihrungsprognose zu unterscheiden: Wéhrend bei
MaRgabe der Liquidationspramisse die geltende \Vorgehensweise
durchaus begriindet ist, hat bei Zugrundelegen der Fortfihrungspra-
misse — analog zur handelsbilanzrechtlichen Vorgehensweise — eine
Orientierung am wirtschaftlichen Eigentum zu erfolgen.

(3) Das Ansatzkriterium der eigenstandigen Verwertbarkeit kann in einer
fortfilhrungsorientierten Uberschuldungsbilanz zu absurden Priifungs-
ergebnissen filhren, indem unter Umstanden ein Insolvenzverfahren
ausgeldst werden muf3, obwohl bereits im Priifzeitpunkt vorausgesagt
werden kann, daB zukiinftig auch ohne eine Anderung der wirtschaft-
lichen Verhaltnisse die Uberschuldung beseitigt wird. Es ist nicht da-
von auszugehen, dal hiervon lediglich Grenzfalle betroffen sind.

(4) Ebenso ist die Vermdgensbewertung zu Wiederbeschaffungskosten ab-
zulehnen. Eine zweckkonforme Uberschuldungsbilanz darf aus Glau-
bigergesichtspunkten nie auf den notwendigen Auszahlungen zur Be-
schaffung der Vermdgensbestandteile beruhen, die zur fiktiven iden-
tischen Rekonstruktion des Unternehmens erforderlich sind. Ferner
erscheint in zahlreichen Bewertungssituationen die justitiable Ermitt-
lung von Wiederbeschaffungskosten nur schwer realisierbar, was im
Ergebnis dazu fiihrt, dafl Glaubigern faktisch ihr gesetzliches Antrags-
recht genommen wird. Im Rahmen der Bewertung von Uberschul-
dungsbilanziellen Verbindlichkeiten ist es kaum zweckméRig, partiell
eine von der Aktivseite abweichende Bewertungsregel zu verfolgen
und bestimmte langfristige Ruckstellungen, die handels- und steuer-
bilanziell ratierlich anzusparen sind, zum Barwert auszuweisen.

Daraus resultierte die Notwendigkeit einer grundsétzlichen Reform der Kon-
struktion des Uberschuldungstatbestands. Ausgangspunkt einer solchen Reform
stellte die Entwicklung funktionsadaquater Ansatz- und Bewertungsvorschriften
fiir die fortfihrungsorientierte Uberschuldungsbilanz dar.

(1) Uberschuldungsmessung iber einen Vergleich des Unternehmens-
gesamtwerts mit den Verbindlichkeiten stellt das ékonomische Ideal
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dar, scheitert jedoch zwingend an der fehlenden Objektivierbarkeit
und damit an mangelnder Justitiabilitat.

(2) Im Rahmen einer Uberschuldungsmessung bietet sich dementspre-
chend das Modell des Einzelvermdgens-Vergleichs, d.h. eine bilan-
zielle Rechnungslegung an, bei der als Leitbild allein das aus einem
Unternehmen ,,Herausholbare* fungiert. Dabei gilt es zundchst, die
einzelnen Sachverhalte zu identifizieren, die den Ertragswert eines
Unternehmens bestimmen und als zukiinftige Vermdgensvorteile zu
aktivieren oder als Vermdgensnachteile zu passivieren. Darauf auf-
bauend sind die identifizierten Sachverhalte weitgehend auf Basis von
Zeitwerten zu bilanzieren.

(3) Uberschuldungsbilanziell relevante Bewertungsperspektiven fiir Zeit-
werte konnen lediglich VVerduRerungspreise oder Gebrauchswerte im
Sinne anteiliger Ertragswertbeitrdge darstellen. Aus dem Erfordernis
einerseits fortfiihrungsorientierter und andererseits justitiabler Zeit-
werte 18Rt sich in Anlehnung an Zeitwertdefinitionen in den interna-
tionalen Rechnungslegungsvorschriften eine Bewertungskonzeption
entwickeln, die zunéchst auf beobachtbare Preise an hinreichend ver-
1aRlichen Markten und anschlieRend — sofern ersteres nicht verfiigbar
ist — auf investitions- oder optionspreistheoretisch ermittelte Werte
zuriuckgreift. Allerdings sind beim Heranziehen investitionstheoretisch
ermittelter Barwerte lediglich die direkt einem Sachverhalt zuzuord-
nenden Zahlungsstrdme malRgeblich. Bonitatsbedingte Zeitwert-
schwankungen sind bei Finanzschulden auszuschalten.

(4) Unmittelbare Konsequenz einer solchen Ansatz- und Bewertungskon-
zeption ist, dal die Uberschuldungsbilanzielle Behandlung des Good-
wills in einer Vielzahl von Uberschuldungspriifungen Gber das Aus-
I6sen eines Insolvenzverfahrens entscheidet. Aus diesem Grund bietet
es sich aus Objektivierungsgesichtspunkten an, bei nicht marktmaRig
beobachtbaren Preisen und einem MiRverhdltnis zwischen dem Ge-
brauchswert und dem bilanzierten Zeitwert die fortgefiihrten Anschaf-
fungs- oder Herstellungskosten auszuweisen, sofern diese den jewei-
ligen Gebrauchswert nicht Ubersteigen.

Zwar lassen sich zahlreiche Probleme des geltenden tberschuldungsbilan-
ziellen Rechnungslegungssystem durch ein solches Ansatz- und Bewertungs-
konzeption I6sen und auch der Justitiabilitatsgrad ist mindestens als gleichwer-
tig einzustufen. Jedoch bestehen als Probleme weiterhin der fehlende Einklang
mit den Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsvorschriften des Gesellschafts-
rechts sowie das mangelnde Handhabungswissen aufgrund der seltenen Anwen-
dung der Ansatz- und Bewertungsregeln in der Rechtspraxis.

Diese offenen Probleme sowie die Unteilbarkeit des Kernbestands der Rech-
nungslegung fiihren vor dem Hintergrund der Adressaten und Funktionen insol-
venztatbestandlicher und handelsrechtlicher Rechnungslegung unmittelbar zur



Uberlegung, inwiefern die kodifizierten Vorschriften zur laufenden externen
Rechnungslegung in die Uberschuldungspriifung integriert werden kénnen. Dies
erscheint allein schon aus dem Grund eine sachgerechte VVorgehensweise, da
auch die externen Rechnungslegungsvorschriften analog zur als funktionsada-
quat erachteten Bewertungskonzeption regelmaiig auf Zeitwerten oder fortge-
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fuhrten Anschaffungs- oder Herstellungskosten basieren.

€]

2

Die handelsbhilanziellen Rechnungslegungsvorschriften fiihren einer-
seits zu einer zwangsweisen oder fakultativen Legung stiller Reserven
und Lasten, was einer (berschuldungsbilanziellen Integration dieser
Bilanzierungsvorschriften regelmafRig entgegensteht. Andererseits
lassen auch die handelsrechtliche Bilanzierungsfahigkeit von (ber-
schuldungsbilanziellem Nicht-Vermdgen und tiberschuldungsbilanziel-
len Nicht-Verbindlichkeiten das Anzeigen einer kritischen Glaubiger-
gefahrdung in zahlreichen Fallen fraglich erscheinen. Dariiber hinaus
ermdglichen die vielfaltigen handelsrechtlichen Ansatz- und Bewer-
tungswahlrechte dem Antragsteller das fakultative Auslésen eines In-
solvenzverfahrens und férdern demzufolge taktierendes Verhalten, das
es innerhalb einer Tatbestandskonstruktion nach Mdéglichkeit zu ver-
meiden gilt. Die im September 2001 verabschiedete Fair-Value-Richt-
linie der Europdischen Union zur Bilanzierung von Finanzinstrumen-
ten kann die Probleme in Abhangigkeit von der nationalen Umsetzung
partiell entscharfen, jedoch insgesamt kaum ausreichend.

Die Quelle externer Rechnungslegungsvorschriften mu jedoch nicht
auf das Handelsgesetzbuch beschrankt bleiben. Spatestens ab 2007 ist
die verpflichtende Anwendung der IFRS fiir bestimmte Unternehmen
und Abschliisse in der gesamten Europaischen Union maflgeblich.
Offen ist zwar noch — aufgrund vielfaltiger Mitgliedstaatenwahlrechte
— die konkrete Breite der IFRS-Einfuihrung in Deutschland, jedoch ent-
spricht es der erklarten Zielsetzung der EU-Kommission, dal eine
weitergehende Harmonisierung der Rechnungslegung auf Basis der
IFRS in Europa von den Mitgliedstaaten zumindest gefordert wird.

(3) Anhand der Vorschriften des IFRS-Rechnungslegungssystems konnte

(4)

belegt werden, dal’ eine Integration dieser Ansatz- und Bewertungs-
normen in die fortfilhrungsorientierte Uberschuldungshilanzierung
durchaus zweckmaRBig ist, da in weiten Teilen enge Parallelen zum
funktionsaddquaten berschuldungsbilanziellen Rechnungslegungs-
system bestehen. Die mangelnde Ubereinstimmung der IFRS mit den
Kapitalaufbringungs- und -erhaltungsvorschriften des GmbH- und
Aktienrechts bleibt jedoch bestehen, sofern sich der Gesetzgeber
gegen die Uberwiegende Forderung im Schrifttum nach einer mittel-
fristigen Offnung des Einzelabschlusses fiir die IFRS entschlieRt.

Im Vergleich zum Handelsbilanzrecht gewahren die IFRS in weitaus
geringerem Umfang Bilanzierungswahlrechte, die unter Umstanden als
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nicht mit einer tberschuldungstatbestandlichen Rechnungslegung ver-
einbar erachtet werden kénnten. In diesem Fall bietet sich eine Lésung
an, die IFRS-Wahlrechte berschuldungsbilanziell so auszulegen, daf}
der fur die Jahresbilanz mal3gebliche Abschreibungspfad sowie die
Vorratshewertung fortzuschreiben ist. Bei sonstigen Wahlrechten ist
eine Zwangsoption zur Anwendung jener Alternative vorzuschreiben,
die zum héchsten Vermdégensausweis filhrt. Ansatz- und Bewertungs-
wahlrechte, die nur aufgrund einer bewuften Sachverhaltsgestaltung
durch den Bilanzierenden entstehen, kénnen nicht beseitigt werden.

Die Ergebnisse dieser Untersuchung lassen sich in einer Neukonzipierung
des Uberschuldungstatbestands verdichten. Auf der ersten Stufe einer Uber-
schuldungsprifung ist eine Zahlungsfahigkeitsprognose anzusiedeln, die Gber
die maRgebliche Bewertungspramisse auf der zweiten Stufe entscheidet. Auf
der zweiten Stufe ist bei einer negativen Zahlungsfahigkeitsprognose eine liqui-
dationsorientierte Uberschuldungsbilanz zu erstellen, bei der Uberschuldung
vorliegt, wenn das Vermdgen die Verbindlichkeiten nicht mehr deckt. Kommt
die Zahlungsfahigkeitsprognose hingegen zu einem positiven Ergebnis, sind auf
der zweiten Stufe sowohl eine IFRS-konforme Uberschuldungsbilanz als auch
eine Ertragsfahigkeitsprognose im Sinne IFRS-konformer Plan-GuV-Rech-
nungen zu erstellen. Der — positive oder negative — Eigenkapitalbestand ist um
das Ergebnis der Plan-GuV-Rechnungen zu korrigieren. Uberschuldung liegt
demzufolge genau dann vor, wenn ein positiver Eigenkapitalbestand durch er-
wartete Ertragsdefizite aufgezehrt wird oder ein negativer Eigenkapitalbestand
nicht durch zukinftige Ertragsiiberschiisse ausgeglichen werden kann. Insge-
samt laBt sich dabei feststellen, daB dieser Konstruktionsentwurf im grundsétz-
lichen Einklang mit der Uberschuldungsdefinition des § 19 Abs. 2 InsO steht.

Die Uberschuldungshilanzielle Rechnungslegung muf — dies macht insbeson-
dere der wechselvolle geschichtliche Entwicklungsproze deutlich — immer
auch vor dem Hintergrund der Fortentwicklung der externen Rechnungslegung
betrachtet werden. Die Impulse sowohl fiir die Anbindung als auch fiir das Aus-
einanderentwickeln der Rechenwerke entstammten handelsrechtlichen Ge-
setzesanderungen. Die — zumindest partiell — verpflichtende Einfiihrung der
IFRS in Deutschland spétestens ab 2007 kann in diesem Sinne als entscheiden-
der Impuls fur eine Wiederannaherung der (berschuldungs- und handelsbilan-
ziellen Rechnungslegung gesehen werden, wobei die Handelsbilanz nunmehr
als IFRS-Bilanz verstanden werden muR. Hervorzuheben ist dabei aber, daf
eine solche Verkniipfung wesentliche Unterschiede zur historischen Anbindung
aufweist. Zum einen wiirde die Uberschuldungspriifung nunmehr auf einem
einheitlichen fortflihrungsorientierten System zusammenh&ngender Ansatz- und
Bewertungsregeln basieren. Zum anderen bildet eine solche Uberschuldungs-
bilanz im Gegensatz zur historischen Vorgangerregelung des 19. Jahrhunderts
nur ein Element des Uberschuldungstatbestands.
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Eine weitergehende Zersplitterung der Rechnungslegung erscheint indessen
kaum sachgerecht. Die Fortentwicklung der handelsrechtlichen Rechnungsle-
gung in Deutschland kann deshalb insgesamt als Chance gesehen werden, die
insolvenzrechtliche Uberschuldungspriifung grundlegend zu reformieren, damit
die ihr zuzuschreibenden Funktionen besser als durch die geltende Tatbestand-
konstruktion erfllt werden.
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