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A. Auftrag, Fragestellung und Ergebnisse

Der Verein Vereinigung zur Mitwirkung an der Entwicklung des Bilanzrechts flr Fami-

liengesellschaften (VMEBF) e.V., Weinheim, vertreten durch seinen Vorstandsvorsit-

zenden Frank Reuther, hat um ein Rechtsgutachten zu folgenden Fragen gebeten:

Liegen ,instruments puttable at fair value“i.S.d. ED IAS 32 nur vor, wenn eine Ab-
findung zum anteiligen vollen Verkehrswert des Unternehmens zu leisten ist (Ver-
kehrswertkriterium), oder konnen Gesellschaftereinlagen bei deutschen Perso-
nengesellschaften auch bei Abfindungsbeschrankungen als ,at fair value® i.S.d.
ED IAS 32 AG14A (fair value-Annaherung) angesehen werden?

Ist die Nebenbedingung der Nachrangigkeit (most subordinated class) bei Kom-
manditisteneinlagen gewahrt oder sind Komplementareinlagen im Hinblick darauf,
dass Komplementare fur verbleibende Anspriche der Glaubiger gegen die Ge-
sellschaft personlich haften, ,noch nachrangiger?

Entspricht es den Ubernahmevoraussetzungen gem. Art. 3 Abs. 2 IAS-VO, wenn
ED IAS 32 vorschreibt, dass der volle potentielle Abfindungsbetrag im Anhang zu
beziffern ist?

Auf der Grundlage der nachstehend ausgeflhrten rechtlichen Erwagungen (unten B.)

komme ich zusammenfassend zu folgenden

Ergebnissen:

1. Anteile an deutschen Personengesellschaften sind auch dann ,instruments
puttable at fair value® i.S.d. ED IAS 32, wenn im Gesellschaftsvertrag Abfin-

dungsklauseln vereinbart sind.

2. Auch die Kommanditistenanteile gehoren der ,most subordinated class of fin-

ancial instruments with a claim to the assets of the entity“ i.S.d. ED IAS 32 an.

3. Die in ED IAS 1.124D(c) vorgesehene Pflicht, Angaben Uber den fair value al-
ler kiindbaren Gesellschaftereinlagen zu machen, widerspricht dem europa-
rechtlichen VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz und stellt dariber hinaus auch eine

ungerechtfertigte Ungleichbehandlung der Personengesellschaften im Ver-
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gleich mit Kapitalgesellschaften dar. Auch die Ubernahmevoraussetzungen
der Erheblichkeit und der Vergleichbarkeit i.S.d. Art. 3 Abs. 2 IAS-VO werden
nicht erfullt. Ein Endorsement des ED IAS 1.124D(c) widersprache damit den
allgemeinen Grundséatzen des Gemeinschaftsrechts sowie den fir die Uber-
nahme in Art. 3 Abs. 2 IAS-VO normierten Voraussetzungen. Die Regelung
durfte mit dem vorgeschlagenen Inhalt nicht in europaisches Recht ibernom-

men werden.

B. Rechtliche Erwagungen

I. Liegen ,instruments puttable at fair value” i.S.d. ED IAS 32 nur vor,
wenn eine Abfindung zum anteiligen vollen Verkehrswert des Unterneh-
mens zu leisten ist (Verkehrswertkriterium), oder kbnnen Gesellschafter-
einlagen bei deutschen Personengesellschaften auch bei Abfindungsbe-

schrdnkungen als ,,at fair value” i.S.d. ED IAS 32 AG14A (fair value-An-

ndherung) angesehen werden?

1. Vorgeschlagene Regelung in ED IAS 32 AG14A

IAS 32 kann in seiner gegenwartigen Fassung zu ,anomalous accounting® fuhren,
wie zwischenzeitlich auch der IASB selbst zugibt." Gleichsam als ,Soforthilfe* zur
kurzfristigen Lésung der dringendsten Probleme hat der Board deshalb zwischenzeit-
lich einen Exposure Draft zur Anderung des IAS 32 vorgelegt.? Der Entwurf schlagt
u.a. vor, sog. instruments puttable at fair value kunftig als Eigenkapital zu klassifizie-

ren.?

! IASB, Information for Observers, 20.9.2005, Page 1.

2 IASB, Exposure Draft of proposed Amendments to IAS 32 — Financial Instruments Puttable at
Fair Falue, June 2006 (im Internet bereitgestellt unter http://www.iasb.org/uploaded_files/docu-
ments/8_38_EDAmdmtstolAS32and1.pdf). — Weitere Anderungen bleiben dem long-term pro-
ject on distinguishing debt from equity zwischen dem IASB und dem US-FASB vorbehalten.

3 Krit. zur Einschrédnkung der Neuerung auf Anteile ,puttable at fair value® Dettmeier/Pésch-
ke,GmbHR 2006, 297, 300; Pawelzik, KoR 2006, 153, 156 f.; Rammert/Meurer, PiR 2006, 1, 4.
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FuUr eine Einordnung des Anteils als ,at fair value® verlangen ED IAS 32.11 und die
Ausflhrungsleitlinien (Application Guidance) gem. ED IAS 32 AG14A Satz 1 prinzipi-
ell eine Ausgabe und eine Kindigung zum anteiligen Verkehrswert. Nicht kapital-
marktorientierten Unternehmen wird es nach ED IAS 32 AG14A Satz 2 aber erlaubt,
zur Ermittlung des fair value Formeln anzuwenden, ,provided that the formula is in-

tended to approximate the fair value of the financial instruments®.

AG14A Satz 3 erlautert sodann, dass Buchwertklauseln dem nur, aber immerhin ent-
sprechen, wenn zwischen dem Buchwert und dem fair value keine wesentliche Diffe-
renz besteht (,only when there is no material difference between the book value of
the entity’s net assets and the fair value of its net assets (both recognised and unre-

cognised’)).

2. Abfindung nach der gesetzlichen Regel

Eine Abfindung zum vollen anteiligen Unternehmenswert ist nach §§ 105 Abs. 3
HGB, 738 BGB die (dispositive) gesetzliche Regel. Enthalt der Gesellschaftsvertrag
keine abweichende Abfindungsklausel, bestehen keinerlei Bedenken, die Anteile als

Lputtable at fair value“ einzuordnen.

3. Abfindungsklauseln
Die gesetzliche Regel ist dispositiv (vgl. § 109 HGB), d.h. die Gesellschafter kdnnen

Abweichendes vereinbaren. In der Praxis finden sich demgemal’ vielfach Abfin-
dungsklauseln in den Gesellschaftsvertragen. Dabei wird die Abfindung eines aus-
scheidenden Gesellschafters meist beschrankt und / oder es werden Berechnungs-
methoden festgelegt. Der grundsatzlich legitime Zweck solcher Klauseln ist es, Kapi-
tal- und Liquiditatsabflisse bei der Gesellschaft zu begrenzen und / oder Streit zwi-

schen den Beteiligten Uber den ,wahren“ Unternehmenswert zu verhindern.

Hinsichtlich der konkreten Ausgestaltung solcher Abfindungsklauseln besteht Ver-
tragsfreiheit (zu den Grenzen der Vertragsfreiheit an den zwingenden Regeln des
Gesellschaftsrechts siehe unten b). Dementsprechend finden sich in der Praxis un-

terschiedlichste Regelungen.

Nach ihrer Wirkungsweise lassen sich Abfindungsklauseln unterscheiden, die bei An-

wendung im konkreten Fall eine Anndherung an den Verkehrswert bewirken (unten
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a), und solche Klauseln, die bei buchstabengetreuer Anwendung zu unangemesse-

nen Werten flhren (dazu unten b).

a) Klauseln, die Ausdruck des Verkehrswerts sind oder jedenfalls eine

Annéherung an den Verkehrswert bewirken

i) Beispiele aus der Kautelarpraxis

Zur ersten Gruppe von Klauseln zahlen solche, die beispielsweise allein die nach
dem Gesetz gegebene sofortige Falligkeit des Abfindungsanspruchs zeitlich stre-
cken, eine vereinfachte / typisierte Form der Berechnung fir die erforderliche Unter-
nehmensbewertung und / oder die einen pauschalen Abschlag flr die fehlende Fun-

gibilitat des Anteils vorsehen.

Beispiel: Der Gesellschaftsvertrag bestimmt zur Abfindung Folgendes: ,,(1) Scheidet ein Gesellschafter
aus der Gesellschaft aus, erhalt er eine Abfindung in Hohe von 75% seines nach den Abs. 2 bis 5 zu
berechnenden Anteils am Unternehmenswert im Zeitpunkt des Ausscheidens. — (2) Der Unterneh-
menswert entspricht dem Barwert der zukinftigen Ertrdge und ist auf Grund des Durchschnitts der
nach Satz 2 berichtigten Ergebnisse der Jahresabschlisse der letzten finf beim Ausscheiden des Ge-
sellschafters abgeschlossenen Jahre zu berechnen. Das Ergebnis der Jahresabschliisse ist wie folgt
zu berichtigen: AufRerordentliche Aufwendungen und Ertrdge werden nur insoweit beriicksichtigt, als
sie per Saldo héchstens 10% der jeweiligen Jahresergebnisse betragen ... Der als gleich bleibend zu
unterstellende Zukunftsertrag ist zur Ermittlung des Barwertes des Unternehmens auf den Stichtag
des Ausscheidens zu kapitalisieren; als Kapitalisierungszinssatz ist die Durchschnittsrendite auf In-
landswahrung lautender offentlicher Anleihen mit zehnjahriger Laufzeit in den letzten zwdlf Monaten
vor dem Ausscheiden anzusetzen, vermehrt um einen Risikozuschlag von drei Prozentpunkten. Nicht
betriebsnotwendiges Vermdgen ist nicht gesondert zu bewerten. ... (4) Der Anteil des ausscheidenden
Gesellschafters am Unternehmenswert entspricht seinem Anteil am Festkapital der Gesellschaft. ...
(5) Guthaben des ausgeschiedenen Gesellschafters auf Darlehenskonto, die bis zum Zeitpunkt des
Ausscheidens nicht ... wirksam entnommen oder gekindigt sind, werden dem Abfindungsguthaben
hinzugerechnet und geman den nachstehenden Vorschriften ausbezahit.*

Auch bei Zugrundelegung des sog. Stuttgarter Verfahrens wird sich oft eine Abfin-
dung ergeben, die noch keine wesentliche Abweichung vom vollen Ertragswert des
Anteils bedeutet. Ebenso sind Klauseln, die eine Abfindung zum Buchwert vorsehen,
nicht per se unangemessen, sondern kdnnen je nach Lage des Einzelfalles durchaus
eine faire Abfindung gewahrleisten, etwa wenn die Gesellschaft (noch) keine nen-
nenswerten stillen Reserven gebildet hat oder fir vorhandene Reserven ein ange-
messener Ausgleich (auch in pauschaler Form) vorgesehen ist oder sonst besondere
Umstande vorliegen, die den Gesellschaftern einen anderweitigen angemessenen
Ausgleich bieten (z.B. wenn die Anteile ausnahmsweise liquide und fungibel sind,

wie dies bei Anlagegesellschaften der Fall sein kann).

4 Vgl. Beck’sches Formularbuch Burgerliches, Handels- und Wirtschaftsrecht, 8. Aufl. 2003,
Form. VIII. D. 2; Ulmer, FS Quack, 1991, S. 477, 501 f.
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i) Klassifizierung nach ED IAS 32 AG14A iV.m. IAS
39.48A
In diesen Fallen, in denen also die Anwendung der jeweiligen Abfindungsklausel zu
Werten fuhrt, die dem vollen Ertragswert des Anteils zumindest nahekommen, beste-
hen m.E. keine Bedenken, die Anteile als ,at fair value“ i.S.d. ED IAS 32 zu klassifi-
zieren. Solche Abfindungsklauseln intendieren und bewirken praktisch jedenfalls eine
Annédherung an den Verkehrswert des Anteils, was nach ED IAS 32 AG14A ausrei-

chend ist.

Im Ubrigen lieRe sich sogar annehmen, dass in diesen Féllen eine Abfindung nicht
blo i.S. einer Annaherung an den fair value, sondern sogar zum fair value i.S.d.
Grundregel gem. IAS 39.48A gewahrleistet ist. Nach dieser Vorschrift ist Ziel der An-

wendung eines Bewertungsverfahrens zur Bestimmung des fair value,

,den Transaktionspreis festzustellen, der sich am Bewertungsstichtag zwischen
unabhangigen Vertragspartnern bei Vorliegen normaler Geschaftsbedingungen
ergeben hatte.“ Weiter heildt es: ,Gibt es ein Bewertungsverfahren, das von den
Marktteilnehmern Ublicherweise fur die Preisfindung dieses Finanzinstruments
verwendet wird, und hat dieses Verfahren nachweislich verlassliche Schatzwer-
te flr Preise geliefert, die bei tatsachlichen Marktvorgangen erzielt wurden,
setzt das Unternehmen dieses Verfahren ein. Das gewahlte Bewertungsverfah-
ren ... berucksichtigt alle Faktoren, die Marktteilnehmer bei einer Preisfindung

beachten wirden®.

Stellt man fir die Anwendung des IAS 39.48A im vorliegenden spezifischen Zusam-
menhang auf die Marktiiblichkeit fiir die besondere Transaktion ,Abfindung* ab, also
hinsichtlich der ,Marktteilnehmer® auf die Gesellschafter, als einschlagigen ,Markt"
auf den ,Markt fuir Abfindungswerte” und als die maligebenden ,tatsachlichen Markt-
vorgange“ auf die tatsachliche Praxis der Gesellschaftsvertrage, so spricht dies da-
fur, in den fraglichen Klauseln den kautelarischen Ausdruck des fair value zu sehen.
Soweit die Gesellschaftsvertrage unter unabhangigen Vertragspartnern bei Vorliegen
normaler Geschaftsbedingungen, also eben ,durch den Markt* verhandelt worden
sind, gewabhrleistet der natlrliche Interessengegensatz zwischen den Gesellschaf-
tern, dass die vereinbarte Klausel Ausdruck der Verkehrswerterwartungen der Betei-
ligten fiir den Abfindungsfall ist. Die gebrauchlichen Klauseln gewahrleisten ,Bewer-
tungsverfahren, die von den Marktteilnehmern Ublicherweise ... verwendet® werden;
8



sie haben sich in der Praxis durchgesetzt und bewiesen, dass sie grundsatzlich ver-

|lassliche Schatzwerte fur den Abfindungsfall ergeben.

Aber selbst wenn man fur die Anwendung des IAS 39.48A nicht auf die besondere
Transaktion ,Abfindung®, sondern auf die Transaktion (gedachte) ,VerauRerung“ ab-
stellt und damit einen ,Markt fir Anteile an Personengesellschaften® in den Blick
nimmt, kdnnen viele Abfindungsklauseln m.E. bereits unter die Grundregel flr die fair
value-Bewertung gem. IAS 39.48A subsumiert werden. Werden Anteile an Personen-
gesellschaften in einer arm’s length-Transaktion verauf3ert, wirde ein Erwerber Ubli-
che Abfindungsklauseln, die im Gesellschaftsvertrag einheitlich fir alle Gesellschaf-
ter vorgesehen sind und die eine insgesamt angemessene Abfindungsregelung ent-
halten, akzeptieren und dies ggf. bei seiner Preisbestimmung berucksichtigen. Inso-
weit sind diese Klauseln Ergebnis einer ,Marktbestatigung®. Dass sich im Einzelfall
bei Anwendung der jeweiligen Klausel Abweichungen / Abschlage zum vollen Er-
tragswert des Anteils bewertet nach der ,reinen” betriebswirtschaftlichen Ertragswert-
lehre ergeben konnen, steht dem nicht entgegen. Solche Abschlage sind vielmehr
Ausdruck der Verkehrserwartungen und der Berucksichtigung der besonderen Fakto-
ren des besonderen Bewertungsobjekts ,Anteil an Personengesellschaften®, die von
den Gesellschaftern als den ,Marktteilnehmern® bei der Wertfindung beachtet wer-
den. Hierdurch werden namentlich die fehlende Fungibilitat sowie der Umstand be-
rucksichtigt, dass Personengesellschaften typischerweise einen kleinen, geschlosse-
nen Gesellschafterkreis haben, ferner das Liquiditatsinteresse der Gesellschaft

u.a.m.

Dass sich hiernach der Ertragswert des Anteils i.S.d. reinen betriebswirtschaftlichen
Bewertungslehre und der fair value bei Ruckgabe i.S.d. ED IAS 32 AG14A i.V.m. IAS
39.48A unterscheiden kénnen,® verwundert nur auf den ersten Blick. IAS 39 gibt aus
gutem Grund kein besonderes Bewertungsverfahren vor, sondern verlangt die Aus-
wahl und Anwendung eines im jeweiligen konkreten Zusammenhang, d.h. fur das
fragliche konkrete Instrument etablierten, passenden Bewertungsverfahrens (vgl. IAS
39.48A und AG74). Die in der Praxis der Gesellschaftsvertrage anzutreffenden Klau-
seln, die Bewertungsverfahren fir die Abfindungsbemessung regeln, sind solche von
Marktteilnehmern zur Ermittlung des fairen Abfindungsbetrags verwendeten Verfah-

ren. Es kann, rationales Verhalten der Akteure in einer arm’s length-Transaktion un-

s A.A. aber wohl Weidenhammer, PiR 2006, 155, 158, der den ,Verkehrswert“ i.S.d. § 738 BGB
und den fair value i.S.d. ED IAS 32 i.V.m. IAS 39.48A gleichsetzt.
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terstellt, nicht angenommen werden, dass die Gesellschafter sich gegenseitig etwas
,schenken® wollen, sondern die jeweiligen Abfindungsregeln sind grundsatzlich als
Ausdruck der Vertragsfreiheit und damit als frei ausgehandelter ,Marktpreis® zwi-
schen den Gesellschaftern fur den Abfindungsfall zu akzeptieren. Das Ziel der Be-
wertung zum fair value, namlich den Wert zu ,treffen®, der sich flr das konkrete Be-
wertungsobjekt (Anteil an Personengesellschaften) im konkreten Zusammenhang
(Abfindungsfall) zwischen sachverstandigen, vertragswilligen, voneinander unabhan-
gigen Geschaftspartnern (den Gesellschaftern) als Transaktionspreis ergeben hatte,
ist vollstandig erreicht, weil Abfindungsklauseln in Gesellschaftsvertragen, die frei
und unter Marktbedingungen ausgehandelt worden sind, eben solche Preise wider-

spiegeln.

b) Abfindungsklauseln, die im Einzelfall dazu fiihren kénnen, dass bei
unverdnderter Anwendung keine Anndherung an den Verkehrswert

gewébhrleistet wére

i) Beispiele aus der Kautelarpraxis

Besonders problematisch sind Klauseln, die im Einzelfall dazu fuhren konnen, dass
sich bei ihrer uneingeschrankten Anwendung unangemessene Abfindungswerte er-
geben. Eine gewisse Verbreitung haben namentlich sog. Buchwertklauseln gefun-

den:

Beispiel: Der Gesellschaftsvertrag enthalt folgende Abfindungsklausel: ,Scheidet ein Gesellschafter
aus..., steht ihm ein Abfindungsguthaben in Hohe seines Kapitalanteils zu. Erfolgt das Ausscheiden
zum Ende eines Geschéftsjahres, ist der Kapitalanteil der Jahresbilanz fur dieses Geschéaftsjahr zu
entnehmen. Andernfalls wird der Kapitalanteil des Ausscheidenden durch Erstellung einer Bilanz auf
den Tag des Ausscheidens ermittelt. Diese Auseinandersetzungsbilanz ist nach den Grundsatzen flr
die Jahresbilanz zu erstellen; stille Reserven werden nicht aufgeldst und ein Geschaftswert wird nicht
angesetzt.”®

Hiernach soll der Ausscheidende an den stillen Reserven und dem Geschafts- oder

Firmenwert des von der Gesellschaft betriebenen Unternehmens nicht teilhaben.

6 Vgl. Beck’sches Formularbuch Burgerliches, Handels- und Wirtschaftsrecht, 8. Aufl. 2003,
Form. VIII. C. 2.
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Bekannt geworden sind auRerdem Klauseln, die auf den Buchwert des Anteils auf-
setzen und fir etwaige stille Reserven nur (aber immerhin) einen typisierten Aus-
gleich vorsehen (modifizierte Buchwertklausel).

Beispiel: Der Gesellschaftsvertrag bestimmt zur Abfindung: ,Scheidet ein Gesellschafter ... aus der
Gesellschaft aus, erhalt er eine Abfindung, die sich zusammensetzt aus (a) dem Buchwert seiner Be-
teiligung gem. der Jahresbilanz fir das letzte in oder vor dem Zeitpunkt des Ausscheidens abge-
schlossene Geschéftsjahr und (b) dem Dreifachen des auf den ausscheidenden Gesellschafter bzw.
seinen Rechtsvorganger entfallenden jahrlichen Durchschnittsgewinnanteils der letzten finf Ge-
schaftsjahre.”

Sind im konkreten Fall stille Reserven und / oder ein originarer Geschafts- oder Fir-
menwert in nennenswertem Umfang vorhanden, kann die uneingeschrankte Anwen-
dung der o.g. Buchwertklauseln dazu fihren, dass der Ausscheidende nur einen
Bruchteil des ,wirklichen Werts“ seiner Beteiligung erhalten soll. Dann kann von einer
Abfindung zum fair value (IAS 39.48A) oder auch nur von einer Annaherung an den
fair value (ED IAS 32 AG14A) auf den ersten Blick eigentlich nicht mehr gesprochen

werden.’

i) Gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen: Grenzen
der Abfindungsbeschrankungen
Allerdings darf fur die gesellschafts- und bilanzrechtliche Wurdigung von Abfindungs-
klauseln nach deutschem Gesellschaftsrecht nicht allein auf die Gesellschaftsvertra-
ge abgestellt werden, sondern diese sind vielmehr vor dem Hintergrund der zwingen-
den Grundsatze des Gesellschaftsrechts zu beurteilen, die der inhaltlichen Gestal-

tungsfreiheit der Gesellschafter Grenzen setzen:

Abfindungsbeschrankungen sind nach deutschem Gesellschaftsrecht nicht schran-
kenlos zulassig, sondern sie unterliegen einer gerichtlichen Angemessenheitskontrol-
le am Maldstab zwingender Vorschriften des Zivil- und Gesellschaftsrechts. Dadurch
ist sicherstellt, dass zwischen dem Abfindungsbetrag und dem fair value keine we-
sentliche Differenz besteht. Namentlich durfen Abfindungsbeschrankungen nicht so
weit gehen, dass sie wirtschaftlich eine unzulassige Kindigungsbeschrankung
(§§ 723 Abs. 3 BGB, 133 Abs. 3 HGB) bewirken. Ferner korrigiert die Rechtspre-
chung Abfindungsklauseln im Wege der sog. erganzenden Vertragsauslegung oder

nach § 242 BGB, wenn sich im Laufe der Zeit zwischen dem Wert, der sich in An-

7 So denn auch das kritische Fazit von Hoffmann/Liidenbach, DB 2005, 404, 405 (anders aber
jetzt dies., DB 2006, 1797, 1798 f.); Pawelzik, KoR 2006, 153, 156 f.
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wendung der Klausel ergibt, und dem wirklichen Anteilswert ein grobes Missverhalt-
nis ergeben hat und es dem ausscheidenden Gesellschafter nach den Malstadben
von Treu und Glauben nicht mehr zuzumuten ist, sich mit der Abfindung entspre-
chend der vertraglichen Regelung zufrieden zu geben.? Hierbei sind die Interessen
der Gesellschaft und des ausscheidenden Gesellschafters unter Bericksichtigung al-
ler Umstande des konkreten Falles (insbesondere: die Dauer der Mitgliedschaft des
Ausgeschiedenen in der Gesellschaft, sein Anteil am Aufbau und Erfolg des Unter-
nehmens und der Anlass des Ausscheidens) gegeneinander abzuwagen. Damit ist
der Grundsatz, dass die Abfindung zumindest einen insgesamt fairen Ausgleich ge-

wahrleisten muss, im deutschen Gesellschaftsrecht institutionell verankert.

iii) Folgerungen flr die Klassifizierung nach ED IAS 32
AG14Ai.V.m. IAS 39.48A
Welche Folgerungen aus den skizzierten gesellschaftsrechtlichen Hintergrinden fir
die Bilanzierung nach IFRS zu ziehen sind, ist gegenwartig im Standardentwurf (ED
IAS 32) nicht ausdrticklich geregelt. M.E. sprechen die Uberwiegenden Grinde dafir,
als ,instruments puttable at fair value® i.S. des ED IAS 32 nach deutschem Gesell-
schaftsrecht sémtliche Anteile einzuordnen, die Abfindungsbeschrankungen unterlie-

gen. Hierzu lasst sich ausfihren:

(1) Betrachtet man zuerst den Wortlaut der vorgeschlagenen Regelung des ED IAS
32 AG14A, so werden Buchwertklauseln dort ausdrucklich einbezogen. Nach Satz 3
dieses Paragraphen ist der Verweis auf den Buchwert eine geeignete Formel zur Ap-
proximation des fair value, ,when there is no material difference between the book
value of the entity’s net assets and the fair value of its net assets (both recognised

and unrecognised)”.

Hiernach sind Buchwertklauseln also nicht per se und ausnahmslos schadlich fur
eine ,at fair value“-Klassifizierung, sondern es kommt auf die Umstédnde und die Wir-
kung im Einzelfall an (,there is no material difference....“): Bestehen im Einzelfall kei-
ne wesentlichen Abweichungen zwischen dem Buchwert und dem fair value, so kann
das Instrument als ,at fair value® klassifiziert werden, (nur) anderenfalls nicht. In

Ubereinstimmung mit dem allgemeinen substance over form principle (IAS 32.18) ist

8 BGH v. 20.9.1993, Il ZR 104/92 = BGHZ 123, 281 = NJW 1993, 3193.
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dabei weniger die formliche Klauselfassung (form) entscheidend, sondern die kon-

krete Wirkung im Einzelfall (substance).®

(2) Problematisch ist daher vor allem, welche Folgerungen fur die Klassifizierung zu
ziehen sind, wenn aufgrund nennenswerter stiller Reserven und / oder eines origi-
naren Geschafts- oder Firmenwerts zwischen dem Buchwert und dem ,fairen Abfin-

dungswert im Einzelfall ein unangemessenes Verhaltnis besteht oder entstanden ist.

Fur diese Falle tragt nun aber, wie gezeigt, das deutsche Gesellschaftsrecht Vorsor-
ge, es stellt namlich sicher, dass stets mindestens eine angemessene Abfindung ge-
schuldet ist. Die Buchwertklausel steht bei dieser Sachlage zwar noch ,auf dem Pa-
pier‘ (des Gesellschaftsvertrages), aber rechtlich wird sie verdrangt durch die von der
Judikatur entwickelte und kontrollierbare Regel, dass bei einem Missverhaltnis von
Klausel und ,wahrem® Anteilswert ein im Wege der erganzenden Vertragsauslegung
zu bestimmender angemessener Wert rechtlich mafligebend ist. Nach dem Grund-
satz der substance over form kommt es bei dieser Sachlage nicht auf den Buchsta-
ben des Gesellschaftsvertrages (die Form) an, sondern auf die sich aus den allge-
meinen Grundsatzen des Gesellschaftsrechts ergebende ,Rechtswirklichkeit” (sub-
stance). Fur die bilanzielle Abbildung darf nicht auf eine rechtlich unmafgebliche
Klausel abgestellt werden, sondern auf die rechtsverbindliche Abfindungsregel.® Die-
se ergibt sich in den beschriebenen Fallen nicht aus dem ,Papier” des Gesellschafts-
vertrags, sondern aus der ,papierlosen Rechtswirklichkeit” der erganzenden Ver-
tragsauslegung. Diese wiederum stellt sicher, dass die rechtlich geschuldete Abfin-
dung dem fair value i.S.d. IAS 39.48A entspricht oder ihm doch jedenfalls nahe-
kommt, wie ED IAS 32 AG14A genugen Iasst.

Die Anndherung an den Verkehrswert, auf die ED IAS 32 abzielt, ist also im deut-
schen Rechtsraum durch zwingendes Gesellschaftsrecht aulRerhalb des Gesell-
schaftsvertrages gewabhrleistet, d.h. auch bei undifferenzierten Buchwertklauseln ist
in Deutschland im Ergebnis sichergestellt, dass die Gesellschafter einen fairen Wert
erhalten.

Selbst wenn man fiir die bilanzielle Beurteilung entgegen der hier vertretenen Ansicht im Ausgangs-

punkt allein auf die ,terms and conditions* des Gesellschaftsvertrages abstellen wollte, so ergabe sich
daraus gleichwohl nicht die Unmalfigeblichkeit des ,rechtlichen Umfelds®. Denn zu den ,terms and

9 Vgl. auch IDW Stellungnahme zur Rechnungslegung: Einzelfragen zur Bilanzierung von Finanz-

instrumenten nach IFRS (IDW RS HFA 9), WPg 2006, 537, Tz. 4.
10 Ebenso Weidenhammer, PiR 2006, 153, 158 f.
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conditions® des Gesellschaftsvertrages gehoért gewohnlich eine sog. Salvatorische Klausel. In dieser
wird Ublicherweise bestimmt, dass flir den Fall, dass einzelne Bestimmungen des Vertrages ganz oder
teilweise nicht rechtswirksam oder nicht durchfiihrbar sein oder ihre Rechtswirksamkeit oder Durch-
fuhrbarkeit spater verlieren sollten oder dass der Vertrag lickenhaft sein sollte, anstelle der unwirksa-
men oder undurchfiihrbaren Bestimmungen oder zur Ausflllung der Licke eine angemessene Rege-
lung gelten soll, die, soweit rechtlich méglich, dem am nachsten kommt, was die Gesellschafter ge-
wollt haben oder nach dem Sinn und Zweck des Vertrages gewollt hatten, sofern sie bei Abschluss
dieses Vertrages oder bei der spateren Aufnahme einer Bestimmung den Punkt bedacht hatten. Damit
wird das ,rechtliche Umfeld® in Gestalt der ergdnzenden Vertragsauslegung zur Erreichung einer an-
gemessenen Abfindung gleichsam in den Vertragstext eingefiigt und zu den ,terms and conditions*
des Gesellschaftsvertrags selbst.

(3) Dass die durch erganzende Vertragsauslegung zu bestimmende Abfindung zu-
mindest eine Annaherung an den fair value des Anteils i.S.d. IAS 39.48A darstellt, er-
gibt sich aus der Vorgehensweise des methodischen Instrumentes ,ergénzende Ver-
tragsauslegung®. Danach ist namlich zu fragen, welche Abfindungsregelung die Ge-
sellschafter redlicherweise unter angemessener Abwagung der gegenlaufigen Inter-
essen vereinbart hatten, wenn sie die tatsachliche Entwicklung bedacht hatten. Die-
ser Ansatz stellt also methodisch auf das redliche Verhalten der ,Marktteilnehmer®
(hier: der Gesellschafter von Personengesellschaften) ab und simuliert damit gerade-
zu eine fair value-Bewertung nach Mafigabe des IAS 39.48A. Die Uberlegungen, die
gem. IAS 39.48A i.V.m. IAS 39 AG74 ff. anzustellen sind, wenn der fair value mithilfe
einer Bewertungsmethode bestimmt werden muss (weil kein aktiver Markt fur das In-
strument besteht), decken sich in der Sache mit den Uberlegungen, die im Rahmen
der erganzenden Vertragsauslegung anzustellen sind. Der ,faire Abfindungsbetrag®
nach ergdnzender Vertragsauslegung kann gewissermalen als ,fair value-Simulati-

on“bezeichnet werden.

(4) Daflr, das Kriterium ,at fair value® nicht zu eng zu interpretieren, spricht schlief3-
lich der Zweck der Neuregelung des ED IAS 32 AG14A. Wenn die vorgeschlagene
Neuregelung in europaisches Recht ibernommen wird, unterliegt sie den Regeln flr
die Auslegung von Gemeinschaftsrecht." Hierbei stellt der EUGH maRgeblich auf

den Zweck der jeweiligen Regelung ab."

Zweck der Neuregelung des ED IAS 32 AG14A ist es, den Eigenkapitalausweis flr
bestimmte Gesellschaften zu erleichtern und sich nach bisherigem Standard erge-
bende Anomalien zu vermeiden (vgl. ED IAS 32 BC5 f., BC10). Ferner geht es dar-

" Vgl. Schén, BB 2004, 763, 766; Hauck/Prinz, Der Konzern 2005, 635, 638 ff.; Hennrichs, NZG
2005, 783.

12 EuGH, Urt. v. 10.4.1984, Rs. 14/83 (Colson/Kamann) = Slg. 1984, 1891, 1906 f. (Rn. 17 f.),
1908 (Rn. 22); Schén, BB 2004, 763, 766; Hauck/Prinz, Der Konzern 2005, 635, 638 ff.; Henn-
richs, WPg 2006, im Erscheinen.
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um, die Kosten fiir nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen zu reduzieren (vgl. ED
IAS 32 BC13).

Diese Ziele wurden konterkariert, wirde man bei der Beurteilung von Abfindungs-
klauseln und der Wirdigung von Abweichungen des Abfindungswerts vom fair value
kleinlich verfahren. Abfindungsklauseln sind in der Praxis weit verbreitet. Soll die
Neuregelung den Personengesellschaften helfen, unter den gegebenen gesell-
schaftsrechtlichen und rechtskulturellen Rahmenbedingungen in einem IFRS-Ab-
schluss wieder Eigenkapital zeigen zu kdnnen — und das ist ein Ziel des ED IAS 32 —
, so darf nicht jede Abweichung des Abfindungswerts gemal der Klausel vom An-
teilswert gemaly der ,reinen betriebswirtschaftlichen Ertragsbewertungslehre“ dazu

fuhren, den Anteil nicht mehr als ,at fair value“ zu klassifizieren.

SchlieBlich spricht fur die hier vertretene Rechtsansicht auch der Gesichtspunkt der
Widerspruchsfreiheit der Rechtsordnung™ (hier: Widerspruchsfreiheit des neuen IAS
32 endorsed). Zum einen ware es namlich wenig einsichtig, wenn ausgerechnet die
Einlagen, die bei Abfindung zu hohen Zahlungen (namlich nach dem anteiligen vollen
Unternehmenswert gemal} betriebswirtschaftlicher Ertragswertlehre) fuhren konnen,
als Eigenkapital zu qualifizieren waren, wahrend Einlagen, die bei Ausscheiden Ab-
findungsbeschrankungen unterliegen und daher das Gesellschaftsvermdgen weniger
stark belasten, nach wie vor Fremdkapital sein sollen. Das ware eine neue Anoma-

lie, die ED IAS 32 doch gerade vermeiden will.

Zum anderen ist in diesem Zusammenhang daran zu erinnern, dass der deutsche
Gesetzgeber die Auseinandersetzung nach der gesetzlichen Regel des § 738 BGB
als eine Teilliquidation der Gesellschaft behandelt.” Das Ausscheiden des Gesell-
schafters ist gleichsam seine individuelle Liquidation. Liquidationslasten sollen nach
dem vorgeschlagenen ED IAS 32.11. 32.16, 32.25A kunftig aber stets vom Begriff
der finanziellen Verbindlichkeit ausgenommen sein. Dann ist es aber nur konse-
quent, die sich aus einer (moglichen) Teilliquidation ergebenden (Abfindungs-) Las-

ten ebenfalls vom Begriff der finanziellen Verbindlichkeit auszunehmen. Der Wert der

13 Der Gesichtspunkt der Widerspruchsfreiheit der Rechtsordnung ist ebenfalls ein Kriterium fir

die (teleologisch-systematische) Auslegung des Gemeinschaftsrechts. Vgl. Schlussantrage des
Generalanwalts Zizzano v. 12.12.2000, Rs. C-187/99, Rn. 23, 25; Buck, Uber die Auslegungs-
methoden des Gerichtshofs der Europaischen Gemeinschaft, 1998, S. 186, m.w.N.

14 Zutr. Hoffmann/Liidenbach, DB 2005, 404, 405; Pawelzik, KoR 2006, 153, 156 f.

5 Treffend K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2002, § 50 IV 1; MinchKommBGB/UImer, 4.
Aufl. 2004, § 738 Rn. 1; je m.w.N.

15



fraglichen (potentiellen) Last ist dann fur die Klassifizierung als Eigenkapital nicht

mehr relevant.

4. Zusammenfassung zu I.

Anteile an deutschen Personengesellschaften sind auch dann ,instruments puttable
at fair value“ i.S.d. ED IAS 32, wenn im Gesellschaftsvertrag Abfindungsklauseln ver-
einbart sind.” Der Grundsatz, dass eine Abfindung zu einem Wert erfolgen muss, der
zumindest eine vertretbare und angemessene Anndherung an den fair value (ED IAS
32 AG14A) darstellt, ist im deutschen Gesellschaftsrecht institutionell verankert und
gerichtlich kontrollierbar. Abschlage, die in der Vertragspraxis auf den reinen Ertrags-
wert des Anteils vorgesehen werden, spiegeln die Faktoren wider, die von den Markt-
teilnehmern bei der Preisfindung der Abfindung regelmallig beachtet werden und ste-

hen einer Klassifizierung des Anteils als ,puttable at fair value® nicht entgegen.

Il. Ist die Nebenbedingung der Nachrangigkeit (most subordinated class)
bei Kommanditisteneinlagen gewahrt oder sind Komplementéreinlagen
im Hinblick darauf, dass Komplementare fiir verbleibende Anspriiche
der Gldaubiger gegen die Gesellschaft persénlich haften, ,,noch nachran-

giger“?

1. Einlagen der Komplementare als nachrangigere Kapitalform ge-
genuber den Einlagen der Kommanditisten?

Hinsichtlich des Kriteriums der Nachrangigkeit (ED IAS 32.11 ,in the most subordina-
ted class of financial instruments with a claim to the assets of the entity®) wird in der
Literatur teilweise ein Problem fur Kommanditgesellschaften gesehen: Weil im Liqui-
dationsfall die Komplementare die verbleibenden Schulden erfillen (§§ 128, 161
Abs. 2 HGB) und ggf. Nachschusse in das Gesellschaftsvermégen zahlen missen
(§ 735 BGB i.V.m. §§ 105 Abs. 3, 161 Abs. 2 HGB, § 167 Abs. 3 HGB), sei ,im Liqui-

dationsfall ... die Einlage des Komplementars die nachrangigste Kapitalform“ und es

16 Ebenso im Ergebnis jetzt Hoffmann/Liidenbach, DB 2006, 1797, 1798 f.; ferner Weidenham-
mer, PiR 2006, 155, 158 f.

16



sei daher fraglich, ob auch Kommanditeinlagen zur nachrangigsten Klasse von Antei-

len gehorten."”

2. Haftung vs. Nachrangigkeit

Dieses Problem ist aus gesellschaftsrechtlicher Sicht ein Scheinproblem. Es werden
ganz unterschiedliche Kategorien vermengt: Die Haftung der Gesellschafter meint
deren Einstehenmussen fur die Gesellschaftsverbindlichkeiten gegenuber dritten
Glaubigern. Dabei geht es um das Verpflichtetsein der Gesellschafter. Demgegen-
uber betrifft die Nachrangigkeit die Frage, wie Auszahlungsanspriiche der Gesell-
schafter gegen die Gesellschaft sich zu anderen Anspriichen gegen die Gesellschaft
verhalten, also um die Rangfolge von Anspriichen gegen die Gesellschaft. Die Unter-
schiede zwischen der Haftung des Komplementars (die unbeschrankt ist) und der
des Kommanditisten (die summenmalig beschrankt ist), haben mit dem Kriterium
der Nachrangigkeit daher nichts zu tun. Oder anders formuliert: Die Nachrangigkeit
i.S.d. ED IAS 32.11 betrifft die Verteilung eines evtl. Uberschusses aus der Liquidati-
on (vgl. ED IAS 32 AG14D ff. und dazu sogleich) und nicht die Haftung fur eine bei
der Liquidation verbleibende Deckungsliicke."”® Die Formulierung, ,die Einlage des
Komplementars“ sei wegen seiner unbeschrankten personlichen Haftung ,die nach-

rangigste Kapitalform“'®, ist mithin gesellschaftsrechtlich betrachtet unrichtig.

Wann ein Gesellschaftsanteil i.S.d. ED IAS 32 als ,most subordinated” angesehen
werden kann, ist in der Application Guidance Randnummer 14D ff. naher bestimmt.
Danach ist das Merkmal “most subordinated” ein “feature of a financial instrument
that entitles the holder to a pro rata share of the net assets of the entity” (ED IAS 32
AG14D). Das Merkmal ,most subordinated” ist ein Umstand, der sich auf “financial
instruments with a claim to the assets of the entity’ bezieht (ED IAS 32.11). Es geht
also um den Rang zwischen Anspriichen auf die Vermoégenswerte des Unterneh-
mens, nicht um die (Mit-) Haftung der Gesellschafter fur Gesellschaftsverbindlichkei-
ten und ebenfalls nicht um Ausgleichsanspriche der Gesellschafter untereinander.
Entscheidend ist vielmehr die Letztrangigkeit der Anspriiche des Gesellschafters in

Ansehung der Verteilung der Vermbgenswerte des Unternehmens. Dabei ist die Per-

i So Martin Schmidt, BB 2006, 1563, 1565; ebenso Scheffler, AG 2006, R384, 385; unentschie-
den Weidenhammer, PiR 2006, 155, 159.

18 Zutr. Hoffmann/Liidenbach, DB 2006, 1797, 1798.
1’ Oben Fn. 17.
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spektive einer gedachten Liquidation einzunehmen (ED IAS 32 AG14D und 32
AG14E). Das Merkmal ,most subordinated” ist erfullt, wenn ,on liquidation the
amount due to the holders of the financial instruments is calculated after deducting
all other claims to the assets of the entity and the instrument holders are paid out
last, after payments are made to all other claimants to the assets of the entity” (ED
IAS 32 AG14D).

Diese Voraussetzungen sind nach deutschem Gesellschaftsrecht auch bei Komman-
ditanteilen erfullt. Bei der Liquidation der Gesellschaft sind gem. §§ 149, 155 Abs. 1
i.V.m. 161 Abs. 2 HGB zuerst die Glaubiger zu befriedigen. Die Gesellschafter haben
nur Anspruch auf Verteilung eines evtl. Liquidationstiberschusses, sie erhalten also
nur das nach Berichtigung der Schulden verbleibende Vermogen der Gesellschaft.
Insoweit bestimmt sich das Verhaltnis der Gesellschafter untereinander ebenfalls
nicht nach ihrem Status als Komplementar oder Kommanditist, sondern nach dem
Verhaltnis der Kapitalanteile, wie sie sich aufgrund der Schlussbilanz ergeben (§ 155
Abs. 1 HGB). Hinsichtlich des Ranges mussen sich also alle Gesellschafter gleich-
sam ,hinten anstellen®, d.h. sie werden erst am Ende, nach allen Glaubigern, be-
dient, wie es ED IAS 32 AG14D fur die Klassifizierung als ,most subordinated” ver-

langt.

Im Ubrigen verkennt die o.g. Literaturansicht auch, dass nicht einmal hinsichtlich der
Haftung ein ,Vor-“ oder ,Nachrang“ zwischen der Haftung der Komplementare und
der Kommanditisten besteht. Die Kommanditistenhaftung ist ebenso eine primére
und akzessorische ist wie die Haftung der Komplementare.?® Die Unterschiede be-
treffen die Haftungssumme (unbeschrankt oder beschrankt), aber nicht den ,Rang®

der Haftung gegenuber Glaubigern.

SchlieBlich ist anzumerken, dass sich ein ,Kapital-Rangproblem® zwischen Komple-
mentaren und Kommanditisten von vornherein nicht stellt, wenn der Komplementar —
wie haufig bei der GmbH & Co KG — am Kapital der KG gar nicht beteiligt ist. In die-
sem Fall stellen die Kommanditeinlagen die einzige und damit notwendig nachran-

gigste Kapitalform dar.

2 Vgl. K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, 4. Aufl. 2002, § 54 I.
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3. Zusammenfassung zu Il.

Auch die Kommanditistenanteile gehdren der ,most subordinated class of financial
instruments with a claim to the assets of the entity” i.S.d. ED IAS 32 an. Hinsichtlich
des Nachrangs bei der Verteilung des verbleibenden Vermdgens wirken die Unter-
schiede in der Haftung zwischen Komplementaren und Kommanditisten sich nicht

aus.

lll. Entspricht es den Ubernahmevoraussetzungen gem. Art. 3 Abs. 2
IAS-VO, wenn ED IAS 1.124D und 1.124E vorschreiben, dass der volle

potentielle Abfindungsbetrag im Anhang zu beziffern ist?

1. Regelungsaussage von ED IAS 1.124D und 1.124E

Gem. ED IAS 1.124D, der Bestandteil des Exposure Draft of Proposed Ammend-
ments to IAS 32 and IAS 1 vom Juni 2006 ist, hat ein Unternehmen fir financial in-
struments puttable at fair value, die als Eigenkapital klassifiziert werden, zusatzliche

Angaben zu machen. Die Angaben umfassen u.a.:

» ‘“the fair value of that class of financial instruments in a way that permits it to

be compared with its carrying amount; and
* information about how fair value was determined” (ED IAS 1.124D lit. c u d).

Benutzt ein Unternehmen in Anwendung des ED IAS 32 AG14A eine Formel zur Er-

mittlung des Rickgabepreises, so soll es
,disclose that fact; and
» use that formula, and

» disclose information about the formula®“ (ED IAS 1.124E).
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2. Art. 3 Abs. 2 IAS-VO als Prufungsmalstab fir die Ubernahme
von IFRS / IAS in den europaischen Rechtsraum - Uberblick

Der Prozess der Ubernahme der (zunéchst rein privaten) IFRS in européisches Se-
kundarrecht ist zweistufig angelegt: Die Basis legt die VO (EG) Nr. 1606/2002 des
Europaischen Parlaments und des Rates vom 19.7.2002 (IAS-VO). Sie ist in der Ter-
minologie des europaischen Verfassungsrechts die Grundverordnung. Sie regelt
noch nicht selbst die Implementierung der einzelnen IFRS und IAS, sondern vielmehr
die Voraussetzungen fir die Rezeption. Die Ubernahme der einzelnen IFRS / IAS
geschieht sodann durch weitere Ubernahmeverordnungen (Durchfiihrungsverord-

nungen) seitens der Europaischen Kommission im sog. Komitologieverfahren.

Art. 3 Abs. 2 der IAS-VO normiert die materiellen Voraussetzungen fiir die Ubernah-
me der IFRS / IAS in europaisches Recht. Danach kdnnen die internationalen Rech-

nungslegungsstandards nur Ubernommen werden, wenn sie

(1.) dem true and fair view-Prinzip des Art. 2 Abs. 3 der Jahresabschlussrichtli-
nie (Richtlinie 78/660/EWG) und des Art. 16 Abs. 3 der Konzernbilanzrichtlinie
(Richtlinie 83/349/EWG) nicht zuwiderlaufen,

(2.) dem europaischen offentlichen Interesse entsprechen und

(3.) den Kriterien der Verstandlichkeit, Erheblichkeit, Verlasslichkeit und Ver-

gleichbarkeit genugen.

Im sog. Endorsement-Verfahren, durch das die einzelnen IFRS / IAS in europaisches
Recht (ibernommen werden, miissen die materiellen Ubernahmevoraussetzungen
der Grundverordnung beachtet werden.?'

Prifungsmalistab fir die Gultigkeit der Handlungen der Gemeinschaftsorgane ist darliber hinaus das
gesamte primare Gemeinschaftsrecht einschliellich der allgemeinen Rechtsgrundsatze und der Ge-
meinschaftsgrundrechte (dazu mehr sogleich unter 3.).2

Die in ED IAS 1.124D vorgeschlagenen Pflichtangaben eines Unternehmens fur fi-
nancial instruments puttable at fair value, vor allem der Ausweis des fair value, also
des Zeitwertes dieser Finanzinstrumente (ED IAS 1.124D(c), kdnnten mit der zweiten
und / oder der dritten Voraussetzung des Art. 3 Abs. 2 IAS-VO sowie mit den Grund-

2 Vgl. Gaitanides in Bardenhewer-Rating ua., Komm. zum EUV und zum EGV, 6. Aufl. 2004, Art.
234 EG Rn. 36; Hennrichs, Kindbare Gesellschaftereinlagen nach IAS 32, WPg 2006, im Er-
scheinen.

2 Vgl. Gaitanides, a.a.O. (s. Vornote).
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satzen der Verhaltnismafigkeit und der Gleichbehandlung, die zu den wesentlichen

Grundsatzen des Gemeinschaftsrechts gehéren, unvereinbar sein.

3. Europaisches offentliches Interesse und allgemeine Grundsatze
des Gemeinschaftsrechts

a) Verstol3 gegen das europdische Offentliche Interesse, wenn Stan-
dards ,ernsthafte Probleme und Nachteile bei einzelnen Wirtschafts-

subjekten® bewirken

ED IAS 1.24D(c) misste fiir eine zuldssige Ubernahme in europaisches Gemein-
schaftsrecht dem europaischen o6ffentlichen Interesse entsprechen. Was diesem ,eu-
ropaischen offentlichen Interesse” im Einzelnen unterfallt, ist noch nicht restlos ge-
klart. In der Fachliteratur wird der Voraussetzung zum einen eine mehr politische Na-
tur (Appellfunktion) zugeschrieben.? So kdnne das europaische offentliche Interesse
eine Konvergenz zwischen den IFRS und anderen, weltweit angewendeten Stan-
dards verlangen, um etwa europaische Unternehmen ahnlichen Wettbewerbsvoraus-
setzungen zu unterwerfen, wie sie beispielsweise in den USA gelten.?* Zum anderen
wird aber auch darauf hingewiesen, dass ein Standard im Widerspruch zum europai-
schen offentlichen Interesse steht, wenn er zu ernsthaften Probleme und Nachteilen
bei einzelnen Wirtschaftssubjekten fiihrt, z.B. einer Kosten-Nutzen-Analyse nicht
standhalt.?

(Bereits) Unter diesem Gesichtspunkt erscheint die in ED |1AS1.124D(c) vorgesehene
Regelung als problematisch. Die Pflicht, fur als Eigenkapital klassifizierte instruments
puttable at fair value den fair value anzugeben, belastet einseitig die Unternehmen,
die solche Instrumente haben, namentlich Personengesellschaften und damit weite
Teile der kleineren und mittleren Unternehmen (KMU). Wahrend die grof3en, kapital-
marktorientierten Aktiengesellschaften den fair value ihrer ausgegebenen Aktien
nicht offen legen missen, weil diese Anteile i.S.d. IAS 32 ,echtes” Eigenkapital sind,
das im Zahlenwerk des Abschlusses nicht zum fair value bewertet wird und zu dem
auch im Anhang keine flankierenden fair value-Angaben gefordert werden, wirden

deutsche Unternehmen in der Rechtsform der Personengesellschaften entsprechen-

B van Hulle, WPg 2003, 968, 979.
2 van Hulle, WPg 2003, 968, 979; Schén, BB 2004, 763, 767.
% Vgl. Fn. 21.
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de Angaben machen mussen. Das wirde die legitimen Geheimhaltungsinteressen
der KMU empfindlich beeintrachtigen und bei den betroffenen Unternehmen zu
wernsthaften Problemen und Nachteilen® fuhren. Das ware umso weniger verstand-
lich, weil die EU den Schutz der KMU vor ,Uberforderung® durch Rechnungslegungs-

und Publizitatspflichten sonst durchaus im Blick hat.

b) Allgemeine Grundsétze des Gemeinschaftsrechts als Gegenstand

des européischen éffentlichen Interesses — Uberblick

Bestandteile des europaischen offentlichen Interesses sind aullerdem die allgemei-
nen Grundsétze des Gemeinschaftsrechts.?® IFRS / IAS, die den allgemeinen Grund-
satzen des Gemeinschaftsrechts widersprechen, kbnnen schwerlich als ,dem euro-
paischen offentlichen Interesse entsprechen(d)“ (Art. 3 Abs. 2 IAS-VO) bezeichnet
werden. Im Ubrigen sind die allgemeinen Grundsatze des Gemeinschaftsrechts und
die Gemeinschaftsgrundrechte jedenfalls sonstige, selbstandige Prufungsmalistabe
fur die Gultigkeit von Sekundarrecht,? d.h. die einzelnen IAS-Durchfiihrungsverord-
nungen mussen nicht allein die Vorgaben der Grundverordnung, sondern selbstver-
standlich auch die Vorgaben des gesamten hoherrangigen Gemeinschaftsrechts ein-

halten.

Aus Art. 6 Abs. 2 EUV ergibt sich, dass die Union die Grundrechte achtet, wie sie in
der EMRK gewabhrleistet sind und wie sie sich aus gemeinsamen Verfassungsuber-
lieferungen der Mitgliedstaaten als allgemeine Grundsétze des Gemeinschaftsrechts
ergeben. In die an zweiter Stelle benannte Rechtserkenntnisquelle der gemeinsamen
Verfassungsuberlieferungen der Mitgliedstaaten flie3t die auf der Regierungskonfe-
renz in Nizza am 7.12.2000 proklamierte Charta der Grundrechte der Européischen
Union®® mit ein. Die Grundrechtsverpflichtung in Art. 6 Abs. 2 EUV bedeutet u.a. die
Kontrolle auch und vor allem des EG-Sekundarrechts am Malstab der Gemein-

schaftsgrundrechte, d.h. fur Rechtsakte der EG (einschlieBlich des Erlasses von Ver-

% S. Hennrichs, WPg 2006, im Erscheinen.
z Oben Fn. 21.

% ABI. EG 2000 Nr. C-364/1. — Die Grundrechtscharta ist mangels Einbeziehung in den EUV zwar
(noch) nicht selbst unmittelbar rechtsverbindlich geworden, aber sie ist Ausdruck der gemeinsa-
men Verfassungsuberzeugungen und ist insofern fir die Rechtsanwendung mittelbar bedeut-
sam.
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ordnungen) besteht in der europaischen Rechtsgemeinschaft eine Grundrechtsbin-

dung.®

Der EuGH hat sich 1969 erstmals in der Entscheidung Stauder in einem obiter dic-
tum dazu bekannt, dass die Grundrechte als allgemeine Rechtsgrundsatze dem Ge-
meinschaftsrecht innewohnen.*® Mittlerweile ist durch den EuGH ein bedeutender
Grundrechtskatalog entwickelt worden, der zunachst die Ausarbeitungen der Grund-
rechte-Charta maf3geblich beeinflusst hat, und der nach der Proklamation der Grund-

rechte-Charta wiederum von ihr gepragt ist.*’

Sowohl die Grundrechte-Charta als auch der EuGH?* erkennen als Grundrechte die
Berufsfreiheit (Art. 15 GRCh) und als deren Unterfall die unternehmerische Freiheit
(Art. 16 GRCh) sowie den allgemeinen Gleichheitssatz (Art. 20 GRCh) an; Letzteren

bezeichnet der EUGH sogar als ,elementaren Grundsatz des Gemeinschaftsrechts”.*

Sodann gilt sowohl im Verhaltnis zwischen den Gemeinschaftsorganen und den be-
troffenen Blrgern (vgl. Art. 6 Abs. 1 EUV, Art. 52 Abs. 1 GRCh) als auch im Verhalt-
nis der Gemeinschaften zu den Mitgliedstaaten (vgl. Art. 5 Abs. 3 EGV) der allgemei-
ne Grundsatz der VerhéltnismaBigkeit, wonach ,die Maldnahmen der Gemeinschaft
... nicht Uber das fur die Erreichung der Ziele dieses Vertrags erforderliche Mal} hin-

aus“ gehen.*

Im Folgenden ist zu untersuchen, ob die Angabepflichten des ED IAS 1.124D diesen

europarechtlichen Vorgaben entsprechen.

® Streintz/Pechstein, EUV/EGV, 2003, Art. 6 EUV Rn. 9; Kingreen in Calliess/Ruffert, EUV/EGV,
2. Auflage 2002, Art. 6 EUV Rn. 55; Kiihling in von Bogdandy, Européisches Verfassungsrecht,
2003, S. 588. Vgl. zur Kontrolle von Verordnungen grdl. EuGH, Urt. v. 17.12.1970, Rs. 11/70
(Internationale Handelsgesellschaft), Slg. 1970, 1125, Rn. 4.

30 EuGH, Urt. v. 12.11.1969, Rs. 29/69 (Stauder), Slg. 1969, 419, Rn. 7.
8 Kingreen, in Calliess/Ruffert, a.a.0. (Fn. 23), Art. 6 EUV, Rn. 23, 36, 93 ff.

32 Vgl. EuGH, Urt. v. 10.1.1992, Rs. C-177/90 (K(ihn), Slg. 1992, I-35, Rn. 16 ; EuGH, Urt. v.
5.10.1994, Rs. C-280/93 (Deutschland / Rat), Slg. 1994, 1-4973, Rn. 78; EuGH, Urt. v. 9.9.2004,
verb. Rs. C-184/02 und C-223/02, Rn. 51; m.w.N; ferner EuGH, Urt. v. 22.6.1972, Rs. 1/72 (Fril-
li), Slg. 1972, 457, Rn. 19 EuGH, Urt. v. 19.10.1977, verb. Rs 117/76 und 16/77 (Ruckdeschel
und Stréh), Slg. 1977, 1753, Rn. 7 —; EuGH, Urt. v. 10.3.1998, Rs. C-122/95 (Bananen), Slg.
1998, 1-973, Rn. 62 —.

3 S. Vornote; ferner Kingreen, in Calliess/Ruffert, a.a.O. (Fn. 23), Art. 6 EUV Rn. 170 m.w.N.

34

Den VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz hat der EuGH bereits friih anerkannt, vgl. EuGH, Urt. v.
13.12.1979, Rs. 44/79 (Hauer), Slg. 1979, 3727, Rn. 23; EuGH, Urt. v. 24.9.1985, Rs. 181/84
(Man), Slg. 1985, 2889, Rn. 20; EuGH, Urt. v. 5.5..1998, Rs. C-157/96 (National Farmers’ Uni-
on u.a.), Slg. 1998, 1-2211, Rn. 60; EuGH, Urt. v. 5.5.1998, Rs. C-180/96 (BSE), Slg. 1998, I-
2265; EuGH, Urt. v. 12.1.2006, Rs. C-504/04 (Agrarproduktion Staebelow), Rn. 35.
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c¢) Freiheitsgrundrechte

Rechnungslegungspflichten sind 6ffentlich-rechtlich auferlegte, grundrechtsrelevante
Lasten. Die IFRS konkretisieren die Rechenschafts- und Informationsaufgabe des
Konzernbilanzrechts. Das ist sowohl fur die unternehmerische Freiheit der Gesell-
schaften, die mit Rechnungslegungspflichten belegt werden, also auch fur die mit-
gliedschaftsrechtliche Komponente des sog. Anteilseigentums der Anteilseigner so-

wie fiir den Schutz der Glaubiger des Unternehmens relevant.®

Aus Gesellschaftssicht bedeuten Rechnungslegungs- und Offenlegungspflichten
einen Eingriff in das Gemeinschaftsgrundrecht auf unternehmerische Handlungsfrei-
heit (vgl. Art. 16 GRCh*®), das als Ausprdagung der Berufsfreiheit (Art. 15 GRCh) an-
erkannt ist.*” Die unternehmerische Handlungsfreiheit (Berufsausiibung) wird er-
schwert, namlich mit Lasten belegt, wenn das Gesetz weit reichende Bilanzierungs-

und Angabepflichten vorschreibt.>®

Dartber hinaus kann man in der Auferlegung von Rechnungslegungs- und Offenle-
gungspflichten auch einen Eingriff in das Grundrecht auf informationelle Selbstbe-
stimmung sehen. Grundsatzlich ist es das Recht jedes Einzelnen, selbst Uber die
Preisgabe und Verwendung seiner personlichen Daten zu bestimmen. Die Schutzwir-
kung dieses Grundrechts gilt auch flr juristische Personen und Personengesellschaf-
ten, wenn sie in ihrem Geltungsanspruch als Wirtschaftsunternenmen betroffen wer-
den.*® (Auch) Die Unternehmen haben ein schutzwirdiges Interesse daran, nicht zu
viel preisgeben zu mussen, weil ansonsten die Grundlage eines Wettbewerbsvorteils
schnell verschwinden kann.*® Diese Auspragung des Grundrechts auf Achtung des

Privatlebens und des Schutzes personenbezogener Daten ist in Art. 7, 8 GRCh nie-

% Zutr. und weiterfihrend Berberich, Ein Framework fir das DRSC — Modell einer verfassungs-
konformen gesellschaftlichen Selbststeuerung im Bilanzrecht, 2002, S. 142 ff.; ferner Kirchhof,
ZGR 2000, 681; Hommelhoff, in: Kleindiek/Oehler (Hrsg.), Die Zukunft des deutschen Bilanz-
rechts, 2000, S. 141, 154; Hennrichs, Unternehmensfinanzierung und IFRS im deutschen Mittel-
stand, ZHR 170 (2006), im Erscheinen.

% Nach Art. 16 GRCh wird ,die unternehmerische Freiheit ... nach dem Gemeinschaftsrecht und
den einzelstaatlichen Rechtsvorschriften und Gepflogenheiten anerkannt®.

87 Vgl. Kingreen in Calliess/Ruffert, a.a.O. (Fn. 23), Art. 6 EUV Rn. 133 m.w.N.

% \gl. EUGH, Beschl. v. 23.9.2004, verb. Rs. C-435/02 und C-103/03 (Springer), BB 2004, 2456,
Rn. 36 ff., 49 ff.

3% Vgl. BGH, Urt. v. 8.2.1994 — VI ZR 286/93 = NJW 1994, 1281; die dagegen gerichtete Verfas-
sungsbeschwerde wurde nicht zur Entscheidung angenommen, vgl. BVerfG, Beschl. v.
3.5.1994 — 1 BvR 737/94 = NJW 1994, 1784.

40 Vgl. auch Wiedemann, Gesellschaftsrecht, Bd. | — Grundlagen, 1980, S. 374 f.
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dergelegt und begrindet auch flr das Gemeinschaftsrecht ein Recht auf informatio-
nelle Selbstbestimmung.*' Trager dieses Grundrechts (Grundrechtsberechtigte) sind,
ahnlich wie im deutschen Verfassungsrecht (Art. 19 Abs. 3 GG), auch gemein-
schaftsrechtlich nicht allein naturliche Personen, sondern auch juristische Personen,
wenn die Grundrechte wesensmallig auf nicht-natlrliche Rechtstrager passen. So
hat denn auch der EuGH von einem ,Recht(s) eines Unternehmens, bestimmte po-

tentiell sensible Daten geheim zu halten”, gesprochen.*?

Ob dieser Eingriff gerechtfertigt ist, hangt entscheidend davon ab, ob er den Anforde-

rungen des VerhaltnismaRigkeitsgrundsatzes stand halt.

Selbst wenn man der hier vertretenen Rechtsansicht, wonach die Rechnungslegungs- und Offenle-
gungspflichten einen Eingriff in die Gemeinschaftsgrundrechte der Berufsfreiheit und des Rechts auf
informationelle Selbstbestimmung bewirken, nicht folgt (weil man die nach manchen dafiir geforderte
Unmittelbarkeit der Einwirkung verneint*®), so bleibt die nachstehend erérterte Priifung des Grund-
satzes der VerhaltnismaRigkeit relevant. Denn der VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz greift als allgemei-
nes Verbot von unverhéltnisméligen Eingriffen in die Rechtssphédre auch dort, wo ein spezielles
Grundrecht nicht anerkannt ist.** Das Prinzip der VerhaltnismaRigkeit ist nicht bloB eine ,Schranken-
Schranke® gegenlber Grundrechtseingriffen, sondern auch eine Kompetenzausiibungsschranke
(kompetenzielle VerhaltnismaRigkeitspriifung).*

d) Grundsatz der VerhéltnisméaBigkeit

Der bereits in der Rechtsprechung des EuGH etablierte allgemeine Grundsatz der
VerhaltnismaRigkeit*® begrenzt die MalBnahmen der Gemeinschaft auf ein erforderli-
ches Mals. Der VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz ist ein ,Ubergreifendes Prinzip zur Be-

grenzung der Wirtschaftsgesetzgebung und -verwaltung in der Gemeinschaft®; er ist

4 So mit Recht Kingreen in Calliess/Ruffert, a.a.O. (Fn. 23), Art. 6 EUV Rn. 97, 103.

42 EuGH, Beschl. v. 23.9.2004, verb. Rs. C-435/02 und C-103/03 (Springer), BB 2004, 2456, Rn.
49,

4 Ob ein ,Eingriff* in Gemeinschaftsgrundrechte nur bei ,unmittelbaren* Wirkungen angenommen

werden kann oder auch mittelbare Eingriffe grundrechtsrelevant sind, wird unterschiedlich beur-
teilt. S. dazu Kingreen in Calliess/Ruffert, a.a.0. (Fn. 23), Art. 6 EUV Rn. 67 f. m.w.N. - Der
EuGH lieR die Grundrechtswirkung der Offenlegungspflichten in den verb. Rs. C-435/02 und C-
103/03 (Springer) offen, weil ein Eingriff, ,selbst dann, wenn die ... in Rede stehenden Offenle-
gungspflichten eine hinreichend direkte und bedeutsame Auswirkung auf die freie Berufsaus-
Ubung haben sollten, die Beschrankung, zu der sie fuhren, ... auf jeden Fall eindeutig gerecht-
fertigt” sei (so EuGH, a.a.0., Rn. 49).

44 Vgl. EuGH, Urt. v. 21.9.1989, Rs. 46/87 (Hoechst), Slg. 1989, 2859, Rn. 19; Herdegen, Europa-
recht, 8. Aufl. 2006, § 9 Rn. 19.

4 So Streinz, EUV/EGV, Art. 5 EGV Rn. 46 f.
46 S. Fn. 23.
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fundamentaler Priifungsmal3stab bei der Beurteilung der RechtméBigkeit von legisla-

tiven wie exekutiven MaBnahmen der Gemeinschaft.*’

Die Verhaltnismaligkeitsprufung erfolgt dreistufig: Mallnahmen der Gemeinschaft

mussen

® geeignet sein, das mit der fraglichen Regel verfolgte Ziel zu erreichen.*® Dabei

beschrankt sich der EuGH freilich zumeist auf die Prifung, ob die Malhahme

nicht offensichtlich ungeeignet ist.*°

Die Mallnahme muss sodann erforderlich sein, d.h. es ist zu prufen, ob das
Ziel nicht ebenso wirksam durch eine weniger belastende MalRnahme erreicht

werden kann.

Schliel3lich mussen die verursachten Nachteile in einem angemessenen Ver-
haltnis zum erstrebten Nutzen stehen (Verhaltnismafigkeit im engeren Sinne,

Angemessenheit).*°

i) Geeignetheit

Die in ED IAS 1.124D geforderte Angabe des fair value samtlicher kindbarer Gesell-

schaftsanteile soll es den Adressaten ermdglichen, samtliche Risiken einzuschatzen,

die durch die Mdéglichkeit der jederzeit erklarbaren Kindigung gegen Abfindung ent-

stehen kénnen.*' Da es uniblich flr Eigenkapitalinstrumente sei, dass diese ,zurlick-

gegeben® werden konnten, waren ,additional disclosures erforderlich. Die Angabe

47

48

49

50

51

Vgl. Calliess, in Calliess/Ruffert, a.a.0. (Fn. 23), Art. 5 EGV Rn. 46.

Zu den Voraussetzungen des VerhaltnismaRigkeitsgrundsatzes vgl. Calliess in Calliess/Ruffert,
a.a.0. (Fn. 23), Art. 5 EGV, Rn. 46; Koenig/Haratsch, Europarecht, 4. Auflage 2003, Rn. 76;
Herdegen, Europarecht, 8. Auflage 2006, Rn. 19 (m.w.N. zur Rspr. des EuGH).

Etwa EuGH, Urt. v. 5.5.1998, Rs. C-157/96 (National Farmers’ Union), Slg. 1998, 1-2211, Rn.
61; EuGH, Urt. v. 13.11.1990, Rs. C-331/88 (Fedesa), Slg. 1990, 1-4023, Rn. 14; EuGH, Urt. v.
5.10.1994, verb. Rs. C-133/93, C-300/93, C-362/93 (Crispoltini u.a.), Slg. 1994, |1-4863, Rn. 42 .

EuGH, Urt. v. 12.1.2006, Rs. C-504/04 (Agrarproduktion Staebelow), Rn. 35; EuGH, Urt. v.
5.5.1998, Rs. C-157/96 (National Farmers’ Union), Slg. 1998, -2211, Rn. 60; EuGH, Urt. v.
12.7.2001, Rs. C-189/01 (Jippes), Slg. 2001, 1-5689, Rn. 81; EuGH, Urt. v. 13.11.1990, Rs. C-
331/88 (Fedesa), Slg. 1990, 1-4023, Rn. 13; EuGH, Urt. v. 5.10.1994, Rs. verb. Rs. C-133/93,
C-300/93, C-362/93 (Crispoltini u.a.), Slg. 1994, 1-4863, Rn. 41.

ED IAS 32 BC21: ,The Board also concluded that entities with financial instruments puttable at
fair value classified as equity should be required to disclose additional information to allow users
to assess any risks arising from the ability of the holder to put these instruments to the issuer at
any time*.
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des fair value sei erforderlich, ,because that represents the amount at which these in-
struments could be redeemed” (ED IAS 32 BC21).

Festzustellen ist zunachst, dass die Mitteilung der Summe der (auch nur ganz un-
wahrscheinlichen) Abfindungszahlungen zwar eine Information dartber vermittelt, in
welcher (maximalen) Héhe ein Risiko der Rickzahlung besteht. Fur die Einschat-
zung des entscheidenden Risikos, ob und wann der Mittelabfluss dem Unternehmen
droht, beinhaltet die vorgeschlagene Angabe des fair value aber keine relevante In-
formation. Die Angabe der fair values aller kindbaren Gesellschafteranteile weist
einen rein hypothetischen Mittelabfluss flr den worst case aus, dass alle Gesell-
schafter kiindigen. Die Unterstellung, samtliche Gesellschafter wirden kindigen und
ihre Einlagen abziehen, ist aber nicht nur ganz unrealistisch, sie vertragt sich auch
nicht mit der in IAS 1.23 normierten Pramisse der UnternehmensfortflUhrung, wirde
dieser namlich den Boden entziehen.®? Im Ubrigen ist die Angabe des fair value der
kiindbaren Instrumente selbst fur einen solchen worst case nicht informativ, weil die
Kandigung aller Gesellschafter regelmalig die Auflosung und Liquidation zur Folge

hatte, woflir sodann eigene Bewertungsregeln zu entwickeln waren.*

Die in ED IAS 1.124D geforderte Angabe des fair value samtlicher kiindbarer Gesell-
schaftsanteile ist m.E. daher zur Erreichung der verfolgten Ziele schon nicht geeig-

net.

ii) Erforderlichkeit

Auch wenn man entgegen der hier vertretenen Ansicht meint, dass die Angabe des
fair value der kindbaren Instrumente zur Verbesserung der Risikoeinschatzung ge-
eignet sei, so fehlt es m.E. jedenfalls an der Erforderlichkeit dieser Malinahme. Fur
eine ausreichende (und m.E. aussagekraftigere) Information der Adressaten Uber die
aus der Kundbarkeit der Anteile resultierenden Risiken stehen mildere Mittel zur Ver-
fugung.

Zur sachgerechten Einschatzung des Risikos eines Mittelabflusses aufgrund einer

modglichen Kiindigung eines Gesellschafters sind insbesondere Informationen (iber

52 Hennrichs, ZHR 170 (2006), im Erscheinen.
%8 S. auch unten S. 34.
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die Wahrscheinlichkeit des Mittelabflusses nutzlich, aber auch ausreichend, d.h. An-

gaben zu

® etwaigen vertraglich vereinbarten Kindigungsfristen,
® bereits erklarten Kundigungen,

® eventuell bekannten Kindigungsabsichten oder auch
® Kindigungsstatistiken.

Wenn zusatzlich bekannt gemacht wird, dass die Gesellschafter im Fall ihrer Kindi-
gung zum jeweiligen fair value ihrer Anteile (oder zumindest zu einem Annaherungs-
wert) abzufinden sind, werden den Adressaten alle Informationen vermittelt, die fur

eine sachgerechte Risikoeinschatzung erforderlich, aber auch ausreichend sind.

Der Ausweis des fair value aller Gesellschaftsanteile ist deshalb nicht erforderlich. So
wird die vorgeschlagene Disclosure-Regelung des ED 1AS1.124D (c) denn auch in
der Literatur zu Recht mit Blick auf die Interessenlage der Gesellschafter als ,kaum

vorstellbar® bezeichnet.®*

iii) Angemessenheit

Die Ausweispflichten nach ED IAS 1.124D(c) sind schlie3lich auch nicht angemes-
sen, da die verursachten finanziellen Nachteile fur die betroffenen Unternehmen zu
dem verfolgten Ziel einer besseren Risikoeinschatzung durch die Adressaten in kei-

nem angemessenen Verhaltnis stehen.

Die Ermittlung des fair value ist aufwendig und kostenintensiv. Bei Gesellschaften,
deren Gesellschaftsvertrage keine Abfindungsbeschrankungen enthalten, wird eine
vollstandige Unternehmensbewertung erforderlich, weil die Summe der fair values
der Abfindungsanspriche dem vollen Unternehmenswert entspricht. Diesen Kosten
steht kein angemessener Nutzen fir die Abschlussadressaten gegentber, die mit der
,nackten Zahl* der fair values der kindbaren Anteile allein ohnehin nur eine Informa-
tion von zweifelhaftem Wert erfahren. Der Unangemessenheit der bewirkten Kosten
kann auch nicht entgegengehalten werden, es seien ,keine zusatzlichen Kosten®, da

diese Instrumente bereits heute zum fair value bewertet werden mussten (in diese

54 Hoffmann/Liidenbach, DB 2006, 1797, 1799 (,das Kainsmal der Anhangangabe des fair value“).
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Richtung aber ED IAS 32 BC28). Denn dies trifft von vornherein nur auf solche Un-
ternehmen zu, die bislang schon nach IFRS bilanzieren und die kiindbaren Anteile
zum fair value ausweisen, nicht aber auf solche Unternehmen, die erst noch auf eine
Bilanzierung nach IFRS wechseln wollen und deshalb bis jetzt noch keine fair value
Bewertungen vorgenommen haben; jedenfalls fur solche Gesellschaften wirde mit
ED IAS 1.124D durchaus eine erhebliche Zusatzbelastung gegenliber dem Status
Quo bewirkt.

iv) Zwischenergebnis

Die in ED IAS 1.124D vorgesehene Pflicht zur Angabe des fair value aller kindbaren
Gesellschafteranteile versto3t daher gegen den europarechtlichen VerhaltnismaRig-
keitsgrundsatz und durfte nicht in europaisches Sekundarrecht ibernommen werden.
Allerdings handhabt der EuGH die Verhaltnismafigkeitsprifung in der Praxis eher gro3ziligig. Den ge-
setzgebenden Gemeinschaftsorganen wird ein weiter Ermessensspielraum zugebilligt. Namentlich
wenn komplexe Abwagungen zu tétigen sind, kénne dies ,gerichtlich nur daraufhin Uberprift werden,
ob ein offensichtlicher Irrtum oder ein Ermessensmissbrauch® vorliege ,oder ob das Organ die Gren-
zen seines Ermessens offenkundig Uberschritten“ habe.*® Es kann daher nicht ausgeschlossen wer-

den, dass der EuGH die hier streitige Regelung des ED IAS 1.124D noch als verhaltnismaRig beurtei-
len wirde.

e) Gleichheitssatz

i) Schutzbereich

Die Pflicht zur Angabe des fair value (allein) bei kiindbaren Gesellschaftereinlagen
(und nicht beispielsweise bei Stammaktien einer AG) konnte zudem gegen den euro-

parechtlichen Grundsatz der Gleichbehandlung verstol3en.

Der vom EuGH als allgemeiner Grundsatz des Gemeinschaftsrechts entwickelte
Gleichheitssatz (vgl. auch Art. 20 GRCh) verlangt, dass vergleichbare Sachverhalte
nicht unterschiedlich und unterschiedliche Sachverhalte nicht gleich behandelt wer-

den dirfen, sofern eine solche Behandlung nicht objektiv gerechtfertigt ist.*®

% Vgl. EuGH, Urt. v. 12.11.1996, Rs. C-84/94 (Vereinigtes Kénigreich/Rat), Slg. 1996, |1-5755, Rn.
55 ff., 58.

%6 Vgl. EuGH, Beschl. v. 23.9.2004, verb. Rs. C-435/02 und C-103/03 (Springer), Rn. 66 m.w.N.;
ferner z.B. EuGH, Urt. v. 25.11.1986, verb. Rs. 201 und 202/85 (Klensch), Slg. 1986, 3477, Rn.
9; EuGH, Urt. v. 13.12.1994, Rs. C-306/93 (SMW Winzersekt), Slg. 1994, S. 1-5555, Rn. 30;
EuGH, Urt. v. 11.8.1995, Rs. C-80/94 (Wielockx), Slg. 1995, S. 1-2493, Rn. 17; EuGH, Urt. v.
13.4.2000, Rs. C-292/97 (Karlsson), Slg. 2000, S. 1-2737, Rn. 39.
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i) Beeintrachtigung: Benachteiligende Ungleichbehand-

lung vergleichbarer Sachverhalte
ED IAS 1.124D(c) fuhrt hinsichtlich der geforderten Angaben zum fair value von fi-
nancial instruments puttable at fair value praktisch zu einer Ungleichbehandlung von
kapitalmarktorientierten gro3en Aktiengesellschaften und KMU in der Rechtsform der
Personengesellschaften (sowie bestimmter GmbH, wenn im Gesellschaftsvertrag ein
ordentliches Austrittsrecht [Kiindigungs- und Abfindungsklausel] vereinbart ist). Denn
wahrend die Aktien nach IAS 32 ,echtes” Eigenkapital sind, das nicht zum fair value
zu bewerten ist und zu dem auch keine erganzenden Angaben hinsichtlich etwaiger
stiller Reserven und des originaren Goodwill vorgeschrieben sind, werden solche
weit reichenden Angaben fir Gesellschaften mit instruments puttable at fair value
durch ED IAS 1.124D gefordert. Der Sache nach bildet ED IAS 1.124D damit eine
neue Kategorie: zwar sollen instruments puttable at fair value kinftig Eigenkapital
sein, aber offenbar doch kein ,echtes” Eigenkapital, weil Angaben zum fair value vor-

geschrieben werden, wie sie sonst bei finanziellen Verbindlichkeiten gelten.

Die ungleich behandelten Sachverhalte sind auch vergleichbar. Zwar mag man sa-
gen, kindbare Anteile seien nun einmal etwas anderes als unkindbare Stammakti-
en. Aber zum einen geht es beide Male um Gesellschaftsanteile, also um Anteile, die
gegen Einlagen der Gesellschafter in Erfullung ihrer gesellschaftsvertraglichen Einla-
gepflicht gegen Gewahrung von Gesellschafterrechten (im Gegensatz zu Glaubiger-
rechten) gegeben worden sind. Hier wie dort stehen also Kapitalteile in Rede, die
nach dem (europaischen und nationalen) Gesellschaftsrecht dem Gesellschafter-Ei-
genkapital zuzuordnen sind (gesellschaftsrechtlich-formaler Eigenkapitalbegriff). Zum
anderen liegt auch hinsichtlich des von IAS 32 favorisierten 6konomischen Abgren-
zungskriteriums der einseitigen Entziehbarkeit des Kapitals (Moglichkeit einer kinfti-
gen Ruckzahlungsverpflichtung) Vergleichbarkeit zwischen Personengesellschaften
mit kindbaren Anteilen und Kapitalgesellschaften vor, wenn eine Kapitalgesellschaft
von einem Mehrheitsgesellschafter dominiert wird. Denn das Eigenkapital einer Kapi-
talgesellschaft oberhalb des gesetzlichen Mindestkapitals und etwaiger gesetzlicher
Rucklagen steht letztlich ebenfalls zur Disposition des Mehrheitsgesellschafters, der
die Auflésung und Ausschittung der freien Ricklagen sowie sogar eine Kapitalher-
absetzung bis zur Schwelle des gesetzlichen Mindestkapitals durch seine Mehrheits-
macht bewirken kann. Die faktisch freie Verflgungsgewalt des Mehrheitsgesellschaf-

ters Uber das Vermogen der Kapitalgesellschaft oberhalb der gesetzlichen Mindest-
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kapitalziffer ist einem Kindigungsrecht der Personengesellschafter m.E. wirtschaft-

lich betrachtet vergleichbar.®’

Die Ungleichbehandlung bedeutet fur die Gesellschaften, die instruments puttable at
fair value ausweisen, schlie3lich auch eine Benachteiligung. Denn (nur) sie missen
zu jedem Stichtag eine aufwendige Unternehmensbewertung durchfliihren, um den
fair value der Gesellschafteranteile offen zu legen; bei Verwendung einer Formel zur
Ermittlung des Abfindungsbetrages gem. ED IAS 32 AG14A ist das danach errech-
nete Ergebnis preiszugeben. Das alles ist mit zusatzlichen Kosten verbunden. Die
Offenlegung des eigenen, originaren Goodwill kann zudem Wettbewerbsnachteile

zur Folge haben, z.B. Konkurrenten / Wettbewerber anlocken.

iii) Rechtfertigung der Ungleichbehandlung?

Der EuGH stellt in seiner Rechtsprechung an die rechtfertigenden, objektiven Griinde
der Ungleichbehandlung unterschiedliche Anforderungen: Nimmt er mitunter einen
weiten Spielraum der Gemeinschaftsorgane an,*® fordert er in anderen Entscheidun-

gen auch detailliert nachgewiesene Differenzierungsgriinde.*

M.E. ist kein sachlich vertretbarer Grund ersichtlich, der es rechtfertigen konnte,
(ausgerechnet) an Personengesellschaften weiter reichende Disclosure-Anforderun-
gen zu stellen als an kapitalmarktorientierte Aktiengesellschaften, namlich erstere
wegen der bei ihnen gegebenen kindbaren Gesellschaftereinlagen in der Sache zu
Jfull fair value-Disclosure® zu zwingen (jahrliche Angabe der Entwicklung des origi-
naren Geschafts- oder Firmenwerts), letztere dagegen nicht.*° Diese Ungleichbe-
handlung erscheint umso mehr sachwidrig, als Personengesellschaften diesem bilan-
ziellen Nachteil nicht ausweichen koénnen, weil die Kindigungsrechte der Gesell-
schafter in ihrem Kern zwingend und nicht abdingbar sind.®’

57 Vgl. auch Leuschner/Weller, WPg 2005, 261, 265.
%8 EuGH, Urt. v. 21.2.1990, verb. Rs. C-267-285/88 (Wuidart), Slg. 1990, 1-435, Rn. 13.

% Etwa EuGH, Urt. v. 19.10.1977, verb. Rs. 117/76 u. 16/77 (Ruckdeschel), Slg. 1977, 1753, Rn.
7; EuGH, Urt. v. 19.10.1977, verb. Rs. 124/76 u. 20/77 (Moulins Pont-aMousson), Slg. 1977,
1795, Rn. 14/17.

60 Vgl. bereits Hennrichs, WPg 2006, im Erscheinen.

o1 Zu diesem Gesichtspunkt, dass eine Gleichheitspriifung strenger vorzunehmen ist, wenn ver-
schiedene Personengruppen (und nicht nur verschiedene Sachverhalte) ungleich behandelt
werden, zumal, wenn die Benachteiligten (hier die Personengesellschaften) den begtinstigen-
den Sachverhalt (hier: unkindbare Anteile) nicht oder nur schwer erfullen kénnen, s. BVerfGE
55, 72, 89; 60, 329, 346; 75, 348, 357; 100, 195, 205; Jarass in Jarass/Pieroth, GG, 7. Aufl.
2004, Art. 3 Rn. 19.
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Ob auch bei Gleichheitssatzpriifungen der Grundsatz der Verhaltnismafigkeit von Bedeutung ist, ist
noch nicht abschlieRend geklart.?> Wendet man den VerhaltnisméaRigkeitsgrundsatz auch in diesem
Zusammenhang an,® so ist die Ungleichbehandlung aus den o.g. Griinden unverhaltnismafig und da-
mit ungerechtfertigt. Denn die Ausweispflichten nach ED IAS 1.124D(c) sind fir eine bessere Informa-
tion der Adressaten zur Beurteilung der Risiken aus den kiindbaren Gesellschaftereinlagen weder er-
forderlich noch stehen sie zu dem verfolgten Ziel in einem angemessenen Verhaltnis (vgl. oben).

f) Zusammenfassung zu II1.3.

Die in ED IAS 1.124D(c) vorgesehene Pflicht, Angaben Uber den fair value aller
kindbaren Gesellschaftereinlagen zu machen, widerspricht dem europarechtlichen
VerhaltnismalRigkeitsgrundsatz und stellt dartiber hinaus auch eine ungerechtfertigte
Ungleichbehandlung der Personengesellschaften im Vergleich mit Kapitalgesell-
schaften dar. Ein Endorsement des ED IAS 1.124D(c) widersprache damit den allge-
meinen Grundséatzen des Gemeinschaftsrechts sowie dem fiir die Ubernahme in Art.
3 Abs. 2 IAS-VO vorausgesetzten europaischen offentlichen Interesse; die Regelung
durfte mit dem vorgeschlagenen Inhalt nicht in europaisches Recht ubernommen

werden.

4. Die Kriterien der Erheblichkeit und Vergleichbarkeit

Art. 3 Abs. 2 IAS-VO setzt fiir die Ubernahme eines Standards in europdisches
Recht aul3erdem voraus, dass die Regelung den Kriterien der Verstandlichkeit, Er-
heblichkeit, Verlasslichkeit und Vergleichbarkeit genltgt. Die Ausweispflicht nach ED
IAS 1.124D(c) kénnte mit den Kriterien der Erheblichkeit (Relevanz) und der Ver-

gleichbarkeit kollidieren.

a) Erheblichkeit (Relevanz)

Relevant ist eine Information im Abschluss dann, wenn sie die wirtschaftlichen Ent-
scheidungen eines Adressaten beeinflussen kann, indem sie bei der Beurteilung ver-
gangener, gegenwartiger oder zukunftiger Ereignisse hilft (vgl. F-26). Die Relevanz
wird durch qualitative Komponenten (etwa die Art und das Wesen der fraglichen In-

formation) sowie durch die — vielfach® als quantitatives Kriterium verstandene — We-

62

Ansatze fur eine VerhaltnismaRigkeitsprifung im Rahmen der Gleichheitsprifung bei EuGH,
Rs. 245/81 (Edeka), Slg. 1982, 2745, Rn. 13. Vgl. ferner Kingreen in Callies/Ruffert, a.a.O. (Fn.
23), Art. 6 EUV Rn. 182.

So verfahrt jedenfalls das Bundesverfassungsgericht fir das nationale Verfassungsrecht, vgl.
BVerfGE 99, 367, 388; 103, 172, 193; Jarass in Jarass/Pieroth (Fn. 31), Art. 3 Rn. 17, 27.

b4 Die Wesentlichkeit eher als Schwelle oder Grenzwert und weniger als quantitative Anforderung
ansehend Beck-IFRS-HB/Bohl/Mangliers, 2. Auflage 2006, § 2 Rz. 13. Von ,Schwelle® und
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sentlichkeit bestimmt.®® Eine Information ist relevant, wenn ihr Weglassen oder die
fehlerhafte Darstellung die Entscheidung des Adressaten beeinflussen kénnte (IAS
1.11 fir die Wesentlichkeit),’® wenn also ein Adressat bei Kenntnis der unterlassenen
/ richtigen Information eine Entscheidung nicht oder anders getroffen hatte.®” Abzu-
stellen ist nach IAS 1.11 dabei auf einen Adressaten mit angemessener Kenntnis

uber geschaftliche und wirtschaftliche Ablaufe sowie iber Rechnungslegung.

Die Angabe des fair value samtlicher kiindbarer Gesellschafteranteile mag fur sich
betrachtet zwar eine quantitativ interessante Information sein. Das allein begrindet
aber noch nicht ihre Relevanz. Hierbei ist zum einen zu berlcksichtigen, dass Anga-
ben zur H6he mdglicher Abfindungsverpflichtungen erst dann zu einer relevanten In-
formation werden, wenn es auch wahrscheinlich ist, dass die Gesellschaft in An-
spruch genommen werden wird. Solange das Ob der moglichen Zahlungsbelastung
ganz unklar ist, ist die Hohe dieser dann nur hypothetischen Last fur verstandige Ab-
schlussadressaten irrelevant. Eine am Bilanzstichtag rein hypothetische, mdgliche,
aber nicht wahrscheinliche kunftige Entwicklung wird verstandige Adressaten nicht in
ihren wirtschaftlichen Entscheidungen beeinflussen. Zu einer relevanten Information
wird die aus einer mdglichen Kindigung der Gesellschafter resultierende Abfin-
dungsverpflichtung erst, wenn eine Kindigung erfolgt ist oder immerhin wahrschein-
lich ist. Ab diesem Zeitpunkt ist aber ohnehin eine Ruckstellung in Hohe der wahr-
scheinlichen Abfindungsverpflichtung zu passivieren, so dass die Adressaten ausrei-

chend informiert werden.

Zum anderen ist Folgendes zu berlicksichtigen: Wie dargelegt,®® kollidiert die Pflicht
zur Angabe des fair value sédmtlicher kindbaren Gesellschafteranteile mit der going-
concern-Pramisse des IAS 1.23; wurden namlich alle Gesellschafter kundigen, kdnn-
te die Gesellschaft nicht fortgesetzt, sondern musste liquidiert werden. Dann kdme
es aber nicht zu einer Abfindung bemessen nach dem anteiligen Wert des lebenden

Unternehmens, sondern zur Verteilung des verbleibenden Gesellschaftsvermdgens

~Grenzwert* spricht auch F-30, aber in Abgrenzung zu qualitativen Anforderungen. M.E. schlie-
Ren sich Grenzwerte und quantitative Anforderungen nicht aus.

& Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung nach internationalen Standards, Stand Dezember
2005, Abschnitt 1, Rn. 62.

Die Definition der Wesentlichkeit in IAS 1.11 dhnelt damit der Definition der Relevanz im Rah-
menkonzept.

&7 Beck-IFRS-HB/Bohl/Mangliers, a.a.O. (Fn. 32), § 2 Rz. 15.
& Oben S. 27.
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am Ende der Liquidation. Die von ED IAS 1.124D geforderte Anhangsangabe hat
mithin auch deshalb keine Relevanz, weil es zum Abfluss von Mitteln in dieser Hohe
so gar nicht kommen kann: Wenn wirklich alle Gesellschafter kiindigen, ist zu liqui-
dieren und die Liquidationsanteile sind nach Liquidationsgrundsatzen zu bewerten.
Wenn dagegen nicht alle, sondern nur einzelne Gesellschafter kiindigen, entstehen
die Abfindungslasten nicht in der nach ED IAS 1.124D geforderten Hohe. So oder so
vermittelt die Angabe der Summe der fair values samtlicher kiindbaren Anteile also
keine relevante Information. Mehr noch: Eine solche Angabe ware sogar eher verwir-
ren. Denn es erschienen angebliche Zahllasten in besorgniserregender Hohe, die
rechtlich und wirtschaftlich noch gar keine gegenwartigen Verpflichtungen darstellen.
Es kann aber vernunftigerweise nicht Aufgabe eines Abschlusses sein, rein hypothe-

tische kunftige Ereignisse auszudricken.

Im Ergebnis erflllt die vorgeschlagene Regelung des ED IAS 1.124D(c) die Anforde-
rung der Relevanz i.S.d. Art. 3 Abs. 2, 2. Spiegelstrich IAS-VO daher nicht.

b) Vergleichbarkeit

Die Ubernahmevoraussetzung der ,Vergleichbarkeit* (Art. 3 Abs. 2, 2. Spiegelstrich
IAS-VO) beinhaltet sowohl die Vergleichbarkeit mehrerer Abschlisse eines Unter-
nehmens ,Uber die Zeit hinweg“ (horizontale oder zeitliche Vergleichbarkeit) als auch
die Vergleichbarkeit der Abschlusse verschiedener Unternehmen untereinander (ver-

tikale oder intersubjektive Vergleichbarkeit); vgl. auch F-39.

Vor allem die Vergleichbarkeit zwischen verschiedenen Unternehmen wird durch die
vorgeschlagene Regelung des ED IAS 1.124D(c) nicht geférdert, sondern eher sogar
erschwert.®® Das wird besonders deutlich, wenn man beispielsweise eine GmbH &
Co. KG und eine GmbH mit einem Mehrheitsgesellschafter gegenuberstellt: Auch bei
der GmbH steht das Eigenkapital oberhalb des gesetzlichen Mindestkapitals in der
Sache zur Disposition des Mehrheitsgesellschafters, der die Auflosung und Aus-
schittung der freien Rucklagen beschlieRen kann. Das ist dem bei der KG eroffneten
Kiindigungsrecht wirtschaftlich betrachtet m.E. vergleichbar.” Wenn ED IAS 1.124D
gleichwohl nur in dem einen Fall, namlich nur fur die Personengesellschaften mit

kindbaren Anteilen, die Angabe des fair value der Gesellschaftereinlagen vor-

69 Vgl. Hennrichs, WPg 2006, im Erscheinen.
70 Vgl. Leuschner/Weller, WPg 2005, S. 265.
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schreibt, fur den Fall der vergleichbaren GmbH dagegen nicht, so ist die Vergleich-

barkeit beider Abschliisse fur die Adressaten erschwert.

¢) Zusammenfassung zu lll.4.

Die vorgeschlagene Regelung des ED IAS 1.124D(c) widerspricht m.E. sowohl dem
Kriterium der Erheblichkeit als auch dem der Vergleichbarkeit i.S.d. Art. 3 Abs. 2 IAS-
VO.

IV. Zusammenfassung zu B.

Anteile an deutschen Personengesellschaften sind auch dann ,instruments puttable
at fair value“ i.S.d. ED IAS 32, wenn im Gesellschaftsvertrag Abfindungsklauseln ver-

einbart sind.

Auch die Kommanditistenanteile gehoren der ,most subordinated class of financial

instruments with a claim to the assets of the entity“ i.S.d. ED IAS 32 an.

Die in ED IAS 1.124D(c) vorgesehene Pflicht, Angaben Uber den fair value aller
kindbaren Gesellschaftereinlagen zu machen, widerspricht dem europarechtlichen
Verhaltnismaligkeitsgrundsatz und stellt dartiber hinaus auch eine ungerechtfertigte
Ungleichbehandlung der Personengesellschaften im Vergleich mit Kapitalgesell-
schaften dar. Auch die Ubernahmevoraussetzungen der Erheblichkeit und der Ver-
gleichbarkeit i.S.d. Art. 3 Abs. 2 IAS-VO werden nicht erflllt. Ein Endorsement des
ED IAS 1.124D(c) widersprache damit den allgemeinen Grundsatzen des Gemein-
schaftsrechts sowie den fiir die Ubernahme in Art. 3 Abs. 2 IAS-VO normierten Vor-
aussetzungen. Die Regelung durfte mit dem vorgeschlagenen Inhalt nicht in europai-

sches Recht ibernommen werden.

Kdln, im Oktober 2006
(Prof. Dr. J. Hennrichs)
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