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Einleitung

A) Eigenkapital im deutschen Mittelstand und IFRS; Problemaufriss

Der Mittelstand wird haufig als das ,Riickgrat” der deutschen Wirtschaft be-
zeichnet.! Mittelstandische Unternehmen erwirtschaften 41,2 % aller umsatz-
steuerpflichtigen Umsétze und stellen 70,2 % aller Arbeits- sowie 81,9 % aller
Ausbildungsplatze in der privaten Wirtschaft.?

Der wirtschaftlichen Bedeutung des Mittelstandes entsprechend, hat sich in
letzter Zeit eine heftige wissenschaftliche Debatte iiber die Anwendung der
internationalen Rechnungslegungsstandards IFRS in mittelstandischen Unter-
nehmen entwickelt. Neben der Frage, ob die (vielfach als kompliziert bezeich-
neten) IFRS sich {iberhaupt fiir die externe Rechnungslegung mittelstandischer
Unternehmen eignen,® stehen der Eigenkapitalausweis und dessen wirtschaft-
liche Konsequenzen im Zentrum der Diskussion. Die Eigenkapitalausstattung
des deutschen Mittelstandes ist im internationalen Vergleich traditionell
schwach.> Nach den Erkenntnissen des Deutschen Sparkassen- und Girover-
bands wiesen 38 % aller mittelstindischen Unternehmen im Bilanzjahr 2003
kein Eigenkapital oder sogar eine Unterbilanz aus.t Insbesondere vor diesem
Hintergrund sind die bilanziellen Anforderungen an den Ausweis von Eigen-
kapital von grofier Bedeutung.

1 So z.B. Oehler, KoR 2006, 19, 20.

2 Giinterberg/Kayser, SMEs in Germany, S. 5.

3 Vgl. dazu z.B. Hilmer, KoR 2005, 176 ff.; Liidenbach/Hoffmann, DStR 2005, 884 ff.; Winkeljo-
hann/Ull, KoR 2004, 430 ff. Das IASB arbeitet derzeit an einer Vereinfachung der Rech-
nungslegungsstandards fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) und hat am 15.
Februar 2007 einen Exposure Draft mit dem Titel ,IFRS for Small and Medium-sized En-
tities” veroffentlicht. Vgl. dazu Haller/Beiersdorf/Eierle, BB 2007, 540 ff.; Liiden-
bach/Hoffmann, DStR 2007, 544 ff. Zwischenzeitlich hatte das IASB von ,Non-Publicly
Accountable Entities (NPAE)” gesprochen, diesen Begriff im Folgenden aber nicht weiter
verwendet. Vgl. zur Diskussion um die Entwicklung eigener Standards fiir KMU Beiers-
dorf, StuB 2005, 762 ff.; Beiersdorf/Schreiber, DStR 2006, 480 ff.; Dallmann/Ull, KoR 2004, 321
ff.; Haller/Eierle, BB 2004, 1838 ff.; Kormaier, KoR 2005, 541 ff.; Pottgiefler, PiR 2006, 7 ff.
Bisher ist allerdings nicht geplant, von den bisherigen IFRS abweichende Regeln zur Ka-
pitalabgrenzung zu entwickeln (vgl. Haller/Beiersdorf/Eierle, BB 2007, 540, 548 f.; Liiden-
bach/Hoffmann, DStR 2007, 544, 548). Auf das Projekt soll daher nicht weiter eingegangen
werden. Mit der Frage der rechtlichen Verbindlichkeit der méglichen Anderungen fiir
deutsche Gesellschaften beschaftigen sich Beiersdorf/Davis, BB 2006, 987 £f.

4+ Vgl nur aus der aktuellen Aufsatzliteratur Balz/Ilina, BB 2005, 2759 ff.; Berger/Griine-
wald/Kolb, PiR 2005, 83 ff.; Kiiting/Wirth/Diirr, WPg 2006, 69 ff.; Schubert, WM 2006, 1033
tf.; Ziilch/Erdmann/Clark, PiR 2006, 227, 228 ff.

5 Vgl. dazu Bicking/Herold/Miiftig, Der Konzern 2004, 664, 668 f.; Ehlers, NJW 2005, 3256,
3256 £.; Gerdes, BC 2006, 57, 57; Kiiting/Ranker/Wohlgemuth, FB 2004, 93, 100; Ortseifen/Hil-
gert, Eigenkapitalliicke, S. 9 ff.; Werner, Mezzanine-Kapital, S. 17; auch schon K. Schmidt,
JZ 1984, 771 ff. Statistisches Material findet sich bei Achleitner/Fingerle, Finanzierungssitu-
ation, S. 12 ff.; Deutscher Sparkassen- und Giroverband, Diagnose, S. 23 ff.; Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau, Eigenkapital, S. 2 ff.

¢ Deutscher Sparkassen- und Giroverband, Diagnose, S. 23.



Zunéchst soll hier der Begriff des Mittelstandes erldutert werden. Sodann
kann bestimmt werden, in welchen Rechtsformen mittelstandische Gesell-
schaften organisiert sind. SchlieSlich bleibt einleitend zu untersuchen, welche
Bedeutung die IFRS fiir mittelstindische Unternehmen haben. Dabei ist zwi-
schen einer rechtlich verbindlichen und einer faktisch zwingenden, jedoch
rechtlich freiwilligen, Anwendung zu unterscheiden.

I. Der Mittelstand: Begriff und Organisation
1. Definition des mittelstindischen Unternehmens

Der Begriff des mittelstindischen Unternehmens wird allein im deutschspra-
chigen Raum gebraucht.” International spricht man in vergleichbarem Zu-
sammenhang von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) bzw. Small and
Medium-sized Entities (SME).? Eine Definition des mittelstdndischen Unter-
nehmens lasst sich nach allgemeiner Auffassung nur unter Beriicksichtigung
quantitativer und qualitativer Merkmale erreichen.® Hinsichtlich der quantita-
tiven Merkmale wird tiberwiegend auf die Mittelstandsdefinition des Instituts
fiir Mittelstandsforschung (IfM) zuriickgegriffen.l® Als mittelstandisch wird
hiernach ein Unternehmen bezeichnet, das weniger als 500 Beschiftigte hat
und dessen Jahresumsatz unter 50 Mio. Euro liegt."!

Fiir die folgende Untersuchung ist die genaue quantitative Abgrenzungs-
schwelle nur von untergeordneter Bedeutung. Entscheidend fiir die rechtliche
Untersuchung ist, welche qualitativen Merkmale mittelstindische Gesellschaf-
ten aufweisen. Zwei qualitative Merkmale sind dabei von besonderer Bedeu-
tung:

- Regelmaflig zeichnen sich mittelstandische Unternehmen durch Einheit
von Eigentum am Unternehmen und Fithrung des Unternehmens aus.?
Dementsprechend ist die Zahl der borsennotierten Unternehmen im
Mittelstand gering; fiir die iiberwiegende Zahl der Unternehmen ist ein
Borsengang auch nicht vorstellbar.13

7 Achleitner/Fingerle, Finanzierungssituation, S. 6; Giinterberg/Kayser, SMEs in Germany, S.
1; Mandler, Der deutsche Mittelstand, S. 13.

8 Giinterberg/Kayser, SMEs in Germany, S. 1.

°  Achleitner/Fingerle, Finanzierungssituation, S. 9; Giinterberg/Kayser, SMEs in Germany, S. 1
f.; Hans-]. Kirsch/Meth, SME-Projekt, S. 89 £f.; Mandler, Der deutsche Mittelstand, S. 13 f.

10 Vgl. Ochs/Leibfried, PiR 2006, 183, 183; Oehler, KoR 2006, 19, 20; dhnlich Segbers/Siemens, FB
2005, 229, 230. Anders zum Beispiel Achleitner/Fingerle, Finanzierungssituation, S. 6 ff.,
die einen eigenen Ansatz verfolgen. Vgl. zu anderen moéglichen quantitativen Kriterien
im Uberblick Hans-]. Kirsch /Meth, SME-Projekt, S. 88 f.

1 Giinterberg/Kayser, SMEs in Germany, S. 3. Vgl. Oehler, KoR 2006, 19, 20.

2 Achleitner/Fingerle, Finanzierungssituation, S. 9; Bicking/Herold/Miifiig, Der Konzern 2004,
664, 665; Giinterberg/Kayser, SMEs in Germany, S. 1; Mandler, Der deutsche Mittelstand, S.
14.

B3 In einer von Oehler (KoR 2006, 19 ff.) durchgefiihrten Umfrage unter mittelstandischen
Unternehmen gaben 78,9 % an, dass fiir sie ein Bérsengang nicht in Betracht komme. Al-
lerdings waren ca. 8 % bereits an der Borse notiert oder strebten dies an. Die Ergebnisse



- Dariiber hinaus ist die Mehrzahl der mittelstindischen Unternehmen
nicht in einen Konzern eingegliedert.’* Nach den Forschungen des IfM
sind 94,8 % (Stand 2002) aller mittelstaindischen Unternehmen nicht mit
anderen Unternehmen verflochten.!>

In der folgenden Untersuchung wird daher unterstellt, dass ein mittelstandi-
sches Unternehmen (a) nicht an der Borse notiert ist und (b) nicht in Konzern-
strukturen organisiert ist.

2. Rechtliche Organisationsform der mittelstindischen Unternehmen

Mittelstandische Unternehmen (im Sinne der Definition des IfM) sind zu ca.
70 % als Einzelunternehmen organisiert.!® Nur ca. 30 % werden in der Rechts-
form einer Gesellschaft tatig.!” Die wirtschaftliche Bedeutung der mittelstandi-
schen Gesellschaften iibertrifft die der Einzelunternehmen jedoch bei weitem.
Knapp 73 % aller vom Mittelstand generierten Umsitze entfallen auf Gesell-
schaften.1®

Mittelstandische Gesellschaften sind dabei ungefahr zu 51 % als GmbH, zu
31 % als OHG (inkl. GbR), zu 12 % als KG (inkl. GmbH & Co. KG), zu jeweils
1% als e.G. oder AG und zu 5 % in sonstigen Rechtsformen (z.B. Kérperschaf-
ten des offentlichen Rechts, auslandische Rechtsformen) organisiert.!

Damit sind mittelstandische Gesellschaften zu iiber 90 % in der Rechtsform
der GmbH oder als Personen(handels-)gesellschaft organisiert. Andere Rechts-
formen spielen daneben (zahlenmégig) nur eine untergeordnete Rolle; sie sol-
len gleichwohl in die Untersuchung einbezogen werden.

II. Bedeutung der IFRS fiir mittelstindische Gesellschaften

Bei den internationalen Rechnungslegungsstandards IFRS handelt es sich ur-
spriinglich um Empfehlungen einer privaten Organisation.?? Erst die Uber-

sind jedoch mit Vorsicht zu betrachten: An der Umfrage haben sich ,gréfere” und in
Konzernstrukturen integrierte Unternehmen iiberproportional beteiligt. Diese sind stér-
ker kapitalmarktorientiert als die {iberwiegende Zahl mittelstindischer Unternehmen.

14 Vgl. Achleitner/Fingerle, Finanzierungssituation, S. 10; Bécking/Herold/Miiffig, Der Konzern
2004, 664, 665; Ochs/Leibfried, PiR 2006, 183, 183.

5 Giinterberg/Wolter, Unternehmensgrofenstatistik 2001/2002, S. 4. Es soll nicht unerwéhnt
bleiben, dass gerade , grofle” mittelstindische Unternehmen durchaus in Konzernstruk-
turen organisiert sein kénnen. Im Mittelpunkt der folgenden Untersuchung steht aber
der Jahres- bzw. Einzelabschluss.

16 Giinterberg/Kayser, SMEs in Germany, S. 12; Oehler, KoR 2006, 19, 20.

17 Giinterberg/Kayser, SMEs in Germany, S. 12; Oehler, KoR 2006, 19, 20.

8 Giinterberg/Kayser, SMEs in Germany, S. 12.

1 Eigene Berechnungen auf Grundlage der von Oehler, KoR 2006, 19, 20 ermittelten Daten.
Vgl. auch die absoluten Zahlen bei Ballwieser, IRZ 2006, 23, 25.

2 Zur Geschichte und Entwicklung der IFRS Beiersdorf/Bogajewskaja, Accounting 2005, Heft
10, 5 ff.; Kleekimper/Kuhlewind/Alvarez, in: Baetge/Wollmert/Kirsch/Oser/Bischof, Rech-
nungslegung nach IFRS, Teil A Kapitel I, Rdn. 20 ff.; Mandler, Der deutsche Mittelstand,
S. 22 ff.



nahme weiter Teile der Standards durch die EU — in Form europaischer Ver-
ordnungen - lie§ die IFRS zu verbindlichen Rechtsnormen werden.?! Die Mit-
gliedstaaten haben hinsichtlich des Kreises der zur Anwendung der {iiber-
nommenen IFRS verpflichteten Unternehmen ein Wahlrecht.?? Deutschland
hat hiervon bisher in restriktiver Weise Gebrauch gemacht,?® so dass der ver-
bindliche Anwendungsbereich der Standards noch relativ gering ist. Neben
der rechtlichen Verpflichtung kénnen fiir Unternehmen moglicherweise aber
auch faktische Zwange entstehen, einen Abschluss nach IFRS aufzustellen.

1. Rechtliche Pflicht zur Aufstellung eines Abschlusses nach IFRS*

Gemif Art. 4 IAS-Verordnung? (i.V.m. § 315a Abs. 1 HGB) haben Mutterun-
ternehmen ihren Konzernabschluss nach IFRS aufzustellen, wenn ihre Wert-
papiere zum Handel an einem geregelten Markt eines Mitgliedstaates zugelas-
sen sind. Die gleiche Pflicht stellt § 315a Abs. 2 HGB fiir Unternehmen auf, die
die Zulassung eines Wertpapiers zum Handel an einem organisierten Markt
im Sinne des § 2 Abs. 5 WpHG in Deutschland beantragt haben.

Die von § 315a Abs. 1, 2 HGB erfassten Gesellschaften sollen im Folgenden
vereinfacht als ,kapitalmarktorientiert” bezeichnet werden. Nur fiir solche
Gesellschaften besteht zur Zeit eine rechtliche Pflicht zur Aufstellung von Ab-
schliissen nach IFRS — diese Pflicht ist zudem auf den Konzernabschluss be-
schrankt. Daneben miissen auch kapitalmarktorientierte Gesellschaften fiir ge-
sellschafts- und steuerrechtliche Zwecke weiterhin einen Jahresabschluss nach
den Vorschriften des HGB aufstellen.

Wie bereits dargestellt, sind mittelstandische Gesellschaften in der Regel
nicht kapitalmarktorientiert im soeben definierten Sinn; zusatzlich ist die
Mehrheit der Gesellschaften weder in einen Konzern eingegliedert noch steht
sie einem solchen vor.?¢ Eine rechtliche Pflicht zur Aufstellung eines Konzern-
abschlusses nach IFRS besteht fiir die iiberwiegende Zahl mittelstandischer
Gesellschaften daher (heute noch) nicht.?

2 Vgl zum Ubernahmeverfahren Becker, Der Konzern 2005, 286, 287 f£.; Beiersdorf/Bogajews-
kaja, Accounting 2005, Heft 10, 5, 7 ff.; Buchheim/Groner/Kiihne, BB 2004, 1783 £f.

2 Allein der konsolidierte Abschluss eines (Teil-)Konzern-Mutterunternehmens muss nach
IFRS aufgestellt werden, wenn am Bilanzstichtag Wertpapiere des Unternehmens in ei-
nem Mitgliedstaat zum Handel in einem geregelten Markt zugelassen sind. Vgl. Art. 4
und Art. 5 der Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europaischen Parlaments und des Ra-
tes vom 19. Juli 2002, ABL. EG L 243 vom 11.09.2002, S. 1 £f. (sog. IAS-Verordnung).

2 Dazu sogleich.

% Vgl. zur Umsetzung der IAS-Verordnung durch das Bilanzrechtsreformgesetz in
Deutschland ausfiihrlich Wendlandt/Knorr, KoR 2005, 53 ff. Zum Folgenden auch Dettmei-
er/Poschke, JuS 2007, 313, 314 f.

> Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Européaischen Parlaments und des Rates vom 19. Juli
2002, ABL. EG L 243 vom 11.09.2002, S. 1 ff.

% Vgl. hierzu die Nachweise in Fn. 12 bis 15.

27 Qehler, KoR 2006, 19, 19 beziffert die Zahl der in Deutschland insgesamt zur Aufstellung
eines Konzernabschlusses nach IFRS verpflichteten Unternehmen auf , weniger als 1000”.
Allein die Zahl der mittelstandischen Gesellschaften in Deutschland belduft sich demge-



Gemaf § 315a Abs. 3 HGB konnen nicht kapitalmarktorientierte Muttergesell-
schaften wiahlen, ob sie ihren Konzernabschluss nach IFRS oder — wie bisher —
nach HGB aufstellen. Da sich dieses Wahlrecht jedoch ausschliefllich auf den
Konzernabschluss bezieht, ist es fiir die iiberwiegende Zahl der mittelstandi-
schen Gesellschaften ohne Bedeutung.

Das Gleiche gilt fiir das in § 325 Abs. 2a HGB vorgesehene Wahlrecht: Gro-
Be Kapitalgesellschaften (vgl. § 267 HGB) kénnen anstelle des handelsrechtli-
chen Jahresabschlusses einen Einzelabschluss nach IFRS verdffentlichen. Klar-
gestellt sei, dass sich die befreiende Wirkung allein auf die Verdffentlichung be-
schrankt. Fiir gesellschafts- und steuerrechtliche Zwecke miissen auch Gesell-
schaften, die das in § 325 Abs. 2a HGB vorgesehene Wahlrecht dahin gehend
ausiiben, dass sie einen Einzelabschluss nach IFRS veroffentlichen, weiterhin
einen Jahresabschluss nach HGB aufstellen.?® Allerdings sind mittelstandische
Gesellschaften regelméafig keine grolen Kapitalgesellschaften im Sinne von
§ 267 HGB, so dass fiir sie das durch § 325 Abs. 2a HGB eroffnete Wahlrecht
ohne Bedeutung ist.

Es zeigt sich, dass die grofie Mehrheit der mittelstandischen Gesellschaften
weder zur Aufstellung eines Abschlusses nach IFRS verpflichtet ist noch von
einem (teilweise) befreienden Wahlrecht Gebrauch machen kann. Zu beden-
ken ist aber, dass die Diskussion dariiber, ob und wie der Anwendungsbereich
der IFRS ausgedehnt werden kann, in vollem Gange ist — Ausgang offen.?® Art.
5 der IAS-Verordnung erlaubt es den Mitgliedstaaten bereits heute, Gesell-
schaften die Aufstellung von Jahres- und/oder Konzernabschliissen nach IFRS
vorzuschreiben oder — nach Wahl der Gesellschaft — zu gestatten. Die {ibrigen
Mitgliedstaaten machen von diesem Wahlrecht bereits regen Gebrauch: Da-
nemark, Estland, Finnland, Griechenland, Irland, Island, Italien, Liechtenstein,
Luxemburg, die Niederlande, Norwegen, Polen, Portugal, die Slowakei, Slo-
wenien und das Vereinigte Konigreich erlauben vielen Gesellschaften bereits
heute, ihren Einzelabschluss nach IFRS statt nach nationalem Recht aufzustel-
len.®® Weitergehend sind bestimmte Gesellschaften® in Estland, Italien, Lett-

geniiber auf mehr als eine Million (eigene Berechnung auf Basis der Daten des IfM, vgl.
Giinterberg/Kayser, SMEs in Germany, S. 5, 12). Ahnliche Zahlen finden sich bei Ballwieser,
IRZ 2006, 23, 25.

2% Vgl. Baetge/Kirsch/Thiele, Bilanzen, S. 62; Dettmeier/Pdschke, JuS 2007, 313, 314.

»  Vgl. nur Buchholz, DStR 2002, 1280 ff.; Dehler, DStR-KR 2004, 37; Ekkenga, AG 2006, 389 ff.;
Hennrichs, StuW 2005, 256 ff.; Hanno Kirsch, DStR 2006, 1198 ff.; Kufimaul, Pladoyer, S. 318
tf.; Peeméller/Spanier/Weller, BB 2002, 1799 ff.; Pellens/Sellhorn, Zukunft, S. 458 ff.; Schon,
WPg-Sonderheft 2001, S74 ff.; Schulze-Osterloh, ZIP 2003, 93 ff.

% Die Angaben basieren auf einem Papier der Europdischen Kommission, das unter
http://ec.europa.eu/Internal_market/accounting/docs/ias/ias-use-of-options_en.pdf [letz-
ter Zugriff: 15.4.2007] abrufbar ist. Stand der Erhebungen ist der 15.5.2006. Teilweise ha-
ben die genannten Mitgliedstaaten das befreiende Wahlrecht auf bestimmte Gesellschaf-
ten beschrankt. Ein Uberblick iiber die jeweiligen nationalen Regelungen findet sich
a.a.0. Vgl. zum Ganzen auch Hennrichs, ZHR 170 (2006), 498, 500.

3 Vgl. zu den jeweiligen nationalen Regelungen das in Fn. 30 genannte Papier der Européi-
schen Kommission.



land, Litauen und Slowenien sogar verpflichtet, ihren Einzelabschluss nach
IFRS aufzustellen; in Malta und Zypern trifft diese Pflicht alle Gesellschaften.

Vor diesem Hintergrund scheint auch in Deutschland zumindest moglich,
was noch vor kurzem undenkbar schien: Der ,klassische” Jahresabschluss
nach HGB konnte kiinftig durch einen Einzelabschluss nach IFRS ersetzt wer-
den. Der Vorstandssprecher des Instituts der Wirtschaftspriifer in Deutschland
e.V. (IDW), Klaus-Peter Naumann, prophezeite bereits vor gut einem Jahr, dass
es in zehn Jahren keine Rechnungslegung nach HGB mehr geben werde.®
Ausschiittungen konnten dann, unabhéngig von den Zahlen des Jahresab-
schlusses, zum Beispiel durch einen Solvenztest begrenzt werden — auch zu
dieser Frage sowie zu anderen Moglichkeiten eines Systemwechsels im Be-
reich der Kapitalerhaltung hat sich eine breite wissenschaftliche Diskussion
entwickelt.?

Festgehalten werden kann, dass mittelstandische Gesellschaften die Ent-
wicklung der IFRS auch vor dem Hintergrund einer moglichen Ausweitung
des verbindlichen Anwendungsbereichs aufmerksam verfolgen und sich in
die Diskussion einbringen sollten.3

2. Faktische Zwinge zur Aufstellung eines Abschlusses nach IFRS?

Unabhéngig von der rechtlichen Verbindlichkeit der IFRS steht es allen Gesell-
schaften nach Auffassung des Gesetzgebers frei, neben dem (rechtlich vorge-
schriebenen) Jahresabschluss nach HGB einen Einzelabschluss nach IFRS ,auf-
zustellen, diesen ggf. freiwillig priifen zu lassen und ihn Geschiftspartnern in geeig-
neter Form bekannt zu geben” 35 Auf die ausdriickliche Regelung eines dahin ge-
henden Wahlrechts wurde aus diesem Grund bewusst verzichtet.3

Viel diskutiert wird momentan die Frage, ob sich mittelstandische Gesell-
schaften dem faktischen Druck ausgesetzt sehen, einen zusitzlichen Einzelab-
schluss nach IFRS aufzustellen. Insbesondere vor dem Hintergrund des gerin-
gen Eigenkapitalanteils in der Finanzierungsstruktur mittelstandischer Gesell-
schaften soll dies der Fall sein: Die Unternehmen finanzieren sich in hohem
Mafe iiber Fremdkapital;*” entsprechend wichtig ist das Erscheinungsbild des
Unternehmens bei Banken und Investoren. Die Rechnungslegung nach HGB

2 FAZ vom 23.1.2006, Nr. 19, S. 20: ,,Bald keine Bilanzen mehr nach dem HGB”.

¥ Vgl. nur Fuchs/Stibi, BB 2007, 93 ff.; Pellens/Jodicke/Richard, DB 2005, 1393 ff.; Pel-
lens/Sellhorn, Zukunft, S. 471 ff.; Weller, DStR 2007, 116 ff. Fiir eine gesonderte Ausschiit-
tungsbilanz spricht sich Ekkenga, AG 2006, 389 ff. aus.

% Dass dies auch geschieht, zeigt der Zusammenschluss zahlreicher namhafter Unterneh-
men in der , Vereinigung zur Mitwirkung an der Entwicklung des Bilanzrechts fiir Fami-
liengesellschaften (VMEBF)” (vgl. http://www.vmebf.org [letzter Zugriff: 15.4.2007]). Vgl.
auch T. Schildbach, BFuP 2006, 325, 326.

% Begriindung zum Gesetzentwurf des Bilanzrechtsreformgesetzes, BT-Drucksache
15/3419, S. 23. Vgl. auch Oehler, KoR 2006, 19, 19; Wendlandt/Knorr, KoR 2005, 53, 55.

% Begriindung zum Gesetzentwurf des Bilanzrechtsreformgesetzes, BT-Drucksache
15/3419, S. 23.

¥ Vgl. zur Finanzierungsstruktur des Mittelstands ausfiihrlich Achleitner/Fingerle, Finanzie-
rungssituation, S. 12 ff.



soll dabei — aufgrund der zahlreichen Wahlrechte und Ermessenspielraume —
in zweifelhaftem Ruf stehen; in der Literatur wird teilweise von ,,Hokuspokus-
Accounting” gesprochen.®® Die Darstellung im Abschluss nach IFRS wird dem-
gegeniiber von Banken und Kapitalgebern angeblich fiir realitdtsnaher gehal-
ten.®* Daher kénne es dazu kommen, dass Investoren die Aufstellung eines
Abschlusses nach den internationalen Rechnungslegungsstandards ,als
Benchmark” fiir mittelstandische Unternehmen ansehen werden.%0

Ferner wird darauf verwiesen, dass ein Abschluss nach IFRS haufig zu bes-
seren Ergebnissen in einem Rating-Verfahren fiihre.#! Insbesondere sei die Ei-
genkapitalquote in einem IFRS-Abschluss regelmafliig hoher als nach HGB.#
Nach der Basler Eigenkapitalvereinbarung (Basel II) sind Banken verpflichtet,
vor jeder Kreditvergabe ein (externes oder internes) Rating des Kreditnehmers
einzuholen bzw. durchzufithren# Auch im Hinblick auf den klassischen
~Hausbankkredit” konnten bessere Ratingergebnisse daher zu einer Verbilli-
gung von Fremdkapital fiithren.

Allerdings sind diese Aussagen insgesamt mit Vorsicht zu genieflen. Zum
einen hat der Bundesverband der deutschen Banken (BdB) bereits 2005 klarge-
stellt: ,, Die Durchfiihrung des Ratings ist unabhingig vom gewdihlten Bilanzierungs-
standard. Befiirchtungen mittelstandischer Unternehmer, das Rating werde eine Bi-
lanzierung gemdfS IFRS erzwingen beziehungsweise eine HGB-Bilanz werde zu einer
schlechteren Ratingeinstufung fiihren, sind unbegriindet” ** Diese Aussage stimmt
mit den Ergebnissen empirischer Untersuchungen iiberein* und wird auch im

¥ So Carstensen/Leibfried, GmbHR 2004, 864, 865. Den generellen Befund teilen z.B.
Wulf/Klein/Azaiz, DStR 2005, 260, 262.

¥ M. Kefller, KoR 2003, 103, 105; Winkeljohann/Ull, KoR 2004, 430, 430. Ahnlich Bdcking/He-
rold/Miiftig, Der Konzern 2004, 664, 669 sowie Wulf/Klein/Azaiz, DStR 2005, 260, 262.

% Hilmer, KoR 2005, 176, 176. In die gleiche Richtung Schiessl, ZHR 170 (2006), 522, 534 f.

41 Carstensen/Leibfried, GmbHR 2004, 864, 866; von Keitz/Stibi, KoR 2004, 423, 426 f.;
Wulf/Klein/Azaiz, DStR 2005, 260, 262. Wohl auch Winkeljohann/Ull, KoR 2004, 430, 430.

2 Carstensen/Leibfried, GmbHR 2004, 864, 866; von Keitz/Stibi, KoR 2004, 423, 426 f.;
WulfiKlein/Azaiz, DStR 2005, 260, 262. Eine ausfiihrliche Darstellung des unterschiedli-
chen Eigenkapitalausweises in der Bilanz nach HGB und IERS findet sich bei Wolf, BBK
Fach 19, 517 ff. So auch Kiiting/Ranker/Wohlgemuth, FB 2004, 93, 101, die aufgrund der mit
der Aufstellung eines IFRS-Abschlusses verbundenen hohen Kosten jedoch bezweifeln,
dass ein besseres Ratingergebnis (allein durch die andere Form der Rechnungslegung)
erreicht werden kann. Eine von Burger/Frohlich/Ulbrich, KoR 2004, 353, 356 ff. durchge-
fithrte empirische Untersuchung kommt zu dem Ergebnis, dass die Rechnungslegung
nach IFRS allgemein zu einer Verbesserung wesentlicher Bilanzkennzahlen fiihrt.

% Bicking/Herold/MiifSig, Der Konzern 2004, 664, 669. Vgl. zu Basel II ausfiihrlich Ehlers,
NJW 2005, 3256 ff.; Hennrichs, ZGR 2006, 563 ff.; Meeh/Sattler, DStR 2005, 1504 ff.; dies.,
DStR 2005, 1545 ff.; Schiessl, ZHR 170 (2006), 522, 524 ff.

“  Bundesverband deutscher Banken, Rating, S. 25. Dazu auch Hennrichs, ZGR 2006, 563, 579 f.
Kritisch zu den Aussagen des BdB Schiessl, ZHR 170 (2006), 522, 529, der davon ausgeht,
dass mit zunehmender Verbreitung der IFRS auch die Banken auf dieser Grundlage er-
stellte Abschliisse bevorzugen werden.

% Vgl. Oehler, DB 2006, 113, 119, der im Rahmen einer Bankenbefragung zu dem Ergebnis
kommt, dass eine Umstellung der externen Rechnungslegung auf IFRS , keine signifikan-



Schrifttum iiberwiegend geteilt.#¢ Es ist auch aus betriebswirtschaftlicher Sicht
nicht verstandlich, warum eine blof8 formale Umqualifizierung von wirtschaft-
lich identischen Sachverhalten in der Bilanz das Ratingergebnis verbessern
sollte” Wie der BdB zutreffend anmerkt, wiirde eine Ratingmethode, die
wirtschaftlich identische Sachverhalte je nach gewahlter Bilanzierungsart un-
terschiedlich einstuft, in vielen Fallen ,zu Fehlentscheidungen fiihren.”*® Dariiber
hinaus weist der BdB darauf hin, dass die Anwendung der IFRS |, fiir den Mit-
telstand nur sehr bedingt geeignet” sei und daher seitens der Banken ,keinerlei
Interesse” daran bestehe, eine , IFRS-Bilanzierung zu forcieren.”

Ferner ist gerade Gegenstand der folgenden Untersuchung, ob nicht bei mit-
telstandischen Gesellschaften nach IFRS weitaus weniger Kapital als Eigenka-
pital ausgewiesen werden kann als nach HGB. Moglich scheint, dass Gesell-
schaftsanteile und hybride Finanzinstrumente*, die bisher (nach HGB) als Ei-
genkapital ausgewiesen werden konnten, nach IFRS Verbindlichkeiten darstel-
len. Sollte dies der Fall sein, kime es weder zu der behaupteten Erh6hung der
Eigenkapitalquote noch zu einer Verbesserung des bilanziellen Erscheinungs-
bilds — dieses wiirde sich vielmehr dramatisch verschlechtern.>!

Ob das Erscheinungsbild bei Banken und Investoren durch die Aufstellung
eines Abschlusses nach IFRS tatsachlich verbessert werden kann, ist eine Frage
des Einzelfalls, diirfte aber in der Regel zu verneinen sein.>? Positive Konse-
quenzen konnen sich insbesondere dann ergeben, wenn ausldndische Investo-

ten Vorteile” im Ratingergebnis mit sich bringe. Nach Pawelzik, DB 2006, 793, 796 vermit-
telt die Eigenkapitalquote aber den ersten Eindruck, ,fiir den es bekanntlich keine zweite
Chance gibt.”

4% Vgl. Gleifiner/Heyd, IRZ 2006, 103, 104; Hennrichs, ZHR 170 (2006), 498, 514; Kii-
ting/Ranker/Wohlgemuth, FB 2004, 93, 101; Oehler, DB 2006, 113, 114; Kufimaul/Tcher-
veniachki, DStR 2005, 616, 619 f. Letztere erkennen a.a.O. aber an, dass ein nach IFRS et-
waig verbesserter Eigenkapitalausweis tatsdchlich zu einer Verbesserung eines (bankin-
ternen) Ratings fiihren konne, solange die Banken im Bereich IFRS noch nicht iiber aus-
reichende Kenntnisse verfiigen. Zur Beriicksichtigung hybrider oder mezzaniner Finanz-
instrumente im Rating vgl. Gerdes, BC 2006, 57 ff. sowie Vater, FB 2006, 44, 51 ff.

¥ Jedenfalls theoretisch hat die Umstellung der Rechnungslegung keinen Einfluss auf die
Determinanten des Ratings, vgl. ausfiihrlich Gleifiner/Heyd, IRZ 2006, 103 ff. So auch
Hennrichs, ZHR 170 (2006), 498, 514.

% Bundesverband deutscher Banken, Rating, S. 25. Ganz ahnlich auch Hennrichs, ZHR 170
(2006), 498, 514.

¥ Bundesverband deutscher Banken, Rating, S. 25 f.

50 Zum Begriff ausfiihrlich 1. Teil, C), S. 23 f.

5t So auch Hennrichs, ZGR 2006, 563, 580 f.; ders., ZHR 170 (2006), 498, 515; Hans-].
Kirsch/Meth, SME-Projekt, S. 93.

52 Ahnlich Hennrichs, ZGR 2006, 563, 579 f£.; ders., ZHR 170 (2006), 498, 515; Kahle/Dahlke,
DStR 2007, 313, 314 ff.; T. Schildbach, BFuP 2006, 325, 325 f. In diese Richtung gehen auch
die Beitrdge der Teilnehmer der Herbsttagung 2006 der Bundessteuerberaterkammer
(Berlin) und der Kammer der Wirtschaftstreuhéander (Wien), vgl. den Tagungsbericht bei
Kalina-Kerschbaum/Steggewentz, DStR 2007, 215 ff.



ren gewonnen werden sollen, die mit der Rechnungslegung nach IFRS ver-
traut sind und sich nicht mit dem HGB auseinandersetzen wollen.>

Die Ergebnisse neuerer Umfragen zu diesem Thema unter Vertretern mit-
telstandischer Gesellschaften fallen unterschiedlich aus. Wahrend beispiels-
weise in einer von Oehler in 2005 durchgefiihrten Umfrage zwischen 40 % und
46 % der befragten Unternehmen angaben, dass bei der Entscheidung zur Auf-
stellung eines Abschlusses nach IFRS der Zwang der Banken, das verbesserte
Erscheinungsbild und die Erhdhung der Attraktivitét fiir potentielle Investo-
ren eine ,hohe Bedeutung’ hitten,> sehen die Zahlen in einer von Pricewa-
terhouse Coopers (PwC) und dem Deutschen Industrie- und Handelskammer-
tag (DIHK) ebenfalls in 2005 durchgefiihrten Umfrage anders aus: Nur 19 %
der befragten Unternehmen erwarten positive Effekte beim Rating und nur
12 % rechnen mit einem erleichterten Zugang zum nationalen und internatio-
nalen Kapitalmarkt.5> Allerdings hoffen 30 % der befragten Unternehmen auf
Erleichterungen bei der Beschaffung von Fremdkapital.* Eine von Ochs und
Leibfried im Marz 2006 durchgefiihrte Umfrage bestitigt eher die von Oehler
ermittelten Ergebnisse: 46 % der befragten Unternehmen versprechen sich von
der Rechnungslegung nach IFRS Erleichterungen bei der Beschaffung von
Fremdkapital, 27 % rechnen damit, dass sich das Erscheinungsbild bei poten-
tiellen Investoren verbessert.5”

Trotz der Bandbreite der Umfrage-Ergebnisse wird deutlich, dass sich zahl-
reiche mittelsténdische Gesellschaften Vorteile davon versprechen, einen Ab-
schluss nach IFRS aufzustellen. Zusammenfassend kann damit festgehalten
werden:

- Mittelstandische Gesellschaften konnen einen (zuséatzlichen) Einzelab-
schluss nach IFRS aufstellen.

- Wegen des regelméfiig hohen Bedarfs an Fremdkapital sind mittelstan-
dische Gesellschaften an einem positiven Erscheinungsbild bei Banken
und potentiellen Investoren interessiert.

- Ob das Erscheinungsbild bei Banken und Investoren (aber auch bei aus-
landischen Geschéftspartnern)® durch Aufstellung eines Einzelab-

5 Vgl. dazu und zu weiteren Konstellationen, in denen sich durch die Aufstellung eines
Abschlusses nach IFRS Vorteile ergeben kénnen Hennrichs, ZHR 170 (2006), 498, 515 f.

% Qehler, KoR 2006, 19, 26 f. Im Hinblick auf die allgemeine Giiltigkeit der Ergebnisse sind
zwar die in Fn. 13 bereits angefiihrten Zweifel angebracht. Eine Tendenz ist jedoch klar
erkennbar.

5 PwC/DIHK, IFRS, S. 27. Zu den Ergebnissen der Studie auch T. Schildbach, BFuP 2006, 325,
325 f.

s PwC/DIHK, IERS, S. 27.

7 Ochs/Leibfried, PiR 2006, 183, 186.

%8 Hierauf weisen auch Beiersdorf/Zeimes, IFRS, S. 123 sowie Heuser, GmbHR 2003, 340, 341
hin.
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schlusses nach IFRS verbessert werden kann, ist eine Frage des Einzel-
falls.

Bei der Abwadgung der Vorteilhaftigkeit im Einzelfall diirfte entscheidend ins
Gewicht fallen, welche Folgen sich im Hinblick auf den Eigenkapitalausweis
ergeben. Moglich scheint, dass grofie Teile des handelsrechtlichen Eigenkapi-
tals nach IFRS Verbindlichkeiten darstellen. Zwar wére auch dies eine rein
formal-bilanzielle Umqualifizierung;* ein besseres Erscheinungsbild bei Ban-
ken, Investoren und Geschaftspartnern liefle sich hierdurch aber wohl kaum
erreichen.®

B) Gang der Darstellung

Als Grundlage der weiteren Darstellung enthilt der erste Teil einen Uberblick
iiber den handelsrechtlichen Eigenkapitalbegriff. Begonnen wird mit der Dar-
stellung des Versuchs der Literatur, allgemeine Merkmale des Eigenkapital-
begriffs herauszuarbeiten. Sodann werden der Ausweis klassischer Eigenkapi-
talbestandteile — sprich: der Gesellschaftsanteile, der Riicklagen, etc. — und
schliellich der Ausweis hybrider Finanzinstrumente in der Bilanz nach HGB
behandelt.

Der zweite Teil beschiftigt sich mit dem Eigenkapitalbegriff der IFRS. Auf
den ersten Blick lage es nahe, die Untersuchung mit der Frage zu beginnen, ob
IAS 32 (rev. 2003) wirksam in europaisches Recht {ibernommen worden ist;
oder ob die aus IAS 32 (rev. 2003) folgende Darstellung aufgrund {ibergeord-
neter Erwagungen zu korrigieren ist. Bei einem solchen Aufbau stellte man die
Untersuchung jedoch — bildlich gesprochen — von den Fiiffen auf den Kopf.
Um beispielsweise zu entscheiden, ob ein den Vorgaben des IAS 32 (rev. 2003)
entsprechendes Bilanzbild einen true and fair view vermittelt — und damit hin-
sichtlich des Standards selbst die erste in der IAS-Verordnung genannte Uber-
nahmevoraussetzung vorliegt —, muss zunachst festgestellt werden, welches
Bilanzbild (und zwar hinsichtlich Ansatz und Bewertung) sich denn bei
Anwendung des IAS 32 (rev. 2003) auf deutsche Gesellschaften {iberhaupt
ergibt. Die gleiche Reihenfolge in der Untersuchung muss gewahrt werden,
um beurteilen zu konnen, ob die iibrigen Ubemahmevoraussetzungen
gegeben sind und/oder ob die Darstellung aufgrund iibergeordneter
Erwéagungen zu korrigieren ist.

% Hierauf weist insbesondere S. Schildbach, Accounting 2005, Heft 7, 6, 7 hin, der davon
ausgeht, ,dass Banken die Umgliederung [...] vom Eigenkapital in das Fremdkapital er-
kennen und iiber die Kreditvergabe unabhéangig von der Art der Rechnungslegung ent-
scheiden”. Ahnlich Bécking/Herold/Miiffig, Der Konzern 2004, 664, 669.

%0  Hinzu kommt, dass gerade auslandischen Kapitalgebern oder Geschiftspartnern die Be-
sonderheiten des deutschen Gesellschaftsrechts — die eventuell zu einem Ausweis von
Gesellschaftsanteilen als Verbindlichkeiten nach IFRS fiihren kdnnten — schwer darstell-
bar sein diirften. Wahrscheinlich ist, dass IFRS-Abschliisse deutscher Unternehmen di-
rekt mit denen von Unternehmen aus anderen Landern verglichen werden.
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Aus diesen Griinden werden zunéichst die allgemeine Definition des Eigenka-
pitals und die konkreten Regeln zur Abgrenzung von Eigenkapital und Ver-
bindlichkeiten nach IFRS dargestellt. Als Grundlage fiir die weitere Untersu-
chung soll anschlieffend vorab geklart werden, mittels welcher Methoden Un-
klarheiten im Text und Regelungsliicken im System der IFRS iiberwunden
werden konnen. Die gewonnenen Erkenntnisse kénnen dann in der folgenden
Untersuchung der Einordnung konkreter Kapitalbestandteile als Eigenkapital
oder Verbindlichkeit verwendet werden. Wie im ersten Teil erfolgt die Dar-
stellung getrennt nach klassischen Eigenkapitalbestandteilen und hybriden
Finanzinstrumenten.

Die Untersuchung des bilanziellen Ausweises klassischer Eigenkapitalbe-
standteile im ersten und zweiten Teil ist nach Rechtsformen gegliedert. Unter-
sucht werden: OHG, KG, GmbH, GmbH & Co. KG, AG und e.G. Dabei wird
unterstellt, dass die betrachteten Gesellschaften nicht kapitalmarktorientiert
sind;®! fiir mittelstandische Aktiengesellschaften, die nicht kapitalmarktorien-
tiert sind, hat sich die Bezeichnung , kleine” AG durchgesetzt.®2

Nachdem die Eigenkapitalqualitat klassischer Eigenkapitalbestandteile und
hybrider Finanzinstrumente in der Bilanz nach IFRS untersucht worden ist,
wird die Bewertung der entsprechenden Posten behandelt. Dabei sind zwei
Fragen zu unterscheiden: Einerseits muss geklart werden, wie zum Verkehrs-
wert kiindbare Anteile in der Bilanz zu bewerten sind, ob also insbesondere
der gesamte Verkehrswert als Verbindlichkeit auszuweisen ist. Hinsichtlich
anderer Anteile — also solcher, die nicht bereits aufgrund eines Kiindigungs-
rechts (vollstandig) als Verbindlichkeit einzustufen sind — wird untersucht,
wie kiinftige Entnahmemdoglichkeiten, die jedenfalls einem vollstandigen Ei-
genkapitalausweis entgegenstehen, zu bewerten sind.

Nachdem feststeht, zu welchen Ergebnissen die Anwendung des IAS 32
(rev. 2003) fithrt, wird erdrtert, ob die Ergebnisse zu Ansatz und/oder Bewer-
tung, die aus der Anwendung der Standards folgen, aufgrund iibergeordneter
Erwigungen gedndert werden konnen — oder miissen. Daran anschlieffend
wird dargestellt, warum die Voraussetzungen fiir die Ubernahme von IAS 32
(rev. 2003) in europdisches Recht nicht erfiillt waren und welche rechtlichen
Konsequenzen sich daraus ergeben. Schliefilich wird untersucht, ob und wie
betroffene Gesellschaften die RechtmiBigkeit der Ubernahme einzelner IFRS
gerichtlich iiberpriifen lassen kdnnen.

Im dritten und letzten Teil werden zunéchst die vom IASB im Februar 2008
iberarbeitete Fassung des IAS 32 und die Auswirkungen fiir deutsche Gesell-
schaften dargestellt. Der iiberarbeitete IAS 32 (rev. 2008) ist noch nicht von der
Européaischen Union iibernommen worden. Die Ubernahme wird derzeit fiir
das erste Quartal 2009 erwartet. Bis dahin bleibt fiir deutsche Gesellschaften
ausschlieSlich IAS 32 (rev. 2003) verbindlich, so dass es bei der im zweiten Teil
dargestellten Rechtslage bleibt. Abschlieffend sollen dann die Grundziige ei-

¢ Vgl. zur Herleitung der der Untersuchung zugrunde liegenden Annahmen A)I1. 1., S. 2 f.
& Vgl. zum Begriff Holters/Buchta, DStR 2003, 79 ff.
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nes eigenen Konzepts der Kapitalabgrenzung entwickelt werden, das auf den
grundlegenden Zielen der Rechnungslegung nach IFRS basiert, sich jedoch
von den Vorgaben der einzelnen Standards 16st.



