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l. Begriff und Félle der Innenfinanzierung

Mit , Innenfinanzierung® von Unternehmen bezeichnet man folgenden Vorgang: Finanzielle
Mittel, die dem Unternehmen aus seiner Geschéftstétigkeit, genauer, als positiver Saldo
zwischen Einzahlungen aus Nichtfinanzierungsmérkten (zum Beispiel Ertrage aus dem
Absatz von Produkten und Dienstleistungen) und Auszahlungen an diese Mérkte (zum
Beispiel Aufwand fir Rohstoffe, Lohnaufwand usw.) in einer Periode zugeflossen sind,
werden nicht an die Kapitalgeber ausgezahlt, sondern einbehalten'. Vier Gestaltungen sind
insoweit zu unterscheiden: Die Innenfinanzierung durch  Gewinnricklagen; die
Innenfinanzierung durch stille Reserven; die Innenfinanzierung durch anderweitige
Verwendung des Bilanzgewinns, und die Innenfinanzierung durch Vermdgensumschichtung.

Die Innenfinanzierung durch Bildung von Gewinnriicklagen wird oft auch as ,offene
Selbstfinanzierung” bezeichnet. Sie erfolgt aus dem mittels des Einzelabschlusses ermittelten
Ergebnis der Gesellschaft (vgl. 8§ 272 Abs. 3 HGB). Vor alem ist damit der Fall gemeint, dal3
das zustandige Gesellschaftsorgan beschliefdt, den erzielten Jahrestiberschul® ganz oder zum
Teil nicht an die Anteilseigner auszuschitten, sondern in der Gesellschaft zu belassen. So
koénnen Vorstand und Aufsichtsrat einer Aktiengesellschaft im Fall des § 58 Abs. 2 AktG
einen Tell des Jahresiiberschusses in ,andere Gewinnricklagen® einstellen, und die
Hauptversammlung kann in ihrem Beschlul? Uber die Verwendung des Bilanzgewinns
weitere Betrdge in Gewinnrlicklagen einstellen oder als Gewinn vortragen (8 58 Abs. 3
AktG).

Zur Selbstfinanzierung rechnet sodann die stille Selbstfinanzierung oder Innenfinanzerung
durch stille Reserven. Stille Reserven entstehen, wenn Vermogensgegenstande in der Bilanz
nicht angesetzt oder unterbewertet sind; wenn nicht bestehende Verbindlichkeiten angesetzt,
oder wenn Verbindlichkeiten Uberbewertet sind; oder auch durch die Bildung von
Rickstellungen (vgl. 8 249 Abs. 1 HGB). Ruckstellungen bewirken im Ergebnis eine
Ausschittungssperre und dadurch eine vorzeitige Bindung derjenigen Mittel, die u. U. fur
eine spédtere Zahlung benotigt werden. Der Begriff der Bildung einer ,stillen* Reserve ist
dabei nicht mif3zuverstehen. Nur im Fall des Nichtansatzes oder der Unterbewertung eines
Vermdgensgegenstands auf der Aktivseite werden aus der Bilanz nicht ersichtliche tille
Reserven gelegt; stille Reserven auf der Passivseite fihren dagegen zum Ausweis der
entsprechenden Bilanzpositionen und verkirzen das in der Bilanz ausgewiesene
Eigenkapital®. Zur Bildung stiller Reserven kann es aus verschiedenen Griinden kommen. So
konnen Bilanzierungs- und Bewertungsvorschriften den Ansatz eines Vermdgensgegenstands
in der Bilanz zu einem niedrigeren als dem Verkehrswert vorschreiben (vgl. 88 253, 2541. V.
mit 88 279, 280 HGB), oder sie kdnnen die Bildung einer Ruckstellung erzwingen, obwohl
die Inanspruchnahme der Gesellschaft nach Grund oder H6he noch nicht feststeht (vgl. § 249
HGB). In diesen Fallen werden gewissermal3en gesetzliche , Zwangsreserven* gebildet.
Ferner konnen sich  dille Reserven dadurch  ergeben, dald Ansatz- oder
Bewertungsvorschriften Wahlrechte zubilligen, die von den Beteiligten im Sinne der von
ihnen eingeschlagenen Bilanzpolitik genutzt werden dirfen (, Ermessensreserven”). Eine
besondere Fallgruppe stellen sogenannte ,, Schatzungsreserven® dar, die sich aus der Natur
notwendig unvollkommener Prognosen ergeben. So mag zum Beispiel die Nutzungsdauer
von Vermogensgegenstanden bei der Anlage des Abschreibungsplans falsch eingeschétzt,
oder es mbgen zu hohe drohende Verluste bel der Bildung von Ruckstellungen angenommen
werden. Schliefdlich konnen stille Reserven auch durch Verstol3e gegen Ansatz- und
Bewertungsvorschriften entstehen (, Willkirreserven®).

! Eingehend zum Begriff der Innenfinanzierung etwa Drukarczyk, Finanzierung, 9. Auflage 2003, S. 8 ff; Rudolph,
Unternehmensfinanzierung und Kapitalmarkt, 2006, S. 6 f.
2 3. dazu auch Wohe, Bilanzierung und Bilanzpolitik, 9. Auflage 1997, S. 602.

2



Ein dritter, praktisch alerdings wenig bedeutsamer Fall der Innenfinanzierung von
Unternehmen ist die Innenfinanzierung durch anderweitige Verwendung des Bilanzgewinns.
So mag den Arbeitnehmern eine Gewinnbeteiligung in der Form versprochen worden sein,
dal3 sie einen bestimmten Prozentsatz des Jahresiiberschusses as Ergebnisanteil erhalten, dal3
diese Gewinnbeteiligung aber in einen verzindichen Fremdkapitalanspruch (,Mitarbeiter-
Darlehen*) umgewandelt wird, der erst nach Ablauf einer bestimmten Haltefrist auszuzahlen
ist.

Als weiterer Fall der Innenfinanzierung wird schlieBlich in der betriebswirtschaftlichen
Literatur die Innenfinanzierung durch Vermdgensumschichtung behandelt®. Hierher rechnet
etwa die Kapitalfreisetzung durch Verauf3erung nicht betriebsnotwendiger oder nicht mehr
bendtigter Vermogensgegenstande. Aus rechtlicher Sicht  wirft diese Form der
I nnenfinanzierung keine besonderen Fragen auf; sie wird im Folgenden daher nicht ertrtert.

I1.  Innenfinanzierung, Glaubigerschutz und ,, Residualberechtigung” der Aktionére
1. Rucklagenbildung aufgrund glaubigerschitzender Vorschriften

Die Innenfinanzierung eines von einer Aktiengesellschaft betriebenen Unternehmens bewegt
sch im Spannungsfeld zwischen Glaubigerschutz und , Residualberechtigung” der
Aktionédre. Soweit die Reservenbildung sich infolge der Anwendung amingender gesetzlicher
Ansatz- oder Bewertungsvorschriften fur den Einzelabschlufd ergibt, ist sie eine Folge des in
diesen Normen verankerten Glaubigerschutzprinzips. Diese Vorschriften sollen dazu
beitragen, die Erflllung der Verbindlichkeiten gegeniiber den Glaubigern zu sichern und das
Vermdgen der Schuldnergesellschaft vor dem unberechtigten Zugriff ihrer Eigenkapitalgeber
zu schiitzen, denen letzten Endes nur das ,,Residuum®, der , Totalgewinn®, zusteht, der nach
Abzug samtlichen Aufwands und aller Verbindlichkeiten verbleibt. Brauchte man nur diesen
Enduberschuld zu ermitteln, dann wirden sich z.B. die getétigten Aufwendungen fur
Pensiondeistungen ohne weiteres ergebnismindernd auswirken. Die Notwendigkeit zur
Bildung einer Ruckstellung fur Pensiondeistungen ergibt sich daraus, dal3 bereits vor der
Ermittlung des Totalgewinns und vor der Begleichung des Aufwands hierfir periodisch mit
Hilfe des Jahresabschlusses ,Zwischengewinne® ermittelt und gegebenenfalls auch
ausgeschittet werden. Das erfordert, fir zwar noch nicht feststehende oder gar fallige, aber
bereits angelegte und der betreffenden Periode auch zuzurechnende Verbindlichkeiten, zum
Beispiel Pensionsverpflichtungen als Vergltung fur Arbeitdeistungen, im Jahresabschiufd
Riickstellungen zu bilden (vgl. Art. 28 EGHGB i. V. mit § 249 Abs. 1 S. 1 HGB)*, um durch
eine solche vorzeitige Mittelbindung zu ermdglichen, dal3 entsprechende Mittel im Zeitpunkt
des Falligwerdens der Verbindlichkeit tatsachlich vorhanden sind und nicht zu Unrecht, as
Vorabausschittung auf einen angeblichen Totalgewinn, vorweg an die Anteilseigner
ausgekehrt werden. Die Verpflichtung zur nachtraglichen Mittelbindung durch Abschreibung
soll gleichfalls dazu beitragen, dal3 nicht vorab als Periodengewinn Betrdge ausgeschittet
werden, die den residualberechtigten Anteilseignern letzten Endes vielleicht nicht zustehen.
Bel kostendeckenden Preisen umfaldt der aus der Geschéftstétigkeit des Unternehmens
erzielte Erlos auch die Kosten des Einsatzes der Gegenstande des Anlagevermdgens, die sich
Uber die Nutzungsdauer hinweg verbrauchen; der erzielte Erlos wird aber nicht durch
entsprechende Auszahlungen hierfir vermindert. Wirde der erzielte Erlés ohne Abzug dieses
Aufwands an die Antellseigner ausgeschittet, dann erhielten sie wiederum Zahlungen, die

% Drukarczyk, aaO. (Fn. 1), S. 11 1.
4 Einzelheiten bei Baetge/Kirsch/Thiele, Bilanzen, 8. Auflage 2005, S. 431 ff.
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ihnen bel einer Totalgewinnbetrachtung unter Umstdnden, je nach Finanzierung des
Unternehmens, nicht zustanden®.

2. Innenfinanzierung und Residualberechtigung der Aktionére

(@) Die ubrigen eingangs erwéhnten Formen der Innenfinanzierung greifen dagegen, tells
gezielt, in die Resdualberechtigung der Anteilseigner ein. Das gilt bereits fur die
Verpflichtung, aus dem ausgewiesenen Jahresiiberschul3 eine gesetzliche Riicklage zu bilden
(8 150 AktG). Diese gesetzliche Verpflichtung besteht ebenfalls im Gléaubigerinteresse.
Anders als in den unter 1. ertrterten Féllen geht es hier aber nicht um die moglichst korrekte
Ermittlung des ,,Zwischengewinns‘, um die periodenrichtige Abgrenzung dessen, was den
Eigen- und was den Fremdkapitalgebern zusteht, sondern um eine reine V orsorgemal3nahme.
Im Interesse der Glaubiger soll zusétzlich zu dem durch die Kapitaleinlagen der Aktionare
aufgebrachten Grundkapital ein weiterer Sicherungsfonds aufgebaut werden, aus dessen
Mitteln kinftig etwa eintretende Verluste ausgeglichen werden konnen. Um einen gezielten
Eingriff in die Residualberechtigung der Anteilseigner handelt es sich ferner, wenn Teile des
Jahresiiberschusses zum Zweck der Bildung von satzungsmélligen oder anderen
Gewinnriicklagen (vgl. 8 272 Abs. 3 S. 2 HGB) einbehalten werden. Dadurch, daf3 diese
Mittel nicht als , Vorabausschittung® auf das den Antellseignern zustehende Residuum an
diese ausgekehrt, sondern zu Investitionszwecken oder zur Deckung evtl. sich spéter
ergebender Verluste zuriickgestellt werden, entgeht den Anteilseignern der mit einer
Ausschittung verbundene Liquiditétsvorteil. AulRerdem sind damit Opportunitatskosten und
steuerliche Auswirkungen verbunden, die durch die Vorteile einer Thesaurierung vielleicht
nicht aufgewogen werden®.

Bel der Bildung stiller Reserven ist zu unterscheiden. Sicher liegt ein gezielter Eingriff in die
Residualberechtigung  der  Anteilseigner vor, wenn unter Versto3  gegen
Rechnungslegungsvorschriften  Willkurreserven gebildet werden und dadurch der
ausschittbare Bilanzgewinn verkurzt wird. Gleichfalls um einen — freilich unvermeidbaren —
Eingriff handelt es sich bel Prognosefehlern, die ,, Schatzungsreserven® zur Folge haben.
Selbst bei der oben unter 1. behandelten Bildung gesetzlicher Zwangsreserven infolge der
Anwendung zwingender gesetzlicher Ansatz- oder Bewertungsvorschriften kann es zu
Prognosefehlern kommen, etwa bei der Einschdtzung der voraussichtlichen Nutzungsdauer
zwecks Festlegung der Abschreibungsrate, und damit zur Bildung Uberméf3iger, vom
Glaubigerschutzprinzip nicht geforderter Rucklage von Mitteln, die als Tell des
Jahresiiberschusses hétten ausgewiesen werden missen und as Bilanzgewinn hétten
ausgeschiuttet werden konnen. Ungeachtet dessen ist die Bildung gesetzlicher
Zwangsreserven einschliellich der damit verbundenen Schétzungsreserven von den
Anteilseignern aber hinzunehmen. Dasselbe gilt fur Ermessensreserven, sofern diese korrekt
gebildet sind. Auf Einzelheiten ist noch zuriickzukommen’.

Ebenfalls wird noch zu erdrtern sein, ob die Anteilseigner die Zusage eines Teils des
festgestellten Jahresiiberschusses an Dritte, etwa die Arbeitnehmer, und die mit der
Begrindung  entsprechender ~ Verbindlichkeiten  verbundene  Verkirzung  ihres
Gewinnanspruchs durch eine solche anderweitige Verwendung des Bilanzgewinns
hinnehmen miissen®.

®Vgl. Ruchti, Die Abschreibung, ihre grundsétzliche Bedeutung als Aufwands-, Ertrags- und Finanzierungsfaktor,
1953.

® Eingehender dazu unten I11. 1.

" Dazu unten 1V,

8 Unten V.



(b) Von einem Eingriff in die ,Residuaberechtigung” der Anteilseigner zu sprechen
erfordert allerdings, diesen Begriff zunéchst ngher zu erlautern und scharfer zu fassen’.
Insbesondere darf die ,,Residualberechtigung” der Anteilseigner nicht mit ihrem Anspruch
auf den Liquidationsiiberschuf? im Sinne des 8§ 271 Abs. 1 AktG gleichgesetzt, sondern sie
mui3 weiter gefaldt werden. Sie bezeichnet die vermdgensméidige Zuweisung, die durch die
Betelligung an einer Aktiengesellschaft vermittelt wird, und aus der sich dann einzelne
Anspriche (auf den ausgewiesenen Bilanzgewinn, 8§ 58 Abs. 4 AktG; auf den
Liquidationstiberschul3, 8 271 Abs. 1 AktG) und sonstige Vermdgensrechte, zum Beispiel das
Bezugsrecht, ergeben konnen. Nach einer anderen, bildhaften Formulierung sind diese
Einzelanspriiche und —rechte lediglich die Frichte des durch die Aktie vermittelten und mit
ihr untrennbar verbundenen ,, Vermégensstammrechts*°.

Nun ist zwar richtig, dal3 die ,, vermdgensmaidige Zuweisung”, die Residuaberechtigung des
Aktionérs, erst durch das positive Recht vorgenommen und ausgeformt wird. Unter Hinweis
darauf kdnnte man bestreiten, dal3 zum Beispiel mit der Dotierung der gesetzlichen Rucklage
in die Resdualberechtigung des Aktiondrs eingegriffen werden kann, eben weil die
Residualberechtigung der Aktiondre nur nach Mal3gabe des positiven Rechts bestehe, das
diese Dotierung anordne (8 150 AktG). Der Aktionar habe nun einmal keinen Anspruch auf
den gesamten Jahrestiberschu? (und kein Recht auf korrekte Feststellung eines
Jahrestiberschusses  einschliefdlich  einer pflichtgemélen Auslibung von Ansatz- und
Bewertungsspielrdumen seitens der Verwaltung), sondern nur einen ,Anspruch auf den
Bilanzgewinn, soweit er nicht nach Gesetz oder Satzung, durch Hauptversammlungsbeschluf
... oder as zusétzlicher Aufwand aufgrund des Gewinnverwendungsbeschlusses von der
Verteilung unter die Aktiondre ausgeschlossen ist® (so ausdriicklich 8 58 Abs. 4 AktG).
Gleichwohl ist die Annahme eines sich nicht in einzelnen schuldrechtlichen Anspriichen (auf
die Dividende, auf den Liquidationserlds, auf den Bezug junger Aktien) erschopfenden
vermogensrechtlichen Gehalts der Mitgliedschaft gerade im Hinblick auf den Charakter
dieser Anspriche geboten und praktisch bedeutsam. Die besondere Eigenart der Anspriiche
auf die Dividende und den Liquidationserlos besteht darin, daf3 sie nicht von vorneherein
nach Grund und Hohe fest- und dem Aktionar zustehen, sondern von den Ergebnissen der
Geschéftstéatigkeit der Gesellschaft abhangen. Die ,Offenheit” dieser Anspriiche erfordert
zum einen den besonderen Schutz der Aktiondre durch Herrschaftsrechte (Mitverwaltungs-
und Kontrollrechte), die dazu beitragen sollen, dal’3 das den Antellseignern zukommende
Residuum gesteigert wird™* und hierauf bezogene Anspriiche iiberhaupt entstehen konnen.
Zum anderen verdeutlicht die Annahme eines den Einzelanspriichen vorgelagerten
»vVermogensstammrechts® oder einer ,Residuaberechtigung” der Aktiondre, weshab
Mal3nahmen der Mehrheit und der Verwaltung, die sich auf den vermogensrechtlichen Gehalt
der Mitgliedschaft, das Entstehen oder die HOhe einzelner Anspriche des Aktionérs,
nachteilig auswirken, einer rechtlichen Uberprifung zur Wahrung seiner Interessen
unterworfen werden konnen. Dies bezieht sich auch auf die korrekte bilanzidle Ermittlung

® Ublich ist die Bezeichnung der Aktionére als Residual berechtigte oder , residual claimants* in der dkonomischen
Literatur; s. nur Bernard Black, "Corporate law and Residual Claimants', Berkeley Program in Law & Economics,
Working Paper Series. Paper 27, 1999. Der Begriff der ,, Residualberechtigung” kennzeichnet deutlicher als der in
der deutschen rechtswissenschaftlichen Literatur Ubliche Begriff des ,Vermogensstammrechts’ des Aktionérs,
worauf dieses Recht letzten Endes gerichtet ist, 183t aber auf der anderen Seite (insbesondere in der englischen
Version des ,,claim”) nicht recht deutlich werden, dal3 es nicht um einen Anspruch im technischen Sinne geht, und
sich der vermogensrechtliche Gehalt der Mitgliedschaft nicht in einem Anspruch auf den Totalgewinn oder
Liquidationstiberschuf erschdpft. Vgl. im Einzelnen den Text.

1 Eingehend zum vermégensrechtlichen Gehalt der Mitgliedschaft und zur Unterscheidung zwischen dem
» Vermogensstammrecht” und den einzelnen vermodgensrechtlichen Anspriichen m. w. Nachweisen Habersack, Die
Mitgliedschaft — subjektives und ,,sonstiges* Recht, 1996, S. 86 ff.

1 Zu diesem Zusammenhang besonders Easterbrook/Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, 1991,
S. 67 ff.
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des Uberschusses, aus dem sich dann Anspriiche des Aktiondrs auf Dividende und
Liquidationserlos ergeben konnen. Des welteren kann die Residualberechtigung der
Eigenkapitalgeber auch Malinahmen der Verwaltung rechtfertigen, die darauf abzielen,
Gewinnanspriiche der Eigenkapitalgeber entstehen zu lassen oder zu erhthen, selbst wenn
der Gesdllschaft , als solcher”, bei isolierter Betrachtung, durch die Ausschittung Kosten und
Nachteile entstehen.

Diesen Zusammenhangen ist im Folgenden nachzugehen, und zwar gesondert fur die
Innenfinanzierung durch die Bildung von Gewinnrticklagen (sogleich unter 111.), fur die
Innenfinanzierung durch Bildung tiller Reserven (unten IV.), und fur die Innenfinanzierung
durch anderweitige Verwendung des Bilanzgewinns (unten V.). Eine Zusammenfassung
schlief3t die Untersuchung ab (V1.).

I1l.  Innenfinanzierung durch Gewinnrticklagen

Im Normalfall, in dem Vorstand und Aufsichtsrat den Jahresabschlul? feststellen (vgl. § 172
AktG), konnen sie einen Tell des Jahresiiberschusses, hochstens jedoch die Hélfte, in ,,andere
Gewinnriicklagen*'? einstellen (§ 58 Abs. 2 S. 1 AktG). Die Satzung kann Vorstand und
Aufsichtsrat zur Einstellung eines grof3eren oder kleineren Tells des Jahresiiberschusses
erméchtigen; allerdings darf die Verwatung aufgrund einer solchen Satzungsbestimmung
keine Betrage in andere Gewinnrticklagen einstellen, wenn die anderen Gewinnrticklagen die
Hélfte des Grundkapitals Ubersteigen oder soweit sie nach der Einstellung die Hélfte
Ubersteigen wirden (8 58 Abs. 2 S. 2, 3 AktG). Nach § 58 Abs. 3 AktG kann die
Hauptversammlung sodann in ihrem Beschluf? tGiber die Verwendung des Bilanzgewinns (vgl.
§ 174 AktG) weitere Betrage in Gewinnriicklagen einstellen oder als Gewinn vortragen. Im
Folgenden werden nach einer Sichtung wirtschaftswissenschaftlicher Erwagungen zu
Thesaurierung und Ausschittung (unten 1) die Pflichten und die Kontrolle der
Entscheidungen Uber die Ricklagenbildung von Vorstand und Aufsichtsrat einerseits (unten
2.) und der Hauptversasmmlung andererseits (unten 3.) gesondert erdrtert. Die besonderen
Rechtsfragen, die sich bei Ricklagenbildung in abhangigen Gesellschaften ergeben, werden
nicht behandelt.

1. Wirtschaftswissenschaftliche Erwagungen zu Riicklagenbildung und Ausschiittung

Die Kompetenz der Verwaltung zur Bildung von Rucklagen im Rahmen des § 58 Abs. 2
AktG besagt nicht, da® die Verwatung in der Entscheidung darlber, ob dieser
Erméchtigungsrahmen ganz oder tellweise ausgeschopft werden oder umgekehrt auf eine
Ricklagenbildung verzichtet und statt dessen Dividenden ausgeschiittet werden sollten,
véllig frei und ungebunden ware™. Das wurde bereits angedeutet und wird im Einzelnen
noch auszufihren sein. Aber welche Mal3stdbe sind insoweit anzulegen? Mustert man die
juristische Literatur hierauf durch, dann findet man — vornehmlich im &lteren Schrifttum —
die Ansicht, dai3 die Verwaltung das ,, Unternehmensinteresse” an der Selbstfinanzierung mit
den Ausschiittungsinteressen der Aktionére abzuwagen habe'. Im neueren Schrifttum wird

12 Der Begriff der ,,anderen” Gewinnriicklage versteht sich als Abgrenzung zu den in § 266 Abs. 3A. I11. Nrn. 1. —
3. genannten Gewinnrticklagen.

33, nur Henze, in: GroRRkomm. AktG, 4. Aufl., 5. Lieferung 2001, § 58 Rdz. 45; Bayer, in: Miinchener Kommentar
zum AktG, 2. Auflage, Bd. 2, 2003, § 58 Rdz. 38; Hiiffer, AktG, 7. Aufl. 2006, § 58 Rdz. 10. Einschrénkend L utter,
Kolner Komm. zum AktG, 2. Aufl. 1988, § 58 Rdz. 34: § 58 Abs. 2 S. 1 AktG kbnne eine Vermutung
pflichtgeméalien Verhaltens der Verwaltung enthommen werden; vgl. dazu noch unten 2. (b).

4 Lutter, aaO (Fn. 13), Rdz. 5; vgl. auch Hiiffer, aaO. (Fn. 13), Rdz. 1: divergierende Interessen der
Gesdllschaftsleitung (Hervorhebung d. Verf.) an Selbstfinanzierung des Unternehmens und der anlageorientierten
Aktionére an fir sie verfligbarer Kapitalrendite.
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auf die ARAG-Garmenbeck - Entscheidung des Bundesgerichtshofes'™ verwiesen'®. Danach
sei der Verwaltung bei Ricklagenentscheidungen ein Beurteilungs: und Ermessensspielraum
zuzubilligen. 8§ 93 Abs. 1 S. 2 AktG umschreibt diesen Freiraum und seine Voraussetzungen
jetzt so, dal3 eine Pflichtverletzung nicht vorliegt, wenn der Vorstand ,bel ener
unternehmerischen Entscheidung vernlnftigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage
angemessener Information zum Wohle der Gesellschaft zu handeln.* Aber wann darf der
Vorstand verninftigerweise annehmen, bei einer Ricklagenentscheidung zum Wohl der
Gesellschaft zu handeln, unter welchen Voraussetzungen und in welchem Ausmal3 mul3 oder
darf er Ausschuttungsinteressen der Anleger beachten, wann darf er sie zurticksetzen, und
handelt es sich dabel um eine ,,unternehmerische Entscheidung“?

Eingehendere Uberlegungen zu Dividendenpolitik und Riicklagenbildung werden in der
wirtschaftswissenschaftlichen Literatur angestellt'’. Neben empirischen Angaben zum
Ausschiittungsverhalten und zur Bedeutung der Innenfinanzierung in der Praxis'® sowie
modelltheoretischen  Aussagen zur Irrelevanz  der  Dividendenentscheidung — auf
vollkommenen Mérkten™ finden sich dort auch Ausfilhrungen zu der Frage, ob bei Annahme
bestimmter Rahmenbedingungen (z.B. steuerlicher  Bedingungen) wertsteigernde
Ausschittungss oder  RuUcklageentscheidungen identifiziert werden konnen. Diese
Ausfuihrungen sind im vorliegenden Zusammenhang von besonderem Interesse, da sich aus
ihnen maglicherweise Antworten auf die aufgeworfenen Fragen entwickeln lassen.

(8 Haufig wird in der einschldgigen wirtschaftswissenschaftlichen Literatur modellhaft die
Alternative Finanzierung eines Projekts oder einer Einzelinvestition durch thesaurierte Mittel
mit der Alternative Gewinnausschittung verglichen. Ausgangspunkt ist insoweit, dal3
zwischen Investitionsentscheidung und Finanzierungsentscheidung klar getrennt werden
muf3. Eine Entscheidung fur Ausschittung und gegen Ricklagenbildung bedeutet noch keine
Absage an Investitionen, die mit Hilfe der ausgeschitteten Mittel hétten finanziert werden
konnen, sondern nur eine Absage an eine Innenfinanzierung der Investition. Es sind also mit
anderen Worten bel der Entscheidung Uber eine Innenfinanzierung von Investitionen oder die
Ausschiuttung von Dividenden zwei verschiedene Fragen zu beantworten: Erstens, ob das
Management Uberhaupt Uber Projekte (,Investitionsvorhaben®) verflgt, die eine
Finanzierung verdienen (dazu sogleich); und zweitens ist eine Entscheidung Uber deren
Innen- oder Aul3enfinanzierung zu treffen (dazu unten (b).

Was die erste Frage betrifft, 183t sich festhalten, dal3 das Management keine Investitionen
tatigen (und weder Mittel der Innen- noch der AulRenfinanzierung dafir einsetzen) sollte,
deren Nettokapitalwert (,net present value') negativ ist™®. Anders formuliert sollte ein
Projekt nicht unternommen werden, wenn es Uber seine gesamte Laufzeit hinweg nicht die
Kapitalkosten erwirtschaftet. Aufl’erdem sollten Projekte mit hoherem Nettokapitalwert

> BGHZ 135, 244.

16 Bayer, aa.0. (Fn. 13), Rdz. 38; Henze, aa.O. (Fn. 13), Rdz. 45.

'S, nochmals Drukarczyk, aaO. (Fn. 1), S. 347 — 383 m. Literaturnachweisen; ders., Theorie und Politik der
Finanzierung, 2. Aufl. 1993, S. 415 ff; Franke/Hax, Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, 5. Aufl.
2004, S. 568 ff; Rudolph, aa.O. (Fn. 1), S. 441 ff; Volkart, Corporate Finance, 2. Auflage 2006, S. 661 ff;
Brealey/Myerg/Allen, Principles of Corporate Finance, 8. Auflage 2006, S. 415 ff, Klein/Coffee, Business
Organization and Finance. Legal and Economic Principles, 9. Auflage 2004, S. 380 ff. - Ein Uberblick tber die
(8ltere) Literatur dazu findet sich in der juristischen Dissertation von Schiitte, Die Dividendenentscheidung in der
Aktiengesellschaft, 1994, S. 63 ff, 80 ff.

'8 Dazu Drukarczyk, a.a.O. (Fn. 1), S. 352 ff; T. Bezzenberger, Das Kapital der Aktiengesellschaft, 2005, S. 57 ff.
¥ Dazu die grundlegende Arbeit von Modigliani/Miller, Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares,
Journal of Business, Vol 34, Nr. 4, 1961, S. 411 ff.

2 g, gttt aler Volkart, aa.0. (Fn. 17), S. 276 ff.



vorgezogen werden (sofern se sich im Rahmen des in der Satzung festgelegten
Unternehmensgegenstands bewegen??).

Nun werden Rucklagen nicht nur dazu eingesetzt, Einzelprojekte oder Investitionen im
Anlagevermbgen zu finanzieren”>. Sie koénnen auch dazu verwandt werden,
Verbindlichkeiten der Gesellschaft abzulésen, um die Eigenkapitalquote und damit die
Finanzierungsstruktur der Gesellschaft zu verbessern; sie kdnnen am ,internen” Kapitalmarkt
des Konzerns verbundenen Unternehmen zur Verfigung gestellt, oder sie kdnnen
vorgehalten werden, um bei sich bietender Gelegenheit z. B. passende, aber noch nicht
konkret feststehende Beteiligungen zu erwerben. Eine Ausschittung kann ferner unterbleiben
oder geringer ausfallen, um einen absehbaren Liquiditatsbedarf zu Uberbriicken oder auch,
um allfélige Verluste in den folgenden Jahren ausgleichen und gleichwohl zur Ausschittung
einer gleichbleibenden Dividende imstande sein zu konnen. Das ,Projekt”, in das in diesen
Fallen mit der Einbehaltung von ausschittungsfahigen Gewinnen investiert wird, ist das
Unternehmen insgesamt. Auch insofern gilt aus 6konomischer Sicht das Gebot, dal3 die
Anlage dieser Mittel im Unternehmen langfristig zumindest die Kapitalkosten decken sollte.

(b) Auch wenn zu erwarten steht, dal? die Thesaurierung nicht zu einer Kapitalvernichtung,
sondern im Gegenteil zu einer Steigerung des Unternehmenswertes fuhren wird, besagt das
noch nicht, dal3 tatsachlich auf eine Ausschittung verzichtet und Riicklagen gebildet werden
sollten. Nehmen wir wieder vereinfachend das Beispiel einer Investition in ein zeitlich
befristetes Einzelprojekt mit abgrenzbaren Aufwendungen und einschétzbaren Erlésen
hierfir. Hier stellen sich, wenn das Projekt denn durchgefiihrt werden soll, zwel
Alternativen: Entweder wird das Projekt aus thesaurierten Gewinnen finanziert, oder die
Gewinne werden ausgeschuttet und statt dessen wird eine Aul3enfinanzierung vorgenommen.
Nur in einer theoretischen Modellwelt ohne Transaktionskosten und unterschiedliche
Steuersidtze auf einbehaltene und ausgeschittete Gewinne wére es aus Sicht des
Unternehmens gleichgliltig, ob die Investition aus einbehaltenen Gewinnen finanziert wird,
oder ob die Gewinne ausgeschiittet werden, und zwecks Finanzierung eine Kapitalerhthung
durchgefuhrt wird. Auch fur den Investor ist esin einer solchen Modellwelt ohne Belang, ob
die Dividenden ausgeschuttet werden oder nicht, weil bel Ausschittung der Wert seiner
Aktien genau um den Betrag der ausgeschitteten Dividenden sinkt, und er sich bel
Thesaurierung den einbehaltenen Betra% durch VeréuRerung von Aktien am Sekundérmarkt
transaktionskostenfrei verschaffen kann?.

Verladt man diese Modellwelt aber und betrachtet die Alternativen Ausschittung oder
Thesaurierung zundchst aus Sicht des Unternehmens, dann sprechen bei gleichbleilbendem
(Eigenkapital-)Finanzierungsbedarf die erheblichen Kosten ener Eigenkapitalaufnahme
durch Emission junger Aktien insbesondere bei borsengehandelten Anteilen™ ceteris paribus
fur die Finanzierung durch thesaurierte Gewinne und gegen eine Ausschittung verbunden
mit einer Gegenfinanzierung durch Ausgabe junger Aktien. Bezieht man die Besteuerung mit
ein, dann gilt dies jedenfalls fiir das gegenwértige Halbeinkiinfteverfahrer® erst recht: Die
Gesamtsteuerbelastung von Gesellschaft und im Inland steuerpflichtigen Anteilseignern fallt
bei Thesaurierung niedriger aus als bei Ausschiittung und anschlieRender Kapitalaufnahme®.

% Dazu Koch, Diversifizierung und Vorstandskompetenzen (Frankfurter wirtschaftsrechtliche Studien Bd. 40),
2000.

22 74 den verschiedenen Zidlen der Riicklagenpolitik etwa Wohe, aa.O. (Fn. 2), S. 677 ff.

% Eingehend zu diesem Irrelevanztheorem Modigliani/Miller, aa.O. (Fn. 19) und die Nachweise zur Diskussion
dazu bei Schiitte, aa O. (Fn. 17), S. 80 ff.

3, dazu die Nachweise bei Schiitte, a.a.O. (Fn. 17), S. 84 ff.

% Zur Schiitt aus — hol zuriick — Politik unter dem fritheren Anrechnungsverfahren etwa Olfert, Finanzierung, 9.
Auflage 1997, S. 321, 325 f.

% Drukarczyk, aa.O. (Fn. 1), S. 373 f; Jacobs, Unternehmensbesteuerung und Rechtsform, 3. Aufl. 2002, S. 504 ff,
510.
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Das gilt selbst dann, wenn es sich bei dem Dividendenempfanger um eine Kapitalgesellschaft
handelt. Unter der geplanten Abgeltungssteuer dirrfte sich dieser Effekt noch verstarken®.
Das alles spricht jedenfalls auf den ersten Blick dafir, dai3 die Verwaltung Dividenden nicht
ausschiitten sollte, wenn die einbehaltenen Gewinne im Unternehmen selbst profitabel in
dem oben beschriebenen Sinne angelegt werden konnen.

Dagegen werden nun mehrere Einwendungen erhoben.

(@) Der erste Einwand lautet, dal®3 die Anleger vielleicht Uber — unter Rendite- und
Risikogesichtspunkten — profitablere Investmentmaoglichkeiten als die Gesellschaft verfugen,
und zwar selbst unter Berlicksichtigung der mit der Ausschittung fir sie entstehenden
Steuern, und sie deshalb den zur Ausschittung zur Verfigung stehenden Jahresiiberschuf3
erhalten sollten. AufRerdem vermindert eine Ausschuttung im Vergleich mit  einer
Thesaurierung den Antell am Vermdgen des Anlegers, der einem bestimmten
unternehmensspezifischen Risko unterliegt, und trdgt somit unter Umstanden zur
Riskodiversfizierung bei. Dem la3t sich fur eine Gesdllschaft mit auf einem liquiden
Sekundéarmarkt gehandelten Anteilen entgegnen, dal3 derjenige Aktionar, der Uber
profitablere Investmentmoglichkeiten verfigt oder das unternehmensspezifische Risiko
senken mdchte, den einer Dividendenausschittung &quivalenten Teil seiner Aktien verkaufen
und den Erlés wie eine Ausschiittung investieren kann™®. Dieser Weg ist allerdings nur im
Rahmen eines umfassenderen Portfoliomanagements gangbar, das verhitet, dal3 Verkaufe
einzelner Aktienwerte zur Unzeit getdtigt werden missen und dadurch Verluste realisiert
werden. Aulerdem mag eine solche ,Selbstbeschaffung” der Dividende Uber den
Kapitalmarkt fir den Investor, der z. B. eine Sperrminoritét halt und diese nicht aufgeben
madchte, deshalb ausscheiden. Fir die Gesellschaft mit nicht borsengehandelten Anteilen tragt
diese Uberlegung ohnehin nicht. In der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur wird der
Verwaltung daher empfohlen, dem ,Residuaprinzip“ zu folgen: Die Verwaltung solle auf
Ricklagenbildung verzichten und der Hauptversammlung die Ausschittung des
Bilanzgewinns vorschlagen, wenn die Gesellschaft diese Mittel nicht profitabler als die
Aktionére anlegen kénne®. Die Befolgung dieses Prinzips stoRt alerdings auf folgende
Schwierigkeiten: Erstens weil3 die Verwaltung nicht in jedem Fall und ohne weiteres, ob die
Aktiondre — unter Bertcksichtigung der mit der Ausschittung fir sie individuell
verbundenen Steuern und Kosten — Uber profitablere Investitionsmoglichkeiten verfigen as
die Gesdllschaft selbst. Zweitens mag es sein, dald nur einzelne und nicht ale Aktionare tber
solche Mdglichkeiten verfligen. Drittens mdchten Investoren vielleicht selbst ertragreichere
Investments gar nicht wahrnehmen, sai es, weil sie riskoavers sind, sei es, well z. B bei
institutionellen Investoren ihnen ihre Anlagepolitik bestimmte Anlagen in bestimmten
Sparten oder Werten vorgibt. Wie sollte die Verwaltung in einem solchen Fall entscheiden?

Die Vewadtung konnte zundchst darauf verweisen, dald die unterschiedlichen
Ausschiuttungspréferenzen  der  Anleger von diesen in der Entscheidung der
Hauptversammlung zum Ausdruck gebracht werden konnen, die gemal 8 58 Abs. 3 AktG
mangels abweichender Satzungsbestimmung Uber die Ausschittung oder Thesaurierung der
Hélfte des Jahresiiberschusses (nach Korrektur®) verfiigt; dabei mag sich dann in Bezug auf

'3, dazu etwa K essler/Ortmann-Babd/Zipfdl, BB 2007, S. 523 ff.

% Steuerlich gesehen ist dieser Weg unter dem geltenden Einkommensteuerrecht fiir den Privatanleger, der nicht
wesentlich beteiligt ist (§ 17 EStG) und die Aktie nicht in der Spekulationsfrist (8 23 EStG) verkauft, sogar
gunstiger als eine Ausschiittung. Zum kinftigen Recht s. aber Kessler u.a, aaO. (Fn. 27), S. 524.

# Drukarczyk, aaO. (Fn. 1), S. 363 ff.

% Der JahresiberschuBR, der mangels abweichender Satzungsbestimmung zur Hafte von der Verwaltung
ausgeschiittet oder einbehalten werden kann, ist um die Posten nach § 158 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 bis 4 AktG zu
korrigieren, um zum ,, Bilanzgewinn“ im Sinne des § 58 Abs. 3 AktG zu gelangen.
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diesen Teill des Jahresliberschusses eine von der Politik der Verwaltung abweichende
Ausschittungspolitik durchsetzen. Dem hierbei Gberstimmten, in der Minderheit befindlichen
Investor ist damit freilich noch nicht geholfen®. AuRerdem loést diese salomonische
Empfehlung das Dilemma gegenléaufiger Ausschiittungspréferenzen nicht wirklich.

Statit einer notwendig einheitlich fir alle Aktiondare geltenden Entscheidung Uber
Ausschittung oder Ricklagenbildung lief3en sich unterschiedliche Ausschiittungspréferenzen
der Anleger an sich besser durch ein Aktienrlckkaufprogramm der Gesellschaft bedienen.
Jeder Investor kann dann anders as im Fal ener Dividendenausschittung fir sich
entscheiden, ob er hieran tellnimmt oder nicht. Ein Ruckkaufprogramm ist in der Hohe
maglich, in der auch eine Ausschittung in Betracht kéame (8 71 Abs. 2 S. 2 AktG). In
steuerlicher Hinsicht ist ein Riickkaufprogramm nach derzeit (noch®) geltender Rechtslage
fur den Anleger sogar guinstiger as eine Dividendenausschittung. Allerdings handelt es sich
wegen der starren Beschrankungen des Riickerwerbs eigener Aktien nach geltendem Recht™®
(val. nur 8 71 Abs. 1 Nr. 8, Abs. 2 S. 1 AktG) um ein recht unflexibles und Uberdies
kostentrachtiges Ausschittungsverfahren, das nur ausnahmsweise in Betracht kommt und
eine Regelausschiittung durch Zahlung von Dividenden nicht ersetzen kann*. - Die
Verwatung kann in Gesdllschaften mit nicht borsengehandelten Antellen ferner dabei
mitwirken, einen privaten Sekundarmarkt zu organisieren und zum Beispiel durch Gestattung
einer due diligence den Verkauf von Anteilen einzelner Anleger ermdglichen und diesen
dadurch zu der geforderten Liquiditat verhelfen. Auch diese Alternative ist frellich mit
Kosten verbunden und mag fur Investoren, die an einer bestimmten Aktienquote festhalten
wollen oder der Preisbildung fir die Aktien bei privaten Veraul3erungsgeschéften nicht
vertrauen, nicht akzeptabel sein.

Dies dles kann im Ergebnis dazu fuhren, dal3 die Verwaltung stait dessen eine stetige
Dividendenpolitik verfolgt, aso trotz steuerlicher Nachteile eine mehr oder weniger
gleichbleibende, méRig wachsende Dividende anstrebt®™ und im tbrigen Riicklagen bildet,
um auf diese Weise den divergierenden Praferenzen der Anleger Rechnung zu tragen®®. Die
Anleger kdnnen sich dann ex ante bel ihrer (Wieder-)Anlageentscheidung entsprechend ihren
Praferenzen darauf einstellen, ob die Gesdllschaft, an der sie sich beteiligen, auch in der
absehbaren Zukunft voraussichtlich keine Dividenden ausschitten wird (Beispiel: eine
wachsende Leasinggesellschaft, die wegen des hohen Abschreibungsaufwands auf die
Leasingguter trotz ihres operativen Gewinns keinen bilanziellen Jahresiiberschul® ausweisen
kann), oder ob eine Gesellschaft bereits bisher eine mehr oder weniger stabile Dividende
ausgeschittet hat und mit der Fortsetzung dieser Politik zu rechnen ist. Mit einer
berechenbaren Ausschittungspolitik kommt die Gesellschaft auch solchen Anlegern
entgegen, denen aus Liquiditéts- oder Konsumgriinden an einer stetigen Ausschittung liegt.

3 S, zu Mehrheits-/Minderheitskonflikten gesondert unten 3.

2 vgl. Fn. 27.

% Erleichterungen werden sich insoweit nach der Umsetzung der Anderungsrichtlinie der EU vom 6. 9. 2006
ergeben (Richtlinie 2006/68/EG) des Européischen Parlaments und des Rates vom 6. 9. 2006, ABI. EU Nr. L 264,
32).

% Eingehend zur Austauschbarkeit von Aktienriickkauf und Dividendenausschiittung T. Bezzenberger, Erwerb
eigener Aktien durch die AG, 2002, S. 51 ff. Wegen der anderen Rechtslage in den USA haben dort
Aktienrlickkaufprogramme statt Dividendenzahlungen eine ganz andere praktische Bedeutung; vgl. nur
Allen/Michaely, Payout Palicy, in: Constantinides/Harris/Stulz (Hrsg.), Handbook of the Economics of Finance:
Corporate Finance, Bd. 1A, 2003, S. 337 ff, 342 ff.

% Formal erfordert dies, dal? die Verwaltung soviel an Jahresiiberschufd von der Einstellung in Riicklagen ausnimmt,
daid unter Beriicksichtigung der Posten gemal3 § 158 Abs. 1 S. 1 Nr. 1 bis 4 AktG die angestrebte Dividende der
Hauptversammlung zur Ausschiittung vorgeschlagen werden kann (8 124 Abs. 3 S. 1 AktG). Ubersteigt der
Bilanzgewinn die angestrebte Dividende, schldgt die Verwaltung hinsichtlich des Ubersteigenden Tells eine
Riicklagenbildung gemal3 § 58 Abs. 3 AktG vor.

% Dazu, daR dieses Ausschiittungsverhalten in der Praxisweit verbreitet ist, Drukarczyk, aa.O. (Fn. 1), S. 375 ff; fir
die USA Nachweise im gleichen Sinne bei Allen/Michadly, aaO. (Fn. 34).
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Aus der Sicht des Managements ist eine stetige Dividendenpolitik vorteilhaft, well stéarkere
Schwankungen zu vermehrten Konflikten mit den Anteilseignern fuhren durften.

(bb)  Ein weiterer Einwand gegen die Thesaurierung des Jahrestiberschusses durch die
Verwaltung bleibt zu edrtern, der in der Okonomischen Literatur as
Kapitalfehlleitungsgefahr infolge von ,agency“ - Problemen thematisiert wird. Rechtlich
fuhrt dieser Einwand zu der Frage, ob die Verwaltung bel einer Thesaurierungsentscheidung
sachlich unbefangen handelt und damit den Entscheidungsfreiraum des 8 93 Abs. 1 S. 2
AktG fur sich in Anspruch nehmen kann, oder ob bei Thesaurierungsentscheidungen
Eigeninteressen der Verwaltung im Spiel sind oder sein kdnnen, die eine Berufung auf § 93
Abs. 1 S. 2 AktG ausschlief3en.

In der Literatur ist vielfach darauf hingewiesen worden, dal3 Manager tendenziell Rucklagen
bevorzugten, und zwar auch zum Nachtell der Gesellschaft und ihrer Eigenkapitalgeber,
wenn es an hinreichender Kontrolle und gegenlaufigen Anreizen, zum Beispiel durch eine
entsprechend gestaltete Struktur der Vergltung, fehle. Bei Ausschittung von Finanzmitteln
muften sie sich diese namlich erforderlichenfalls wieder im Wege der Aul3enfinanzierung
besorgen und dem Kapitalmarkt oder Kreditinstitut den Finanzierungsbedarf, etwa eine
geplante Investition, erlautern und rechtfertigen. Bei Thesaurierung entscheide dagegen nicht
der Kapitalgeber (mit) Uber den Finanzmitteleinsatz, sondern alein die Verwaltung.
Aullerdem nitze dem Management personlich der Einbehalt von Mitteln im eigenen
Unternehmen selbst dann, wenn alle Anleger Gber profitablere Verwendungsmoglichkeiten
verfigten. Thesaurierung und Reinvestition im eigenen Unternehmen unterstitzten
tendenziell weniger profitable Diversfizierungs und Expansionsstrategien, soweit
Ausschittungsentscheidungen nicht vom Votum der Eigenkapitalgeber abhingen, sondern
alein von der Entscheidung der Verwaltung. Denn das Management profitiere von solchen
Strategien der Diverdfizieeung und Expanson auch bei niedrigen Renditen, da
Diversfizierung das Arbeitsplatzrisko der Manager senke und Expansion ihnen zu
verschiedenen denkbaren, mit , Empire-building® verbundenen Vorteilen verhelfe®.

Diese Annahmen mdgen mehr oder weniger zutreffen. Ob sie sogar rechtfertigen, die
Thesaurierungsentscheidung kraft zwingenden Gesetzesrechts Vorstand und Aufsichtsrat
vollig®® aus der Hand zu nehmen oder einen Zwang zu Mindestausschiittungen vorzusehen®®,
ist eine rechtspolitische Frage, der hier nicht nachzugehen ist. An dieser Stelle geht es
lediglich um die Frage, ob es im Hinblick auf die angedeuteten Thesaurierungsinteressen der
Verwaltung de lege lata zutreffend erscheint, die Unbefangenheit der Verwaltung zu
verneinen und ihr damit die Berufung auf die Vermutung pflichtkonformen Verhaltens
gemal § 93 Abs. 1 S. 2 AktG zu verweigern®. Das ist schon aus praktischen Griinden
abzulehnen. Die Folge wéare namlich sonst die, da® die Mitglieder von Vorstand und

3" s, die eingehende Darstellung und die Nachweise zur Literatur bei Schiitte, aaO. (Fn. 17), S. 125 ff;
Allen/Michadly, aa.O. (Fn. 34), S. 384 ff.

% |mmerhin entscheidet nach deutschem Recht die Hauptversammlung im gesetzlichen Regelfall, vergrobert
formuliert (vgl. oben Fn. 30), Uber die Verwendung der Halfte des ausschiittungsfahigen Jahresiiberschusses (8 58
Abs. 3i. V. mit § 58 Abs. 2 AktG); durch Satzungsbestimmung kann sie, zuriickgehend auf eine Empfehlung der
Regierungskommission Corporate Governance, seit 2002 der Verwaltung die Kompetenz zur Bildung von
Gewinnriicklagen sogar vollig entziehen (8 58 Abs. 2 S. 2 AktG).

% Dazu fir die Zeit vor der Aktienrechtsreform 1965 Schmalenbach, Die Aktiengesdllschaft, 7. Auflage 1950,
S. 144 f sowie die eéingehende Darstellung der Diskussion vor Erlal3 des AktG 1965 bei Bahrenfuss, Die Entstehung
des Aktiengesetzes von 1965, 2000, S. 688 ff; fir die Zeit nach Erlal’ des AktG 1965 insbesondere Puitz/Willgerodt,
Gleiches Recht fur Beteiligungskapital, 1985, S. 113 ff; Wagner, Ausschiittungszwang und K apitalentzugsrechte als
Instrumente marktgelenkter Unternehmenskontralle, in: D. Schneider (Hrsg.), Kapitalmarkt und Finanzierung, 1986,
S. 409 ff; Schiitte, a.aO. (Fn. 17), passim; zu Aktienzinsen als Instrument der Verwaltungskontrolle Baums, Das
Zinsverbot im Aktienrecht, in: Festschrift fur Horn, 2006, S. 249 ff, 253 ff.

“0 Zur Ableitung der Voraussetzung der Unbefangenheit der Verwaltung aus der Formulierung des § 93 Abs. 1 S. 2
AktG s. nur Huffer, aa.O. (Fn.13), 8 93 Rdz. 4g.

11



Aufschtsrat die fehlende Pflichtwidrigkeit ihrer Thesaurierungsentscheidung im einzelnen
darzulegen, und die Gerichte diese Entscheidung inhaltlich zu Gberprifen hétten. Eine solche
Losung wirde auch der vom Gesetzgeber in 8 58 Abs. 2, 3 AktG getroffenen Regelung
widersprechen. Denn dadurch hat bereits der Gesetzgeber selbst einerseits dafur Sorge
getragen, dal3 die Verwaltung nicht den gesamten Jahrestiberschul3 in Riicklage stellen kann,
ihr andererseits aber ein in 8 58 Abs. 2 AktG nicht ndher eingeschranktes Ermessen
eingerdumt, durchaus in Kenntnis und nach Erorterung der mit  einer
Ausschiittungskompetenz ~ der  Verwatung  verbundenen  Problematik®.  Einer
Hauptversammlung, die sich dem nicht aussetzen mochte, steht es Uberdies frel, durch eine
Satzungsbestimmung die Thesaurierungskompetenz der Verwaltung ganz auszuschlief3en
(8 58 Abs. 2 S. 2 AktG). Gegenlber dem UberméRigen Aufbau von ,free cash flow* und
,Empire-building® ist im tibrigen auf Marktmechanismen zu setzen™. Aus diesen Griinden
braucht hier nicht der bisher in der Literatur nicht ertrterten Frage nachgegangen zu werden,
ob zur Annahme der Befangenheit der Verwaltung eine typisierende Betrachtung Uberhaupt
genugt, oder ob diese konkret im Einzelfall auch bestehen mul3, wenn der Handlungsfreiraum
des8 93 Abs. 1 S. 2 AktG entfallen soll.

Die mdgliche Divergenz zwischen Anleger — und Verwaltungsinteressen tritt noch schérfer
hervor, wenn die Vergutung der Vorstdnde sich bei Ausschiittung von Dividenden im
Vergleich zur Rucklagenbildung nachtellig &ndert. Das kann sich insbesondere bei
Aktienoptionsplénen ergeben, wenn der Wert der Optionen sich am Aktienkurs der
Gesellschaft und nicht an ihrer Aktienrendite orientiert”. Auch insofern ist eine
Wahrnehmung  der  Anlegerinteressen  nicht  von  einer  Beschrénkung  des
Verwaltungsermessens durch gesteigerte richterliche Kontrolle der Ricklagenentscheidung
zu erhoffen, sondern davon, dal3 der Aufsichtsrat die Vorstandsvergiitung auf Uberzeugende
Vergleichsparameter bezieht*.

2. Die Rucklagenbildung durch Vorstand und Aufsichtsrat geméaf3 8 58 Abs. 2 AktG

Was legen die bisherigen Uberlegungen in rechtlicher Hinsicht nahe, und wie sind sie aus
rechtlicher Sicht zu erganzen? Wie oben gezeigt wurde, trennt die 6konomische Debatte im
Ansatz deutlich zwischen dem allgemeinen Handlungsziel (Unternehmenswertsteigerung), an
dem die mit einer Ricklagenbildung finanzierten Mal3nahmen zu messen sind, und den
Handlungsalternativen (Rucklagenbildung oder Ausschittung und AulRenfinanzierung).
Diese Unterscheidung ist auch aus rechtlicher Sicht wertvoll; alerdings sind, wie sich zeigen
wird, nicht ale ©Okonomischen Handlungsgebote auch sogleich in  Rechtspflichten
auszumunzen.

(8 Was zunéchst das Handlungsziel betrifft, sind aus rechtlicher Sicht zwel Anmerkungen
angebracht. Wenn die Gesellschaft ein Unternehmen mit erwerbswirtschaftlicher Zielsetzung
betreibt, dann ist damit auch die Unternehmenswertsteigerung als Leitmaxime des Handelns
von Vorstand und Aufsichtsrat vorgegeben; die Gewinnerzielung ist der ,,Zweck® einer
solchen Gesellschaft. Nur 183t sich aus diesem allgemeinen Zweck oder Handlungsziel nicht
ableiten, dal’ Vorstand und Aufsichtsrat eine Thesaurierungsentscheidung nur treffen dirften,
wenn davon oder von der mit thesaurierten Mitteln finanzierten Mal3nahme konkret eine
meldbare  Unternehmenswertsteigerung erwartet werden kann. Zuléssg ist  eine
Ricklagenbildung auch dann, wie § 254 Abs. 1 AktG fiur die Thesaurierungsentscheidung

*1'vgl. dazu insbesondere den AusschuRbericht bei Kropff, AktG, 1965, S. 76 f.

“2 S, dazu den klassischen Aufsatz von Jensen, Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers,
American Economic Review 76, 1986, S. 323 ff.

“3 Baums, Aktienoptionen fiir Vorstandsmitglieder, in: Festschrift fiir Claussen, 1997, S. 3ff, 14, 16 f unter Hinweis
auf empirische Studien in Fn. 70; Klein/Coffee, aa.O. (Fn. 17), S. 301 f, 390.

“ Ausdriicklich dazu (fir borsennotierte Gesellschaften) Ziff. 4.2.3 Deutscher Corporate Governance Kodex.
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der Hauptversammlung belegt (fir die Ruicklagenentscheidung der Verwaltung gilt
insoweit® nichts anderes), wenn sie vorgenommen wird, ,um die Lebens und
Widerstandsfahigkeit der Gesellschaft fur einen hinsichtlich der wirtschaftlichen und
finanziellen Notwendigkeiten Ubersehbaren Zeitraum zu sichern.” Voraussetzung ist nach
dieser Vorschrift nicht, dal3 mit den thesaurierten Mitteln eine Mal3nahme finanziert wird, die
eine ,Unternehmenswertsteigerung® in dem oben unter 1. beschriebenen Sinne erwarten [&f3t.
Die zweite Anmerkung betrifft den , Einschétzungsfreiraum* oder ,,Beurteilungsspielraum®,
den die Vewatung in rechtlicher Hinsicht bei der Beurteilung geniefdt, ob ene
Ricklagenentscheidung oder die mit ihr finanzierte Maldnahme dem Ziel der
Unternehmenswertsteigerung oder der ,Starkung der Lebens- und Widerstandsfahigkeit der
Gesellschaft” dient. Bei der Beantwortung der Frage, ob eine Mal3nahme hierzu beitragen
kann, handelt es sich um eine ,,unternehmerische” Entscheidung mit Prognosecharakter, die
deshalb inihrem Kern nach 8 93 Abs. 1 S. 2 AktG gerichtlicher Kontrolle entzogen ist.

(b)  Den selben Handlungsfreiraum kann die Verwaltung in Anspruch nehmen, wo es um
die Auswahl der Handlungsalternativen geht, die ihr zur Verfolgung der aufgezeigten Ziele
zur Verflgung stehen, also bel der Frage, ob und in welchem Umfang der Jahresiiberschul3
thesauriert werden soll, oder ob er zur Ausschiittung freigegeben werden und statt dessen
erforderlichenfalls eine Gegenfinanzierung durch Kapitalaufnahme von auf3en erfolgen soll.
Auch dabel handelt es sich um ene ,unternehmerische” und deshalb in ihrem Kern
gerichtlicher Kontrolle entzogene Entscheidung im Sinne des § 93 Abs. 1 S. 2 AktG. Daran
andert sich nichts durch die Beobachtung, dal3 der Vorstand Rucklagenentscheidungen
tendenziell bevorzugen mag™®. Die Norm des § 58 Abs. 2 AktG will, wie ihr Wortlaut, der
systematische Zusammenhang und die Entstehungsgeschichte ergeben, gerade diesen
Beurteilungs- und Handlungsspielraum der Verwaltung in dem (eingeschrankten) Bereich
bekraftigen, in dem Vorstand und Aufsichtsrat Uber eine Rucklagenbildung nach dieser
Vorschrift zu befinden haben®. Allerdings eroffnet § 58 Abs. 2 AktG keinen Freiraum fiir
willkirliche kontrollfreie Entscheidungen der Verwaltung. Auch zu einer aus dieser
Vorschrift abgeleiteten voraussetzungslosen ,Vermutung pflichtgeméi3en Verhaltens® bei
Riicklagenentscheidungen® besteht jedenfalls heute in  Anbetracht der allgemeinen
Vorschrift des 8 93 Abs. 1 S. 2 AktG kein Anlal3 mehr; nach dieser in das Aktiengesetz neu
eingefugten  Vorschrift ist  pflichtgemé3es Verhaten zu vermuten, wenn die
Vorstandsmitglieder deren tatsichliche Voraussetzungen dartun kdnnen®.

Das Handlungsermessen der Verwaltung schrumpft allerdings in folgendem Fall auf eine
Thesaurierungspflicht: Nach einer allgemeinen Regel darf der Vorstand den Bestand der
Gesellschaft nicht gefahrden®™®. Die Verwaltung kann daher ausnahmsweise sogar zu einer
Thesaurierung verpflichtet sein, wenn anders der Bestand der Gesellschaft konkret gefahrdet
wurde, insbesondere weil eine Ausschittung einen sonst nicht behebbaren Liquiditdtsengpall
auslosen wiirde.

Weitere Einschrankungen des Handlungsermessens der Verwaltung, die aus der Behauptung
einer bestimmten Relation der Gewinnriicklagen zur Grundkapitalziffer, aus 8§ 254 AktG oder
aus dem Gesichtspunkt der ,,Residualberechtigung® der Aktionére abgeleitet werden koénnten,
sind dagegen abzulehnen.

> Dazu, daR sich aus § 254 Abs. 1 AktG keine Einschréankung des Handlungsermessens der Verwaltung ergibt,
sogleich unter (b).

“6 Dazu bereits oben unter 1. (b) (bb).

* So auch BGHZ 55, 359, 362 f.

“8 S, dazu oben Fn. 13.

9 zur &hnlich eingeschrénkten Kontrolle der Dividenden - bzw. Riicklagenentscheidung des Board einer
Gesdllschaft durch die Gerichte nach US-amerikanischem Recht Abeltshauser, Leitungshaftung im
Kapitalgesallschaftsrecht, 1998, S. 69 ff m. Nachweisen.

% Zum Verbot der , Bestandsgefahrdung® etwa Hiiffer, aa.O. (Fn. 13), § 76 Rdz. 13 m. Nachwei sen.

13



Zundchst einmal |83t sich gegen eine Innenfinanzierung durch Rucklagenbildung nicht
einvenden, dal3 die Aktiondre bei der Grindung der Gesellschaft bzw. einer gpéteren
Kapitalerhbhung mit der Festlegung der Hohe der Einlagen in HOhe der Grundkapitalziffer
ein bestimmtes Mal} an Eigenkapitdfinanzierung festgelegt hétten, das nicht durch
Uberméllige Rucklagenbildung Uberschritten werden dirfe. Eine solche Argumentation
konnte etwa wie folgt lauten: Der Festlegung der Gesamtsumme der Einlagen durch die
Nennung der Grundkapitalziffer in der Satzung sowie dem Fehlen ener
Satzungserméachtigung im Sinne des 8 58 Abs. 2 S. 2 AktG zur Bildung weiterer Riicklagen
sei der Wille des Satzungsgebers zu entnehmen, den Anteil des Eigenkapitalengagements der
Aktionare zu begrenzen; jedenfalls durfe dieses Engagement nicht durch
Ricklagenentscheidung der Verwaltung auf ein Vielfaches der satzungsmallig festgelegten
Einlagen erhoht werden. Diese Argumentation wirde sich unmittelbar mit der gesetzlichen
Regelung in Widerspruch setzen. Das Aktiengesetz legt, anders als fur die gesetzlich zu
bildende Rucklage (vgl. 8 150 AktG), keine Relation zwischen Grundkapitalziffer und
(h6chstens) zu bildenden freiwilligen Ricklagen fest. Nur fir den Fall, dal3 die Satzung
Vorstand und Aufsichtsrat ausdriicklich dazu erméchtigt, mehr as die Haélfte des
Jahresiiberschusses in andere Gewinnrlicklagen einzustellen, greift die Beschrankung des
§ 58 Abs. 2 S. 3 AktG ein, wonach aufgrund einer solchen Satzungsbestimmung keine
Betrdge in andere Gewinnricklagen eingestellt werden dirfen, wenn die anderen
Gewinnrticklagen die Héalfte des Grundkapitals Ubersteigen oder soweit sie nach der
Einstellung die Hélfte Ubersteigen wirden. Man mag die Beschrénkung dieser Vorschrift auf
den Fall, dal3 eine entsprechende Satzungsbestimmung besteht, rechtspolitisch fur verfehlt
halten; de lege lata ist daran nicht zu riitteln®’. Da es nun aber dem Satzungsgeber nach der
gesetzlichen Regelung freisteht, durch eine entsprechende Satzungsgestaltung das Ermessen
der Verwaltung hinsichtlich der Ruicklagenbildung zu beschrénken (8 58 Abs. 2 S. 2 AktG),
und bel Fehlen einer solchen Satzungsbestimmung das Ermessen der Verwaltung mit
Ausnahme der Beschrankung auf die Hélfte des Jahrestiberschusses (8 58 Abs. 2 S. 1 AktG)
nicht begrenzt ist, kann bei Fehlen einer einschrankenden Satzungsbestimmung nicht bereits
aus der Festlegung der Hohe der Einlagen der Aktionére geschlossen werden, dal3 diese ihr
»Eigenkapitalengagement” hierauf und auf die kraft Gesetzes zu bildenden Rucklagen
beschranken wollten.

Auch aus § 254 Abs. 1 AktG ist keine Einschrankung der Rucklagenbildung seitens der
Verwaltung abzuleiten. Nach dieser Vorschrift kann der Beschluf3 der Hauptversammiung
Uber die Verwendung des Bilanzgewinns angefochten werden, wenn die Hauptversammlung
aus dem Bilanzgewinn Betrage in Gewinnrticklagen einstellt, obwohl die Einstellung , bei
verninftiger kaufmannischer Beurtellung nicht notwendig ist, um die Lebens- und
Widerstandsfahigkeit der Gesellschaft fur einen hinsichtlich der wirtschaftlichen und
finanziellen Notwendigkeiten Ubersehbaren Zeitraum zu sichern und dadurch unter die
Aktiondre kein Gewinn in Hohe von mindestens vier vom Hundert des Grundkapitals
abzlglich von noch nicht eingeforderten Einlagen verteilt werden kann.” Diese Vorschrift
schrénkt  nur  die RUcklagenbildung durch die Hauptversammlung, nicht die
Ricklagenentscheidung der Verwaltung ein. Die Verwaltung mag zwar algemein und so
auch bei ihrem BeschluRRvorschlag zur Gewinnverwendung darauf zu achten haben, daf3
keine gesetzwidrigen Beschliisse gefaldt werdem™. Ob dies auch bedeutet, dai sie der

L Henze, a.a0. (Fn. 13), § 58 Rdz. 42; Bayer, aa.O. (Fn. 13), § 58 Rdz. 42; aA. aber Wohe, a.a.O. (Fn. 2), S. 594
und wohl auch Hiffer, aa.O. (Fn. 13), Rdz. 9; vgl. dagegen ausdriicklich Kropff, aa.O. (Fn. 41), S. 77. In der
Praxis finden sich denn auch héufig Félle, in denen die gesetzlichen und anderen Gewinnriicklagen ein Viefaches
der Grundkapitalziffer ausmachen.

*2 Einzelheiten zu den Vorstandspflichten hinsichtlich gesetzwidriger Beschliisse bei K. Schmidt, in: GroRkomm.
AKtG, 4. Aufl., 6. Lieferung 1996, § 243 Rdz. 71, § 245 Rdz. 32, sowie bei Hopt, in: Grof3komm. AktG, 4. Auflage,
11. Lieferung 1999, § 93 Rdz. 322 ff.

14



Hauptversammlung keine vollsténdige Thesaurierung vorschlagen darf, wenn dies den
Anfechtungsgrund des 8 254 Abs. 1 AktG auddsen konnte, kann hier offen bleiben.
Jedenfalls ist daraus nicht zu folgern, dal3 die Verwaltung bereits ihrerseits insoweit keine
Ricklagen bilden darf, as diese Thesaurierung ,bel  verninftiger kaufmannischer
Beurteilung nicht notwendig ist, um die Lebens- und Widerstandsfahigkeit der Gesellschaft
fur einen hinsichtlich der wirtschaftlichen und finanziellen Notwendigkeiten tbersehbaren
Zeitraum zu sichern und dadurch unter die Aktiondre kein Gewinn in Hohe von mindestens
vier vom Hundert des Grundkapitals abzlglich von noch nicht eingeforderten Einlagen
verteilt werden kann.“ Denn das Anfechtungsrecht des Aktionérs bezieht sich eben nicht auf
den Fall, daf3 der gesamte Jahresiiberschul’ eine solche Mindestaus@chijttun% gestatten wirde,
sondern nur auf den Fall, daf? der verbleibende Bilanzgewinn diese gestattet™.

Auch der Gesichtspunkt, dal’3 die Ricklagenbildung in die ,Residuaberechtigung® der
Aktionare™ eingreift, rechtfertigt keine Einschrankung des Handlungsermessens der
Verwatung, etwa in dem Sinne, dald die Ricklagenentscheidung wegen des damit
verbundenen Eingriffs in die Residualberechtigung der Aktiondre gerichtlich auf ihre
Geeignetheit, Erforderlichkeit und Verhdltnismaldigkeit Uberprift werden konnen sollte. Wie
8§ 58 Abs. 2 AktG =zeigt, hat der Gesetzgeber bereits selbst im Interesse der
residualberechtigten Aktiondre den Bereich, in dem das ,Rucklagenermessen” der
Verwaltung ausgelibt werden kann, auf die Hélfte des Jahrestiberschusses beschrankt und die
Verfugung Uber den Rest grosso modo der Entscheidung der Aktiondre Uberantwortet.
Uberdies kann die Satzung der Verwaltung die Riicklagenentscheidung ganz entziehen und
damit die Austibung des Handlungsermessens der Verwaltung insoweit ganz ausschlief3en.
Und schliefllich ist das Handlungsermessen der Verwaltung nicht schranken und
voraussetzungslos eingeraumt, wie 8 93 Abs. 1 S. 2 AktG klarstellt.

Die Residualberechtigung der Aktionére fordert oder rechtfertigt demnach keine weitere
Einschrénkung des Handlungsermessens der Verwadtung. Sie erwetert nur  die
Handlungsalternativen der Verwaltung im Interesse der Aktiondre, da sie eine Ausschiittung
zu rechtfertigen vermag, auch wenn eine Ausschittung bei isolierter Betrachtung fur die
Gesellschaft ,als solche’ nachteilig erscheint. Wie die oben angestellten Uberlegungen
gezeigt haben, dirfte eine Ausschuttung mit anschlief3ender Eigenkapitalaufnahme wegen
der damit verbundenen Steuern und der Kosten fir die Gesellschaft regelmél3ig ungunstiger
sein as eine Thesaurierung. Hier stellt sich die Frage, ob eine Verwaltung auch dann noch
»Zum Wohle der Gesellschaft” (vgl. 8 93 Abs. 1 S. 2 AktG) handeln kann, wenn dieser durch
eine Ausschuttung profitable Investitionsmoglichkeiten entgehen oder ihr wegen der infolge
der Ausschittung erforderlich werdenden AulRenfinanzierung hohere Kosten as bel einer
Innenfinanzierung mittels thesaurierter Mittel entstehen. Bel der Antwort auf diese Frage
bewahrt sich der Hinwels auf die Residualberechtigung der Aktionére. Eine Verwaltung kann
auch dann fur sich in Anspruch nehmen, ,zum Wohle der Gesellschaft® zu handeln, wenn sie
trotz profitabler Investitionsmoglichkeiten der Gesellschaft und trotz der mit der
Ausschittung und Wiederaufnahme von Kapital verbundenen Kosten fur die Gesellschaft
den ausschittbaren Jahresiiberschuf3 nicht in Gewinnrlicklagen einstellt, sondern der
Hauptversammlung zur Vertellung an die residualberechtigten Eigenkapitalgeber freigibt.
Anders formuliert: In der Gesellschaft mit erwerbswirtschaftlicher Zielsetzung ist das ,, Wohl
der Gesellschaft® gerade darauf angelegt, da? das Residuum den Eigenkapitalgebern

> H.M., vgl. nur Henze, aa.0. (Fn. 13), § 58 Rdz. 38 m. Nachweisen; s. auch BGHZ 55, 359, 364 f (zu der Debatte,
ob eine Satzungsbestimmung im Sinne des § 58 Abs. 2 S. 2 AKIG eine 8§ 254 Abs. 1 AktG entsprechende
Mindestausschiittung durch die Verwaltung vorsehen muf).

> Dazu oben I1. 2.
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zukommt; dies rechtfertigt auch die periodische ,,Vorabverteilung” erzielter Uberschiisse im
Rahmen der hierfir geltenden Vorschriften.

Eine weitere Frage, die sich im vorliegenden Zusammenhang stellt, geht dahin, wie die
Verwatung mit dem Dilemma unterschiedlicher Ausschittungspréferenzen der Aktiondre
aus rechtlicher Sicht umzugehen hat. Insoweit ist folgendes festzuhalten. Die Verwaltung ist
weder verpflichtet noch auch nur berechtigt, ohne Rickscht auf gegenlaufige
Ausschittungspréferenzen anderer Anleger den Jahresliberschuld ganz oder zum Tell im
Hinblick darauf zur Ausschittung freizugeben, dal3 einzelne individuelle Anleger, etwa der
Mehrheitsaktiondr, Uber profitablere Anlagemoglichkeiten verfigen, oder dal3 fur sie die
Ausschittungsentscheidung  zu  glnstigeren  steuerlichen  Konsequenzen als eine
Thesaurierung fuhrt, oder dal3 sie besondere Liquiditatsbedurfnisse haben. Dabei handelt es
sich um individuelle, nicht in der Mitgliedschaft angelegte Gegebenheiten, an denen die
Verwatung ihre Ausschittungsentscheidung nicht ausrichten darf, wenn nicht
ausgeschlossen werden kann, dal3 dadurch andere Anleger mit anderen Praferenzen
nachteilig betroffen wirden. Wohl aber darf die Verwaltung eine typiserende Betrachtung
vornehmen, auch wenn dies fUr einzelne Anlegergruppen wegen deren Interessen an einer
Thesaurierung bzw. Ausschittung im Vergleich mit der gegenlaufigen Entscheidung der
Verwaltung zu Nachteilen fihrt. So kann die Gesellschaft zum Beispiel das Ziel der
Ausschittung einer stetigen Dividende verfolgen; dies ermdglicht den Anlegern vor der
(Wieder-) Anlageentscheidung eine Einschdtzung, ob dies mit ihren Praferenzen
Ubereinstimmt. Oder die Verwaltung eines Unternehmens, das aus der Vermarktung eines
Patents derzeit noch hohe ErlGse erzielt, aber absehbar nicht Uber &hnlich profitable
Maoglichkeiten der Wiederanlage dieser Erlése im Rahmen des Unternehmensgegenstands
verflgt, mag sich dazu entschlief3en, diese Erlose zur Ausschittung an die Anteilseigner
freizugeben, auch wenn die Ausschittung wegen der individuellen steuerlichen
Gegebenheiten und Wiederanlagemdglichkeiten der Aktiondare diesen unterschiedlich
willkommen sein kann und fUr den einen oder anderen Anleger auch im Vergleich zu einer
Thesaurierungsentscheidung sogar zu einem Nachtell fuhrt. Letzten Endes wird dies auch
vom Gesetzgeber selbst hingenommen, wie 8§ 254 AktG zeigt. Der Anfechtungsgrund des
8§ 254 Abs. 1 AktG gilt zwar nicht fir die Ricklagenentscheidung der Verwaltung, sondern
nur fir die Gewinnverwendung durch die Hauptversammlung™. Dieser Vorschrift 143t sich
aber die Wertung entnehmen, da3 die Hauptversammlung eine Mindestausschittung
beschlief3en soll, wenn die Verhdltnisse der Gesellschaft dies gestatten, und zwar insoweit
ohne Rucksicht auf divergierende Ausschittungspréferenzen einzelner Anleger oder
Anlegergruppen. Das Dilemma unterschiedlicher Ausschittungspréferenzen kann die
Verwaltung auch, ohne ihre Pflichten zu verletzen, durch alternative Verfahren |0sen, etwa
indem se ein Aktienrickkaufprogramm auflegt oder in Gesdllschaften mit nicht
borsengehandelten Anteilen dazu beitrégt, dal3 Anteile verkauft werden kénnen.

(c) Wie wird nun die Beachtung dieser fur die Rucklagenentscheidung der Verwaltung
formulierten Grundsétze rechtlich gewahrleistet?

(@a) Eine erste institutionelle Scherung liegt darin, dal3 nicht der Vorstand allein die
Entscheidung nach 8§ 58 Abs. 2 S. 1 AktG trifft, sondern Vorstand und Aufsichtsrat
gemeinsam hiertber zu befinden haben. Allerdings ist der Aufsichtsrat im deutschen Recht
seiner Konzeption nach kein Aktiondarsausschuf3, und er wird, insbesondere in mitbestimmten
Gesellschaften, aber nicht nur dort, auch nicht als Organ zur ausschliefdlichen Vertretung der
Interessen der residualberechtigten Eigenkapitalgeber aufgefaldt>®.

*Vgl. Text zu Fn. 53; eingehend zur Anfechtung geméR § 254 Abs. 1 AktG unten 3. (a) (bb).
% Zur Verpflichtung der Aufsichtsratsmitglieder auf das , Unternehmensinteresse”, das nicht in jedem Fall mit den
Interessen der Anteilseigner identisch ist, auch dann nicht, wenn die Gesdllschaft Uber nur einen Aktionér verfiigt
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Eine zweite ingtitutionelle Sicherung ist in der in 8§ 58 Abs. 2, 3 AktG angelegten
Kompetenzspaltung zwischen Verwaltung und Hauptversammlung zu sehen. Diese soll dem
angedeuteten Thesaurierungsinteresse  der  Verwaltung entgegenwirken und  einem
angenommenen, typisierten Anlegerinteresse an Mindestausschiittungen Rechnung tragen.
Der Satzungsgeber kann hiervon zwar insofern abweichen, als er die Verwaltung zur
Einstellung des gesamten Jahresiiberschusses in andere Gewinnrticklagen erméchtigen kann
(§ 58 Abs. 2 S. 2 AktG)*’. Allerdings gilt dann die weitere Schranke, dai? die anderen
Gewinnriicklagen nicht mehr as die Hélfte des Grundkapitals der Gesellschaft ausmachen
dirfen (8 58 Abs. 2 S. 3 AktG).

(bb) Ein weiteres Sicherungsinstrument bildet die Nichtigkeitsklage. Hat die Verwaltung bel
der Feststellung des Jahresabschlusses die Bestimmungen des 8 58 Abs. 2 AktG oder der
Satzung Uber die Einstellung von Betrégen in Gewinnrticklagen oder tber die Entnahme aus
Gewinnriicklagen verletzt, ist der Jahresabschlul? geméld § 256 Abs. 1 Nr. 4 AktG nichtig.
Dieser Nichtigkeitsgrund liegt allerdings nur bei Uberschreiten der durch § 58 Abs. 2 AktG
oder durch die Satzung gezogenen Schranken vor, nicht dagegen bei sonstigen Verstdfen
gegen die Pflichten eines sorgfaltigen und gewissenhaften Geschéftdeiters im
Zusammenhang mit Ruicklagen- oder Ausschittungsentscheidungen. Ferner ist eine
Nichtigkeit binnen sechs Monaten heilbar (8 256 Abs. 6 AktG). Die Nichtigkeit kann von
jedem Aktiondr mit der gegen die Gesellschaft zu richtenden Nichtigkeitsklage geltend
gemacht werden (8 256 Abs. 7 S. 1 in Verbindung mit § 249 AktG).

(cc) Eine Haftung der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder der Gesellschaft gegentiber
geméal 88 93, 116 AktG kdme nur in Betracht, wenn der Gesellschaft (und nicht nur ihren
Aktionaren) infolge pflichtwidrigen und schuldhaften Verhaltens der Organmitglieder ein
Schaden entstanden wére. Das kommt im hier erorterten Zusammenhang in folgenden Féllen
in Frage: Wenn die Verwatung keine Ausschittung hétte vornehmen dirfen, und der
Gesellschaft dadurch ein Schaden entstanden ist™; wenn der VerstoR gegen § 58 Abs. 2
AktG zur Nichtigkeit des Jahresabschlusses fuhrt (8 256 Abs. 1 Nr. 4 AktG), und der
Gesdlischaft dadurch Kosten entstehen; oder wenn die Gesellschaft selbst von ihren
Aktionéren erfolgreich auf Schadensersatz in Anspruch genommen werden kann (dazu weiter
unten) und deshalb bei ihren Organmitgliedern Regref3 nehmen will. Dagegen durfte eine
Haftung der Organmitglieder unmittelbar den Aktiondren gegeniber wegen ihrer
Thesaurierungs- oder Ausschittungsentscheidung in der Regel, von seltenen Ausnahmeféllen
abgesehen, ausscheiden. Denn der klagende Aktiondr mif3te nicht nur dartun, dald ihm durch
eine rechtswidrige Thesaurierungsentscheidung ein Schaden entstanden ist, zum Beispiel
weil er infolgedessen zu einem Verkauf seiner Beteiligung zur Unzeit gezwungen wurde,
oder well ihm dadurch Gewinne entgangen sind, die er bei einer Auszahlung wahrscheinlich
erzielt hétte (8 252 BGB), oder weil der zu Unrecht einbehaltene Betrag inzwischen
endgultig verloren ist. Sondern es miif3ten auch die engen Voraussetzungen des § 826 BGB
oder des 8§ 117 Abs. 2 AktG erflllt sein. Die Mitgliedschaft des Aktionérs ist zwar auch in
ihren vermogensrechtlichen Beziigen ein ,sonstiges Recht” im Sinne des § 823 Abs. 1 BGB.
Aber nicht jedes Fehlverhalten der Verwaltung, das zu einer Minderung des Residualgewinns
der Anleger fihrt, erflllt bereits das Tatbestandsmerkmal der ,Verletzung® des
Mitgliedschaftsrechts.  Die  nichtvorsédtzliche,  pflichtwidrige  Auslbung  eigener
Organkompetenzen rechnet nicht zu den anerkannten Verletzungen der Mitgliedschaft im
Sinne des § 823 Abs. 1 BGB™. Die Vorschriften des § 93 Abs. 1, 2 AktG sind ferner keine

oder die Préferenzen der Anteilseigner sich decken, etwaHopt/M. Roth, in: GrolRkomm. AktG, 4. Auflage, V. Band,
2006, 8 111 Rdz. 103 ff m. umfangreichen Nachweisen.

" vgl. BGHZ 55, 359 ff.

%8 vgl. dazu Text zu Fn. 50.

% Auswahl aus der umfangreichen Literatur hierzu: Habersack, aa.O. (Fn. 10), passim (S. 274 ff zur Verletzung des
»Gewinnstammrechts*); Hopt, a.a.O. (Fn. 52), § 93 Rdz. 470 ff; Baums, Aktionérsklagerechte (Gutachten F zum 63.
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, Schutzgesetze* im Sinne des § 823 Abs. 2 BGB®. Dagegen bezweckt § 58 Abs. 2 AktG
zwar den Schutz der Aktiondre, aber nur, indem diese Norm die &ufReren Grenzen der
Thesaurierung durch die Verwaltung festlegt. Eine schuldhafte Uberschreitung dieser
auBeren Grenzen mag daher einen Schadensersatzanspruch der Aktiondre ausldsen, nicht
dagegen jeder fahrlassige Verstol3 gegen die oben unter a) und b) angeftihrten Prinzipien und
Regeln. Eine unmittelbare Haftung der Vorstands- und Aufsichtsratsmitglieder den Anlegern
gegeniiber nach Vertragsgrundsitzen schlieRlich ist nicht anerkannt®™.

Denkbar ist auch eine Haftung der Gesellschaft ihrem Aktiondr gegenuber wegen ihr
entsprechend § 31 BGB zuzurechnenden Verhaltens der Organmitglieder. Soweit 8 31 BGB
die Mithaftung des Verbands wegen der Eigendelikte der Organmitglieder sichern soll®, ist
auf die voranstehenden Ausfiihrungen zur Haftung der Verwaltung wegen Verletzung der
Mitgliedschaft nach deliktischen Grundsitzen zu verweisen. Daneben wird zum Teil eine
Haftung des Verbands wegen schuldhafter Verletzung des Mitgliedschaftsverhéltnisses nach
Vertragsgrundsétzen befiirwortet®™.  Anders als fir die deliktische Verletzung der
Mitgliedschaft®* fehlt aber fir die Haftung des Verbands wegen Verletzung der
Mitgliedschaft  bisher ene engehende Untersuchung, die den Vorrang des
Glaubigerschutzes, die Interessen der wirtschaftlich von einer Verbandshaftung betroffenen
Mitgesellschafter und Fragen des verbandsinternen Ruckgriffs zu thematisieren hétte; darauf
kann an dieser Stelle nur hingewiesen werden.

3.  Die Ricklagenbildung durch die Hauptversammlung geméaid § 58 Abs. 3 AktG

Gemal3 § 58 Abs. 3 AktG kann die Hauptversammlung im Beschluf3 tber die Verwendung
des Bilanzgewinns (vgl. 8 174 AktG) welitere Betrage, Uber die von der Verwaltung gemald
8 58 Abs. 2 AktG gebildeten Rucklagen hinaus, in Gewinnriicklagen einstellen oder als
Gewinn vortragen. Dieser Beschlul? wird mit einfacher Stimmenmehrheit gefal3t, soweit nicht
die Satzung eine grofRere Mehrheit bestimmt (8 133 Abs. 1 AktG). Auch hier stellt sich, wie
bei der Entscheidung der Verwaltung geméal3 8 58 Abs. 2 AktG, die Frage nach den von der
Hauptversammlung zu beachtenden Maldstédben (dazu sogleich unter @) und dem
Rechtsschutz der Gberstimmten Minderheit (dazu unter b).

(8 Fur die Ricklagenentscheidung der Verwaltung ist oben (unter 2. b) ausgefihrt worden,
dal3 es sich um eine unternehmerische Ermessensentscheidung handelt, fur die die in § 93
Abs. 1 S. 2 AktG vorgesehene Freistellung vom Vorwurf einer Pflichtverletzung eingreift,
wenn die dort angefuhrten Voraussetzungen erfillt sind. Obwohl es sich auch bei der
Entscheidung der Hauptversammlung fir oder gegen eine Rucklagenbildung materiell, der
Sache nach, im gleichen Sinne um eine ,,unternehmerische” Entscheidung handelt, kann hier
der fUr Organmitglieder geltende allgemeine Verhaltensstandard des 8 93 Abs. 1 S. 1 AktG

Deutschen Juristentag), 2000, S. F 226 f, 233; Schmitz, Die Haftung des V orstands gegentiber den Aktionédren, 2004
(Frankfurter wirtschaftsrechtliche Studien Bd. 62), S. 253 ff; Schmolke, Organwalterhaftung fur Eigenschéden von
Kapital gesdllschaftern, 2004 (Abhandlungen zum deutschen und européi schen Wirtschaftsrecht Bd. 144), S. 50 ff; je
mit Nachweisen.

€0 Nachweise dazu bei Hopt, aa.O. (Fn. 52), § 93 Rdz. 469.

¢ Dafiir etwa Schmitz und Schmolke, aa.O. (Fn. 59); anders die herrschende Meinung, vgl. die Nachweise bei
Baums, aa.O. (Fn. 59), S. F 233.

62 § 31 BGB sichert erstens die kumulative Haftung der Gesellschaft fiir die Eigendelikte der Organpersonen und
vermittelt zweitens die ausschlieffdliche Haftung der Gesellschaft in Féllen, in denen ihre Organpersonen schuldhaft
der Gesdllschaft dem Mitglied gegentiber obliegende Pflichten verletzt haben; vgl. Kleindiek, Deliktshaftung und
juristische Person, 1997, S. 355 f.

% Aus der Rechtsprechung insbesondere BGHZ 110, 323, 327; zur Literatur dazu Nachweise bei K. Schmidit,
Gesdllschaftsrecht, 4. Aufl. 2002, S. 651 f; Baums, a.a.O. (Fn. 59), S. F 222 ff.

% Dazu insbesondere die monografische Untersuchung von Habersack, a.a O. (Fn. 10); weitere Literaturangaben bei
K. Schmidt, aa.O. (Fn. 63), S. 651 und Baums, a.a.O. (Fn. 59), S. F 226 Fn. 18.
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und demgeméal3 auch die daran ankntipfende Vermutung pflichtkonformen Verhaltens in § 93
Abs. 1 S. 2 AktG nicht, jedenfalls nicht unmittelbar, herangezogen werden. Es geht vielmehr
um die Bestimmung der Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht. Die
privatautonome  Betdtigung  mitgliedschaftlicher  Stimmrechtsmacht, die  einen
Mehrheitsbeschlul?  zustande bringt, unterliegt wegen der Verbindlichkeit des
Mehrheitsbeschlusses fir die Gesellschaft und damit auch fur die Minderheit und wegen der
Einwirkung auf deren Rechte und rechtlich geschitzte Interessen je nach
Beschlul3gegenstand und der Intensitdt dieser Einwirkung unterschiedlichen Schranken und
Kontrollen. Bei Beschlissen nach 8§ 58 Abs. 3 S. 1 AktG ist formaler Ausgangspunkt der
Bestimmung dieser Stimmrechtsschranken und der Beschlufkontrolle § 254 Abs. 1 AktG,
der zum einen klarstellt, dal3 eine Anfechtung eines Gewinnverwendungsbeschlusses aus
allgemeinen Grunden, nach § 243 AktG, in Betracht kommt, und der zum anderen einen
weiteren, besonderen Anfechtungsgrund schafft.

Dal3 auch ein Gewinnverwendungsbeschlul3 gegen algemeine Gesetze, zum Beispiel das
Gebot der Gleichbehandlung der Aktionére (§ 53a AktG)®, oder gegen Satzungsvorschriften
verstoRen und deshalb nach § 243 AktG anfechtbar sein mag®, ist an dieser Stelle nicht von
Interesse. Hier geht es vielmehr um die Fragen, die bereits oben fur die Entscheidung der
Verwaltung gemal? 8 58 Abs. 2 AktG erortert worden sind: Sind auch die Aktionére bei ihrer
Entscheidung Uber Ausschittung oder Thesaurierung auf das ,Wohl der Gesellschaft”
verpflichtet, und was besagt das im vorliegenden Zusammenhang praktisch? Durfen die
Aktionére insbesondere bei ihrer Stimmabgabe ihre individuellen Ausschittungs- oder
Thesaurierungspréferenzen ohne RUcksicht auf Finanzierungsbedurfnisse der Gesellschaft
und ohne Rucksicht auf abweichende Praferenzen anderer Aktiondre zur Geltung bringen
und durchsetzen? Und falls &hnliche Pflichten oder Bindungen wie fir das Verhalten der
Verwaltung anzunehmen sind, gibt es dann auch einen entsprechenden von gerichtlicher
Kontrolle freigestellten Beurteilungss und Handlungsfreiraum, sofern der Beschlul3
bestimmten Mindestvoraussetzungen gentigt?

(@a) Eine erste, selbstverstandliche Bindung ergibt sich fir die Aktiondre bei ihrer
Entscheidung Uber Thesaurierung oder Ausschittung aus dem fur alle Aktionare
verbindlichen Gesellschaftsaweck®’. Bei der erwerbswirtschaftlich tétigen Gesellschaft ist
Zweck die Erzielung von Gewinn®, der letzten Endes, sei es im Wege der sofortigen
Ausschittung von Bilanzgewinn, sei es im Wege der Thesaurierung und spéteren
Ausschittung, den residuaberechtigten  Eigenkapitalgebern  zukommen soll. Die
Entscheidung Uber eine Thesaurierung oder Ausschiittung des Bilanzgewinns ist unmittelbar
auf diesen Zweck bezogen: Befdrdert die Thesaurierungsentscheidung jedenfalls langfristig
die Erzielung kunftiger Gewinne, oder ist fir die residuaberechtigten Eigenkapitalgeber eine
Ausschittung des erzielten ,, Zwischengewinns® gunstiger? Beide Entscheidungen sind, vom
Gebot der Beachtung des Gesellschaftszwecks her betrachtet, moglich; welche der beiden
Alternativen aber im konkreten Einzelfall mehr zur Beforderung des Gesellschaftszwecks
beitragen wird, erfordert eine Prognoseentscheidung, fur die den in der Hauptversammlung
abstimmenden Aktiondren ein adhnlicher kontrollfreier Beurteillungsspielraum eingeraumt
werden muR wie der Verwaltung®®. Aus der Bindung der in der Hauptversammlung

% vgl. dazu BGHZ 84, 303, 309 ff.

€ Aus der Literatur dazu etwa K. Schmidt, aa.O. (Fn. 52), § 254 Rdz. 5 mit Nachweisen.

7S, dazu nur Zdliner, in; Kélner Kommentar zum AktG, Bd. 2, 1971, § 243 Rdz. 176 ff; Flume, Allgemeiner Teil
des Burgerlichen Rechts, 1. Band, 2. Teil, Die juristische Person, 1983, S. 208 ff; Mulbert, Aktiengesallschaft,
Unternehmensgruppe und Kapitalmarkt, 2. Auflage 1996, S. 233 ff.

8 Einzeheiten (Zweck der Gewinnerzielung auch als stillschweigender Satzungsbestandteil; Anderung nur
einstimmig maglich) bei Réhricht, in: GrolRkommentar AktG, 4. Auflage, 7. Lieferung 1996, § 23 Rdz. 91 ff.

% Dazu oben 2. (a).
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abstimmenden Aktiondare an den Gesellschaftszweck dirften sich daher kaum praktisch
relevante Schranken entwickeln lassen”.

(bb)  Aus dem Vorstehenden ergibt sich bereits, dal3 eine umfassende Inhaltskontrolle des
Gewinnverwendungsbeschlusses ausscheidet. Seit der grundlegenden Kali & Salz-
Entscheidung des Bundesgerichtshofs™ ist eine Inhaltskontrolle von Beschliissen anerkannt,
die in die Mitgliedschaft der Aktiondre eingreifen”. Die Verletzung der fur die
Inhaltskontrolle entwickelten Grundsétze fuhrt zur Anfechtbarkeit des dagegen verstof3enden
Beschlusses gemaR § 243 Abs. 1 AktG™. So muR ein BezugsrechtsausschluR, um kontrollfest
zu sein, im Interesse der Gesellschaft liegen; er mul3 geeignet sein, den angestrebten Zweck
zu erreichen; und er mufld sowohl erforderlich as auch verhdltnismaldig sein. Diese strengen
Anforderungen werden mit der weitreichenden Bedeutung eines Bezugsrechtsausschlusses
fur den Aktiondr begrindet. Der Bezugsrechtsausschlufd fuhrt dazu, dal3 der Antell der
Aktionare am Gesedllschaftsvermdgen relativ absinkt. Zugleich verschieben sich die
Stimmrechtsquoten, und zwar entweder zu Lasten aler Aktionédre, wenn nur Aul3enstehende
bezugsberechtigt sind, oder bereits im Verhdltnis der Aktionére untereinander, wenn sich das
Bezugsrecht auf einen oder einen Tell der Aktiondre beschrénkt. Das kann sich je nach den
Umstanden als Verlust einer Sperrminoritdt oder sogar von Minderheitsrechten, die einen
Mindestanteilsbesitz voraussetzen, auswirken. Diese Auswirkungen lassen sich jedenfalls in
der nicht borsennotierten Gesellschaft nicht durch einen Zukauf von Aktien zu Marktpreisen
an einem liquiden Sekundérmarkt ausgleichen. Ferner kann die Gesellschaft bei Zuteilung
der neuen Aktien an einen Grof3aktiondr von diesem abhangig werden oder eine schon
bestehende Abhangigkeit sich noch verstérken; hieraus mdgen sich dann weitere Nachteile
fur die aul3enstehenden Aktionare ergeben.

Mit dem Bezugsrechtsausschiul® ist die Thesaurierung von Bilanzgewinn aber nicht zu
vergleichen. Allerdings ist bereits oben hervorgehoben worden, dald nicht nur ein
Bezugsrechtsausschluf3, sondern auch der Gewinnverwendungsbeschlul® im Interesse der
Gesellschaft liegen mul3, indem er dazu dient, im Rahmen des Unternehmensgegenstands den
Gesellschaftszweck zu fordern. Dagegen scheidet eine weitergehende richterliche
Inhaltskontrolle, eine allgemeine™ Priifung darauf, ob die vorgenommene Thesaurierung in
ihrem konkreten Umfang erforderlich und verhéltnisméfdig war, aus mehreren Griinden aus.
Eine Prufung, ob eine Rucklagenbildung in dem beschlossenen Umfang , erforderlich® war,
wurde die Zuldssigkeit von Ricklagen Gber den durch die 88 58 Abs. 3, 254 Abs. 1 AktG
vorgezeichneten Rahmen hinaus auf die Bildung solcher Ricklagen beschranken, die ein
bereits konkret zu benennendes Vorhaben, etwa die Finanzierung einer bestimmten
Investition, am besten zu fordern vermdgen. Denn die zur Inhaltskontrolle gehdrende

" | nteressant ist in diesem Zusammenhang ein Blick auf die beriihmte Entscheidung Dodge v. Ford Motor Co., 204
Michigan 459, 170 N.W. 668; dazu Clark, Corporate Law, 1986, S. 602 ff; aus der deutschen Literatur Huber, in:
Albach/Sadowski (Hrsg.), Die Bedeutung gesdllschaftlicher Verdnderungen fur die Willensbildung im Unternehmen,
1976, S. 139 ff. In diesem Fall hatte Henry Ford als Mehrheitsgesel | schafter und Président der beklagten Ford Motor
Co. in deren Geschéftsbericht erklért, die Gesdllschaft werde in Zukunft nur mehr eine feste Dividende von 5% pro
Monat auf das Grundkapital ausschitten. Die tbrigen Gewinne sollten im Unternehmen stehen bleiben, um drei
Zwecken zu dienen: erstens der weiteren Expansion des Unternehmens, insbhesondere der Schaffung weiterer
Arbeitsplétze; zweitens der Verbesserung der Leistungen an die Arbeitnehmer; drittens der Herabsetzung der
Autopreise. Eine solche auch auf kinftige Gewinnverwendungsbeschliisse gerichtete Entscheidung des
Mehrheitsaktiondrs mag sich in der Tat als Versuch darstellen, sich Uber den Zweck der blofRen Gewinnerzielung
hinwegzusetzen. Um wirksam zu sein, bediirfte eine Zweckénderung nach deutschem Recht der Zustimmung auch
der Mitgesdllschafter. Dies besagt aber nichts dafir, dal? auch ein konkreter Gewinnverwendungsbeschlul3, der in
diesem Zusammenhang gefaldt wurde und sich in die Ausschiittungspolitik des M ehrheitsaktionérs einfligte, mit dem
Gesdllschaftszweck unvereinbar und wegen Satzungsverstol3es anfechtbar wére; Uiberzeugend Huber aa.O. S. 141.
""BGHZ 71, 40 ff.

2 Einzelheiten mit Nachweisen dazu bei K. Schmidt, aa.O. (Fn. 52), § 243 Rdz. 45 ff.

® BGHZ 71, 40, 43, 49.

™ Zur eingeschrankten Inhaltskontrolle geméaR § 254 Abs. 1 AktG s. sogleich im Text.
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Erforderlichkeitsprifung setzt ein konkretes Vorhaben oder Zwischenziel voraus, das erreicht
werden soll. So ist zum Beispiel im Fall eines Bezugsrechtsausschlusses zu fragen, ob dieser
im Hinblick auf den Erwerb einer bestimmten Sacheinlage , erforderlich®, dieses Vorhaben
also nicht auf anderem Wege besser zu verwirklichen ist. Verzichtet man dagegen auf die
enge Vorgabe eines konkreten Vorhabens oder Zwischenziels, das mit einer
Ricklagenbildung erreicht werden soll, und 183t die Bildung von Ricklagen auch zu
allgemeineren Zwecken wie der Unternehmenswertsteigerung oder der ,Sicherung der
Lebens und Widerstandsfahigkeit der Gesellschaft“ zu, wie dies 8§ 254 Abs. 1 AktG
formuliert, dann verliert eine Erforderlichkeitsprifung ihren konkreten Bezug und ihre
Stringenz. Damit zeigt sich bereits ein  wesentlicher Unterschied zwischen dem
Bezugsrechtsausschluf? fur ein konkretes Vorhaben und der Ricklagenbildung zu solchen
allgemeinen Zwecken in aller Deutlichkeit.

Ein weiterer Unterschied beider Fale besteht darin, daf3 der Bezugsrechtsausschlufd als
Eingriff in das Bezugsrecht sofort und definitiv wirkt, so dal3 bezogen auf diesen Zeitpunkt
des Eingriffs gefragt werden kann, ob eine Entscheidungsalternative bestanden hat, und ob
der Eingriff in die Rechte der Aktionére trotz seiner Schwere in Anbetracht der damit konkret
bezweckten Mal3nahme hinzunehmen ist. Bei der Ricklagenbildung wird dagegen jedenfalls
zunéchst, im Zeitpunkt der BeschluRfassung, die vermogensmalige Zuweisung des
Bilanzgewinns an die Aktiondre nicht auf Dauer aufgehoben oder eingeschrankt, sondern
bleibt vorerst im Grundsatz erhaten. Die Rucklagenbildung begriindet nur die Gefahr, dal3
der zurtickgestellte Bilanzgewinn sich im Unternehmen nicht etwa angemessen verzinst und
spater vermehrt um diese Verzinsung doch noch ausgeschiittet, sondern im Gegenteil zur
Deckung spéter eintretender Verluste aufgebraucht wird und deshalb nicht mehr an die
Aktionére ausgeschittet werden kann.

Auch nach dem erkennbaren Willen des Gesetzgebers kommt eine umfassende
Inhaltskontrolle des Beschlusses der Hauptversammlung, der den Bilanzgewinn ganz oder
teilweise in Gewinnricklagen einstellt, nicht in Betracht, da der Gesetzgeber selbst insoweit
bereits eine normative Abwé&gung zwischen den verschiedenen Interessen einzelner
Aktiondre oder Aktiondrsgruppen an Ausschittung einerseits und an RuUcklagenbildung
andererseits vorgenommen hat™. Diese normative Interessenabwagung ergibt sich aus dem
Zusammenspiel von 8 58 Abs. 3 und § 254 Abs. 1 AktG. Auf der einen Seite Uberl&fdt es der
Gesetzgeber in 8§ 58 Abs. 3 AktG uneingeschrankt der nach dem Mehrheitsprinzip
abstimmenden Hauptversammlung, den Bilanzgewinn ganz oder tellweise in
Gewinnriicklagen einzustellen oder als Gewinn vorzutragen (8 58 Abs. 3 S. 1 AktG). Auf der
anderen Seite kann ein solcher Beschlul3 gemal? 8§ 254 Abs. 1 AktG von Aktionéren, die Uber
den hierfir erforderlichen Aktienbesitz verfigen (5% des Grundkapitals oder anteiliger
Betrag von 500 000 Euro; vgl. 8 254 Abs. 2 S. 3 AktG), angefochten werden, ,,wenn die
Hauptversammlung aus dem Bilanzgewinn Betrége in Gewinnriicklagen einstellt oder as
Gewinn vortragt, die nicht nach Gesetz oder Satzung von der Verteillung unter die Aktionédre
ausgeschlossen sind, obwohl die Einstellung oder der Gewinnvortrag bel vernunftiger
kaufmannischer Beurteilung nicht notwendig ist, um die Lebens- und Widerstandsfahigkeit
der Gesellschaft fur einen hinsichtlich der wirtschaftlichen und finanziellen Notwendigkeiten
Ubersehbaren Zeitraum zu sichern und dadurch unter die Aktionére kein Gewinn in Héhe von
mindestens vier vom Hundert des Grundkapitals abziglich von noch nicht eingeforderten
Einlagen verteilt werden kann.* Die kompliziert formulierte Vorschrift will den
Uberstimmten Aktiondren eine Mindestdividende von 4% des Grundkapitals zukommen
lassen, es sei denn, dal? die Riicklage des Bilanzgewinns notwendig ist, um die Lebens- und
Widerstandsfahigkeit der Gesellschaft fir einen Ubersehbaren Zeitraum zu sichern. Diese
Bestimmung stellt zwel Dinge klar: Erstens, dal3 eine allgemeine Inhaltskontrolle jedes

> Allgemein zum AusschluR der Inhaltskontrolle bei Vorhandensein solcher normativer Interessenbewertungen
Huffer, aa.O. (Fn. 13), § 243 Rdz. 26 ff m. Nachweisen.
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Thesaurierungsbeschlusses in dem oben beschriebenen Sinne ungeachtet dessen, ob dieser
Beschlul3 die Ausschittung einer Dividende vorsient oder nicht, ausscheidet; zweitens, dal3
auch die besondere Inhatskontrolle eines Thesaurierungsbeschlusses, deren spezielle
Voraussetzungen 8 254 Abs. 1 AktG benennt, nur in Betracht kommt, wenn nicht einmal die
dort genannte Mindestdividende ausgeschiittet wird. Wird dagegen beschlossen, diese
minimale”®  Dividende auszuschiitten, dann scheiden eine  Anfechtung des
Hauptversammlungsbeschlusses  wegen  Uberméliiger, sachlich  nicht  notwendiger
Thesaurierung und eine darauf abzielende Inhaltskontrolle aus. Die Formulierung, dal3 die
»Rucklage des Bilanzgewinns notwendig ist, um die Lebens und Widerstandsfahigkeit der
Gesellschaft fur einen Gbersehbaren Zeitraum zu sichern®, will also nicht etwa eine von jeder
Rucklagenbildung zu erfillende algemeine Voraussetzung aufstellen. Nicht jede dartber
hinausgehende Rucklagenbildung, die diesen engen Voraussetzungen nicht gentigt, ist bereits
deshalb wegen Ubermales oder wegen ,, Aushungerns' der Minderheit anfechtbar. Vielmehr
soll sich ,,der GrofRaktiondr...durch Ausschittung der Mindestdividende freie Hand fiir seine
Riicklagenpolitik verschaffen kénnen”. Das bedeutet alerdings nicht, wie noch zu zeigen
sein wird, dal3 der Thesaurierungsbeschluf3 nicht aus anderen Grunden treupflichtwidrig und
damit anfechtbar sein kann. - Es ist hier nicht der Ort, die Ausegungsfragen, die an die
offenbar wenig bedeutsame™ Vorschrift des § 254 Abs. 1 AktG ankniipfen, zu erértern.
Angefugt sei nur mehr, dal3 dieses Anfechtungsrecht der Uberstimmten Minderheit wegen
»~Aushungerns nach herrschender Auffassung in der Literatur ohne weiteres dadurch
ausgehebelt werden kann, da? die Satzung der Gesellschaft die Hauptversammiung
erméchtigen und sogar verpflichten konne, den gesamten Bilanzgewinn uneingeschrankt zur
Ruicklagenbildung zu verwenden, obwohl § 58 Abs. 3 S. 1 AktG im Gegensatz zu § 58 Abs.
3 S. 2 AktG eine abweichende oder ergadnzende Satzungsbestimmung (vgl. 8 23 Abs. 5
AktG) nicht vorsieht”. Rechtspolitisch diirfte sich empfehlen, der Berechnung der
Mindestdividende des 8§ 254 Abs. 1 AktG nicht alein die Grundkapitalziffer zugrunde zu
legen, sondern dabei nach dem Vorbild der 88 120 Abs. 2, 121 Abs. 1 HGB auch die
gebildeten Riicklagen als Berechnungsgrundlage einzubeziehert®.

(cc)  Neben die Inhaltskontrolle von Hauptversammlungsbeschlissen, die auf bestimmte
Beschltisse beschrankt ist und gegeniber Gewinnverwendungsbeschliissen nur, wie gezeigt,
in dem beschrankten Umfang des 8§ 254 Abs. 1 AktG eingreift, tritt die Anfechtung wegen
Verletzung der ,Treuepflicht“®™. Sie kommt auch gegenilber Gewinnverwendungs
beschlissen in Betracht. Allerdings kann ein zur Anfechtung geméal® § 243 Abs. 1 AktG
berechtigender Treuepflichtverstol3 nicht schon darin gefunden werden, dalf trotz Vorliegens

" Das sei an folgendem beliebig herausgegriffenen Borsenwert illustriert (Angaben per 31. 12. 2006). Bei der
Adidas AG, einem DAX-Wert, betragt die Mindestdividende geméR § 254 Abs. 1 AktG 0,04 € pro Aktie. Bezogen
auf einen (angenommenen) durchschnittlichen Kurswert von € 37 ergibt das eine Dividendenrendite von O, 11% (die
historische Dividendenrendite des DAX liegt bei 1,8%, die aktuelle Dividendenrendite desDAX bei 2, 7%; Angaben
nach Peemdller/Beckmann/Meitner, BB 2005, S. 90, 94 Fn. 52 sowie,, EURO am Sonntag”, Heft 8/2007, vom 25. 2.
2007 S. 19). Bei Vollausschittung des Bilanzgewinns der Adidas AG ergébe sich eine Dividende von 0,42 € pro
Aktie, das entspricht einer Dividendenrendite (bei dem angenommenen Durchschnittskurs von € 37) von 1, 13%.

" 30 die Begriindung zum Regierungsentwurf des AktG; vgl. Kropff, aa.O. (Fn. 41), S. 340.

"8 Gerichtsentscheidungen hierzu werden in der Kommentarliteratur auRer BGHZ 84, 303 nicht genannt. Allerdings
schliefdt das nicht aus, dai3 die Vorschrift praventiv wirkt und zu entsprechenden Mindestdividenden anhdlt.

S, nur K. Schmidt, aa.0. (Fn. 52), § 254 Rdz. 9 m. weiteren Nachweisen.

8 30 iiberzeugend bereits Huber, aa.O. (Fn. 70), S. 140. — Im Fall der Adidas AG (vgl. Fn. 76) betrug per 31. 12.
2007 alein die Gewinnriicklage mehr als das 10fache des Grundkapitals (Gewinnriicklage 2,2 Mrd. €, Grundkapital
204 Mio €). Im Fall Dodge v. Ford Motor Inc. (oben Fn. 70) betrug die jahrlich gezahlte Dividende 60% des
Grundkapitals, aber nur 1% des Eigenkapitals; vgl. 204 Mich. 459, 470, 170 N.W. 668, 672.

8 Grundlegend fir das Aktienrecht BGHZ 103, 184, 193, wo die Verletzung der Treuepflicht noch als
Anfechtungsgrund ,,entsprechend § 243 Abs. 2 AktG* behandelt wird. In BGH WM 1999, 1767, 1768 wird dagegen
die Verletzung der Treuepflicht als Anfechtungsgrund geméi § 243 Abs. 1 AktG angefuihrt. Einzelheiten zu diesem
Anfechtungsgrund, auch zum Verhdtnis zur Inhaltskontrolle (oben bb), bei K. Schmidt, aa.O. (Fn. 52), § 243 Rdz.
48 ff m. Nachweisen.
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der Voraussetzungen des § 254 Abs. 1 AktG keine Mindestdividende beschlossen worden ist,
weil sonst jeder Aktionar (vgl. 8 245 AktG) die Anfechtungsklage erheben und so die
gualifizierten Voraussetzungen der Anfechtungsbefugnis gemald § 254 Abs. 2 S. 3 AktG
unterlaufen konnte. Ein zur Anfechtung gemé 8§ 243 Abs. 1 AktG berechtigender
Treupflichtverstold liegt auch nicht per se darin, da3 zur Sté&rkung der Lebens- und
Widerstandsfahigkeit der Gesellschaft nicht notwendige Rucklagen aus dem Bilanzgewinn
gebildet werden; 8§ 254 AktG ist auch insoweit, was die Bildung nicht notwendiger
Ricklagen betrifft, die durchaus in der nicht borsennotierten Gesellschaft die Gefahr des
Aushungerns der Minderheit mit sich bringen kann, als lex specialis anzusehen. Um einen
Treuepflichtverstol? und damit eine Anfechtbarkeit geméafd § 243 Abs. 1 AktG zu begriinden,
missen vielmehr weltere, zusétzliche Umstande hinzutreten, die es rechtfertigen, jedem
davon betroffenen Aktionar das Recht zu geben, die Entscheidung der Mehrheit anzufechten,
ohne dal3 dadurch die vom Gesetzgeber in 88 58 Abs. 3, 254 AktG getroffene
Interessenbewertung in Frage gestellt wirde. Das wird insbesondere dann der Fall sein, wenn
der Gewinnverwendungsbeschluf3 sich Uber die Rucklagenbildung hinaus als willkirliche
Benachteiligung der Minderheit darstellt, wenn die Interessen der Minderheit Uber die
Ricklagenbildung hinaus in unangemessener Weise zuriickgesetzt werden, oder wenn der
Grol3aktiondr sich Sondervorteile zum Nachteil der Gesellschaft oder der Minderheit zu
verschaffen versucht®. Insbesondere die Rechtsprechung und Literatur zum GmbH-Recht
liefern eindrucksvolle Beispiele fir solche TreuepflichtverstofRe, die Uber eine blof3
»ubermalige“, nicht notwendige RuUcklagenbildung hinausgehen, etwa weil sie darauf
abzielen, den Wert der Beteiligungen der Minderheit zu senken, um ein bestehendes
Ankaufsrecht glnstig ausiiben zu konnen, oder weil die Rucklagenbildung sich steuerlich
ausschliefdlich zugunsten der Mehrheit, aber zum Nachteil der Minderheit auswirkt, oder weil
die gebildeten Rlcklagen im Interesse des Mehrheitsgesellschafters verwendet werden
sollen, dies aber nicht im Interesse der Gesellschaft liegt®, u.am. Nicht selten wird die
Ubermélige Rucklagenbildung als Instrument des Hinausdrangens der Minderheit eingesetzt
oder geht sie mit verdeckten Vermodgenszahlungen an die Mehrheit in Form marktuntiblicher
Vergitungen einher®. Umgekehrt mag auch ein AusschiittungsbeschiuR, den das
herrschende Unternehmen ohne Ruicksicht auf die Finanzierungsbedirfnisse der abhangigen
Gesdlischaft im eigenen Interesse durchsetzt, die Anfechtbarkeit dieses Beschlusses wegen
Treupflichtverletzung begrinden und eine Haftung des herrschenden Unternehmens
ausddsen®™. Denkbar ist auch eine Anfechtung gemal § 243 Abs. 2 AktG wegen Strebens
nach Sondervorteilen, die neben die Anfechtung gemaR § 243 Abs. 1 AktG treten kann®®.

(b) Zusammenfassend &3t sich festhalten: Die Hauptversasmmlung ist bei ihrer
Entscheidung Uber Rucklagenbildung oder Ausschittung an den Gesellschaftszweck
gebunden. Bei der Frage, ob eine Thesaurierungsentscheidung mit dem Gesellschaftszweck
vereinbar ist, steht der Hauptversasmmlung ein breiter Beurteilungsspielraum zu. Eine
Anfechtung des Gewinnverwendungsbeschlusses wegen Unvereinbarkeit mit  dem
Gesellschaftszweck durfte daher praktisch nicht in Betracht kommen. Auch eine allgemeine
Inhaltskontrolle des Gewinnverwendungsbeschlusses im Sinne der Kai & Sdz -
Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes scheidet aus. Es findet auf Anfechtungsklage der
hierzu berechtigten Minderheit gema 8§ 254 AktG hin nur eine eingeschrankte

8 \/gl. auch Hiiffer, in: Miinchener Kommentar zum AktG, 2. Auflage, Bd. 7, 2001, § 243 Rdz. 66.

8 vgl. BGH WM 1966, 1132, 1134; vgl. auch die be Marsch S. 2 ff berichteten Beispile aus der
Unternehmenspraxis (Marsch, Die rechtliche Problematik der Verwendung von Jahresiiberschiissen deutscher
Aktiengesdl|schaften unter besonderer Beriicksichtigung der Kleinaktionarsinteressen, jur. Diss. Gottingen 1974).
8 3. dazu die Kommentare zu § 29 GmbHG.

8 3, dazu aus der US-amerikanischen Judikatur den Fall Sinclair Oil Corp. v. Levien, 280 A. 2d 717 (Dlaware
1971).

% Dazu Hiiffer, aa.O. (Fn. 82), Rdz. 66, 73.
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Inhaltskontrolle unter den dort angegebenen Voraussetzungen statt. Davon werden aber
Ubermal3ige, nicht im engeren Sinn notwendige Riicklagenbildungen nicht erfaldt, solange nur
die Minimaldividende des 8§ 254 Abs. 1 AktG ausgezahlt wird. Das erscheint im Hinblick auf
die Schwierigkeit der Abgrenzung im Sinne des 8 254 Abs. 1 AktG , notwendiger” von
»hicht notwendigen“ oder Uberméiigen Ricklagen auch als gerechtfertigt. Rechtspolitische
Kritik ist dagegen daran zu tben, dal3 Berechnungsgrundlage fur die Minimaldividende nur
die Summe der eingezahlten Einlagen ist, wahrend die inzwischen gebildeten Rucklagen
nicht verzinst werden sollen. — Die eingeschrankte Inhaltskontrolle gemald 8 254 Abs. 1
AktG schliefdt nicht die Kontrolle des Gewinnverwendungsbeschlusses unter dem
Gesichtspunkt der Treuepflichtverletzung aus Eine solche Treuepflichtverletzung liegt aber
nicht bereits bei einer Ubermaliigen, sachlich nicht notwendigen Ricklagenbildung vor.
Vielmehr missen weitere Umstande hinzutreten, die die Entscheidung der Mehrheit dartiber
hinausgehend as pflichtwidrige Durchsetzung der Interessen der Mehrheit gegentiber der
Gesellschaft oder der tberstimmten Minderheit erscheinen lassen.

Der wichtigste Rechtsbehelf der Minderheit gegen die Entscheidung der Hauptversammiung
gemald § 58 Abs. 3 S. 1 AktG ist demnach die Anfechtungsklage. AulRerdem kommt eine
Schadensersatzhaftung des Mehrheitsaktionars gemald 88 117 AktG, 826 BGB gegeniiber der
Minderheit in Betracht, wenn die Voraussetzungen dieser Vorschriften erfillt sind. Daneben
tritt nach der Rechtsprechung die Haftung wegen vorsétzlicher Treupflichtverletzung®.

IV.  Innenfinanzierung durch stille Reserven

Neben die Bildung und den Ausweis offener (Gewinn)Rucklagen tritt as zweites
wesentliches Instrument der Innenfinanzierung die Bildung tiller Riicklagen oder Reserven.
Hier werden tblicherweise drei Gruppen unterschieden: Die gesetzlichen (Zwangs-)Reserven
(dazu unter 1.); die Schdtzungs- und Ermessensreserven (unten 2.); und die Willkirreserven
(unten 3.).

1. Gesetzliche ,,Zwangsreserven”

Zwangsreserven entstehen infolge der Anwendung zwingender gesetzlicher Ansatz — und
Bewertungsvorschriften. So darf die Wertsteigerung eines Vermogensgegenstands Uber die
Anschaffungs- oder Herstellungskosten hinaus bilanziell nicht nachvollzogen, d. h. der
Vermogensgegenstand darf hochstens zu den Anschaffungs: bzw. Herstellungskosten
bewertet werden (88 253 Abs. 1 S. 1, 255, 280 Abs. 1 S. 1 HGB). Auf die Bildung tiller
Reserven durch vorzeitige und nachtrdgliche Mittelbindung infolge der gesetzlichen
Verpflichtun% zu Ruckstellungen und Abschreibungen und die Griinde hierfir wurde bereits
hingewiesen®™. Wahrend die Pflichten zur Bildung von Riickstellungen und zur Vornahme
von Abschreibungen dem Ziel der periodenrichtigen Ermittlung des ,, Zwischengewinns® und
damit der periodenrichtigen Abgrenzung dessen dienen, was den Eigen- und was den
Fremdkapitalgebern zusteht, verfehlt die Bilanzierung eines Vermdgensgegenstands
hochstens zu dessen Anschaffungs oder Herstellungskosten dieses  Ziel  der
periodenrichtigen Gewinnermittlung, wenn sich in  der abzuschliefienden Periode
Wertsteigerungen ergeben haben®. Gleichwohl dient auch das Gebot der Bilanzierung
hochstens zu Anschaffungss oder Herstellungskosten, wie die Verpflichtung zu
Rickstellungen und Abschreibungen, dem Glaubigerschutz. Es handelt sich  um eine

8 Grundlegend BGHZ 129, 136, 158 ff; aus der Literatur dazu etwa K. Schmidt, Gesellschaftsrecht, a.a.O. (Fn. 63),
S. 591 f m. Nachweisen.

% Oben I1. 1.

8 S, auch Wehe, aaO. (Fn. 2), S. 605.

24



gesetzliche Ausprégung des in 8§ 252 Abs. 1 Nr. 1 HGB verankerten allgemeinen
,Vorsichtsprinzips®. Erganzt wird das Gebot der Bilanzierung hochstens zu Anschaffungs
oder Herstellungskosten durch den Redisationsgrundsatz, wonach Gewinne nur
berticksichtigt werden dirfen, wenn sie am Abschluf3stichtag realisiert sind (8 252 Abs. 1 Nr.
4, 2. Halbsatz HGB)™.

Die angefuhrten Vorschriften hat der Vorstand bel der Aufstellung des Jahresabschlusses zu
beachten, und die dadurch gebildeten stillen Reserven sind von den Anteilseignern
hinzunehmen. Weder der Aufsichtsrat in seinem Feststellungsbeschluld (vgl. 8 172 AktG)
noch die Hauptversammiung, wenn diese den Jahresabschluld feststellt, kénnen hiervon
abweichen (vgl. 8 173 Abs. 2 S. 1 AktG). Wenn die durch eine Bilanzierung zu
Anschaffungs- oder Herstellungskosten gebildeten stillen Reserven ,,gehoben® werden
sollen, kann dies nicht durch bloRe Anderung der Bilanzierung, sondern nur durch eine
materielle  Verdnderung  (,sachverhatsgestaltende  MaRnahme*™)  hinsichtlich  des
bilanzierten Vermogensgegenstands selbst erfolgen. Zum Beispiel mag der Vorstand der
Gesellschaft durch Druck seitens der Anteilseigner dazu veranlaldt werden, nicht mehr
bendtigte Vermdgensgegensténde zu verdul3ern oder einen betriebsnotwendigen Gegenstand
des Anlagevermbgens zu verkaufen und zurtick zu leasen (,Sale and lease back®), um die
stillen Reserven aktivieren zu konnen und gegebenenfalls Ausschittungen hieraus zu
ermoglichen. Stille Reserven im Umlaufvermogen oder infolge von Abschreibungen l6sen
sicgzhéufig auch ohne solche ,sachverhaltsgestaltenden Mal3nahmen* im Zeitablauf wieder
auf™.

2. Schétzungs- und Ermessensreserven

Stille Reserven, die fur die Innenfinanzierung zur Verfigung stehen, kdnnen sich nicht nur
infolge der Anwendung zwingender, hinsichtlich ihres Anwendungsbereichs und ihrer
Rechtsfolgen eindeutiger Bilanzierungss und Bewertungsvorschriften ergeben. Vielmehr
enthaten die Ansatz- und Bewertungsvorschriften des Handelsbilanzrechts fur die hier
interessierende Einzelbilanz der Aktiengesellschaften (88 246 ff, 252 ff, 266 ff, 279 ff HGB)
vielfach unbestimmte Rechtsbegriffe, bel deren Anwendung sich Spielrdume ergeben, sowie
Normen, die dem Bilanzersteller eine Einschétzungsprérogative einraumen. In dem Mal3e, in
dem sich eine ex ante vertretbare Einschétzung des Bilanzerstellers ex post als unrichtig
erweist, und dieser Schéatzungsfehler zu einer zu niedrigen Bewertung von Aktiva oder zu
einer zu hohen Bewertung von Verbindlichkeiten oder zu einem unberechtigten Ansatz von
Ruckstellungen gefiihrt hat, ergeben sich stille ,, Schétzungsreserven® (dazu unten (a). Neben
die unbestimmten Rechtsbegriffe mit Anwendungs- oder Bewertungsspielraum treten Ansatz
— und Bewertungsvorschriften, die dem Bilanzersteller geplant Handlungsalternativen bieten
und ihm Wahlrechte einrdumen, die er im Sinne der von ihm verfolgten Bilanzpolitik
ausnutzen kann. Sie fuhren gegebenenfalls zu , Ermessensreserven® (dazu unten (b). Im
Folgenden ist den rechtlichen Voraussetzungen und Schranken einschliefdlich der Kontrolle
der Bildung von Schétzungs- und Ermessensreserven nachzugehen.

(8 Die Ansatz- und Bewertungsvorschriften des Handelsbilanzrechts enthalten vielfach
unbestimmte Rechtsbegriffe, die der Bilanzersteller ausegen und anwenden muf3. So sind
nach der Definition des 8§ 255 Abs. 2 HGB Herstellungskosten, zu denen
Vermbgensgegenstande in der Bilanz anzusetzen sind (8§ 253 Abs. 1 HGB), ,, Aufwendungen,
die durch den Verbrauch von Gitern und die Inanspruchnahme von Diensten fir die

% v/gl. zum Verhétnis der Normen der §§ 252 Abs. 1 Nr. 4, 253 Abs. 1 S. 1 HGB zueinander etwa Kleindiek, in:
Ulmer (Hrsg.), HGB-Bilanzrecht, Grolkommentar, 1. Teilband, 2002, § 252 Rdz. 25 m. Nachweisen.

%1 v/gl. § 321 Abs. 2 S. 4 HGB sowie Baetge/Kirsch/Thiele, Bilanzanalyse, 2. Auflage 2004, S. 157.

%2vgl. Wohe, aa.O. (Fn. 2), S. 603.
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Herstellung eines Vermodgensgegenstands, seine Erweiterung oder fUr eine Uber seinen
urspringlichen Zustand hinausgehende wesentliche Verbesserung entstehen.... Bei der
Berechnung der Herstellungskosten dirfen auch angemessene Telle der notwendigen
Materialgemeinkosten, der notwendigen Fertigungsgemeinkosten und des Wertverzehrs des
Anlagevermdgens...eingerechnet werden.” Die korrekte Anwendung dieser Norm durch den
Bilanzersteller setzt zum einen voraus, dald er sich, falls erforderlich, durch einen Blick in die
Fachliteratur dartiber informiert, wie diese unbestimmten Rechtsbegriffe zu verstehen sind,
und zum anderen pruft, ob der von ihm zu beurteilende Sachverhalt den Tatbestand dieser
Norm einschliefdlich ihrer unbestimmten Rechtsbegriffe erfullt. Im vorliegenden
Zusammenhang ist nicht dieser bel jeder Normanwendung stattfindende Vorgang von
Interesse, sondern  die  Frage, ob unbestimmte Rechtsbegriffe  kontrollfreie
Gestaltungsspielraume zur Anlegung stiller Reserven er6ffnen. Das ist im Grundsatz, was die
Auslegung solcher ,einfacher® unbestimmter Rechtsbegriffe betrifft, die dem Bilanzersteller
keine Einschétzungsprérogative einrdumen, nicht der Fall. Vielmehr hat der Abschluf3priifer
zu prufen, ob der Jahresabschlul? den gesetzlichen Vorschriften entspricht (8 317 Abs. 1 S. 2
HGB; vgl. auch 8 321 Abs. 2 S. 1 HGB). Das umfal3t die Prifung, ob der Bilanzersteller von
einem korrekten Normverstandnis ausgegangen ist. Auch der Aufsichtsrat kann und muf3
erforderlichenfalls seine Priifung hierauf erstrecken (§ 171 Abs. 1 S. 1 AktG)*; und die
Gerichte prufen die richtige Auslegung dieser ,einfachen* unbestimmten Rechtsbegriffe in
den dafir vorgesehenen Verfahren (8§ 256 Abs. 5 AktG; § 8 331, 334 Abs. 1 Nr. 1. b) HGB)
in vollem Umfang nach. Dasselbe gilt fur die Prifung des Jahresabschlusses borsennotierter
Gesellschaften durch die Deutsche Priifstelle fir Rechnungslegung (vgl. § 342 b Abs. 2 S. 3
Nr. 1 HGB) oder durch die BAFin (vgl. 8 370 Abs. 1 S. 1 WpHG). Das schlief3t freilich nicht
aus, dafid fur die Anwendung der richtig ausgelegten Norm im Einzelfal gerade wegen ihrer
Unbestimmtheit doch ein Spielraum verbleibt, innerhalb dessen die Ansatz- oder
Bewertungsentscheidung des Bilanzerstellers nicht als gesetzwidrig bezeichnet werden kann.

Im besonderen ergeben sich solche — hier freilich auch rechtlich gesicherten - Spielraume,
wenn Ansatz- und Bewertungsnormen dem Bilanzersteller nach dem Sinn des Normtextes
eine Einschatzungsprarogative einrdumen. Eine , Einschdtzungsprérogative® steht dem
Bilanzersteller vor alem dort zu, wo es um die Abschétzung kunftiger Entwicklungen oder
Risiken geht, die eine Prognose erfordern. Prognosen sind zukunftsgerichtet, ihrer Natur nach
unvollkommen und kdnnen deshalb nur beschrankt, auf ihre ,Vertretbarkeit”, nicht dagegen
auf ihre ,Richtigkeit*, Gberpriift werden. Eine Uberprifung auf ihre ,Richtigkeit liefe auf
die Ersetzung der Prognoseentscheidung durch eine andere Entscheidung hinaus, die
ihrerseits vielleicht gleichfalls vertretbar, aber nicht die allein richtige sein konnte.
Prognoseentscheidungen sind zum Beispiel erforderlich, wenn es um die Bemessung der
Abschreibung abnutzbarer Wirtschaftsgiter des Anlagevermégens (8 253 Abs. 2 HGB) geht.
Der anzulegende Abschreibungsplan ,,muf3 die Anschaffungs- oder Herstellungskosten auf
die Geschaftgahre verteilen, in denen der Vermdgensgegenstand voraussichtlich genutzt
werden kann* (8 253 Abs. 2 S. 2 HGB). Das erfordert eine Einschdtzung der
voraussichtlichen Nutzungsdauer des betreffenden Vermogensgegenstands im Einzelfall, die
von verschiedenen technischen, verbrauchsbedingten oder wirtschaftlichen Umstéanden
abhangen kann™. Der Gesetzgeber hat insoweit bewuf3t auf eine bestimmtere Fassung oder
,Objektivierung® des Begriffs der Nutzungsdauer, etwa durch pauschal angenommene
Durchschnittswerte in Abschreibungstabellen™, verzichtet®®. Dem Bilanzersteller ist daher

% Zur Priifung der RechtméRigkeit des Jahresabschlusses durch den Aufsichtsrat Nachweise etwa bei Hilffer, a.a.O.
(Fn. 13), 8 171 Rdz. 4f.

% Einzelheiten dazu bei Baetge/Kirsch/Thiele, Bilanzen, aa.O. (Fn. 4), S. 221 ff.

% Dazu Baetge, Méglichkeiten der Objektivierung des Jahreserfolges, 1970, S. 122 ff; Dietz, Die Normierung der
Abschreibung in Handels- und Steuerbilanz, 1971, S. 150 ff.
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ein erheblicher kontrollfreier , Beurteilungsspieraum*®’ eingeraumt. In dem MalRe, in dem

die ex ante ,vertretbare® Prognoseentscheidung des Bilanzerstellers von der ex post
Lrichtigen” Einschdtzung der Nutzungsdauer abweicht und die Nutzungsdauer zu kurz
bemiRt,  entstehen  unvermeidbare  (stille)  ,Schdtzungsreserven®.  Ahnliche
Prognoseentscheidungen mit Beurteilungsspielraum sind bel der Bildung von Ruickstellungen
fur ,ungewisse* Verbindlichkeiten oder fur ,,drohende* Verluste anzustellen (8 249 Abs. 1 S.
1 HGB).

Dal3 dem Bilanzersteller wegen der Natur dieser prognostischen Entscheidungen ein weithin
kontrollfreier, rechtlich gesicherter Beurteilungsspielraum zukommt, zeigt sich in folgendem.
Eine Prifung durch den Abschluf3prufer (8 317 Abs. 1 S. 2 HGB), ob z. B. bei der Vornahme
der Abschreibungen die gesetzliche Vorschrift des § 253 Abs. 2 S. 1 HGB (Einschétzung der
voraussichtlichen Nutzungsdauer bei abnutzbaren Anlagegegensténden) beachtet ist, kann
sich nur darauf beziehen, ob der Bilanzersteller die Gesichtspunkte, die fur die Einschétzung
der voraussichtlichen Nutzungsdauer von Bedeutung sein konnen, wie technische oder
gebrauchsbedingte Umsténde, einschlief3lich des Vorsichtsprinzips (8 252 Abs. 1 Nr. 4 HGB)
und des ungeschriebenen Verbots sachfremder Erwagungen®, beriicksichtigt hat, und ob die
Prognose des Bilanzerstellers bei Berticksichtigung dieser Gesichtspunkte und Prinzipien
objektiv nachvollziehbar und damit vertretbar erscheint™. , Priifung* bedeutet dagegen nicht
Ersetzen der Entscheidung des Bilanzaufstellers durch eine eigene Entscheidung des
AbschluRpriifers'®. Firr die Prifung des Jahresabschlusses bérsennotierter Gesellschaften auf
VerstolRe gegen gesetzliche Vorschriften und sonstige Rechnungslegungsnormen durch die
Deutsche Prufstelle fur Rechnungslegung (vgl. 8 342 b Abs. 2 S. 3 Nr. 1 HGB) oder durch
die BAFin (vgl. 8 370 Abs. 1 S. 1 WpHG) gilt insoweit dasselbe wie fur den Abschlul3prifer.
Auch der Aufsichtsrat kann den vom Vorstand aufgestellten Jahresabschluld nicht von sich
aus andern und die Ansatz- und Bewertungsentscheidungen des Vorstands durch seine
eigenen ersetzen'™: auch er hat sich auf eine ,Priffung des Jahresabschlusses zu
beschranken (8 171 Abs. 1 S. 1 AktG). Diese Prufung bezieht sich allerdings nicht wie die
des AbschluRpriufers nur darauf, ob die einschldgigen Rechnungslegungsvorschriften
beachtet worden sind, sondern sie erstreckt sich auch auf die vom Vorstand eingeschlagene
»Bilanzpolitik®, also die Zweckmaligkeit der Ausibung von Bilanzierungss und
Bewertungswahlrechten, der Ausnutzung von Ermessensspielraumen und
sachverhaltsgestaltender MalRnahmen'® einschlieflich der damit verbundenen Auswirkungen
auf die Innenfinanzierung des Unternehmens und den Ausweis ausschittungsfahigen
Bilanzgewinns. Die notwendigen Informationen hiertber erhdlt der Aufsichtsrat (bzw. sein
Prufungsausschul?) entweder aus den Erléuterungen der Bilanz im Anhang (8 284 HGB), den
Angaben im Prifungsbericht (8 321 HGB) oder auf Ruckfragen beim Abschluf3prifer (vgl.
§ 171 Abs. 1 S. 2 AktG). Gleichwohl bleibt es dabel, dal? auch der Aufsichtsrat, wenn er mit
den bilanzpolitischen Entscheidungen und Mal3nahmen des Vorstands nicht einverstanden
ist, den JahresabschluR nicht selbst dndern, sondern nur Anderungen des Jahresabschlusses

% Zur Bedeutung der steuerlichen Afa-Tabellen fiir Steuer- und Handelshilanz Baetge/Kirsch/Thiele, Bilanzen,
aaO. (Fn. 4), S. 222.

" Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung der Unternehmen, 6. Auflage 1995, Vorbem. zu §§ 252 —
256 HGB Rdz. 19.

% Zur Geltung des Vorsichtsprinzips in diesem Zusammenhang etwa Adler/Diiring/Schmaltz, a.a.O. (Fn. 97), § 252
HGB Rdz. 65 — 67, 73; zum Willkirverbot Rdz. 126.

% Vgl. dazu auch 1dW-Prifungsstandard 314 (,Die Priifung von geschétzten Werten in der Rechnungslegung®,
Stand: 2. 7. 2001), sub 3. (9): ,Dabe ist zu beurteilen, ob geschétzte Werte unter den jeweiligen Umsténden
plausibel sind und — sofern erforderlich — in angemessener Weise erlautert wurden.”

100 \/g|. auch IdW-Priifungsstandard 314, aa.O. (Fn. 99), sub 4. (27., 28.); ferner |dW-Priifungsstandard 315 (, Die
Prifung von Zeitwerten*, Stand: 8. 12. 2005), sub 3. (das Treffen von Annahmen Uber kiinftige Entwicklungen ist
Sache der gesetzlichen Vertreter des Unternehmens, nicht der AbschlufRpriifer).

100 5 nur Kropff, in Geller u.a. (Hrsg.), Aktiengesetz, Bd. 3, 1973, § 162 Rdz. 52.

192 Hijffer, aa.0. (Fn. 13), § 171 Rdz. 6 f m. Nachweisen.
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anregen und, falls der Vorstand dies ablehnt, die Billigung des Jahresabschlusses versagen
kaon (8 172 AktG), so dal dann die Feststellung des Jahresabschlusses der
Hauptversammlung obliegt (8§ 173 AktG).

Diese ,Einschétzungsprérogative”, den die hier betrachteten unbestimmten Rechtsbegriffe
mit Beurteilungsspielraum dem Vorstand einrdumen, bestimmt auch die Antwort auf die
Frage, wann in solchen Féllen von einer Pflichtverletzung des Vorstands im Sinne des § 93
AktG gesprochen werden kann'®. Bei der Anwendung von Normen mit Prognosecharakter
handelt es sich nicht um schlichten Gesetzesvollzug, sondern, soweit es um die Prognose
selbst geht, um eine ,unternehmerische” Entscheidung im Sinne von 8 93 Abs. 1 S. 2 AktG.
Einzelne Bewertungsvorschriften des Handelsbilanzrechts stellen sogar explizit auf die
,vernunftige kaufmannische Beurteilung® bel der Einschézung kinftiger Entwicklungen ab
(val. 8253 Abs. 1 S. 2; § 253 Abs. 3 S. 3HGB). Esist anerkannt, dal3 der Vorstand sich auch
dann auf die Vermutung pflichtgemél3en Verhaltensin 8 93 Abs. 1 S. 2 AktG berufen kann,
wenn es um die Anwendung solcher gesetzlicher Vorschriften geht, deren Tatbestand dem
Anwender einen Beurtellungsspielraum einréumt, zum Beispiel indem dem Normanwender
eine zukunftsbezogene Entscheidung abverlangt wird'™. Eine Pflichtverletzung liegt
demzufolge nicht vor, wenn der Vorstand bei der Bilanzaufstellung eine ihm durch eine
Ansatz- oder Bewertungsvorschrift aufgetragene Prognoseentscheidung getroffen hat, bei
welcher er ,vernunftigerweise annehmen durfte, auf der Grundlage angemessener
Information zum Wohle der Gesellschaft zu handeln®. Dies gilt gerade auch dann, wenn sich
eine solche ex ante ,vertretbare® Entscheidung ex post als unrichtig herausgestellt hat.
Allerdings ist zu beachten, dal3 es sch bel der Frage, ob eine Ansatz- oder
Bewertungsvorschrift einen Beurteilungsspielraum einrdumt, und ob dieser Spielraum u. U.
begrenzt wird, z. B. durch die allgemeinen Prinzipien des § 252 HGB, um eine Frage der
Normauslegung und damit der Rechtsanwendung handelt, fir die der Normanwender keinen
Beurteilungsspielraum in Anspruch nehmen kann. Denn ein Beurtellungsspielraum bezieht
sich nicht auf die rechtlichen Voraussetzungen und den Umfang, unter denen bzw. in dem
der Gesetzgeber einen solchen Spielraum einrdumen will'®. Die PflichtméRigkeitsvermutung
des § 93 Abs. 1 S. 2 AktG greift nur ein, wenn der Vorstand sich innerhalb des durch die
einschlagige Norm gesteckten Rahmens bewegt hat.

Eine ,vertretbare”® Bewertung in dem beschriebenen Sinne kann schlie3lich nicht zu einer
,Unterbewertung von Aktivposten gemaR § 256 Abs. 5 S. 3 AktG filhren'®. Bei der
(straf-)gerichtlichen Uberpriifung solcher Entscheidungen geméaR 88 331 Nr. 1, 334 Abs. 1
Nr. 1. b) HGB gelten aus verfassungsrechtlichen Griinden noch restriktivere Mal3stabe. Die
heute herrschende Meinung fordert, dal3 Angaben mit Prognosecharakter ,,evident unrichtig®
und in diessm Sinne nach dem Urtell der einschldgigen Fachleute unvertretbar sein
miissen'®”.

(b)  Neben digienigen Normen, die aus Grinden der Natur der Sache die Konkretisierung
im Einzelfall dem Bilanzersteller tiberlassen, und wo eine Kontrolle seiner Entscheidung nur
auf ihre ,Vertretbarkeit“, nicht auf ihre Richtigkeit erfolgt, treten Ansatz- und

103 Eingehender zu Normen mit Einschdtzungsprérogative (Beurteilungsspidraum) des Vorstands und zu
Pflichtverletzungen bei Anwendung solcher Normen Lohse, Unternehmerisches Ermessen, 2005, S. 64 f, 188 ff, 294

104 vgl. die Amtliche Begrindung in: BT-Drucksache 15/5092 S. 11; speziell zur Anwendung von
Bilanzierungsnormen Welf Miiller, Bilanzentscheidungen und Business Judgment Rule, in: Liber Amicorum Happ,
2006, S. 179 ff; Hopt/M. Roth, in: Grolkomm. AktG, 4. Auflage, 26. Lieferung 2006, § 93 Abs. 1 Satz 2, 4 nF Rdz.

105 v/gl. auch Lohse, a.a.O. (Fn. 103), S. 190, 192.

106 Adler/Diiring/Schmaltz, Rechnungslegung und Priifung von Unternehmen, 6. Auflage 1997, § 256 AktG Rdz. 40.
97 Dannecker, in: Ulmer (Hrsg.), HGB-Bilanzrecht, Grolkommentar, 2. Teilband, 2002, § 331 Rdz. 42 m.
Nachweisen.
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Bewertungsvorschriften, die dem Bilanzersteller geplant mehrere Handlungsméglichkeiten
(,Wahlrechte’) einrdumen, zwischen denen er wahlen kann. In der Regel erfolgt dies
ausdricklich, durch Formulierungen wie ,kann®, ,darf‘, ,sind zuldssig*, ,brauchen nicht®
usw.'®. Die Frage ist, ob ihre Ausiibung uneingeschrankt zu einer gezielten Unterbewertung
und damit zur Anlage von ,,Ermessensreserven” fuhren kann, ohne dal3 diese Unterbewertung
im Rahmen der Bilanzprifung beanstandet werden oder rechtliche Sanktionen fur die
Bilanzersteller oder die Nichtigkeit des Jahresabschlusses wegen Unterbewertung (8 256
Abs. 5S. 1 Nr. 2 AktG) auddsen konnte.

Ein Beispiel fur eine Vorschrift, die dem Bilanzersteller ein Bewertungswahlrecht einraumt,
dessen Ausiibung in der Regel zu ,Ermessensreserven” fuhren wird, findet sich in § 254
HGB. Nach 8§ 254 HGB kodnnen Abschreibungen auch vorgenommen werden, um
Vermbgensgegenstdnde mit dem niedrigeren Wert anzusetzen, der auf einer nur
steuerrechtlich zul&ssigen Abschreibung beruht. Steuerverginstigungen werden haufig zur
Verwirklichung aulRerfiskalischer Ziele (Strukturpolitik, Umweltpolitik, Arbeitsmarktpolitik)
in der Form gewdhlt, dal} fur gewisse Wirtschaftsgiter erhthte Absetzungen und
Sonderabschreibungen zugelassen und dadurch geringere Ansétze ermoglicht werden, als sie
sich nach den allgemeinen Bewertungsvorschriften und Grundsdtzen ordnungsmaiiger
Bilanzierung ergeben wiirden'®. Voraussetzung hierfir ist bei Kapitalgesellschaften
dlerdings, dald das Steuerrecht ihre Anerkennung bei der steuerlichen Gewinnermittlung
davon abhéngig macht, dal} sie sich aus der Handelshilanz ergeben (8 279 Abs. 2 HGB). Das
ist in der Regel der Fall'’®. § 5 Abs. 1 S. 2 EStG legt insoweit fest, dal3 steuerrechtliche
Wahirechte bei der Gewinnermittlung ,in Ubereinstimmung mit der handelsrechtlichen
Jahreshilanz auszulben sind“. Formale Grundlage der steuerlichen Gewinnermittlung ist
also die Handelshilanz (,Mal3geblichkeitsgrundsatz; 8§ 5 Abs. 1 S. 1 EStG). Materiell wird
der Inhalt der Handelshilanz dagegen durch steuerliche Sondervorschriften bestimmt, die das
Prinzip der periodengerechten Gewinnermittiung im Dienste wirtschaftspolitischer
Lenkungsziele insoweit durchbrechen und den ausschittungsfahigen Jahrestiberschuld
reduzieren (,umgekehrte Mal3geblichkeit“)'*!. Die damit verbundene Beeintrachtigung der
Informationsfunktion des Jahresabschlusses wird zwar durch verpflichtende Anhangangaben
(88 281 Abs. 2 S. 1, 285 Nr. 5 HGB) gemildert, nicht jedoch die sich daraus ergebende
Beschrankung des Jahresiiberschusses und des ausschittungsfahigen Bilanzgewinns.

Neben diesen Wahlrechten, die das Bilanzrecht aus bilanzZfremden Grunden vorsieht, kennt
es auch Wahlrechte, die es aus Bilanzierungsgrinden im engeren Sinne einrdumt. Der
Gesetzgeber hat diese Bilanzierungswahlrechte nicht vorgesehen, um dem Bilanzersteller
freie Hand zu lassen, was die Bildung und Aufldsung stiller Reserven betrifft, sondern damit
bilanzrechtlich relevanten Besonderheiten verschiedenartiger Einzelfélle Rechnung getragen
werden kann''2. Als Beispiel hierfir sei das Ansatzwahirecht des § 255 Abs. 4 HGB
angefuhrt. Danach darf, wenn die bilanzierende Gesellschaft ein Unternehmen gekauft hat,
as sogenannter ,Geschéftss oder Firmenwert® des gekauften Unternehmens der
Unterschiedsbetrag aktiviert werden, um den der Kaufpreis den Wert der einzelnen
Vermogensgegenstande des gekauften Unternehmens abziiglich der Schulden Ubersteigt. Hat
also die bilanzierende Gesellschaft ein Unternehmen im Wege des ,,asset dea” erworben und
hierfir einen Uber die Vermogensgegenstande abzlglich der Schulden hinausgehenden, am

198 Upersichten iiber die Ansatz- und Bewertungswahlrechte (Wertansatzwahlrechte und Methodenwahlrechte)
finden sich etwa bei Baetge/Kirsch/Thidle, Bilanzanalyse, a.a.O. (Fn. 91), S. 155; W. Milller, aa.O. (Fn. 104), S. 183
f; eingehend Kothes, Die Wahlrechtsproblematik im hande srechtlichen Jahresabschlufd der Kapitalgesdllschaft,
1999.

109 v/gl. dazu die Ubersichten bei Adler/Dirring/Schmaltz, aa.O. (Fn. 97), § 254 HGB Rdz. 18.

10 v/gl. Hiittemann, in: Ulmer (Hrsg.), aa.0. (Fn. 90), § 279 Rdz. 6.

11 Eingehend und kritisch dazu Knobbe-Keuk, Bilanz- und Unternehmenssteuerrecht, 9. Auflage 1993, S. 29 ff.

112 Eingehend dazu Kropff, aa.O. (Fn. 101), § 149 Rdz. 94 ff.
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Ertragswert des Unternehmens orientierten Kaufpreis gezahlt, dann kann es diesen
Unterschiedsbetrag als ,Geschéftss oder Firmenwert® aktivieren, um zu vermeiden, dal3
dieser Betrag sofort as ein den Jahresiiberschul? mindernder Aufwand verbucht werden
miite. Die bilanzielle Behandlung entspricht insoweit vollig derjenigen, die sich ergébe,
wenn das Unternehmen nicht im Wege eines ,asset deal”, sondern des Beteiligungskaufs
oder ,share deal” erworben worden wére. Denn fur die Bilanzierung einer erworbenen
Beteiligung ist von den Anschaffungskosten auszugehen, die regelmél3ig den Geschéfts oder
Firmenwert der Beteiligungsgesellschaft mitvergiiten*®. Denkbar ist nun freilich auch, da
der ,Unterschiedsbetrag“ nicht zur Abgeltung des ,,good will* der erworbenen Firma, ihres
Kunden- und Mitarbeiterstamms gezahlt wurde, sondern von der erwerbenden Gesellschaft
deshalb geboten wurde, weil sie hiermit besondere Ziele verfolgte, wie zum Beispiel das
Ziel, enen Wettbewerber auszuschalten und gegeniber dem VerduRerer ein
Wettbewerbsverbot durchzusetzen. In diesem Fall setzt sich der Kaufprels fur das
Ubernommene Unternehmen zwar gleichfalls aus dem Wert der Ubernommenen
Vermogensgegenstdnde abziiglich der Schulden sowie einem ,Unterschiedsbetrag*
zusammen. Eine Aktivierung dieses ,Unterschiedsbetrages® als ,Geschéftss oder
Firmenwert” des Ubernommenen Unternehmens verbietet sich aber an sich nach dem Sinn
und Zweck des § 255 Abs. 4 HGB, weil der Mehrertrag, den sich die Kéuferin von der
Zahlung dieses Unterschiedsbetrages erhofft, nicht auf dem ,good will*, den
Kundenbeziehungen usw. des Ubernommenen Unternehmens ful3t, sondern in der Folge von
der Ubernehmenden Gesellschaft selbst generiert wird, die ihren Konkurrenten ausgeschaltet
hat. Ein Ansatz eines ,,Geschéfts oder Firmenwerts® des Ubernommenen Unternehmens
wirde in diesem Fall an sich auch dem ,,Realisationsprinzip“ (8 252 Abs. 1 Nr. 4, 2. Halbsatz
HGB) widersprechen.

Die praktische Schwierigkeit liegt nun freilich darin, im Einzelfal den gezahlten
,unterschiedsbetrag” aufzuspalten in enen Teil, der fir den ,Firmenwert® des
Unternehmens, und in einen Teil, der & fonds perdu gezahlt worden ist™* und deshalb an sich
nicht as ,Geschéfts oder Firmenwert” angesetzt werden dirfte. Im Hinblick auf solche
kaum abgrenzbaren Mischfélle, in denen der Erwerber neben dem Erwerb des immateriellen
Vermogensgegenstands ,,Firmenwert” auch sonstige an sich nicht bilanzierungsfahige
Aufwendungen getétigt hat, raumt der Gesetzgeber dem Bilanzersteller das Recht ein, den
gesamten Unterschiedsbetrag zu aktivieren, schreibt fir diesen Fall aber wie in anderen
Féllen einer ,Bilanzierungsnilfe” (vgl. 88 250 Abs. 3, 269, 282 HGB) eine Abschreibung
dieses Bilanzpostens vor (8 255 Abs. 4 S. 2, 3 HGB).

Aus den voranstehenden Uberlegungen ist die Antwort auf die Frage zu entwickeln, welche
Pflicnten dem Vorstand der bilanzierenden Gesellschaft bei der Ausibung von
Bilanzierungswahlrechten obliegen, insbesondere, ob er nach seinem Belieben durch
entsprechende Ausiibung dieser Wahlrechte stille ,, Ermessensreserven® anlegen kann. Wie
die beiden vorgestellten Beispiele zeigen, kdnnen nicht alle Bilanzierungswahirechte gleich
behandelt werden. Sind steuerliche Sonderabschreibungen zuléssig, sofern sie sich aus der
Handelshilanz ergeben, wird der bilanzerstellende Vorstand in aller Regel pflichtgemald
handeln, wenn er sich fir die Sonderabschreibung und damit fur die mit ihr verbundenen
Vorteile fur die Gesdllschaft (Liquiditétsvorteil; Einsparvortell durch Aufschub der
Steuerzahlung) entscheidet und daftir die mit der Belastung des Ergebnisses des betreffenden
Jahres fur die Anteilseigner moglicherweise verbundenen Nachteile (Verminderung des
Jahresiiberschusses und des ausschittungsfahigen Bilanzgewinns) in Kauf nimmt. Bel der
Ausiibung eines solchen Wahlrechts handelt es sich nicht um blof3en Gesetzesvollzug. Es
kommt nicht nur darauf an, die Auswirkung der Inanspruchnahme des Wahlrechts auf die

13 g nur Kleindiek, in: Ulmer (Hrsg.), aa.0. (Fn. 90), § 255 Rdz. 45.
14 Wehe, aa.0. (Fn. 2), S. 700.
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steuerliche Belastung des Ergebnisses der Gesellschaft zu beurteilen, sondern es geht auch
um die Einschdtzung der finanziellen Folgen fir die Gesellschaft (Liquiditdts und
Einspareffekte) und die Auswirkungen auf die Anteilseigner sowie die daraus folgende
Notwendigkeit einer Abwagung. Insgesamt handelt es sich also um eine ,,unternehmerische®
Entscheidung, fur die der Vorstand die Vermutung pflichtgemél3en Verhaltens des § 93 Abs.
1 S. 2 AktG unter den dort genannten Voraussetzungen fir sich in Anspruch nehmen kann'*>,
Fur die eingeschrankte Uberpriifung von Ermessensentscheidungen des Bilanzerstellers, der
ein Wahlrecht ausgelibt hat, durch Abschluprifer, die Priifstelle fur Rechnungslegung und
in staatlichen Verfahren gelten die gleichen Grundsitze wie bei der Uberpriifung von
Entscheidungen, bei denen dem Bilanzersteller ein Beurteilungsspielraum zusteht''®.

In dem zweiten oben gewdahlten Beispiel eines Bilanzierungswahlrechts will der Gesetzgeber
mit der Einrdumung des Wahirechts dem Bilanzersteller dagegen nicht die Mdglichkeit
einrdumen, in dem durch den weitgefaldten Wortlaut abgedeckten Umfang nach seinem
Belieben entweder einen derivativen Firmenwert zu aktivieren oder nicht und dabel das Fur
und Wider einer Aktivierung oder Reservenbildung abzuwégen. Vielmehr hat der
Gesetzgeber dieses Bilanzierungswahlrecht geschaffen, um dem Umstand gerecht zu werden,
dad sich je nach Einzelfall verschiedenartige Gestatungen und Abgrenzungsprobleme
ergeben konnen. Das besagt aber nicht, dal3 auch jeder Bilanzersteller in jedem Einzelfall
einen entsprechenden Entscheidungsfreiraum bendtigte und in Anspruch nehmen konnte. Vor
eine unbesehene Anwendung dieser Norm (8 255 Abs. 4 S. 1 HGB) durch den
Bilanzersteller, die sich nur an ihrem weitgefaldten Wortlaut orientiert, hat vielmehr zunéchst
die Auslegung der Vorschrift nach dem angedeuteten Zweck zu treten. Bereits bei dieser
Auslegung, nicht erst bei der Normanwendung, sind die Wertentscheidungen des
Gesetzgebers, die in den algemeinen Bewertungsgrundsatzen (8 252 HGB) und im
»Einblicksgebot” (264 Abs. 2 HGB) niedergelegt sind, mit zu berticksichtigen. Die
Auslegung dieser Norm fiihrt dazu, dai eine Aktivierung in der Regel erfolgen muR™’, es sei
denn, dal3 der ,Unterschiedsbetrag® nicht, auch nicht teillweise, fir einen , Geschéfts oder
Firmenwert” des erworbenen Unternehmens gezahlt worden ist, sondern sich ausschlief3lich
als sonstige Aufwendung fur den Unternehmenserwerb darstellt. Wird nun ein Geschéfts-
oder Firmenwert aktiviert, so kann der Bilanzersteller nach dem Wortlaut des 8§ 255 Abs. 4 S.
2, 3 HGB offenbar wiederum frei wahlen, namlich zwischen einer Abschreibung in vier
Jahresraten und einer planméaidigen Abschreibung Uber die voraussichtliche Nutzungsdauer
des angesetzten Geschaftswerts. Auch insoweit steht dem Bilanzersteller aber kein freies,
uneingeschrénktes Ermessen darin zu, welche Abschreibung er wahit. Vielmehr ist auch
diese Norm ihrem Sinn und Zweck entsprechend auszulegen und nur in dieser Auslegung
anzuwenden. Eine Abschreibung Uber die voraussichtliche Nutzungsdauer kommt nur in
Betracht, wenn wenigstens ein Teil des Unterschiedsbetrages fir ,,Vermdgensgegenstande®
gezahlt worden ist, deren Nutzungsdauer geschétzt werden kann'®. Stellt sich der aktivierte
Unterschiedsbetrag dagegen ausschliefdlich as sonstige Aufwendung fur den
Unternehmenserwerb dar, bleibt nur die pauschale Abschreibung in vier Jahresraten gemal
8§ 255 Abs. 4 S. 2 HGB (vgl. auch § 282 HGB).

Die Audegung von Normen, die Bilanzierungswahlrechte einrdumen, ist Rechtsanwendung.
Interpretationsfehler unterliegen auch bei Ermessensentscheidungen der vollen Uberpriifung,
weil sich das eingeraumte Ermessen, wenn es denn besteht, nicht auf die rechtlichen
Voraussetzungen und den Umfang bezieht, unter denen bzw. in dem der Gesetzgeber ein
Ermessen einrdumen will*®. Die Frage, ob der Bilanzersteller von einem korrekten

15 Eingehend dazu W. Milller, aa.O. (Fn. 104).
18 v/gl. dazu oben (a).

17vgl. auch Kothes, aa.O. (Fn. 108), S. 329.

18 \Wehe, aa.0. (Fn. 2), S. 700.

19 v/gl. auch Lohse, aa.O. (Fn. 103), S. 190, 192.
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Normverstdndnis ausgegangen ist, ist daher in vollem Umfang durch den Abschluf3prifer,
den Aufsichtsrat, die Prifstelle fur Rechnungslegung und in den in Betracht kommenden
staatlichen Verfahren durch die Gerichte und die BAFin nachpriifbar'®. Das betrifft auch die
Frage, wieweit die allgemeinen Bilanzierungs- und Bewertungsgrundsétze der 88 252, 264
Abs. 2 S. 1 HGB die Inanspruchnahme von Bilanzierungswahlrechten einschrénken oder
umgekehrt die Bilanzierungswahlrechte Ausnahmen von den allgemeinen Grundsitzen
bilden. Ferner ist auch bei Ermessensnormen oder Bilanzierungswahlrechten in vollem
Umfang und nicht nur eingeschrankt Uberprifbar, ob der Bilanzersteller den relevanten
Sachverhalt zutreffend und vollstandig ermittelt und festgestellt hat™*.

3. ,WillkUrreserven*

@ Den kraft Gesetzes zu bildenden ,Zwangsreserven®, den unvermeidlichen
»ochatzungsreserven® und den zuldssigen ,Ermessensreserven® dtellt die Literatur
Ublicherweise die unzuldssigen , Willkiirreserven* gegeniiber'®. Allerdings ist der Begriff
der ,Willkurreserve® oder , Willkurrucklage® in seiner Abgrenzung umstritten; zum Teil wird
auch die Bildung gesetzlich zul&éssiger Ermessensreserven hierher gerechnet, soweit diese
eine Unterbewertung aus bilanzfremden Grinden zulassen, wie dies etwa bei den
steuerlichen Abschreibungen im Sinne des § 254 HGB der Fall ist'®. Der Begriff der
» WillkUrreserven® ist im Recht der Rechnungslegung vor der Aktienrechtsreform 1965
entwickelt worden. Danach sollte — verkirzt formuliert — die Unterbewertung von Aktiven
zuléssig sein, wenn sie der Stérkung der Widerstandskraft der Gesellschaft diente; nur die
»WillkUrliche*, nicht derart gerechtfertigte Unterbewertung sollte unzuldssig sein und zur
Anfechtung des Bilanzgenehmigungsbeschlusses der Hauptversammlung berechtigen*®*. Seit
der Aktienrechtsreform 1965 und dem mit ihr umgesetzten weitgehenden Verbot der Bildung
stiller Reserven'® ist diese Differenzierung obsolet. Wenn man den Begriff der
» WillkUrreserven® noch verwenden mdchte, dann kann er nur, als Gegenbegriff zu den
zuléssigen stillen Reserven, also den kraft Gesetzes zu bildenden ,,Zwangsreserven®, den
unvermeidlichen ,Schétzungsreserven® und den zuldssigen ,Ermessensreserven®, die
sonstigen, unzuléssigen dillen Reserven meinen. Auch insoweit ist der Begriff der
» WillkUrreserven® aber fur die Rechtsanwendung entbehrlich, wenn nicht sogar irreftihrend.
Denn die einschlégigen Normen des Aktien- und Handelsrechts stellen nicht die Frage nach
dem Vorhandensein von ,Willkurreserven“ und legen nicht fest, welche tillen Reserven
»unzulassig® und als , Willktrreserven® anzusehen sind, sondern knipfen ohne Ruckgriff auf
den Begriff der Willklrreserve je nach Vorschrift in unterschiedlicher Weise und unter
verschiedenen Voraussetzungen an Verstof3e gegen gesetzliche, z.T. auch gegen sonstige
Bilanzierungsvorschriften an. So kommt es gemal? § 256 Abs. 5S. 1 Nr. 2i.V. mit S. 3 AktG
fur die Nichtigkeit eines Jahresabschlusses nicht darauf an, ob unzuldssig Willkirreserven
gebildet worden sind, sondern ob Aktivposten mit einem niedrigeren Wert oder Passivposten

120 7ur Prifung, ob der Bilanzersteller von einem korrekten Normverstandnis ausgegangen ist, durch den
Abschluprifer, den Aufsichtsrat usw. bereits oben Text zu Fn. 93.

21 y/gl. Lohse, aa.O. (Fn. 103), S. 190, 192 f.

1225 nur Wehe, a.a.O. (Fn. 2), S. 610 ff; Henze, aa.O. (Fn. 13), § 58 Rdz. 21 m. Nachweisen.

123 50 etwa Wohe, aa.O. (Fn. 2), S. 611; Lutter, aa.O. (Fn. 13), § 58 Rdz. 21.

124 Dazu etwa Kropff, in: Festschrift fiir Forster, 1992, S. 289, 293 ff; Ritter, AktG, 2. Auflage 1939, § 129 Anm. 3.
a) m. umfangreichen Nachweisen; grundlegend Pinner, Beitrdge zum Aktienrecht, 1918, S. 21 ff, 30. Abweichend
von der Rechtslage nach dem alten HGB war alerdings 1937 die Bilanzfeststellung fir den gesetzlichen Regelfall
Vorstand und Aufsichtsrat Ubertragen worden, so daf3 eine Anfechtung eines ,, Bilanzgenehmigungsbeschlusses* der
Hauptversammlung wegen unzul&ssiger Unterbewertung in aler Regel seither ohnedies ausschied; Ritter, aa.O.
Anm. 3. b).

125 7ur Gesetzgebungsgeschichte insoweit s. den AusschuRbericht, Abdruck bei Kropff, aa.O. (Fn. 41), S. 239 .
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mit einem hoheren Betrag angesetzt sind, als nach 88 253 — 256 HGB in Verbindung mit
88§ 279 — 283 HGB zuléssig ist, und dadurch die Vermdgens- und Ertragslage der
Gesellschaft vorsétzlich unrichtig wiedergegeben oder verschleiert wird. Abweichend davon
kommt es fir die AbschluRpriifung nicht auf eine Unterbewertung oder Uberbewertung
ganzer Bilanzposten und die vorsétzliche unrichtige Wiedergabe oder Verschleierung der
Vermbgens- und Ertragsage an, freilich auch nicht auf das Vorhandensein von
» WillkUrreserven®, sondern ist gemald 8 317 Abs. 1 S. 2 HGB (vgl. auch 8§ 321 Abs. 2S. 1
HGB) die Prifung u.a darauf zu erstrecken, ob bel der Bewertung von
Vermbgensgegenstanden und Schulden die gesetzlichen Vorschriften beachtet worden sind,
und sich Verst6lRe wesentlich auf die Darstellung der Vermdgens-, Finanz- und Ertragdage
auswirken. Dabel ist auch, im Hinblick auf die Berichtspflicht geméald § 321 Abs. 2 S. 3
HGB, zu prifen, ob die Grundsitze ordnungsmaldiger Buchfihrung oder sonstiger
mal3geblicher Rechnungslegungsgrundsétze beachtet worden sind. Fur die Strafbarkeit nach
§ 331 Nr. 1 HGB wegen unrichtiger Darstellung der Verhdtnisse einer Kapitalgesellschaft
im Jahresabschluf3 kommt es gleichfalls nicht auf die Frage an, ob , Willkurreserven* gelegt
worden sind, sondern ob die Verhdltnisse der Gesellschaft ,unrichtig wiedergegeben oder
verschleiert” worden sind. Der Begriff der ,, Willkirreserven® ist nach allem heute nur mehr
im Sinne einer pauschalen Zusammenfassung unzulassiger, durch Verstof3e gegen gesetzliche
oder sonstige Rechnungslegungsnormen entstandener stiller Reserven zu verwenden, der fir
die Rechtsanwendung aber keine Bedeutung mehr hat.

Einzelheiten zur Auslegung der verschiedenen Normen, die — unter verschiedenen
Voraussetzungen — die Bildung unzuldssiger stiller Reserven erfassen und sanktionieren (vgl.
insbesondere 88 317 Abs. 1, 321 Abs. 2, 331 Nr. 1, 334 Abs. 1 Nr. 1 b); 342b Abs. 2S. 1
HGB; 93, 256 Abs. 5 S. 1 Nr. 2 AktG; 370 Abs. 1 S. 1 WpHG), sind an dieser Stelle nicht
auszubreiten. Hinzuweisen ist nur nochmals darauf, da? im Tatbestand dieser Normen
jeweils in geeigneter Weise der Freiraum berlcksichtigt werden mul3, der zur Bildung

zulsssiger Schatzungs- oder Ermessensreserven fiihren kann'%.

(b) Werden unter Verstol3 gegen Rechnungslegungsnormen ,Willklrreserven® gebildet,
dann wird dadurch die Informationss und Kontrollfunktion des Jahresabschlusses
beeintrachtigt. Zugleich wird dadurch der auszuweisende Jahrestiberschuld verkirzt und
damit u.U. eine denkbare Gewinnausschittung verhindert oder vermindert; insofern kann
sich aus der Bildung von Willkirreserven auch ein Eingriff in die Residualberechtigung der
Antellseigner ergeben. Wie konnen sich die hiervon betroffenen Antellseigner zur Wehr
setzen?

Da die Hauptversammlung nur im Ausnahmefall den Jahresabschlu feststellt (88 172, 173
AktG), aber bei ihrem Beschlul3 Uber die Verwendung des Bilanzgewinns an den durch
Vorstand und Aufsichtsrat festgestellten Jahresabschlul? gebunden ist (8 174 Abs. 1 S. 2
AktG), ist eine Anfechtung des Gewinnverwendungsbeschlusses (8 243 AktG) mit der
Begrundung, der Jahrestberschuld und damit der vertellbare Bilanzgewinn seien durch
gesetzwidrige ,Willkurreserven* gemindert, ausgeschlossen. Eine solche Anfechtungsklage
mufdte vielmehr gegen die Feststellung des Jahresabschlusses gerichtet werden und wirde
demzufolge in den praktisch ganz Uberwiegenden Féllen entfallen, in denen Vorstand und
Aufsichtsrat den Jahresabschlul feststellen, da eine Anfechtungsklage (8 243 AktG) nur
gegen Hauptversammlungsbeschlisse in Betracht kommt. Im Hinblick darauf hat der
Gesetzgeber 1965 die Grinde einer Nichtigkeit des Jahresabschlusses um die Fdle
unzuldssiger Unterbewertung erweitert (8 256 Abs. 5 S. 1 Nr. 2 AktG). Jeder Aktionar kann
bei unzulassiger Unterbewertung die Nichtigkeit des Jahresabschlusses feststellen lassen
(8 256 Abs. 7 S. 1 in Verbindung mit § 249 AktG). Diese Nichtigkeitsklage greift

126 5. dazu im Einzelnen bereits oben 2. (a), (b).
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unabhangig davon ein, ob die Feststellung des Jahresabschlusses durch Vorstand und
Aufsichtsrat oder durch die Hauptversammlung erfolgt ist. Im Hinblick auf diesen speziellen
Rechtsbehelf kann die allgemeine Anfechtungsklage gegen einen BeschluR der
Hauptversammlung, durch den diese (ausnahmsweise) den Jahresabschiuld feststellt, nicht
darauf gestitzt werden, da3 in diesem Jahresabschlu3 unter Verstol3 gegen
Rechnungslegungsvorschriften ,, WillkUrreserven® gebildet worden sind (8 257 Abs. 1 S. 2
AktG).

Neben die Nichtigkeitsklage geméal 8§ 256 AktG tritt das Recht, eine Sonderprufung wegen
unzuléssiger Unterbewertung beantragen zu konnen (88 258 ff AktG). Dieses Recht steht
alerdings nicht jedem einzelnen Aktiondr, sondern nur einer Minderheit zu, deren Anteile
zusammen 1% des Grundkapitals oder einen anteiligen Betrag von € 100.000 erreichen
(8 258 Abs. 2 S. 3 in Verbindung mit § 142 Abs. 2 AktG).

Handelt es sich bei der betreffenden Gesellschaft um ein borsennotiertes Unternehmen, dann
kann jeder Aktiond&r bel der Priufstelle fir Rechnungdegung ene Prifung des
Jahresabschlusses anregen (8 342 b Abs. 2 HGB). Die Prifstelle prift bel Vorliegen
konkreter Anhaltspunkte, ob der Jahresabschluf den gesetzlichen Vorschriften einschliefdlich
der Grundsidtze ordnungsmélliger Buchfihrung oder den sonstigen durch Gesetz
zugelassenen Rechnungslegungsstandards entspricht. Hiervon wird auch die Bildung von
WillkUrreserven erfaldt. Unter den Voraussetzungen der 88 37n ff WpHG kann auch die
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht die Rechnungslegung  borsennotierter
Gesellschaften unter diesem Gesichtspunkt prifen oder prifen lassen.

Was haftungsrechtliche Sanktionen fur die Bildung unzul&ssiger Willkirreserven betrifft, ist
folgendes festzuhalten. Eine Haftung der Vorstandss und Aufsichtsratsmitglieder der
Gesellschaft gegentiber geméal’ 88 93, 116 AktG setzt voraus, dal’ der Gesellschaft (und nicht
nur ihren Aktionéren) dadurch ein Schaden entstanden ist. Das kommt im hier erdrterten
Zusammenhang etwa in Frage, wenn der Verstol3 gegen Rechnungslegungsvorschriften zur
Nichtigkeit des Jahresabschlusses fuhrt (8 256 AktG) oder zu einer erfolgreichen
Sonderprifung (88 258 ff AktG) oder Prifung seitens der Priifstelle fir Rechnungslegung
(8 342 b HGB) oder der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (88 37 n ff WpHG)
Anlal3 gegeben hat. Eine Haftung der Organmitglieder unmittelbar den Aktionaren gegentiber
kommt, von den Ausnahmeféllen der 88 826 BGB, 117 Abs. 2 AktG abgesehen, wegen
Verletzung von Schutzgesetzen (8 823 Abs. 2 BGB) in Betracht. So ist § 331 Abs. 1 Nr. 1
HGB, der die unrichtige Wiedergabe oder Verschleierung der Verhdltnisse der
Kapitalgesellschaft im Jahresabschlul? unter Strafe stellt, Schutzgesetz im Sinne des § 823
Abs. 2 HGB': nicht jedoch sind dies nach herrschender Meinung die allgemeinen
Buchfuhrungsvorschriften einschlieflich der Ansatz- und Bewertungsvorschriften der 88 246
ff, 252 ff HGB'?. Letzteres kann an dieser Stelle nicht vertieft erortert werden. Praktisch
durfte ein eigener Schadensersatzanspruch gegen die Organmitglieder, die fur unzul&ssige
Willklrreserven verantwortlich sind, haufig daran scheitern, dal3 der klagende Aktionér
keinen eigenen hierdurch bel ihm entstandenen Schaden wird dartun konnen. Anders als in
den in den letzten Jahren so oft erdrterten Falen einer unzulassigen Uberbewertung geht es
bei unzuldssiger Unterbewertung in der Regel nicht darum, welche nachteiligen
Vermigensentscheidungen der klagende Aktionar auf diese Fehlinformation gestiitzt hat™?°.
Sondern er mifdte dartun, dal3 ihm durch die unzuléssige Reservenbildung ein Schaden
entstanden ist, zum Beispiel, dal3 die unzuldssige Reservenbildung einen Teil eines Plans

127 Quedenfeld, in: Miinchener Komm. HGB, Bd. 4, 2001, § 331 Rdz. 2; Dannecker, in: Ulmer (Hrsg.), aa.0. (Rdz.
107), 8 331 Rdz. 4, 6; je m. weiteren Nachweisen.

128 Ejngehende Nachweise zum Meinungsstand bei Schnorr ZHR 170 (2006), S. 9, 19 Fn. 50, 51.

129 Anders wére dies nur, wenn die Unterbewertung ein falsches Bild der Vermdgens- oder Ertragslage der
Gesdlschaft  vermittelt und der Aktiondr dartun kann, dal e hierdurch zu einer nachteligen
Vermdgensentscheidung, zum Beispiel zu eéinem Verkauf zur Unzeit, veranlaldt worden ist.
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zum Aushungern der Minderheit darstellt, und er infolgedessen zu einem Verkauf seiner
Betelligung zur Unzeit gezwungen wurde, oder weil ihm dadurch Gewinne entgangen sind,
die er bel einer Auszahlung wahrscheinlich erzielt hétte (8 252 BGB), oder weil der zu
Unrecht nicht ausgewiesene Betrag inzwischen endgiltig verloren ist. Alle diese Beispiele
setzen aber voraus, daid der Klager zur Uberzeugung des Gerichts dartun kann, daR der zu
Unrecht nicht ausgewiesene Betrag bei korrektem Ausweis an die Aktiondre auch
ausgeschittet worden wére. Dasselbe gilt fir eine Haftung der Gesellschaft den Aktionéren
gegeniber fir das Fehlverhalten ihrer Organpersonen™® und fir eine Haftung des
AbschluRpriifers bei entsprechendem deliktischem Verhalten3".

V. Innenfinanzierung durch anderweitige Verwendung des Bilanzgewinns

Neben die Innenfinanzierung durch Gewinnriicklagen und durch stille Reserven tritt die
Innenfinanzierung durch anderweitige Verwendung des Bilanzgewinns. Als Beispiel hierfur
wird in der betriebswirtschaftlichen Literatur folgender Fall angefihrt: Den Arbeitnehmern
der Gesellschaft ist eine Gewinnbeteiligung in der Form versprochen worden, dal3 sie einen
bestimmten Prozentsatz des Jahresiiberschusses as Ergebnisanteil erhalten, dal3 diese
Gewinnbeteiligung aber in enen verzindichen Fremdkapitalanspruch (,Mitarbeiter-
Darlehen*) umgewandelt wird, der erst nach Ablauf einer bestimmten Haltefrist auszuzahlen
ist™*. Aus rechtlicher Sicht stellt sich insoweit vor allem eine Zustandigkeitsfrage: Kann die
Verwaltung Gewinnanteile in Anspriiche Dritter umwandeln und so verhindern, dal3 die
Aktionare der Gesellschaft diese Mittel durch Gewinnverwendungsbeschlul? entziehen?

Das Aktiengesetz verfolgt insoweit, was die Zustdndigkeit fur die Begrindung
gewinnabhangiger Rechte zugunsten von Arbeitnehmern oder Dritten betrifft, keine
einheitliche Liniee. 8 221 Abs. 1 AktG schreibt fir die Ausgabe von
Gewinnschuldverschreibungen, ,,bei denen die Rechte der Glaubiger mit Gewinnanteilen von
Aktionaren in  Verbindung gebracht werden“, zwingend die Mitwirkung der
Hauptversammlung vor. Dasselbe gilt fur die Emisson von Genufrechten, die eine
gewinnorientierte Leistung versprechen (8 221 Abs. 3 AktG). Die Rechte von Glaubigern
werden im Sinne des § 221 Abs. 1 AktG ,mit Gewinnanteilen von Aktionéren in Verbindung
gebracht“, wenn sie eine partizipierende Dividende gewahren'®®; ferner nach herrschender
Meinung auch dann, wenn sie bloR gewinnabhangig®* ausgestaltet sind*®*. Die
»Resdualberechtigung® der Eigenkapitalgeber stellt die Vergutung fir den mit dem
Eigenkapitaleinsatz verbundenen Aufwand und das hiermit verbundene hthere Risiko dar.
Die Verwatung soll daher nicht ohne Mitwirkung der Eigenkapitalgeber Rechte Dritter
begrinden konnen, die diesen ebenfalls eine der HGhe nach offene, nicht begrenzte
Verzinsung versprechen, ohne dall dem en Kontrollaufwand und en Risko
gegenuberstéanden, die dem der Eigenkapitalgeber entsprechen. Diese Regel, dald die
Hauptversammlung bei der Begrindung gewinnorientierter Rechte zugunsten Dritter

130 Eingehender zu den Anspruchsgrundlagen hierfiir oben unter 111. 2. (c) (cc).
131 7ur Haftung des AbschluRpriifers Dritten gegeniiber Zimmer, in: Ulmer (Hrsg.)., aa.O. (Fn. 107), § 323 Rdz. 52

32 prukarczyk, aa.O. (Fn. 1), S. 10f.

133 7. B. wird den Obligationdren ein Zusatzzins in Héhe der Jahresdividende fiir die Aktien zugesagt; vgl. BGHZ
28, 259, 260.

134 Vgl. die Ausstattung des GenuRrechts in BGHZ 120, 141, 148: Zusage eines Jahreszinses von 7, 5% auf den
Nennbetrag, der aber nur beansprucht werden kann, sofern und soweit die Auszahlung nicht zu einem Bilanzverlust
fihren wiirde,

1% g nur Habersack, in: Miinchener Kommentar zum AktG, 2. Auflage , Band 6, 2005, § 221 Rdz. 54 (fur
Gewinnschuldverschreibungen); Rdz. 94 ff, 99 f (fur Genufrechte); streitig aber fir blof3 ,gewinnabhangige’
Rechte; dazu Nachweise aa.O. Rdz. 100.
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mitwirken muf3, gilt aber nicht, wenn solche gewinnorientierten Rechte Vorstandsmitgliedern
oder Arbeitnehmern der Gesellschaft eingerdumt werden sollen'®®. Die Zusage von
Gewinnbeteiligungen an Vorstandsmitglieder ist Sache des Aufsichtsrats (8 112 in
Verbindung mit § 87 Abs. 1 AktG, der Gewinnbetelligungen ausdriicklich anfiihrt). Die
Zusage von Gewinnbeteiligungen an Arbeitnehmer unterhalb der Vorstandsebene gehtrt zum
Kompetenzbereich des Vorstands (88 76 Abs. 1, 78 Abs. 1 AktG). § 292 Abs. 2 AktG stellt
klar, dal3 es sich bei Gewinnzusagen an Mitglieder des Vorstands, des Aufsichtsrats oder an
Arbeitnehmer der Gesellschaft nicht um , Teillgewinnabfihrungsvertrage® und damit um
Vertrage handelt, die nur mit Zustimmung der Hauptversammlung (8 293 Abs. 1 S. 1 AktG)
wirksam werden konnten. Den Schutz der Aktiondre, den bei der Begriindung von
Gewinnschuldverschreibungen,  gewinnorientierten  Genufdrechten und  Teilgewinn
abfUhrungsvertrégen die Mitwirkung der Hauptversammlung gewahrleisten soll, sollen bei
der Begrindung von Gewinnbeteiligungen zugunsten von Arbeitnehmern und
Vorstandsmitgliedern die Verpflichtung von Vorstand bzw. Aufsichtsrat zur sorgféltigen
Geschéftdeitung und die dem entsprechende Verantwortlichkeit (88 93, 116 AktG)

sicherstellen.

VI.  Zusammenfassung

1. Mit ,Innenfinanzierung”® von Unternehmen bezeichnet man folgenden Vorgang:
Finanzielle Mittel, die dem Unternehmen aus seiner Geschéftstéatigkeit, genauer, as positiver
Saldo zwischen Einzahlungen aus Nichtfinanzierungsmérkten (zum Beispiel Ertrége aus dem
Absatz von Produkten und Dienstleistungen) und Auszahlungen an diese Mérkte (zum
Beispiel Aufwand fir Rohstoffe, Lohnaufwand usw.) in einer Periode zugeflossen sind,
werden nicht an die Kapitalgeber ausgezahlt, sondern einbehaten und zum Beispiel fir
Investitionen eingesetzt. Vier Instrumente oder Wege der Innenfinanzierung sind insoweit zu
unterscheiden:

Die Innenfinanzierung durch Gewinnriicklagen;

die Innenfinanzierung durch stille Reserven;

die Innenfinanzierung durch anderweitige V erwendung des Bilanzgewinns, und
die Innenfinanzierung durch Vermdgensumschichtung.

Die Innenfinanzierung durch Bildung von Gewinnricklagen wird auch als ,offene
Selbstfinanzierung” bezeichnet. Vor alem ist damit der Fall gemeint, dal} das zusténdige
Gesellschaftsorgan beschlief3t, den erzielten Jahresiiberschuld ganz oder zum Tell nicht an die
Anteilseigner auszuschutten, sondern in der Gesellschaft zu belassen. Daneben tritt as
zweites wesentliches Instrument der Innenfinanzierung die , stille Selbstfinanzierung® durch
Bildung stiller Ricklagen oder Reserven. Hier werden Ublicherweise folgende Typen
unterschieden: Stille Reserven, die sich aus der Befolgung zwingender Ansatz- und
Bewertungsvorschriften ergeben; die Schétzungsreserven, die sich aus unvermeidbaren
Fehlprognosen ergeben konnen; die bei der Ausiibung von Bilanzierungswahlrechten
entstehenden Ermessensreserven und sonstige, unzuldssige Willklrreserven. Die beiden
verbleibenden Wege der Innenfinanzierung spielen (im Fall der Innenfinanzierung durch

1% S nur Lutter, Kélner Komm. z. AktG, 2. Auflage, 1995, Bd. 5/1, § 221 Rdz. 235; Habersack, a.a.O. (Fn. 135),
§ 221 Rdz. 67.
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anderweitige Verwendung des Bilanzgewinns) praktisch keine bedeutsame Rolle oder werfen
(im Fal der Innenfinanzierung durch Vermogensumschichtung) keine besonderen
Rechtsfragen auf.

2. Die Innenfinanzierung eines von einer Aktiengesellschaft betriebenen Unternehmens
bewegt sich im Spannungsfeld zwischen Glaubigerschutz und ,,Residualberechtigung” der
Aktiondre. Soweit die Anwendung zwingender  gesetzlicher  Ansatz-  oder
Bewertungsvorschriften im Einzelabschluld zur Bildung stiller Reserven fihrt, ist dies eine
Folge des in diesen Normen verankerten Glaubigerschutzprinzips. Die tbrigen Formen der
Innenfinanzierung greifen dagegen, tells gezielt, in die Residualberechtigung der
Anteilseigner ein und bedirfen im Hinblick darauf der Rechtfertigung und Kontrolle. Die
»Residualberechtigung* oder das ,Vermdgensstammrecht“ der Antellseigner bezeichnet die
vermogensmallige  Zuweisung, die durch die Eigenkapitalbetelligung an der
Aktiengesellschaft vermittelt wird, und aus der sich dann einzelne Anspriiche (auf den
Bilanzgewinn; auf den Liquidationsgewinnanteil) ergeben konnen. Die Annahme einer
diesen Einzelanspriichen vorgelagerten ,, Residualberechtigung” der Aktiondare verdeutlicht,
weshalb Malinahmen der Mehrheit und der Verwaltung, die sich auf das Entstehen oder die
Hohe einzelner Anspriche des Aktiondrs nachtellig auswirken, einer rechtlichen
Uberpriifung unterworfen werden kénnen. Dies bezieht sich auch auf die korrekte bilanzielle
Ermittlung des Uberschusses, aus dem sich dann Anspriiche des Aktionars auf Dividende
und Liquidationserlds ergeben kdnnen.

3. Was die Ricklagenbildung seitens der Verwaltung gemal? 8§ 58 Abs. 2 AktG betrifft, ist
Folgendes festzuhalten:

Das in der wirtschaftswissenschaftlichen Literatur entwickelte ,,Residuaprinzip® (die
Verwaltung soll auf eine Ricklagenbildung verzichten und der Hauptversammiung
die Ausschuttung des Bilanzgewinns vorschlagen, wenn die Gesellschaft diese Mittel
nicht profitabler als die Aktiondre anlegen kann) begriindet keine Pflicht des
Vorstands im Rechtssinne.

Bel der Entscheidung, ob und in welchem Umfang der Jahresiiberschuf3 (im Rahmen
von Gesetz und Satzung) thesauriert werden soll, handelt es sich um eine
2unternehmerische” und deshalb in ihrem Kern gerichtlicher Kontrolle entzogene
Mal3nahme im Sinne des § 93 Abs. 1 S. 2 AktG. Daran andert nichts, dal3 die
Verwatung tendenziell ene Ruicklagenbildung einer Ausschittung mit
AuRRenfinanzierung vorziehen mag.

Die Verwaltung kann ausnahmsweise zu einer Thesaurierung verpflichtet sein, wenn
anders der Bestand der Gesellschaft konkret geféhrdet wirde, insbesondere weil eine
Ausschittung einen sonst nicht behebbaren Liquiditdtsengpald ausdsen wirde.
Einschrankungen des Handlungsermessens der Verwaltung, die aus der Behauptung
einer bestimmten Relation der Gewinnrticklagen zur Grundkapitaziffer, aus § 254
AktG oder aus dem Gesichtspunkt der ,Residualberechtigung” der Aktiondre
abgeleitet werden kdnnten, sind abzulehnen.

Was den Umgang mit unterschiedlichen Ausschittungspraferenzen der Aktionére
betrifft, ist Folgendes festzuhalten. Die Verwaltung ist nicht berechtigt, ohne
Ricksicht auf gegenldufige Ausschittungspraferenzen anderer  Anleger den
Jahrestiberschuly ganz oder zum Tell im Hinblick darauf zur Ausschittung
freizugeben, dal3 einzelne individuelle Anleger, etwa der Mehrheitsaktionar, Uber
profitablere  Anlagemdglichkeiten  verfigen, oder dall fuar se die
Ausschittungsentscheidung zu gunstigeren  steuerlichen Konsequenzen as eine
Thesaurierung flhrt, oder dal3 sie besondere Liquiditdtsbedurfnisse haben. Dabel
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handelt es sich um individuelle, nicht in der Mitgliedschaft angelegte Gegebenheiten,
an denen die Verwaltung ihre Ausschittungsentscheidung nicht ausrichten darf, wenn
nicht ausgeschlossen werden kann, da3 dadurch andere Anleger mit anderen
Praferenzen nachteilig betroffen wirden. Wohl aber darf die Verwaltung eine
typiserende Betrachtung vornehmen, auch wenn dies fir einzelne Anlegergruppen
wegen deren Interessen an einer Thesaurierung bzw. Ausschittung im Vergleich mit
der gegenlaufigen Entscheidung der Verwaltung zu Nachtellen fuhrt. So kann die
Gesellschaft zum Beispiel das Ziel der Ausschittung einer stetigen Dividende
verfolgen; dies ermoglicht den Anlegern vor der (Wieder-) Anlageentscheidung eine
Einschétzung, ob dies mit ihren Pr&ferenzen Ubereinstimmt. Das Dilemma
unterschiedlicher Ausschittungspréferenzen kann die Verwaltung auch durch
aternative Verfahren 10sen, etwa indem se ein Aktienrtickkaufprogramm auflegt
oder in Gesellschaften mit nicht borsengehandelten Anteilen dazu beitragt, dafi
Anteile verkauft werden kénnen.

4. Hinschtlich der Rucklagenbildung durch die Hauptversammlung gemél3 § 58 Abs. 3
AktG sind folgende Ergebnisse der Untersuchung festzuhalten:

Die Hauptversammlung ist bei ihrer Entscheidung Uber Rucklagenbildung oder
Ausschittung an den Gesellschaftszweck gebunden. Bel der Frage, ob eine
Thesaurierungsentscheidung den Gesellschaftszweck fordert, steht den abstimmenden
Aktionaren ein breiter Beurteilungsspielraum zu. Eine Anfechtung des
Gewinnverwendungsbeschlusses wegen Unvereinbarkeit mit dem Gesellschaftszweck
durfte daher praktisch nicht in Betracht kommen.

Auch eine algemeine Inhaltskontrolle des Gewinnverwendungsbeschlusses im Sinne
der Kali & Salz - Rechtsprechung des Bundesgerichtshofes scheidet aus. Auf
Anfechtungsklage der hierzu berechtigten Minderheit geméld § 254 AktG hin findet
nur ene engeschrénkte Inhaltskontrolle unter den dort angegebenen
Voraussetzungen statt. Davon werden aber Ubermdfige, nicht im engeren Sinn
notwendige Rucklagenbildungen nicht erfaldt, solange nur die Minimaldividende des
§ 254 Abs. 1 AktG ausgezahlt wird.

Rechtspolitische Kritik ist daran zu Uben, da? Berechnungsgrundlage fur die
Minimaldividende des 8§ 254 Abs. 1 AktG nur die Summe der eingezahlten Einlagen
ist, wahrend die inzwischen gebildeten Riicklagen nicht einbezogen werden.

Die eingeschrénkte Inhaltskontrolle geméald § 254 Abs. 1 AktG schliefdt die Kontrolle
des Gewinnverwendungsbeschlusses unter dem Gesichtspunkt der Treuepflicht-
verletzung nicht aus. Eine solche Treuepflichtverletzung liegt aber nicht bereits bei
einer Uberméligen, sachlich nicht notwendigen Rucklagenbildung vor. Vielmehr
missen weitere Umsténde hinzutreten, die die Entscheidung der Mehrheit dartber
hinausgehend als pflichtwidrige Durchsetzung der Interessen der Mehrheit gegenlber
der Gesellschaft oder der Uberstimmten Minderheit erscheinen lassen.

5. Die Ansatz- und Bewertungsvorschriften des Handelsbilanzrechts enthalten vielfach
unbestimmte Rechtsbegriffe, deren Anwendung zur Bildung stiller Reserven fihren kann.
Die Audegung ,einfacher* unbestimmter Rechtsbegriffe, die dem Anwender keine
Einschétzungsprérogative einrdumen, ist durch den Abschluf3prifer und in den weiteren fur
die Bilanzprifung vorgesehenen Verfahren (Prufstelle fir Rechnungslegung; BAFin,
Gerichte) in vollem Umfang nachprifbar. Ein im Kern kontrollfreier, rechtlich gesicherter
Beurteilungsspielraum steht dem Bilanzersteller dagegen dort zu, wo es um die Abschétzung
kunftiger Entwicklungen oder Risiken geht. Dies kann zur Bildung unvermeidbarer
»Schatzungsreserven” fuhren.
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6. ,Ermessensreserven* gehen auf die Ausiibung von Ansatz- und Bewertungswahlrechten
zurlick. Die Reichweite der Kontrolle der Auslibung solcher Bilanzierungswahlrechte richtet
sich nach der jewelligen Norm, die ein solches Wahlrecht einrdumt. Im Ansatz sind insoweit
Wahlrechte, die das Bilanzrecht aus bilanzfremden (vor allem steuerlichen) Griinden
einrdaumt, und die es aus Bilanzierungsgriinden im engeren Sinne vorsieht, zu unterscheiden.
Unabhéngig davon unterliegt die Auslegung von Normen, die Bilanzierungswahlrechte
einraumen, der vollen Uberprifung durch den AbschluRprifer, die Prifstelle fur
Rechnungslegung und in den in Betracht kommenden staatlichen Verfahren durch die
Gerichte und die BAFin. Denn das Ermessen des Bilanzerstellers bezieht sich nicht auf das
Ob und die rechtlichen Voraussetzungen, unter denen der Gesetzgeber ein Ermessen
einrdumen will. Ferner ist auch bei Ermessensnormen oder Bilanzierungswahlrechten in
vollem Umfang und nicht nur eingeschrénkt Uberprifbar, ob der Bilanzersteller den
relevanten Sachverhalt zutreffend und vollstandig ermittelt und festgestellt hat.

7. Der Begriff der ,,Willkirreserven® hat heute keine rechtliche Bedeutung mehr. Mit ihm

koénnen zusammenfassend alle unzuldssigen, unter Verstol3 gegen gesetzliche oder sonstige
Rechnungslegungsnormen gebildeten stillen Reserven bezeichnet werden.
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