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»The Case against the European Legal Capital Rules“ — mit diesem Aufsatz-
titel aus dem jingsten Heft des Cornell Law Review' ist der internationale
Diskussionsstand zu den traditionellen Prinzipien der Kapitalaufbringung
und Kapitalerhaltung im kontinentaleuropaischen und vor allem im deutschen
Gesellschaftsrecht treffend umschrieben: Der Kapitalschutz, ein Grundpfeiler
der Finanzverfassung von Aktiengesellschaften und Gesellschaften mit be-
schrinkter Haftung, sitzt auf der Anklagebank. Eine , Kulturleistung ersten
Ranges® (Wiedemann), die in den §§ 57, 62 AktG und §§ 30, 31 GmbHG ihre
Grundlage und in einer hochdifferenzierten Judikatur und Literatur — bei-
spielhaft auf dem Gebiet des Kapitalersatzrechts — eindrucksvolle Ausprigun-
gen erfahren hat, steht unter Beschuss. Wer sie verteidigen will, muss zweierlei
leisten: er muss die Angreifer und ihre Waffen prizise erkennen und er muss
die inneren Stirken des tradierten Konzepts betonen. Beides fallt nicht leicht.

Es ist nun 20 Jahre her, dass in den USA mit dem , Revised Model Corpora-
tion Act® der Abschied von dem Rechtsinstitut und der wirtschaftlichen
Funktion des festen Grundkapitals gewerblich tatiger juristischer Personen
eingeleitet wurde?. Dass dieses Konzept augenfillige Defizite besitzt, war
auch in Deutschland von jeher bekannt: Das gesetzliche Mindestkapital fiir
GmbH und AG bietet kaum mehr als eine nebensichliche Seriosititsschwelle,
die nur extrem finanzschwachen Unternehmensgrindern den Zutritt zum
yPrivileg® der beschrinkten Haftung verwehrt. Oberhalb dieser Mindestsum-
men steht die Festlegung des haftenden Eigenkapitals einer Gesellschaft im
Belieben ihrer Griindungsgesellschafter; eine betriebswirtschaftliche Ange-
messenheitskontrolle des Anfangskapitals ist gesetzlich nicht vorgesehen,
wire praktisch nicht zu bewerkstelligen und ist von der Rechtsprechung auch
in extremen Ausnahmefillen so gut wie nie im Wege der Durchgriffshaftung
sanktioniert worden. Minimale Befriedigungsquoten fiir einfache Insolvenz-
glaubiger und eine grofle Zahl masseloser Insolvenzen kleiner GmbH schei-
nen eine deutliche Sprache zu sprechen: Ein effektiver Glaubigerschutz ist
durch ein ,haftendes Kapital“ kaum zu bewerkstelligen.

Auf der anderen Seite hindert — wie vor wenigen Wochen Eddy Wymeersch®
auf dem 1. Europiischen Juristentag in Niirnberg mit Nachdruck vorgetragen
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hat — das System des festen Grundkapitals grofie, kapitalmarktorientierte Un-
ternehmen an einer flexiblen Nutzung des Fremd- und Eigenkapitalangebots.
Die echte nennwertlose Stiickaktie steht ebensowenig zur Verfiigung wie das
Gestaltungsmittel einer Unter-Pari-Emission, das in Sanierungsfillen dem
mtuhevollen Verfahren einer sukzessiven Herabsetzung und Erhohung des
Grundkapitals tiberlegen sein konnte. Der Erwerb eigener Aktien wird er-
schwert und die ,financial assistance” einer Gesellschaft zum Management-
Buyout durch ihre tiichtigen Geschiftsleiter nahezu unmoglich gemacht. Die
Gewihrung von Sacheinlagen wird mit iibertriebenen Bewertungsvorbehalten
ausgestattet, die im Falle von sanierenden Forderungseinlagen flexible debt-
equity-swaps verhindern und im Fall der ,,Verschleierung“ zu einer drakoni-
schen Inferentenhaftung fithren. Ein weiteres Beispiel: Bei Verschmelzungen
kann den tbervorteilten Aktiondren der ibertragenden Gesellschaft im
Spruchverfahren eine Ausgleichszahlung gewihrt werden, nicht aber den Ak-
tiondren der aufnehmenden Gesellschaft, weil das Gliubigerrisiko, das der
nachteilige Vermogenserwerb auf Gesellschaftsebene mit sich bringt, nicht
auch noch durch eine Einlagenriickgewihr an die Aktionire gesteigert werden
soll. Das System des festen Grundkapitals priferiert damit tendenziell die
Fremdkapitalglaubiger gegentiber den Eigenkapitalinhabern, es verzerrt auf
diese Weise die 6konomischen Entscheidungen der Geschiftsleitung, die
kiinftige Geschaftspolitik durch die Beschaffung von gewinnabhingigem Ei-
gen- oder festverzinslichem Fremdkapital zu finanzieren. Der traditionelle
Kapitalschutz passt eher — so die Kritik aus den USA - in eine opake Welt
michtiger Bankgldubiger als in einen transparenten Markt offener Kapitalbe-
schaffung. Namentlich Friedrich Kiibler* hat diese aus der US-amerikanischen
Lehre und Praxis stammende Kritik aufgegriffen und damit das Gesellschafts-
rechtin Deutschland und Europa herausgefordert. Sie hat inzwischen Eingang
in die Vorstandsetagen der groffen deutschen Unternehmen gefunden®.

Noch steht aber — so scheint es — festgefiigt die lex lata des deutschen Kapi-
talaufbringungs- und Kapitalerhaltungsrechts, so dass die Rechtspraxis meint,
mit Gelassenheit das pro und contra des transatlantischen Diskurses auf sich
wirken lassen zu konnen. Vor allem — ist nicht das ,deutsche“ Kapitalschutz-
prinzip zugleich in Art. 15, 16 der 2. gesellschaftsrechtlichen Richtlinie (Kapi-
tal-RL) unverrtickbar niedergelegt? Diese Sicherheit ist jedoch triigerisch.
Eine wesentliche Liicke des europidischen Kapitalschutzsystems findet sich
schon bei der GmbH - hier fehlt nicht nur jede Rechtsangleichung, sondern es
sehen wichtige Mitgliedstaaten wie das Vereinigte Konigreich keinen Anlass
fir eine Harmonisierung der Finanzverfassung nicht-notierter Kapitalgesell-
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schaften in Analogie zum Recht der Aktiengesellschaft. Wenn im Gefolge der
»Centros“-Judikatur die grenziberschreitende identititswahrende Sitzverle-
gung europdische Realitit werden sollte, wird sich der deutsche Gesetzgeber
gegen eine verstarkte Prasenz unterkapitalisierter Gesellschaften nicht wehren
konnen. Wer hier auf die Grundidee der gemeinschaftsrechtlichen Regeln
tiber die Niederlassungsfreiheit hofft und erwartet, dass der Briisseler Richtli-
niengeber auf eine Erweiterung der Mobilitit von Gesellschaften in Europa
mit einem erhohten Schutzniveau im angeglichenen Gesellschaftsrecht reagie-
ren wird (Art. 44 Abs. 2 lit. g EG), diirfte eine Enttduschung erleben — es wird
sich auf kurze und lange Sicht im Ministerrat schlicht keine (qualifizierte)
Mehrheit fiir das traditionelle Kapitalschutzkonzept mehr finden.

Der rocher de bronce, den man in Art. 15, 16 Kapital-RL duflerlich noch
vermuten kann, wird zudem von einer anderen Seite unterminiert: Auf Vorla-
ge der Europaischen Kommission hat der Ministerrat den Entwurf einer TAS-
VO gebilligt, die mit Wirkung ab 2005 borsennotierte Unternehmen in der
Gemeinschaft zur Erstellung der Konzernabschliisse nach International Ac-
counting Standards verpflichten soll. Zugleich wird den Mitgliedstaaten die
Option eingeraumt, auch die Einzelabschlisse von Kapitalgesellschaften die-
sen informationsorientierten Bilanzierungsregeln zu unterstellen. Es ist damit
zu rechnen, dass von dieser Option weitgehend Gebrauch gemacht wird. Da-
mit wird das Prinzip vorsichtiger Bilanzierung aufgegeben, das in der Ver-
gangenheit — ausgehend von dem AktG 1884 und bis in die Jahresabschluss-
RL 1978 hinein — das zwingende logische Korrelat zu einem an formellen Bi-
lanzziffern orientierten Kapitalschutz durch Ausschiittungsbegrenzung gebil-
det hat. Was niitzt ein perfekt durchdachter Ausschiittungsschutz, wenn die
gedankliche Grundlage, eine am Vorsichtsprinzip orientierte Bemessung des
yentziehbaren Gewinns“ nicht mehr existiert? Es verwundert nicht, dass tiber
diese Konsequenz der IAS-VO auch in Europiischen Gremien bereits nach-
gedacht wird: Fur die Ausschiittungsbemessung konne es ausreichen, wenn —
wie in den USA - bei jeder Vermogenszuwendung an einen Gesellschafter ein
»insolvency surplus test“ angestellt wird, d.h. anhand eines ad-hoc-Uber-
schuldungsstatus gepriift wird, ob die Gesellschaft nach Durchfithrung der
Ausschiittung unmittelbar den Gang zum Insolvenzrichter antreten miisste.

Will man diesen rechtspolitischen Tendenzen begegnen, so muss man die
Funktionen des traditionellen Kapitalschutzsystems differenziert wiirdigen.
Hier lassen sich drei verschiedene Teilfunktionen erkennen: die Seriositats-
schwelle des gesetzlichen Mindestkapitals, die kollektivvertragliche Wirkung
des zugesagten Haftkapitals, schliefflich die von der Hohe des versprochenen
Kapitals unabhingigen Verbotswirkungen von Unterbewertungen und Aus-
schiittungen in der Krise.

Die traditionelle Festlegung eines gesetzlich bezifferten Mindestkapitals fur
Kapitalgesellschaften ist sicherlich das schwichste Glied in der Argumentati-
onskette fiir den geltenden Rechtszustand. Seine wirtschaftliche Funktion be-
schrinkt sich auf die einer ,,Schutzgebiihr®, die finanziell substanzlosen Un-
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ternehmensgriindungen eine maflige Schranke setzt. Ohnehin setzt falsch an,
wer in der Mindestkapitalausstattung eine ernsthafte Hilfe gegen die betriebs-
wirtschaftlichen Risiken einer Unternehmung zu sehen glaubt. Die aktuellen
Verhandlungen in Basel iiber die Verfeinerung der Eigenkapital-Kredit-Rela-
tionen fiir Bankkredite lassen erkennen, dass von den wichtigsten Glaubiger-
gruppen, den Kreditinstituten, schon in wenigen Jahren die Nutzung an-
spruchsvoller Instrumente zur Priffung der wirtschaftlichen Situation ihrer
Kreditkunden verlangt wird (,,internes Rating®); unter den Kriterien der Ver-
gabeentscheidung wird die Eigenkapitalausstattung der Kreditnehmer eine
untergeordnete Rolle spielen.

Wichtiger ist die Funktion der Kapitalschutzregeln als Bestandteil eines
»Kollektivvertrages®, der zwischen den Gesellschaftsgriindern und dem Pub-
likum tber die Zusage einer finanziellen Mindestbeteiligung der Initiatoren
und damit als Aussage tiber die Einschitzung der Risiken und der kiinftigen
Geschiftspolitik der Unternehmung verstanden werden kann. In den USA
hat sich gezeigt, dass ein natiirliches Interesse von Kreditgebern an einer be-
stimmten finanziellen Eigenbeteiligung der gewinnberechtigten Anteilseigner
und an einer rechtlich normierten Ausschuttungskontrolle auch nach der Ab-
schaffung der gesetzlichen Kapitalregeln fortbesteht und von den Kredit-
gebern im Wege individualvertraglicher ,,covenants“ durchgesetzt wird. Hier
stehen sich zwei Alternativkonzepte gegeniiber: Die europaische Tradition ei-
nes satzungsmiflig festgelegten und durch gesetzliche Aufbringungs- und
Ausschiittungsregeln gesicherten Kapitals wirkt wie eine kollektive Vereinba-
rung zwischen den Gesellschaftern und den Geschiftspartnern des Unterneh-
mens, welche die Beteiligten von dem Erfordernis miihevoller individueller
Vereinbarungen tber das finanzielle Verhalten des Unternehmens entlastet
und vor allem zugunsten von Kleinglaubigern mit geringer Marktmacht oder
— bei Deliktsglaubigern — fehlender Verhandlungsmoglichkeit ein ausgewoge-
nes Verhandlungsergebnis simuliert. In dieser kollektiven Vertragswirkung se-
hen Kritiker allerdings Zeichen eines pauschalierenden Rechtspaternalismus,
der maflgeschneiderte Losungen verhindert und den Kreditmarkt eher ver-
falscht als verbessert. Doch tiberzeugt diese Kritik nicht: Die generellen
Schutzwirkungen der Haftungszusage der Griindungsgesellschafter bieten
eine sinnvolle ,,Grundsicherung fiir alle Gliubiger, die individuelle Grofi-
glaubiger nicht daran hindert, weitergehende Kontrollinteressen durch Son-
derklauseln — z.B. tiber die zweckgerechte Mittelverwendung oder eine be-
stimmte Fremd-/Eigenkapitalrelation — zu verwirklichen.

Die wesentliche Funktion unseres Kapitalschutzsystems ist jedoch ganz da-
von unabhingig, ob und in welcher Hohe die Gesellschafter bei der Griindung
einer Gesellschaft eine finanzielle Eigenbeteiligung an den Risiken der Unter-
nehmung zusagen. Denn die §§ 30, 31 GmbHG, §§ 57, 62 AktG konstituieren
ein allgemeines Regelwerk zur Bekimpfung von Vermdgensverschiebungen
zwischen Gesellschaft und Gesellschafter, fir dessen Anwendung es nicht ent-
scheidend darauf ankommt, ob ein Gesellschaftskapital vorhanden oder be-
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reits aufgebraucht ist. Solange der Satz gilt, dass die Gesellschaft an ihre Ge-
sellschafter nur dann Mittel ausschiitten darf, wenn ein Bilanzgewinn ober-
halb der zugesagten Haftsumme feststellbar ist (mag diese auch nur 1,- Euro
betragen), sind die Kapitalgesellschaft, ihre Glaubiger und ihre Arbeitnehmer
in der Krise der Gesellschaft weitestgehend vor Manipulationen des Gesell-
schaftsvermogens durch die Gesellschafter geschiitzt®. Vor betriebswirtschaft-
licher Unvernunft kann ein Kapitalschutzreglement nicht bewahren, vor miss-
brauchlicher Verwendung von gebundenen Gesellschaftsmitteln schon. Das
geltende Recht bietet damit — von den Grundtatbestinden der Kapitalerhal-
tung tiber das Kapitalersatzrecht bis hin zum Konzernrecht — einen verlassli-
chen Rahmen der Kontrolle von Vermdgensverlagerungen zwischen Gesell-
schaft und Gesellschafter, die in ihren Kernfunktionen schwer zu ersetzen ist.
Alternative Rechtskonzepte — etwa ein missbrauchsorientiertes ,,piercing the
corporate veil“ oder eine deliktsihnliche Geschiftsfithrer- oder Gesell-
schafterhaftung — besitzen nicht die Prizision und Verlisslichkeit fiir alle Be-
teiligten, die in der gewachsenen bilanzorientierten Anwendung der Kapital-
erhaltungsregeln auf rechtswidrige Vermogensverlagerungen zu finden ist.
Diese bilanzorientierte Verfahrensweise ist auch dem ,insolvency surplus
test” tiberlegen, der im US-Recht als letzte Kontrolle genutzt und auch fiir die
europiischen Richtlinienrechte erwogen wird. Denn ein solcher Test ist in
dreifacher Hinsicht schwicher ausgestaltet als das geltende Recht: Die Aus-
schiittung setzt nicht den Fortbestand eines Mindestkapitals voraus, es reicht
der Gleichstand von Aktiva und Passiva; fiir diese Vermogensgegenstinde
werden keine ,,vorsichtigen® Wertansitze gewihlt, sondern die Verkehrswerte
des Gesellschaftsvermogens geschitzt; schliefflich wird der ,surplus test®
nicht ,stetig” aus einer existierenden Bilanz fortgeschrieben, sondern lediglich
punktuell aus der Tagessituation ermittelt und ist damit subjektiven Schitzun-
gen der Geschiftsfithrer/Gesellschafter in erheblichem Umfang ausgesetzt.

Spitestens mit der Ubernahme der International Accounting Standards in
die Einzelbilanz wird sich das deutsche Gesellschaftsrecht der Auseinander-
setzung um diese Grundfragen der Finanzverfassung juristischer Personen
nicht mehr entziehen konnen, einer Diskussion, die international mit grofler
Intensitit und zum Nachteil der tradierten deutschrechtlichen Konzeption
stattfindet. Es wird daher Zeit, dass sich die juristische Fachoffentlichkeit tiber
die Stirken, aber auch die Angriffsflichen der eigenen Position Gewissheit
verschafft, um eine horbare Stimme im grenziiberschreitenden Konzert der
Gesellschaftsrechtspolitik vernehmen zu lassen.

Wolfgang Schon
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