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1 Einleitung

1.1 Problemstellung und Relevanz des Themas

Das deutsche Handelsbilanzrecht konstituiert sich in einem inhdrenten Spannungsfeld. Die pri-
mére Intention fokussiert vordergriindig die Bereitstellung entscheidungsniitzlicher Informatio-
nen zur Vermogens-, Finanz- und Ertragslage der jeweiligen Entitdt. Gleichwohl manifestiert
sich die traditionelle Funktion des Jahresabschlusses in der Fundierung der Ausschiittungsbe-
messung, was die Intention des Glaubigerschutzes mittels prudenter Kapitalerhaltung (Rohleder
& Rogler, 2012, S. 1) impliziert. Die Amalgamation dieser divergierenden Zielsetzungen wur-
de durch das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) induziert, dessen Konsequenz eine
sukzessive Anndherung des HGB an internationale Rechnungslegungsstandards (Rohleder &
Rogler, 2012, S. 1) darstellte. Hieraus resultiert die potenzielle Aktivierung unsicherer oder
noch nicht realisierter Posten, was eine primére Akzentuierung der Informationsfunktion be-
dingt.

Von zentraler Bedeutung ist vor diesem Hintergrund die Ausschiittungssperre geméafs § 268
Abs. 8 HGB. Die erstmalige Kodifizierung des Instruments im BilMoG mittels einer geson-
derten Vorschrift akzentuierte dessen gestiegene Relevanz (Kiiting et al., 2011, S. 1). Diese
Ausgestaltung konstituiert dabei einen korrektiven Mechanismus. Ihre Funktion kulminiert in
der Sicherstellung der Nichtausschiittung potenziell entstehender, aber noch nicht realisierter,
mittels neuer Aktivierungswahlrechte induzierter Gewinne an die Anteilseigner (Kiiting et al.,
2011, S. 1). Dies ist insofern bedeutsam, als die Sperre den klassischen Glaubigerschutzgedan-
ken im modernisierten Bilanzrecht perpetuieren soll, wodurch der Versuch einer Versohnung
von erhohter Informationsbereitstellung und dem unbedingten Erfordernis der Kapitalerhal-

tung manifestiert wird.

1.2 Zielsetzung und Forschungsfrage

Die Ausschiittungssperre nach § 268 Abs. 8 HGB restringiert die Ausschiittungsbemessungs-
grundlage. Thre Wirkung manifestiert sich in der Pravention einer Substanzminderung des Un-
ternehmens, bedingt durch bilanzielle Gewinne, die aus dem Ansatz selbsterstellter immateriel-
ler Vermogensgegenstande, latenten Steueraktiva oder der Fair-Value-Bewertung von Deckungs-
vermogen (Kiiting et al., 2011, S. 1) resultieren. Die Norm intendiert demnach die Kontingentie-
rung der Ausschiittung auf ein Niveau, welches auch ohne die Applikation jener Bilanzierungs-
optionen zuléssig wére; wobei allerdings diesem Postulat eine erhebliche rechtspolitische und
dogmatische Gemengelage entgegensteht. Die Restringierung des Anwendungsbereichs evoziert
hierbei eine wissenschaftliche Aporie.

Wenngleich der Wortlaut des § 264a HGB eine potenzielle Anwendbarkeit auf Kapitalge-
sellschaften & Co. implizieren konnte, wurde seitens des Gesetzgebers explizit intendiert, die

Geltung der Norm ausschliefllich auf Kapitalgesellschaften zu restringieren (Rohleder & Rogler,



2012, S. 1). Aus dieser Konstellation resultiert eine signifikante Diskrepanz, zumal kapitalis-
tische Personengesellschaften (wie die GmbH & Co. KG) die Disposition eines unbeschrankt
haftenden Gesellschafters nicht aufweisen. Hierdurch resultiert die potenzielle Exponierung der
Glaubiger jener Gesellschaften einem mit Kapitalgesellschaftsglaubigern vergleichbaren Risiko,
ohne dass eine addquate Partizipation an den korrespondierenden Schutzinstrumenten gewdhr-
leistet ist. Eine mogliche Lesart konstituiert die Annahme, die Haftung des Kommanditisten
sei seitens des Gesetzgebers als addquat evaluiert worden; gleichwohl greift dieser Ansatz inso-
fern zu kurz, als die Reichweite dieser Haftung oftmals lediglich eine partielle Abdeckung der
manifesten Risiken gewdhrleistet (Rohleder & Rogler, 2012, S. 1). Die partielle Fragwiirdigkeit
der Kohdrenz des Glaubigerschutzkonzepts im Personengesellschaftsrecht wird an dieser Stelle
evident, was die Frage aufwirft, inwieweit die Ausschiittungssperre nach § 268 Abs. 8 HGB ein
effektives Instrument des Glaubigerschutzes darstellt und welche juristischen sowie 6konomi-
schen Argumente fiir oder gegen eine Ausweitung ihres Anwendungsbereichs auf kapitalistische

Personengesellschaften sprechen.

1.3 Aufbau der Arbeit

Vor diesem Hintergrund konstituiert sich die nachfolgende Untersuchung. In Kapitel 2 werden
initial die rechtlichen Grundlagen der Ausschiittungssperre systematisiert. Hierbei erfolgt eine
detaillierte Erorterung des Mechanismus des § 268 Abs. 8 HGB, wobei dessen Kontextualisie-
rung innerhalb des iibergeordneten Prinzips der Kapitalerhaltung zugleich die Herausarbeitung
der fundamentalen dogmatischen Unterschiede zwischen Kapital- und Personengesellschaften
impliziert, welche die Legitimation der aktuellen Abgrenzung des Anwendungsbereichs fundie-
ren.

In Anschluss daran analysiert Kapitel 3 die Argumentationsstrange, die im wissenschaftli-
chen Diskurs fiir und gegen eine Ausweitung der Ausschiittungssperre postuliert werden. Hierbei
erfolgt die Gegeniiberstellung der Befiirwortung einer Angleichung der Schutzstandards und der
Schliefsung etwaiger Regelungsliicken, wobei dem die Problematisierung eines systemwidrigen
Eingriffs in die Flexibilitdt und Vertragsfreiheit des Personengesellschaftsrechts entgegensteht.

Kapitel 4 fiihrt diese Aspekte zusammen, indem es die divergierenden Positionen kritisch
evaluiert und gewichtet. Die Vornahme einer Synthese der juristischen und 6konomischen Im-
plikationen erfolgt in diesem Kontext zum Zwecke der Beurteilung der Effektivitat und System-
konformitét einer potenziellen Reform. Die Arbeit kulminiert in Kapitel 5, das die zentralen
Befunde resiimiert, eine a fundierte Antwort auf die Forschungsfrage formuliert und einen Aus-

blick auf offene Desiderata fiir zukiinftige Forschung und Gesetzgebung gibt.



2 Grundlagen der Ausschiittungssperre und rechtliche Rah-
menbedingungen

2.1 Zweck und Funktionsweise der Ausschiittungssperre nach 268 Abs.
8 HGB

Die mit dem Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) kodifizierte Ausschiittungssperre
nach § 268 Abs. 8 HGB fungiert als fundamentales Instrument, dessen Operation sich im
Spannungsfeld der Informations- und Ausschiittungsbemessungsfunktion des handelsrechtlichen
Jahresabschlusses situiert. Gerade hierbei wird die legislative Intention einer Kohérenzstiftung
zwischen den traditionellen, vorsichtsorientierten Grundsétzen des deutschen Bilanzrechts und
den informationsorientierten Anforderungen (eine Entlehnung aus angelséchsischen Rechnungs-
legungsstandards markierend) evident (Kiiting et al., 2011, S. 1). Thre mafgebliche Funktion
besteht demnach in der Restriktion von Gewinnausschiittungen, die sich mafsgeblich auf die Ak-
tivierung von Posten stiitzen, welche signifikante Unsicherheiten implizieren und keiner markt-
gerechten Realisierung obliegen (Kiiting et al., 2011, S. 1).

Die zugrundeliegende Thematik manifestiert sich in der Funktionsweise der Regelung als
bilanzorientierte Ausschiittungssperre (Kiiting et al., 2011, S. 1). Deren primére Zielsetzung be-
steht in der Restringierung der Ausschiittungsbemessungsgrundlage (Rohleder & Rogler, 2012,
S. 1), wobei sicherzustellen ist, dass eine Uberschreitung jener Hohe unterbleibt, die ohne die
Aktivierung bestimmter, als unsicher taxierter Vermogenswerte hétte ermoglicht werden kon-
nen. Demnach involviert die Sperre die Erfassung dreier spezifischer Entitaten:

Selbst geschaffene immaterielle Vermogensgegenstinde des Anlagevermdogens.

Einen Aktiviiberhang bei latenten Steuern, mithin den diesbeziiglichen Uberschuss aktiver
latenter Steuern gegeniiber passiven.

Den Differenzbetrag zwischen dem beizulegenden Zeitwert und den Anschaffungskosten von
Vermogensgegenstéanden, welche primér der Altersversorgungsverpflichtungsdeckung zugeord-
net werden (sogenanntes Deckungsvermogen) (Kiiting et al., 2011, S. 1).

Der Mechanismus der Ausschiittungssperre induziert eine Restriktion der Verfiigbarkeit ent-
sprechender Postenbetréige fiir die Gewinnausschiittung. Dies impliziert mithin die Notwendig-
keit einer Kompensation durch frei verfiighbare Riicklagen, einen Gewinnvortrag oder den Jah-
resiiberschuss (als Voraussetzung fiir eine potenzielle Gewinnausschiittung) (Rohleder & Rogler,
2012, S. 1). Die primére Dienlichkeit der Regulierung fiir den Glaubigerschutz manifestiert sich
bereits hierbei, substantiiert durch die Unterbindung einer Aushohlung der Unternehmenssub-
stanz durch Ausschiittung fiktiver, mithin noch nicht realisierter, Gewinne und die kohérente
Sicherstellung der bilanziellen Kapitalerhaltung (Kiiting et al., 2011, S. 1; Rohleder & Rogler,
2012, S. 1).



2.2 Abgrenzung der Haftungs- und Kapitalaufbringungsregeln bei Kapital-
und Personengesellschaften

Eine fundamentale Differenzierung des Haftungsregimes von Kapital- und Personengesellschaf-
ten ist dem deutschen Gesellschaftsrecht immanent, wodurch eine divergierende Glaubiger-
schutzkonzeption resultiert. Konkret konstituiert bei Kapitalgesellschaften (etwa AG, GmbH)
das eingetragene Kapital die primdre Haftungsmasse, wobei die Gesellschafterhaftung auf die
Einlage restringiert ist. Daraus resultiert die Konstituierung eines rigorosen Systems der Kapi-
talaufbringung und -erhaltung, dessen Primérziel die Glaubigerschutzgewéhrleistung des Haf-
tungskapitals darstellt. Mithin fungieren Instrumente wie die Ausschiittungssperre (§ 268 Abs.
8 HGB) als systemimmanente Elemente dieses Kapitalerhaltungskonzepts.

Demgegentiber konstituiert das Prinzip der Personengesellschaften (exemplarisch: Offene
Handelsgesellschaft, Kommanditgesellschaft) eine diametrale Entgegenstellung. Der Glaubiger-
schutz fundiert hier (im Kontext der Personengesellschaften) nicht primér auf einem zweck-
gebundenen Gesellschaftsvermdgen, sondern manifestiert sich in der personlichen und unbe-
schrankten Haftung mindestens eines Gesellschafters mit dessen Privatvermogen (als Vollhaf-
ter). Diese akzessorische Haftung der Gesellschafter induziert die Entbehrlichkeit eines rigiden
Kapitalerhaltungssystems auf Gesellschaftsebene; hierdurch orientieren sich die Entnahmerech-
te der Gesellschafter an den Regelungen des Gesellschaftsvertrags, was eine flexiblere Gestaltung
pravaliert.

Gerade hier kristallisiert sich die der zentralen Fragestellung dieser Arbeit immanente Pro-
blematik, indem die sogenannte kapitalistische Personengesellschaft, exemplarisch die GmbH
& Co. KG, bei der die Rolle der Vollhafterin nicht einer natiirlichen, sondern einer Kapitalge-
sellschaft (der Komplementar-GmbH) obliegt, die systemische Dichotomie fraglich erscheinen
lasst. Obschon sie rechtlich als Personengesellschaft konstituiert ist, indiziert ihre Haftungs-
struktur eine konomische Aquivalenz zu derjenigen einer Kapitalgesellschaft. Gleichwohl wird
seitens der herrschenden Meinung die Pridmisse postuliert, dass die Ausschiittungssperre des
§ 268 Abs. 8 HGB (ungeachtet des expliziten Wortlauts von § 264a HGB) dezidiert nur fiir
Kapitalgesellschaften Anwendung finde (Rohleder & Rogler, 2012, S. 1), wobei diese Auffas-
sung primér dadurch fundiert wird, dass eine direkte Ubertragung der Sperre als systemwidriger
Eingriff diagnostiziert wird, zumal Personengesellschaften typischerweise die erforderlichen ,frei
verfiigharen Riicklagen entbehren und eine Ersetzung formeller Gewinnverwendungsbeschliisse
durch Entnahmen sukzessiv erfolgt (Rohleder & Rogler, 2012, S. 1).

2.3 Das Prinzip des Glaubigerschutzes als zentrales Regelungsziel im
Gesellschaftsrecht

Auf einer allgemeineren Ebene lésst sich der Glaubigerschutz als fundamentales und durch-
gehendes Prinzip des deutschen Gesellschaftsrechts konstatieren, wobei dessen Manifestation

(wie bereits angedeutet) eine spezifische, rechtsformabhéngige Ausprdgung erfahrt. Die Not-
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wendigkeit dieses Schutzes resultiert aus der juristisch induzierten Haftungsbeschrinkung. Da
die Gestattung von Gesellschaften mit beschriankter Haftung seitens des Gesetzgebers einen
Entzug des direkten Zugriffs der Glaubiger auf das private Gesellschaftervermogen impliziert,
ist die Implementierung addquater kompensatorischer Schutzmechanismen zwingend geboten.

Vor diesem Hintergrund konstituiert die Ausschiittungssperre geméfs § 268 Abs. 8 HGB einen
kompensatorischen Mechanismus. Eine Adressierung des immanenten Risikos ist unerlésslich,
da die durch das BilMoG erweiterten Bilanzierungs- und Bewertungswahlrechte die Induzierung
eines iiberhohten Gewinnausweises begiinstigen kdnnen, wobei dieser keiner Unterlegung durch
realisierte Cashflows unterliegt. Die resultierende Ausschiittung dieser ,,Scheingewinne wiirde
eine unmittelbare Gefahrdung der Kapitalbasis der Gesellschaft sowie der Befriedigungsaus-
sichten der Glaubiger implizieren (Kiiting et al., 2011, S. 1).

Von entscheidender Bedeutung ist dabei die Erkenntnis der Verfolgung unterschiedlicher, je-
doch funktional dquivalenter Schutzkonzepte durch divergierende Rechtsformen. Wahrend bei
der Kapitalgesellschaft der Schutz mittels der Kapitalerhaltung des gebundenen Kapitals ge-
wahrleistet wird, fungiert bei der klassischen Personengesellschaft die personliche Haftung der
Gesellschafter als funktionales Aquivalent. Die Debatte um die Ausweitung der Ausschiittungs-
sperre auf kapitalistische Personengesellschaften findet ihre Kulmination demnach in der Frage-
stellung der Hinldnglichkeit des Riickgriffs auf das personliche Haftungsregime (etwa durch das
Wiederaufleben der Kommanditistenhaftung nach § 172 Abs. 4 HGB) angesichts ihrer hybri-
den Struktur, respektive der Gebotenheit der Implementierung kapitalgesellschaftsrechtlicher
Schutzinstrumente (wie § 268 Abs. 8 HGB) aufgrund der 6konomischen Nédhe zur Kapitalge-
sellschaft.



3 Analyse der Argumente fiir und gegen eine Ausweitung
der Ausschiittungssperre

3.1 Argumente fiir eine Ubertragung auf Personengesellschaften

Die Diskussion um eine Ausweitung der Ausschiittungssperre auf Personengesellschaften erfahrt
ihre zentrale Verankerung in der spezifischen Rechtsform der GmbH & Co. KG. Die Befiirworter
einer derartigen Ubertragung argumentieren primér aus einer funktionalen Perspektive, wobei
von zentraler Bedeutung die Feststellung ist, dass bei dieser Gesellschaftsform die unbeschrénkte
personliche Haftung einer natiirlichen Person entfillt. Folglich exponiert diese Gemengelage
die Glaubiger mit einer Risikostruktur, die jener reiner Kapitalgesellschaften in signifikanter
Weise dhnelt; hieraus leitet sich die Forderung nach einer Angleichung der Schutzstandards,
mithin der Etablierung einer kohédrenten Glaubigerschutzarchitektur, ab (Payer, 2017, S. 1).
Aus dieser Gemengelage resultiert demnach die Konsequenz einer Implementierung dquivalenter
Schutzinstrumente fiir vergleichbare Haftungsrisiken.

Darauf aufbauend wird postuliert, dass eine Ausweitung der Regelung eine inhérente Stér-
kung des Glaubigerschutzes per se sowie eine korrespondierende Verbesserung der Kreditwiir-
digkeit der betroffenen Unternehmen induzieren wiirde, wobei die gesetzliche Verankerung ei-
ner Ausschiittungssperre als positives Signal an potenzielle Kreditgeber fungieren kénnte. Dies
impliziert eine robustere Kapitalbasis nebst einer minimierten Wahrscheinlichkeit eines wert-
mindernden Abflusses von Unternehmensvermogen, was die Verhandlungsposition von Perso-
nengesellschaften auf dem Kapitalmarkt nachgerade potenzieren wiirde.

Nicht zuletzt wird die geltende Rechtslage als planwidrige Regelungsliicke problematisiert
(Payer, 2017, S. 1). Wenngleich personengesellschaftsrechtliche Schutzmechanismen, wie etwa
das Wiederaufleben der Kommanditistenhaftung gemafs § 172 Abs. 4 HGB im Falle einer Riick-
zahlung der Einlage, existieren, entfaltet dieser Mechanismus jedoch seine Wirkung erst ex post
und oft nur reaktiv im Krisen- oder Insolvenzfall. Demgegeniiber zeichnet sich der Schutz ge-
mak § 268 Abs. 8 HGB durch seinen praventiven Charakter aus, indem er Ausschiittungen von
vornherein unterbindet. Die Uberzeugungskraft des mittelbaren und oftmals unzureichenden
Schutzes iiber die bestehenden Haftungsregeln wird demzufolge aus dieser Perspektive infrage
gestellt, woraus die Notwendigkeit einer direkten und préventiven Regulierung erwéchst (Payer,
2017, S. 1).

3.2 Argumente gegen eine Ubertragung auf Personengesellschaften

Gleichwohl manifestiert sich substanzieller Widerspruch gegen eine derartige Ubertragung. Ein
zentrales Argument rekurriert auf die inhérente Systematik des Gesellschaftsrechts. Die Imple-
mentierung einer kapitalgesellschaftsrechtlichen Kapitalschutz-Norm implizierte demnach einen

systemwidrigen Eingriff in die divergente Logik des Personengesellschaftsrechts. Die traditio-



nelle Basis letzterer, konstituiert durch die personliche Haftung der Gesellschafter und die
dispositive Ausgestaltung der Gesellschafterkonten, entzieht sich mithin einem rigiden Sys-
tem der Kapitalerhaltung (Pilgerstorfer, 2025, S. 1). Das Postulat einer inhérenten Logik jeder
Rechtsform indiziert die Gefahr einer Torpedierung der juristischen Kohérenz durch eklektische
Elementiibertragung.

Von zentraler Bedeutung ist an dieser Stelle der drohende Verlust von Flexibilitdt und
Vertragsfreiheit, zumal die inhdrente Anpassungsfiahigkeit einen wesentlichen Vorteil der Perso-
nengesellschaft konstituiert (Ribstein, 1992, S. 417). Die individuelle und bedarfsgerechte Ge-
staltung der Entnahmerechte und Ausschiittungsmodalitdten im Gesellschaftsvertrag durch die
Gesellschafter fungiert als substanzielle Manifestation dieser Flexibilitat, wobei eine zwingen-
de gesetzliche Sperre indes eine empfindliche Restringierung dieser adaptiven Kapazitit sowie
eine signifikante Schmélerung der Attraktivitdt der Rechtsform implizieren wiirde. Eine mogli-
che Lesart dieses Sachverhalts impliziert, dass eine derartige Entwicklung einer ,umgekehrten
Deregulierung” gleichkdme, bei der bewahrte vertragliche Freiheiten durch rigide gesetzliche
Vorgaben substituiert wiirden (Ribstein, 2000, S. 1151).

Die Notwendigkeit einer derartigen Ausweitung wird abschliefsend grundsétzlich proble-
matisiert, da die Existenz bereits etablierter alternativer Schutzmechanismen eine implizite
Redundanz indiziert. Im Kontext der GmbH & Co. KG manifestiert sich eine Haftung der
Komplementédr-GmbH mit deren gesamten Vermogen; wobei, ungeachtet der limitierten Na-
tur desselben, dieses gleichwohl eine primire Haftungsmasse konstituiert. Uberdies konstituiert
die permanente Gestaltungsfreiheit der Gesellschafter, iiber die gesetzlich postulierten Min-
destanforderungen hinausgehende restriktive Entnahmeregelungen im Gesellschaftsvertrag zu
implementieren, wodurch derartige zusétzliche, biirokratisch aufwendige Ausschiittungssperren

vor diesem Hintergrund partiell redundant und entbehrlich erscheinen.

3.3 Differenzierung nach Rechtsform der Personengesellschaft (z.B.
OHG vs. GmbH & Co. KG)

Eine pauschale Betrachtung von Personengesellschaften erweist sich als defizitéar, zumal die zu-
grunde liegende Diskussion primér kapitalistische Gesellschaftsformen (insbesondere die GmbH
& Co. KQ) adressiert. Die Ubertragung der Ausschiittungssperre auf eine Offene Handelsge-
sellschaft (OHG) mit ausschlieRlicher unbeschrénkter Haftung natiirlicher Personen wére ange-
sichts des unlimitierten persénlichen Haftungsverbunds per se obsolet und daher systemfremd.
Mithin indiziert dies die Notwendigkeit einer dezidierten Differenzierung.

Die Zusammenfiihrung der Aspekte kulminiert im fundamentalen Antagonismus zweier
divergierender Perspektiven. Einerseits exponiert sich eine funktional-6konomische Sichtwei-
se, welche die Aquivalenz der Haftungsrealitit einer Kapitalgesellschaft mit der Notwendig-
keit korrespondierender Schutzmechanismen postuliert. Demgegeniiber konstituiert sich eine

formaljuristisch-systemimmanente Position, die die Integritdt der Rechtsform-Paradigmen ak-



zentuiert. Die Zusammenschau der Aspekte indiziert die Konstatierung einer primér konzep-
tionellen, nicht technischen, Kernfrage, indem die Problematik der potenziellen Uberlagerung
der Dogmatik des Personengesellschaftsrechts durch die 6konomische Realitdt der GmbH & Co.
KG der Unterordnung des Gldubigerschutzes unter die systemimmanenten Gegebenheiten der
Rechtsform gegeniibergestellt wird. Eine abschliefsende Klarung dieser Aporie lésst sich im Rah-
men dieser Analyse nicht ohne Weiteres reiissieren, gleichwohl erfolgt eine kritische Wiirdigung
in Kapitel 4.



4 Kritische Wiirdigung und Diskussion der Ubertragbarkeit

4.1 Abwagung der Schutzinteressen: Glaubigerschutz versus Gesell-

schafterautonomie

Obgleich die Ausschiittungssperre priméar dem Glaubigerschutz dient, wird ihre praktische Ef-
fektivitat bei naherer Betrachtung gleichwohl als fragwiirdig konstatiert. Empirische Unter-
suchungen der DAX-30-Unternehmen indizieren dabei die geringe Manifestation wesentlicher
Sperrkomponenten (z.B. aktiver latenter Steuern) (Rohleder & Rogler, 2012, S. 10). Folglich
wird die Notwendigkeit einer rigiden Regelung zumindest teilweise infrage gestellt, zumal eta-
blierte Unternehmen ohnehin tiber ausreichend frei verfiighare Riicklagen verfiigen (Rohleder
& Rogler, 2012, S. 11). Dies bedingt ein faktisches Nichteingreifen der Sperre in solchen Kon-
stellationen sowie das Ausbleiben zusétzlichen Schutzes.

Auf einer allgemeineren Ebene konstituiert sich die Kritik der Ausschiittungssperre zudem
als systematischer Fremdkorper im Bilanzrecht, wodurch eine inhérente Inkongruenz indiziert
wird. Diesbeziiglich manifestiert sich die Perzeption, dass die Norm nicht primér ein originéres
Schutzkonzept verkorpert, sondern vielmehr als Kompensationsmechanismus fiir bilanzpoliti-
sche Dissonanzen fungiert, deren Genese im Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) selbst
fundiert ist (Kiiting et al., 2011, S. 1). Die Konkretisierung dieses Sachverhalts resultiert aus der
nachtriglichen Kompensationsabsicht des Gesetzgebers hinsichtlich jener Prinzipien des Gléu-
bigerschutzes mittels § 268 Abs. 8 HGB (Kiiting et al., 2011, S. 1), deren Marginalisierung die
Aufweichung klassischer Bilanzierungsgrundsétze zuvor selbst bedingt hatte, wobei die Legiti-
mierung der Regelung als fundamental kohérentes Instrument in Anbetracht dessen nicht ohne
Weiteres gegeben ist, da hier vielmehr eine inhdrente Inkonsistenz expliziert wird, welche die

Problematisierung einer Ubertragung auf andere Rechtsformen unumginglich nach sich zieht.

4.2 Systematische Einordnung in das Personengesellschaftsrecht nach
dem MoPeG

Die Ubertragung dieser Uberlegungen auf den Kontext von Personengesellschaften resultiert in
einer Potenzierung der systematischen Briiche, wobei hier bereits eine fundamentale Divergenz
zur Kapitalgesellschaftsform konstituiert wird. Die fundamentale Basierung des Personenge-
sellschaftsrechts wird (insbesondere nach der Modernisierung durch das MoPeG) durch die
personliche Haftung der Gesellschafter sowie eine ausgeprigte vertragliche Gestaltungsfreiheit
konstituiert (Denga, 2025, S. 1). Dieser Konstituierung steht freilich das rigide Kapitalerhal-
tungsregime der Kapitalgesellschaften, welchem die Ausschiittungssperre ihre Emanation ver-
dankt, diametral entgegen (Payer, 2017, S. 1). Aus einer 6konomischen Perspektive, wie sie
die ,Law and Finance‘-Theorie exponiert, konstatiert sich die ohnehin kontingente Effizienz

formalrechtlicher Regularien zur Sicherung von Investoreninteressen (La Porta et al., 1996,
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S. 1113). Es wird argumentiert, dass eine substanziellere Determination der Kreditwiirdigkeit
durch Marktmechanismen (wie etwa die Reputation eines Unternehmens oder die Qualitét sei-
ner Unternehmensfithrung) einer einzelnen bilanziellen Restriktion préferiert werden sollte.
Die fundamentale Pramisse des Glaubigerschutzes in Personengesellschaften, basierend auf
dem traditionellen personlichen und unbeschriankten Zugriff auf das Privatvermégen mindestens
eines Gesellschafters (Wooldridge, 2009, S. 1), wiirde durch eine kapitalgesellschaftsrechtliche
Ausschiittungssperre konterkariert statt komplementiert. Diese Implikation gewinnt an Vali-
ditdt, da die treuhénderischen Pflichten der Geschiftsfiihrung in Personengesellschaften eine
vom Kapitalgesellschaftsrecht divergierende Gemengelage aus Gesellschafter- und Glaubigerin-
teressen aufweisen (Valsan & Yahya, 2007, S. 1). Folglich resultiert eine starre, systemfremd
transferierte Regelung in einer defizitdren Betrachtung, indem sie die spezifischen Kausalitaten

und Interdependenzen der Personengesellschaftsrechts-Konstituierung ignoriert.

4.3 Analyse alternativer Instrumente zum Glaubigerschutz bei Perso-

nengesellschaften

Die fehlende systematische Kohérenz und empirische Zwingung einer direkten Ubertragung der
Ausschiittungssperre auf Personengesellschaften involviert die Forschungsfrage nach addquaten
Alternativmechanismen fiir den Glaubigerschutz. Gerade vor diesem Hintergrund der bisherigen
Betrachtungen riickt die Starkung der ausschiittungsbezogenen Transparenz anstelle einer star-
ren Ausschiittungsrestriktion in den Fokus. Ein solcher Ansatz implizierte hohere Systemkonfor-
mitét, da er die Gesellschafterautonomie weniger tangiert und die Glaubiger-Informationslage
substanziell optimiert.

Auf einer konkreteren Ebene liefle sich die Prézisierung der Offenlegungspflichten fiir ka-
pitalistische Personengesellschaften durchaus als plausibel konstatieren, wobei an dieser Stelle
an die vormalige Implementierung entsprechender Regelungen fiir die GmbH & Co. KG (Sau-
er, 2000, S. 1) erinnert sei. Diese Modifikation wiirde folglich die Glaubiger befidhigen, eine
differenziertere Evaluation der wirtschaftlichen Situation sowie der Entnahmepolitik der jewei-
ligen Gesellschaft zu vollziehen; dies jedoch ohne die Gewinnverwendungsautonomie per se zu
tangieren. Die inhérente Signifikanz dieser Konstellation resultiert mithin aus der Etablierung
eines tragfahigen Mittelwegs zwischen der génzlichen Absenz einer Regulierung und der Inkor-
poration eines systemfremden Instruments. Eine mogliche Lesart dieser Gemengelage indiziert
demnach die Annahme einer Koinzidenz zwischen der Starkung der Publizitdt der Rechnungs-
tragung im Dienste der legitimen Schutzinteressen der Glaubiger und der Gewéhrleistung einer

adaquaten Respektierung der strukturellen Spezifika der Personengesellschaft.
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5 Fazit und Ausblick

5.1 Zusammenfassung der wesentlichen Erkenntnisse

Aus der bisherigen Betrachtung resultiert die Charakterisierung der Ausschiittungssperre geméfs
§ 268 Abs. 8 HGB als spezifisches Kapitalgesellschaftsrechtsinstrument, dessen korrigierende
Funktionsausiibung sich in einem der Bilanzrechtsmodernisierung entspringenden Spannungs-
feld konstituiert (Kiiting et al., 2011, S. 1). Diese normative Gemengelage manifestiert sich
priagnant im legislativen Bestreben, die deutsche Glaubigerschutzmaxime durch Kapitalerhal-
tung mit der informationsorientierten, angelséchsisch gepriagten Rechnungslegung zu harmoni-
sieren (Kiiting et al., 2011, S. 1); hierin kulminiert die Kernfunktion der Norm: die stringente
Prévention der Ausschiittung von Scheingewinnen. Letztere emanieren potenziell aus der Akti-
vierung unrealisierter oder kontingenter Vermogenswerte, wodurch eine manifeste Aushéhlung
der Unternehmenssubstanz induziert wiirde (Rohleder & Rogler, 2012, S. 1).

Allerdings sieht sich die Uberlegung einer Ausweitung dieses Mechanismus auf Personenge-
sellschaften mit fundamentalen dogmatischen wie praktischen Hindernissen konfrontiert, wobei
gerade die Divergenz der Glaubigerschutzlogik (zwischen Kapital- und Personengesellschaften)
besonders ins Gewicht fallt. Wahrend die Fundierung des Kapitalgesellschaftsrechts im Tren-
nungsprinzip und die priméare Sicherstellung des Glaubigerschutzes mittels eines gebundenen
Gesellschaftsvermogens nebst restriktiven Kapitalerhaltungsregeln konstitutiv sind, basiert der
Gléaubigerschutz bei Personengesellschaften traditionell auf der personlichen, unbeschrankten
und akzessorischen Haftung der Gesellschafter (Denga, 2025, S. 1). Dieses Haftungsregime
impliziert in gewisser Hinsicht eine potentielle Redundanz eines komplexen, bilanzrechtlichen
Kapitalerhaltungssystems, dessen Konstituierung durch § 268 Abs. 8 HGB erfolgt, was die
Argumentation nahelegt, dass das personliche Vermogen der Gesellschafter als funktionales
Aquivalent zum gebundenen Kapital einer Kapitalgesellschaft fungiert (Denga, 2025, S. 1).

Dariiber hinaus bedarf die praktische Notwendigkeit der Ausschiittungssperre per se einer
kritischen Diskursivierung, zumal eine potenzielle Ausweitung als in gewisser Hinsicht proble-
matisch prafiguriert wird. Die empirische Evidenz indiziert mithin das konstatierte Ins-Leere-
Laufen der Norm (Rohleder & Rogler, 2012, S. 1) gerade in Krisensituationen, in denen deren
origindre protektive Funktion zur Entfaltung gelangen miisste. In derartigen Lagen wird sei-
tens der Unternehmen eine préferentielle Disposition zugunsten des Ausschiittungsverzichts
manifestiert, um eine Gefihrdung der eigenen Fortfithrungsfahigkeit praventiv zu adressieren
(Rohleder & Rogler, 2012, S. 1); andernfalls (so die Argumentation) intervenierten bereits in-
solvenzrechtliche Vorschriften. Fiithrt man diese Aspekte zusammen, so kulminiert dies in der
Manifestation einer signifikanten Diskrepanz zwischen dem intendierten Schutzzweck der Norm

und ihrer empirisch feststellbaren Wirksamkeit.
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5.2 Beantwortung der Forschungsfrage

Vor diesem Hintergrund wird die Fragestellung nach der Angemessenheit der Ausweitung der
Ausschiittungssperre auf Personengesellschaften dezidiert negiert, da eine derartige Ubertra-
gung systemisch inkohérent und teleologisch ineffizient erschiene. Deren Wirkung bestiinde in
der Konterkarierung der inhirenten Systemlogik des Personengesellschaftsrechts mittels eines
Fremdkorpers, wobei hierdurch eine Uberlagerung des priméren Glaubigerschutzmechanismus
(der personlichen Gesellschafterhaftung) durch eine bilanzrechtliche Sekundérregelung impli-
ziert wiirde, deren Effektivitdt gleichwohl ohnehin als fragwiirdig zu taxieren ist. Die hieraus
resultierende Konsequenz legitimiert die Feststellung der systemischen Uberlegenheit und hin-
reichenden Adédquatheit der Personengesellschaftsrechts-Instrumente fiir den Glaubigerschutz.

Von zentraler Relevanz ist die Konstitution einer Anreizstruktur durch die persénliche Ge-
sellschafterhaftung; diese indiziert a priori die Restringierung exzessiver Risikolibernahme re-
spektive der Aushohlung des Gesellschaftsvermégens (Denga, 2025, S. 1). Dem steht das kon-
trare Modell der Kapitalgesellschaften entgegen, dessen inhédrente beschrinkte Haftung eine
Potenzierung des Moral-Hazard-Problems impliziert und somit die Implementierung gesetz-
geberischer Kapitalerhaltungsregularien (etwa die Ausschiittungssperre) erfordert. Eine Uber-
tragung des § 268 Abs. 8 HGB implizierte demnach die Ignorierung fundamental divergieren-
der Pramissen. Gleichwohl findet die Anwendung spezifischer, dem Glaubigerschutz adaquater
Schutzmechanismen bereits bei kapitalistischen Personengesellschaften (wie der GmbH & Co.
KG) statt, ungeachtet des Fehlens unbeschrénkter personlicher Haftung natiirlicher Personen
(Payer, 2017, S. 1). Die pauschale Applikation der Ausschiittungssperre ist mithin als inadaquat

zu evaluieren.

5.3 Ausblick auf offenen Forschungsbedarf

Auf einer allgemeineren Ebene indiziert die vorliegende Diskussion eine Einbettung in einen
iibergeordneten Kontext, konkret die fortschreitende Modernisierung des Personengesellschafts-
rechts, deren Kulmination die jiingste Inkraftsetzung des MoPeG darstellt (Denga, 2025, S.
1). Die Denkbarkeit, dass zukiinftige Reformen (anstatt des rigiden Imports von Kapitalge-
sellschaftsrechtsregeln) sich auf die Akzentuierung der inhérenten Stérken des Personengesell-
schaftsrechts fokussieren, induziert die Frage nach alternativen Instrumentarien zur Gewéhr-
leistung eines robusteren Glaubigerschutzes, ohne dabei die konstitutive Flexibilitat zu restrin-
gieren. Ein vielversprechender Ansatzpunkt manifestiert sich demnach in der Intensivierung der
Transparenz- und Publizitdtsanforderungen fiir grofse Personengesellschaften.

Aus dieser Konstellation resultiert die Notwendigkeit einer weiterfithrenden Forschung. Dem-
nach wére eine dezidierte Erorterung der Adaquatheit modifizierter Offenlegungspflichten von-
noten, deren Orientierung sich priméar an der wirtschaftlichen Bedeutung einer Gesellschaft —
mithin nicht allein an deren Rechtsform — zu bemessen hétte. Ein solches Vorgehen konnte

die Etablierung eines Mittelwegs induzieren, dessen Charakteristik in der Respektierung struk-
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tureller Besonderheiten von Personengesellschaften und der simultanen Beriicksichtigung des
Glaubigerinformationsbediirfnisses ldge. Prospektiv betrachtet, markiert die Entwicklung eines
rechtsformadéquaten Glaubigerschutzkonzepts ein zentrales Desiderat. Dessen primére Aufga-
be bestiinde folglich in der Neujustierung der Balance zwischen unternehmerischer Freiheit und
dem Schutz des Rechtsverkehrs, wodurch die Sicherstellung der Zukunftsfahigkeit der Perso-

nengesellschaft als attraktive Unternehmensform intendiert wiirde.
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