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Geleitwort 

Property-Rights-Strukturen beschreiben institutionalisierte Handlungsmöglich-
keiten in Beziehungssystemen, welche durch Individuen konstituiert wurden. Die 
Institutionen können individuell ausgehandelt oder durch vorab institutionalisierte 
Prozesse kollektiver Regelfindung entstanden sein. Solche Kollektivlösungen sind 
aus ökonomischer Sicht nicht als „optimal“ zu begreifen, sondern als Ausdruck 
eines Konsenses der an der Regelfindung beteiligten Akteure. Hierbei können ver-
schiedene Zielsetzungen die konkrete Regel beeinflusst haben, bei Schutzrechten 
etwa der Wunsch nach Erhalt von Rechtspositionen von Individuen, die als schutz-
würdig gelten. Fragt man nach der Begründbarkeit solcher Zwecke, ergibt sich aus 
ökonomischer Sicht grundsätzlich die Frage nach nicht intendierten Folgewirkun-
gen dieser spezifischen Property-Rights-Strukturen. 

Der Verfasser der vorliegenden Monographie hat es sich in diesem Sinne zur 
Aufgabe gemacht, die Regulierung von international divergierenden Minderheits-
schutzbestimmungen im Konzern zu untersuchen. Ausgangspunkt seiner Analy-
sen ist die Überlegung, dass Minderheitsschutzbestimmungen Handlungsoptionen 
von Mehrheitsgesellschaftern im Konzern beeinflussen. Positive Verbundeffekte 
sind ggf. nicht realisierbar, weil angesichts der Schutzregeln erfolgreich opponie-
rende Minderheiten dem entgegenstehen. 

Die im Fokus der Monographie stehende Herausforderung ergibt sich aller-
dings aus der Kommunikation möglicher Folgen solcher Schutzrechte an die Ka-
pitalgeber des internationalen Konzerns. Die Kommunikation erfolgt regelmäßig 
durch die Unternehmenspublizität und hier zentral durch den Konzernjahresab-
schluss. Hierbei fällt auf, dass die für kapitalmarktorientierte Unternehmen gel-
tende IFRS-Konzernrechnungslegung von Gesellschafterkonflikten abstrahiert 
und alle Minderheitenanteile im Konzerneigenkapital ausweist. Die je nach natio-
nalem Minderheitenschutz divergierende Einschränkung von Rechtspositionen ist 
folglich nach außen nicht erkennbar. Geht man davon aus, dass die effiziente Al-
lokation von Kapital eine Abschätzung von Chancen und Risiken eines Kapital-
engagements im Konzern erfordert, erscheint es ökonomisch zumindest fragwür-
dig, wenn bestimmte Abbildungsformate Einschränkungen der geschilderten Art 
nicht kommunizieren.  

Der Verfasser verdeutlicht die daraus entstehenden Friktionen in umfangrei-
chen modellanalytischen und empirischen Ansätzen. Ferner entwickelt er aus die-
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sen Untersuchungen alternative Abbildungsformate, die nach dem Risiko der Re-
alisierbarkeit von Verbundpotenzialen differenziert berichten und insoweit die von 
ihm identifizierten Friktionen vermeiden könnten. 

Die Untersuchung der typisiert vereinfachten Darstellung von Minderheits-
gesellschaftern im IFRS-Konzernabschluss vor dem Hintergrund international di-
vergierender gesellschaftsrechtlicher Zuweisungen von Property Rights an unter-
schiedliche Gesellschaftertypen im Konzern steht bisher aus. Weder empirisch, 
noch analytisch-konzeptionell sind bisherige Auseinandersetzungen mit Formaten 
der Abbildung von Minderheitsgesellschaftern in diesem Sinne tiefgehend und 
umfassend. Der Verfasser schließt mit seiner Arbeit diese Lücke eindrucksvoll. 
Eine weite Verbreitung und Annahme seiner Erkenntnisse ist ihm deshalb sehr zu 
wünschen. 

Prof. Dr. Matthias Schmidt 
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1 Einleitung 

1.1 Problemstellung 

Die Rechnungslegung nach International Financial Reporting Standards (IFRS) 
soll individuelle Vertragsgestaltungen und die damit verbundene Rendite-Risiko-
Struktur den tatsächlichen Verhältnissen entsprechend kommunizieren, um welt-
weit agierenden Geldgebern einen Vergleich von Investitionsalternativen zu er-
möglichen.1 Zur Realisierung dieser Zwecksetzung wird einerseits auf traditio-
nelle messorientierte Konzepte zurückgegriffen, andererseits sind aber auch An-
sätze wesentlich, die sich in der Ausgestaltung von Rechnungslegungsstandards 
an Informationsbedürfnissen vorab definierter Entscheidungstypen orientieren.2 
Diese entscheidungsorientierte Konzeption3 des International Accounting Stan-
dards Board (IASB) ist stark informationsökonomisch motiviert.4 Im Idealfall sol-
len Jahresabschlussinformationen sog. Partitionen erzeugen, die Geldgeber in die 
Lage versetzen, ihr Vermögen möglichst optimal zu investieren.5 Rechnungsle-
gungsnormen werden dann als vorteilhaft bewertet, wenn aufgrund zusätzlicher 
Partitionen Erwartungen der Investoren revidiert werden.6 

Neben dem Abbau von Informationsasymmetrien, dem sog. Metazweck der 
Rechnungslegung, müssen Jahresabschlussinformationen auch der Koordinations- 
und Bewertungsfunktion gerecht werden.7 Für verbundene Unternehmen ist es im 
besonderen Maße erforderlich, dass mit dem Konzernabschluss die Koordination 
konzerntypischer Risiken ermöglicht und Informationsdefizite des Einzelab-
schlusses kompensiert werden. Gemeint sind vertragsrelevante Zwischengewinn- 
oder Vermögensverlagerungsrisiken, von denen meist Minderheitsaktionäre ab-
hängiger Gesellschaften betroffen sind.8 Diesen konzernspezifischen Risiken ste-
hen auf Ebene der Muttergesellschaft meist Verbundpotenziale gegenüber, die 

                                                           
1  Siehe IAS 1.9. 
2 Vgl. Wagenhofer (2008), S. 165; Belohuby (2014), S. 11. 
3 Vgl. Pellens et al. (2014), S. 18–19. 
4 Vgl. Beaver (1998), S. 69. 
5 Vgl. RK.QC6. Hierzu auch Christensen/Demski (2003), S. 81–84; Wagenhofer/Ewert (2015), 

S. 56. 
6 Vgl. RK.QC7. Vgl. auch Ballwieser (1985), S. 24–25. 
7 Vgl. etwa Pellens et al. (2014), S. 6–7. 
8 Hierzu Drygala/Staake/Szalai (2012), S. 622. 
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teilweise mit erzwungenen Vermögenstransfers im Rahmen von Umstrukturie-
rungsprozessen realisiert werden können. Die Durchsetzung derartiger Vermö-
gensverlagerungen ist vom Anteilsbesitz der Mehrheitsmacht abhängig. Sind die 
Vorschriften der Unternehmenspublizität nicht ausreichend an die durch die Kon-
zernbildung veränderte Property-Rights-Struktur9 angepasst, kann der Konzern-
abschluss seiner Funktion als Instrument zur Unsicherheitsbewältigung lediglich 
eingeschränkt nachkommen. Einkommensrisiken werden z. B. dann nicht vermin-
dert, wenn über eingeschränkte oder zu weitreichende Handlungsspielräume, wel-
che durch die landesspezifische Konzernstruktur induziert werden, nicht entspre-
chend berichtet wird.10  

Der landespezifische Investorenschutz, speziell der Schutz von Minderheits-
aktionären, kann entscheidenden Einfluss auf die ökonomische Performance der 
Unternehmen haben, weil die daraus resultierende Property-Rights-Struktur das 
Verhalten der Eigenkapitalgeber im Konzernverbund determiniert. Zwei der nach 
CALABRESI/MELAMED definierten Schutzregime, nämlich die property11 und die 
liability rule,12 sind je nach rechtlicher Ausgestaltung in Abhängigkeit von der 
erforderlichen Mindestbeteiligung unterschiedlich wirksam.13 Hierdurch können 
opportunistische Verhaltensweisen von Mehrheitsmacht und Minderheitsaktionä-
ren uneinheitlich stark induziert werden, was ggf. zur Folge hat, dass Nutzenbei-
träge asymmetrisch zum Anteilsbesitz allokiert und Kosten externalisiert wer-
den.14 An den Beteiligungsgrenzen, welche die Wirksamkeit der Schutzregime 
festlegen, besteht die Gefahr, dass internationalen Kapitalgebern wegen margina-
ler Abweichungen der Anteilsbesitzhöhe die mit dem gesellschaftsrechtlichen 
Minderheitenschutz einhergehenden Werteffekte verborgen bleiben. Manage-
mentstrategien könnten nun darauf abzielen, die durch rechtliche Regeln verur-
sachten Transaktionskosten – z. B. ex ante Verhandlungskosten – zu vermeiden, 
indem Beteiligungshöhen entsprechend aufgestockt werden. In diesem Fall sind 
Signaling-Aspekte bedeutsam, um auf unternehmerische Flexibilität und verän-
derte Eintrittswahrscheinlichkeiten potenzieller Verbundeffekte hinzuweisen.15 

                                                           
9 Property rights, Verfügungsrechte und Handlungsrechte werden im weiteren Verlauf der Arbeit 

synonym verwendet. Zum deutschen Begriff der property rights vgl. etwa Schäfer/Ott (2012), 
S. 69–70, und Schoppe (1995), S. 139. 

10 Vgl. Ordelheide (1987), S. 975–978. 
11 Die property rule garantiert einen Unterlassungsanspruch, sodass der Minderheitsaktionär 

nachteilige Maßnahmen abwehren kann. 
12 Die liability rule gewährt keinen Unterlassungsanspruch, sondern lediglich das Recht auf 

Entschädigung. Minderheitsaktionäre können demnach Kompensationszahlungen als Ausgleich 
für nachteilige Maßnahmen verlangen. Vgl. Calabresi/Melamed (1972), S. 1111–1113. 

13 Vgl. Calabresi/Melamed (1972), S. 1092. 
14 Vgl. etwa Schilling (2006), S. 114–116. 
15 Vgl. Schmidt (2003), S. 140. 
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Denn einerseits können optimierte Beteiligungen nicht bilanzwirksam an den Ka-
pitalmarkt kommuniziert werden; andererseits ist es möglich, nicht nach Mehr-
heitserfordernissen optimierte Beteiligungsstrukturen zu verbergen. Beide Mög-
lichkeiten sind für eine optimale Ressourcenallokation unvorteilhaft. Eine bilanz-
wirksame Unterscheidung zwischen optimalen Beteiligungsstrukturen und sol-
chen, die wegen des Nichterreichens bestimmter Beteiligungsgrenzwerte weniger 
Verfügungsrechte auf sich vereinen, ist aus transaktionskostentheoretischer Per-
spektive vorteilhafter als die Erstellung und Auswertung umfangreicher Anhang-
angaben. 

Eine strategische Restrukturierung im Konzernverbund mit der Absicht, Sy-
nergiepotenziale zu realisieren, setzt massive Eingriffsmöglichkeiten in der Betei-
ligungsgesellschaft voraus. Daher wäre zu vermuten, dass z. B. für deutsche Kon-
zernmutterunternehmen gerade die 75 %-Beteiligung nachhaltige Nutzenbeiträge 
generiert, weil ab dieser Beteiligungshöhe Sperrminoritäten ausgeschlossen 
sind.16 Die mit dem Überwinden bestimmter Beteiligungsgrenzen gewonnene Fle-
xibilität birgt erhebliches Ertragspotenzial und sollte dementsprechend entweder 
als Handlungsoption ausgewiesen oder zumindest in einem separaten Berichtsfor-
mat explizit erwähnt werden. Aber auch wertsteigernde Handlungsoptionen im 
Zusammenhang mit assoziierten Beteiligungen, die potenzielles Reaktionsvermö-
gen in Bezug auf die Abwehr nachteiliger Maßnahmen garantieren, können derzeit 
nach IFRS nicht bilanzwirksam an den Kapitalmarkt kommuniziert werden. 

Das Erreichen von Beteiligungsgrenzen kann als wesentliches Instrument zur 
Risikokoordination im Konzernverbund aufgefasst werden, und daher sind Wege 
einer entsprechenden Kapitalmarktkommunikation gegeneinander abzuwägen. 
Die Handlungsoption, die ja nach Konzernhierarchie entweder in der Beteili-
gungsaufstockung oder aber in der Blockade nachteiliger Maßnahmen besteht, 
kann als sog. Realoption aufgefasst werden, die dem Inhaber Flexibilität einräumt 
und mithin a priori einen wertsteigernden Effekt besitzt.17  

Über nicht mehr existierende Unterlassungsansprüche von Minderheitsaktio-
nären bzw. über zur Verfügung stehende Blockadeoptionen kann auf unterschied-
liche Art und Weise berichtet werden. Es ist möglich, dass verfügbare Hand-
lungsoptionen i. S. eines verbesserten Value Reporting18 einen starken Anreiz zur 
freiwilligen Publizität induzieren,19 um sog. value gaps zu verhindern und damit 
Eigenkapitalkosten zu senken. Diese freiwillige Berichterstattung geht über die 
Publizitätspflicht hinaus und kann beispielsweise im Geschäftsbericht oder mittels 

                                                           
16 Vgl. Resch (2005), S. 177. 
17 Vgl. Trigeorgis (1993), S. 202–224. Vgl. auch Peemöller/Beckmann (2009), S. 1047–1075. 
18 Vgl. AICPA (1991). 
19 Vgl. Schmidt (2003), S. 142. 
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des sog. Integrated Reporting20 veröffentlicht werden.21 Zu vermuten ist aller-
dings, dass bilanzwirksame, den Chancen und Risiken angepasste Abbildungsfor-
mate aus transaktionskostentheoretischer Perspektive gegenüber einer zusätzli-
chen auf qualitativen Kriterien beruhenden Berichterstattung vorzugswürdig sind. 
Die Vermittlung landesspezifisch zur Verfügung stehender Handlungsspielräume 
ist beispielsweise mittels alternativer Berichtsformate, welche die Rechtspositio-
nen der Vertragspartner entsprechend wiedergeben, durchaus bilanzwirksam um-
setzbar. Auf der Zuteilung von Verfügungsrechten basierende Ansätze wurden un-
ter anderem im Rahmen der geplanten Leasingbilanzierung22 vorgeschlagen oder 
z. B. im Zusammenhang mit Stimmrechtsoptionen23 bereits realisiert. Im zuletzt 
genannten Fall werden die Minderheitenanteile in Abhängigkeit von der Zugriffs-
möglichkeit der Mehrheitsmacht auf Nutzenpotentiale differenziert ausgewiesen.  

Für den landesspezifischen Gesellschafterschutz, der die Zugriffsmöglichkeit 
der Mehrheitsmacht auf Verbundpotenziale massiv einschränken kann, existieren 
gem. IFRS keine feinadjustierten Abbildungsalternativen, die es ermöglichen, auf 
unterschiedlichen Rechtspositionen basierende Handlungsoptionen an die Adres-
saten zu kommunizieren.24 Fehlende oder zur Verfügung stehende Handlungsop-
tionen sind somit nicht erkennbar und führen möglicherweise zur Prognoseuntaug-
lichkeit der Rechnungslegung sowie zu mehr oder weniger risikobehafteten Er-
gebnisschätzungen, je nachdem ob Blockaden möglich sind oder nicht. Dies be-
trifft auch mögliche Werteffekte assoziierter Beteiligungen, die darauf zurückzu-
führen sind, dass der Inhaber in der Lage ist, nachteilige Maßnahmen mittels Blo-
ckade abwehren zu können.  

Vor dem Hintergrund dieser Problematik soll zunächst versucht werden, ei-
nen normativen Referenzwert für ein geeignetes Lösungskonzept zu entwickeln, 
der die mit landesspezifischen Beschlussquoren verbundenen Chancen und Risi-
ken adäquat an den Kapitalmarkt kommuniziert. Die IFRS sind hinsichtlich dieser 
Problematik im Abbildungsformat zu unspezifisch, sodass derartige Werteffekte 
verborgen bleiben. Tatsächlich ist allerdings anzunehmen, dass sowohl der Mehr-
heitsaktionär als auch die Minderheitsaktionäre strategisch agieren. Diese Verhal-
tensweisen haben direkten Einfluss auf die Wahrscheinlichkeit der Realisierung 
vorhandener Verbundpotenziale, und daher wäre zu vermuten, dass Beteiligungen 
hinsichtlich landesspezifischer Beschlussquoren optimiert werden. Dies soll im 
empirischen Teil der Analyse mittels geeigneter Methoden überprüft werden. 
                                                           
20 Zur Zielsetzung des Integrated Reporting vgl. etwa Cheng et al. (2014), S. 90–119.  
21 Vgl. etwa Laier (2011), S. 150–151. 
22 Gemeint ist der sog. Derecognition-Ansatz, der neben dem Nutzungsrechtsansatz im Abschluss 

des Leasingnehmers auch zu einer Restwertbilanzierung im Abschluss des Leasinggebers führte. 
Vgl. ED/2010/9, S. 27. 

23 Siehe IFRS 10.B89–B90. 
24 Siehe IAS 38.12. 


