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VORWORT

Eine wachsende Zahl auch deutscher Konzerne nimmt Eigen- und Fremdkapital an
einem o6ffentlichen Kapitalmarkt auf. Kleinen und mittelstandischen Unternehmen
steht dieser Finanzierungsweg aber haufig nicht zur Verfigung.

Da Unternehmen oft nicht mehr aus eigener Kraft — durch Investition von zuvor
einbehaltenen operativen Gewinnen — wachsen kdnnen, sind sie immer haufiger
mit der Entscheidung Uber glinstige Finanzierungsalternativen konfrontiert. Hier
ist auch der Aufsichtsrat gefragt, Gber die entsprechenden Beschliisse zu entschei-
den.

Dabei spielen nicht nur Kostenargumente eine Rolle. Untersucht werden muss
auch die Frage, welche Auswirkungen die Entscheidung fiir eine bestimmte Finan-
zierung auf das Bilanzbild hat. So ist z. B. die traditionelle Mittelbeschaffung tiber
langfristige Riickstellungen zwar eine kostenglinstige und nicht aufwandige Form
der Fremdfinanzierung; sie erhoht aber zwangsldufig die Verschuldungsquote des
Unternehmens, was sich wiederum negativ auf das Rating auswirken und im Ergeb-
nis zu einer Verteuerung der Finanzierungskonditionen insgesamt fiihren kann.

Diese Broschiire soll insbesondere Aufsichts- und Betriebsraten helfen, sich mit
Fragen dieser Art kompetent auseinander zu setzen, d. h. Finanzinstrumente darauf-
hin zu beurteilen, wie sie sich auf die Darstellung der wirtschaftlichen Lage »ihres«
Unternehmens im Jahresabschluss gegentiber Stakeholdern und Investoren aus-
wirken.

Alexandra Krieger

Leiterin Referat Wirtschaft |
Hans-Bockler-Stiftung
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1T EINLEITUNG

1.1 RELEVANZ DES THEMAS

Im Jahr 1993 bilanzierte die Daimler Benz AG als erstes deutsches Unternehmen
ihren Jahresabschluss, mit groBem Interesse von der Offentlichkeit verfolgt, nach
den amerikanischen Rechnungslegungsgrundsatzen, den US-GAAP. Im gleichen
Jahr (in den Medien allerdings weniger beachtet) veroffentlichte die Puma AG als
erstes deutsches Unternehmen einen Konzernabschluss nach den internationalen
Rechnungslegungsstandards, den IAS. Damit haben die beiden Unternehmen erste
Meilensteine im Zuge der Internationalisierung der Rechnungslegung in Deutsch-
land gesetzt (vgl. Spanheimer, 2002, S. 217).

1998 hat das Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz (KapAEG) dazu beigetra-
gen, die deutsche Rechnungslegungslandschaft fiir die Anwendung internationa-
ler Standards zu 6ffnen. Dieses Gesetz etablierte im HGB eine bis 2004 befristete
Offnungsklausel, zunéchst nur fiir bérsennotierte spater auch fiir alle kapital-
marktorientierten Mutterunternehmen, gem. § 292a HGB an Stelle eines HGB-
Abschlusses einen befreienden Konzernabschluss nach internationalen Rech-
nungslegungsstandards aufzustellen (vgl. Pellens u. a., 2004, S. 47).

Die Harmonisierungsbemiihungen fiir eine einheitliche internationale Rech-
nungslegung wurden in den letzten Jahren mit hoher Geschwindigkeit vorange-
trieben und haben zu einem weit reichenden Wandel der gesamten Rechnungsle-
gung in der Europaischen Union gefiihrt. So werden durch die EU-Verordnung Nr.
1606/2002 kapitalmarktorientierte Unternehmen mit Sitz in der EU verpflichtet, fur
Geschiftsjahre nach dem 31. Dezember 2004 ihren Konzernabschluss nach den IFRS
aufzustellen. In Einzelféllen besteht eine Ubergangsfrist bis 2007 (vgl. KPMG, 2004,
IV). Dagegen bleibt das HGB vorerst als Gesetzesgrundlage fiir den Einzelabschuss
erhalten.

Vor dem Hintergrund des fortschreitenden Wandels der externen Rechnungs-
legung in Europa ist das Ziel der vorliegenden Studie, den verdnderten Ausweis von
Finanzierungsinstrumenten im Jahresabschluss fiir unternehmensexterne Adres-
saten darzustellen.

13



1.2 ABGRENZUNG DES THEMAS

Ziel dieser Studie ist es, einen Uberblick tiber die geltenden Ausweisregeln fiir
origindre Finanzierungsinstrumente nach HGB und IFRS fir Unternehmen mit
juristischem Sitz in Deutschland aufzuzeigen. Dabei wird sowohl die einschldgige
Rechnungslegungsvorschrift dargestellt, als auch die Gestalt des betroffenen Finan-
zierungsinstrumentes.

Eine inhaltliche Eingrenzung erfolgt dahingehend, dass ausschlie3lich origina-
re Finanzinstrumente auf ihre bilanzielle Behandlung hin untersucht werden, die in
deutschen Konzernen in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft eingesetzt wer-
den und in der Finanzierungspraxis aktuell von Bedeutung sind. MaBgeblich fiir
externe Adressaten im Zusammenhang mit der Betrachtung dieser Finanzierungs-
instrumente ist der Konzernabschluss. Als Grundlage der Studie dienen die Anfang
2005 giiltigen Normen der bilanziellen Ausweispflicht in der externen Konzern-
rechnungspraxis nach dem HGB und den IFRS.

1.3 AUFBAU DER STUDIE UND VORGEHENSWEISE

Zur Einfliihrung werden zunédchst die unterschiedlichen Finanzierungsvorgéange
erldutert und die in Wissenschaft und Praxis gangigen Strukturierungen von Finan-
zierungsinstrumenten dargestellt. Darauf folgend zeigen wir zentrale Entwick-
lungstendenzen im Zusammenhang mit Finanzierungsinstrumenten auf.

In Kapitel 2.7 untersuchen wir Asset Backed Securities und das Factoring, zwei
in letzter Zeit intensiv diskutierte Kreditsubstitute, auf ihre bilanzielle Darstellung
Unterschiede und Gemeinsamkeiten. AbschlieBend werden Entwicklungstrends
und ihre Bedeutung fiir Konzerne und ihre Stakeholder erlautert.

In Kapitel 3 zeigen wir Entwicklungstendenzen in der Konzernrechnungslegung
nach HGB und IFRS und die sich daraus ergebenden Finanzierungsmdglichkeiten
auf.

Das Kernstiick der Studie bildet Kapitel 4. Hier werden die vorher erlduterten
Finanzierungsinstrumente auf ihre bilanzielle Darstellung im Konzernabschluss aus
dem Blickwinkel des unternehmensexternen Betrachters untersucht.

14



2 DARSTELLUNG UND
STRUKTURIERUNG
VON FINANZIERUNGS-
VORGANGEN

2.1 ANALYSE VON FINANZIERUNGSVORGANGEN
IM HINBLICK AUF DIE FINANZMITTELHERKUNFT

Finanzierung wird definitionsgemaf als Geldmittelbeschaffung und Strukturierung
der Passivseite verstanden, deren Aufgabe die an den Unternehmenszielen ausge-
richtete Deckung des Kapitalbedarfs ist (vgl. Schafer, 2002, S. 20). Die Unterneh-
mensfinanzierung erfolgt dadurch, dass finanzielle Mittel von Kapitalgebern Kapi-
tal nehmenden Unternehmen befristet oder unbefristet Giberlassen werden. I. d. R.
basieren derartige Vorgange auf freiwilligen, gewollten Ubereinkiinften zwischen
den Finanzierungspartnern. Allerdings sind auch Félle zu unterscheiden, in denen
Kapitalgeber ungewollt in Anspruch genommen werden, so z. B. durch eine nicht
fristgerechte Tilgung einer Warenforderung durch einen Schuldner. Mit der Frist-
Uiberschreitung entsteht automatisch eine Kreditierung durch den Lieferanten, der
dadurch zum Glaubiger einer Kreditbeziehung wird.

Finanzierungsvorgdnge kdnnen auf zwei unterschiedliche Weisen verstanden
werden. Die bestandsorientierte (leistungswirtschaftliche, vermdgensorientierte)
Definition versteht Finanzierung als einen Zugang an Kapital, unabhéngig davon,
ob damit ein Zahlungsvorgang verbunden ist oder nicht. Bilanziell wird dieser Vor-
gang auf der Passivseite der Bilanz. Er erfasst die Mittelherkunft, bzw. die Vermo-
gensquelle. So verstandene Finanzierung ist die Summe der von Kapitalgebern tiber-
lassenen Kapitalbetrage.

Die bestandsorientierte Betrachtungsweise stellt nicht (Kapital-)Stréme in den
Mittelpunkt ihrer Uberlegungen sondern Bestiande. Damit korrespondiert auch ein
ganz bestimmter Begriff von Investition: Investition ist ein Zugang zum Bestand
des Geld-, Sach- oder Gesamtvermdgens eines Unternehmens — unabhéngig davon,
ob ein Zahlungsvorgang stattfindet (vermdgensbestimmte Definition). Abgestellt
wird also auf die Umwandlung von Kapital in Vermdgen: Investition ist Kapital-
bindung in Bestdnden (Anlage- bzw. Umlaufvermdgen); Kapitalfreisetzung wird
mit einer Desinvestition bezeichnet (vgl. Perridon/Steiner 2004, S. 27 £.). Die rele-
vanten Bestdande der Finanzierung sind das Eigenkapital und das Fremdkapital. In
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der folgenden Darstellung wird aufgezeigt, welche typischen Merkmale unter-
schieden werden. Hier soll jedoch die oben aufgefiihrte Eingrenzung auf Finanzin-
strumente, wie sie in deutschen Unternehmen in der Rechtsform von Kapitalge-
sellschaften eingesetzt werden und in der Praxis von Bedeutung sind, weiter
angewandt werden. Ferner handelt es sich um Merkmalsauspragungen klassischer
Eigen- und Fremdkapitalinstrumente, d. h. von Mischformen (z. B. mezzanines Kapi-
tal) wird abgesehen. Auch kénnen im Gegensatz zu den Ausfiihrungen in der Tabel-
le in der Gesellschaft durch die Satzung abweichende Regelungen vereinbart wer-
den.

Abbildung 1: Typische Merkmale von Eigen- und Fremdkapital

Kapitalart | Eigenkapital Fremdkapital
Merkmal (EK) (FK)
Haftung « (Mit-)Eigentiimerstellung | - Glaubigerstellung

« Kapital haftet mindestens | « Kapital haftet nicht
in Hohe der Einlage

Vergltungsanspruch » Gemal quotaler - Erfolgsunabhangige
Beteiligung Zinszahlung
» Gewinnausschittung « Zahlung richtet sich nach
» Residualzahlung, abhan- vertraglicher Vereinba-
gig vom periodischen rung
Unternehmenserfolg
Einkommensteuerliche Gewinn (Eigenkapitalzin- Fremdkapitalzinsen min-
Behandlung sen) unterliegt Einkom- dern als Betriebsausgaben
men- bzw. Korperschaft- den steuerpflichtigen

steuer, je nach Rechtsform Gewinn
des EK-Gebers

Vermogensanspruch Quotaler Anspruch, wenn Ruickforderungsanspruch
Erl6s aus Liquidation gro- in Hohe der Glaubigerfor-
Ber als Verbindlichkeiten derung
(= Auseinandersetzungs-
guthaben)

Zeitliche Verfligbarkeit des | I. d.R. zeitlich unbegrenzt I. d. R. zeitlich begrenzt

Kapitals

Unternehmensleitung Mitsprache und ggf. Grundsétzlich ausgeschlos-
Mitwirkung in der Unter- sen, faktisch aber teilweise
nehmensleitung, je nach praktiziert
Rechtsform

Art des Finanzierungstitels | Beteiligungstitel Forderungstitel

Art der AuBenfinanzierung | Beteiligungsfinanzierung Kreditfinanzierung
(Teil der Eigenfinanzierung) | (Teil der Fremdfinanzie-

rung)

Im Gegensatz zur bestandsorientierten Definition von Finanzierung und Investiti-
on steht die stromorientierte Begriffsbestimmung. Finanzierung ist danach durch
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einen Zahlungsstrom gekennzeichnet, der mit einer Einzahlung beginnt und spa-
tere Auszahlungen fiir Zins- und Tilgung erwarten ldsst (vgl. Drukarczyk, 2003, S. 1 f.).

Zu betonen sind in diesem Zusammenhang zwei wichtige Gemeinsamkeiten
von Investitions- und Finanzierungsvorgéangen: Sie stehen in Verbindung mit
Zahlungen und erstrecken sich tGber Zeitraume. Damit haben Investitions- und
Finanzierungsvorgdnge eine Stromdimension. Da Strome letztendlich Bestdnde
verdndern, miissen Finanzierungs- und Investitionsvorgange als Bestandsveran-
derungen im Unternehmen erkennbar sein. Eine Investition, wie der Kauf einer Pro-
duktionsanlage, stellt eine Vermdgensmehrung im Unternehmen dar, die in der
Bilanz registriert wird. Die Bilanz wird auch als Aufzeichnung von Verwendung und
Herkunft finanzieller Mittel zu einem Zeitpunkt verstanden. Damit stellt sie dem
Vermdgen eines Unternehmens das Kapital gegeniiber, mit dem dieses Vermdgen
finanziert wurde. Das Kapital besteht i. d. R. aus Finanzmitteln der Unternehmens-
eigentlimer (Eigenkapital) und der Glaubiger, wie z. B. Kreditinstitute und Lieferan-
ten (Fremdkapital).

Abbildung 2: Bilanzstruktur und Bezug zu Finanzierung und Investition

Aktiva Bilanz zum 31.12.20.. Passiva

Anlagevermdgen Eigenkapital

Umlaufvermogen Fremdkapital

Mittel-
herkunft

Mittel-
verwendung

Vergleicht man die Aktivseite der Bilanz zum Bilanzstichtag vor Erwerb eines Ver-
mogensgegenstandes (beispielsweise eine Produktionsanlage) und die Bilanz zum
Stichtag nach dem Erwerb, dann ist in Hohe des Wertes des neu zugegangenen Ver-
mogensobjektes eine Vermdgensmehrung festzustellen (vorausgesetzt, dass kei-
nerlei sonstigen Bewegungen in der Bilanz auf der Aktivseite stattfanden). Auch der
Finanzierungsvorgang, z. B. die Finanzierung des Erwerbs durch Kredit, kann in der
Bilanz abgelesen werden. Auskunft hierliber gibt die Passivseite, auf der die Her-
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kunft des Kapitals aufgezeichnet wird. Auch hier kann man durch Vergleich der Pas-

sivseite zum Zeitpunkt vor Kreditgewdhrung und danach aufgrund einer Bilanz-

verlangerung den Finanzierungsvorgang erkennen.

Ausgehend davon lasst sich in einer Bilanz der Investitions- und Finanzie-
rungsvorgang wie in Abb. 3 dargestellt ablesen. Die Bilanz stellt das investierte
Unternehmensvermdgen den Finanzierungsmitteln gegentiber. Damit korrespon-
dieren drei Vermdgensebenen:

1) Zahlungsmittelebene: Summe aus Kassenbestdnden und jederzeit verfligba-
ren Bankguthaben.

2) Geldvermégensebene: Summe aus Zahlungsmittelbestand und Bestand an
(kurz- und langfristigen) Forderungen, auch Finanzaktiva genannt, abzgl. des
Bestands an (kurz- und langfristigen) Verbindlichkeiten.

3) Reinvermogensebene: auch Netto-Gesamtvermdgen genannt, identisch mit
dem bilanziellen Eigenkapital, es besteht aus sonstigem Vermdgen (= Bestand
an Anlage- und Umlaufvermégen ohne Forderungen) und Geldvermogen.

Abbildung 3: Bilanz als Bestandsbild finanzwirtschaftlicher Strome

Aktiva Bilanz zum 31.12.20.. Passiva
s sonstiges ) Reinvermégen
Investi- Vermodgen Inves- (Eigenkapital)
tions- ‘ tiertes Finan- .
bereich ™. Unter- zie- Kapital
R Forderungen neh- rungs- , Kapital-
gs /' bereich
mens- mittel | Verbindlich-
Zah- - ver- keiten
lungs- <. Zahlungsmittel | MO9" (Fremdkapital)
bereich

Die Bilanz zeigt Bestdnde zu einem bestimmten Stichtag. Betrachtet man die Bestén-
de zu zwei unterschiedlichen Zeitpunkten (z. B. Anfang und Ende eines Geschifts-
jahres), lassen sich (i. d. R.) Bestandsveranderungen feststellen. Zwischen beiden
Zeitpunkten liegt ein Zeitraum. Innerhalb dieses Zeitraumes werden Investitionen
getatigt und Finanzmittel disponiert. Das sind Finanzstrome Finanzwirtschaftliche
Bestande der vorgenannten Art stehen mit jeweiligen Stromkategorien in Zusam-
menhang. Bestimmte Zu- und Abfllsse verdndern jeweils bestimmte Bestande.
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Abbildung 4: Zusammenhang von Vermégens- und Kapitalstrukturen

Eigenkapital
(Reinvermdgen)

Sonstiges Vermodgen Geldvermoégen
- : a Fremdkapital
Finanzaktiva @ (Verbindlichkeiten)
Zahlungsmittel Forderungen

2.2 BEGRIFFSBESTIMMUNGEN UND SYSTEMATISIERUNGEN

Die Finanzierungsmaoglichkeiten eines Unternehmens lassen sich nach verschiede-

nen Merkmalen systematisieren:

In der Art der Rechtsbeziehung zwischen Kapital nehmenden Unternehmen
und Kapitalgebern wird eine Einteilung in Beteiligungs- und Kreditfinanzie-
rung vorgenommen. Die erstgenannte Form verdndert das Eigenkapital,
wahrend die Kreditfinanzierung das Fremdkapital eines Unternehmens betrifft.
Nach der Art der Herkunft der Finanzierungsmittel ist einerseits zu unter-
scheiden zwischen der AuBenfinanzierung, bei der Finanzmittel von unter-
nehmensexternen Kapitalgebern eingebracht werden. Bei der Innenfinanzie-
rung werden Finanzmittel aus dem Erl6s von am Markt verwerteten Vermo-
gensobjekten bereitgestellt (insbesondere aus betrieblichen Erzeugnissen).
Als unbefristet Uberlassen gelten i. d. R. Eigenkapitalanteile (z. B. Aktien, GmbH-
Anteile). Befristete Uberlassungen sind ihrer Natur nach vor allem Fremdkapi-
talanteile, die sich unterteilen in kurzfristige Nutzung (bis zu einem Jahr), mit-
telfristige Nutzung (ein Jahr und bis zu vier Jahren) und langfristige Nutzung
(vier Jahren und dariiber).

Unterschieden wird ferner nach den besonderen Finanzierungsanlassen. im Unter-
schied zu den laufend vom Unternehmen zu treffenden Finanzentscheidungen.
Besondere Finanzierungsanlasse sind z. B. Griindung, Kapitalerhhung, Kapitalhe-
rabsetzung, Umwandlung, Fusion (Verschmelzung), Sanierung, Liquidation.
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B Eine weitere Systematik setzt an der Form an, in der Unternehmen Finanzie-
rungsmittel zuflieBen kdnnen: Geldfinanzierung bezeichnet einen Zufluss von
Zahlungsmitteln, Sachfinanzierung besteht aus einem Zugang von Sachver-
mogen oder Rechten.

Weite Verbreitung in der Finanzierungslehre hat die Systematisierung nach der

Kapitalherkunft. Auf dieser Grundlage wird im Folgenden weiter verfahren. Im

Uberblick lassen sich die Finanzierungsarten nach ihrer Herkunft wie folgt unter-

scheiden.

Abbildung 5: Systematisierung der Finanzierungsformen nach der Kapitalherkunft

AuBenfinanzierung

Beteiligungs-
finanzierung

Kreditfinanzierung

Subventions-
finanzierung

Zufiihrung von
Haftkapital durch
Gesellschafterauf-
nahme, Einlagen
der bisherigen Ge-
sellschafter, Aktien-
emissionen und
dgl.

Kurzfristige
Kreditfinanzierung
z. B. Lieferantenkre-
dit, Wechselkredit,
Kontokorrentkre-
dit, Lombardkredit,
Avalkredit, Kun-
denanzahlung.

Langfristige
Kreditfinanzierung
z. B. langfristiger
Bankkredit, Schuld-
scheindarlehn,
Anleihe.

z. B. Investitionszu-
lage, Zinszuschuss.

Innenfinanzierung

Selbstfinanzierung i. w. S.

Finanzierung aus

Selbstfinanzie-

rungi.e.S.
Einbehaltung
erwirtschafteter
Gewinne, offen
oder vedeckt (offe-
ne, stille und ver-
deckte Selbstfinan-
zierung), inkl.
verwandter Formen
(z. B. Kapitalruick-
lage).

Finanzierung aus
Abschreibungs-
gegenwerten
Einbehaltung
erwirtschafteter
Gegenwerte von
Abschreibungen,
verdient aus den
Umsatzerldsen.

Finanzierung durch

Dotierung von

Riickstellungen
Einbehaltung
erwirtschafteter
Ruckstellungsge-
genwerte, verdient
aus den Umsatzer-
16sen

Vermodgens-

umschichtung
z. B. VerauB3erung
von Teilen des
Anlagevermégens,
Kapitalfreisetzung
durch Lagerab-bau,
Rationalisierungen,
Factoring, Sale and
Lease Back.

Nach ihrer Herkunft lassen sich Finanzierungsvorgange also danach unterschei-
den, ob sie von innerhalb des Unternehmens, primar aus dem Umsatzprozess,
kommen (Innenfinanzierung) oder ob von auflerhalb des Unternehmens Mittel
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zuflieBen (AuBenfinanzierung). AuBenfinanzierung kann durch Eigen- oder Fremd-
kapitalaufnahme erfolgen.

Bei der Beteiligungsfinanzierung wird das Eigenkapital verandert. Die Eigen-
kapitalgeber sind Eigentiimer am Unternehmen, d. h,, sie sind an ihm finanziell und
rechtlich beteiligt. Gangig ist fiir solche Vorgdnge der Begriff Beteiligungsfinan-
zierung bzw. externe Eigenfinanzierung.

Auflenfinanzierung durch Fremdkapitalaufnahme kann durch Kreditfinanzie-
rung erfolgen. Im Rahmen der Fremdfinanzierung erfolgt eine Erh6hung des Fremd-
kapitals. Man spricht auch von externer Fremdfinanzierung. Innen- und AuB3enfi-
nanzierung stehen miteinander in Beziehung, was in Abb. 6 zusammengefasst ist.

Abbildung 6: Zusammenhang zwischen verschiedenen Finanzierungs-begriffen

rechtlicher
Anspruch
Herkunft Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung
AuBenfinanzierung Externe Eigenfinanzierung= | Externe Fremdfinanzierung =
- Beteiligungsfinanzierung « Kreditfinanzierung
« Subventionsfinanzierung
Innenfinanzierung Interne Eigenfinanzierung = | Interne Fremdfinanzierung =
« Selbstfinanzierung i. e. S. + Einstellung in (Pensions-)
« Finanzierung aus Abschrei- Ruckstellungen
bungsgegenwerten

« Finanzierung aus Vermo-
gensumschichtungen

Nach der ErschlieBung von Finanzquellen lasst sich die Auflenfinanzierung zum
einen in die Individualfinanzierung unterscheiden (z. B. Einlage eines personlich
haftenden Gesellschafters); d. h., einzelne Kapitalgeber nehmen Finanzinvestitio-
nen im Unternehmen vor (hier besonders zu erwadhnen: Kapitalsammelstellen und
Kreditinstitute). Andererseits kennzeichnet die anonyme Marktfinanzierung (z. B.
Ausgabe von Aktien oder Anleihen) Finanzierungsvorgange, in denen Unterneh-
men verbriefte, fungible Beteiligungs- und Glaubigerrechte am Kapitalmarkt emit-
tieren.

Der Vollstéandigkeit halber ist im Bereich der AuBenfinanzierung die so genann-
te »Subventionsfinanzierung« aufzufiihren. Es handelt sich um Finanzhilfen des
Bundes und der Lander, die meist iber beauftragte Finanzierungsinstitute an pri-
vate Kapitalnehmer vergeben werden. Wichtige Merkmale der Subventionsfinan-
zierung sind im Vergleich zum Kapitalmarkt unterhalb des Marktniveaus liegende
Zinssatze, hdufig tilgungsfreie Zeiten zu Vertragsbeginn und eine Zweckbindung
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der Kredite. Die Vergabe solcher Mittel ist i. d. R. abhangig von der Erfiillung bestimm-

ter wirtschaftspolitisch vorgegebener Bedingungen:

B Im Bereich der Beteiligungsfinanzierung ist hier vor allem die Vergabe von Exis-
tenzgriindungsdarlehen fiir den Aufbau eines Unternehmens zu nennen. Die
Mittelvergabe erfolgt durch die Deutsche Ausgleichsbank AG, Bonn.

B In der Kreditfinanzierung werden meistens zur Finanzierung von AuB8enhan-
delsgeschiften oder im binnenwirtschaftlichen Raum fiir die Investitionsgi-
terfinanzierung Sonderfinanzmittel zweckbestimmt vergeben.

Gegenuber der AuBBenfinanzierung bezeichnet Innenfinanzierung den Zufluss an

Finanzierungsmitteln aus dem Umsatzprozess und durch Vermégensumschich-

tungen innerhalb des Unternehmens. Im Gegensatz zur Auf3enfinanzierung sind bei

der Innenfinanzierung des Unternehmens nicht externe, sondern interne Quellen die

Grundlage (z. B. Verkauf von Ertragsglitern, VerauBBerung eines abgeschriebenen Fahr-

zeugs). Daher spricht man auch von interner Eigenfinanzierung (Einbehaltung von

Gewinnen, d. h. Selbstfinanzierung i. e. S., Gewinnung von finanziellen Abschrei-

bungsgegenwerten, Vermdgensumschichtungen) und von interner Fremdfinanzie-

rung. In die letzte Kategorie fallt vor allem die Bildung von Riickstellungen.
Im Uberblick stellt sich der funktionale Unterschied zwischen Innen- und AuBen-
finanzierung abschlieBend wie folgt dar:

Abbildung 7: Typische Merkmale der Innen- und der AuBBenfinanzierung

Innenfinanzierung AuBenfinanzierung

Finanzierung durch Kapitalbildung im Aufnahme von Eigen- bzw. Fremdkapital
Unternehmen sowie durch Desinvesti- mit bestimmten Uberlassungsfristen durch
tion, z. B. aus Vermogensumschichtung. Kapitalzufiihrung von auBBerhalb des
Finanzierungsvorgange entstehen in der Unternehmens.

Regel laufend und sind oft erst am Ende FinanzmittelUberlassung zu ganz

einer Abrechnungsperiode erkennbar. bestimmten Zeitpunkten.

Genaue Hohe zum Teil ungewiss, da Festlegung exakter Betrdge im Voraus
Anspriiche Dritter auftreten kénnen maoglich.

(z. B. Fiskus oder Anspriiche aus Rickstel-

lungen).

2.3 BILANZIELLES ABBILD VON FINANZIERUNGSVORGANGEN
IN DER BILANZ - GESAMTWIRTSCHAFTLICHES BILD

Nachdem die zentralen Begriffe der Finanzierungsvorgdnge und -formen einge-

fuhrt wurden, ist es nahe liegend, ihre Bedeutung in der Praxis der Unternehmens-
finanzierung zu betrachten. Fiir Deutschland liefert die Deutsche Bundesbank in
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regelmafBigen Abstanden und in Sondererhebungen reprdsentative statistische
Daten. Bei Betrachtung ihrer Erhebungen wird auf die bisherigen Begriffsbestim-
mungen, vor allem die Trennung von Finanzierungsvorgangen in Strom- und
BestandsgroBen, zurtickgegriffen. Zuerst sei die Bestandsseite untersucht, wobei
auf die Vermégens- und Kapitalstruktur von Unternehmen aus den alten Bundes-
landern des Jahres 2003 zurlickgegriffen wird:

Abbildung 8: Vermégens- und Kapitalausstattung deutscher Unternehmen 2003

Vermigen Kapital
2045,0 Mrd. € 2045,0 Mrd. €

Eigenmittel

Sachanl
achanlagen 447 4 (21.9%)

4462 (21,8%)

Worrate
406,3 (19,9%) kurzfr. Werbindlichkeiten

907 6 (44 4%)

Faorderungen
B386,2 (33 6%) langfr. Werbindlichkeiten

2936 (14 4%
Beteiligungen
268,53 (13,1%)

Sonstige!
237.5(11,6%)

RSE [ RAP3
3964 (19,3%)

1) Wenpapiere, aktive Rechnungsabarenzungsposten, liquide Mittel
21 Rickstellungen
3) Rechnungsabgrenzungsposten

(Quelle: Deutsche Bundesbank 2005)

Insgesamt haben westdeutsche Unternehmen 2003 (iber einen Bestand an Ver-

mogen und Kapital in Hohe von 2.045,0 Mrd. EUR verfligt. Die Vermdgensseite,

auf der sich nach der bestandsorientierten Definition Investitions- und Des-

investitionsvorgange niederschlagen, entspricht der (stichtagsbezogenen) Aktiv-

seite von Unternehmen. Es ergibt sich folgendes Bild:

B Das Vermogen der Unternehmen bestand 2003 Gberwiegend (33,6 %) aus
Positionen mit Forderungscharakter, die mehrheitlich kurz- bis mittelfristiger
Natur waren.
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B Die zweitgroBte Vermdgensgruppe bildete die der Sachanlagen (27,8 %), gefolgt
von den Vorraten (79,9 %) und Beteiligungen (73,7 %).

Die Kapitalseite bildet nach der bestandsorientierten Definition das Ergebnis von Finan-

Zierungsvorgangen zu einem Stichtagszeitpunkt ab (die Kapitalseite der Bundesbank-

Grafik entspricht der Passivseite der Bilanz aller untersuchten Unternehmen):

B Zum tGberwiegenden Teil bestand die Kapitalausstattung deutscher Unter-
nehmen 2003 aus Verbindlichkeiten (78,7 %) (kurz- und langfristige Verbind-
lichkeiten sowie Riickstellungen). Die wichtigste Bedeutung hatte hier die kurz-
fristige Finanzierung. Die Berticksichtigung der tbrigen Ruickstellungen (ohne
Pensionsriickstellungen) ware jedoch nur teilweise gerechtfertigt, da in dieser
Position auch Riickstellungen mit »Innenverpflichtungscharakter« enthalten
sind, die Eigenkapitalmerkmale tragen.

B Die eigenen Mittel, die das Eigenkapital verkdrpern, nahmen einen geringen
Anteil von 21,9 % ein.

Gliedert man die Fremdkapitalausstattung wegen ihrer hohen Bedeutung weiter

nach Herkunft und Fristigkeit auf, erhdlt man Einblicke in die Fremdkapital-

struktur. Nachfolgende Abb. 7 gibt hierzu einen Uberblick fiir das Jahr 2003:

Abbildung 9: Struktur der Kapitalausstattung deutscher Unternehmen im Jahr 2003

Gesamte Struktur des
Kapitalausstattung Fremdkapitals
2045,0 Mrd. € 1597,6 Mrd. € (78,1%)

Eigenkapital

O,
4474 (21.9%) kurzfr. Bankyverbind|

1657 (10, 4%

Werbindl. aus Lul?
216,0(13 5%

Ubrige kurzfr. Verbindl
5259 (32.9%

Fremdlkapital
15876 (78,1%

langfr. Bankwverty.
1817 (11 4%)*

Fensions-RSt
1635 (10,2%)*

nbrige langfr Yerbindl
11,9 (7 .0%)*

Obrige RS2/ RAP?
LR 2329 (14 6%

R

Yerbindlichkeiten aus Lisferungen und Leistungen
Ruckstellungen

Rechnungsabgrenzungsposten

Relativ zum Fremdkapital

1
2
&)
4

(Quelle: Deutsche Bundesbank 2005)
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Insgesamt belief sich die Fremdkapitalausstattung westdeutscher Unternehmen im
Jahr 2003 auf 1597,6 Mrd. EUR. Dabei setzt sich das Fremdkapital im Jahr 2003 wie
folgt zusammen:

B Hinsichtlich der Kapitalherkunft ist festzustellen, dass der durch Kreditinsti-
tute bereitgestellte Teil des Fremdkapitals (27,8 %) in etwa den gleichen Umfang
aufwies wie der von Unternehmen vergebene Kapitalbetrag, der sich bilan-
ziell aus den Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und den Ubri-
gen langfristigen Verbindlichkeiten ergibt. An internem Fremdkapital in Form
von Pensionsriickstellungen wurden im Jahr 2003 Finanzmittel in Hohe von
163,5 Mrd. EUR bereitgestellt, was einen Anteil am gesamten Fremdkapital von
10,2 % ausmacht.

B Nach der Fristigkeitsstruktur betrachtet war bei dem von Unternehmen
vergebenen Fremdkapitalanteil der Schwerpunkt im kurzfristigen Bereich
(13,5 % gegeniiber 7,0 % im langfristigen Bereich). Der Anteil des Fremdkapi-
tals, der von Kreditinstituten bereit gestellt wurde, verteilte sich ziemlich gleich-
maRig auf kurze und lange Fristen (10,4 % im kurzfristigen gegeniiber 11,4 %
im langfristigen Bereich).

Nachfolgend werden die origindren Finanzierungsinstrumente zur Finanzierung

von Kapitalgesellschaften (AG, GmbH oder KGaA) betrachtet, nach Eigen- und Fremd-

kapitalinstrumenten unterschieden und hinsichtlich ihrer spezifischen Wesens-
merkmale erldutert.

2.4 FINANZIERUNGSINSTRUMENTE ZUR BESCHAFFUNG
VON EIGENKAPITAL

Unter dem Eigenkapital eines Unternehmens versteht man i. w. S. die in Geldwert
ausgedriickten Mittel, die seine Eigentlimereingebracht haben. Zu unterscheiden
sind zwei Komponenten: das bilanzielle Eigenkapital und das haftende Eigenka-
pital. Das bilanzielle Eigenkapital hat je nach Rechtsform des Unternehmens ent-
weder variablen oder konstanten Charakter:

B Variables Eigenkapital nennt man Teile des Eigenkapitals von Einzelkaufleu-
ten und Personengesellschaften. Sein Kennzeichen ist, dass es sich innerhalb
des Geschéaftsjahres durch Einlagen und Entnahmen der Gesellschafter, durch
Verluste und einbehaltene Gewinne verandern kann.
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B Konstantes Eigenkapital (Nominalkapital) findet sich dagegen bei allen Unter-
nehmensformen mit Haftungsbeschrankung. Das trifft auf die Rechtsformen AG
und GmbH zu. Hier wird das konstante Eigenkapital »gezeichnetes Kapital«
genannt. Fir die Rechtsform der Aktiengesellschaft wird das gezeichnete
Kapital als »Grundkapital« bezeichnet. In der GmbH qilt fiir gezeichnetes
Kapital die Bezeichnung »Stammkapital«. Bei AGs und GmbHs besteht das
bilanzielle Eigenkapital zusatzlich aus variablen Eigenkapitalkomponenten wie
Ricklagen.

Abbildung 10: Zusammensetzung des bilanziellen Eigenkapitals

Gezeichnetes Kapital

(= Grund-/Stammkapital) = konstant

Kapitalriicklage

Gewinnriicklagen
Jahrestiberschuss (teil-)variabel
Jahresfehlbetrag

Gewinnvortrag

S N

Verlustvortrag

bilanzielles Eigenkapital

Ergadnzt man das bilanzielle Eigenkapital um die stillen Reserven des Unterneh-
mens, ergibt sich das effektive Eigenkapital.

Abbildung 11: Zusammensetzung des Eigenkapitals

gezeichnetes Kapital
Nominalkapital (AG: Grundkapital
GmbH: Stammbkapital)

gezeichnetes Kapital

(AG: Grundkapital Riick- Gewinn

rechnerisches

Eigenkapital GmbH: Stammkapital) lagen (/. Verlust)

. ichnetes Kapital . . .
effektives gez'elc ) Riick- Gewinn stille
Eigenkapital (AG: Grundkapital lagen (./. Verlust) Reserven

GmbH: Stammbkapital)

(Quelle: Coenenberg 2003, S.271)

26



B Fremdkapital zeichnet sich gegeniber Eigenkapital dadurch aus, dass die Ansprii-
che der Glaubiger vor den Eigenkapitalgebern befriedigt werden. Das schlief3t
das Risiko der Eigenkapitalgeber von Ausschiittungs- und Vermdégensver-
lusten ein. Bilanziell gesehen ergdnzen daher Riicklagen sowie Gewinne und
Verluste das gezeichnete Eigenkapital. Sie bezeichnen zusammen die rechne-
rische Eigenkapitalposition.

Die vorangegangenen Ausfiihrungen zur Unterscheidung der einzelnen Eigenka-

pitalpositionen haben auf die Bedeutung der Haftung hingewiesen. Die Aufgabe

des Eigenkapitals liegt in seiner Haftungs- und Garantiefunktion, d. h. es soll Gldu-

biger weitgehend vor dem Verlust ihrer Forderungen schiitzen (vgl. Rudolph 1991,

S.33-34):

B Zum einen soll Eigenkapital eingetretene Verluste aus der laufenden Geschafts-
tatigkeit gegen gleichzeitige Eigenkapitalzuwachse (= laufende Ertrage) aus-
gleichen.

B AuBerdem soll eine ausreichende Eigenkapitalbasis daftir sorgen, dass eine Insol-
venz wegen Uberschuldung der Gesellschaft zum Schaden von Shareholdern
und Stakeholdern des Unternehmens verhindert wird.

Eigenkapital kann aus dem Umsatzprozess generiert werden, indem Gewinne ein-
behalten werden, statt sie an die Anteilseigner auszuschiitten. Der Vorgang wird als
interne Eigenfinanzierung bezeichnet. Ferner steht Unternehmen die Moglich-
keit offen, durch Aufnahme neuer Gesellschafter und/oder Beschaffung zusatzli-
cher Finanzmittel bei den bisherigen Gesellschaftern Eigenkapital zu erhohen (exter-
ne Eigenfinanzierung). Die entsprechenden Finanzierungsvorgdnge werden
nachfolgend vorgestellt.

2.4.1 Interne Eigenfinanzierung
Die Erhdhung des Eigenkapitals durch unternehmensinterne Vorgdnge wird in offe-

ne und stille Selbstfinanzierung sowie die Finanzierung aus Abschreibungsgegen-
werten unterschieden.
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2.4.1.1 Offene Selbstfinanzierung

Wesensmerkmale

Die offene Selbstfinanzierung ist eine Mittelbeschaffung des Unternehmens aus dem
eigenen finanzwirtschaftlichen Uberschuss (vgl. Braunschweig, 1999, S. 86). Diese Art
von Eigenfinanzierung, deren Umfang vom Unternehmensgewinn abhéngt, kann von
unterschiedlich gro3er Bedeutung fiir ein Unternehmen sein. Bei dieser Form der Gewinn-
thesaurierung wird zusatzliches Kapital gebildet, indem die offen im Jahresabschluss aus-
gewiesenen Gewinne nur teilweise oder gar nicht an die Eigenkapitalgeber ausgeschittet
werden (vgl. Schafer, 2002, S. 461).

2.4.1.2 Stille Selbstfinanzierung

Wesensmerkmale

Bei der stillen Selbstfinanzierung finanziert sich das Unternehmen aus der wertma-
Bigen Differenz zwischen dem in der Bilanz angesetzten Buchwert des Vermdgens und
dessen tatsachlichem Wert .Diese Werte sind die Betrage, die bei der Verduf3erung der
jeweiligen Vermdgensgegenstande erzielt werden kdnnten (vgl. Boehm-Benzig, 1998,
S. 76 f.). Die stille Selbstfinanzierung bezeichnet also Finanzierungsmaglichkeiten, die
aus in der Bilanz nicht direkt ersichtlichen Riicklagen resultieren. Die Riicklagen und damit
Finanzierungsbeitrdge werden erst in ihrer vollen Hohe ersichtlich, wenn der Vermo-
gensgegenstand aus der Bilanz entnommen und verdufBert wird. Der Unterschieds/
betrag zwischen dem in der Regel niedrigeren Bilanzansatz des Vermdgensgegenstan-
des und seines hoheren VerauBerungserléses stellen dann die stille Selbstfinanzierung
dar.

Die stille Selbstfinanzierung entsteht auch durch bilanzpolitische Spielraume der Kon-
zernrechnungslegung (vgl. Spremann, 1996, S. 332 ff.). So kdnnen stille Reserven im Ein-
klang mit den bestehenden Rechnungslegungsgrundséatzen bzw. handels- oder steuer-
rechtlichen Bestimmungen entstehen, in dem Vermdgensgegenstande auf der Aktivseite
moglichst niedrig und/ oder Positionen auf der Passivseiten moglichst hoch bewertet
werden (vgl. Schéafer, 2002, S. 465).

Diese Finanzierungsform setzt erst finanzielle Mittel frei, wenn die Positionen der
Aktiv- und Passivseite aufgelost werden, in denen stille Reserven enthalten sind. Die Hohe
der stillen Reserven ist im Voraus oft nur schwierig ein (vgl. Schafer, 2002, S. 457).

Zu den MaBBnahmen der stillen Selbstfinanzierung zéhlen vor allem Vermégensum-
schichtungen. Sie werden vor allem mittels Finanzmittelfreisetzungen durch Rationali-
sierungsmafBnahmen und Sale-And-Lease-Back-Geschéfte erzielt. Von zunehmender
Bedeutung gerade in wirtschaftlich schwierigen Zeiten ist fiir Unternehmen die Verau-
Berung von Vermdgensgegenstanden als liquiditatspolitische MaBnahme. Insbesonde-
re, wenn es sich bei den zu verauBBernden Vermégensobjekten um betriebsnotwendiges
Vermogen handelt (z. B. eine Produktionshalle), wird das so genannte Sale-And-Lease-
Back-Verfahren angewendet. Hierbei werden bestimmte marktgangige Vermdgensbe-
standteile des Unternehmens zwar verauBert, insbesondere, um stille Reserven freizu-
setzen und Liquiditat zu erhalten, parallel wird aber ein meist langfristiger Miet- oder
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Nutzungsvertrag zur Weiternutzung des gleichen Vermdgensgegenstandes abgeschlossen
(vgl. Schafer, 2002, S. 489).

Innenfinanzierungspotenziale konnen dariiber hinaus durch Rationalisierungsmal3-
nahmen im Unternehmen vor allem mittels Beschleunigung der Umsatzprozesse, durch
eine bessere Uberwachung der Zahlungen und durch eine Verkiirzung von Zahlungs-
zielen gehoben werden (vgl. Buschgen, 1991, S. 282). Dadurch kann bisher gebundenes
Kapital des Unternehmens freigesetzt und an anderer Stelle einer produktiveren Ver-
wendung zugefiihrt werden.

Aus dem Anlagevermdgen konnen Vermdgensgegenstande verauBert werden, die
nicht betriebsnotwendig sind, wie z. B. nicht betrieblich benutzte Gebdude. Kapitalfrei-
setzung im Umlaufvermégen kann durch den Abbau von Vorraten oder Forderungen
erfolgen (vgl. Schéfer, 2002, S. 489 f.).

Im Rahmen des Sale-And-Lease-Back-Verfahrens kann zudem betriebsnotwendiges
Vermogen an eine Leasinggesellschaft verkauft werden (vgl. Schéfer, 2002, S. 489). Dadurch
werden flissige Mittel generiert. Die verauBerten Objekte werden anschlieBend von der
Leasinggesellschaft zuriickgemietet (vgl. Braunschweig, 1999, S. 110). Fiir die Uberlas-
sung der Vermogensobjekte zahlt das Unternehmen als Leasingnehmer dem Leasing-
geber, die vereinbarten Leasingraten Uber die Laufzeit des Leasingvertrages (vgl. Dru-
karczyk, 2003, S. 459).

2.4.1.3 Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten

Wesensmerkmale

Auch die Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten ist ein unternehmensinter-
nes Finanzinstrument. Abschreibungen verteilen den Aufwand fiir die Anschaffung von
Vermogenswerten auf die Jahre der Nutzung, d. h. durch Abschreibungen werden Wert-
minderungen in der Gewinn- und Verlustrechnung beriicksichtigt (vgl. Rollwage, 2004b,
S. 34). Grundsatzlich werden Abschreibungen aus zwei Griinden gebildet: Erstens wird
durch kalkulatorische Abschreibungen eine substanzielle Kapitalerhaltung im Unter-
nehmen erméglicht: Sofern Gber die Umsatzerldse die Betrédge flr die Ersatzbeschaffung
refinanziert werden kdnnen, d. h. sofern die Absatzpreise alle Kosten, insbesondere die
Abschreibungen, decken, (vgl. Braunschweig, 1999, S. 95). Zweitens wird eine nominel-
le Kapitalerhaltung dadurch betrieben, dass die Abschreibung als Aufwand auf die ein-
zelnen Rechnungsperioden der voraussichtlichen Nutzungsdauer verteilt wird. Durch
die Bildung von Abschreibungen vermindern das Unternehmen den ausschiittungsfa-
higen Gewinn (Ausschittungssperrfunktion) und verhindern einen Geldmittelabfluss
aus dem Unternehmen (vgl. Schéfer, 2002, S. 469 ff.).

Abschreibungen setzen das urspriinglich in betrieblichen Vermdgenswerten gebun-
dene Kapital frei. Indem sie in die Produktpreise einkalkuliert werden, entsteht durch
jeden Produktverkauf tiber den Verkaufserlos und den Einzahlungen aus den Rech-
nungsstellungen dem Unternehmen ein Zufluss an Abschreibungsgegenwerten. Auf
diese Weise werden Abschreibungen liquiditatswirksam und kdnnen zum Ersatz der Inves-
titionen verwendet werden, fiir welche die Abschreibungen gebildet wurden. Dariiber
hinaus haben Abschreibungen aber einen grundsatzlichen Finanzierungseffekt, da die
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freigesetzten Finanzmittel nicht zwingend fiir eine Ersatzinvestition eingesetzt werden
mdssen, sondern vom Management grundsatzlich frei verwendet werden kénnen (vgl.
Schifer, 2002, S. 471).

2.4.2 Externe Eigenfinanzierung

2.4.2.1 AG: Ordentliche, genehmigte und bedingte
Kapitalerh6hung gegen Einlage

Wesensmerkmale

Die gangigste Form der Beteiligungsfinanzierung fiir Aktiengesellschaften ist die
ordentliche Kapitalerh6hung, die in §§ 192-201 AktG geregelt ist (vgl. Schéfer, 2002,
S.203). Dabei wird zusétzliches Eigenkapital durch die Ausgabe neuer, so genannter jun-
ger Aktien beschafft, wobei der Ausgabekurs meist unter dem aktuellen Borsenkurs liegt.
Den Altaktionaren wird ein Bezugsrecht auf diese jungen Aktien eingerdaumt. Diese Bezugs-
rechte kdnnen ausgelibt oder verkauft werden. Damit soll der Vermdgensnachteil, der
so genannte Verwasserungseffekt, der alten Aktionare ausgeglichen und zugleich Stimm-
rechtseinbufen zu Lasten der Altaktiondre ausgeschaltet werden (vgl. Drukarczyk, 2003,
S.319).

Eine weitere Art der Beteiligungsfinanzierung von Aktiengesellschaften ist das geneh-
migte Kapital. Bei dieser Finanzierungsform wird der Vorstand durch die Hauptver-
sammlung mit Zustimmung des Aufsichtsrates erméachtigt, das Grundkapital durch die
Ausgabe neuer Aktien zu erhohen (vgl. Braunschweig, 1999, S. 37). Der Vorstand ist gesetz-
lich verpflichtet, die Durchfiihrung der Kapitalerh6hung innerhalb von fiinf Jahren durch-
zufiihren. AuBBerdem darf der Nennbetrag der ausgegebenen Aktien die Halfte des bis-
herigen Grundkapitals nicht tGbersteigen (vgl. Schéfer, 2002, S. 211). Das Bezugsrecht
junger Aktien fur Altaktionare kann bei einer Kapitalerhohung aus genehmigtem Kapi-
tal ausgeschlossen werden. Der Vorstand muss in diesem Fall zuvor im Rahmen der Bewil-
ligung zum genehmigten Kapital die Zustimmung der Hauptversammlung eingeholt
haben. (vgl. Drukarczyk, 2003, S. 328). Das genehmigte Kapital ist in §§ 202-206 AktG
geregelt. Es stellt durch seine Flexibilitat die in der Praxis gdngigste Kapitalerhdhung
gegen Einlagen dar, da der Vorstand kurzfristig einen glinstigen Zeitpunkt fir die Kapi-
talerhohung bestimmen kann (vgl. Schéfer, 2002, S. 211).

Ferner kann eine Unternehmensfinanzierung auch durch die bedingte Kapitaler-
hoéhung gem. §§ 192-201 AktG erfolgen. Ihre Durchfiihrung hdangt von Bedingungen ab,
die durch die Hauptversammlung im Voraus festgelegt werden. Diese Kapitalerhohung
kann zur Gewahrung von Umtauschrechten in Aktien oder Bezugsrechte auf Aktien an
Glaubiger von Wandelschuldverschreibungen geschehen. Zugleich kann sie auch zur
Vorbereitung von Fusionen oder zur Ausgabe von Belegschaftsaktien genutzt werden.
Realisiert wird diese Kapitalerh6hung erst unter der Bedingung (daher: bedingte Kapi-
talerhohung), dass die Aktionare von ihrem Umtausch- oder Bezugsrecht Gebrauch
machen. Der Nennbetrag der auf diesem Weg ausgegebenen Aktien darf die Halfte des
bisherigen Grundkapitals nicht Gbersteigen. Auch hier besitzen Altaktionare generell
kein Bezugsrecht auf Aktien aus der Kapitalerh6hung (vgl. Schéfer, 2002, S. 211 f.).

30



2.4.2.2 GmbH: Aufnahme neuer haftender Gesellschafter

Wesensmerkmale

Mit der Aufnahme neuer (haftender) Gesellschafter soll Eigenkapital bei Kapitalge-
sellschaften durch externe Investoren in das Unternehmen eingebracht werden (vgl.
Braunschweig, 1999, S. 35). Bei diesem Finanzierungsinstrument der GmbH kann das
Stammbkapital entweder dadurch erhoht werden, dass die bisherigen Beteiligten bzw.
Inhaber ihre Einlagen erhéhen oder indem neue Gesellschafter aufgenommen werden.

Eine GmbH benétigt zur rechtswirksamen Erhohung ihres Stammkapitals geman
GmbHG die einfache Mehrheit der abgegebenen Stimmen der Gesellschafter. Die Erho-
hung erfolgt daraufhin mit der Ubernahme neuer Stammeinlagen und deren Bezahlung
durch bisherige oder neue Gesellschafter (vgl. Schafer, 2002, S. 157). »Der Geschaftsan-
teil an einer GmbH ist nicht in einem Wertpapier verbrieft« (Drukarczyk, 2003, S. 224).
Somit ist die Ubertragung dieser Geschiftsanteile im Gegensatz zur Ubertragung bor-
senfahiger Aktien schwieriger. Es fehlen die Fungibilitat und der organisierte Markt, wie
es fiir Aktien der Fall ist, die an Wertpapierborsen gehandelt werden kénnen. Die Beschran-
kung der Haftung jedes Gesellschafters maximal auf die Hohe seines Anteils am Gesell-
schaftsvermogen erleichtert die Aufnahme von Eigenkapital bei dieser Form der Unter-
nehmensfinanzierung (vgl. Drukarczyk, 2003, S. 223f.).

2.4.2.3 Eigenkapitaldhnliche Finanzmittel (Equity Mezzanine)

Eigenkapital umfasst das bilanzielle Eigenkapital, ist aber erweitert um so genann-
te nachrangige Fremdkapitalpositionen zu verstehen. Es handelt sich dabei um
Kapital, das erst dann an die Glaubiger zuriickgezahlt wird, wenn alle so genann-
ten vorrangigen Verbindlichkeiten vollstandig getilgt sind. Insofern Gbernimmt
nachrangiges Fremdkapital zumindest teilweise oder zeitweise das Risiko des Aus-
schiittungs- und Vermdgensverlusts, wie es typischerweise dem Eigenkapital zu
Eigen ist. Man unterscheidet zwei Arten von Fremdkapital:

B Vorrangiges Fremdkapital (= Senior Debt) zeichnet sich dadurch aus, dass die
Glaubiger mit ihren Anspriichen auf Riickzahlung vor den Eigenkapitalgebern
und Gldubigern mit nachrangigem Fremdkapital vom Unternehmen zu bedie-
nen sind. Dieses Fremdkapital ist im Regelfall mit Sicherheiten unterlegt.

B Nachrangiges Fremdkapital (= Subordinated Debt) weist demgegeniiber keine
Stellung von Sicherheiten des Unternehmens fiir die Glaubiger auf. lhre Forde-
rungen werden im Insolvenzfall erst nach Befriedigung der vorrangigen Gladu-
biger getilgt (sofern hierzu noch liquidierbare Vermogenswerte vorhanden sind).
Damit nimmt das nachrangige Fremdkapital eine Zwischenstellung gegeniiber
Eigen- und Fremdkapital ein. Das Ausfallrisiko ist &hnlich hoch wie das des Eigen-
kapitals, aber es entstehen daraus keine Anteilsrechte, genauso wenig wie beim
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Fremdkapital. Es wird deswegen auch als »nMezzanine Capital« (aus dem ita-

lienischen = Zwischenstock) bezeichnet.
AuBerdem wird Mezzanines Kapital weiterhin danach unterschieden, ob es deutli-
cher Ziige von Eigenkapital tragt (so genanntes Equity Mezzanine) oder eher dem
Fremdkapitalbereich zuzuordnen ist (so genanntes Debt Mezzanine). Nachfolgend
werden die derzeit zentralen Finanzierungsinstrumente des Equity Mezzanine -
namlich die Beteiligung als stiller Gesellschafter und Wandelschuldverschreibun-
gen - vorgestellt.

2.4.2.4 Stille Beteiligung

Wesensmerkmale

Die stille Beteiligung ist in §§ 230-236 HGB und §§ 705 - 740 BGB geregelt. Sie stellt
eine eigenkapitaldhnliche Finanzierungsform dar, bei der sich private oder institutionel-
le Investoren an einem Unternehmen beteiligen kdnnen, das die Rechtform eines Ein-
zelkaufmannes, einer Personengesellschaft oder die einer Kapitalgesellschaft besitzt (vgl.
Deutsche Industriekreditbank, 2004, S. 19ff.).

Diese stillen Beteiligungsgeber gewahren einem Unternehmen ein Darlehen und
erhalten dafiir anstelle der Ublichen Verzinsung eine bestimmte Beteiligung am Unter-
nehmensergebnis. Es konnen zwei unterschiedliche Auspragungen der Beteiligung unter-
schieden werden, die typischen und die atypischen stillen Gesellschafter. Bei typischen
stillen Gesellschaftern ist die Verlustbeteiligung ausgeschlossen. Sie nehmen lediglich
am Gewinn teil und stellen einen Kredit zur Verfiigung (vgl. Prockl u. a., 2003, S. 125).
Dagegen tragen die atypischen stillen Gesellschafter die Verluste mit (vgl. Riebell, 2001,
S.341).

Die Laufzeit der stillen Beteiligung ist grundsatzlich unbegrenzt, betragt aber i. d. R.
bei institutionellen Beteiligungen finf bis sieben Jahre. Der stille Gesellschafter muss,
wenn er seine Einlage kiindigen mdchte, eine Frist von mindestens sechs Monaten vor
dem Schluss des Geschéftsjahres einhalten (vgl. Drukarczyk, 2003, S. 211 f.). Ergénzend
ist darauf hinzuweisen, dass anders lautende Vereinbarungen zwischen den Parteien
mdglicht sind. Eine Kiindigung aus wichtigem Grund ist zu dem jederzeit moglich. Die
Geschaftsbeziehung wird dann durch die Riickzahlung beendet. Im Falle der Insolvenz
des Unternehmens ist der stille Gesellschafter grundsatzlich mit den anderen Eigenka-
pitalgebern gleichrangiger Insolvenzgldaubiger und kann seine Einlage zurtickfordern,
soweit diese nicht durch etwaige Verlustanteile aufgezehrt ist.

Die stille Beteiligung ist bei Kapitalgesellschaften zurzeit noch selten vorzufinden (vgl.
Schéfer, 2002, S. 154). Es wird erwartet, dass sie zukiinftig als Finanzierungsinstrument
noch erheblich an Bedeutung gewinnen wird (vgl. Deutsche Industriekreditbank, 2004,
S.19).
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2.4.2.5 Wandelschuldverschreibungen: Wandelanleihe
und Optionsanleihe

Wesensmerkmale

Wandelschuldverschreibungen als Finanzierungsinstrument von Aktiengesellschaf-
ten kénnen in der Form einer Wandelanleihe oder der einer Optionsanleihe ausgestal-
tet sein.

Die Wandelanleihe, auch Wandelschuldverschreibung i. e. S., im angelsachsischen
Convertible Bond genannt, ist eine zusammengesetzte Obligation. Sie besteht aus einer
mittel- bis langfristigen Anleihe mit festem oder variablem Zinssatz und einem Recht zur
Wandlung, primér in Aktien des gleichen Emittenten der Wandelanleihe in einem fest-
gelegten Umtauschverhaltnis (vgl. Schéafer, 2002, S. 223). Durch die Ausiibung des
Umtauschrechts geht die Obligation unter und stattdessen erhalt der Anleger im Umfan-
ge des Wandlungsverhaltnisses anteilsmaBig Aktien (vgl. Braunschweig, 1999, S. 79). Mit
der Wandlung wird das emittierende Unternehmen von der Verpflichtung zur Tilgung
der Obligation entbunden. Aus Unternehmenssicht stellt die Ausgabe einer Wandelan-
leihe eine (zeitlich befristete) Kreditaufnahme dar, die nach erfolgtem Umtausch in (unbe-
fristet Uberlassenes) Eigenkapital gewandelt wird.

Die Optionsanleihe, im angelsdachsischen Sprachraum Warrant Bond genannt, tritt
wie die Wandelanleihe in Form einer zusammengesetzten Obligation auf (vgl. Drukarz-
cyk, 2003, S. 447). Sie stellt gleichfalls eine mittel- bis langfristig laufende Anleihe dar, die
mit einem oder mehreren Optionsscheinen ausgestattet ist. Diese berechtigen zum Bezug
einer bestimmten Anzahl von Aktien zu einem festgelegten Kurs wéahrend einer Opti-
onsfrist, in der die Optionsrechte ausgelibt werden konnen. Die Anleihekomponente
geht nach Ausiibung des Optionsrechts im Gegensatz zur Wandelanleihe nicht unter,
sondern bleibt bis zum Ende der Laufzeit bestehen (vgl. Schafer, 2002, S. 221). Deswe-
gen kann das Optionsrecht auf Aktienbezug wahrend der Optionsfrist ausgetibt werden,
ohne dass die Schuldverschreibung eingetauscht werden muss (vgl. Braunschweig, 1999,
S. 79). Der Aktionar bleibt daher zugleich Glaubiger, denn er hélt die Schuldverschrei-
bung auch nach Auslibung seines Optionsrechts. Aus Unternehmenssicht fungiert die
Begebung einer Optionsanleihe als Beschaffung von Fremdkapital mit dem »Automa-
tismusg, zusatzlich durch die Ausgabe von Aktien im Rahmen einer bedingten Kapital-
erhohung in der Zukunft Eigenkapital zu beschaffen (vgl. Drukarzcyk, 2003, S. 447).

2.5 BESCHAFFUNG VON FREMDKAPITAL
2.5.1 Interne Fremdfinanzierung
Als interne Fremdfinanzierung werden alle Finanzierungsvorgange bezeichnet, bei

denen das Unternehmen aus den Umsatzerldsen Finanzmittelzufliisse generiert,
die Anspruchsberechtigten an den Finanzmitteln aber Unternehmensexterne sind.
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2.5.1.1 Riickstellungen

Wesensmerkmale

Ruckstellungen stellen eine langfristige interne Fremdfinanzierung dar. Sie missen
immer dann vom Unternehmen gebildet werden, wenn die Aufwandsverrechnung der
tatsachlichen Auszahlung zeitlich vorausgeht. Ferner missen der Grund oder die Hohe
der Riickstellung zumindest ausreichend bestimmbar sein (vgl. Schafer, 2002, S. 479).

Ruckstellungen werden groBtenteils fiir Pensionen und Steuern, aber auch fiir unge-
wisse Verbindlichkeiten oder drohende Verluste aus schwebenden Geschéaften gebildet
und erhohen das Fremdkapital des Unternehmens. Der Finanzierungseffekt ergibt sich
aus der zeitlichen Differenz zwischen der Bildung der Riickstellungen und dem Termin
der Inanspruchnahme, bzw. der Auflésung zu einem in der Zukunft liegenden Zeitpunkt.
Das dadurch zusatzlich gewonnene Fremdkapital kann vom Unternehmen grundsatz-
lich wie Eigenkapital eingesetzt werden, vor allem wenn der Auszahlungszeitpunkt an
die Berechtigten sehr weit in der Zukunft liegt. Aus diesem Grund haben Pensionsriick-
stellungen die gro3te Bedeutung bei der Unternehmensfinanzierung aus Ruckstellun-
gen, da ein bestimmter Bodensatz einem Unternehmen unbefristet zur Verfligung steht
und deshalb langfristiges Fremdkapital darstellt (vgl. Braunschweig, 1999, S. 103 f.).

2.5.1.2 Konzerninternes Leading und Lagging

Wesensmerkmale

Leading und Lagging sind weit verbreitete Methoden, die vor allem von Konzernen
eingesetzt werden, um interne Zahlungsstrome zwischen Mutter- und Tochtergesell-
schaften zeitlich zu verlagern. Werden interne Zahlungen fiir Giiter und Dienstleistun-
gen zeitlich vorgezogen, spricht man von Leading. Werden Zahlungen erst nach dem
eigentlichen Zahlungszeitpunkt getatigt, nennt man das Lagging. Diese zeitliche Verzo-
gerung kann z. B. durch eine nur quartalsmaBige, statt einer taggenauen Abrechnung
der Zahlungen innerhalb des Konzerns erfolgen (vgl. Blattner, 1997, S. 388). Uber den
Einsatz dieses Finanzierungsinstruments innerhalb eines Konzerns kénnen die Konzern-
Tochtergesellschaften i. d. R. nicht ohne Zustimmung des Finanzmanagements der Kon-
zern-Muttergesellschaft entscheiden (vgl. Beike, 1995, S. 169).

Leading und Lagging kommen auch, wenn auch seltener, zwischen Konzernen und
Unternehmensexternen zustande, z. B. zwischen einem Konzern und seinen Lieferanten
bzw. seinen Kunden. Beim Leading werden Kundenzahlungen sehr schnell verlangt, dage-
gen erfolgt beim Lagging eine maximale Ausschopfung der Zahlungsziele (vgl. Sper-
ber/Sprink, 1999, S. 165).

2.6 EXTERNE FREMDFINANZIERUNG

Durch die externe Fremdfinanzierung bezieht ein Unternehmen Kapital von seinen
Glaubigern. Glaubiger kdnnen Banken und Sparkassen, direkte Kapitalgeber, wie
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Anleiheglaubiger, oder Lieferanten und Kunden eines Unternehmens eingebunden
sein.

2.6.1 Handelskredite: Lieferantenkredit und Kundenkredit

Wesensmerkmale: Lieferantenkredit

»Der Lieferantenkredit ist das am haufigsten angewandte und daher bekannteste
Instrument im Bereich der Handelskredite« (Schneck, 2004, S. 122). Groe deutsche Unter-
nehmen nehmen im Durchschnitt Lieferantenkredite im Umfang von 15 % der Bilanz-
summe auf und Ubertreffen damit sogar kurzfristige Bankkredite. Bei diesem Handels-
kredit, der ein kurzfristiges Finanzierungsinstrument darstellt, beliefert ein Lieferant einen
Abnehmer mit einer Ware und gewahrt ihm ein Zahlungsziel. Fur die Begleichung der
Rechnung innerhalb dieses Zahlungsziels, heute meist 14 Tage, wird dem Abnehmer eine
Kaufpreisminderung gewahrt. Dieser so genannte Skontoabzug entfallt, wenn die For-
derung erst nach Ablauf des Zahlungszieles beglichen wird (vgl. Braunschweig, 1999,
S.61).

Beim Lieferantenkredit werden dem Unternehmen keine Geldmittel zur Verfiigung
gestellt; vielmehr kreditiert der Lieferant den Gegenwert der erbrachten Leistung, indem
er ihn stundet. (vgl. Drukarczyk, 2003, S. 480). Diese Kredite kdnnen entweder dadurch
entstehen, dass ein Lieferant einem Abnehmer freiwillig einen Kredit durch entspre-
chende Zahlungsbestimmungen einrdumt oder aber auch unfreiwillig. Unfreiwillig ent-
steht ein Lieferantenkredit, indem Abnehmer ihre Zahlungsziele iberschreiten und so
die Lieferanten zu Finanziers machen (vgl. Braunschweig, 1999, S. 60). Die Einrdumung
eines Lieferantenkredits hangt hauptsachlich von den wirtschaftlichen Positionen der
Vertragspartner ab.

Eine andere Erscheinungsform des Lieferantenkredits stellt der Wechselkredit dar, bei
dem der Kaufer dem Lieferanten einen Wechsel gibt, der erst zu einem spateren Zeit-
punkt fallig ist. Insofern erfolgt auch hier ein Zahlungsaufschub. Diese Finanzierungs-
form ist heute jedoch von untergeordneter Bedeutung, da Kreditinstitute die von ihnen
aufgekauften Wechsel nicht mehr ohne weiteres zur Geldbeschaffung bei der Zentral-
bank einsetzen kénnen.1 (vgl. Schéfer, 2002, S. 331).

Wesensmerkmale: Kundenkredit

Der Kundenkredit wird auch Abnehmer-, Kundenanzahlungs- oder Vorauszahlungs-
kredit genannt. Der Kaufer einer Ware leistet bei dieser Kreditart Zahlungen, bevor die
Fertigstellung bzw. Lieferung erfolgt ist. Diese Vorauszahlungen des Abnehmers stellen
einen Kredit an den Lieferanten dar (vgl. Schafer, 2002, S. 334).

1 Kreditinstitute konnten vor 1999 die von ihnen im Rahmen des Diskontkredits angekauften Wechsel
wiederum selbst zur Beschaffung von Finanzmitteln tber die Rediskontkontingente bei der Deutschen
Bundesbank einsetzen (»Kreditinstitute rediskontieren ihre Wechsel«). Diese Mdglichkeit besteht seit
dem 01.01.1999 aufgrund der Européischen Wéahrungsunion und der Neuregelung der geldpolitischen
Instrumente nicht mehr.
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Der Kundenkredit wird meist bei Auftragsfertigungsvertragen erstellt, da hier Pro-
dukte nach Art, Menge oder Liefertermin ganz auf die speziellen Beduirfnisse eines Kau-
fers vom Hersteller eingesetzt werden. Diese Kundenanzahlungen reduzieren den Kapi-
talbedarf sowie die Hohe der Vorfinanzierungsleistungen des Produzenten und verringern
so dessen Abnahmerisiko (vgl. Drukarczyk, 2003, S. 481). Kundenanzahlungen sind im
Schiffsbau, beim GroBmaschinenbau und im Baugewerbe verbreitet. Dort ist es liblich,
dass bei Auftragserteilung ein Drittel der Auftragssumme, nach Erreichen eines bestimm-
ten Bauabschnitts das zweite Drittel, bzw. der Restbetrag nach Fertigstellung bezahlt
wird (vgl. Braunschweig, 1999, S. 62).

2.6.2 Kredite von Kreditinstituten: Kontokorrentkredit,
Lombardkredit und langfristige Bankkredite

Wesensmerkmale: Kontokorrentkredit

Der Kontokorrentkredit stellt gem. § 355 - 357 HGB die »klassische« kurzfristige Kre-
ditform von Banken in der Fremdfinanzierung dar. Hier wird von einem Kreditinstitut auf
der Basis eines bei ihm gefiihrten Girokontos einem Kredit suchenden Unternehmen
gegen Sicherheiten ein Kreditrahmeneingerdaumt (vgl. Schéafer, 2002, S. 366). Bis zu die-
sem Betrag darf das ansonsten auch auf Guthabenbasis zu fiihrende Konto liberzogen
werden (vgl. Braunschweig, 1999, S. 56). Innerhalb dieses Kreditlimits kann der Kredit-
nehmer wahrend der Kreditlaufzeit beliebig oft und ohne Riicksprache mit der Bank tiber
sein Girokonto verfiigen (vgl. Drukarczyk, 2003, S. 481). Diese kurzfristigen »Uberzie-
hungsverbindlichkeiten« sind wirtschaftlich i. d. R. als mittel- oder langfristig zu betrach-
ten, da sie oft prolongiert, d. h. zeitlich verlangert werden (vgl. Born, 2001, S. 207).

Wesensmerkmale: Lombardkredit

Der Lombardkredit bezeichnet ein kurzfristiges Darlehen, das gegen Verpfandung
beweglicher, marktgangiger Vermdgensgegenstdande des Kreditnehmers von einem Kre-
ditinstitut gewahrt wird (vgl. Drukarczyk, 2003, S. 481 f.). Verpfandet werden Vermo-
gensobjekte des Kreditnehmers, die sich durch hohe Wertbestandigkeit, schnelle Liqui-
dierbarkeit und einfache Bewertungsmoglichkeit auszeichnen. Nach der Art der
verpfandeten Vermogensobjekte, zu denen Giberwiegend Wertpapiere, Waren, Wechsel,
Forderungen und Edelmetalle zdhlen, werden verschiedenen Auspragungen des Lom-
bardkredits unterschieden (vgl. Schafer, 2002, S. 368). Der Lombardkreditvertrag enthalt
meist die Vereinbarung, dass der Kredit vom Kreditgeber in einer Summe zur Verfligung
gestellt wird. Ferner muss zwischen Kreditnehmer und Kreditgeber Einigung Uber die
Art der zu verpfandenden Vermdgensobjekte, ihrer Werte sowie die notwendige Form
des Besitziibergangs erzielt worden sein. Im Anschluss daran wird das Pfand Gbergeben
(vgl. Braunschweig, 1999, S. 57). Die Riickzahlung des Darlehens erfolgt in einer Summe
und meist zu einem festen Termin.
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Wesensmerkmale: Langfristige Bankkredite

Langfristige Bankkredite, d. h. Darlehen, werden durch Kreditinstitute an Darlehens-
nehmer vergeben. Haufig kommen mittel- bis langfristige Bankkredite in Form des fle-
xiblen Roll Over-Kredits oder des Investitionskredits vor.

Beim Roll Over-Kredit stellt ein Kreditinstitut einem Kreditnehmer einen Bankkredit
mit variablem Zinssatz zur Verfligung, d. h. der Kreditzinssatz wird zu bestimmten Stich-
tagen, bzw. nach Ablauf von im Voraus festgelegten Zeitspannen (z. B. drei oder sechs
Monate) wahrend der gesamten Kreditlaufzeit an einen Geldmarkt-Referenzzinssatz
(meist EURIBOR) angepasst. Auf diesen Geldmarktzinssatz wird i. d. R. ein so genannter
»Spread« (bzw. eine Marge) aufgeschlagen, der dem individuellen Kreditausfallrisiko des
Kreditnehmers Rechnung tragen soll. Roll Over-Kredite sind also mittel- bis langfristige
Kredite, deren Zinssatze in regelméaBigen Abstanden zu einem bestimmten Anpas-
sungszeitpunkt, dem »Roll-Over-Date, an die entsprechende Geldmarktzinssdtze ange-
passt werden (vgl. Schéafer, 2002, S. 384).

Investitionskredite werden meist zweckgebunden zur Finanzierung von Anlage-
giitern vergeben. Ublich ist eine Kreditlaufzeit von zehn Jahren. Sie werden im Gegen-
satz zum Roll Over-Kredit i. d. R. mit einem festen Zinssatz liber die gesamte Laufzeit aus-
gestattet. (vgl. Schafer, 2002, S. 378).

.6.3 Anleihen: Commercial Paper, Medium Term Notes und
Unternehmensanleihen

Wesensmerkmale: Commercial Paper (CP)

Commercial Paper sind fungible Inhaberpapiere, die vorrangig von grof3en Industrie-,
Handels- und Dienstleistungsunternehmen zur kurzfristigen Fremdmittelaufnahme emit-
tiert werden. In Deutschland werden sie als Inhaberschuldverschreibungen ausgegeben.
Wegen ihres Charakters als Daueremission eignet sich das Finanzinstrument in erster
Linie fur Emittenten mit gleich bleibend guter Bonitdt und wiederkehrendem umfang-
reichem Finanzbedarf im kurzen Laufzeitbereich (vgl. Schafer, 2002, S. 390 f.).

Die Rahmenvereinbarung der CPs wird zwischen dem Emittenten und dem arran-
gierenden Kreditinstitut getroffen.? Hier wird dem Emittenten das Recht eingerdumt,

Bei der Begebung eines CP-Programm:s sind Kreditinstitute mit folgenden Funktionen beteiligt (so genann-

te angelsachsische Emissionsverfahren):

@ Der Emittent beauftragt zu Beginn den Arrangeur mit der Auflegung des Programmes, das als Rahmen-
vereinbarung die Daueremission von Teilschuldverschreibungen (Tranchen) vorsieht. In dieser Vereinba-
rung werden u. a. der zeitliche Rahmen des Programms, das Gesamtvolumen und Mindesttranchen gere-
gelt. Bei einer konkreten Emission werden dann zwischen Emittent und Arrangeur die Konditionen einer
Tranche abgesprochen. Dartiber hinaus ist der Arrangeur fiir die Emission der einzelnen Tranchen verant-
wortlich. Ferner wickelt er als so genannte Zahlstelle die Tilgungsverrechnung ab.

@ Der Arrangeur wahlt in Abstimmung mit dem Emittenten anschlieend einen Kreis von weiteren Kre-
ditinstituten aus, die den Absatz der CPs tibernehmen (= Plazeure oder Dealer), an dem der Arrangeur
haufig auch selbst noch mitwirkt. Gegenuiber den bisher besprochenen Fazilitéten Gbernehmen die
platzierenden Kreditinstitute bei CPs keine Ubernahmeverpflichtung und geben (formell) keine Uber-
nahmegarantie. Die Platzierung erfolgt auf der so genannten Best-Effort-Basis.
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innerhalb des Programmvolumens jederzeit einzelne Tranchen zu begeben. Diese Bege-
bung erfolgt typischer weise als Daueremission im Rahmen eines CP-Programms, inner-
halb dessen mehrere Tranchen Uber einen langeren Zeitraum hinweg emittiert werden.
Die Laufzeit der einzelnen Tranchen kann zwischen sieben Tagen und zwei Jahren schwan-
ken. Die CPs, die als Abzinsungspapiere ausgestattet sind, werden als Stiicke dieser
Tranchen an Investoren verauBert (vgl. Schéfer, 2002, S. 390). Neben der Unterstiitzung
des Kreditinstituts bei den vertraglichen Vereinbarungen, agiert das Kreditinstitut unter
anderem auch Plazeur. In dieser Funktion wahlt das Kreditinstitut weitere Institute aus,
die die Ausgabe der CPs vornehmen. Die Platzierung erfolgt auf Best-Effort-Basis. Eine
Absatzgarantie wird von den Kreditinstituten somit nicht ibernommen.

Die platzierenden Kreditinstitute bieten die CPs institutionellen Anlegern, Unter-
nehmen und privaten Gro3anlegern an (vgl. Drukarczyk, 2003, S. 421). Da das Platzie-
rungsrisiko aus schlieBlich beim Emittenten liegt, gehen die beteiligten Kreditinstitute
kein Risiko ein, die Papiere im Falle mangelnder Platzierbarkeit selbst tibernehmen zu
missen (vgl. Drukarczyk, 2003, S. 485).

Wesensmerkmale: Medium Term Notes (MTN)

Unter Medium Term Notes sind Schuldverschreibungen zu verstehen, die eine Lauf-
zeit zwischen einem Jahr und zehn Jahren besitzen und so die Liicke zwischen den kurz-
fristigen Commercial Papers und langfristigen Anleihen schlieBen. In Deutschland mis-
sen MTN eine Mindestlaufzeit von zwei Jahren aufweisen (vgl. Schafer, 2002, S. 395).

Diesen MTN-Programmen liegen zeitlich unbefristete Rahmenvereinbarungen zwi-
schen dem emittierenden Unternehmen und dem arrangierenden Kreditinstitut zugrun-
de. Fir MTN- Programme kommen ausschlieflich Emittenten mit erstklassiger Bonitat in
Frage. Die Laufzeiten, das Wahrungsspektrum und die Zinssatze sind bei MTN weit gefa-
chert und kdnnen im Rahmen dieses Programms individuell vom Emittenten bestimmt
werden. Einzelne Tranchen kdnnen kurzfristig platziert werden, wobei das Platzierungs-
risiko beim Emittenten verbleibt, denn es besteht keine Platzierungsgarantie durch ein
Kreditinstitut. Voraussetzung fiir einen zweckgerechten Gebrauch des MTN-Programms
stellt seine regelmaBige Inanspruchnahme durch das Unternehmen dar. Aufgrund des-
sen sollte beim Emittenten ein regelmafig wiederkehrender Finanzierungsbedarf vor-
liegen (vgl. Schafer, 2002, S. 395 ff.).

Wesensmerkmale: Unternehmensanleihen

Anleihen, auch Obligationen oder Schuldverschreibungen genannt, werden von Unter-
nehmen mit dem Ziel einer langfristigen Darlehensaufnahme emittiert. Diese Unter-
nehmensanleihen oder Corporate Bonds stellen eine langfristige, verbriefte Fremdfi-
nanzierung dar. Eine bestimmte Unternehmensrechtsform ist auf Emittentenseite nicht
festgeschrieben, jedoch dominieren als Emittenten Kapitalgesellschaften, insbesonde-
re Aktiengesellschaften (vgl. Schéfer, 2002, S. 407).

Anleihen von emissionsfahigen Unternehmen werden i. d. R. an Wertpapierbdrsen
gehandelt und verkdrpern bei gleichem Nennwert bzw. gleicher Stiickelung des Wert-
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papiers die gleichen Rechte. Die Kapitalgeber befinden sich in der Rechtsstellung eines
originédren Glaubigers und haften aus diesem Grund nicht fiir Verbindlichkeiten des emit-
tierenden Unternehmens. Den Glaubigern steht ein Anspruch auf Zinszahlungen wah-
rend der Laufzeit zu, der sich nach der Ausgestaltung der Anleihe richtet, Aktuell wer-
den Anleihelaufzeiten von zehn Jahren nur selten tiberschritten (vgl. Schafer, 2002, S.
410).

In Abhdngigkeit vom juristischen Sitz des Emittenten kénnen alle Anleiheformen in
Inlands- oder Auslandsanleihen, unterschieden werden. In der Praxis existieren fast aus-
schlieBlich Anleihen, die als Auslandsanleihe mit umfangreichen Garantien der Mutter-
gesellschaft emittiert werden. Mittlerweile gibt es an den Finanzmarkten eine Vielfalt von
Anleiheformen, die sich vor allem im Hinblick auf die Gestaltung des Kupons, also beziig-
lich der Zahlungsmodalitdten, bzw. den Anleihebedingungen, unterscheiden (vgl. Scha-
fer, 2002, S. 407 f.).

2.6.4 Fremdkapitalahnliche Finanzmittel (Debt Mezzanine)

Wie bereits ausgefiihrt, lassen sich die Finanzierungsinstrumente des Mezzanine
Capital bei Vorliegen von glaubigertypischen Vertragseigenschaften dem Fremd-

kapitalbereich zuordnen. Im Folgenden werden die derzeit zentralen Finanzi

e-

rungsinstrumente des Debt Mezzanine - Darlehen mit Gewinnbeteiligung, Nach-
rangdarlehen, Gewinnschuldverschreibungen sowie Genussscheine - vorgestellt

2.6.4.1 Darlehen mit Gewinnbeteiligung

Wesensmerkmale

Das Darlehen mit Gewinnbeteiligung, auch partiarisches Darlehen genannt, ist ein
hybrides Finanzinstrument mit fremdkapitaldhnlichem Charakter. Diese Mischform aus
Eigen- und Fremdkapitalkomponenten stellt eine befristete Uberlassung von Fremdka-
pital durch den Darlehensgeber dar. Dieser erhdlt am Ende der Laufzeit die Kreditriick-
zahlung und eine gewinnabhéangige Verzinsung (vgl. Schéfer, 2002, S. 154).

2.6.4.2 Nachrangdarlehen

Wesensmerkmale

Nachrangige Darlehen bezeichnen Fremdkapital, das Kapitalgeber einem Darlehen
suchenden Unternehmen zur Verfligung stellen. Im Insolvenz- oder Liquidationsfall wer-
den Anspriiche aus nachrangigen Darlehen erst nach Befriedigung aller im Range vor-
gehenden Glaubiger zuriickerstattet. Nachrangige Verbindlichkeiten kénnen fest oder
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variabel verzinst und in unterschiedlicher Weise verbrieft sein (z. B. Anleihen, ABS). Sie
sind fir den Darlehensnehmer, bzw. das Unternehmen, teurer als »klassische« Darlehen,
u. a. deshalb, weil keine vertraglichen Sicherheiten des Kredit nehmenden Unterneh-
mens zur Kreditsicherung herangezogen werden. Die Kapitallberlassung durch die Kapi-
talgeber erfolgt fiir eine langere Periode von i. d. R. mindestens fiinf Jahren. Das Kapital
und muss vom Kreditnehmer auf Verlangen des Kapitalgebers nicht vorzeitig zurlickge-
zahlt werden (vgl. Schéfer, 2002, S. 248).

2.6.4.3 Gewinnschuldverschreibung

Wesensmerkmale

Eine Gewinnschuldverschreibung, im angelsachsischen Sprachraum Income Bond
genannt, stellt eine Anleihe dar, bei der die Glaubiger statt einer festen nominalen Ver-
zinsung eine vom Unternehmenserfolg abhangige Verzinsung erhalten. Sie kann ent-
weder als feste Mindestverzinsung ausgestaltet sein, die durch eine erfolgsabhangige,
d. h. variable Zusatzverzinsung erganzt wird. Oder die Verzinsung wird vollstandig als
gewinnabhdngige Verzinsung ausgestaltet, wobei sie in diesem Fall in der Hohe meist
begrenzt wird (vgl. Braunschweig, 1999, S. 78). Als Bemessungsgrundlage fiir die Verzin-
sung dienen die Gewinnhohe oder die Aktiendividende (vgl. Schéfer, 2002, S. 250).

2.6.4.4 Genussscheine

Wesensmerkmale

Genussscheine stellen vereinfacht gesagt eine Mischform aus Beteiligungs- und Glau-
bigerpapieren zur Kapitalbeschaffung von Unternehmen dar. Genussscheine verkérpern
primér Glaubigerrechte, die sehr unterschiedlich ausgestattet sein konnen (vgl. Schéfer,
2002, S. 243). Der Grund fiir die Vielfalt liegt vor allem darin, dass der Gesetzgeber keine
explizite Ausgestaltung vorgibt (vgl. Braunschweig, 1999, S. 80). Diese Finanzierungsin-
strumente werden liberwiegend von Aktiengesellschaften emittiert, obwohl sie auch
von Unternehmen anderer Rechtsformen zur Beschaffung von Kapital ausgegeben wer-
den kénnen (vgl. Drukarczyk, 2003, S. 309). Je nach Ausstattung der Genussscheine sichern
sie dem Glaubiger fiir seine Kapitalbeteiligung eine feste Verzinsung, eine Mindestaus-
schittung zuzlglich eines dividendenabhangigen Bonus oder eine ausschlie3lich divi-
dendenabhdngige Verzinsung zu. Die Laufzeit von Genussscheinen ist befristet. Die Kapi-
taliberlassung endet mit der Riickzahlung der Beteiligung. Es werden auch Varianten
mit unbegrenzter Laufzeit emittiert. Hierbei erfolgt keine Riickzahlung des eingebrach-
ten Kapitals (vgl. Schafer, 2002, S. 243).
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2.7 KREDITSUBSTITUTE

Unternehmen sind bei der Beschaffung von Finanzmitteln nicht zwingend auf Kre-
ditinstitute angewiesen. Neben der Mdglichkeit der Eigenfinanzierung bestehen im
Fremdkapitalbereich zahlreiche Finanzierungsformen, mit denen sich die Unter-

nehmen anstelle einer Kreditaufnahme Finanzmittel beschaffen. Diese Formen wer-

den daher auch als Kreditsubstitute bezeichnet. In neuerer Zeit nehmen Kredit-
substitute wie Leasing, Factoring, Asset Backed Securities sowie Forfaitierung eine
immer wichtigere Rolle ein. Sie werden in ihren wesentlichen Strukturen nachfol-

gend vorgestellt.

2.7.1 Factoring

Wesensmerkmale

Factoring stellt eine dynamische Form der Absatzfinanzierung durch Factoring-Gesell-
schaften dar. Dabei kauft eine Gesellschaft (der so genannte Factor) Forderungen, die
Unternehmen gegentiber ihren Lieferanten besitzen, vor Filligkeit an. Sie bieten ihren
Kunden darlber hinaus ein ganzes Blindel von Dienstleistungen an (vgl. Schafer, 2002,
S. 340). Folgende Dienstleistungen kénnen erbracht werden: Ubernahme des Delkrede-
rerisikos (Ausfallrisikos) fiir ausstehende Forderungen, Fakturierung und Rechnungsver-
sand, Debitorenkontofiihrung, Inkassodienst und Ubernahme des Mahnwesens (vgl.
Braunschweig, 1999, S. 118).

Ublicherweise tritt der Factor-Kunde einen vorher vereinbarten Bereich von aktuel-
len und zukiinftigen Forderungen der Unternehmen aus Lieferungen und Leistungen an
den Factor ab (z. B. Kunden einer bestimmten Region). Der Forderungsverkaufer erhalt
dafiir von der Factoring-Gesellschaft eine Vergiitung in Hohe der Forderungen abziig-
lich einer Gebuihr (abhangig vom Risiko des Factoring-Kunden und vom Ausfallrisiko der
Forderungen). Der Ankauf von Forderungen schlechter Bonitdt kann vom Factor abge-
lehnt werden. Die Factoring-Gesellschaft behalt wegen moglicher Anspriiche aus Man-
gelrtigen oder Rucktritten von den hinter den Forderungen stehenden Kaufvertragen
einen Einbehalt auf einem Sperrkonto zurick, der erst nach Ablauf der Mangelriigefrist
freigegeben wird (vgl. Braunschweig, 1999, S. 118 und 122).

Das Factoring kommt in zwei unterschiedlichen Auspragungen vor. Beim echten Facto-
ring kauft der Factor die Forderungen ohne Ruckgriffsrecht im Forderungsausfall vom
Factoringnehmer an und tibernimmt so das Ausfallrisiko (vgl. Busse, 2003, S. 768). Dage-
gen verbleibt beim unechten Factoring das Delkredererisiko beim Verkaufer der Forde-
rungen. Daher werden die erworbenen Geldforderungen als Kredite bezeichnet (vgl. Dru-
karczyk, 2003, S. 484).
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2.7.2 Forfaitierung

Wesensmerkmale

Forfaitierung wird im Rahmen von Auenhandelsbeziehungen angewendet. Kenn-
zeichnend ist, dass Wechsel oder Forderungen ohne spateren Ruckgriff auf den Expor-
teur von einem Kreditinstitut aufgekauft werden (vgl. Braunschweig, 1999, S. 121). Grund-
lage des Forderungsankaufs bei der Forfaitierung bilden (im Gegensatz zum Factoring)
meist mittel- und langfristige Exportforderungen, die nicht regelmaBig anfallen. Die Lauf-
zeiten der angekauften Forderungen, deren Schuldner meist von hochster Bonitat sein
mussen, sind variabel und reichen von unter einem halben Jahr bis zu zehn Jahren. Mit
diesem Forderungsankauf vor Falligkeit wird eine Ruckgriffsmoglichkeit fur das Kredit-
institut auf den Exporteur stets ausgeschlossen, und der Forderungsbetrag wird dem
Forderungsverkaufer in voller Hohe sofort als Liquiditat bereitgestellt (vgl. Schafer, 2002,
S. 348 ff.). Bei der Forfaitierung werden, im Gegensatz zum Factoring, immer nur einzel-
ne Exportforderungen durch den Exporteur verkauft (vgl. Braunschweig, 1999, S. 122).
Ein weiterer wesentlicher Unterschied zum Factoring liegt darin, dass der Forderungs-
ankaufer keine zusatzlichen Dienstleistungsfunktionen tibernimmt.

2.7.3 Asset Backed Securities (ABS)

Wesensmerkmale

Dieses Finanzinstrument lasst sich als Verbriefung von Vermdgensgegenstanden
(Assets) in Form von Wertpapieren (Securities) am Geld- und Kapitalmarkt umschreiben.
Asset Backed Securities werden i. d. R. von einer Zweckgesellschaft (so genannten SPV,
Special Purpose Vehicles) begeben und sind durch die verbrieften Vermdgensgegen-
stande gedeckt (»backed«). Bei der ABS-Finanzierung werden also Forderungen von einem
Unternehmen mit Bilanz entlastender Wirkung an eine Zweckgesellschaft verkauft (vgl.
Lotz u. a., 2003, S. 102 f.).

Die Refinanzierung des SPV erfolgt durch die Ausgabe von Schuldverschreibungen,
die durch die Strukturierung, also Einteilung der Forderungen in Klassen vergleichbarer
Laufzeit, Risiken, Hohen etc., des Forderungspools entstanden sind. Die Platzierung die-
ser Wertpapiere erfolgt bei Kreditinstituten oder Kapitalanlagegesellschaften (vgl. Bette,
2001, S. 31). Die Sicherheiten, also die Haftungsgrundlage der SPV, hdangt bei ABS-Finan-
zierungen aus Anlegersicht vom Ausfallrisiko der zugrunde liegenden Forderungen ab
(vgl. Gerke/Bank, 2003, S. 453).
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2.7.3 Leasing

Wesensmerkmale

Leasing stellt eine spezielle Art der Miete dar und gilt heute als die bedeutendste
Form der Kreditsubstitute (vgl. Perridon/Steiner, 2004, S. 469 f.). Hier stellt der Leasing-
geber dem Leasingnehmer ein Leasingobjekt gegen Entgelt zur Verfiigung (vgl. Schéfer,
2002, S. 352). Es lassen sich zwei Leasingformen unterscheiden, das Operate Leasing und
das Finance Leasing.

Beim Operate Leasing verbleiben Chancen und Risken des Leasingobjekts tber-
wiegend beim Leasinggeber. Es wird deshalb zivilrechtlich als herkommlicher Mietver-
trag im Sinne des § 535 BGB angesehen (vgl. Braunschweig, 1999, S. 110). Die Laufzeit
des Leasingvertrages muss nicht mit der wirtschaftlichen Nutzungsdauer des geleasten
Gegenstandes libereinstimmen. Vielmehr sind Operate Leasing-Vertrage meist kurzfris-
tige Mietvertrage (vgl. Schéfer, 2002, S. 361). Sie kdnnen von beiden Vertragspartnern,
unter Einhaltung gewisser Fristen, jederzeit gekiindigt werden. Der Leasinggeber tragt
das Risiko der technischen Alterung sowie die Aufwendungen fir Wartungen und Repa-
raturen (vgl. Dangel u. a,, 2001, S. 33). Das Investitionsrisiko liegt hier bei der Leasing-
Gesellschaft (vgl. Braunschweig, 1999, S. 110).

Demgegentiber entspricht das Finance Leasing in wirtschaftlicher Hinsicht eher
einem Erwerb durch den Leasingnehmer mit entsprechender Finanzierung durch die
Leasinggesellschaft. Das mit dem Erwerb des Vermégensobjektes verbundene 6kono-
mische Risiko sowie die Chancen gehen Giberwiegend auf den Leasingnehmer tber. Er
tragt den Aufwand fiir Wartungen und eventuelle Reparaturen. Insofern besitzt er bei
diesen mittel- bis langfristigen Vertragen das Investitionsrisiko (vgl. Braunschweig, 1999,
S. 110). Die im Leasingvertrag vereinbarte Grundmietzeit ist gewohnlich kirzer als die
Nutzungsdauer des Leasinggegenstandes. Innerhalb dieser Grundmietzeit ist von bei-
den Seiten eine Kiindigung des Leasingvertrags nicht méglich (vgl. Busse, 2003, S. 783).
Am Ende der Grundmietzeit steht dem Leasingnehmer normalerweise die Option eines
weiteren Leasingvertrages oder der Kauf des Leasingobjektes offen (vgl. Schéfer, 2002,
S. 356).

2.8 ENTWICKLUNGSTENDENZEN IM BEREICH DER
FINANZIERUNGSINSTRUMENTE

Die Finanzmarkte zahlen nicht ohne Grund zu den dynamischsten Markte Gber-
haupt. Fiir Manche sind sie schlichtweg die »Inkarnation« von Dynamik und Glo-
balisierung. Dieser Prozess ist auch fiir die Unternehmensfinanzierung von erheb-
licher Bedeutung. Bevor wir auf die aktuellen Folgen naher eingehen, wollen wir
einen kurzen Abriss Uber die Entwicklung dieses Phdnomens geben. Damit werden
auch einige zentrale Begriffe fiir das Verstdandnis der Finanzmarkte und der dort
stattfindenden Veranderungsprozesse dargelegt.
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2.8.1 Finanzinnovationen als Treiber der Finanzmarkte
und der Entwicklung neuer Finanzinstrumente

Seit den 1980er Jahren steht deutschen Unternehmen eine wachsende Zahl neuer
Finanzierungsinstrumente zur Verfligung, die zumindest zeitweise eine grof3e Bedeu-
tung haben (z. B. in Abhangigkeit von bestimmten Zinsstrukturen) oder sich auch
auf Dauer als effizientes Finanzierungsinstrument bewdéhrt haben. Im Folgenden
stellen wir eine Auswahl wichtiger Formen vor. Damit bewegen wir uns hier im
Bereich so genannter Finanzinnovationen.

Abbildung 12: Finanzinnovationen als Triiger der Dynamik auf den Finanzmdrkten und
als Treiber fiir die Entwicklung neuer Finanzierungsinstrumente

Finanzinnovationen
Gruppe 1 Gruppe 2 Gruppe 3 Gruppe 4
Verringerung Transaktions- [Geldnahe Aktiva| Neuerungen,
der Bargeld- konten mit mit geringen die die Risiko-
haltung marktmaRiger |Umtauschkosten verteilung
Verzinsung als | in Transaktions- verandern
Substitute zu kasse
herkdmmlichen
Sichteinlagen
Neuere Formen
der Finanzierung
Typen- innovative Financial
innovationen Finanzierungen Engineering

In der Vielzahl der Verdffentlichungen zu aktuellen Entwicklungen an den Finanz-
markten taucht regelmaBig der Begriff »Finanzinnovation« (oder »finanzielle Inno-
vation«) auf:

B Wahrend in den USA unter Finanzinnovationen vor allem diejenigen Neuerun-
gen verstanden werden, die aufgrund des technischen Fortschritts und des Dere-
gulierungsprozesses entstanden sind,

B verbindet man anderswo i. d. R. neue Geld- und Kapitalmarktprodukte mit die-
sem Begriff.
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Aus deutscher Sicht gilt als Finanzinnovation im engeren Sinne eine Dienstleis-
tung auf Finanzmarkten (= Finanzmarktleistung), wenn die Leistung

sich in bestimmten Eigenschaften von anderen, existierenden Instrumenten
der Finanzmarkte unterscheidet, so z. B. hinsichtlich Liquiditat, Nominalertrag
oder Wahrung;

sich in den geédnderten Eigenschaften wesentlich auf die Entscheidung tiber
die Handlungsalternativen der Bank, des Schuldners und/oder der Gesamtheit
der Glaubiger auswirkt;

an den fiir ihre Dynamik besonders bekannten Offshore- oder Xenomarkten3
ohne Vorganger ist.

Finanzinnovationen sind im Sinne der Definition der OECD Finanzinstrumente, die

»Major Market Gaps« fiillen. Als so genannte »Truly Innovative Instruments« sind

sie von verwandten Einteilungen abzugrenzen (vgl. hierzu OECD 1984 und Gow-
land 1991):

So stellen Typeninnovationen im Gegensatz zu Finanzinnovation keine neuen

Instrumente an Finanzmarkten dar, sondern bezeichnen die Weiterentwicklung

bestehender Formen. Dadurch sind sie faktisch mit Produktvariationen gleich-

zusetzen. Folgende Eigenschaften zeichnen Typeninnovationen aus:

- Sie sind meist nur von kurzer Lebensdauer, da sie hdufig nur auf ganz
bestimmte Finanzmarktkonstellationen (z. B. Hochzins- oder Niedrigzins-
phase) hin konstruiert werden.

- Typeninnovationen werden meist von den Finanzmarktteilnehmern schnell
akzeptiert, da es ein bekanntes Vorlduferinstrument gibt. Dadurch ist das
Innovationsrisiko fiir die Finanzanbieter relativ gering.

Hiervon ist der Begriff »innovative Finanzierungen« zu unterscheiden. In die-

sem Falle wird kein neues Instrument geschaffen, sondern es werden bereits

vorhandene Finanzmarktinstrumente und Finanzierungsmethoden durch
eine Finanzierungsinstitution auf die speziellen Wiinsche eines Kunden hin
gebiindelt. Insofern liegen hier eher Prozessinnovationen vor. Innovative

Finanzierungen sind ihrer Natur nach Einzellésungen fir einen ganz spezifi-

schen Finanzbedarf.

Oberbegriffe fir alle Finanzmarkte, fir die folgende Merkmale kennzeichnend sind: weitgehende
behordliche Liberalisierung (z. B. keine Steuer- und Mindestreservepflicht fiir dort ansassige Banken),
dadurch niedrigere Konditionen der dort ansassigen Banken fiir ihre Kunden und Transaktionen Gber-
wiegend in Fremdwahrungen und auBerhalb des Wahrungsursprungslandes; Finanzinstrumente ohne
Beschrankungen von Wéahrungsbehdrden; wholesale-Charakter der Transaktionen mit standardisier-
ten Geschéftsusancen und meist in GroBenordnungen von mehreren Millionen und einem Mindest-
umfang zwischen 500.000 Euro und einer Mio. Euro; ein hohes Innovationspotenzial fiir neue Finan-
zierungsinstrumente. Beispiele hierfir sind Singapur, Hongkong, Bahrain, Cayman Islands etc.
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Der Begriff »Financial Engineering« (auch als Finanzchemie gebrauchlich) ist
eng verbunden mit dem der Finanzinnovationen. Wahrend letztere aberi. d. R.
an Finanzmarkten handelbare Produkte darstellen, betrifft das Engineering meist
den vorausgehenden Prozess, wahrend dessen das Produkt entwickelt wird. So
werden vorhandene Finanztitel in einem ersten Schritt in ihre Grundelemente
zerlegt (z. B. Tilgung, Fristigkeit, Wahrung). Diesen Vorgang bezeichnet man als
Stripping oder Unbundling. In einem zweiten Schritt werden die zuvor iso-
lierten Grundelemente modulartig zusammengefligt. Diesen Vorgang nennt
man Replicating oder Bundling. Zweck ist es, entweder ganz individuelle Finan-
zierungsinstrumente fir einen bestimmten Nachfrager (Anleger oder Schuld-
ner) zu entwickeln und/oder marktfdhige Finanzprodukte zu konzipieren.

Trotz allen Bemiihungen, definitorisch zwischen Finanzinnovationen, innovativen

Finanzierungen und Typeninnovationen zu trennen, sind die neueren Finanz-
marktinstrumente und -problemldésungen nicht immer eindeutig abgrenzbaren
Kategorien zuzuordnen. In der Literatur werden bei neueren Finanzierungsinstru-
menten (und teilweise auch -verfahren) vier Gruppen unterschieden:

Neuerungen, die auf eine Reduzierung der Bargeldhaltung abzielen,
Transaktionskonten, die einen marktmaBigen Ertrag aufweisen und damit die
herkémmlichen Sichteinlagen ersetzen,

geldnahe Aktiva, die zwar nicht direkt fiir Transaktionszwecke (z. B. Uberwei-
sungen zwischen Bankkonten) genutzt werden kénnen, deren Uberfiihrung in
Transaktionskasse jedoch schnell und mit geringen Umtauschkosten mdglich
ist (dadurch teilweise auch Substitut fir Sichteinlagen),

Neuerungen, die eine verdnderte Risikoverteilung fiir einzelne Marktteilneh-
mer bedeuten.

Innovative Entwicklungen in Finanzierungsinstrumenten lassen sich nach der unten
stehenden Abbildung strukturieren, wobei eine Unterteilung in makro- und mikro-
o6konomisch bedingte Verdanderungsprozesse gewdhlt wurde.
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Abbildung 13: Uberblick iiber makro- und mikroékonomische Griinde fiir die Entwicklung
der Finanzmdrkte und Finanzinstrumente
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de
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2.8.2 Finanzinstrumente und Finanzsysteme - Kategorien
und Entwicklungstendenzen

Die Unternehmensfinanzierung in Deutschland ist Gber Jahrzehnte hinweg gepragt
gewesen von einer hohen Fremdkapitalausstattung der Unternehmen und einer
damit einhergehenden bindungsstarken und auf langere Frist angelegten Bezie-
hung zu Kreditinstituten. Im Gegensatz zu vor allem angelsdchsisch gepragten Lan-
dern spielte der Kapitalmarkt als Quelle der Kredit- und Beteiligungsfinanzierung
lange Jahre eine deutlich untergeordnete Rolle. Die Unternehmensfinanzierung in
Deutschland hat zwar bezlglich der vorgenannten Strukturmerkmale in den 1990er
Jahren Veranderungen durchgemacht, doch bestehen noch sehr pragende Ele-
mente des deutschen Systems der Unternehmensfinanzierung und des Finanzsys-
tems im Allgemeinen, womit es sich von anderen Finanzsystemen abhebt. Das gilt
bislang vor allem noch fiir eher mittelstandische gepragte Unternehmen, in denen
die Gesellschafter hdufig noch die Geschéftsfihrung ausiiben und der Gesell-
schafterkreis auf Familienmitglieder konzentriert ist. Global operierende Unter-
nehmen in der Rechtsform der Aktiengesellschaft und mit juristischem Sitz in
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Deutschland orientieren sich in ihrem Finanzgebaren dagegen deutlich an inter-
nationalen und damit angelsdchsisch gepragten Usancen.

In einer géngigen groben Klassifikation von Finanzsystemen ist das deutsche

System wie folgt einzuordnen (vgl. Schafer 2002):

B Zum einen existieren Finanzsysteme, die dem so genannten deutsch-japani-

schen Modell &hneln. Es wird vor allem durch folgende Merkmale gekenn-

zeichnet:

In der Kreditfinanzierung besteht eine deutliche Dominanz von (Haus-
)Bankbeziehungen gegeniiber direkten Kapitalmarkttransaktionen. Gerade
bei kleinen und mittleren Unternehmen herrscht die Fremdkapitalbeschaf-
fung in Form von Buchkrediten vor. Demgegeniiber spielen bei internatio-
nal operierenden Unternehmen verbriefte Kredite, wie Anleihen, eine heraus-
ragende Rolle.

Die Beteiligungsfinanzierung ist gegeniiber der Kreditfinanzierung von
geringerer Bedeutung. Dagegen spielt die Innenfinanzierung vor allem in
Form der Gewinnthesaurierung, der Erzielung von Abschreibungsgegen-
werten und der Einstellung in die Pensionsriickstellungen eine herausge-
hobene Rolle. Unternehmensfiihrung und Unternehmenskontrolle in
Kapitalgesellschaften werden durch zwei voneinander getrennte Organe
(Geschaftsfiihrung und Aufsichtsrat) ausgelibt, weswegen man auch von
einem »Two-Tier-Systems« spricht. Die Unternehmenskontrolle erfolgt somit
intern und nicht, wie im anglo-amerikanischen System, extern durch den
Kapitalmarkt (s. auch die nachfolgenden Ausfiihrungen). Die Unterneh-
mensziele und -strategien sind zumindest bei nicht bérsennotierten Unter-
nehmen eher mittel- bis langerfristig ausgerichtet. Das Ziel der Maximie-
rung des Shareholder Value tritt eher in den Hintergrund. Multinationale,
bérsennotierte Unternehmen orientieren sich hingegen sowohl in der Kre-
dit-, als auch in der Beteiligungsfinanzierung eher an angelséachsisch aus-
gerichteten Finanzierungspraktiken und nutzen starker den Kapitalmarkt
fur die Finanzmittelbeschaffung.

B Die zweite Gruppe der Finanzsysteme umfasst angelsachsisch gepragte Finanz-
markte, wie sie vor allem in den USA und Grof3britannien existieren:

Die Kreditfinanzierung spielt im Vergleich zum deutsch-japanischen Modell
eine geringere Rolle, wohingegen der Finanzierung tiber (unternehmens-

4 Esist vor allem durch die Funktion des Aufsichtsrats gekennzeichnet. Daneben tiben (Haus-) Banken
Uber ihre Vertreter in den Aufsichtsraten, die Austibung von Depotstimmrechten fiir ihre Kunden und
ihre Kreditvergabepolitik wichtige Corporate Governance-Funktionen aus.
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extern beschafftes) Eigenkapital und dem bérsenmaBigen Handel von Aktien
eine herausgehobene Bedeutung zukommen. Die Fremdfinanzierung erfolgt
zu einem grof3en Teil ohne direkte Kreditaufnahme bei Kreditinstituten, son-
dern durch direkte Inanspruchnahme der Finanzmarkte, vor allem durch
die Emission von Schuldtiteln, wie Corporate Notes (kurz laufende Anleihen)
und Corporate Bonds (mittel- bis lang laufende Anleihen). Diese Tendenz
der Verbriefung auch von urspriinglich als Buchkredite der Banken heraus
gelegten Mitteln halt bereits seit Jahren an (Prozess der Securitization)®
und verandert die klassische Mittlerrolle der Banken zwischen Sparern und
Kreditnehmern (Prozess der Disintermediation?®).

- Eine dhnlich herausragende Rolle spielt der Kapitalmarkt fiir die Beteili-
gungsfinanzierung. Nach Anzahl und Marktwert ist der Anteil der borsen-
notierten Unternehmen in diesen Finanzsystemen sehr hoch. Es dominie-
ren einerseits breiter gestreute Aktionarskreise. Daneben spielen aber auch
groBe institutionelle Anleger, wie vor allem Pensionsfonds, eine zentrale
Rolle als Aktionédre. Die Maximierung des Shareholder Value hat einen sehr
hohen Stellenwert innerhalb der Unternehmensstrategie. Wegen des »One
Tier-Systems« der Unternehmensfiihrung, in dem es keine dem Aufsichts-
rat vergleichbare Kontroll- und Steuerungsinstanz gibt, die den Vorstand
kontrolliert, kommt dem Kapitalmarkt eine gro8e Bedeutung fiir die Dis-
ziplinierung und Effizienzsteigerung der Unternehmensleitungen zu.

Securitization kennzeichnet die wachsende Zunahme der Wertpapieremissionen in den verschiede-
nen Formen zu Lasten des traditionellen (Buch-)Kreditgeschéfts der Kreditinstitute. Sie ist in diesem
Zusammenhang die auffalligste Wirkung der Finanzinnovationen auf das Geschéft der Banken an den
internationalen Finanzmarkten. Die grundsatzlichen Vorteile dieses Wandels fiir Kreditnehmer und
Anleger liegen im wesentlichen - nicht zuletzt auch wegen der Kosten- und Ertragsfragen - in der
erhohten Flexibilitat, insbesondere hinsichtlich den Méglichkeiten zur Absicherung von Risiken. So ist
damit zu rechnen, dass die Wertpapiermarkte in noch starkerem MaRe als bisher die von Banken domi-
nierten Kreditmarkte ablésen werden (vgl. Biihler, 1988).

Unter Disintermediation versteht man die Umgehung der Bank als Mittlerin (Intermedidr) zwischen
Kapitalgeber und Kapitalnehmer. Der Begriff »Disintermediation« kann im engeren Sinne fiir die Umge-
hung der Bank als Kreditgeber verstanden werden, d. h. Kreditnehmer und -geber treten direkt in
Geschiéftsbeziehungen. In einem weiten Verstandnis steht er fur die Umgehung des Intermedidrs
»Bank« als Organisator, Durchfiihrer und Uberwacher von Anleihen-, Aktien- und anderen Emissionen
von verbrieften Finanztiteln auf Kapitalméarkten (Disintermediation im weiteren Sinne). So ersetzen
vor allem global operierende Unternehmen (so genannte »Nichtbanken«) zunehmend traditionelle
Funktionen von Banken, indem sie diese weitgehend selbst ausfiihren. Ein solches Verhalten wird als
In-House-Banking bezeichnet und ist besonders stark ausgepragt in Form sog. Selbstemissionen. Hier
suchen sich Unternehmen fiir die von ihnen emittierten Anleihen selbststandig Anlegerkreise aus und
umgehen damit die Mittlerrolle der Bank als so genannter Plazeur. Zwar sind Banken in solchen Emis-
sionen noch mit Spezialaufgaben betraut, doch haben Unternehmen wegen der Aussicht auf Sen-
kungen bei den Bankgebiihren einen wachsenden Antrieb, auch solche Restaufgaben der Banken
zukiinftig selbst auszufiihren (vgl. Schafer, 1997).
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In der Realitat finden sich liberwiegend Zwischenformen dieser beiden Finanzsys-
teme. Flr die Unternehmensfinanzierung, d. h. fiir die Organisation der Kapitalauf-
nahme- und (zu einem geringeren Umfang) der Kapitalanlageprozesse, hat die jewei-
lige Ausgestaltung des Finanzsystems nach dem einen oder anderen Modell gro3e
Bedeutung. So ist Kapital im deutschen Finanzsystem fiir die meisten Unternehmen
bislang noch nicht direkt am Kapitalmarkt verfiigbar. Kreditaufnahmen sind bei-
spielsweise kaum direkt Uber den Einsatz von Geld- oder Kapitalmarktinstrumen-
ten darstellbar, sondern erfordern von jeher tiberwiegend die Einschaltung von Kre-
ditinstituten als Kreditgeber. Kennzeichnend ist dabei ferner, dass auch heute noch
die Kreditbeschaffung meist tiber langjahrige und dauerhafte Geschéftsbeziehun-
gen zu Kreditinstituten bestimmt wird (Hausbanksystem). Innerhalb des Haus-
banksystems operieren vorwiegend Universalbanken, die eine fast vollstandige
Palette von Finanzdienstleistungen anbieten und so die Loyalitdt zwischen Kunde
und Bank zusatzlich festigen. Diese Universalbanken sind zugleich bis heute noch
die zentralen Kapitalsammelstellen. Allerdings haben sie ihre Funktion unterneh-
mensorganisatorisch differenziert, indem sie sich durch Konzernbildungen tber
Tochtergesellschaften mit speziellen Finanzdienstleistungsangeboten dem geén-
derten Finanzierungs- und Anlageverhalten von Privathaushalten angepasst haben.
Andere nennenswerte Kapitalsammelstellen, wie sie vor allem in angelsachsischen
Finanzsystemen in Gestalt von Pensionsfonds bestehen, existieren in Deutschland
bislang nicht, sind aber aufgrund der Reform der staatlichen Altersvorsorge ab dem
Jahr 2002 zugelassen.

Pragend fiir das deutsche Finanzsystem (und die Systeme von Staaten mit ver-
gleichbaren Strukturen) ist die Ausgestaltung von Unternehmensfinanzierung und
Corporate Governance, was auch haufig mit Unternehmensverfassung tibersetzt
wird. Inhaltlich synonym werden auch Unternehmenstransparenz, -leitung und -
kontrolle damit bezeichnet. Géngig ist es, unter Corporate Governance die Beschrei-
bung und Funktionsweise aller institutionellen und organisatorischen Mechanis-
men und Rechte zu verstehen, die dazu beitragen, die unterschiedlichen Interessen
der am Unternehmen beteiligten Gruppen (Stakeholder) zu koordinieren (vgl. Strie-
der, 2005, S. 33). Dabei wird in marktwirtschaftlichen Systemen aufgrund der dort
bestehenden Eigentumsrechte den Eigenkapitalgebern eine herausragende Rolle
beigemessen. Corporate Governance richtet sich dann darauf, die Unternehmens-
leitung als Delegierte der Eigentiimer und Treuhdnder ihres Kapitals (d.h. des Eigen-
kapitals) zu kontrollieren, zu steuern und zu sanktionieren. Die hierzu verfligbaren
Instrumente und Institutionen kdnnen nationalen Rechts-, Wirtschafts- und Finanz-
systemen sehr unterschiedlich sein.
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Im angelsachsischen Raum dominiert hierfiir die Rolle des Kapitalmarkts. Vor
allem die Bedrohung des Managements, durch schlechte Unternehmensfiihrung
und dadurch gesunkenem Aktienkurs von einem Grof3investor Glbernommen und
nachher entlassen zu werden (sog. »Unfriendly Takeover«), soll die Unternehmens-
leitung zum Verhalten im Sinne der Eigentiimerinteressen zwingen — Maximierung
des Shareholder Values und damit des Aktienkurses. Eine weitere Kapitalmarkt bezo-
gene Rolle der Corporate Governance kommt im angelsdchsischen Finanzsystem
Aktienoptionsprogrammen zu. Sie sollen bei entsprechendem Ausiibungspreis dazu
fihren, dass das Management erst bei einem hohen Aktienkurs einen wirtschaftli-
chen Vorteil hat, aus einem solchen Programm Aktien des eigenen Unternehmens
zu erhalten. Das Management soll es also selber in der Hand haben, durch hohe
Anstrengungen und gute Unternehmensfiihrung Gewinne zu mehren und so den
Aktienkurs zu erhohen. Dadurch wiirde dann auch das Vermogen der Eigentiimer
erhoht — der Shareholder Value also gemehrt. Die Erfahrung hat jedoch gezeigt,
dass solche Aktienoptionsprogramme eher das Gegenteil bewirkten, da es dem
Management meist selbst tiberlassen war, die »Messlatte« ihrer Leistung festzule-
gen (vgl. auch die Kritik vom »Erfinder des Shareholder Value«, Rappaport, 2006).

Wahrend in angelsachsischen Systemen dem Kapitalmarkt entscheidende Funk-
tionen in der Corporate Governance zugedacht ist, spielt er in Deutschland in die-
ser Beziehung bislang nur eine untergeordnete Rolle. Es dominiert im Gegensatz
dazu die Corporate Governance des internen Kontrollsystems durch Unterneh-
mensinsider, vor allem dem Aufsichtsrat. Im deutschen Finanzsystem fallt zudem
den Universalbanken fiir die Corporate Governance eine zentrale Rolle zu: Bei Aktien-
gesellschaften stellen sie Aufsichtsratsmitglieder, halten Mehrheitsbeteiligungen
an Unternehmen und nehmen (iber das Depotstimmrecht ihrer Kunden Einfluss auf
die Unternehmensentscheidungen. Allerdings geht dieser Einfluss durch die zuneh-
mende Entflechtung des Beteiligungsbesitzes zwischen Banken und Industrieun-
ternehmen laufend zurtick. Der Markt fiir Unternehmenskontrolle durch feindliche
Ubernahmen spielt im deutschen Finanzsystem (noch) so gut wie keine Rolle, da
seit Ende des zweiten Weltkriegs kaum mehr als eine Handvoll Ubernahmeversu-
che getatigt wurden.

Ein weiteres finanzierungsrelevantes Merkmal des deutschen Corporate Gover-
nance-Systems besteht in wechselseitigen Uberkreuz- und Ringverflechtungen von
Unternehmen, bei denen aus strategischer Sicht (Schutz vor unwillkommenen Mehr-
heitsgesellschaftern) Unternehmen wechselseitig nennenswerte Anteile halten. Eine
Ringverflechtung liegt vor, wenn an wechselseitigen Beteiligungen mehr als zwei
Unternehmen beteiligt sind. Deutsche Unternehmen mit groBem Einfluss in breit
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gestreuten Publikumsgesellschaften Giben hadufig Kontrolle in der Weise aus, dass
sie gegenseitig groBere Aktienpakete vom jeweils anderen Unternehmen halten.
Weitere kennzeichnende Einrichtungen sind Stimmrechtsbeschrankungen bei bor-
sennotierten Gesellschaften, (Altbestande an) Mehrstimmrechtsaktien und Mitbe-
stimmungsregelungen, die den Arbeitnehmern Mitsprache- und Mitentschei-
dungsrechte in der Unternehmensfiihrung und -kontrolle einrdumen.

Vor dem Hintergrund der Globalisierung der Wirtschaft verlangen die natio-
nalen Finanzaufsichtsbehdrden der Industrielander immer vehementer nach inter-
national abgestimmten Vorschriften zur Steuerung und Uberwachung der Finanz-
markte (vgl. Ehrl, 2005). 1974 wurde bei der Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich in Basel von Vertretern nationaler Zentralbank- und Bankenaufsichts-
behorden der so genannte »Baseler Ausschuss« gegriindet. Sein Zweck ist es, Auf-
sichtsregeln fiir Kreditinstitute der beteiligten Lander zur Sicherung der Stabili-
tat nationaler Finanzmarkte und des internationalen Finanzsystems auszuarbeiten.
Den Grundstein dafiir hat der Ausschuss 1988 mit dem so genannten Basel I-
Akkord gelegt. Er gilt als Meilenstein in der internationalen Harmonisierung von
Eigenkapitalanforderungen der Finanzaufsicht gegeniber Kreditinstituten. Die
Ubereinkunft legt fest, dass Kreditinstitute jeden Kredit pauschal mit 8 % ihres
Eigenkapitals unterlegen miissen, um damit die Ausfallrisiken zu begrenzen (vgl.
Ehrl, 2005).

In den Folgejahren geriet der Basel I-Akkord aufgrund seiner pauschalen Behand-
lung von Kreditausfallrisiken, die nicht nach den unterschiedlichen Risiken einzel-
ner Kredite unterschieden hat, immer mehr in die Kritik. Ferner erwies sich die Gefahr-
dung von Banken durch die Ubernahme von Zins-, Wahrungs- und Kursrisiken als
nicht ausreichend geregelt. Im Wesentlichen aus diesen Griinden wurde der bis-
herige aufsichtsrechtliche Standard aktualisiert. Es war wiederum der Baseler Aus-
schuss fur Bankaufsicht, der am 26. Juni 2004 die Grundlagen einer Rahmenver-
einbarungen Uber neue Eigenkapitalempfehlungen fir Kreditinstitute, den Basel
II-Akkord, gelegt hat (vgl. Deutsche Bundesbank, 2004, S. 75 f.).

Der neue bankaufsichtsrechtliche Standard berticksichtigt u. a. neue Finanzie-
rungsinstrumente und Methoden der Risikobesteuerung und stellt zugleich zusatz-
liche Eigenkapitalanforderungen an Kreditinstitute (vgl. Deutsche Bundesbank,
2004, S. 76). Wesentliches Ziel ist es, die Eigenkapitalanforderungen an Kreditinsti-
tute stdrker als bisher von den Strukturen und immanenten Risiken der Bankge-
schéfte abhangig zu machen sowie neuere Entwicklungen an den Finanzmarkten
und beim Risikomanagement zu beriicksichtigen. Der Basel ll-Akkord soll verbind-
lich ab 2007 in Kraft treten.
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Durch die neuen aufsichtsrechtlichen Richtlinien wird die Zahlungsfahigkeit von
Unternehmen kiinftig immer mehr das entscheidende Kriterium fiir die Vergabe
und die Konditionen von Krediten sein. Die Kreditvergabeentscheidung wird aul3er-
dem gebunden an bankinterne oder -externe Ratings, die einer aufsichtsrechtlichen
Uberpriifung unterliegen. Da zudem Kunden, Lieferanten und andere Finanzie-
rungsgeber meist eine externe, objektive Unternehmensbeurteilung tber die Boni-
tat wiinschen, entwickelt sich das externe Rating zunehmend zur Zugangsvoraus-
setzung zu den Kapitalmarkten, bzw. fiir die Beschaffung von Eigen- und
Fremdkapital (vgl. Rohling, 2003, S. 54).

Die neuen bankaufsichtsrechtlichen Bestimmungen des Basler-Akkords fallen
in Deutschland zeitlich mit einer seit vielen Jahren anhaltenden Restrukturierung
des Banken- und Sparkassensektors zusammen. Vor allem die im internationalen
Vergleich zu geringe Ertragskraft deutscher Kreditinstitute, ihre unterdurchschnitt-
liche BetriebsgroRe, hohe Filialdichte und geringe Innovationskraft fiihrten in den
vergangenen Jahren immer 6fter zu Not leidenden Instituten. Die absehbare Umset-
zung von Basel Il hat daher auch eine Chance zur Neupositionierung von Kreditin-
stituten in ihrem Firmenkundengeschéft eroffnet. Insbesondere ist fir kleine und
mittlere Unternehmen die Kreditbeschaffung teurer geworden und verlangt von
ihnen eine Neuordnung ihrer Finanzierungsverhaltnisse. Fiir die meisten deutschen
Konzerne hingegen erfordern die neuen bankaufsichtsrechtlichen Regelungen und
die veranderte Bankpolitik nur eine unmaBgebliche Umstellung ihrer bisherigen
Finanzierungspolitik, da sie weniger enge Hausbankbeziehungen aufweisen und
zur Beschaffung von Fremdkapital direkt an die Kapitalmérkte herantreten, sich also
z. B. durch Anleiheemissionen statt durch Bankkredit finanzieren, und ihre Finan-
zierung als internationales »Beschaffungsproblem« verstehen, ohne damit aus-
schlief8lich auf den deutschen Finanzmarkt angewiesen zu sein. Konzerne werden
daher den Trend der Disintermediation und Securitization in Zukunft tendenziell
verstarken.

Fir Unternehmen stellt sich heute und in naher Zukunft die Finanzierung als
ein sehr dynamisches und internationales Phanomen dar. In der nachstehenden
Abbildung stellen wir die bisher diskutierten Trends und ihre bilanzielle Einordnung
sowie hieraus erwachsende Anforderungen an die Unternehmensfinanzierung noch
einmal im Uberblick dar:
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Abbildung 14: Wandel in der Unternehmensfinanzierung, bilanzielle Herausforderungen
und Konsequenzen fiir Finanzierungsstrategien
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3 KONZERNRECHNUNGS-
LEGUNG

Nachdem wir die zentralen Beziehungen zwischen Finanzierungs- und Investitions-
vorgangen sowie die Struktur von Finanzierungsinstrumenten dargestellt haben,
beginnen wir im Folgenden mit einer Einflihrung in zentrale Bereiche der Kon-
zernrechnungslegung. Dieser Abschnitt dient dazu, die daran anschlieBende Ver-
bindung zwischen Finanzierungsinstrumenten und ihrem bilanziellen Niederschlag
in den Rechnungslegungssystemen des HGB und der IFRS herauszuarbeiten.

3.1 DIE ZENTRALEN BESONDERHEITEN DER
KONZERNRECHNUNGSLEGUNG

Im Konzernabschluss wird der Konzern als eine wirtschaftliche Einheit dargestellt
(vgl. Baumann u. a., 2001, S. 293). Dieser Abschluss tritt dann als zusatzlicher
Abschluss neben die Einzelabschluisse der rechtlich selbststdndigen Unternehmen.

Gemal3 §§ 290 - 315 HGB und der §§ 11 - 15 PublG miissen Konzerne einen Kon-
zernabschluss erstellen. Ein Konzern ist keiner eigenstandigen Bilanzierungspflicht
unterworfen; vielmehr wird der Konzernabschluss aus den Einzelabschliissen der
in den Konzernabschluss einzubeziehenden Tochterunternehmen abgeleitet. Deren
Einzelabschliisse bilden die Grundlage fiir den Konzernabschluss. Den Prozess vom
Einzelabschluss hin zum Konzernabschluss nennt man Konsolidierung (vgl.
Kuting/Weber, 2003, S. 55).

Gem. § 300 HGB versteht man unter einer Konsolidierung alle Manahmen, die
zur Zusammenfiihrung von (Einzel-)Jahresabschliissen der in einen Konzernab-
schluss einbezogenen Unternehmen notwendig sind (vgl. Kremin-Buch, 2002, S. 94).
Diese Zusammenfiihrung kann durch eine Vollkonsolidierung bei Tochterunter-
nehmen, als anteilige Konsolidierung bei so genannten Gemeinschaftsunterneh-
men oder als so genannte Equity-Konsolidierung assoziierter Unternehmen erfol-
gen. Eine Konsolidierung ist erforderlich, da ein Konzern nach der Einheitstheorie
keine Lieferungs- und Leistungsbeziehungen zwischen den einzelnen Betriebs-
statten ausweist. Angenommen ein Konzernunternehmen unterhdlt eine Handels-
beziehung zu einem weiteren Konzernunternehmen. Aus Sicht der Einzelabschlis-
se sind diese konzerninternen Verkaufe von Verkaufen an konzernfremde Dritte
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nicht zu unterscheiden. So sind im Einzelabschluss beispielsweise Umsatzerlose, -
kosten oder Warenabgange sowohl bei konzerninternen als auch bei konzernex-
ternen Beziehungen auf dieselbe Art und Weise auszuweisen. Wiirde nun der Kon-
zernabschluss durch bloBe Addition der Positionen der Einzelabschlisse erstellt,
wiirden konzerninterne Lieferungs- und Leistungsbeziehungen das tatsachliche
Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage verzerren. Im Rahmen der Konsoli-
dierung werden solche Verzerrungen beseitigt.

Der Konzernabschluss nach dem Handelsgesetzbuch besteht aus der Konzern-
bilanz, der Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung und dem Konzernanhang. Bor-
sennotierte Konzerne haben gem. § 297 Abs. 1 S. 2 HGB die Pflicht, auBerdem eine
Kapitalflussrechnung, eine Segmentberichterstattung sowie einen Eigenkapital-
spiegel zu verdffentlichen (vgl. Wohe, 1996, S. 1170ff.). Ferner muss gem. § 315 HGB
ein Konzernlagebericht erstellt werden, in dem der Geschéftsverlauf und die Lage
des Konzerns darzustellen sind.

Die Bestandteile des Konzernjahresabschlusses IFRS sind die Konzernbilanz, die
Konzern-Gewinn- und Verlustrechnung, die Kapitalflussrechnung, die Eigenkapi-
talentwicklung, der Konzernanhang und der Segmentbericht (vgl. Kremin-Buch,
2002, S. 27).

3.2 KONZERNRECHNUNGSLEGUNG NACH DEM HGB

Die Pflicht zur Aufstellung eines Konzernabschlusses und Konzernlageberichts wird
fur Kapitalgesellschaften, die die Bedingungen des § 290 HGB erfiillen, im HGB fest-
geschrieben. Bei Mutterunternehmen, die nicht in der Rechtsform einer Kapitalge-
sellschaft bzw. einer Personengesellschaft i. S. d. § 264a HGB (so genannte KapCo-
Gesellschaften) organisiert sind, resultiert die Pflicht zur Erstellung eines
Konzernabschlusses aus § 11 Abs. 1 PublG, wenn zwei von den drei Gré3enkrite-
rien Umsatz, Bilanzsumme und Anzahl Arbeitnehmer an drei aufeinander folgen-
den Konzernabschlussstichtagen Uberschritten wurden (vgl. Eisele, 2001, S. 547).

Der Konsolidierungskreis, d. h. die Gruppe der in den Konzernabschluss einbe-
zogen Tochterunternehmen, wird durch § 290 HGB festgelegt. Den handelsrechtli-
chen Voraussetzungen liegen zwei unterschiedliche Konzeptionen zugrunde, die
eine Aufstellungspflicht des Konzernabschlusses begriinden. Zum einen das so
genannte 6konomische bzw. deutsche Konzept, der einheitlichen Leitung (§ 290
Abs. 1 HGB) und zum anderen das juristische bzw. angelsachsische Konzept, das
so genannte Control-Konzept, (§ 290 Abs. 2 HGB) (vgl. Kiiting/Weber, 2003, S. 78).
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Beide Konzepte sind jedoch an zwei allgemeine Voraussetzungen gekniipft, die
kumulativ erfillt sein missen. Erstens muss der Sitz der Konzern-Muttergesellschaft
im Inland liegen, und zweitens muss diese Konzernmutter die Rechtsform einer
Kapitalgesellschaft besitzen. Fiir die Gbrigen Unternehmen kann bei Erflllung
bestimmter GroBenkriterien eine Konzernrechnungslegungspflicht aus dem PubIG
resultieren. Beim Konzept der einheitlichen Leitung ist zusdtzlich zu diesen gene-
rellen Bedingungen erforderlich, dass eine einheitliche Leitung gem. § 18 AktG aus-
gelibt wird (vgl. Kirsch, 2000, S. 9 f.). Deshalb sind alle unter einheitlicher Leitung
stehenden Unternehmen Konzernunternehmen und somit auch im Verhaltnis zuei-
nander verbundene Unternehmen, selbst wenn zwischen ihnen ansonsten keine
bilateralen Beziehungen bestehen (vgl. Kiiting/Weber, 2003, S. 20).

Diese Einbeziehungspflicht in den Konzernabschluss besteht allerdings nur bei
Unternehmen, die die Grenzwerte der oben genannten GréBenkriterien gem. § 290
HGB bzw. § 11 Abs. 1 PublG lberschritten haben. Die Befreiungsregelungen des
§ 293 HGB bewirken, dass eine Konzernmutter Gberhaupt keinen Konzernabschluss
und Konzernlagebericht zu erstellen hat, sofern sie die Grenzwerte dieser Grof3en-
kriterien nicht Gberschreitet.

Das Control-Konzept unterscheidet sich vom Konzept der einheitlichen Leitung
dadurch, dass das Vorhandensein eines Konzerns im Sinne des § 18 AktG hier keine
Pflicht zur Konzernrechnungslegungspflicht ausldst. Konzernrechnungslegungs-
pflichtig ist nach dem Control-Konzept jede Muttergesellschaft, die formal das Recht
besitzt, eine einheitliche Leitung tGiber mindestens eine Tochtergesellschaft zu ver-
wirklichen. Der tatsachlichen Auslibung bedarf es dabei nicht (vgl. Kirsch, 2000,
S.11).

Der Konzernabschluss entsteht dann durch die Konsolidierung der Einzelab-
schliisse im Rahmen der Kapitalkonsolidierung, der Schuldenkonsolidierung, der
Zwischengewinneliminierung und der Aufwands- und Ertragskonsolidierung. In
diesen Konzernabschluss werden samtliche Tochterunternehmen unabhéngig von
ihrem Sitz einbezogen, soweit sie unter die Konsolidierungspflicht fallen (vgl. Kirsch,
2000, S. 21).

Bei der Kapitalkonsolidierung wird eine Aufrechnung des Beteiligungsbuch-
wertes der Muttergesellschaft gegen das Eigenkapital des Tochterunternehmens
vorgenommen (vgl. Kiiting/Weber, 2003, S. 180) Diese Beseitigung von Doppel-
rechnungen infolge konzerninterner Kapitalverflechtungen erfolgt im Rahmen der
Kapitalkonsolidierung gem. § 301 Abs. 1 HGB.

AufBlerdem wird bei der Schuldenkonsolidierung eine Eliminierung aller kon-
zerninternen Rechtsbeziehungen mit Forderungs- und Verbindlichkeitscharakter

57



gem. § 303 HGB vorgenommen (vgl. Kuiting/ Weber, 2003, S. 303). Weiter sind bei
der Zwischenergebniseliminierung konzerninterne Gewinne bzw. Verluste zu ent-
fernen (vgl. Kiiting/ Weber, 2003, S. 316). In der Konzern-GuV sind auBerdem nur
Aufwendungen und Ertrége zu erfassen, die aus Beziehungen mit Konzernfremden
resultieren. Umgekehrt sind die auf den Leistungsaustausch innerhalb des Konzerns
zurlickgehenden Erfolge im Rahmen der Aufwands- und Ertragskonsolidierung zu
beseitigen. (vgl. Kiiting/Weber, 2003, S. 344).

3.3 KONZERNRECHNUNGSLEGUNG NACH IFRS

Die zunehmende Inanspruchnahme auslandischer Kapitalmarkte seit Beginn der
90er Jahre hat, aufgrund der jeweiligen Publizitdtsanforderungen an deutsche Unter-
nehmen, zu einem Drang der Internationalisierung des externen Rechnungswesens
und daher zur Notwendigkeit der Vereinheitlichung der Bilanzierung in Europa
gefuhrt (vgl. Eisele, 2001, S. 587).

Durch das Kapitalaufnahmeerleichterungsgesetz (KapAEG) wurden weit rei-
chende Anderungen in die Konzernrechnungslegung eingefiihrt.

Ab 2005 sind kapitalmarktorientierte Unternehmen verpflichtet, ihre Konzern-
abschliisse nach den IFRS zu erstellen, wobei noch Ausnahmen bestehen (vgl. Pel-
lens u. a., 2004, S. 49). Aus diesem Grund werden in dieser Arbeit die IFRS erldutert,
die nach momentanem Stand bei der zukiinftigen Konzernrechnungslegung in
Europa die allgemeingiiltigen internationalen Rechnungslegungsstandards dar-
stellen werden.

Das International Accounting Standards Committee (IASC) wurde am 29.06.1973
in London von der Berufsorganisationen der mit der Abschlusspriifung und Rech-
nungslegung befassten Berufe aus Australien, Deutschland, Frankreich, Grof3bri-
tannien, Irland, Japan, Kanada, Mexiko, den Niederlanden sowie den USA gegriin-
det (vgl. KPMG, 2004, S. 1). Das IASC ist eine unabhdngige Korperschaft, die sich aus
14 hochrangigen Experten zusammensetzt (vgl. van Hulle, 2004, S. 134).

Anfang der 90er Jahre begann das fir die Entwicklung der Rechnungsle-
gungsstandards zustandige IASC internationale Rechnungslegungsvorschriften mit
den Mitgliedsstaaten zu entwickeln, welche mdglichst weltweit und von allen Unter-
nehmen angewendet werden sollten (vgl. Dangel u. a., 2001, S. 18 f.). Als Resultat
entstanden die International Accounting Standards (IAS).

Anfang 2001 wurde im Zuge einer grundlegenden Neustrukturierung das von
da an hauptamtliche Board, das friihere IASC, in International Accounting Standard
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Board (IASB) umbenannt (vgl. Heyd, 2003, S. 4). Die danach verabschiedeten neuen
Standards des IASB werden als International Financial Reporting Standards (IFRS)
bezeichnet (vgl. Stahl, 2002, S. 33). Die bereits bestehenden Standards behalten ihre
Bezeichnung als IAS bei, wobei IFRS als Oberbegriff, sowohl fiir die bisher beste-
henden IAS als auch fiir die neu verdffentlichten IFRS, verwendet wird.

Neben der Uberarbeitung bereits bestehender Standards beschéftigt sich das
IASB auch mit der Entwicklung neuer Standards. Von den urspriinglich verabschie-
deten 41 IAS sind derzeit noch 31 Standards in Kraft. Zusammen mit den bislang
verabschiedeten finf IFRS umfasst die IFRS-Rechnungslegung somit 36 Standards,
die von den nach IFRS bilanzierenden Unternehmen seit Januar 2005 anzuwenden
sind (vgl. Pellens u. a., 2004, S. 78 f.).

Diese Standards differenzieren die Konzernrechnungslegungspflicht weder nach
der Rechtsform des Mutterunternehmens noch nach der Gré3e des Konzerns. Eben-
so ist der Sitz der Konzernmuttergesellschaft ohne Belang. Konzernrechnungsle-
gungspflichtig ist grundsatzlich jedes Unternehmen, das das Recht zur Ausiibung
eines beherrschenden Einflusses auf mindestens ein anderes Unternehmen gem.
IAS 27.1 und 4 besitzt. Somit begriindet allein das Control-Konzept eine Mutter-
Tochter-Beziehung und 16st so die Pflicht zur Erstellung eines Konzernabschlusses
aus (vgl. Kiiting/Weber, 2003, S. 562) Zur Erstellung eines Konzernabschlusses nach
den IFRS sind KonsolidierungsmalBnahmen analog zu den Regelungen des HGB
durchzufiihren (vgl. Baumann u. a., 2001, S. 289). Die Kapitalkonsolidierung im Rah-
men der Vollkonsolidierung erfolgt im Einklang mit den Richtlinien des IFRS 3. Die
Schuldenkonsolidierung, die Zwischenergebniseliminierung sowie die Aufwands-
und Ertragskonsolidierung werden durch IAS 27.24 vorgeschrieben. Konsolidie-
rungsmaBnahmen bei Gemeinschaftsunternehmen sind in IAS 31 geregelt. Die ent-
sprechenden Vorschriften fiir assoziierte Unternehmen finden sich in 1AS 28 (vgl.
Kuting/Weber, 2003, S. 556).

Die IFRS stellen ein grundlegend anderes Konzept der Rechnungslegung dar
als das HGB. Die Rechnungslegung nach dem HGB, die stark vom Gldubigerschutz
und dem Vorsichtsprinzip gepragt ist, ist darauf ausgerichtet, den Glaubigern die
fur sie notwendigen Informationen zu liefern

Dagegen fokussiert die IFRS auf die Informationsinteressen der Investoren, also
der Eigenkapitalgeber. Somit stellen die Anleger, die wichtigsten Adressaten dieser
externen Rechnungslegungsvorschriften dar.
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3.4 ENTWICKLUNGSTENDENZEN DER KONZERNRECHNUNGS-
LEGUNG UND KONSEQUENZEN FUR DIE FINANZIERUNGS-
MOGLICHKEITEN VON UNTERNEHMEN

In der Vergangenheit wurden in Deutschland HGB-Konzernabschliisse neben IFRS-
und US-GAAP-Konzernabschliissen verdffentlicht. Das war eine Situation, die nie-
manden zufrieden stellen konnte, der an einem Vergleich von Konzernabschlissen
interessiert war (vgl. Coenenberg/Pohle, 2001, S. 153). Zugleich erfuhren Konzerne,
die in Deutschland nach dem HGB bilanzierten, wenig internationale Akzeptanz fir
ihre Unternehmensberichterstattung, da internationale Analysten und Investoren
die HGB-Normen und die darauf basierenden Abschlisse als wenig verstéandlich
und informativ betrachten sowie eine geringe Vergleichbarkeit mit der Berichter-
stattung nach anderen Reporting Standards besteht (vgl. Kremin-Buch, 2002, S. 3).

Das stellt keine ermutigende Voraussetzung fiir einen strategischen Konkur-
renzvorteil im Wettbewerb um knappes Risikokapital fiir Konzerne dar (vgl. Kiiting/
Weber, 2003, S. 551). Da Kapitalmarkte international sind, muss der Gesetzgeber
auch eine internationale Rechnungslegung ermdglichen (vgl. Havermann, 2001,
S. 147). Deshalb hat die EU Anstrengungen unternommen, eine Vereinbarkeit der
nationalen Normen mit den internationalen Rechnungslegungsstandards herbei-
zuflhren.

Das Europaische Parlament und der Rat verabschiedeten deshalb im Juli 2002
eine Verordnung Uber die Anwendung internationaler Rechnungslegungsgrund-
sdtze innerhalb der EU (vgl. Froschle u. a., 2003, S. 7).

Durch diese EU-Verordnung 1606/2002 werden kapitalmarktorientierte Unter-
nehmen mit Sitz in einem Mitgliedsstaat der Europdischen Union, deren Wertpa-
piere zum jeweiligen Bilanzstichtag in einem Mitgliedsstaat zum Handel an einem
geregelten Markt, d. h. an einer Wertpapierbdrse, zugelassen sind, verpflichtet, flr
Geschéftsjahre, die nach dem 1. Januar 2005 beginnen, ihre Konzernabschlisse
nach den IFRS aufzustellen (vgl. Kiiting/ Weber, 2003, S. 551).

Eine Ubergangsfrist bis zum 1. Januar 2007 besteht fiir Konzerne, deren Aktien
aufgrund der Anwendung internationaler Standards, wie der US-GAAP, zum 6ffent-
lichen Handel in einem Nichtmitgliedsstaat zugelassen sind. Zugleich besteht diese
Ubergangsfrist auch fiir Konzerne, von denen nur Schuldtitel zum Handel in einem
geregelten Markt der EU zugelassen sind (vgl. Havermann, 2001, S. 153). Das bedeu-
tet, dass US-GAAP-Abschlusse als Pflichtkonzernabschlisse seit Januar 2005 in
der EU nicht mehr zul3ssig sind, wenn sie nicht unter diese Ubergangsregelung fal-
len.
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Die Praferenz der EU und der nationalen Gesetzgeber fiir die IFRS und gegen
die US-GAAP als internationalen Rechnungslegungsstandard hangt damit zusam-
men, dass die US-GAAP als innerstaatliche Norm der USA auf deren spezifische Rah-
menbedingungen ausgerichtet wurden und daher nicht ohne Weiteres auf andere
Lander Ubertragbar sind. Die Einflussnahme von Entscheidungsgremien auf3erhalb
der USA auf die Gestaltung der US-GAAP ist faktisch ausgeschlossen. Dagegen ist
die Entwicklung der IFRS unter Einschluss der USA auf eine weltweite Akzeptanz
ausgerichtet und besitzt deswegen eine breitere Akzeptanz als die US-GAAP (vgl.
Heyd, 2003, S. 8).

Dartiber hinaus hat die Europdische Union den Mitgliedsstaaten Wahlrechte bei
der Umsetzung der IFRS fir Einzelabschiisse kapitalmarktorientierter Unternehmen
und fiir Konzernabschliisse bzw. Einzelabschliisse nichtkapitalmarktorientierter
Unternehmen eingerdumt. In Deutschland bestehen, durch das Bilanzrichtlinien-
gesetz vom 9. Dezember 2004, fiir Kapitalgesellschaften die nachfolgenden Umset-
zungswahlrechte und -pflichten (vgl. Dresel, 2005, S. 5).

Abbildung 15: Umsetzung der Wahlrechte gem. Bilanzrechtsformgesetz (BilReG)

Einzelabschluss Konzernabschluss
Kapitalmarktorientierte HGB Pflicht .
Kapitalgesellschaften zusatzlicher IFRS zuldssig IFRS Pflicht
Nicht-kapitalmarkt- .
orientierte . .HGB Pflicht - IFRS Wahlrecht
. zusatzlicher IFRS zuldssig
Kapitalgesellschaften

Der deutsche Gesetzgeber hat im Zusammenhang mit der Umsetzung der EU- Vor-
gaben auch Angleichungen der HGB-Normen an die IFRS auf den Weg gebracht,
die fur den Einzelabschluss relevant sind (vgl. Dresel, 2005, S. 17 ff.). Angesichts der
Tatsache, dass die Beschaffung von haftendem Eigenkapital tiber die Kapitalmark-
te aufgrund des schwieriger zu generierenden Fremdkapitals durch die Basel Il-
Richtlinien kiinftig noch starker von Bedeutung sein wird, folgt die Rechnungsle-
gung dem Trend und den tatsdchlichen Wandel der Unternehmensfinanzierung
und unterstitzt diese.

Diese Internationalisierung der Rechnungslegung ist auch eine Folge der Schaf-
fung supranationaler Wirtschaftsraume (z. B. EU, NAFTA), der Globalisierung der
Kapitalméarkte und der zunehmenden internationalen Verflechtungen von Unter-
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nehmen und ihren Leistungsbeziehungen (vgl. Federmann, 2004, S. 11 ff.). Die fort-
schreitende Globalisierung fiihrt auch bei deutschen Unternehmen, bzw. Konzer-
nen, zu einem hoheren Kapitalbedarf. Da der mittlerweile nicht mehr nur vom Ban-
kensektor und den nationalen Kapitalmarkten im Inland gedeckt werden kann,
versuchen Kapitalgesellschaften diesen auch auf internationalen Kapitalmarkten
zu decken (vgl. Buchholz, 20044, S. 1).
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4 TRANSPARENZ VON FINAN-
ZIERUNGSINSTRUMENTEN
IM JAHRESABSCHLUSS

Nachdem wir die zentralen origindren Finanzierungsinstrumente und die einschla-
gigen Bestimmungen der Konzernrechnungslegung nach dem HGB und den IFRS
vorgestellt haben, wollen wir als ndchstes die bilanzielle Behandlung von Finan-
zierungsinstrumenten erldutern. AnschlieBend stellen wir die entsprechenden Bilanz-
positionen nach den Bilanzierungsvorschriften des HGB und der IFRS vor.

4.1 ERSICHTLICHKEIT DER FINANZIERUNGSINSTRUMENTE IN
DER KONZERNBILANZ NACH DEM HGB UND DEN IFRS

4.1.1 Passivseite der Bilanz

Origindre Finanzierungsinstrumente sind in der Bilanz — unabhdngig vom Rech-
nungslegungssystem — in erster Linie auf der Passivseite als Quelle der Kapitalbe-
schaffung eines Unternehmens zu erkennen. Wir beginnen unsere Ausfiihrungen
mit den Eigenkapitalpositionen und beschéftigen uns im Anschluss daran mit den
Fremdkapitalpositionen.

4.1.1.1 Finanzierungsinstrumente des Eigenkapitals
Bilanzausweis gemaB des Handelsgesetzbuchs: Gezeichnetes Kapital und
Kapitalrlicklagen

Abbildung 16: Bilanzgliederung nach HGB

Aktiva Passiva
A. Anlagevermdgen A. Eigenkapital
B. Umlaufvermoégen l.  Gezeichnetes Kapital

Il. Kapitalrticklagen
B. Ruckstellungen
Verbindlichkeiten
D. Rechnungsabgrenzungsposten

N

C. Rechnungsabgrenzungsposten
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Das bilanzielle Eigenkapital auf der Passivseite der Bilanz ist mindestens in die Posi-
tionen »Gezeichnetes Kapital, »Kapitalriicklagen«, »Gewinnriicklagen«, »Gewinn-
vortrag/ Verlustvortrag« und »Jahresiiberschuss/ Jahresfehlbetrag« zu unterglie-
dern (§ 266 Abs. 3 HGB). Es besteht also aus konstanten und variablen Komponenten.
Abbildung 17 zeigt die bilanziellen Bestandteile des Eigenkapitals im Uberblick:

Abbildung 17: Zusammensetzung des bilanzierten Eigenkapitals

Gezeichnetes Kapital - konstant

Kapitalrlicklage
Gewinnriicklagen
Jahresuiberschuss
Jahresfehlbetrag

(teil-)variabel

Gewinnvortrag

N N

Verlustvortrag

bilanzielles Eigenkapital

In der Praxis machen Konzerne allerdings haufig von der Mdglichkeit Gebrauch, in
der Bilanz Posten zusammenzufassen. Allerdings mussen sie diese Posten dann im
Anhang aufgliedern (§ 265 Abs. 7 Nrn. 1 und 2 HGB).

Das gezeichnete Kapital ist zum Nennbetrag anzusetzen (§ 283 HGB, vgl. Buch-
holz, 2002, S. 116). Werden die Finanzierungsinstrumente, die dem Eigenkapital
zuzurechnen sind (Aktien und GmbH-Anteile), zum Nennwert ausgegeben, ist der
gesamte Emissionserlds in das gezeichnete Kapital einzustellen (§ 272 Abs. 1 HGB).
Bei einem Ausgabepreis tiber pari, d. h. wenn der Ausgabekurs den Nennwert tber-
steigt, sind die Nennwerte der einzelnen Aktien in das gezeichnete Kapital einzu-
stellen. Das Agio, das sich aus dem Ausgabepreis abzliglich des Nennwertes ergibt,
ist in die Kapitalrticklage einzustellen (§ 272 Abs. 2 HGB, vgl. Baumann u. a., 2001,
S. 181).7 Neben der Konzernbilanz, der Konzern-GuV, dem Konzernanhang und der
Kapitalflussrechnung hat der Konzernabschluss einen Eigenkapitalspiegel zu ent-
halten und kann um eine Segmentberichterstattung erweitert werden (vgl. § 297
Abs. 1 HGB).

Bei der Erstellung des Konzernabschlusses werden die Einzelabschliisse der zum
Konsolidierungskreis gehérenden Tochterunternehmen zu einem einzelnen
Abschluss, dem Konzernabschluss, zusammen gefiihrt (»konsolidiert«). Besonders
bei diversifizierten Konzernen hat die Konsolidierung der Unternehmensdaten meh-

7 Ein Ausgabepreis unter pari ist nicht zulassig.
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rerer Tochterunternehmen im Konzernabschluss aber den Nachteil, dass der exter-
ne Bilanzleser kein transparentes Bild von der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
der verschiedenen Konzernteile, Geschaftssparten und Tatigkeitsfelder mit ihren
unterschiedlichen Chance-Risiko-Profilen aus dem Konzernabschluss gewinnt. Aus
diesem Grund sollten Mutterunternehmen, die zur Konzernrechnungslegung nach
dem Handelsrecht verpflichtet sind, den Konzernabschluss um eine Segmentbe-
richterstattung erweitern (vgl. § 297 Abs. 1 HGB). Die Segmentberichterstattung
dient dazu, die Informationsdefizite des Konzernabschlusses durch Angaben zu den
einzelnen Geschéftsbereichen auszugleichen. Dadurch sollen die Adressaten des
Konzernabschlusses in die Lage versetzt werden, die Chancen und Risiken sowie
die kiinftige Finanz- und Ertragskraft der einzelnen Segmente addquat einzuschat-
zen (vgl. DRS 3 Abs. 1).

Daneben sieht die deutsche Rechnungslegung ebenso wie die Rechnungslegung
nach den IFRS eine Darstellung der Veranderung des Eigenkapitals im Konzernabschluss
vor. D. h., Mutterunternehmen, die nach § 290 HGB oder nach § 11 PublG zur Konzern-
rechnungslegung verpflichtet sind, miissen einen Eigenkapitalspiegel aufstellen und
verdffentlichen.? GemaR DRS 7 ist die Darstellung der Entwicklung des Konzerneigen-
kapitals ein eigenstandiger Bestandteil des Konzernabschlusses und muss folgende
Positionen umfassen (vgl. Coenenberg, 2003, S. 504 f.):

Abbildung 18: Der Konzerneigenkapitalspiegel nach DRS 7

Gezeichnetes Kapital des Mutterunternehmens

. Nicht eingeforderte ausstehende Einlagen des Mutterunternehmens
Kapitalrlicklage
Erwirtschaftetes Konzerneigenkapital

. Eigene Anteile, die zur Einziehung bestimmt sind
Kumuliertes Gbriges Konzernergebnis, soweit es auf die Gesellschafter der Mutter-
unternehmung entfallt

+ N+ o~

Eigenkapital des Mutterunternehmens gemaf Konzernbilanz

/. Eigene Anteile, die nicht zur Einbeziehung bestimmt sind

Eigenkapital des Mutterunternehmens

+ Eigenkapital der Minderheitsgesellschafter

Konzerneigenkapital

8  Hierist darauf aufmerksam zu machen, dass in einigen Ausnahmefallen auf die Erstellung eines Eigen-
kapitalspiegels verzichtet werden kann. So raumt z. B. § 13 PublG der Muttergesellschaft hinsichtlich
der Aufstellung eines Eigenkapitalspiegels ein Wahlrecht ein, sofern die Muttergesellschaft in der
Rechtsform einer Personenhandelsgesellschaft oder eines Einzelkaufmann firmiert.
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Nach dem Handelsgesetzbuch sind in Fremdwahrung fakturierte Finanzierungsin-
strumente des Eigenkapitals zum Bilanzstichtagskurs in die jeweilige Berichtswah-
rung umzurechnen.

Ergdnzt man das bilanzielle Eigenkapital um die im Unternehmen befindlichen
stillen Reserven, erhdlt man das effektive Eigenkapital.

Bilanzausweis nach IFRS: Gezeichnetes Kapital und Kapitalrlicklagen

Abbildung 19: Beispielhafte Bilanzgliederung nach IFRS

Vermogen Eigenkapital & Verbindlichkeiten
A. Langfristiges Vermdgen A. Gezeichnetes Kapital und Riicklagen
B. Kurzfristiges Vermogen B. Langfristige Verbindlichkeiten

C. Kurzfristige Verbindlichkeiten

Das Eigenkapital (im angelsdchsischen als »Equity« bezeichnet) ist im IASB Frame-
work 49(c) definiert als der nach Abzug aller Verbindlichkeiten verbleibende Rest-
betrag der Vermdgenswerte eines Unternehments, also als Differenz zwischen den
Aktiva und Passiva. Die das Eigenkapital betreffenden Regelungen fiir die Rech-
nungslegung nach IFRS finden sich hauptsachlich im IAS 32 »Finanzinstrumente:
Angaben und Darstellung«.

Als Eigenkapital gelten danach nur Kapitaleinlagen und einbehaltene Gewin-
ne, bei denen das Unternehmen nicht verpflichtet ist, sie auszuzahlen oder zu ver-
zinsen oder andere unvorteilhafte Rechtsgeschéafte vorzunehmen. Dagegen gelten
Einlagen bereits dann als Fremdkapital, wenn lediglich eine faktische Pflicht zur
Riickzahlung besteht und diese nicht konkret vertraglich festgehalten ist (vgl. Kiiting/
Diirr, 2005, S. 1.530). Aufgrund dessen kann allein nach der Riickzahlungspflicht des
IAS 32.20 festgelegt werden, ob die Mittel dem bilanziellen Eigenkapital zuzurech-
nen sind. Auf eine Haftung fiir Verluste kommt es nach den IFRS im Unterschied
zum deutschen Handelsrecht nicht an (vgl. Hittche/ von Brandis, 2003, S. 142).

Im Gegensatz zum HGB schreiben die IFRS kein festes Gliederungsschema der
Bilanz vor, sondern nennen nur eine Reihe mindestens auszuweisender Posten. So
ist das Eigenkapital laut IAS 1.68(p) mindestens in »Gezeichnetes Kapital«, »Rlckla-
gen« und in »Minderheitsanteile am Eigenkapital« zu gliedern (vgl. IAS 1.68(0)).

Im Konzernabschluss sind die Eigenkapitalanteile von Anteilseignern des Mut-
terunternehmens getrennt auszuweisen von den Anteilen konzernfremder Gesell-
schafter (IAS 27.33). Im Rahmen der Bilanzierung miissen zusatzliche Bilanzposten
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gebildet werden, sofern das zu einer verbesserten Darstellung der Vermdgens- und
Finanzlage des Unternehmens beitragt (vgl. IAS 1.69).

IAS 1.74 verpflichtet Unternehmen dazu, weitere erlduternde Angaben in der
Bilanz oder im Anhang zu machen. GemaR 1.76 b sind Art und Zweck jeder Riick-
lage in der Bilanz oder im Anhang anzugeben (vgl. Barthélemy/ Willen, 2003, S. 166).
Eine Eigenkapitalverdnderungsrechnung ist als verpflichtender und eigenstandiger
Bestandteil eines IFRS-Abschlusses (IAS 1.8 c und IAS 1.96 zwingend aufzustellen.

Sie hat das Ziel, dem Abschlussadressaten weitere Informationen tiber die Ertrags-
kraft zur Verfligung zu stellen. Anders als die GuV zeigt die Eigenkapitalverande-
rungsrechnung auch Gewinne und Verluste, die beispielsweise aus der Neubewer-
tung von Sachanlagevermoégen resultieren kdnnen (vgl. KPMG, 2004, S. 137 f.) Die
Eigenkapitalveranderungsrechnung hat nach IAS 1.96 folgende Posten zu umfas-
sen:

B das Periodenergebnis

B Ertrags- und Aufwandsposten sowie Gewinn- und Verlustposten, die gemaR
anderen Standards direkt im Eigenkapital erfasst werden

B den Anteil der ersten beiden Posten (Gesamtertrag und -aufwand), der auf die

Muttergesellschaft und der auf die Minderheitsgesellschafter entfallt
B Auswirkungen von Anderungen der Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden

sowie der Berichtigung grundlegender Fehler.

Ein Agio bei der Ausgabe von Finanzierungsinstrumenten, die dem Eigenkapital
zuzurechnen sind, ist in die Riicklagen einzustellen. Ein Ausgabepreis unter dem
Nennwert ist (wie auch im HGB) unzulassig.

Nach den IFRS erfolgt eine Wahrungsumrechnung in die Berichtswahrung im
Jahr des Geschéftsvorfalls mit dem tatsachlichen Wechselkurs am Tag des Geschafts-
vorfalls (IAS 21.21).

4.1.1.1.1 Aktienausgabe im Rahmen einer ordentlichen, genehmigten
und bedingten Kapitalerh6hung gegen Einlagen

Die Ausgabe von Aktien erfolgt grundsatzlich bei Griindung einer AG bzw.
KGaA, bei Kapitalerh6hungen und bei Umwandlung von Personengesellschaf-
ten, GmbH oder anderen Rechtsformen in die Rechtsform der Aktiengesellschaft
(z. B. die Umwandlung des ehemaligen Sondervermdgens Deutsche Bundespost in
die drei Kapitalgesellschaften Deutsche Telekom AG, Deutsche Post AG, Deutsche
Postbank AG). In der betrieblichen Finanzwirtschaft ist es Ublich, eine Unterschei-
dung nach Aktienarten vorzunehmen. Gangig ist die Einteilung nach der Art der
Ubertragung der Aktie und nach dem Umfang der verbrieften Rechte.
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Eine Aktie kann als Inhaberpapier ausgestaltet sein. In diesem Fall ist sie nicht
auf den Namen des Eigentlimers ausgestellt, sondern die mit dem Besitz der Aktie
verbundenen Rechte stehen dem jeweiligen Inhaber zu. Die Inhaberaktie wird durch
Einigung und Ubergabe iibertragen. Fiir den Fall, dass der Nennbetrag einer Aktie
(noch) nicht voll eingezahlt ist, schreibt § 10 Abs. 2 AktG vor, dass die Aktiengat-
tung eine Namensaktie zu sein hat.

Aktien als Namenspapiere lauten auf den Namen des Eigentiimers und sind so
genannte »geborene Orderpapiere«. Sie werden durch Einigung und Ubergabe
sowie Indossament® libertragen. Dabei muss der neue Eigentlimer einer Namens-
aktie mit Namen, Wohnort und Beruf in einem Aktienregister (ehemals »Aktienbuch«
genannt) bei der AG an Stelle des bisherigen Eigentiimers vom Vorstand der AG ein-
getragen werden (§ 67, 68 AktG in Verbindung mit dem Gesetz zur Namensaktie
und zur Erleichterung der Stimmrechtsaustibung vom 25.01.2001). Ohne diese Ein-
tragung konnen die Rechte aus der Aktie gegeniiber der Gesellschaft nicht ausge-
ibt werden. Obwohl Namensaktien gegeniiber Inhaberaktien einen erh6hten Ver-
waltungsaufwand fiir die AG erfordern, genief3en sie in jiingster Zeit wieder mehr
Aufmerksamkeit. Ein Grund dafir ist, dass ein Unternehmen »seine« Namensaktio-
ndre im Unterschied zu den anonymen Eigentlimern von Inhaberaktien gezielt mit
Investor Relations-MaBnahmen ansprechen kann.

Aktien konnen auch als vinkulierte Aktien ausgegeben (emittiert) werden.
Neben den oben geschilderten Erfordernissen bei reinen Namensaktien ist in die-
sem Fall die mehrheitliche Zustimmung des Vorstands der AG fiir eine rechts-
wirksame Ubertragung erforderlich. Vinkulierte Aktien werden ausgegeben, wenn
B die Satzung die Ausgabe vorsieht,

Beispiel: Bei Versicherungsgesellschaften in der Rechtsform der AG, deren Grundkapital
nicht voll eingezahlt ist, soll die Vinkulierung verhindern, dass die Aktien durch kapital-
schwache Anleger erworben werden. Andernfalls wére nicht gesichert, dass der Eigen-
kapitalbedarf (z. B. aufgrund unvorhergesehen hoher, aber aufgrund verbindlicher Zusa-
gen zu leistender Schadenszahlungen) durch tatsachliche Einzahlung der eingeforderten
Kapitalanteile auch gedeckt werden konnte.

B das Gesetz die Ausgabe bestimmt, weil die Satzung den Aktiondren die Ver-
pflichtung zu Nebenleistungen auferlegt. Hier soll die Vinkulierung verhindern,
dass die Aktie in den Besitz von Personen gelangt, die die geforderten Neben-
leistungen nicht erbringen kénnen,

9  AlsIndossament bezeichnet man eine schriftliche Erklarung auf der Riickseite eines Orderpapiers, mit
der der Indossant (Inhaber) dem Indossatar (Empfénger) die Eigentumsrechte an diesem Papier Gber-
tragt.

68



Beispiel: Mit einer vinkulierten Namensaktie einer als AG operierenden Molkerei kann die
Pflicht der Aktionare verbunden sein, regelméaRig die Milch ihrer Kiihe ausschlieBlich dort
anzuliefern. Aktionare dieser »Molkerei AG« kénnen daher aus der Natur der Sache heraus
nur Landwirte mit Viehwirtschaft sein.

wirtschaftspolitische Griinde vorliegen.

Beispiel: Im internationalen Flugverkehr verlangen nationale Luftverkehrsabkommen,
dass sich die Anteilsmehrheit an den nationalen Fluggesellschaften, die Streckenrechte
wahrnehmen, in der Hand nationaler Aktionare befindet und unter deren Kontrolle bleibt.
Aus diesem Grund wurde Anfang 1997 der Restanteil der in Staatsbesitz befindlichen Luft-
hansa-Aktien (36 %) in Form vinkulierter Namensaktien reprivatisiert.

Eine weitere Unterscheidung von Aktien erfolgt nach ihrer Wertbezeichnung bzw.

der Art der Beteiligung der Aktiondre am Grundkapital:

Aktien, die auf einen festen Betrag (Nennbetrag) von mindestens einem Euro
(bis vor Einfliihrung des Euros zum 01.01.1999 fiinf DM und davor bis August
1994 Mindestnennbetrag 50 DM) lauten, bezeichnet man als Nennwertaktien.
Mit dem gesetzlich vorgeschriebenen Mindestbetrag von einem Euro will der
Gesetzgeber vermeiden, dass Endlos-Aktiensplits erfolgen und damit so genann-
te »Penny-Stocks« entstehen, die zu Kleinstaktien fiihren, die in der Vergan-
genheit immer wieder die Grundlage fiir betriigerische Anlagenvermittlung
waren (allerdings hier beziiglich Aktien auslandischer Emittenten). Vom Min-
destnennbetrag ist der Kurs einer Aktie zu unterscheiden, der zumindest zeit-
weise auch unterhalb des Mindestnennbetrags liegen kann. Oberhalb des Min-
destnennbetrags existieren fiir die Aktie keine fest definierten Nennwerte.
Wahrend Nennwertaktien nicht teilbar sind (§ 8 AktG), lauten Quotenaktien
von vornherein auf einen Anteil am Grundkapital (z. B. auf 1/1000 des Gesell-
schaftsvermogens). Sie werden an der Borse »pro Stiick« notiert.

Beispiel: Bei einem Nennwert von fiinf Euro und einem Grundkapital von z. B. 1.925 Mio. €
betragt der einzelne Anteil »385-Millionstel« (1.925 Mio. €/5 €). Das ist mit einer Quoten-
aktie gemeint. Hier wird eine Aktie zu nominal finf Euro ersetzt durch einen Aktienanteil
ohne Nominalwertangabe. Durch Division von 1.925 Mio. € durch 385 Mio. errechnet man
wieder den Nominalwert von fiinf Euro und damit die Nennwertaktie.

Im Zuge der Umstellung auf die Euro-Wahrung wurden so genannte »unechte nenn-
wertlose Aktien« eingefiihrt (§ 8 AktG); das AktG spricht von einer Stiickaktie
(§ 8 Absatz 3 AktG). Damit entfallt bei diesen Aktien, die parallel zu den bisherigen
Nennbetragsaktien existieren, die Angabe eines Nennbetrags. Das vorhandene
Grundkapital der davon betroffenen Aktiengesellschaften wird nicht verdandert.

Wahrend sich der Anteil am Grundkapital bei Nennbetragsaktien nach dem Ver-
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héaltnis ihres Nennbetrags zum Grundkapital richtet, bemisst sich der Anteil am
Grundkapital bei Stiickaktien nach der Anzahl der Aktien.
Daneben werden auBerdem folgende Aktienarten unterschieden:

Abbildung 20: Besondere Aktiengattungen

Aktienart Erlduterung

Volksaktien Sie werden im Zuge von Privatisierungen 6ffentlicher Unternehmen ein-
gesetzt. Volksaktien sind in erster Linie ein vermdgenspolitisches Instru-
ment. Ziel ist es, breite Bevolkerungskreise zu Miteigentiimern an Aktien-
gesellschaften zu machen und damit einen Beitrag zur Eigentumsbildung
zu leisten und Bezieher niedriger Einkommen sowie die Belegschaft des
zu privatisierenden Unternehmens am Vermdgen der Gesellschaft zu
beteiligen.

Belegschafts- Belegschaftsaktien dienen der innerbetrieblichen Vermdgensbildung und

aktien werden den Beschéftigten seitens der AG meist zu einem Vorzugskurs
zum Erwerb angeboten. Fiir den spateren Weiterverkauf muss der Erwer-
beri. d.R. eine Sperrfrist beachten, um nicht seinen Kaufbonus nach-
traglich zu verlieren.

Junge Aktien Fihrt eine AG eine Kapitalerh6hung durch, gibt sie neue (so genannte
»junge) Aktien aus. Je nach Zeitpunkt der Aktienemission sind die jun-
gen Aktien noch nicht oder nur teilweise dividendenberechtigt. Nach
dem ndchsten Dividendentermin werden aus den jungen alte Aktien.
Werden in einem Geschiéftsjahr mehrere Kapitalerhéhungen durchge-
fuhrt, spricht man von der Ausgabe jlingster Aktien.

Globalaktien Globalaktien sind Sammelurkunden tber eine gréere Zahl von Aktien.
Sie werden aus Griinden der Verwaltungs- und Verwahrungsvereinfa-
chung herausgegeben. Die Mdglichkeit eines Umtausches in Einzelur-
kunden muss gesichert sein.

Vorratsaktien Aktien, die im Zuge der Emission oder durch Ausiibung eines bei einer
bedingten Kapitalerh6hung eingerdumten Rechts von einem Dritten (Ver-
mogensverwalter, Banken) fiir Rechnung der Aktiengesellschaft Gber-
nommen werden, nicht in den Umlauf gelangen und bis zur Verwendung
von dem Dritten fiir die AG gehalten werden. Uber ihre Verwendung ent-
scheidet der Vorstand der AG. Diese Form der Aktienemission ist wegen
der Méglichkeit einer Kapitalerhdhung nach der Methode des geneh-
migten Kapitals mittlerweile nur noch von geringer praktischer Bedeu-
tung.

Treueaktien Hierbei handelt es sich um Gratisaktien, mit der ein Emittent Aktionare
flr das Halten erstemittierter Aktien »belohnen« méchte. Verbleibt die
Aktie nach Ersterwerb fiir einen vorher festgelegten Zeitraum im Depot
des Aktionars, so erhalt dieser nach Ablauf der Frist das Recht auf Bezug
von Gratisaktien des gleichen Emittenten in einem vorab bestimmten
Bezugsverhaltnis.
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»Goldene Unter dem Begriff »Goldene Aktie« sind eine Reihe von Sonderrechten

Aktie« zusammengefasst. Die wichtigsten sind das Mehrfachstimm- und das
Vetorecht. Sie kénnen beispielsweise genutzt werden, um wichtige Ent-
scheidungen zu beeinflussen, wie den Eintritt neuer Aktionare oder Fusio-
nen.

Tracking Stocks Tracking Stocks sind borsennotierte Stammaktien, die mit den Gblichen

(Targeted Aktionarsrechten ausgestattet sind, sich aber nicht auf das Gesamtver-

Stocks) mogen des Emittenten beziehen, sondern nur auf einen Teilgeschafts-
bereich oder eine Tochtergesellschaft des Emittenten. Dabei fiihrt die
Ausgabe von Tracking Stocks nicht zur Bildung rechtlich selbststandiger
Gesellschaften. Vielmehr erfolgt eine »Spaltung« der emittierenden Gesell-
schaft — ohne dass es jedoch auch zu einer gesellschaftsrechtlichen Spal-
tung kommt - und eine separate Rechnungslegung der einzelnen
Geschéftseinheiten. Ziel von Tracking Stocks ist es, einer Fehlbepreisung
der Aktie des Gesamtunternehmens entgegen zu wirken, steuerliche Vor-
teile zu nutzen und Aktien fuir Mitarbeiter von Geschaftseinheiten einzu-
setzen.

Vorzugsaktien

Nach dem Umfang der verbrieften Rechte sind Aktien zum einen in Stammak-
tien und Vorzugsaktien zu unterscheiden. Stammaktien gewahren alle gesetzli-
chen und satzungsmafBigen Aktiondrsrechte (Stimmrecht in der Hauptversamm-
lung, Beteiligung am Gewinn, Auskunft durch den Vorstand, Anteil am
Liquidationserlds, Bezug junger Aktien, Wahl des Aufsichtsrats, Entlastung von Vor-
stand und Aufsichtsrat, freiwillige Unternehmensliquidation). Aktien kénnen auB3er-
dem fir eine Gruppe von Aktiondren besondere Vorrechte gegeniiber den Rech-
ten der Stammaktiondre gewahren (Vorzugsaktien, vgl. Abbildung ).

Ferner kdnnen Vorziige hinsichtlich der Dividende, des Stimmrechts'® oder des
Anteils am Liquidationserls bestehen. Diese Vorzlige sind Besserstellungen der
Vorzugsaktiondre gegeniiber den Stammaktiondren (absolute Vorziige). Die Ein-
rdumung von Vorziigen kann auch mit einer Einschrankung anderer gesetzlicher
Aktionédrsrechte verbunden sein (relative Vorziige).

Vorrechte hinsichtlich der Verteilung des Bilanzgewinns an die Aktionare ent-
halten Dividendenvorzugsaktien. Sie konnen mit absoluten Vorzligen ausgestat-
tet sein. Dem Vorzugsaktionar wird dann gegeniiber dem Stammaktionar bei vol-
lem Stimmrecht ein Dividendenvorzug eingerdumt. Oder die Ausgestaltung erfolgt
als stimmrechtslose Dividendenvorzugsaktie (relative Vorziige), mit der der Vor-
zugsaktionar auf sein Stimmrecht verzichtet.

10 In Deutschland sind Mehrstimmrechtsaktien unzuldssig (§ 12 Abs. 2 AktG).
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Bei einem weiteren Typ, der stimmrechtslosen kumulativen Vorzugsaktie,
verzichtet der Aktionar auf sein Stimmrecht zugunsten eines Nachbezugsrechts von
Dividenden: Falls in einem Jahr keine Dividende bzw. nur ein die vereinbarte Min-
destdividende unterschreitender Betrag ausgeschiittet wurde, wird den Vorzugs-
aktiondren die ausgefallene Dividende spater nachgezahlt. Kann allerdings bei riick-
standiger Dividende auch im darauf folgenden Geschéftsjahr keine Nachzahlung
von der AG geleistet werden, lebt gemaf § 140 AktG das Stimmrecht auf. Es bleibt
solange wirksam, bis die riickstandigen Dividenden nachgezahlt wurden, und den
Stammaktiondren dirfen bis zur vollkommenen Erfiillung aller riickstandigen Divi-
dendenanspriiche der Vorzugsaktionare keine Dividenden gezahlt werden. Haupt-
motiv fiir die AG zur Emission solcher Vorzugsaktien ist die Erweiterung der Eigen-
kapitalbasis bei gleichzeitigem Erhalt der bisherigen Stimm- und damit
Machtverhaltnisse im Unternehmen.

Abbildung 21: Arten und Erscheinungsformen von Vorzugsaktien

Dividendenvorzugsaktien

ohne Stimmrecht — mit Stimmrecht

prioritatischer
Dividendenanspruch

komulative
Vorzugsaktie

prioritatischer
= Dividendenanspruch
mit Uberdividende

Mehrheitsstimmrechtsaktien limitierte
(Stimmrechtsvorzugsaktien) Vorzugsdividende

L Liquidationsvorzugsaktien

Vorzugsaktiondre werden bei Dividendenvorzugsaktien mit prioritatischem Divi-
dendenanspruch bei der Verteilung des zur Ausschiittung bestimmten Jahresiber-
schusses vor Zahlung einer gleich hohen Dividende an die Stammaktionéare bedient.
Danach wird an die Stammaktiondre ausgeschiittet; ein darliber hinaus verbleiben-
der Betrag ist gleichmaBig auf die Aktionare beider Gruppen aufzuteilen.
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Bilanzierung einer Kapitalerh6hung gegen Einlagen nach dem HGB

Bei der Kapitalerhéhung gegen Einlagen wird das Eigenkapital einer Aktienge-
sellschaft gem. §§ 192-206 AktG durch Zuflihrung neuer Mittel erhdht. Der Emissi-
onserlds wird in das haftende Eigenkapital eingestellt (vgl. Coenenberg, 2003, S. 271).

Bilanzierung einer Kapitalerh6hung gegen Einlage nach den IFRS

In das »Gezeichnete Kapital« werden die Nennbetrdge dieser Kapitalerhéhung
eingestellt. Ein im Ausgabepreis enthaltenes Agio wird in den »Rlicklagen« ausge-
wiesen.

4.1.1.1.2 Aufnahme neuer haftender Gesellschafter

Bilanzierung von Einlagen neuer haftender Gesellschafter nach dem HGB

Bei der Aufnahme neuer haftender Gesellschafter gem. §§ 55-57(b) GmbHG wird
das Stammkapital einer GmbH durch Ubernahme neuer Stammeinlagen erhéht. Es
entspricht dem Grundkapital einer AG. Deshalb wird, wie bei Aktiengesellschaften,
der Emissionserlds in das »Gezeichnete Kapital« (Stammkapital) bzw. in die »Kapi-
talrlicklage« eingestellt (vgl. Schafer, 2002, S. 156).

Bilanzierung von Einlagen neuer haftender Gesellschafter nach den IFRS

In das »Gezeichnete Kapital« miissen die Nennbetrage der Einzahlungen neuer
haftender Gesellschafter eingestellt werden. Da kein spezielles Eigenkapitalkonto
genannt wird, erscheint die Verrechnung eines moglichen Agios mit den Riicklagen
wirtschaftlich am zweckmafigsten (vgl. Kirsch, 2003, S. 151).

4.1.1.1.3 Offene Selbstfinanzierung

Bilanzierung einer offenen Selbstfinanzierung nach dem HGB

Bei Kapitalgesellschaften werden nicht ausgeschiittete Konzerngewinne in die
Gewinnriicklagen eingestellt. Kapitalgesellschaften weisen im Vergleich zu Perso-
nengesellschaften weitergehende gesetzliche Vorschriften zur Riicklagenbildung
auf (§ 272 HGB).

Bei der offenen Selbstfinanzierung von Kapitalgesellschaften wird der nicht aus-
geschittete Gewinn den Gewinnriicklagen zugefiihrt. Bilanziell erkennbar wird eine
offene Selbstfinanzierung also durch den Anstieg der Passivposition Gewinnriick-
lagen.
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Zu den einzelnen Posten der Gewinnrlicklagen sind in der Bilanz oder im Anhang
der Kapitalgesellschaft nach § 152 Abs. 3 AktG Angaben zu machen. § 58 AktG regelt,
welche Teile des Jahrestiberschusses den »anderen Gewinnrlicklagen« zugefiihrt
werden durfen.

Sonstiges Eigenkapital: Bilanzausweis nach dem HGB

Abbildung 22: Bilanzieller Ausweis des sonstigen Eigenkapitals nach dem HGB

Aktiva Passiva
A. Anlagevermdgen A. Eigenkapital
B. Umlaufvermogen Sonstiges Eigenkapital

B. Ruckstellungen

C. Verbindlichkeiten

C. Rechnungsabgrenzungsposten Sonstige Verbindlichkeiten
D. Rechnungsabgrenzungsposten

4.1.1.1.4 Atypische stille Beteiligung

Bilanzierung stiller Beteiligungen nach dem HGB

Zwar stellen die Einlagen des stillen Gesellschafters Fremdkapital dar; allerdings
geht die Einlage gem. § 230 HGB aber in das Vermdgen des Firmeninhabers tiber
(vgl. Coenenberg, 2003). Wirtschaftlich haben die Einlagen von stillen Gesellschaf-
tern eigenkapitaldhnlichen Charakter. Sie sind unter dem haftenden Eigenkapital
zu bilanzieren, wenn die Eigenkapital-Abgrenzungskriterien erfillt sind. Folgende
Bedingungen miissen kumulativ erfiillt sein:
B die Nachrangigkeit des Uberlassenen Kapitals
die Erfolgsabhangigkeit der Verglitung
die Teilnahme am Verlust und
die Langerfristigkeit der KapitalUberlassung (HFA-Stellungnahme 1/1994 des
IDW, vgl. auch Briiggemann u. a., 20043, S. 348).
Der Ausweis der Einlagen des atypisch still beteiligten Gesellschafters erfolgt in
einem gem. § 265 Abs. 5 HGB neu zu bildenden Posten innerhalb des Eigenkapi-
tals nach dem Gezeichneten Kapital (vgl. Thiele, 1998, S. 235).

Betragt die Restlaufzeit ein Jahr oder weniger, so sind die atypischen wie auch die

typischen Einlagen stiller Gesellschafter als »Sonstige Verbindlichkeiten« in der dorti-
gen Davon-Position »Laufzeit bis zu einem Jahr« auszuweisen (vgl. Riebell, 2001, S. 341).
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Banken rechnen typische und atypische stille Beteiligungen i. d. R. zum wirt-
schaftlichen Eigenkapital, was zu einem verbesserten Bonitatsausweis fihrt (vgl.
Prockl u. a., 2003, S. 124 u. 27).

Sonstiges Eigenkapital: Bilanzausweis nach den IFRS

Abbildung 23: Bilanzieller Ausweis des sonstigen Eigenkapitals nach den IFRS

Vermogen Eigenkapital & Verbindlichkeiten
A. Landfristiges Vermogen A. Gezeichnetes Kapital und Riicklagen
B. Kurzfristiges Vermdgen B. Langfristige Verbindlichkeiten

C. Kurzfristige Verbindlichkeiten

Bilanzierung stiller Beteiligungen nach den IFRS

Fir den Bilanzausweis sind stille Beteiligungen dahingehend zu untersuchen,
ob es sich bei ihnen um Eigen- oder Fremdkapital handelt. Da typische wie auch
atypische stille Beteiligungen auf einem schuldrechtlichen Vertrag beruhen, der
grundsatzlich zur Kapitalriickzahlung verpflichtet, gilt fiir die Bewertung und Bilan-
zierung stiller Beteiligungen, dass sie als finanzielle Verbindlichkeiten auszuweisen
sind. Das durch stille Gesellschafter zur Verfiigung gestellte Kapital ist im Zeitpunkt
der Beteiligung gemaR IAS 39.43 zum beizulegenden Zeitwert zu bewerten. Die Fol-
gebewertung erfolgt zu fortgefiihrten Anschaffungskosten geman IAS 39.47 (vgl.
Briiggemann, 2004b, S. 394 f.).

Der bilanzielle Ausweis der stillen Beteiligung sollte in einem gesonderten Pos-
ten innerhalb der »sonstigen Verbindlichkeiten« erfolgen (vgl. Briggemann, 2004b,
S.394).

4.1.1.1.5 Genussrechte mit Eigenkapitalcharakter

Bilanzierung von Genussrechten bei der emittierenden
Kapitalgesellschaft nach dem HGB

Genussrechte sind im HGB nicht explizit definiert. Ihre Ausgabe ist in § 221
Abs. 3 AktG geregelt (vgl. Prockl u. a., 2003, S. 125 f)). Grundsatzlich kdnnen Genuss-
scheine als Eigen- oder Fremdkapital sowie als erfolgswirksame Vereinnahmung
klassifiziert werden. Genussscheine sind nur unter dem haftenden Eigenkapital
bilanziell auszuweisen, wenn die Eigenkapitalabgrenzungskriterien erfillt sind (zu
den Kriterien vgl. HFA-Stellungnahme 1/1994 des IDW; siehe auch Kapitel 4.1.1.1.4).
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Erflllen Genussscheine diese Kriterien, erfolgt der bilanzielle Ausweis als geson-
derter Posten, der nach dem gezeichneten Kapital, den Gewinnrlicklagen oder als
letzter Posten des Eigenkapitals eingefiigt werden kann. Hat das Genussrechtska-
pital Eigenkapitalcharakter, miissen Angaben im Anhang gemacht werden (§ 160
Abs. 1 Nr. 6 AktG vgl. Born, 2001, S. 185).

Betragt die Restlaufzeit weniger als ein Jahr, wird das Genussrechtskapital unab-
hangig davon, ob es bilanziell dem Eigenkapital oder den Verbindlichkeiten zuzu-
rechnen ist, unter den »sonstigen Verbindlichkeiten« unter der Davon-Position »Lauf-
zeit bis zu einem Jahr« eingestellt (vgl. Riebell, 2001, S. 341 f.).

Banken rechnen Genussrechtskapital i. d. R. zum wirtschaftlichen Eigenkapital,
was zu einer entsprechenden Bonitatsverbesserung der Kapitalgesellschaft fiihrt
(vgl. Prockl u. a., 2003, S. 124 u. 127).

Bilanzierung von Genussrechten nach den IFRS

Bei der Emission eines Finanzinstrumentes ist das Finanzinstrument, bzw. sind
seine Bestandteile als finanzielle Verbindlichkeit, als finanzieller Vermégenswert
oder als Eigenkapitalinstrument getrennt zu bewerten und getrennt auszuweisen
(IAS 32.28 i. V. m. IAS 32.15; vgl. auch Brliggemann u. a., 2004b, S. 392). Ein Finanz-
instrument ist ein Vertrag, der gleichzeitig bei der einen Vertragspartei zu einem
finanziellen Vermogenswert und bei der anderen zu einer finanziellen Verbindlich-
keit oder einem Eigenkapitalinstrument fiihrt (IAS 32.11).

Entsprechend dieser MalRgabe miissen auch Genussscheine in ihre Eigen- und
Fremdkapitalkomponenten zerlegt werden.

Fir die bilanzielle Einordnung eines hybriden Finanzinstruments als Eigen- oder
Fremdkapital nach IFRS muss die zugrunde liegende vertragliche Verpflichtung nach
ihrem wirtschaftlichen Gehalt klassifiziert werden (IAS 32.15 ff,; vgl. auch Briigge-
mann u. a., 2004b, S. 391). Genussrechte, die ihrem Inhaber ein Recht zur ordentli-
chen Kiindigung nach einer bestimmten Zeit einrdumen, sind i. d. R. als Fremdka-
pital zu qualifizieren (vgl. KPMG, 2004, S. 98 f.). Ein Eigenkapitalausweis kdme nur in
Betracht, wenn eine unbegrenzte Laufzeit ohne Kiindigungsrecht des Genuss-
rechtsinhabers vereinbart worden ware.

Das zur Verfiigung gestellte Kapital ist bei der Emission der Genussrechte zum
beizulegenden Zeitwert, dem Fair Value, zu bewerten (IAS 39.43). Die Folgebewer-
tung erfolgt zu fortgefiihrten Anschaffungskosten (IAS 39.46). Der Ausweis der
Genussrechte sollte in einem gesonderten Posten innerhalb der »sonstigen Ver-
bindlichkeiten« erfolgen (vgl. Briiggemann u. a., 2004b, S. 394).
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Eigenkapital: Die Darstellung des Eigenkapitals im Konzernabschluss
nach dem HGB - Robert Bosch GmbH

Im Konzernabschluss der Robert Bosch GmbH fiir das Geschéftsjahr 2004 sind
detaillierte Angaben zum Eigenkapital zu finden.

Die Robert Bosch GmbH weist das Konzerneigenkapital und seine Gliederung
wie folgt aus: Fiir das Geschaftsjahr 2004 gezeichnetes Kapital von 1,2 Mrd. EUR
(2003: 1,2 Mrd. EUR), Kapitalriicklagen 4,6 Mrd. EUR (2003: 4,6 Mrd. EUR), Gewinn-
ricklagen 6,9 Mrd. EUR (2003: 5,5 Mrd. EUR, +25,7 %), Bilanzgewinn 63 Mio. EUR
(2003: 60 Mio. EUR, + 5,0 %) sowie Anteile anderer Gesellschafter 445 Mio. EUR (2003:
481 Mio. EUR, - 7,5 %). Damit belduft sich das gesamte Konzerneigenkapital der
Robert Bosch GmbH im Geschéftsjahr 2004 auf 13,1 Mrd. EUR (2003: 11,8 Mrd. EUR,
+ 11,7 %; vgl. auch Bosch, 2005, S. 69) Abbildung 24 gibt eine Ubersicht {iber die
hier aufgefiihrten Zahlen in Mio. Euro. Im Wesentlichen sind die Anderungen im
Konzerneigenkapital auf das Ergebnis nach Steuern des Geschaftsjahres 2004 von
1,7 Mrd. EUR zurtick zufiihren. Darliber hinaus haben Dividendenzahlung (2004: -
84 Mio. EUR), Wahrungsanpassungen (2004: - 186 Mio. EUR) sowie Ubrige Verdn-
derungen Einfluss auf das Konzerneigenkapital; vgl. Bosch, 2005, S. 74 f. sowie S. 85).

Abbildung 24: Ausgewiesenes Eigenkapital der Robert Bosch GmbH nach HGB

Eigenkapital Stand Stand Veranderung zum
31.12.2004  31.12.2003 Vorjahr

Gezeichnetes Eigenkapital 1.200 1.200

Kapitalricklage 4.857 4.857

Gewinnrlcklage £.865 5462 25 B9%

Bilanzgewinn B3 E0 5.00%

Anteile anderer Gesellschafter 445 431 -7 48%

Summe 13.130 11.760 11,65%

Werte in Millionen Euro

Quelle: Eigene Darstellung; Daten aus dem Geschéftsbericht der Robert Bosch GmbH 2004

Eigenkapital: Die Darstellung des Eigenkapitals im Konzernabschluss
nach den IFRS - BMW Group

Die BMW Group stellt in lhrem Konzernabschluss des Geschéftsjahres 2004 eben-
falls detailliert die Positionen des Eigenkapitals dar. Hierbei verbessert die zusatzli-
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che Angabe der Vorjahreszahlen die Aussagekraft der Zahlen zusatzlich. Die Auf-
teilung erfolgt in das gezeichnete Kapital (2004: 0,67 Mrd. EUR, 2003: 0,67 Mrd. EUR),
die Kapitalriicklagen (2004: 1,97 Mrd. EUR, 2003: 1,97 Mrd. EUR), die Gewinnriickla-
gen (2004: 14,50 Mrd. EUR, 2003: 12,67 Mrd. EUR, + 14,4 %) sowie das kumulierte
Uibrige Eigenkapital (2004: 0,37 Mrd. EUR, 2003: 0,83 Mrd. EUR, - 55,5 %). Das bilan-
zielle Eigenkapital betrug somit im Jahr 2004 17,52 Mrd. EUR und ist im Vergleich
zum Vorjahr um 8,5 % gestiegen (EK 2003: 16,15 Mrd. EUR; vgl. auch BMW, 2005,
S. 53). Abbildung illustriert die hier aufgefiihrten Zahlen in Mio. Euro.

Abbildung 25: Ausgewiesenes Eigenkapital der BMUW Group nach IFRS

Eigenkapital Stand Stand Verinderung zum
31.12.2004  31.12.2003 Vorjahr

Gezeichnetes Eigenkapital B74 674

Kapitalracklage 1.971 1.971

Gewinnricklage 14.501 12671 14,44%

Kummuliertes Obriges Eigenkapital I 34 -55 52%

Summe 17.517 16.150 8.46%

YWerte in Millionen Eura

Quelle: Eigene Darstellung; Daten aus dem Geschaftsbericht der BMW Group 2004

Ausfiihrliche Erkldrungen zu den Eigenkapitalpositionen sind im Konzernanhang
aufgefiihrt. So ist die Veranderung der Gewinnriicklagen auf einen Abgang durch
Dividendenzahlungen in Hohe von 0,39 Mrd. EUR und einen Zugang aus dem Jah-
resliberschuss des Geschaftsjahres 2004 in Hohe von 2,22 Mrd. EUR zuriickzufiih-
ren. Die Anderung im Ubrigen kumulierten Eigenkapital ist auf Wahrungsinderun-
gen (- 0,15 Mrd. EUR) sowie Anderungen in der Position der derivaten
Finanzinstrumente und Wertpapiere (- 0,31 Mrd. EUR) zuriickzufiihren (vgl. BMW,
2005, S. 56).

Ausfiihrliche qualitative Informationen tber die Entwicklung des Konzernei-
genkapitals sind im Anhang des Konzernabschlusses zu finden (vgl. BMW, 2005,
S.82f.).

Chancen einer Eigenkapitalfinanzierung aus Sicht des Unternehmens

Die Eigenkapitalgeber erhalten fir ihre Einlage eine Miteigentiimerstellung. lhre
finanzielle Beteiligung stellt haftendes Kapital mindestens in Hohe der Einlage dar.
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D. h. der Eigentiimer haftet auch fiir Verluste. Eigenkapital steht dem Unternehmen
i. d. R. unbefristet zur Verfligung. Fir diese Beteiligungstitel sind keine Sicherheiten
durch das Kredit suchende Unternehmen notwendig. Eine héhere Eigenkapital-
quote kann zu einem besseren Rating des Unternehmens fiihren, was wiederum
die Konditionen im Falle einer Fremdkapitalaufnahme verbessern kann. Dariiber
hinaus ist es moglich, ein negatives Jahresergebnis durch Zufiihrung von Eigenka-
pital teilweise oder vollstandig auszugleichen. U. U. kann so eine zusatzliche Fremd-
kapitalaufnahme vermieden werden.

Chancen einer Eigenkapitalfinanzierung aus Sicht der Beschiftigten

Bei ausreichender Eigenkapitalausstattung hdngen die piinktliche Zahlung von
Léhnen und Gehaltern und damit der Erhalt der Arbeitsplatze nicht unmittelbar von
der Bereitstellung kurzfristiger Bankkredite ab. Eine ggf. vorhandene Betriebsmit-
telkreditlinie steht weiter flir andere operative Zwecke, z. B. die Finanzierung von
Fertigungsmaterial, zur Verfiigung.

Risiken einer Eigenkapitalfinanzierung aus Unternehmenssicht

Eigenkapitalgeber erhalten fir ihre Beteiligung i. d. R. ein Mitsprache-, respek-
tive Stimmrecht bei unternehmerischen Entscheidungen. Durch diese Mitsprache
oder ggf. Mitwirkung und die Erhéhung der Anzahl der in die Unternehmensstra-
tegie involvierten Parteien kénnen sich fiir das Unternehmen eine steigende Abhén-
gigkeit von Kapitalgebern und ein Autonomieverlust ergeben. Zudem ist Eigenka-
pital tendenziell teurer als Fremdkapital, da sich die Eigenkapitalgeber ihre Haftung
im Insolvenzfall mit einem Risikozuschlag im Zins vergtiten lassen.

Risiken einer Eigenkapitalfinanzierung aus Sicht der Beschéftigten
Eigenkapital ist im Unternehmen meist langfristig investiert. D. h. es kann bei
Liquiditatsengpdssen nicht sofort in Bargeld umgewandelt werden. Damit steht
Eigenkapital - insbesondere wéahrend einer Unternehmenskrise, die hdufig zusatz-
lich mit der Kiindigung oder Reduzierung kurzfristiger Betriebsmittelkredite ein-
hergeht - nicht oder nicht termingerecht fir Gehaltszahlungen zur Verfligung.
Finanzinvestoren erwerben haufig Forderungen von Unternehmen in dem
Bestreben, diese spater in Eigenkapitalanteile umzuwandeln. Mit einem solchen
Wechsel vom Unternehmensglaubiger in die Gesellschafterstellung geht auch Ent-
scheidungskompetenz auf diese Kapitalgeber tiber. Das wiederum fiihrt in schwie-
rigen wirtschaftlichen Lagen zusammen mit der stark renditeorientierten Ausrich-
tung der Investoren meist schneller zu RationalisierungsmafBBnahmen - und hier vor
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allem zu Einsparungen bei den Personal- und Verwaltungsaufwendungen - als bei
strategischen, auf eine langfristige Beteiligung am Unternehmen ausgerichtete
Investoren.

4.1.1.2 Riickstellungen
Riickstellungen: Bilanzausweis nach dem HGB

Abbildung 26: Bilanzieller Ausweis der Riickstellungen nach dem HGB

Aktiva Passiva
A. Anlagevermdgen A. Eigenkapital
B. Umlaufvermogen B. Riickstellungen

1. Rickstellungen fiir Pensionen
2. Steuerriickstellungen

C. Rechnungsabgrenzungsposten 3. Sonstige Ruckstellungen
Verbindlichkeiten

D. Rechnungsabgrenzungsposten

N

Riickstellungen nach dem Handelsgesetzbuch

Nach der statischen Bilanztheorie sind auf der Passivseite alle Verbindlichkeiten
vollstandig auszuweisen, unabhangig davon, ob sie als juristischer Anspruch for-
muliert (z. B. aufgrund vertraglicher Vereinbarungen) oder nur dem Grunde nach
(z. B. durch Kulanzen bei Qualitdtsmangeln in gelieferten Produkten) entstanden
sind und die Héhe und/ oder die Falligkeit noch ungewiss sind (vgl. Heyd, 2003,
S. 369). Verpflichtungen, die hinsichtlich ihrer Hohe oder ihres Eintritts nicht sicher
sind, deren Eintritt aber wahrscheinlich ist, muss ein Unternehmen als Riickstellun-
gen passivieren (vgl. Buchholz, 20044, S. 58).

Nach dem HGB koénnen Riickstellungen entweder Verbindlichkeitsriickstellun-
gen oder Aufwandsriickstellungen sein. Erstere sind Verpflichtungen gegeniiber
unternehmensfremden Dritten oder dem Staat. Aufwandsriickstellungen stellen
dagegen keine Verpflichtung gegeniber Dritten dar, sondern eine Verpflichtung
des Unternehmens gegen sich selbst (vgl. Eisele, 1999, S. 371 ff.).

Ein vollstédndiger Katalog der handelsrechtlich zuldssigen Riickstellungen ist in
§ 249 HGB zu finden. Fiir andere als die dort genannten Zwecke diirfen keine Riick-
stellungen gebildet werden (§ 249 Abs. 3 HGB).

In der Bilanz sind Riickstellungen auf der Passivseite auszuweisen (§ 266 Abs. 3
HGB). Diese Position muss bei groBen Kapitalgesellschaften in »Rlckstellungen fir
Pensionen und dhnliche Verpflichtungen, »Steuerriickstellungen« und »sonstige
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Rickstellungen« untergliedert werden. Die Hohe der Riickstellungen eines Unter-
nehmens ist somit direkt aus der Bilanz ersichtlich. Die Entscheidung, ob eine Ver-
pflichtung als Riickstellung zu bilanzieren ist, hangt nicht von der Eintrittswahr-
scheinlichkeit der Verpflichtung ab, sondern von der Art der Rickstellung und der
damit verbundenen Passivierungspflicht, dem Passivierungswahlrecht oder dem
Passivierungsverbot (vgl. § 249 HGB).

Die Bewertung der Rickstellungen, also der Betrag, mit dem die Verpflichtung
in der Bilanz anzusetzen ist, richtet sich danach, was »nach verniinftiger kaufman-
nischer Beurteilung notwendig ist« (§ 253 Abs. 1 S. 2 HGB). Riickstellungen diirfen
nur abgezinst werden, soweit die den Riickstellungen zu Grunde liegenden Ver-
bindlichkeiten einen Zinsanteil enthalten (vgl. Heyd, 2003, S. 370).

Riickstellungen: Bilanzausweis nach den IFRS

Abbildung 27: Bilanzieller Ausweis der Riickstellungen nach den IFRS

Vermogen Eigenkapital & Verbindlichkeiten
A. Landfristiges Vermogen A. Gezeichnetes Kapital und Riicklagen
B. Kurzfristiges Vermogen B. Langfristige Verbindlichkeiten

Langfristige Riickstellungen
C. Kurzfristige Verbindlichkeiten
Kurzfristige Riickstellungen

Riickstellungen nach den IFRS

Fir Verbindlichkeiten, die der Hohe oder Falligkeit nach ungewiss sind, miissen
nach den IAS/ IFRS Riickstellungen gebildet werden. Dabei diirfen diese nur dann
gebildet werden, wenn die Verbindlichkeiten gegentiiber Dritten bestehen. So sind
z. B. Aufwendungen fiir unterlassene Instandhaltungen oder Aufwandsriickstel-
lungen nicht passivierungsfahig. Nach den IFRS werden Ruickstellungen auf der
Bilanzseite »Eigenkapital und Verbindlichkeiten« eingestellt. Sie sind in der Bilanz
nach IAS 1.66(k) gesondert von den anderen Verbindlichkeiten auszuweisen. In der
Bilanz oder im Anhang ist ferner eine Untergliederung der Riickstellungen gemaf
IAS 1.75(d) vorzunehmen (vgl. Barthélemy/ Willen, 2003, S. 185). Riickstellungen
werden getrennt nach unter- und Uberjdhriger Falligkeit ausgewiesen. Die Bilan-
zierung der Riickstellungen kann in der Praxis auf unterschiedliche Weise erfolgen.
Dennoch werden liberwiegend langfristige Riickstellungen unter den langfristigen
Verbindlichkeiten, wie z. B. grof3e Teile der Pensionsriickstellungen, und kurzfristi-
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ge Rickstellungen (Fristigkeit < 1 Jahr) unter den kurzfristigen Verbindlichkeiten
ausgewiesen. Letztere sind groBtenteils Steuerriickstellungen.

Ruickstellungen, deren Bilanzierung unter anderem durch |AS 37 geregelt ist,
sind zwingend fiir ungewisse Verbindlichkeiten und eventuelle Verluste zu bilden,
wenn diese gleichermallen wahrscheinlich und schatzbar sind. Ist eine der beiden
Bedingungen nicht erfiillt, erfolgt keine Riickstellungsbildung. Anhangsangaben
konnen dennoch erforderlich sein (vgl. Heyd, 2003, S. 371).

Der Tatbestand der Schatzbarkeit ist nach IAS 37.23 dann gegeben, wenn die
Wahrscheinlichkeit des Eintretens der Verpflichtung gréB3er als 50 % ist (vgl. Heyd,
2003, S. 374). Rickstellungen missen bilanziert werden, sofern sie auch der Hohe
nach schatzbar sind. Bei einer Eintrittswahrscheinlichkeit von 30 bis 50 % (reaso-
nable possible), sind diese Riickstellungen im Anhang darzustellen und zu erlau-
tern, sofern die Auswirkungen wesentlich sind. Erscheint der Eintritt der zukinfti-
gen Verpflichtung als unwahrscheinlich (remote), erfolgt weder eine Passivierung
im Jahresabschluss noch eine sonstige Offenlegung (vgl. Heyd, 2003, S. 371). Anzu-
merken ist hier, dass diese Quantifizierung der Wahrscheinlichkeiten zwar im angel-
sachsischen Raum géngig ist, allerdings wird die Wahrscheinlichkeit in den IAS/ IFRS
nicht quantifiziert, sondern nur qualitativ umschrieben.

Im Gegensatz zum HGB ist es nach den IFRS nicht gestattet, Aufwandsriickstel-
lungen zu bilden (vgl. Kremin-Buch, 2002, S. 190). Nach IFRS sind nur Verpflichtun-
gen gegeniiber Dritten, entweder einem Einzelnen oder der Offentlichkeit in ihrer
Gesamtheit, zu bilanzieren (vgl. IAS 37.20). Aufgrund dieses so genannten Auf3en-
verpflichtungsprinzips der IFRS (vgl. IAS F.62) sind die nach deutschem Han-
delsrecht zu bilanzierenden Riickstellungen fiir Innenverpflichtungen ausge-
schlossen (vgl. Barthélemy/ Willen, 2003, S. 179).

Eine Diskontierung der Riickstellung, d. h. der Ansatz der Riickstellung zum Bar-
wert, ist nur notwendig, wenn die Wirkung des Zinseffektes wesentlich ist (IAS 37.45-
47; vgl. auch Heyd, 2003, S. 375). Die bilanzielle Bewertung der Riickstellungen
erfolgt gemaf IAS 37.36 mit der bestmdglichen Schatzung der Ausgaben, die zur
Erfillung der gegenwértigen Verpflichtung zum Bilanzstichtag erforderlich sind (vgl.
Barthélemy/ Willen, 2003, S. 181). Was unter »bestmdglicher Schatzung« zu verste-
hen ist, erlautern die IFRS nicht. Nach herrschender Meinung handelt es sich dabei
um den Betrag, den das Unternehmen bei verniinftiger kaufmannischer Beurtei-
lung fiir die Erfiillung der Verpflichtung oder die Ubertragung auf einen Dritten zah-
len misste.

Ruickstellungen sind als monetare Bilanzposten zu qualifizieren und deshalb im
Rahmen der Erstverbuchung von Fremdwahrungsgeschaften zum Wechselkurs am

82



Transaktionstag umzurechnen (vgl. IAS 21.21). Die Folgebewertung geschieht nach
IAS 21.23(a) zum Bilanzstichtagskurs (vgl. Lidenbach/ Hoffmann, 2003, S. 759 f.).

4.1.1.2.1 Pensionsriickstellungen

Bilanzierung von Pensionsriickstellungen nach dem HGB

Die Hohe der Riickstellungen fiir Pensionsverpflichtungen wird meist nach den
Grundsatzen des § 6a EStG bestimmt. Pensionsriickstellungen sind bei Konzernen
als eigenstandiger Posten gesondert unter den Riickstellungen gem. § 266 Abs. 3
HGB auszuweisen. Es besteht eine Passivierungspflicht von Pensionsriickstellungen
(§ 249 Abs. 1 HGB), wenn die Pensionszusagen ab dem 1. Januar 1987 gemacht wur-
den. Wurde eine Pensionszusage vor diesem Termin getatigt, besteht gem. Art. 28
EGHGB ein Passivierungswahlrecht (vgl. Riebell, 2001, S. 75).

Pensionsriickstellungen werden in der GuV in der Position Personalaufwand und
der dortigen Unterposition »soziale Abgaben und Aufwendungen fiir Altersversor-
gung und fiir Unterstiitzung« bericksichtigt.

Bilanzierung von Pensionsriickstellungen nach den IFRS

In der Bilanz oder im Anhang ist eine Untergliederung der Riickstellungen in
mindestens »Leistungen an Arbeitnehmer« und »andere Riickstellungen« vorzu-
nehmen (vgl. Barthélemy/ Willen, 2003, S. 185). AuBerdem verlangen die IFRS einen
getrennten Ausweis von Rickstellungen fiir Personalaufwand und sonstigen Riick-
stellungen, die sich aus der spezifischen operativen Tatigkeit des Unternehmens
ergeben (IAS 1.75(d)). Pensionsriickstellungen sind dementsprechend direkt aus
der Konzernbilanz ersichtlich und werden, da sie tiberwiegend von tiberjahriger
Natur sind, meist unter den langfristigen Riickstellungen ausgewiesen.

Ausweis und Bewertung der Pensionsriickstellungen werden in IAS 19.83 und
IAS 19.92 geregelt (vgl. Spanheimer, 2002, S. 273). Die Hohe der bilanziell ausge-
wiesenen Ruickstellungen wird nach dem versicherungsmathematischen Anwart-
schaftsansammlungsverfahren (auch: Anwartschaftsbarwertverfahren oder Metho-
de der laufenden Einmalpramien) ermittelt (vgl. Hiittche/ von Brandis, 2003, S. 312
sowie |AS 19.64). Basis der Ermittlung ist der Barwert der leistungsorientierten Ver-
pflichtung zum Bilanzstichtag gem. IAS 19.54(a) dar (vgl. Barthélemy/ Willen, 2003,
S.173£). Nach den IFRS besteht eine Pensionsriickstellungspflicht fiir ssmtliche Pen-
sionszusagen, also anders als nach HGB auch fiir Zusagen vor 1987 (vgl. Leibfried/
Weber, 2003, S. 78). Aufgrund dieser unterschiedlichen Ansatzpflichten und -wahl-
rechte sind die in der Bilanz nach IFRS angesetzten Pensionsriickstellungen grund-
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satzlich hoher als in einer Bilanz nach deutschem Handelsrecht (vgl. Barthélemy/
Willen, 2003, S. 175 und Leibfried/ Weber, 2003, S. 78).

Bei einer wesentlichen Wirkung des Zinseffekts sind die langfristigen Riickstel-
lungen in Hohe des Barwerts der zu erwartenden Ausgaben anzusetzen (vgl. Bar-
thélemy/ Willen, 2003, S. 182). Der Zinsaufwand kann in der GuV alternativ als Teil
der Personalaufwendungen im operativen Ergebnis oder als Finanzierungsauf-
wendung im nicht-operativen Finanzergebnis ausgewiesen werden (vgl. Hayn/ Wal-
dersee, 2004, S. 193).

4.1.1.2.2 Steuerriickstellungen

Bilanzierung von Steuerriickstellungen nach dem HGB

Steuerrlckstellungen muss ein Unternehmen bilden, wenn der gema@ Steuer-
bilanz zu versteuernde Gewinn niedriger ist als der Gewinn laut Handelsbilanz und
wenn sich der zu niedrige Steueraufwand in spateren Geschéaftsjahren voraussichtlich
ausgleicht (§ 274 Abs. 1 S. 1 HGB). Die Hohe der Riickstellung hat der voraussichtli-
chen Steuerbelastung nachfolgender Geschéftsjahre zu entsprechen.

Steuerriickstellungen, fiir die eine Passivierungspflicht besteht, sind als eigen-
standige Position unter den Riickstellungen auszuweisen, und zwar entweder in
der Bilanz oder im Anhang (§ 274 Abs. 1 S. 1 HGB).

Bilanzierung von Steuerriickstellungen nach den IFRS

Steueranspriiche und Steuerschulden sind getrennt von den anderen Vermo-
genswerten und Verbindlichkeiten in der Bilanz darzustellen (IAS 1.68(m)). Steuer-
riickstellungen fir die laufende und fir friihere Perioden sind mit dem Betrag zu
bemessen, in dessen Hohe eine Zahlung an die Steuerbehdrden erwartet wird
(IAS 12.46; vgl. auch Barthélemy/ Willen, 2003, S. 177). Ist die Existenz einer gegen-
wartigen Verpflichtung nicht wahrscheinlich, muss das Unternehmen eine Eventu-
alschuld gem. IAS 37.23 ausweisen, sofern der Ressourcenabfluss nicht unwahr-
scheinlich ist (vgl. KPMG, 2004, S. 109 f.).

Die tatsachliche Steuer ist als Aufwand oder Ertrag zu erfassen und grundsatz-
lich in das Periodenergebnis einzubeziehen (IAS 12.58), wobei der Steueraufwand
bzw. Steuerertrag, der der gewdhnlichen Tatigkeit zugerechnet wird, in der GuV
gesondert darzustellen ist (IAS 12.77; vgl. auch Kirsch, 2003, S. 357 ff.).

Im Anhang sind zur Erlauterung der tatsachlichen Steueranspriiche und Steu-
erschulden die Hauptbestandteile des Steueraufwands bzw. Steuerertrags getrennt
anzugeben (IAS 12.79; vgl. auch Barthélemy/ Willen, 2003, S. 178).
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4.1.1.2.3 Sonstige Riickstellungen

Bilanzierung von Sonstigen Riickstellungen nach dem HGB

Unter der Position der sonstigen Riickstellungen kdnnen nach HGB beispiels-
weise auch Ruckstellungen fiir Aufwendungen gebildet werden, bei denen der Ver-
pflichtungscharakter gegeniber Dritten fehlt. Sonstige Riickstellungen sind als
eigenstandiger, gleichnamiger Bilanzposten unter den Riickstellungen auszuwei-
sen. Es bestehen im Zusammenhang mit diesem generellen Passivierungsgebot
jedoch fiir bestimmte Riickstellungsarten Passivierungswahlrechte, die durch § 249
Abs. 2 HGB naher geregelt sind. Hierzu gehéren z. B. Riickstellungen fiir Aufwen-
dungen, die am Abschlussstichtag zwar sicher sind, hinsichtlich ihrer Hohe und der
Falligkeit aber Unsicherheiten aufweisen. Zugleich sieht das HGB ein Passivie-
rungsverbot flir andere als in § 249 HGB abschlieend genannte Riickstellungen
vor (§ 249 Abs. 3 HGB; vgl. auch Heyd, 2003, S. 370). Auch Aufwandsriickstellungen,
die gem. § 249 Abs. 2 HGB vereinzelt zugelassen sind, werden unter den »sonstigen
Riickstellungen« bilanziert, wenn sie am Abschlussstichtag wahrscheinlich oder
sicher sind, hinsichtlich der Hohe und der Falligkeit aber unbestimmt sind (vgl. Kre-
min-Buch, 2002, S. 202 f.).

Riickstellungen, die in der Bilanz unter dem Posten »Sonstige Riickstellungen«
nicht gesondert ausgewiesen wurden, werden im Anhang erldutert (§ 285 Nr. 12
HGB), sofern sie einen nicht unerheblichen Umfang besitzen.

Bilanzierung von Sonstigen Riickstellungen nach den IFRS

IAS 37 regelt die Bilanzierung der sonstigen Riickstellungen. Sie sind in der Bilanz
oder im Anhang bei den »anderen Riickstellungen« als Unterposition der Riickstel-
lungen auszuweisen (vgl. Barthélemy/ Willen, 2003, S. 185). Dabei muss der bilan-
ziell angesetzte Betrag der Riickstellungen der bestmdglichen Schatzung der Aus-
gabe entsprechen, die zur Erfillung der gegenwartigen Verpflichtung zum
Bilanzstichtag erforderlich ist (IAS 37.36; vgl. auch Barthélemy/ Willen, 2003, S. 181).
Ist eine Schatzung nicht mdglich, wird die Rickstellung im Anhang nur dem Grun-
de nach erldutert (vgl. Heyd, 2003, S. 371).

Erlduterungen zu sonstigen Rickstellungen (Buchwert, wahrend des Berichts-
jahres gebildete oder neu zugefiihrte Riickstellungen, nicht verwendete/aufgelds-
te Betrdge, etc.) befinden sich im Anhang (IAS 37.84 ff.).
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Bewertung von Riickstellungen aus der Sicht des Unternehmens und der
Beschiftigten

Durch Ruckstellungen kénnen Firmen erwirtschaftete Finanzmittel fir zukinf-
tige Ausgaben im Unternehmen halten. Denn Riickstellungen reduzieren als Auf-
wand das Jahresergebnis und damit die fiir Ausschiittungen an die Gesellschafter
zur Verfligung stehenden Mittel. Eine Verringerung des Jahresergebnisses fiihrt
zudem zu einer Steuerstundung respektive vorgezogene Steuerminderung. Die den
Rickstellungen entsprechenden Mittel verbleiben im Unternehmen und kdnnen
z. B. fur Investitionen oder zur Tilgung von Schulden verwendet werden. Bei Pensi-
onsrlckstellungen ist der Finanzierungseffekt besonders groB3, da die entspre-
chenden Mittel grundsatzlich langfristig im Unternehmen gebunden sind und Pen-
sionsrlickstellungen kontinuierlich gebildet werden. Dadurch entsteht ein
»Bodensatz, der flir langfristige Investitionsvorhaben genutzt werden kann (vgl.
Gerke/ Bank, 2003, S. 306).

Mit Hilfe von Pensionsriickstellungen werden Betriebsrenten fiir die Beschaf-
tigten finanziert. Diese Pensionsriickstellungen werden ausschlieBlich durch das
Unternehmensvermdgen gedeckt. Die Auszahlungen fiir diese Betriebsrenten mis-
sen zudem aus der laufenden Liquiditat des Unternehmens bestritten werden.

Gehaltssteigerungen und eine damit verbundene Anhebung der betrieblichen
Renten, eine verlangerte Lebensarbeitszeit sowie eine veranderte Arbeitsrechts-
sprechung kénnen dazu fiihren, dass die kiinftigen Auszahlungen deutlich héher
ausfallen, als urspriinglich im Unternehmen prognostiziert wurde. Dadurch kénn-
ten sich die ex ante gebildeten Riickstellungen im Nachhinein als zu gering heraus-
stellen, so dass Zufiihrungen zu den Riickstellungen erforderlich wiirden. Da Riick-
stellungen bilanziell dem Fremdkapital zuzurechnen sind, wiirde die Verschul-
dungsquote steigen, was wiederum potenzielle Glaubiger und Investoren abschre-
cken kénnte, weil die Haftungsbasis damit verringert wirde. Insbesondere angel-
sdchsische Investoren sind bei deutschen Unternehmen vorsichtig, die erhebliche
Riickstellungen bilanziert haben (vgl. Schneck, 2004, S. 141). Die Ratingagentur Stan-
dard & Poor’s @nderte die Bewertung riickstellungsfinanzierter Pensionsverpflich-
tungen im Jahr 2003. Danach stuft sie solche Verpflichtungen kiinftig in vollem
Umfang als Finanzverbindlichkeiten ein. Das hatte eine Rating-Herabstufung eini-
ger deutscher Unternehmen zur Folge, z. B. bei der Deutschen Post World Net.

Durch die langfristige Bereitstellung der Pensionsriickstellungen, die fiir das
Unternehmen Fremdkapital darstellen, verfligt das Unternehmen dhnlich wie bei
Eigenkapital Uber eine langfristige Kapitalbasis flir seine getatigten Investitionen.
Die Investitionen aus den vorangegangen Jahren werden in der Bilanz auf der Aktiv-
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seite als Vermogenswerte ausgewiesen. lhre Werthaltigkeit steht und fallt mit der
Ertragskraft und den Risiken dieser Investitionen. Damit ist die Werthaltigkeit der
Pensionsriickstellungen mehr oder weniger ebenfalls auch abhangig von der Wert-
und Risikoentwicklung auf der Vermdgensseite.

Abbildung 28: Bilanzieller Ausweis der Verbindlichkeiten nach dem HGB

Aktiva Passiva

A. Anlagevermdgen
B. Umlaufvermogen

Eigenkapital

Ruckstellungen

. Verbindlichkeiten

. Rechnungsabgrenzungsposten

oNw >

C. Rechnungsabgrenzungsposten

Verbindlichkeiten nach dem HGB

Verbindlichkeiten sind konkrete Au3enverpflichtungen eines Unternehmens,
mit denen es finanziell belastet wird. Verbindlichkeiten sind fiir das Unternehmen
rechtlich verbindliche Verpflichtungen und daher zwingend zu passivieren, wenn
der Vertragspartner die Leistungen oder vertraglich vereinbarten Teilleistungen
erbracht hat (vgl. Hiittche/ von Brandis, 2003, S. 374).

Verbindlichkeiten sind nach der Art der Glaubiger zu untergliedern und auszu-
weisen (§ 266 Abs. 3 HGB), wobei der tatséchlich in Anspruch genommene Betrag
auszuweisen ist (und nicht etwa ein bestehender Kreditrahmen). Verbindlichkeiten
werden mit dem Riickzahlungsbetrag am Bilanzstichtag bewertet, d. h. mit dem
Betrag, den das Unternehmen zur Erfiillung seiner Verpflichtung aufbringen muss
(§ 253 Abs. 1 S. 2 HGB; vgl. auch Peemoller, 2003, S. 108). Auch fiir Verbindlichkei-
ten gilt das grundsatzliche Saldierungsverbot von Soll- und Habenssalden, d. h. Soll-
und Habensalden diirfen nicht miteinander verrechnet und als Saldogré3e ausge-
wiesen werden (§ 246 Abs. 2 HGB).

Die fiir Verbindlichkeiten anfallenden Kreditzinsen stellen Aufwand dar und wer-
den nicht bilanziert, sondern unter der Position »Zinsaufwendungen« in der Gewinn-
und Verlustrechnung erfasst (vgl. § 275 Abs. 2 HGB).

In der Bilanz sind Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr
bei jeder Einzelposition anzugeben (§ 268 Abs. 5 HGB). Im Konzernanhang sind der
Gesamtbetrag der in der Konzernbilanz ausgewiesenen Verbindlichkeiten mit einer
Restlaufzeit von mehr als fiinf Jahren, sowie der Gesamtbetrag der in der Konzern-
bilanz ausgewiesenen Verbindlichkeiten, die durch Pfandrechte oder dhnliche Rech-
te gesichert sind, unter Angabe von Art und Form der Sicherheit, auszuweisen.
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Bei Vereinbarung eines Agios, bzw. eines Disagio ist der tatsachlich fallige Riick-
zahlungsbetrag in der Bilanz anzusetzen (§ 253 Abs. 1 S. 2 HGB). Ein Agio bzw. Dis-
agio kann entweder als Rechnungsabgrenzungsposten liber die Laufzeit der Ver-
bindlichkeit aufgeldst oder direkt im Jahr des Zugangs erfolgswirksam verrechnet
werden (§ 250 Abs. 3 S. 1 HGB; vgl. auch Hayn/ Waldersee, 2004, S. 215). Eine Abzin-
sung des Riickzahlungsbetrags ist nicht zuldssig (§ 253 Abs. 1 HGB; vgl. auch Sel-
chert/ Erhardt, 2003, S. 204).

Grundsatzlich sind Fremdwahrungsverbindlichkeiten mit dem Kurs umzurech-
nen, der bei der Erstbuchung mafBgeblich war. Liegt aber am Bilanzstichtag ein
héherer Kurs vor, so ist nach dem Hochstwertprinzip dieser bei der Umrechnung
zugrunde zu legen. Eine Umrechnung kurzfristiger Fremdwahrungsverbindlichkei-
ten zum Stichtagskurs ist aus Vereinfachungsgriinden zulassig (RS HFA 2.18; vgl.
auch Hayn/Waldersee, 2004, S. 217).

Verbindlichkeiten: Bilanzausweis nach den IFRS

Abbildung 29: Bilanzieller Ausweis der Verbindlichkeiten nach den IFRS

Vermogen Eigenkapital & Verbindlichkeiten
A. Langfristiges Vermogen A. Gezeichnetes Kapital und Ruicklagen
B. Kurzfristiges Vermdgen B. Langfristige Verbindlichkeiten

C. Kurzfristige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten nach den IFRS

IAS 1 sieht beziiglich der Bilanz keine feste Gliederung vor. Dennoch missen
Verbindlichkeiten getrennt nach kurzfristigen und langfristigen Verbindlichkeiten
ausgewiesen werden. Sie sind nach IFRS unter der Position »Eigenkapital & Ver-
bindlichkeiten« (Liabilities and Equity) auszuweisen. Im Unterschied zum HGB sind
die Verbindlichkeiten nicht gesondert aufgefiihrt, sondern gemeinsam mit den
Rickstellungen unter den »Liabilities« (vgl. Selchert/ Erhardt, 2003, S. 204 sowie
IAS 1.7).

Was unter kurzfristigen Verbindlichkeiten zu verstehen ist, definiert IAS 1.60.
Danach sind Verbindlichkeiten als kurzfristig einzustufen, die innerhalb eines Jah-
res nach dem Bilanzstichtag féllig sind. Dariiber hinaus gelten auch Verbindlichkei-
ten als kurzfristig, deren Tilgung innerhalb des gewdhnlichen Verlaufs des Geschéfts-
zyklus erwartet wird oder solche, fiir die das Unternehmen kein uneingeschranktes
Recht zur Verschiebung der Erfiillung um zwélf Monate hat. Ebenfalls gilt eine Schuld
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als kurzfristige Verbindlichkeit, wenn sie primar fiir Handelszwecke gehalten wird.
(vgl. IAS 1.60).

Alle Verbindlichkeiten, die nicht als kurzfristig gelten, sind als langfristig einzu-
stufen.

In der Bilanz sind Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen und sons-
tige Verbindlichkeiten getrennt auszuweisen (IAS 1.68(j)). Zusatzliche Posten sind
bei Bedarf zu bilden, denn IAS 1.68A fordert lediglich eine Mindestgliederung der
Bilanz (vgl. IAS 1.69) Ferner muss der Konzern weitere, geschaftsspezifische Anga-
ben machen, und zwar entweder in der Bilanz oder im Anhang (vgl. IAS 1.74).

Die bilanzielle Bewertung von Verbindlichkeiten erfolgt bei ihrer Ersterfassung
grundsatzlich zu beizulegenden Zeitwerten (IAS 39.43); bei Folgebewertungen wer-
den langfristige Verbindlichkeiten grundsatzlich mit den fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten (IAS 39.47), kurzfristige Verbindlichkeiten mit dem Riickzahlungsbe-
trag angesetzt (vgl. Barthélemy/ Willen, 2003, S. 168 f.). Nach dem im Rahmen der
IFRS giiltigen Bruttoprinzip ist die Saldierung von Verbindlichkeiten mit Forderun-
gen unzuldssig (IAS 1.32).

Im »Income Statement, das im Wesentlichen der GuV nach dem HGB entspricht,
werden Schuldzinsen als Zinsaufwand erfasst.

Soweit nicht bereits auf Bilanzebene eine tiefere Untergliederung der Verbind-
lichkeiten vorgenommen wurde, hat das im Anhang zu geschehen. Die wesentli-
chen Anhangvorschriften, auch fiir Verbindlichkeiten, werden in IAS 1.103 ff. gere-
gelt. So sind beispielsweise zu jeder Gruppe von finanziellen Verbindlichkeiten
Angaben lber Art, Umfang, wesentliche vertragliche Vereinbarungen und die ange-
wandten Bilanzierungs- und Bewertungsmethoden zu machen (vgl. IAS 1.103 ff.).
Eine Reihe von Unternehmen fassen die geforderten Angaben in einem Verbind-
lichkeitenspiegel zusammen (vgl. Selchert/ Erhardt, 2003, S. 203).

Ein Agio ist nach IFRS zu aktivieren. Ein Disagio darf nicht aktiviert werden, muss
jedoch Uber die Laufzeit dem Buchwert der finanziellen Verbindlichkeit zuge-
schrieben werden, so dass die Verbindlichkeit bei Félligkeit in voller Hohe passiviert
ist. Anders als nach dem HGB, wo bei der Zugangsbewertung der Riickzahlungs-
betrag in der Bilanz zu passivieren ist, wird nach den IFRS bei langfristigen Ver-
bindlichkeiten der Auszahlungsbetrag angesetzt. Kurzfristige finanzielle Verbind-
lichkeiten mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr diirfen sofort mit ihrem
Riickzahlungsbetrag bilanziert werden (vgl. Briiggemann u. a., 2004b, S. 393 sowie
IAS 1.6 ff.).

Nach IFRS erfolgt eine Wahrungsumrechnung in die Berichtswéahrung im Jahr
des Geschaftsvorfalls mit dem Wechselkurs am Tag der Transaktion (vgl. IAS 21.21)
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In den Folgejahren wird der Bilanzstichtagskurs fiir die Wahrungsumrechnung ver-
wendet (IAS 21.23(a)).

Anleihen: Bilanzansatz nach dem HGB

Abbildung 30: Bilanzieller Ausweis von Anleihen nach dem HGB

Aktiva Passiva
A. Anlagevermdgen A. Eigenkapital
B. Umlaufvermogen B. Ruckstellungen
C. Verbindlichkeiten
1. Anleihen
C. Rechnungsabgrenzungsposten D. Rechnungsabgrenzungsposten

Anleihen: Bilanzansatz nach den IFRS

Abbildung 31: Bilanzieller Ausweis von Anleihen nach den IFRS

Vermogen Eigenkapital & Verbindlichkeiten
A. Langfristiges Vermogen A. Gezeichnetes Kapital und Ruicklagen
B. Kurzfristiges Vermogen B. Landfristige Verbindlichkeiten
Anleihen
C. Kurzfristige Verbindlichkeiten
Anleihen

4.1.1.3.1 Zentrale Fremdkapitalfinanzierungsarten
mit Anleihecharakter

Seit den 90er Jahren ist vor allem bei groBen deutschen und internationalen
Unternehmen der Einsatz von finanzmarktorientierten Finanzierungsinstrumenten
zu beobachten. Der verstérkte Einsatz verbriefter Finanzierungsformen hat die teil-
weise Substitution des klassischen Buchkredits zur Folge.

Grundsatzlich stehen diese Finanzierungsformen zwar auch kleineren und mitt-
leren Unternehmen zur Verfligung. In der Praxis gestaltet sich ihre Verwendung fiir
Unternehmen dieser GroB3e jedoch oft schwierig. Hohe Transaktionskosten oder
TranchengroBen sorgen speziell bei Commercial Papers und Medium Term Notes
dafir, dass der Einsatz erst bei einem Finanzierungsvolumen lohnenswert ist, das
von kleinen und mittleren Unternehmen nur selten bendtigt wird. Allerdings ist
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anzumerken, dass es auch hier Entwicklungen gibt, die diese Finanzierungsformen
fir KMU attraktiv machen (vgl. Schéfer, 2002, S. 382 f))

Im Folgenden wird die Bilanzierung von verbrieften Finanzierungsformen nach
dem HGB und den IFRS dargestellt. Hierbei zeigen wir zuerst die bilanzielle Behand-
lung von Commercial Papers und Medium Term Notes, die i. d. R. als so genannte
Non-underwritten Facilities'' dargestellt werden. AufBerdem werden wir die Bilan-
zierung anderer Unternehmensanleihen, Schuldscheindarlehen, Gewinnschuld-
verschreibungen und Genussscheine mit Fremdkapitalcharakter erértern.

4.1.1.3.1.1 Commercial Paper

Bilanzierung von Commercial Papers nach dem HGB

Commercial Paper werden unter den Verbindlichkeiten in die Bilanzposition
»1. Anleihen« eingestellt und sind dort unter den Anleihen mit einer Laufzeit von
weniger als einem Jahr auszuweisen. Es bestehen keine Vorschriften, weitere Anga-
ben hierzu im Anhang zu machen. § 264 Abs. 2 S. 2 HGB. ist also nicht anzuwenden.

Bilanzierung von Commercial Papers nach den IFRS

Commercial Papers kdnnen am Bilanzstichtag Restlaufzeiten von unter einem
Jahr oder von mehr als einem Jahr besitzen. Dementsprechend werden sie unter
den kurzfristigen oder den langfristigen Verbindlichkeiten bilanziert (vgl. Kremin-
Buch, 2002, S. 207), und zwar jeweils in der entsprechenden Unterposition »Anlei-
henx.

4.1.1.3.1.2 Medium Term Notes

Bilanzierung von Medium Term Notes nach dem HGB

Medium Term Notes sind in Hohe des tatsachlich in Anspruch genommenen
Betrags am Bilanzstichtag bilanziell auszuweisen. Sie werden unter den Verbind-
lichkeiten in die Bilanzposition »1. Anleihen« eingestellt. Da sie gréBtenteils Lauf-
zeiten von mehr als einem Jahr haben, findet man sie fast ausschlie8lich unter den
langfristigen Anleihen.
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Bilanzierung von Medium Term Notes nach den IFRS

Medium Term Notes kdnnen am Bilanzstichtag Restlaufzeiten von unter oder
Uiber einem Jahr aufweisen. Demzufolge werden sie bei den kurzfristigen oder den
langfristigen Verbindlichkeiten bilanziert (vgl. Kremin-Buch, 2002, S. 207). Auch sie
werden in der entsprechenden Unterposition »Anleihen« ausgewiesen.

4.1.1.3.1.3 Unternehmensanleihen

Bilanzierung von Unternehmensanleihen nach dem HGB
Unternehmensanleihen stellen Wertpapiere im Sinne des § 2 Abs. 1 WpHG dar.

Sie werden unter den Verbindlichkeiten in der Bilanzposition »1. Anleihen« einge-

stellt und dort getrennt nach unterschiedlichen Restlaufzeiten ausgewiesen.

Bilanzierung von Unternehmensanleihen nach den IFRS
Unternehmensanleihen weisen am Bilanzstichtag Restlaufzeiten von unter einem
oder mehr als einem Jahr auf und sind dementsprechend bei den kurzfristigen oder
den langfristigen Verbindlichkeiten zu bilanzieren (vgl. Kremin-Buch, 2002, S. 207).
Hier werden sie in den entsprechenden Unterpositionen »Anleihen« ausgewiesen.

4.1.1.3.1.4 Gewinnschuldverschreibungen

Bilanzierung von Gewinnschuldverschreibungen nach dem HGB

Die Ausgabe von Gewinnschuldverschreibungen ist in § 221 Abs. 1 S. 1 AktG
geregelt. Gewinnschuldverschreibungen sind Anleihen mit einer Laufzeit von mehr
als einem Jahr. Sie werden somit getrennt nach ihren unterschiedlichen Fristigkei-
ten in der Position »Anleihen« ausgewiesen.

Bilanzierung von Gewinnschuldverschreibungen nach den IFRS

Die Gewinnschuldverschreibung wird, wenn die Restlaufzeit kiirzer als ein Jahr
ist, bei den kurzfristigen Verbindlichkeiten, ansonsten bei den langfristigen Ver-
bindlichkeiten, bilanziert. Der Ausweis geschieht unter der Bilanzposition »Anlei-
hen« (vgl. Barthélemy/ Willen, 2003, S. 168 f.).
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4.1.1.3.1.5 Genussscheine mit Fremdkapitalcharakter

Bilanzierung von Genussrechten nach dem HGB

Der Begriff des Genussrechts ist im Handelsrecht nicht explizit definiert, die Aus-
gabe von Genussscheinen aber in § 221 Abs. 3 AktG geregelt (vgl. Prockl u. a., 2003,
S.125f1).

Genussscheine sind bilanziell unter dem haftenden Eigenkapital auszuweisen,
wenn sie die in der HFA-Stellungnahme 1/1994 des IDW genannten Eigenkapital-
Abgrenzungskriterien kumulativ erfiillen (Nachrangigkeit des tiberlassenen Kapi-
tals, Erfolgsabhangigkeit der Vergilitung, Teilnahme am Verlust sowie Nachhaltig-
keit der Kapitalliberlassung; vgl. auch Briiggemann u. a., 20043, S. 348).

Ist eines dieser Kriterien nicht erfiillt, sind Genussrechte als Fremdkapital inner-
halb der Position der Verbindlichkeiten entweder in einem gesonderten Posten oder
unter den »Anleihen« auszuweisen (vgl. Brliggemann u. a., 2004a, S. 350).

Betragt die Restlaufzeit nicht mehr als ein Jahr, wird das Genussrechtskapital,
unabhéngig davon, ob es bilanziell dem Eigenkapital oder den Verbindlichkeiten
zuzurechnen ist, unter den »sonstigen Verbindlichkeiten« und der dortigen Positi-
on »Laufzeit bis zu einem Jahr« ausgewiesen (vgl. Riebell, 2001, S. 341 f.).

Bei Genussrechten mit Fremdkapitalcharakter werden die Kapitalvergltung und
die Verlustbeteiligung entsprechend den allgemeinen Rechnungslegungsvor-
schriften erfolgswirksam in der GuV als Zinsaufwand, bzw. Ertrag aus Verlustiiber-
nahme ausgewiesen (vgl. Brliggemann u. a., 20043, S. 350).

Bilanzierung von Genussrechten nach den IFRS

Genussscheine stellen zusammengesetzte Finanzierungsinstrumente dar. Fur
die bilanzielle Einordnung eines hybriden Finanzinstruments als Eigen- oder Fremd-
kapital muss die zugrunde liegende vertragliche Verpflichtung nach ihrem wirt-
schaftlichen Gehalt klassifiziert werden (IAS 32.15; vgl. auch Briggemann u. a., 2004b,
S.391). So sind Genussrechte, die ihrem Inhaber ein Recht zur ordentlichen Kiindi-
gung nach einer bestimmten Zeit einrdumen, als Fremdkapital zu qualifizieren (vgl.
KPMG, 2004, S. 98 f.). Die Eigen- und Fremdkapitalkomponenten sind als finanziel-
le Verbindlichkeiten, finanzielle Vermdgenswerte oder Eigenkapitalinstrumente
getrennt auszuweisen (IAS 32.28 i. V. m. IAS 32.15).

Der Ausweis der Genussrechte sollte in einem gesonderten Posten innerhalb
der »sonstigen Verbindlichkeiten« erfolgen (vgl. Briggemann u. a., 2004b, S. 394).
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Anleihen, davon konvertibel: Bilanzansatz vor der Wandlung nach dem HGB

Abbildung 32: Bilanzieller Ausweis von Convertibles nach dem HGB

Aktiva Passiva

A. Anlagevermdgen A. Eigenkapital

B. Umlaufvermogen Il. Kapitalriicklagen
B. Ruckstellungen

C. Verbindlichkeiten
1. Anleihen, davon konvertible
C. Rechnungsabgrenzungsposten D. Rechnungsabgrenzungsposten

Konvertible Anleihen nach dem HGB

Wandelschuldverschreibungen sind in § 221 Abs. 1 S. 1 AktG rechtlich geregelt.
Durch die Emission dieser Finanzierungsinstrumente geht der Konzern zwei unter-
schiedliche Rechtspositionen ein.

Die Anleihenkomponente stellt Fremdkapital dar, da sie Glaubigerrechte gewahrt.
Zuséatzlich zu den allgemeinen Bilanzierungsvorschriften fiir Verbindlichkeiten ist
diese Komponente in der Bilanz unter den »Anleihen« mit dem Vermerk »konverti-
bel« auszuweisen. Im Anhang sind Angaben zu den Rechten zu machen, die jeweils
verbrieft werden (§ 160 Abs. 1 Nr. 5 und 6 AktG; vgl. Coenenberg, 2003, S. 339).

Dagegen gewéhrt die Optionskomponente ein Wandlungsrecht bei Wandel-
anleihen respektive ein Bezugsrecht bei Optionsanleihen auf eigenkapitaltypische
Mitgliedschaftsrechte, fir die der Investor als Gegenleistung ein Agio zu bezahlen
hat. Dieser Aufpreis ist laut § 272 Abs. 2 Nr. 2 HGB zwingend in der Bilanzposition
»Kapitalriicklage« auszuweisen. Der bilanzielle Ausweis erfolgt bei Ausgabe der
Wandelschuldverschreibung (vgl. Briggemann u. a., 20044, S. 351).
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Zusammengesetzte Finanzierungsinstrumente: Bilanzausweis nach den IFRS

Abbildung 33: Bilanzieller Ausweis von Convertibles nach den IFRS

Vermogen Eigenkapital & Verbindlichkeiten
A. Langfristiges Vermdgen A. Gezeichnetes Kapital und Ruicklagen
B. Kurzfristiges Vermdgen B. Langfristige Verbindlichkeiten

sonstige Riickstellungen
C. Kurzfristige Verbindlichkeiten
sonstige Riickstellungen

Zusammengesetzte Finanzierungsinstrumente nach den IFRS

Zusammengesetzte Finanzierungsinstrumente sind dadurch gekennzeichnet,
dass sie sowohl Eigen- als auch Fremdkapitalbestandteile enthalten. Diese Bestand-
teile sind getrennt zu bewerten und auszuweisen (IAS 32.28 i. V. m. IAS 32.15; vgl.
auch Briiggemann u. a., 2004b, S. 395).

Die Anleihekomponente stellt Fremdkapital dar. Sie erfillt die Kriterien einer
finanziellen Verbindlichkeit gem. IAS 32.11. Ihr Bilanzausweis erfolgt unter den »sons-
tigen Verbindlichkeiten« (IAS 1.68(j)), wobei dhnlich der Bilanzierung nach dem HGB
ein gesonderter Unterposten »konvertible Anleihen« gebildet werden sollte (IAS 1.69
und IAS 1.74). Zusatzlich gelten die allgemeinen Bilanzierungsvorschriften fir Ver-
bindlichkeiten nach den IFRS. Die Fremdkapitalkomponenten der zusammenge-
setzten Finanzierungsinstrumente werden wie auch die anderen Verbindlichkeiten
mit einer unterjdhrigen Restlaufzeit bei den kurzfristigen Verbindlichkeiten bilan-
ziert. Ansonsten erfolgt der bilanzielle Ausweis unter den langfristigen Verbind-
lichkeiten

Die Eigenkapitalkomponente wird in die »Riicklagen« eingestellt.

4.1.1.3.2 Zentrale Finanzierungsformen mit Anleihecharakter in
der Bilanzposition »Sonstige Verbindlichkeiten«

Wandel- und Optionsanleihen stellen so genannte hybride Finanzierungsfor-
men dar, die sowohl eigen- als auch fremdkapitaldhnliche Eigenschaften aufwei-
sen. Die Bilanzierung solcher mezzaniner Kapitalformen ist daher besonders inte-
ressant, so dass wir sie in den folgenden Abschnitten erldutern.
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4.1.1.3.2.1 Wandelanleihe

Bilanzierung von Wandelanleihen nach dem HGB

Bei der Wandlung geht die (Wandel-)Anleihe unter, d. h. aus dem Glaubigerpa-
pier »Anleihe« wird das Anteilspapier »Aktie«. Der bilanzielle Ausweis erfolgt des-
halb nach der Wandlung beim Emittenten im Eigenkapital. Der Nennbetrag der
Aktien wird in das »Gezeichnete Kapital« und der vereinbarte Aktienkurs abztiglich
des Nennbetrags in die »Kapitalriicklage« eingestellt (vgl. Briiggemann u. a., 2004a,
S.351).

Bilanzierung von Wandelanleihen nach den IFRS

Die Fremdkapitalkomponente einer Wandelanleihe wird in die Verbindlichkei-
ten eingestellt. Bis zum Zeitpunkt der Austibung des Wandlungsrechts wird die
Anleihe mit dem Fair Value bewertet (IAS 39.43; vgl. auch Briiggemann u. a., 2004b,
S.395). Dagegen gewahrt die Optionskomponente ein Wandlungsrecht auf eigen-
kapitaltypische Mitgliedschaftsrechte, fiir die als Gegenleistung ein Aufpreis zu
bezahlen ist. Dieses Agio ist in der »Kapitalriicklage« auszuweisen. Der Ausweis
erfolgt bereits bei Ausgabe der Wandelschuldverschreibung und nicht erst zum
Zeitpunkt der Ausiibung des Optionsrechts (vgl. Briggemann u. a., 20043, S. 351).

Nach der Wandlung liegt ein Eigenkapitalinstrument vor, das mit seinem Emissi-
onserlés unter den »Ricklagen« auszuweisen ist (vgl. Briggemann u. a., 2004b, S. 395).

4.1.1.3.2.2 Optionsanleihe

Bilanzierung von Optionsanleihen nach dem HGB

Bei der Wandlung geht die Optionsanleihe im Gegensatz zur Wandelanleihe
nicht unter, bzw. die Anleihekomponente bleibt bei Optionsanleihen nach der Opti-
onsausiibung bestehen. Die separat ausgegebenen Aktien sind im Jahresabschluss
auszuweisen (vgl. Ro/ Pommerening, 2001, S. 646). Nach erfolgter Wandlung hat
der zusitzliche bilanzielle Ausweis im Eigenkapital des Emittenten zu erfolgen. Dabei
wird der Nennbetrag der ausgegebenen Aktien in das »Gezeichnete Kapital« ein-
gestellt und der vereinbarte Aktienkurs abziiglich des Nennbetrags in die »Kapital-
riicklage« (vgl. Briggemann u. a., 20044, S. 351).

Bilanzierung von Optionsanleihen nach den IFRS

Die Fremdkapitalkomponente der Optionsanleihe wird in die Verbindlichkeiten
eingestellt. Die Optionskomponente gewdhrt wie die Wandelanleihe ein Wand-
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lungsrecht auf eigenkapitaltypische Mitgliedschaftsrechte, fiir die als Gegenleis-
tung ein Aufpreis zu bezahlen ist. Dieses Agio ist in der »Kapitalriicklage« auszu-
weisen. Der Ausweis erfolgt bereits bei Ausgabe der Wandelschuldverschreibung
und nicht erst im Zeitpunkt der Optionsrechtsausiibung (vgl. Briggemann u. a.,
200443, S. 351).

Da bei Optionsanleihen nach der Optionsausiibung die Anleihekomponente beste-
hen bleibt, ist sie im Rahmen der Folgebewertung bilanziell mit dem beizulegenden
Zeitwert bis zum Laufzeitende auszuweisen (vgl. Brliggemann u.a,, 2004b, S. 395). Zusatz-
lich sind die ausgegebenen Aktien im Jahresabschluss anzugeben (vgl. Ro3/ Pomme-
rening, 2001, S. 646). Als Eigenkapitalinstrumente werden Aktien mit ihrem Emissions-
erlds unter den »Riicklagen« ausgewiesen (vgl. Briggemann u. a., 2004b, S. 395).

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten: Bilanzansatz nach dem HGB

Abbildung 34: Bilanzieller Ausweis von Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten
nach dem HGB

Aktiva Passiva

A. Anlagevermdgen A. Eigenkapital
B. Umlaufvermogen Ruckstellungen
C. Verbindlichkeiten
2. Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten

®

C. Rechnungsabgrenzungsposten D. Rechnungsabgrenzungsposten

Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten: Bilanzansatz nach den IFRS

Abbildung 35: Bilanzieller Ausweis von Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten

nach den IFRS
Vermogen Eigenkapital & Verbindlichkeiten
A. Langfristiges Vermogen A. Gezeichnetes Kapital und Ruicklagen
B. Kurzfristiges Vermogen B. Landfristige Verbindlichkeiten

Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten

C. Kurzfristige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten gegeniiber
Kreditinstituten
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4.1.1.3.3 Wesentliche Kreditarten

Hinsichtlich der Laufzeit kdnnen kurz- bis mittelfristige und langfristige Bank-
kredite unterschieden werden. Zu den wichtigsten Kreditarten im kurz- bis mittel-
fristigen Bereich gehoren der Kontokorrent- und der Lombardkredit.

Beim Kontokorrentkredit raumt das Kreditinstitut dem Unternehmen einen vor-
her vereinbarten Kreditrahmen ein. Der Kreditnehmer kann wahrend der Kredit-
laufzeit Giber die Inanspruchnahme des Kredites im Rahmen dieses Limits frei ent-
scheiden. Ublicherweise wird die Inanspruchnahme des Kontokorrentkredits tiber
ein Girokonto abgewickelt, das der Kreditnehmer fiir den laufenden Zahlungsver-
kehr des Geschéftsbetriebes verwendet. Der Kontokorrentkredit dient zur kurzfris-
tigen Liquiditatssicherung innerhalb des gewdhnlichen Geschéftsbetriebs (vgl. Scha-
fer, 2002, S. 366 f.)

Unter einem Lombardkredit, der haufig auch als Beleihungskredit bezeichnet
wird, versteht man ein kurzfristiges Darlehen, das im Unterschied zum Kontokor-
rentkredit i. d. R. einmalig in voller Hhe in Anspruch zu nehmen ist. Besichert wer-
den Lombardkredite meist durch leicht liquidierbare Vermdgensgegenstande, wie
Wertpapiere, Edelmetalle oder Forderungen (vgl. Schéfer, 2002, S. 368 f.).

Bei langfristigen Bankkrediten wird dem Unternehmen Kapital zur Verfligung
gestellt, das durch Vermdgen, wie Gebaude, Maschinen, Wertpapiere, Grundschul-
den und dhnliches besichert wird. Fest vereinbarte Zins- und Tilgungsplane regeln
die Kreditrilick- und die Zinszahlungen.

Nachfolgend erldutern wir, wie solche Kredite nach den Rechnungslegungs-
grundsatzen des HGB und der IFRS zu bilanzieren sind.

4.1.1.3.3.1 Kontokorrentkredit

Bilanzierung von Kontokorrentkrediten nach dem HGB

Der Kontokorrentkredit ist als kurzfristige Verbindlichkeit nur in Hohe des tat-
sachlich in Anspruch genommenen Betrags am Bilanzstichtag und nicht etwa in
Hohe des eingerdumten Kreditlimits unter »2. Verbindlichkeiten gegeniiber Kredit-
instituten« auszuweisen (vgl. Peemoller, 2003, S. 108). Auf dem Kontokorrentkre-
ditkonto ggf. bestehende Guthaben diirfen nicht mit sonstigen Verbindlichkeiten
saldiert werden (Saldierungsverbot).

Das HGB verlangt keinen separaten Ausweis von Kontokorrentkrediten im
Anhang des Jahresabschlusses.
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Bilanzierung von Kontokorrentkrediten nach den IFRS

Als kurzfristiger Bankkredit wird der Kontokorrentkredit unter den »Current Lia-
bilities« in der Position »Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten« bilanziert
(vgl. Kremin-Buch, 2002, S. 207), und zwar grundsatzlich zum Riickzahlungsbetrag
am Bilanzstichtag. Dabei ist das Saldierungsverbot von Guthaben- und Kreditsal-
den zu beachten.

4.1.1.3.3.2 Lombardkredit

Bilanzierung von Lombardkrediten nach dem HGB

Im Rahmen dieses fest terminierten Einzelkredites kann der Kreditnehmer die
gesamte Kreditsumme oder nur Teilbetrdge davon in Anspruch nehmen. Unter der
Position »Verbindlichkeiten gegenliber Kreditinstituten« wird aber nur die tatsach-
lich in Anspruch genommene Kreditsumme am Bilanzstichtag bilanziert und nicht
etwa das eingerdumte Limit des Lombardkredits (vgl. Peeméller, 2003, S. 108). Die
besicherten Kreditbetrage des Unternehmens, z. B. durch Pfandrechte oder dhnli-
che Rechte, miissen im Anhang angeben werden.

Bilanzierung von Lombardkrediten nach den IFRS

Der Lombardkredit wird, da es sich bei ihm um einen kurzfristigen Bankkredit
handelt, unter den »Current Liabilities« bilanziert (vgl. Kremin-Buch, 2002, S. 207).
Ferner hat im Anhang eine detaillierte Aufschliisselung, bzw. haben Angaben zu
bestellten Sicherheiten zu erfolgen (IAS 1.103 ff.).

4.1.1.3.3.3 Langfristige Bankkredite

Bilanzierung von Darlehen nach dem HGB

Bankdarlehen mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr werden unter der Posi-
tion »Verbindlichkeiten gegeniiber Kreditinstituten« in der Hohe des tatsachlichen
zum Bilanzstichtag in Anspruch genommenen Betrags bilanziert. Dariiber hinaus
missen die durch Pfandrechte oder ahnliche Rechte besicherten Verbindlichkeiten
unter Nennung von Art und Form der Sicherheiten im Anhang angegeben werden
(§285S.1Nr. 1b).

Bilanzierung von Darlehen nach den IFRS

Darlehen werden nach den Vorschriften der IFRS unter den langfristigen »Lia-
bilities« bilanziert (vgl. Kremin-Buch, 2002, S. 207). Dabei ldsst sich die Kreditvaluta,
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d. h. das Restkapital der einzelnen Darlehen aus der Bilanz nicht erkennen, da sie
nur einen Teil dieser Bilanzposition darstellen. Das Zinsergebnis, das im »Income
Statement« (Gewinn- und Verlustrechnung) auszuweisen ist, muss im Konzernan-
hang néher erldutert werden. Dariliber hinaus wird im Anhang eine detaillierte Auf-
schliisselung, bzw. werden Angaben zu bestellten Sicherheiten verlangt (IAS 1.103 ff.).

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen: Bilanzansatz nach dem HGB

Abbildung 36: Bilanzieller Ausweis von Verbindlichkeiten nach HGB

Aktiva Passiva
A. Anlagevermdgen A. Eigenkapital
B. Umlaufvermoégen B. Ruckstellungen

C. Verbindlichkeiten
4. Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen
C. Rechnungsabgrenzungsposten D. Rechnungsabgrenzungsposten

Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen: Bilanzansatz nach den IFRS

Abbildung 37: Bilanzieller Ausweis von Verbindlichkeiten nach den IFRS

Vermogen Eigenkapital & Verbindlichkeiten
A. Langfristiges Vermdgen A. Gezeichnetes Kapital und Riicklagen
B. Kurzfristiges Vermogen B. Langfristige Verbindlichkeiten

C. Kurzfristige Verbindlichkeiten
Verbindlichkeiten aus
Lieferungen und Leistungen

4.1.1.3.4 Lieferantenkredit

Bilanzierung von Lieferantenkrediten nach dem HGB

Lieferantenkredite, die meist Laufzeiten von weniger als einem Jahr aufweisen,
sind in der Bilanz unter den Verbindlichkeiten in der Bilanzposition »C 4. Verbind-
lichkeiten aus Lieferungen und Leistungen« auszuweisen (§ 266 Abs. 3 HGB).
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Soweit die empfangenen Waren unter Eigentumsvorbehalt stehen oder ander-
weitig dinglich gesichert sind, ist ein Vermerk der Besicherung mit Angabe von Art
und Form der Sicherheiten im Anhang erforderlich (§ 314 Abs. 1 Nr. 1 HGB).

Bilanzierung von Lieferantenkrediten nach den IFRS

Fir die Bilanz ist eine Mindestgliederung vorschrieben, die unter den kurzfris-

tigen Verbindlichkeiten die Bilanzposition »Verbindlichkeiten aus Lieferungen und
Leistungen« beinhaltet (vgl. Baumann u. a., 2001, S. 394). In diese Bilanzposition
sind auch die Lieferantenkredite einzustellen (vgl. Buchholz, 2004a, S. 110).

Sonstige Verbindlichkeiten: Bilanzansatz nach dem HGB

Abbildung 38: Bilanzieller Ausweis sonstiger Verbindlichkeiten nach HGB

Aktiva

Passiva

A. Anlagevermdgen
B. Umlaufvermégen

C. Rechnungsabgrenzungsposten

A. Eigenkapital
B. Ruckstellungen
C. Verbindlichkeiten
4. sonstigeVerbindlichkeiten
D. Rechnungsabgrenzungsposten

Sonstige Verbindlichkeiten: Bilanzansatz nach den IFRS

Abbildung 39: Bilanzieller Ausweis sonstiger Verbindlichkeiten nach den IFRS

Vermogen

Eigenkapital & Verbindlichkeiten

A. Landfristiges Vermogen
B. Kurzfristiges Vermogen

A. Gezeichnetes Kapital und Riicklagen

B. Landfristige Verbindlichkeiten
sonstige Verbindlichkeiten

C. Kurzfristige Verbindlichkeiten
sonstige Verbindlichkeiten

4.1.1.3.5 Zentrale Kreditarten innerhalb der Bilanzposition Sonstige
Verbindlichkeiten mit Eigenkapital dhnlichem Charakter
Neben dem klar abzugrenzenden reinen Fremd- bzw. Eigenkapital sind auch

Finanzierungsformen maglich, die Eigenschaften beider Kapitalarten vereinen (so

genannte hybride Finanzierungsinstrumente). Da diese Finanzierungsformen nicht

101



allein dem Eigen- oder Fremdkapital zugeordnet werden kdnnen, ist die Frage nach
ihrer Bilanzierung nicht immer eindeutig zu beantworten. Im Folgenden erlautern
wir diese Frage beispielhaft anhand klassischer hybrider Finanzinstrumente wie der
typischen stillen Beteiligungen, Darlehen mit Gewinnbeteiligung und Nachrang-
darlehen

4.1.1.3.5.1 Typische stille Beteiligung

Bilanzierung von stillen Beteiligungen nach dem HGB

Einlagen typisch stiller Gesellschafter, die nur eine Gewinn- aber keine Verlust-
beteiligung einschliefen und die der stille Gesellschafter gemaR § 236 Abs. 1 HGB
im Fall der Insolvenz als Insolvenzgldubiger geltend machen kann, gehéren bilan-
ziell zu den Verbindlichkeiten (vgl. Riebell, 2001, S. 340). Der Ausweis erfolgt ent-
weder unter den »sonstigen Verbindlichkeiten« oder in einem gesonderten Posten
(vgl. Briggemann u. a., 20043, S. 350).

Betrdgt die Restlaufzeit nicht mehr als ein Jahr, sind typische oder atypische Ein-
lagen stiller Gesellschafter als »sonstige Verbindlichkeiten« und dort in der Positi-
on »Laufzeit bis zu einem Jahr« auszuweisen (vgl. Riebell, 2001, S. 341).

Bilanzierung von stillen Beteiligung nach den IFRS

Bilanziell sind stille Beteiligungen daraufhin zu priifen, ob es sich um Eigen- oder
Fremdkapital handelt. Da typische wie auch atypische stille Beteiligungen auf einem
schuldrechtlichen Vertrag beruhen, der grundsétzlich zur Kapitalriickzahlung ver-
pflichtet, gilt fiir die Bewertung und Bilanzierung stiller Beteiligungen, dass sie als
finanzielle Verbindlichkeiten auszuweisen sind.

GemafR I1AS 1.691.V. m. IAS 1.74 sollte der Ausweis der stillen Beteiligung in einem
gesonderten Posten innerhalb der »sonstigen Verbindlichkeiten« erfolgen (vgl. Briig-
gemann u. a., 2004b, S. 394).

4.1.1.3.5.2 Darlehen mit Gewinnbeteiligung

Bilanzierung von Darlehen mit Gewinnbeteiligung nach dem HGB

Darlehen mit Gewinnbeteiligung stellen bilanziell kein Eigenkapital dar, da der
Darlehensgeber — anders als der klassische Eigenkapitalgeber (Gesellschafter) —
nicht an moglichen Verlusten der Gesellschaft partizipiert. Deshalb erfolgt der Aus-
weis in der Bilanz unter den Verbindlichkeiten (vgl. Selchert/ Erhardt, 2003, S. 203).
Betragt die Restlaufzeit nicht mehr als ein Jahr, so ist das Darlehen mit Gewinnbe-
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teiligung unter den »sonstigen Verbindlichkeiten« auszuweisen (vgl. Riebell, 2001,
S.342).

Bilanzierung von Darlehen mit Gewinnbeteiligung nach den IFRS

Auch nach den IFRS sind Darlehen mit Gewinnbeteiligung daraufhin zu unter-
suchen, ob es sich bilanziell um Eigen- oder Fremdkapital handelt. Anhaltspunkte
hierfur bieten IAS 32.15 ff. Danach hangt die Bilanzierung vom wirtschaftlichen
Gehalt der vertraglichen Vereinbarung ab, falls wirtschaftlicher Gehalt und rechtli-
che Form nicht Gbereinstimmen (vgl. Scharpf, 2001, S. 43 f.). Da diese Darlehen auf
einem Vertrag beruhen, der grundsatzlich zur Kapitalriickzahlung verpflichtet, gilt
furr die Bewertung und Bilanzierung, dass sie als finanzielle Verbindlichkeiten aus-
zuweisen sind (vgl. Briggemann u. a., 2004b, S. 394 f.).

4.1.1.3.5.2 Nachrangdarlehen

Bilanzierung von nachrangigen Darlehen nach dem HGB

Nachrangige Darlehen, die keine laufende Verlustbeteiligung einschlieBen, stel-
len ein Kreditgeschaft gemal § 1 Abs. 2 KWG dar. Der Bilanzausweis erfolgt unter
den Verbindlichkeiten mit einem entsprechenden Nachrangvermerk sowie einer
Erlduterung des Nachrangcharakters im Anhang (vgl. Prockl u. a., 2003, S. 124).
Betragt die Restlaufzeit weniger als ein Jahr, ist das Nachrangdarlehen unter den
»sonstigen Verbindlichkeiten« auszuweisen (vgl. Riebell, 2001, S. 342).

Bilanzierung von nachrangigen Darlehen nach den IFRS

Nachrangkredite sind fiir den Bilanzausweis daraufhin zu untersuchen, ob sie
eher Eigen- oder Fremdkapitalcharakter haben. Anhaltspunkte hierfiir finden sich
in 1AS 32.15 ff. Danach hangt die Bilanzierung vom wirtschaftlichen Gehalt der ver-
traglichen Vereinbarung ab, falls wirtschaftlicher Gehalt und rechtliche Form nicht
Uibereinstimmen (vgl. Scharpf, 2001, S. 43 f.). Genussrechte, die ihrem Inhaber ein
Recht zur ordentlichen Kiindigung nach einer bestimmten Zeit einrdumen, sind als
Fremdkapital zu qualifizieren und dort auch zu bilanzieren (vgl. KPMG, 2004, S. 98 f.).

Verbindlichkeiten: Ersichtlichkeit aus einem Geschéftsbericht nach dem HGB

Die Robert Bosch GmbH weist in ihrem Konzernabschluss folgende Unterposi-
tionen aus: Finanzverbindlichkeiten (2004: 3,0 Mrd. EUR, 2003: 2,7 Mrd. EUR; + 11,9 %),
Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (2004: 2,8 Mrd. EUR, 2003: 2,3 Mrd.
EUR: + 19,6 %) sowie librige Verbindlichkeiten (2004: 1,6 Mrd. EUR, 2003: 1,5 Mrd.
EUR; + 6,6 %):
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Abbildung 40: Ausweis der Verbindlichkeiten der Robert Bosch GmbH nach HGB

Verbindlichkeiten Stand Stand Verdnderung zum

31.12.2004  31.12.2003 Vorjahr
Finanzverbindlichkeiten 25985 2 bGE3 11,88%
“erbindlichkeiten aus Lieferungen u. Leistungen 2.750 2.300 1957 %
Ubrige “erbindlichkeiten 1.581 1.483 B 61%
Summe 7.316 6.451 13.41%
YWerte in Millionen Euro

Quelle: Eigene Darstellung; Daten aus Jahresabschluss der Robert Bosch GmbH 2004

Im Konzernanhang werden diese Positionen gegliedert nach ihrer Zusammenset-
zung dargestellt. Dabei wird ersichtlich, dass die Zusammensetzung der Finanz-
verbindlichkeiten im Wesentlichen auf Anleihen (2004: 1,4 Mrd. EUR, 2003: 1,6 Mrd.
EUR; - 12,5 %) sowie Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten (2004: 1,6 Mrd.
EUR, 2003: 1,0 Mrd. EUR, + 60 %) zurlickzufiihren ist. 30 Mio. EUR Anleihen sowie
382 Mio. EUR Verbindlichkeiten gegeniber Kreditinstituten weisen eine Restlauf-
zeit von unter einem Jahr auf. Die Position der ibrigen Verbindlichkeiten setzt sich
zusammen aus Verbindlichkeiten aus der Annahme gezogener'? und der Ausstel-
lung eigener Wechsel'? (2004: 147 Mio. EUR, 2003: 129 Mio. EUR; + 14,0 %), Ver-
bindlichkeiten gegeniiber verbundenen Unternehmen (2004: 97 Mio. EUR, 2003:
81 Mio. EUR; + 19,8 %), Verbindlichkeiten gegeniiber Unternehmen, mit denen ein
Beteiligungsverhaltnis besteht (2004: 62 Mio. EUR, 2003: 52 Mio. EUR; + 19,2 %) sowie
sonstigen Verbindlichkeiten (2004: 1,3 Mrd. EUR, 2003: 1,2 Mrd. EUR; + 8,3 %). Die
gesamten Verbindlichkeiten aus der Annahme gezogener Wechsel, der Ausstellung
eigener Wechsel, die Verbindlichkeiten gegentiiber verbundenen Unternehmen und
Unternehmen, mit denen ein Beteiligungsverhaltnis bestand, wiesen eine Rest-
laufzeit von unter einem Jahr auf. 8,3 % der sonstigen Verbindlichkeiten waren inner-
halb eines Jahres féllig. Weitere Angaben zur Zusammensetzung der sonstigen Ver-
bindlichkeiten werden im Anhang des Konzernabschlusses nicht gemacht (vgl.
Bosch, 2005, S. 69 sowie S. 86)

12 Unter einem gezogenen Wechsel wird ein Wechsel verstanden, der die Anweisung des Ausstellers an
den Bezogenen enthélt, einen festgelegten Betrag bei Falligkeit an eine Person auszuzahlen, die im
Wechsel als berechtigt aufgefiihrt ist.

13 Der eigene Wechsel enthélt die schriftlich fixierte Garantie, einen bestimmten Betrag zu einem Fallig-
keitstermin an eine Person auszuzahlen, die im Wechsel als berechtigt ausgewiesen ist.
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Verbindlichkeiten: Ersichtlichkeit aus Geschéaftsberichten nach den IFRS

Die BMW Group nimmt die Gliederung analog zur Robert Bosch GmbH vor. Der
Vergleich zu den Vorjahreszahlen verhilft dem Leser dartiber hinaus, die Entwick-
lung der einzelnen Positionen zu beurteilen. Im Jahresabschluss der BMW Group
werden Finanzverbindlichkeiten (2004: 30,48 Mrd. EUR, 2003: 27,45 Mrd. EUR;
+ 11,1 %), Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen (2004: 3,38 Mrd. EUR,
2003: 3,14 Mrd. EUR; + 7,4 %) sowie Uibrige Verbindlichkeiten (2004: 2,40 Mrd. EUR,
2003: 2,63 Mrd. EUR, - 9,1 %) aufgefiihrt. Insgesamt beliefen sich die bilanzierten
Verbindlichkeiten der BMW Group somit auf 36,25 Mrd. EUR und stieg im Vergleich
zum Vorjahr (2003: 33,23 Mrd. EUR) um 9,1 % an (vgl. BMW, 2004, S. 53).

Abbildung 41: Ausweis der Verbindlichkeiten der BMW Group nach IFRS

Verbindlichkeiten Stand Stand Verdnderung zum

31.12.2004  31.12.2003 Vorjahr
Finanzverbindlichkeiten 30 483 27.449 11.05%
“erbindlichkeiten aus Lieferungen u. Leistungen 3.376 3.143 7%
Ubrige werbindlichkeiten 2.395 2634 -9 07 %
Summe 36.254 33.226 9,11%
YWerte in Millionen Euro

Quelle: Eigene Darstellung; Daten aus Jahresabschluss der BMW Group 2004

Der Konzernanhang liefert eine detaillierte Erlduterung der Entwicklung der ver-
schiedenen Verbindlichkeitspositionen. Hier werden die Finanzverbindlichkeiten
gegliedert in Anleihen (Zuwachs von 9,2 % gegentiber dem Vorjahr), Verbindlich-
keiten gegentiber Kreditinstituten (Zuwachs von 19,9% gegeniiber dem Vorjahr),
Verbindlichkeiten aus dem Einlagengeschift (Zuwachs von 31,8 % gegeniiber dem
Vorjahr), Commercial Paper (Zuwachs von 23,1 % gegeniiber dem Vorjahr) sowie
sonstige Finanzverbindlichkeiten (Zuwachs von 10,5 % gegentiiber dem Vorjahr).
Die Verbindlichkeiten aus Lieferungen und Leistungen werden im Konzernanhang
der BMW Group in Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr
(3,32 Mrd. EUR) und solche mit einer Restlaufzeit von einen Jahr bis fiinf Jahren
(54 Mio. EUR) untergliedert (BMW, 2005, S. 89 ff.).

Ahnlich werden die iibrigen Verbindlichkeiten zugeordnet. Hier gliedert die
BMW Group in Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von bis zu einem Jahr
(1,94 Mrd. EUR), Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von einen Jahr bis funf Jah-
ren (0,39 Mrd. EUR) sowie Verbindlichkeiten mit einer Restlaufzeit von tiber fiinf Jah-
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ren (67 Mio. EUR). Die einzelnen Positionen der tibrigen Verbindlichkeiten setzen
sich im Wesentlichen aus Steuerverbindlichkeiten (390 Mio. EUR) und Verbindlich-
keiten aufgrund erhaltener Anzahlungen auf Bestellungen (290 Mio. EUR) zusam-
men (vgl. BMW, 2005, S. 91).

Bewertung von Fremdkapital aus der Sicht des Unternehmens
und der Beschiftigten

Eine weitere Méglichkeit, Fremdkapital zu beschaffen, stellen die Geld- und Kapi-
talmarkte dar. Durch die steigende Nachfrage und das steigende Angebot auf die-
sen Markten kénnen auch relativ kurzfristig groe Summen an Kapital beschafft
werden. Die Beschaffung von Kapital auf diesem Wege kann finanziell glinstiger
sein als die Finanzierung Uber einen Bankkredit, setzt aber den Zugang zu den Geld-
und Kapitalmarkten voraus.

Fremdkapital ist im Regelfall glinstiger als Eigenkapital, da die damit verbun-
denen Anspriiche (Zinsen und Tilgung) im Insolvenzfall vor denen von Eigenkapi-
talgebern bedient werden. Dariiber hinaus haben Fremdkapitalgeber meist keine
Mitspracherechte. D. h. die Gesellschafter bleiben autonom in ihren unternehmeri-
schen Entscheidungen. Durch eine Fremdkapitalaufnahme kann sich das Unter-
nehmen kurzfristig Kapital beschaffen und damit ggf. auch die termingerechte Zah-
lung der Gehalter sicherstellen, wenn die Liquiditat aus dem operativen Geschaft
dazu nicht ausreicht. Dabei wird ein Fremdkapitalgeber jedoch nur unter bestimm-
ten, eng definierten Voraussetzungen bereit sein, solche Uberbriickungskredite zur
Verfligung zu stellen (z. B. Vorfinanzierung von Insolvenzgeld durch Kreditinstitu-
te).

Fur die Fremdkapitalbeschaffung in Form eines Bankkredites oder Gber den
Kapitalmarkt benétigt das Unternehmen ein Rating. Dieses Rating verursacht Kos-
ten. Eine hohe Fremdkapitalfinanzierung geht einher mit einer schlechten Eigen-
kapitalquote. Sie beeinflusst das Rating negativ und verteuert dadurch wiederum
die weitere Fremdkapitalaufnahme. Fiir solche Unternehmen ist es daher schwie-
rig, wenn nicht unmdoglich, die gewtinschten Finanzierungsmittel zu moderaten
Kosten zu beschaffen. Aulerdem besteht die Gefahr, dass in Folge eines ver-
schlechterten Ratings Kreditlinien gekirzt oder gekiindigt werden.

Fremdkapitalgeber Gibernehmen keine Verlustbeteiligung und tiberlassen dem
Unternehmen Kapital nur fiir begrenzte Zeit. AuBerdem wird Fremdkapital mit einem
festen oder variablen Zinssatz verglitet, der unabhangig vom Jahresergebnis des
Kredit nehmenden Unternehmens ist. Und: Fremdkapitalgeber verlangen fir die
Bereitstellung von Kapital i. d. R. Kreditsicherheiten.
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4.1.2 Aktivseite der Bilanz

4.1.2.1 Anlagevermadgen

Anlagevermogen: Bilanzansatz nach dem HGB

Abbildung 42: Bilanzieller Ausweis des Anlagevermégens nach dem HGB

Aktiva Passiva

A. Anlagevermdgen
B. Umlaufvermégen

Eigenkapital

Ruickstellungen
Verbindlichkeiten

. Rechnungsabgrenzungsposten

ON >

C. Rechnungsabgrenzungsposten

Anlagevermoégen nach dem HGB

Als Anlagevermdgen sind Gegensténde auszuweisen, die dazu bestimmt sind,
dem Geschéftsbetrieb dauernd zu dienen (§ 247 Abs. 2 HGB). Sie werden auf der
Aktivseite der Bilanz, gegliedert nach immateriellem Vermdgen, Sachanlagen und
Finanzanlagen ausgewiesen (§ 266 Abs. 2 HGB).

Die Zugangsbewertung von Vermdgensgegenstanden des Anlagevermoégens
erfolgt zu ihren Anschaffungs- oder Herstellungskosten (§ 253 Abs. 1 S. 1 HGB), die
Folgebewertung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten- bzw. Herstellungskosten,
d. h. die historischen Anschaffungs- oder Herstellungskosten abnutzbarer Sachan-
lagen sind planméfig UGber die voraussichtliche Dauer der Nutzung abzuschreiben
(§ 253 Abs. 2 S. 1 HGB). AuBBerplanmaBige Abschreibungen sind in § 253 Abs. 2 S. 3
geregelt (vgl. Hayn/Waldersee, 2004, S. 113 ff.). Die Entwicklung der einzelnen Pos-
ten des Anlagevermdgens ist in der Bilanz oder im Anhang darzustellen, meist in
Form eines Anlagespiegels (§ 268 Abs. 2 HGB).

Anlagevermadgen: Bilanzansatz nach den IFRS

Abbildung 43: Bilanzieller Ausweis des Anlagevermégens nach den IFRS

Vermogen Eigenkapital & Verbindlichkeiten
A. Langfristiges Vermégen A. Gezeichnetes Kapital und Riicklagen
B. Kurzfristiges Vermogen B. Langfristige Verbindlichkeiten

C. Kurzfristige Verbindlichkeiten
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4.1.2.1.1 Zentrale Finanzierungsinstrumente des Anlagevermégens

Ist die Investitionsentscheidung lber die Anschaffung von Anlagevermogen
getroffen, stellt sich die Frage nach der Finanzierung. Eine Méglichkeit ist das Finan-
zierungsleasing (Financial Lease). Hier wird zwischen dem Leasingnehmer und dem
Leasinggeber ein Mietvertrag ohne Kiindigungsméglichkeit beider Parteien Gber
eine feste Grundmietzeit geschlossen, wobei die Grundmietzeit kiirzer als die
betriebsgewohnliche Nutzungsdauer ist (vgl. Schafer, 2002, S. 353 f.).

Durch so genannte Sale-And-Lease-Back-Transaktionen kénnen Unternehmen
(betriebsnotwendige) Gegenstande des Anlagevermdégens verau3ern und anschlie-
Bend im Rahmen eines langfristigen Leasingvertrages (Financial Lease) zurtick mie-
ten. So ldsst sich das im Anlagevermégen gebundene Kapital liquidieren und fiir
anderweitige Investitionen (z. B. die Entwicklung neuer Produkte) einsetzen. Im Fol-
genden erdrtern wir die bilanzielle Darstellung solcher Finanzierungen.

4.1.2.1.1.1 Financial Leasing

Bilanzierung von Financial Leasing-Vertragen nach dem HGB

Die Bilanzierung eines Financial Leasing-Vertrages folgt der steuerlichen Zuord-
nung des Leasingobjektes, wie sie in den so genannten Leasingerlassen des Bun-
desministeriums fiir Finanzen festgelegt worden ist (vgl. Heyd, 2003, S. 209). D. h.
hier ist das umgekehrte MaBgeblichkeitsprinzip anzuwenden, wonach die han-
delsrechtliche Bilanzierung den steuerrechtlichen Vorschriften folgt (vgl. Schéfer,
2002, S. 360).

Die handelsrechtliche Bilanzierung erfolgt nach den Vorschriften des Leasing-
erlasses des Bundesfinanzhofes vom 19.04.1971. Er regelt, unter welchen Voraus-
setzungen der Leasinggegenstand beim Leasinggeber, bzw. beim Leasingnehmer
zu bilanzieren ist. Da das Leasingobjekt steuerlich dem wirtschaftlichen Eigenti-
mer zuzurechnen ist, ist es auch handelsrechtlich bei ihm zu bilanzieren.

Entscheidend ist die betriebsgewodhnliche Nutzungsdauer des Leasingobjekts,
wobei firr die Zurechnung die so genannte »40/90-Regelung« des Bundesfinanz-
hofs maf3geblich ist. Danach gilt grundsétzlich, dass ein Leasinggut beim Leasing-
geber zu bilanzieren ist, wenn die Grundmietzeit mindestens 40 %, hdchstens aber
90 % der betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer betrdgt. Ansonsten hat die Bilan-
zierung des Gutes beim Leasingnehmer zu erfolgen (vgl. Schéfer, 2002, S. 358 f.).

Beim Financial Leasing werden zwei Arten von Vertrdgen unterschieden, die
Vollamortisierung und die Teilamortisierung (vgl. Heyd, 2003, S. 209 f.). Bei den Vol-
lamortisationsvertragen erfolgt bereits wahrend der unkiindbaren Grundmietzeit
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eine Amortisation der gesamten Kosten des Leasinggebers (vgl. Schafer, 2002,
S.355f.). Die Voraussetzungen fiir eine Zurechnung des Leasingobjektes beim Lea-
singgeber, bzw. beim Leasingnehmer zeigt Abbildung 37.

Bei Teilamortisationsvertrdagen amortisiert sich das Leasingobjekt wahrend der
Grundmietzeit nicht vollstandig. Auch bei diesen Vertrdgen ist jedoch wie bei den
Vollamortisationsvertragen die 40/90-Regel maBgebend (vgl. Schafer, 2002, S. 358).

Der wirtschaftliche Eigentliimer hat das Leasingobjekt in seinem Anlagevermo-
gen zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten zu aktivieren und planmaBig Gber
die betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer, bzw. ggf. auBerplanmaBig, abzuschrei-
ben (vgl. Selchert/ Erhardt, 2003, S. 231).

Ist das wirtschaftliche Eigentum dem Leasingnehmer zuzurechnen, hat dieser
den Leasinggegenstand in seinem Anlagevermdgen zu aktivieren, planméaBig abzu-
schreiben und eine Leasingverbindlichkeit in entsprechender Hohe auf der Passiv-
seite auszuweisen (vgl. Selchert/ Erhardt, 2003, S. 231). Der Leasinggeber aktiviert an
Stelle des Leasinggegenstandes eine Forderung gegeniiber dem Leasingnehmer.

Beim Vertragspartner des Leasinggeschéfts, der nicht wirtschaftlicher Eigent-
mer des Leasingobjekts ist, wird die Leasingrate in Zins- und Tilgungsanteile auf-
geteilt. Der Tilgungsanteil wird mit den Konzernverbindlichkeiten auf der Passiv-
seite verrechnet, der Zinsanteil mit den Abschreibungen in der Gewinn- und
Verlustrechnung erfasst (vgl. Heyd, 2003, S. 212).

Ist das Unternehmen nicht als wirtschaftlicher Eigentiimer eines Leasingobjek-
tes zu qualifizieren, kann es sich mittels Leasing verschulden, ohne dass das aus der
eigenen Bilanz sichtbar wird. Allerdings miissen Leasing-Verpflichtungen im Kon-
zernanhang ausgewiesen werden, sofern es flir die Beurteilung der Finanzlage von
Bedeutung ist (§ 285 Nr. 3 HGB; vgl. Rollwage, 200443, S. 44).

Abbildung 44: Zuordnung des Leasinggegenstandes

Leaszing beweglicher Vermégensgegerstande  (Finanzleaszing bei Vollamorisationswvertrioen)

i . e GMI= 40%
40% =Grundmietzeits 30% der betrieblichen Mutzungzdauer
GMIz 90%
ohine Kaufoption Kaufoption Mietwer- Migtwver- Mit et
Option lEngerungzoption langerungzoption | ohne Option

Immer | Marktgerechter | RMicht Markige- | Marktgerechte Miete | Micht Markigerechte Immer
Preis rechter Preis Iliete

LG LG LH LG LH LH

(Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Buchholz, 2002, S. 44)
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Bilanzierung von Financial Leasing-Verhaltnissen nach den IFRS

Bei der Bilanzierung des Leasinggegenstandes nach den IFRS ist das wirt-
schaftliche Eigentum ausschlaggebend fiir die Bilanzierung (IAS 17.4). Entscheidend
ist, in welchem Umfang Risiken und Chancen beim Leasingnehmer oder beim Lea-
singgeber liegen. Somit besteht der erste Priifungsschritt darin, das Leasingver-
héltnis als Financial Leasing bzw. Operate Leasing zu qualifizieren (vgl. Barthélemy/
Willen, 2003, S. 124).

Ist der Leasingnehmer wirtschaftlicher Eigentiimer des Leasinggegenstandes,
d. h. tragt er die wesentlichen Risiken und Chancen aus dem Vertrag, liegt ein Finan-
cial Leasing-Verhaltnis vor (IAS 17.8 und IAS 17.10 f.). Das Leasing-Verhaltnis wird
zu Beginn der Laufzeit des Leasingverhéltnisses im Anlagevermdgen des Leasing-
nehmers bilanziert (IAS 17.20). Auf der Passivseite ist in gleicher Hohe eine Lea-
singverbindlichkeit auszuweisen (vgl. Barthélemy/ Willen, 2003, S. 126).

Der Bilanzansatz ergibt sich aus dem beizulegenden Zeitwert des Leasingge-
genstandes, bzw. — sofern dieser niedriger ist — aus dem Barwert der Leasingraten
zuzuglich der vom Leasingnehmer getragenen Nebenkosten. Leasingobjekte mit
endlicher Nutzungsdauer sind anschliefend planméfig tber ihre Nutzungsdauer
abzuschreiben (vgl. Heyd, 2003, S. 206 sowie IAS 17.27).

Nach den IFRS bilanzierende Leasingnehmer haben zu Finanzierungs-Leasing-
vertragen umfangreiche Angaben im Anhang des Konzernabschlusses zu machen
(IAS 17.31; vgl. auch Selchert/Erhardt, 2003, S. 235).

4.1.2.1.1.2 Sale-And-Lease-Back (Financial Leasing)

Bilanzierung von Sale-And-Lease-Back-Transaktionen nach dem HGB

Bei der Bilanzierung von Sale-And-Lease-Back-Transaktionen ist entscheidend,
welche Art von Leasingverhaltnis ein solches Geschéft zur Folge hat.

Flhrt die Transaktion zu einem Financial Leasingverhéltnis, d. h. werden alle
wesentlichen mit dem Eigentum verbundenen Risiken und Chancen eines Vermé-
gensgegenstandes libertragen, ist das Leasingobjekt beim wirtschaftlichen Eigen-
tlimer zu bilanzieren (vgl. Heyd, 2003, S. 190). Ein eventuell entstandener Ertrag des
Verkaufers aus diesem VerauBerungsgeschaft darf nicht unmittelbar im Konzern-
abschluss des Finanzierungsleasingnehmers erfolgswirksam erfasst werden, son-
dern muss als passiver Abgrenzungsposten gebucht und erfolgswirksam tber die
Vertragslaufzeit aufgeldst werden (vgl. Spittler, 2002, S. 194).

In der Praxis folgt aus Sale-And-Lease-Back-Transaktionen meist ein Operate
Leasing-Verhaltnis. Fiihren besondere Umstande dazu, dass der Jahresabschluss
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allein kein den tatsachlichen wirtschaftlichen Verhéltnissen entsprechendes Bild
vermittelt, sind im Anhang zuséatzliche Angaben zu machen (§ 264 Abs. 2 HGB).
Diese Vorschrift kommt in der Bilanzierungspraxis allerdings nicht zum Tragen (vgl.
Riebell, 2001, S. 438).

Bilanzierung von Sale-And-Lease-Back-Transaktionen nach den IFRS

Die Bilanzierung von Sale-And-Lease-Back-Transaktionen ist in IAS 17.58-66 gere-
gelt. Diese Geschifte fiihren meist zu einer bilanziellen Verringerung des Anlage-
vermdgens - je nach dem verduf3erten Gegenstand — und einer Erhdhung der liqui-
den Mittel des Leasingnehmers. Beim anschlieBenden Riickleasing des
Leasingobjektes kommt es entweder zu einem Financial- oder zu einem Operate-
Leasing-Verhaltnis. Sie sind in der Bilanz des Leasingnehmers und des Verkaufers
jeweils unterschiedlich zu behandeln.

Financial Leasing ist gem. IAS 17 gegeben, wenn alle Risiken und Chancen, die
mit dem Eigentum in Verbindung stehen, auf das betreffende Unternehmen tber-
tragen wurden. In diesen Fallen werden die Sachanlagen zu Anschaffungs- oder
Herstellungskosten, bzw. zum niedrigeren Barwert der Mindestleasingzahlung beim
Leasingnehmer aktiviert und entsprechend der wirtschaftlichen Nutzungsdauer
oder Uber die kiirzere Laufzeit des Leasingvertrages, abgeschrieben. Die aus den
kiinftigen Leasingraten resultierenden Zahlungsverpflichtungen sind abgezinst
unter den Verbindlichkeiten zu passivieren (vgl. Heyd, 2003, S. 207). Die Differenz
zwischen Verkaufserlds und dem Buchwert beim Verkaufer des Leasinggegenstan-
des darf nicht sofort realisiert werden, sondern ist zundchst als passiver Abgren-
zungsposten zu erfassen und anschlieBend erfolgswirksam Uber die Vertragslauf-
zeit des Leasingverhaltnisses zu verteilen (IAS 17.59; vgl. auch KPMG, 2003, S. 90).

Angaben zu Leasingverhdltnissen sind gem. IAS 32 zu machen. Zugleich fordert
IAS 17 zusétzliche Angaben zu Financial Leasing-Verhaltnissen bzw. zu Operate Lea-
sing-Verhaltnissen (vgl. Baumann u. a., 2001, S. 307).
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4.1.2.2 Umlaufvermadgen

Vorrate: Bilanzansatz nach dem HGB

Abbildung 45: Bilanzieller Ausweis des Umlaufvermégens nach dem HGB

Aktiva Passiva

A. Anlagevermdgen
B. Umlaufvermogen
Vorrite
C. Rechnungsabgrenzungsposten

Eigenkapital

Ruckstellungen
Verbindlichkeiten

. Rechnungsabgrenzungsposten

ON® >

4.1.2.2.1 Kundenkredit

Bilanzierung von Kundenkrediten nach dem HGB

Erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen kénnen in der Bilanz entweder offen
von den Vorrdten abgesetzt oder unter den Verbindlichkeiten bilanziert werden
(§ 268 Abs. 5 S. 2 HGB; vgl. auch Selchert/ Erhardt, 2003, S. 203). D. h. im ersten Fall
sind erhaltene Anzahlungen auf Bestellungen in der Position »Vorrdte« enthalten.

Die Bewertung erfolgt zum Nennwert (vgl. Peeméller, 2003, S. 99). In diesem Fall
muss die Restlaufzeit der Anzahlungen nicht angegeben werden. Werden erhalte-
ne Anzahlungen auf Bestellungen nicht bei den Vorraten ausgewiesen, miissen sie
bei den Verbindlichkeiten bilanziert und dort in die Bilanzposition »erhaltene Anzah-
lungen auf Bestellungen« eingestellt werden (§ 268 Abs. 5 S. 2 HGB; vgl. Selchert/
Erhardt, 2003, S. 203). Zusatzlich sind, wie bei allen Verbindlichkeiten, weitere Anga-
ben zu machen. Eine Saldierung erhaltener Anzahlungen mit am Bilanzstichtag
noch nicht abgerechneten Leistungen ist gemal § 246 Abs. 2 HGB unzulassig.

Bilanzierung von Kundenkrediten nach den IFRS

Nach den IFRS sind Kundenkredite unter kurzfristigen Verbindlichkeiten mit
Laufzeiten von weniger als einem Jahr auszuweisen. Solche Vorauszahlungen des
Leistungsempfangers werden unter den »kurzfristigen finanziellen Verbindlichkei-
ten« bilanziert (vgl. Buchholz, 20043, S. 110). Zusétzlich sind weitere Angaben -
unter Beriicksichtigung der Bilanzierungsvorschriften fur Verbindlichkeiten - zu
machen.
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4.1.2.2.2 Der Forderungsverkauf als Finanzierungsinstrument

Die VerauBBerung von Forderungen aus Waren und Dienstleistungen wird als
Factoring oder auch als dynamische Absatzfinanzierung bezeichnet. Hierbei ver-
kauft das Unternehmen Forderungen an die Factoringgesellschaft (Factor). Der
Factor vergiitet diese Forderungen mit maximal 90 % des vorher vereinbarten Rech-
nungsbetrages. Der Einbehalt wird einem Sperrkonto gutgeschrieben und erst drei
Monate nach Falligkeit der zugrunde liegenden Forderung ausgezahlt. Auf diese
Weise werden eventuelle Beanstandungen des Drittschuldners abgesichert. Sollte
die zugrunde liegende Forderung ausfallen, Gbernimmt die Factoringgesellschaft
das Eintreiben der Forderung, sofern eine Delkrederefunktion vertraglich verein-
bart wurde.

Von diesem Fall ist das unechte Factoring zu unterscheiden. Es zeichnet sich
durch eine stille Forderungsabtretung aus, d. h. der Schuldner erhalt keine Kennt-
nis davon, dass der Glaubiger die Forderung abgetreten hat. Die Forderungsabtre-
tung ist folglich nicht transparent fiir den eigentlichen Schuldner. Sowohl im Fall
des echten als auch des unechten Factoring liegt das Risiko eines Forderungsaus-
falles und der Delkredereaufwand i. d. R. bei der Factoringgesellschaft, an die die
Forderungen verauBert wurden. (vgl. Schéfer, 2002, S. 340 ff.).

In der Literatur werden Asset-Backed-Securities (ABS)-Transaktionen haufig mit
dem Factoring verglichen. Tatsachlich werden in beiden Féllen Forderungen, bzw.
Forderungspools verkauft. Allerdings werden diese Forderungen bei ABS-Transak-
tionen nach dem Verkauf an eine Zweckgesellschaft (Special-Purpose-Entity) ver-
brieft. Durch die Ausgabe dieser Wertpapiere refinanziert die Special Purpose Enti-
ty den Forderungskauf, d. h. beschafft sich ihrerseits Finanzierungsmittel.

Bilanziell sind bei ABS zwei Thematiken zu betrachten. Zum einen hat der For-
derungsverkauf als so genannter echter Verkauf (True-Sale) zu erfolgen, damit die
Forderungen tatsachlich aus der Bilanz des verduBBernden Unternehmens ausge-
bucht werden kdnnen. Zum anderen ist im Rahmen der Konzernrechnungslegung
zu priifen, ob die Zweckgesellschaft im Konzernabschluss konsolidiert werden muss.
Speziell, wenn die Zweckgesellschaft ausschlieBlich zum Zweck der Forderungs-
verbriefung vom verauBernden Unternehmen gegriindet wurde, ist eine Einbezie-
hungspflicht in den Konzernabschluss der Regelfall. Grundsatzlich ist es sogar
moglich, dass erst durch die Griindung der Zweckgesellschaft das Griindungsun-
ternehmen zur Erstellung eines Konzernabschlusses verpflichtet wird.

Die BMW Group gibt in ihrem Konzernabschluss 2004 an, 21 Zweckgesellschaften
konsolidiert zu haben. Die Mehrzahl dient der Finanzierung liber Asset-Backed-
Transaktionen (vgl. BMW, 2005, S. 58) Insgesamt weist die BMW Group fiir das
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Geschaftsjahr 2004 Finanzverbindlichkeiten von rund funf Milliarden Euro aus, die
zum groBBen Teil auf Finanzverbindlichkeiten aus Asset-Backed und Finance Lease-
Transaktionen zurlick zu fiihren sind (vgl. BMW 2005, S. 89).

Der bilanzielle Ausweis von Forderungen nach dem HGB und den IFRS ist in
Abbildung 46 und Abbildung 47 aufgezeigt. Die bilanzielle Behandlung von Facto-
ring sowie ABS wird in Kapitel 2.7 detailliert dargestellt, weshalb wir an dieser Stel-
le darauf verzichten.

Forderungen: Bilanzansatz nach dem HGB

Abbildung 46: Bilanzieller Ausweis von Forderungen nach dem HGB

Aktiva Passiva

A. Anlagevermdgen

B. Umlaufvermogen
Forderungen

C. Rechnungsabgrenzungsposten

Eigenkapital

Ruckstellungen
Verbindlichkeiten

. Rechnungsabgrenzungsposten

ON® >

Forderungen: Bilanzansatz nach den IFRS

Abbildung 47: Bilanzieller Ausweis von Forderungen nach den IFRS

Vermogen Eigenkapital & Verbindlichkeiten

A. Langfristiges Vermdgen A. Gezeichnetes Kapital und Riicklagen

B. Kurzfristiges Vermogen B. Langfristige Verbindlichkeiten
Forderungen C. Kurzfristige Verbindlichkeiten

4.2 ERSICHTLICHKEIT VERSCHIEDENER FINANZIERUNGS-
INSTRUMENTE AUS DER GEWINN- UND
VERLUSTRECHNUNG NACH DEM HGB UND DEN IFRS

Riickschlisse auf die verwendeten Finanzierungsinstrumente eines Unternehmens
kénnen neben der Analyse der Bilanz auch durch eine Betrachtung der Gewinn-
und Verlustrechnung des Unternehmens vorgenommen werden. Eine erfolgswirk-
same Finanzierungsform ist beispielsweise die Finanzierung aus Abschreibungs-
werten. Abschreibungen sind aufwandswirksam in die Gewinn- und Verlustrech-
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nung einzustellen und verringern so das Jahresergebnis des Unternehmens. Auch
die Inanspruchnahme eines Operate Leasing, auch als Sale-And-Lease-Back-Trans-
aktion, ist erfolgswirksam. Die im Rahmen des Operate Leasing-Vertrages verein-
barten Mietzahlungen sind als Aufwendungen in die Gewinn- und Verlustrechnung
einzustellen und somit erfolgswirksam, bzw. ergebnismindernd.

In den folgenden Abschnitten stellen wir diese Finanzierungsformen dar und
veranschaulichen die bilanzielle Behandlung dieser Finanzierungsalternativen nach
dem HGB und den IFRS.

4.2.1 Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten

Bilanzierung einer Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten
nach dem HGB

Abschreibungen dienen der objektiven Darstellung der Vermdgenslage und der
periodenrichtigen Aufwandsverteilung (vgl. Rollwage, 2004b, S. 34). Anlagevermo-
gen mit zeitlich begrenzter Nutzungsdauer ist planméaBig abzuschreiben (§ 253
Abs. 2 HGB). Zusatzlich kann das Unternehmen unter bestimmten Umstanden aul3er-
planmaBige Abschreibungen auf das Anlagevermdgen vornehmen, unabhangig
davon, ob dessen Nutzung zeitlich begrenzt ist (§ 253 HGB Abs. 2 S. 3 HGB). Umlauf-
vermogen ist zwingend auf den niedrigeren Wert am Bilanzstichtag abzuschreiben
(§ 253 HGB Abs. 3 HGB).

Durch Abschreibungen verringern sich die bilanzierten Buchwerte des Vermo-
gens auf der Aktivseite der Bilanz. Die Verdnderungen des Anlagevermdgens mis-
sen detailliert in der Bilanz oder im Anhang angegeben werden (§ 268 Abs. 2 HGB).

Handelsrechtlich miissen Abschreibungen im Rahmen der Gewinn- und Ver-
lustrechnung ausgewiesen werden und verringern so den Jahresliberschuss und
die steuerliche Bemessungsgrundlage des Unternehmens (§ 275 Abs. 2 oder 3 HGB).
In der Praxis sind sie sowohl aus der Gewinn- und Verlustrechnung als auch aus dem
Konzernanhang ersichtlich.

Bilanzierung einer Finanzierung aus Abschreibungsgegenwerten
nach den IFRS

PlanméaRige Abschreibungen auf Vermégenswerte sind in IAS 36 vorgeschrie-
ben. Nach IFRS sind lineare, geometrisch degressive und Leistungsabschreibungen
zuldssig (vgl. Buchholz, 200443, S. 129). Dariiber hinaus diirfen auBerplanmaBige
Abschreibung auf Vermdgenswerte vorgenommen werden, wenn der aus der Nut-
zung des Vermdgenswertes erzielbare Betrag unter den Buchwert gesunken ist.
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Durch diese Abschreibungen werden die bilanzierten Buchwerte des Vermo-
gens auf der Aktivseite der Bilanz verringert. IAS 16.73 schreibt einen Anlagespie-
gel vor, in dem die Verdanderungen im Anlagevermdégen detailliert angegeben wer-
den mussen (vgl. Heyd, 2003, S. 186).

Abschreibungen sind aulerdem im Rahmen der Gewinn- und Verlustrechnung
auszuweisen und verringern den Jahresiiberschuss und die Steuerbemessungs-
grundlage flr die Einkommenssteuern des Unternehmens.

4.2.2 Leasing

Bilanzierung von Leasing-Vertrdagen nach dem HGB

Bei einem Leasing hangt die handelsrechtliche Zuordnung des Leasingobjekts
zur Bilanz des Leasinggebers oder zur Bilanz des Leasingnehmers von der Ausge-
staltung des Vertrags ab. Grundlage fiir die Zurechnung sind die Leasingerlasse des
BMF, die konkrete Bedingungen fiir die Zurechnung des Leasinggegenstands zu
einem Vertragspartner festlegen (vgl. Selchert/ Erhardt, 2003, S. 235).

Eine zentrale Unterscheidung der Leasingvertrage betrifft die bereits ange-
schnittene Frage nach dem Umfang der amortisierten Wertkosten. Wertkosten ist
eine besondere Bezeichnung von bestimmten Kapitalkosten im Leasinggeschift.
Sie bestehen im Einzelnen aus Anschaffungskosten, Vertriebs- und Verwaltungs-
kosten, Finanzierungskosten (Zinsen und Risikokosten), Steuern und Gewinn-
komponente. Leasingvertrdge, die die Wertkosten vollstandig amortisieren, d.h.
dem Leasinggeber zurtickflieBen, nennt man Vollamortisationsvertrage (= Full Pay
Out-Vertrdage). Sie dominierten lange Jahre in Deutschland. Im Gegensatz dazu
erhalt der Leasinggeber bei Vertragstypen mit Teilamortisationsvereinbarungen
wahrend der unkiindbaren Vertragslaufzeit keinen vollen Ausgleich seiner Wert-
kosten (= Non Full Pay Out-Vertrdge). Zu diesen beiden grundséatzlichen Még-
lichkeiten von Vertragsvereinbarungen gibt es zahlreiche Optionen, die im Einzel-
nen getrennt nach Voll- und Teilamortisationsvertragen vorgestellt werden (vgl.
Schéfer 2002, S. 355-356).

Wegen des Problems des Restwertrisikos haben Leasinggesellschaften beim
Finance Leasing Vertragsvarianten kontinuierlich weiterentwickelt. Die folgende
Abbildung zeigt im Uberblick die Typen von Grundvereinbarungen, die sich hin-
sichtlich der Behandlung des Leasingobjekts nach Ablauf der Grundmietzeit am
Markt durchgesetzt haben.
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Abbildung 48: Grundvertragstypen bei Vollamortisationsvertrdiigen

Vollamortisations-
vertrag ohne Options-
rechte

Y

Vollamortisations-
vertrag mit
Kaufoptionsrecht

Zwischen Leasingnehmer und Leasing-
geber sind keine Vereinbarungen tber
die Verwendung des Leasingobjekts
nach Ablauf der Grundmietzeit getrof-
fen. Der Leasinggeber tibernimmt die
Vermietung in Eigenverantwortung,
wenn am Ende der Vertragslaufzeit
noch nicht das Ende der betriebsge-

wohnlichen Nutzungsdauer erreicht ist.

Y

Leasingvertrag
mit Mietver-
langerungsoption

Y

Der Leasingnehmer hat vertraglich das
Recht, am Ende der Grundmietzeit das
Leasingobjekt vom Leasinggeber
kauflich zu erwerben.

Der Vertrag sieht nach einer festen
Grundmietzeit fur den Leasingnehmer
das Recht vor, im Anschluss das Ver-
tragsverhdltnis zu verlangern.

Die Verwendung solcher Optionen hat in Vollamortisationsvertriagen ganz ent-
scheidende Bedeutung fiir die steuerliche Zurechnung des Leasingobjekts. Sie kann
entweder beim Leasingnehmer oder beim Leasinggeber erfolgen. Hierzu hat das
Urteil des Bundesfinanzhofs (BFH-Urteil vom 26.01.1970) grundsétzliche Richtlini-
en vorgegeben. Als Grundlage fur die praktische Durchfiihrung gilt der so genann-
te Leasingerlass des BMF vom 19.04.1971. Grundlage fiir die Beurteilung der Zurech-
nung des Leasingobjektes stellt dessen betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer dar.

Sie wird nach den fiir die jeweilige Branche giiltigen AfA-Tabellen bemessen, aus
der ein Leasingnehmer stammt,. Fiir die Zurechnung des Leasingobjekts ist die so
genannte 40/90-Regelung des BFH kennzeichnend..
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Die folgende Abbildung fasst die Bestimmungen und ihre Zurechnungsvorschriften

im Uberblick zusammen.

Abbildung 49: Ertragssteuerliche Behandlung von Leasing bei Vollamortisationsvertrdgen

Grundtyp des
Leasingvertrags

Besonderheiten
des Vertrags

Leasingobjekt ist
zuzurechnen beim

1. Vertrdge ohne Option

Grundmietzeit zwischen 40 %

Leasinggeber

und 90 % der betriebsge-
wohnlichen Nutzungsdauer

Grundmietzeit kiirzer als
40 % der betriebsgewohn-
lichen Nutzungsdauer

Leasingnehmer

Grundmietzeit langer als
90 % der betriebsgewohn-
lichen Nutzungsdauer

Leasingnehmer

2. Vertrage mit Kaufoption fir
Grundmietzeit zwischen 40
und 90 % der betriebsge-
wohnlichen Nutzungsdauer

Kaufpreis niedriger als der
Restbuchwert (nach linearer
AfA) bzw. geringerer gemeiner
Wert (= Marktwert)

Leasingnehmer

Kaufpreis mindestens Rest-
buchwert (nach linearer AfA)
bzw. geringerer gemeiner
Wert (= Marktwert)

Leasinggeber

3. Vertrdge mit Mietver-
langerungsoption fiir
Grundmietzeit zwischen 40
und 90 % der betriebsge-
wohnlichen Nutzungsdauer

Anschlussmiete niedriger als
der Wertverzehr auf der Basis
des Restbuchwerts bzw. des
geringeren gemeinen Werts
(= Marktwerts)

Leasingnehmer

Anschlussmiete entspricht
dem Wertverzehr auf der Basis
des Restbuchwerts bzw. des
geringeren gemeinen Werts (=
Marktwerts)

Leasinggeber

Folgende Erklarungen sind fir die Grenzziehungen mafBgebend (vgl. auch

Hastedt/Mellwig 1999, S. 39 ff.):

Begriindung der 90 %-Grenze:

B Mit Uberschreiten der 90 %-Grenze decken sich die Grundmietzeit und die
betriebsgewodhnliche Nutzungsdauer anndhernd.

B Ferner unterstellt der BFH in seinem Urteil vom 26.01.1970, dass der Leasing-
geber nachhaltig von Substanz und Ertrag des Leasingobjekts ausgeschlossen
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ist. Ein evtl. zu seinen Gunsten bestehender Herausgabeanspruch wird als wirt-

schaftlich bedeutungslos erachtet, wodurch im Ergebnis das wirtschaftliche

Eigentum beim Leasingnehmer liegt.

Begriindung der 40 %-Grenze:

B Ziel des BFH war es, mit dieser Grenzziehung ein willkiirliches zeitliches Vorzie-
hen von Aufwendungen fiir das Leasing seitens des Leasingnehmers auszu-
schlieen. Der BFH geht davon aus, dass der Leasingnehmer kaum zur Volla-
mortisation Uiber so kurze Zeit bereit sein wird, insbesondere falls ihm in einer
Nebenabsprache die Ubernahme des Leasingobjekts zu giinstigen Konditionen
zugesichert wird (wovon im Regelfall seitens des BFH ausgegangen wird).

B Unter diesen Umstdnden ist davon auszugehen, dass der Leasinggeber tber die
gesamte Nutzungsdauer von der Einwirkung auf das Leasingobjekt wirtschaft-
lich ausgeschlossen ist. Daher wird das wirtschaftliche Eigentum beim Lea-
singnehmer vermutet.

Unabhéngig von der Wahl des Vertragstyps gilt grundsétzlich fiir alle Leasingvertrége,

dass die Leasinggegenstande immer dem Leasinggeber zuzurechnen sind, wenn

die Chance einer Wertsteigerung bei ihm verbleibt und er auch das

Risiko einer Wertminderung vor Erreichen der vollen Amortisation tragt.

Bei Teilamortisationsvertragen wird die Hohe der einzelnen Raten durch die
Grundmietzeit und die H6he des nicht amortisierten Kostenanteils (= Restwert)
bestimmt. Nach Ablauf des Leasingvertrags muss der Restwert durch den Objekt-
wert abgedeckt sein und daher anhand des zu diesem Zeitpunkt erwarteten Ver-
kehrswerts kalkuliert werden. Hier liegt das besondere Problem der Teilamortisa-
tionsvertrage, sowohl fiir den Leasinggeber als auch fiir den Leasingnehmer. Bei
Teilamortisationsvertragen ist ebenfalls die 40/90-Regel kennzeichnend. Auch hier
ist wie bei der Vollamortisationsregelung fiir den BFH die Grundlage, dass die
betriebsgewdhnliche Nutzungsdauer eines Leasingobjekts nach der fiir die jewei-
lige Branche des Leasingnehmers giiltigen AfA-Tabelle ausgerichtet wird. Im Ein-
zelnen lauten die Begriindungen analog denjenigen zu Vollamortisationsvertragen.
Insbesondere fir die 40 %-Regel gilt noch verscharfend, dass bei Teilamortisa-
tionsvertrdgen noch mehr als im Fall von Vollamortisationsvertragen Nebenab-
sprachen zwecks Ubernahme des Leasingobjekts zu giinstigen Konditionen ver-
mutet wird, da i. d. R. ein starkes Absinken des Objektwerts zu Beginn der
Nutzungsdauer zu einem niedrigen Restwert fiihrt. Am Ende der kurzen Grund-
mietzeit waren die Leasingraten fiir den Leasingnehmer dann derart hoch, dass von
einer Folgenutzung von vornherein ausgegangen wird. Strittig ist allerdings wie
verfahren werden miisste, wenn Restwerte von vornherein angemessen, d.h. nied-
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riger als bislang zu vermuten wéren. Die folgende Abbildung zeigt die Typen von
Grundvereinbarungen im Uberblick, die sich hinsichtlich der Behandlung des Lea-
singobjekts nach Ablauf der Grundmietzeit am Markt durchgesetzt haben.

Abbildung 50: Grundvertragstypen bei Teilamortisationsvertriigen

Teilamortisationsver-
trag mit anschlieen-
dem Andienungsrecht
des Leasinggebers

Teilamortisationsver-
trag mit Differenzaus-
gleichsverpflichtung

Y

Der Leasingnehmer ist verpflichtet, auf
Verlangen der Leasinggebers das
Leasingobjekt zu einem vorher festge-
legten Preis, der dem kalkulierten
Restwert entspricht und Vertragsbe-
standteil ist, zu kaufen.

[

kiindbarer Leasingver-
trag auf unbestimmte
Zeit

Y

Der Leasingnehmer ist zum Differenz-
ausgleich gegeniiber einem niedrige-
ren Verwertungserlos verpflichtet,
erhdlt aber auch eine Beteiligung an
einem eventuellen Mehrerl6s.

Y

Der Vertrag sieht nach einer festen
Grundmietzeit von zwei bis drei Jahren
in der Regel ein halbjahliches Kiindi-
gungsrecht des Leasingnehmers vor.

Der Leasingnehmer ist bei Kiindigung
verpflichtet, eine nach Zeitpunkten
gestaffelte Abschlusszahlung zu leis-
ten, die dem nicht amortisierten Kos-
tenanteil entspricht. Der Verwertungs-
erl6s wird groBtenteils mit der
Abschlusszahlung verrechnet. Beim
Abschluss eines neuen Vertrags kénnen
auch erzielte Mehrerlése gutgeschrie-
ben werden.

Auch im Fall der Teilamortisationsvertrage hat das BMF auf der Grundlage des Urteils
des BFH einen Katalog an Leasingvertragstypen und daraus folgender Zurechnun-
gen des Leasingobjekts herausgegeben. In der nachfolgenden Abbildung sind wie-
der die Optionen und die Zurechnungsvorschriften hinsichtlich des Leasingobjekts
dargestellt.
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Abbildung 51: Ertragssteuerliche Behandlung von Leasing bei Teilamortisationsvertriigen

Grundtyp des Besonderheiten Leasingobjekt ist
Leasingvertrags des Vertrags zuzurechnen beim
1. Vertrage mit Andienungs- | Grundmietzeit zwischen 40 % | Leasinggeber

recht des Leasinggebers und 90 % der betriebsge-

wohnlichen Nutzungsdauer

Grundmietzeit kiirzer als Leasingnehmer
40 % der betriebsgewohn-
lichen Nutzungsdauer

Grundmietzeit langer als Leasingnehmer
90 % der betriebsgewdhn-
lichen Nutzungsdauer

2. Vertrage mit Aufteilung Differenzerlosbeteiligung des | Leasingnehmer
des Differenzerloses Leasinggebers geringer als
25 %

Differenzerlésbeteiligung des | Leasinggeber
Leasinggebers geringer als
25%

3. Vertrage mit Kiindigungs- Kundigungsrecht nach Ablauf | Leasinggeber
recht des Leasingnehmers | von 40 % der betriebsge-
(und Anrechnung von max. | wohnlichen Nutzungsdauer

90 % des VerauBerungs-
erloéses auf die Schlusszah- Kiindigungsrecht vor Ablauf Leasingnehmer
lung) von 40 % der betriebsge-

wohnlichen Nutzungsdauer

In der Bilanzierungspraxis nach HGB wird den steuerrechtlichen Vorschriften gefolgt
und das umgekehrte MaB3geblichkeitsprinzip angewendet. Steuerrechtlich ist
demnach zu priifen, wer von den beim Leasingvertrag beteiligten Vertragspartei-
en als wirtschaftlicher Eigentiimer anzusehen ist. Von wesentlicher Bedeutung
fuir die Frage des wirtschaftlichen Eigentums und fiir die Zurechnung sind meist das
Verhiltnis von Grundmietzeit zur betriebsgewdhnlichen Nutzungsdauer sowie
die diesbezuiglichen Vertragsregeln.

Unter den vorgenannten Umstdnden ist demnach sehr genau zu unterschei-
den, in welchen Féllen ein Leasingobjekt beim Leasingnehmer zu bilanzieren ist.
Fiir den Fall einer Ansatzpflicht beim Leasingnehmer gilt, dass er das Leasingobjekt
im Anlagevermdégen zu Anschaffungs- bzw. Herstellungskosten zu bilanzieren und
abzuschreiben hat (vgl. Heyd, 2003, S. 212).

Der Leasingnehmer hat Verbindlichkeiten zu passivieren, die der aktivierten
Kaufpreisforderung des Leasinggebers grundsatzlich entsprechen (vgl. Spittler, 2002,

121



S. 189). Zusatzlich sind die Leasingraten von ihm als Aufwand zu erfassen. Die zu
zahlenden Leasingraten beinhalten einen Tilgungs- sowie einen Zinsanteil. Der Til-
gungsanteil wird mit den Konzernverbindlichkeiten auf der Passivseite verrechnet.
Hingegen geht der Zinsanteil der jeweiligen Periode in die GuV-Rechnung des Kon-
zerns ein (vgl. Selchert/ Erhardt, 2003, S. 231).

Fir Konzerne, die bisher nach den Vorschriften des HGB bilanziert haben, war
es relativ einfach, durch Leasingstrukturen einen »Off-Balance«- Effekt' zu erzielen
(vgl. Kiihnlein, 2005, S. 305). Allerdings mussten Leasingverpflichtungen im Anhang
des Geschéftsberichts unter den sonstigen finanziellen Verpflichtungen ausgewie-
sen werden, sofern die Angabe fiir die Finanzlage von Bedeutung war (§ 285 Nr. 3
HGB; vgl. Rollwage, 20043, S. 44).

Bilanzierung von Leasing-Vertragen nach den IFRS

Alle Leasingverhaltnisse, die nicht die Merkmale eines Financial Leasing i. S. v.
IAS 17.8 und IAS 17.10 f. aufweisen, gelten als Operate Leasing. Die Zuweisung hdngt
wie erwahnt vom wirtschaftlichen Gehalt der Vereinbarung und nicht von einer
bestimmten Vertragsform ab. Bei Operate Leasing-Verhéltnissen erfolgt die Akti-
vierung des Leasinggegenstandes beim Leasinggeber zu Anschaffungs- bzw. Her-
stellungskosten (vgl. Heyd, 2003, S. 206).

Der Leasingnehmer verbucht die Leasingraten als Aufwand in der Konzern GuV-
Rechnung gem. IAS 17.33 grundsatzlich linear Uber die Laufzeit des Leasingver-
héltnisses (vgl. Heyd, 2003, S. 207). Der Leasingnehmer hat zum Abschlussstichtag
die gem. IAS 17.35 geforderten Angaben zu Operate Leasing zu erbringen (vgl. Sel-
chert/ Erhardt, 2003, S. 235).

4.2.3 Sale-And-Lease-Back (Operate Leasing)

Bilanzierung von Sale-And-Lease-Back-Transaktionen nach dem HGB

Bilanziell gesehen handelt es sich bei Sale-And-Lease-Back-Geschéften um einen
Aktivtausch, bei dem das Anlagevermogen vermindert und der Bestand an liqui-
den Mitteln erhoht wird. Dadurch, dass bisher gebundenes Kapital freigesetzt wird,
kann es an anderer Stelle einer - ggf. produktiveren — Verwendung zugefiihrt wer-
den (vgl. Schéfer, 2002, S. 489).

Bei der Bilanzierung von Sale-And-Lease-Back-Transaktionen ist entscheidend,
welche Art von Leasingverhaltnis ein solches Geschéft nach sich zieht. In der Praxis
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schlieBt sich an den Verkauf des Vermdgensobjektes meist ein Operate -Leasing-
verhaltnis an. Das Geschaft ist mit der herkdmmlichen Anschaffung eines Vermo-
gensgegenstandes vergleichbar, und alle Gewinne und Verluste sind grundsatzlich
sofort erfolgswirksam zu erfassen (vgl. Spittler, 2002, S. 194). Die Leasingverbind-
lichkeiten, die durch Sale-And-Lease-Back-Vertrage entstehen, werden in der Gewinn-
und Verlustrechnung vorwiegend unter den »sonstigen betrieblichen Aufwendun-
gen« ausgewiesen (§ 275 Abs. 2 HGB).

Flihren besondere Umstéande dazu, dass der Jahresabschluss kein entsprechendes
Bild der tatséchlichen Verhéltnisse ergibt, wie das bei Sale-And-Lease-Back-Geschaf-
ten in angespannter wirtschaftlicher Lage oder bei erheblichen Abschreibungen
der Fall sein kann, sind im Anhang zuséatzliche Angaben zu machen (§ 264 Abs. 2
HGB). Diese Vorschrift kommt in der Bilanzierungspraxis allerdings selten zum Tra-
gen (vgl. Riebell, 2001, S. 437 f.).

Bilanzierung von Sale-And-Lease-Back-Transaktionen nach den IFRS

Die Bilanzierung von Sale-And-Lease-Back-Geschéften ist in IAS 17.58 bis
IAS 17.66 geregelt. Diese Transaktionen sind als Leasingverhéltnisse zu behandeln.
Bilanziell reduzieren sie das langfristige Vermdgen und erhohen die liquiden Finanz-
mittel des Leasingnehmers. Beim anschlieBenden Rickleasing des Gegenstandes
kann es entweder zu einem Financial Leasingverhaltnis oder zu einem Operate Lea-
singverhaltnis kommen. Beide werden unterschiedlich in der Bilanz des Leasing-
nehmers/Verkaufers des Anlagevermdgens ausgewiesen.

Sale-And-Lease-Back-Geschéfte als Operate-Leasingverhaltnisse fiihren zu einer
sofortigen Gewinn- bzw. Verlustrealisierung, wenn sie zum beizulegenden Zeitwert
abgewickelt werden. Die Leasingraten bzw. Mietzahlungen werden direkt als Auf-
wand in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst. Ubersteigt der VerduBerungs-
preis den beizulegenden Wert, so ist der VerduBerungsgewinn lber die voraus-
sichtliche Nutzungsdauer zu verteilen (IAS 17.61). Liegt der Verduf3erungspreis unter
dem Buchwert, so ist der VerduBerungsverlust sofort zu erfassen (IAS 17.63; vgl.
Heyd, 2003, S. 207). Gemal IAS 32 sind weitere Angaben zu Leasingverhdltnissen
zu machen daritiber hinaus fordert IAS 17 zusatzliche Angaben zu Operate Lea-
singverhéltnissen (vgl. Baumann u. a., 2001, S. 307, IAS 17.35 und IAS 17.56).

Bewertung aus der Sicht des Unternehmens und der Beschiftigten
Abschreibungen verringern den Periodengewinn eines Unternehmens und

damit auch die Bemessungsgrundlage fir die Ertragsbesteuerung sowie die fiir Aus-

schittungen an die Anteilseigner zur Verfligung stehenden Mittel. Das auf diese
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Weise im Unternehmen gehaltene Kapital kann fiir (Ersatz- und Erweiterungs-) Inves-
titionen genutzt werden.

I. d. R. tragt der Leasinggeber die objektbezogenen Risiken. AuBerdem ist Ope-
rate Leasing nicht aus der Bilanz des Leasingnehmers ersichtlich und fiihrt zu einer
Bilanzverkiirzung und entsprechenden Verbesserung der Eigenkapitalquote.

Durch den Kapitalfreisetzungseffekt der Abschreibungen und die im Vergleich
zum Direktkauf niedrigeren Periodenaufwendungen wird Liquiditat freigesetzt, z. B.
flr Investitionen oder Forschung und Entwicklungsaktivitdten, die zur nachhalti-
gen Existenzsicherung des Unternehmens im Wettbewerb beitragen kénnen.

Sale-And-Lease-Back-Transaktionen werden in der Praxis meist in schwierigen
wirtschaftlichen Situationen von Unternehmen durchgefiihrt und kénnen so még-
liche zukiinftige Kapitalgeber abschrecken. Durch Leasingvertrage werden insge-
samt hohere Kosten als durch einen Direktkauf verursacht, z. B. in Form von Zinsen
und Verwaltungskosten.

Finanzierungsinstrumente ohne Erkennbarkeit aus dem Jahresabschluss
nach dem HGB

Neben Finanzierungsinstrumenten, die aus dem Jahresabschluss eines Unter-
nehmens oder Konzerns ersichtlich sein kdnnen, sind auch Finanzierungsformen
moglich, die nicht aus den Abschliissen erkennbar sind.

Im Folgenden stellen wir beispielhaft die stille Selbstfinanzierung dar, die in der
Auflésung von im Vorfeld aufgebauten stillen Reserven besteht. Ein weiteres Bei-
spiel ist konzerninternes Leading und Lagging, also die konzerninterne Verzége-
rung, bzw. Beschleunigung anstehender Zahlungen mit dem Ziel, Wechselkursan-
derungen optimal auszunutzen und dadurch die tatsachlich vorzunehmenden
Zahlungsbetrage zu beeinflussen. Auch diese MalBnahmen werden wir im Folgen-
den erldutern.

Selbstverstandlich kann auch durch RationalisierungsmalBnahmen ein Finan-
zierungseffekt erreicht werden, weshalb wir diese Alternative ebenfalls diskutieren
wollen. Unter Umstanden kdnnen auch ForfaitierungsmalBnahmen, Factoring-Trans-
aktionen oder Asset-Backed-Securities-Verbriefungen nicht aus dem Abschluss gele-
sen werden. Da im anschlieBenden Abschnitt jedoch speziell auf ABS sowie Facto-
ring-Transaktionen eingegangen wird, begrenzen wir die folgenden Ausfiihrungen
an dieser Stelle auf die Forfaitierung.
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4.3.1 Stille Selbstfinanzierung

Bilanzierung einer stillen Selbstfinanzierung nach dem HGB

Bei der stillen Selbstfinanzierung handelt es sich um nicht direkt aus der Bilanz
ersichtliche Riicklagen von Unternehmen (vgl. Schéfer, 2002, S. 457). Stille Reserven
entstehen durch handelsrechtliche Ansatz- und Bewertungsvorschriften, die sowohl
die Aktiv- als auch die Passivseite der Bilanz betreffen (vgl. Schafer, 2002, S. 466).
Bilanzpolitische Spielrdume ergeben sich z. B. aus Ansatzwahlrechten bei Rlickstel-
lungen (§ 249 HGB). Auch im Vermdgen auf der Aktivseite kdnnen stille Reserven
enthalten sein, da sie hdchstens mit den Anschaffungs- oder Herstellungskosten
anzusetzen sind (§ 253 Abs. 1 S. 1 HGB). Sie entstehen bei einer Wertsteigerung des
Vermdgens Uber die Anschaffungs- oder Herstellungskosten hinaus zwangslaufig,
da das Unternehmen in diesem Falle keine Wertzuschreibungen vornehmen und
den Wertzuwachs offen ausweisen darf. Das gleiche gilt fiir das Aktivierungsverbot
nicht entgeltlich erworbener immaterieller Vermdgensgegenstande des Anlage-
vermdgens (vgl. Rollwage, 2004b, S. 49). Ein dartiber hinaus gehender Wertansatz
und damit der Ausweis eines Gewinns setzt die Realisierung des Gewinns voraus
(vgl. Huttche/ von Brandis, 2003, S. 345).

Da stille Reserven nicht direkt aus der Bilanz erkennbar sind, kann der Bilanzle-
ser eine stille Selbstfinanzierung nur mit Hilfe der Bilanzanalyse erkennen und auch
hier nur ansatzweise.

Bilanzierung einer stillen Selbstfinanzierung nach den IFRS

Wie nach dem HGB bestehen auch bei der Bilanzierung nach den IFRS Ansatz-
wahlrechte bei einzelnen Posten der Aktiv- und der Passivseite. Aktivposten kon-
nen im Rahmen der rechtlich zuldssigen Vorschriften bilanziell mit einem geringe-
ren Wert angesetzt werden, als es dem tatsachlichen, Vermdgenswert entsprache.
Passivposten kdnnen im Vergleich zur tatsdchlich bestehenden Verpflichtung zu
hoéheren Wertansatzen in der Bilanz stehen. So erfolgt z. B. die Erstbewertung von
immateriellen Vermdgensgegenstanden oder Sachanlagen mit den Anschaffungs-
bzw. Herstellungskosten. Bei der Folgebewertung kann dieses Vermdgen mit den
fortgefiihrten Anschaffungs- und Herstellungskosten oder nach der Neubewer-
tungsmethode bewertet werden (IAS 16.29 ff.).

Wie fiir Jahresabschliisse nach dem HGB gilt auch fir die IFRS: Da stille Reser-
ven nicht direkt aus der Bilanz erkennbar sind, kann der Bilanzleser zwar mit hoher
Wahrscheinlichkeit bei den entsprechenden Bilanzpositionen davon ausgehen, dass
stille Reserven vorhanden sind. Der Umfang einer stillen Selbstfinanzierung lasst
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sich jedoch nur mit Hilfe der Bilanzanalyse — und auch hier nur naherungsweise —
bestimmen. Allerdings sind die Mdglichkeiten zur Bildung stiller Reserven nach den
IFRS tendenziell geringer als nach dem Handelsrecht, da das IASB die Standards zur
Bewertung von Vermdgen und Verbindlichkeiten in den letzten Jahren in Richtung
einer so genannten Full Fair Value-Bilanzierung vorangetrieben hat, wodurch die
Bewertung zu beizulegenden Zeitwerten in den Vordergrund gertickt ist.

4.3.2 Konzerninternes Leading und Lagging

Bilanzierung von Leading und Lagging nach dem HGB

Leading und Lagging sind weit verbreitete Methoden, die vor allem von Kon-
zernen eingesetzt werden, um interne Zahlungsstrome zwischen Mutter- und Toch-
tergesellschaften zeitlich zu verlagern.

Im Zuge der Erstellung einer Konzernbilanz werden u. a. die konzerninternen
Forderungen, Riickstellungen und Verbindlichkeiten sowie Rechnungsabgren-
zungsposten eliminiert (vgl. Kohle, 1997, S. 148). Dadurch werden auch solche Posi-
tionen beseitigt, die das konzernintern vorhandene Potenzial fiir Leading und Lag-
ging bestimmen: Die Konsolidierung eliminiert letztendlich die gegenseitigen
Forderungen und Verbindlichkeiten von Konzernunternehmen (vgl. Pastuszek, 1986,
S. 85). Auf eine Konsolidierung von Tochtergesellschaften kann aber nur verzichtet
werden, wenn diese fiir die Vermittlung eines den tatsachlichen Verhaltnissen ent-
sprechenden Bildes der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage von untergeordneter
Bedeutung sind (vgl. Baetge u. a., 2004, S. 128 f. sowie § 296 Abs. 2 HGB). Deshalb
ist konzerninternes Leading und Lagging im Rahmen von Forderungen und Ver-
bindlichkeiten nur selten aus der Konzernbilanz ersichtlich.

Bilanzierung von Leading und Lagging nach den IFRS

Bei der Erstellung einer Konzernbilanz nach den IFRS sind u. a. wechselseitige
Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen den in den Konzernabschluss einbe-
zogenen Unternehmen zu konsolidieren (IAS 27.24), d. h. es miissen samtliche
Anspriiche und Verpflichtungen zwischen einbezogenen Unternehmen in voller
Hohe eliminiert werden. Auf diese Schuldenkonsolidierung darf — wie nach dem
HGB - nur in den Fallen verzichtet werden, in denen ein Tochterunternehmen fiir
die Vermittlung eines den tatsdchlichen Verhéltnissen entsprechenden Bildes der
Vermdogens-, Finanz- und Ertragslage von untergeordneter Bedeutung ist. In der
Praxis ist deshalb auch hier konzerninternes Leading und Lagging nicht aus der Kon-
zernbilanz ersichtlich.
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4.3.3 RationalisierungsmaBBnahmen

Bilanzierung von Rationalisierungsmanahmen nach dem HGB und den IFRS

Bei vielen Rationalisierungsmal3nahmen wird die Vermogensstruktur eines Unter-
nehmens verdndert. Meist wird dabei die Vermdgensposition Anlagevermdgen ver-
mindert und der Bestand an liquiden Mitteln erh6ht. So reduziert z. B. eine Verau-
Berung von Produktionsanlagen im Zuge der Inanspruchnahme von Fremdfertigung
das Anlagevermogen und erhéht Gber die Liquiditdatszugange der VerauBerungs-
erlose den Kassenbestand. Dadurch, dass bisher gebundenes Kapital freigesetzt
wird, kann es an anderer Stelle einer ggf. produktiveren Verwendung zugefiihrt wer-
den (vgl. Schéfer, 2002, S. 489).

Nach dem HGB zeigt die Konzernbilanz in diesen Fallen nur ein geringeres Anla-
gevermdgen und ggf. — sofern die Mittel nicht bereits wahrend des Jahres ander-
weitig verwendet, bzw. am Jahresende ausgeschiittet wurden - eine Erhéhung der
liquiden Mittel. Die Herkunft der liquiden Mittel ist zwar nicht direkt aus der Kon-
zernbilanz ersichtlich, aber in kumulierter Form aus der Konzernfinanzierungs-
rechnung (Kapitalflussrechnung) zu erkennen.

Nach den IFRS waren im Anschluss an die Durchfiihrung der MaBnahmen aus
der Konzernbilanz ein geringeres Anlagevermdgen und eine Erhéhung der liqui-
den Mittel zu erkennen. Sobald diese liquiden Mittel wieder investiert werden, erhéht
sich das Anlage- bzw. Umlaufvermdgen wieder dementsprechend. Im Ergebnis hat
ein Aktivtausch stattgefunden.

4.3.4 Forfaitierung

Bilanzierung von Forfaitierungen nach dem HGB

Da alle wirtschaftlichen und politischen Risiken vollstandig vom Exporteur auf
das Kreditinstitut (ibertragen wurden, werden die verkauften Forderungen regel-
mafig nicht mehr beim Verkaufer bilanziert (vgl. Riebell, 2001, S. 641). Es findet
bilanziell ein Aktivtausch statt, bei welchem sich die in der Konzernbilanz ausge-
wiesenen Forderungen, die zu Anschaffungskosten bilanziert werden, verringern
und die bilanziell ausgewiesenen Zahlungsmittel erhéhen. Wenn im Kaufpreis ein
Abschlag der Forderungssumme berticksichtigt wurde, ist dieser in voller Hohe im
Jahr des Forderungsverkaufes aufwandswirksam und in der Konzern-GuV erfasst
(vgl. Peterek, 2003, S. 60).
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Bilanzierung von Forfaitierungen nach den IFRS

Forderungen, die nach IAS 39 »Financial Instruments« darstellen, werden beim
wirtschaftlichen Eigentiimer bilanziert, da er das Risiko tragt (vgl. Buchholz, 2004a,
S.49).D. h. die im Rahmen einer Forfaitierung verauf3erten Forderungen aus Export-
geschéften scheiden aus der Bilanz des Forderungsverkaufers aus und werden beim
Forderungskaufer bilanziert. Beim Forderungsverkdufer findet bilanziell ein Aktiv-
tausch statt: Die in der Bilanz ausgewiesenen Forderungen verringern sich, wéh-
rend im Gegenzug die liquiden Mittel zunehmen. Ist der Buchwert der Forderung
in der Bilanz des Forderungsverkaufers hoher als der Gegenwert, der aus dem Ver-
kauf erzielt wird — was beim Forderungsverkauf mit Disagio der Fall ist -, muss das
Unternehmen die Position erfolgswirksam auf diesen niedrigeren Betrag abschrei-
ben. Die Abschreibung kann direkt von der Position Forderungen abgesetzt oder
indirekt unter Verwendung eines Wertminderungskontos erfasst werden (vgl. Bau-
mann u. a., 2001, S. 217 sowie I1AS 39.63).

Bewertung aus Sicht des Unternehmens und der Beschiftigten

Durch die stille Selbstfinanzierung verfiigt das Unternehmen tatsachlich tiber
eine stdrkere Kapitalbasis, als aus der Bilanz ersichtlich wird. Dadurch steht tat-
sachlich mehr Vermogen als Haftkapital und - je nach dem, ob die stillen Reserven
kurzfristig realisiert werden kénnen - auch hohere Liquiditatsreserven zur Verfi-
gung, als direkt erkennbar sind.

Konzerninternes Leading und Lagging erméglicht einem Unternehmen grund-
sdtzlich die Ausnutzung von Wechselkurs- und Zinsvorteilen. Rationalisierungs-
mafBnahmen setzen im Unternehmen gebundenes Kapital frei, das ggf. an anderer
Stelle einer produktiveren Verwendung zugefiihrt werden kann. Durch Forfaitie-
rungsvertrage kdnnen Risiken aus AuBBenhandelsgeschéaften verkauft werden, was
auch das Ausfallrisiko reduziert.

Mit Hilfe dieser nicht aus der Bilanz ersichtlichen Finanzierungsinstrumente kann
zusétzlich eine Bilanzverkiirzung und eine Erh6hung der Eigenkapitalquote erreicht
werden, was wiederum zu einer Verbesserung des Unternehmens-Ratings und der
Finanzierungsmaoglichkeiten in der Zukunft fiihren kénnte.

Auch wenn es sich um ein legales Mittel der Bilanzpolitik handelt, beeinflusst
konzerninternes Leading und Lagging die Darstellung der Verm&gens-, Finanz- und
Ertragslage. Das kann - je nach dem, zu wessen Lasten die MaBhahme geht - zu
einem schlechteren Rating des betroffenen (Tochter-) Unternehmens fiihren.
Umfangreiche RationalisierungsmafBnahmen konnen seitens der Investoren als Sig-
nal fur Liquiditatsprobleme aufgefasst werden. Durch Forfaitierung vergibt ein Unter-
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nehmen u. U. Chancen, an positiven Wahrungs- und Zinsentwicklungen zu partizi-
pieren. AuBerdem entstehen hohere Verwaltungskosten.
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FAZIT UND AUSBLICK

Deutsche Unternehmen befinden sich in einem historisch einmaligen dynamischen
Wandel. Globalisierung, groBe Unsicherheiten, wechselnde Formen der Arbeitstei-
lung, Innovationsdynamik und eine hohe Wettbewerbsintensitat in vielen Branchen
und Mérkten sind nur einige Kennzeichen dieser Entwicklung. Wahrend in solchen
Prozessen hédufig Themenfelder wie die Folgen fiir die Arbeitspldtze und Sozialsys-
teme sowie Produktverdnderungen diskutiert werden, geraten Fragestellungen
kaum in die 6ffentliche Diskussion, die mit den Finanzierungsméglichkeiten solcher
Prozesse verbunden sind. Kaum bewusst ist vielen politischen und gesellschaftli-
chen Akteuren, dass in einer modernen Wirtschaft ohne die Zwischenschaltung von
Kapital reale Prozesse, wie Produktion, Beschaffung und Absatz auf dem heutigen
Niveau nicht moglich waren.

Erkennt und akzeptiert man die monetédre Grundlage moderner Wertschop-
fungsprozesse in Unternehmen und Markten, kommt man nicht umhin, Finanzmittel
als eigenstandige Produktionsfaktoren zu verstehen. Bereits Gutenberg, einer der
»geistigen Vater« der modernen deutschen Betriebswirtschaft, hat auf die Finan-
zierung als eigenstandigen Teilbereich des Betriebs ausdriicklich hingewiesen (vgl.
Gutenberg, 1975, S. 2). Mittlerweile hat sich die Finanzwirtschaft bzw. das moder-
ne Verstandnis von Finanzwirtschaft in Gestalt des Finanzmanagements in Unter-
nehmen differenziert weiterentwickelt. Insbesondere global operierende Unter-
nehmen haben in den 1990er Jahren erfahren miissen, dass sie nicht nur auf globalen
Absatz- und Beschaffungsmaérkten operieren. Viel dynamischer, schneller und glo-
baler ist gegentiber diesen Markten das Geflecht der internationalen Finanzmark-
te gewachsen. Und so haben deutsche multinationale Unternehmen wesentlich
schneller als mittelstandisch gepragte und an der »Nabelschnur« der Hausbank-
kredite hdngende Firmen gelernt, dass die eigene Unternehmensfiihrung nicht an
den weltweit hoch integrierten Finanzmarkten vorbeikommt.

So stellen z. B. die global operierenden deutschen Unternehmen, wie sie vor
allem durch die DAX 30-Unternehmen reprasentiert werden, die Speerspitze von
Finanz-Avantgardisten dar, die schnell, professionell und oft mit eigenen, den Kre-
ditinstituten vergleichbaren Abteilungen (so genannten In House Banks) die inter-
nationalen Finanzquellen »anzapfen«. Investoren verlangen jedoch vor der Bereit-
stellung von Kapital verlassliche Informationen (iber die damit verbundenen
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Ertragsmoglichkeiten und Risiken. Hierfiir hat der Gesetzgeber in fast allen Landern
spezielle Rechnungslegungsvorschriften erlassen, die in Deutschland traditionell
durch die handelsrechtliche Rechnungslegung und die damit verbundenen Grund-
satze verkorpert werden. Damit héngt in Deutschland die Steuergesetzgebung eng
zusammen, da die handelsrechtliche Bilanz aufgrund des MaRgeblichkeitsprinzips
auch in weiten Teilen die Grundlage fiir die Steuerbilanz darstellt. Die Nahe beider

Bilanzwelten driickt darliber hinaus auch das umgekehrte Mal3geblichkeitsprinzip

aus, wodurch sich die handelsrechtliche Rechnungslegung in etlichen Fallen auch

nach den steuerrechtlichen Vorgaben richtet.

Die zunehmenden globalen Finanzoperationen nicht nur der DAX 30-Unter-
nehmen, sondern auch mittelstandisch gepragter Firmen (oft im »Kielwasser« von
GrofBBunternehmen, so etwa bei Automobilzulieferern) haben dazu gefiihrt, dass die
deutschen Rechnungslegungsstandards nicht mehr den Anforderungen der aus-
landischen Finanzmarkte und ihrer Akteure geniigen. Das deutsche Rechnungsle-
gungssystem wird als zu Glaubiger orientiert kritisiert, was der traditionell wich-
tigsten Kapitalgebergruppe fiir deutsche Unternehmen, den Kreditinstituten, friiher
gerecht geworden ist, aber in einer Welt globaler Kapitalbeschaffung nicht mehr
ausreicht. Hier diktieren institutionelle Investoren Transparenzrichtlinien, die auf
zukiinftige Ertragschancen abstellen und nicht auf die aktuelle Vermdgenslage von
Unternehmen. Mit dem Bilanzrechtsreformgesetz (BilReG) hat die Bundesregierung
im Oktober 2004 diesem Wandel Rechnung getragen. Folgende Anderungen wur-
den fiir deutsche Unternehmen eingefihrt:

B §315a HGB verpflichtet kapitalmarktorientierte Unternehmen zur Aufstellung
eines Konzernabschlusses nach internationalen Rechnungslegungsstandards.

B Andere Mutterunternehmen diirfen auf freiwilliger Basis einen Konzernabschluss
nach IFRS aufstellen (anstelle des HGB-Konzernabschlusses).

B Nach § 325a HGB diirfen gro3e Kapitalgesellschaften auch einen Einzelabschluss
nach IFRS (anstelle des HGB-Einzelabschlusses) offen legen. Fiir Gewinnaus-
schiittungs- und steuerliche Zwecke ist aber weiterhin ein HGB-Einzelabschluss
aufzustellen.

Der Prozess der Internationalisierung wird weitergehen, so dass die Ausweitung der

oben genannten Bestimmungen auf nicht borsennotierte Unternehmen zu erwar-

ten ist und inhaltliche Ergédnzungen folgen werden.

Vor diesem Hintergrund ist die Behandlung von Finanzierungsinstrumenten im
Jahresabschluss vielfaltigen Herausforderungen und einem kontinuierlichen Wan-
del unterworfen. Noch 6fter wird zudem die Eignung eines bestimmten Finanzin-
struments von den fiir das Unternehmen mafRgebenden Bilanzansatz- und Bilanz-
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bewertungsrichtlinien abhangen. Die vorliegende Arbeit stellt insofern eine Bestands-
aufnahme inmitten eines sehr dynamischen und veranderlichen Umfelds von Unter-
nehmen dar. In der parallelen Behandlung der HGB- und IFRS-Vorschriften in der
Konzernrechnungslegung haben wir dargestellt, wie die Behandlung von Finanz-
instrumenten im Jahresabschluss derzeit geregelt ist. Dabei zeigt sich auch, dass
zwischen den beiden »Welten der Rechnungslegung« zwar noch deutliche Unter-
schiede bestehen, dass aber auch verschiedene Regelungen des handelsrechtlichen
Jahresabschlusses gar nicht soweit von ihrem internationalen Pendant entfernt sind.
Schon seit einiger Zeit herrscht unter Fachleuten der Rechnungslegung die Mei-
nung, dass zwar in Rechnungslegungsgrundsétzen »HGB draufsteht, aber in Wirk-
lichkeit IFRS drin ist«. Insofern wird allen, die diese Schrift studieren, viel Sensibili-
tat fur das Verstandnis der beiden Rechnungslegungswelten abverlangt. Das jedoch
ist vonnoten, um dem schnellen und tief greifenden Wandel in der Beziehung von
Finanzinstrumenten und Rechnungslegung »auf der Spur zu bleibenc.
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