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Das Wichtigste in Kiirze

Im Zusammenhang mit den neuen ,,Basel-11“-Regelungen, die die Kreditvergabe an Unter-
nehmen verandern, wachst das Interesse besonders kleiner und mittlerer Unternehmen an hyb-
riden Finanzierungsinstrumenten. Diese Finanzierungsform wird auch als Mezzanine-
Finanzierung bezeichnet. Je nach Ausgestaltung weist sie mehr Eigenkapital- oder mehr
Fremdkapitalcharakter auf.

Auf Grund einer Vielzahl an Gestaltungsmoglichkeiten bieten diese Finanzierungsinstrumente
den Emittenten eine grol3e Flexibilitat bei der Kapitalbeschaffung. Sie stellen fir Investoren,
aufgrund der hoheren Rendite von Mezzanine-Kapital, eine attraktive Anlageform dar, die in
Konkurrenz tritt zu traditionellen Anlageinstrumenten. Jedoch ist bei der Handhabung der
hybriden Instrumente eine Vielzahl betriebswirtschaftlicher, bilanzieller und rechtlicher Fra-
gen zu beachten.

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit den zentralen zivilrechtlichen und bilanziellen Prob-
lemen, die bei der Anwendung von hybriden Instrumenten, sowohl auf der Emittenten- als
auch auf der Investorenseite auftreten. Eine detaillierte Darstellung der wichtigsten Gestal-
tungsalternativen sowie einen Markttiberblick finden sich in Piaskowski und Kaczmarczyk
(2008).

Die wesentlichen Ergebnisse der Analyse der bilanziellen Eigenschaften von hybriden Instru-
menten sind:

. Die Voraussetzungen fur die Qualifizierung als wirtschaftliches Eigenkapital, das eine be-
sondere Rolle bei den Basel-11-Regelungen spielt, sind Rangriicktrittsvereinbarung, lang-
fristige Kapitaltiberlassung, Ausschluss ordentlicher Kiindigungsrechte, erfolgsabhéngige
Vergltung und fehlende Besicherung durch das Unternehmen.

. Fur eine Qualifizierung als handelsrechtliches Eigenkapital muss noch zusétzlich eine Ver-
lustteilnahme bis zur vollen H6he des Kapitals vereinbart werden, aulerdem ist statt einer
einfachen Nachrangabrede eine qualifizierte Nachrangabrede erforderlich. Es zeigt sich,
dass Genussrechte nach handelsrechtlicher Qualifizierung i. d. R. Eigenkapital darstellen.
Hybridanleihen werden handelsrechtlich immer als Fremdkapital qualifiziert, da sie keine
Teilnahme am Gewinn und Verlust voraussetzen. Nachrangdarlehen und partiarisches Dar-
lehen sind immer unabhdngig von dem vertraglich vereinbarten Rangrtcktritt nach HGB
als Fremdkapital einzustufen.

. Nach IAS/IFRS wird das Hybridinstrument als Eigenkapital qualifiziert, wenn keine Rck-
zahlungsverpflichtung oder keine Verpflichtung, andere finanzielle Vermogenswerte ab-
zugeben, besteht. Diese Verpflichtung liegt etwa vor bei im Vorfeld vereinbarten festen
Ausschittungen, Riickzahlungsméglichkeit durch den Inhaber des Finanzinstruments
(ktindbares Instrument) und vertraglich vereinbarter, beschrénkter Laufzeit. Genussrechte
kdnnen nach IAS/IFRS als Eigenkapital eingestuft werden, wenn laut BFH eine so genann-
te ,,ewige Zeit* vereinbart wird. Hybridanleihen werden nach 1AS als Eigenkapital einge-
stuft. Nachrangdarlehen und partiarische Darlehen sind analog HGB immer als Fremdkapi-
tal zu qualifizieren.

. Bei Wandelschuldverschreibungen erfolgt i. d. R. zum Zeitpunkt der Umwandlung eine
Umbuchung von Fremdkapital in Eigenkapital.
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1. Einleitung®

Im Zusammenhang mit den neuen ,,Basel-11“-Regelungen, die die Kreditvergabe an Unter-
nehmen verandern, wachst das Interesse besonders kleiner und mittlerer Unternehmen an hyb-
riden Finanzierungsinstrumenten. Diese Finanzierungsform wird auch als Mezzanine-
Finanzierung bezeichnet. Je nach Ausgestaltung weist sie mehr Eigenkapital- oder mehr
Fremdkapitalcharakter auf.

Auf Grund einer Vielzahl an Gestaltungsmoglichkeiten bieten diese Finanzierungsinstrumente
den Emittenten eine grofRe Flexibilitat bei der Kapitalbeschaffung. Sie stellen fur Investoren,
aufgrund der hoheren Rendite von Mezzanine-Kapital, eine attraktive Anlageform dar, die in
Konkurrenz tritt zu traditionellen Anlageinstrumenten. Jedoch ist bei der Handhabung der
hybriden Instrumente eine Vielzahl betriebswirtschaftlicher, bilanzieller und rechtlicher Fra-
gen zu beachten.

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit den zentralen zivilrechtlichen und bilanziellen Prob-
lemen, die bei der Anwendung von hybriden Instrumenten, sowohl auf der Emittenten- als
auch auf der Investorenseite auftreten. Eine detaillierte Darstellung der wichtigsten Gestal-
tungsalternativen sowie einen Markttiberblick finden sich in Piaskowski und Kaczmarczyk
(2008).

In Kapitel 2 erfolgt die Darstellung der wirtschaftlichen und bilanziellen (nach HGB und
IAS/IFRS) Voraussetzungen fur die Qualifizierung des Hybridkapitals als Eigen- oder
Fremdkapital. Die ausgewéhlten Finanzierungsinstrumente Genussrechte, Hybridanleihen,
Wandelschuldverschreibungen und Nachrangdarlehen werden gesondert in Kapitel 3 behan-
delt, da diese am Finanzmarkt die gangigsten Finanzierungsinstrumente darstellen. Anhand
der im Kapitel 2 beschriebenen Kriterien werden sie entweder als Eigen- oder Fremdkapital
qualifiziert. Auch die daraus folgenden Konsequenzen in wirtschaftlicher und bilanzieller
Hinsicht werden thematisiert. Kapitel 4 fasst die Ergebnisse zusammen.

2. Grundlagen der wirtschaftlichen und bilanziellen Behandlung
von hybriden Finanzinstrumenten

2.1. Wirtschaftliche Stellung von hybridem Kapital

Bilanziell nehmen hybride Finanzinstrumente eine Stellung zwischen der klassischen Eigen-
kapitalfinanzierung durch Beteiligungen der Gesellschafter bzw. Aktien und der klassischen
Fremdkapitalfinanzierung durch Bankkredite bzw. Anleihen ein. Hybride Finanzinstrumente
weisen sowohl Merkmale von Eigenkapital als auch von Fremdkapital auf. Die charakteristi-
schen Merkmale der hybriden Finanzinstrumente sind:?

1. Nachrang bei der Rlickzahlung und /oder
2. Nachrang bei der Besicherung und /oder
3. Gewinnbeteiligung.

Im Rahmen der Unternehmensfinanzierung werden hybride Finanzierungsinstrumente aus
unterschiedlichen Griinden eingesetzt:*

L Wir danken dem Férderkreis Wissenschaft und Praxis am ZEW fiir die Finanzierung dieser Studie.
2 CMS Report XII1, Februar 2007: 360° denken, S. 3.
¥ CMS Report XII1, Februar 2007: 360° denken, S. 7.



- Verbesserung des Ratings

- Beschaffung von Eigenkapital ohne Ausgabe von Anteilen
- Optimierung der Kapitalstruktur

- Diversifikation des Fremdkapitals

- Fremdkapitalschnitt bei Sanierungen.

Der Oberbegriff der ,,hybriden Finanzierungen“ umfasst zahlreiche unterschiedliche Instru-
mente wie Genussrechte (mit und ohne Wandlungs- und Optionsrecht), Wandel- oder Opti-
onsanleihen, partiarische Darlehen, Gewinnschuldverschreibungen, stille Beteiligungen oder
nachrangige Darlehen. * Auf internationalen Mérkten sind die gangigsten hybriden Finanzie-
rungsinstrumente die Hybridanleihen.

Eine Starkung der Eigenkapitalquote, die auf das Rating der Unternehmen einen wesentlichen
Einfluss ausubt, kann ebenfalls durch Ausgabe von hybriden Finanzinstrumenten vollzogen
werden. Dabei muss zwischen wirtschaftlichem und bilanziellem Eigenkapital unterschieden
werden.

Wirtschaftliches Eigenkapital, welches fiir die Zwecke der Ratingverbesserung eine primére
Rolle spielt, liegt vor, wenn folgende Voraussetzungen erftllt sind:

1. Rangricktrittsvereinbarung: Das bedeutet, dass der Eigenkapitalgeber im Liquidati-
onsfall erst nach Befriedigung der Interessen aller anderen Glaubiger, deren Kapital-
uberlassung dem Fremdkapitalausweis genligt, einen Anspruch auf die Riickzahlung
bekommt.

2. Langfristige KapitalUberlassung: Fir die Klassifizierung als wirtschaftliches Eigen-
kapital in Deutschland ist eine Mindestlaufzeit von 5 Jahren erforderlich. Die Rest-
laufzeit am Bilanzstichtag muss auflerdem mehr als ein Jahr betragen.

3. Ausschluss ordentlicher Kiindigungsrechte: Das bedeutet, dass weder Kapitalgeber
noch Kapitalnehmer den Kapitaliberlassungsvertrag wahrend der Laufzeit der Kapi-
talliberlassung kiindigen dirfen.

4. Erfolgsabhangige Vergitung: Dabei geht es nicht darum, dass die auf das Kapital zu
zahlenden Zinsen direkt gewinnabhéngig sein muissen. Vertrage sollten aber mindes-
tens eine Zinsstundungsklausel besitzen, damit Zinszahlungen bei Verschlechterung
der wirtschaftlichen Lage aufschiebbar sind. Somit bleibt das Haftungsvermdogen er-
halten; es ist keine Teilnahme am Verlust bis zur vollen Hohe des Kapitals erforder-
lich.

5. Keine Besicherung durch das Unternehmen: Sollte eine Besicherung des Mezzanine-
Kapitals durch das Unternehmen stattfinden, wiirde dies dem eigenkapitaldhnlichen
Charakter widersprechen.”

* CMS Report XI11, Februar 2007: 360° denken, S. 3.
% Brezski, E./Boge H./Liibbehiisen, T./Rohde T./Tomat, O.: Mezzanine-Kapital, 2006, S. 184.



2.2. Handelsrechtliche Stellung von hybridem Kapital

2.2.1. Abgrenzung zwischen Eigen- und Fremdkapital

Die folgende Tabelle fasst die Kriterien des wirtschaftlichen und handelsrechtlichen Eigenka-

pitals kurz zusammen:®

Tabelle 1 Die Kriterien fur handelsrechtliches und wirtschaftliches Kapital

Handelsrechtliches

Wirtschaftliches

Kriterien Eigenkapital Eigenkapital
Qualifizierte Nachrangabrede X

Nachrangabrede X
Verzicht auf ordentliches Klindigungsrecht X X
Ve_rzicht auf auBerorden_tIiches K_[Jndigungsrecht X %
bei Verschlechterung wirtschaftlicher Verhéltnisse

Erfolgsabhangige Vergiitung X X
Mindestlaufzeit 5 Jahre X X
Mindestrestlaufzeit 1 Jahr X X
Keine Besicherung durch das Unternehmen X X
Teilnahme am Verlust bis zur vollen Hohe des X

Kapitals

Voraussetzungen fiir die handelsrechtliche Anerkennung des hybriden Kapitals als Eigenkapi-

tal sind folgende Kriterien:

1. Qualifizierter, insolvenzfester Rangrucktritt: Im Insolvenz- oder Liquidationsfall besitzt

der Eigenkapitalgeber einen Riickzahlungsanspruch erst dann, wenn die Interessen al-
ler anderen Glaubiger befriedigt werden, deren KapitalUberlassung dem Fremdkapital-
ausweis genlgt.

Langfristige Kapitaltberlassung: Laut der HFA-Stellungsnahme 1/1994 entspricht ein
Zeitraum von 5 Jahren der handelsrechtlichen Klassifizierung von ,,Langfristigkeit*.
Langfristige Kapitaluberlassung bedeutet auch, dass keiner der Vertragspartner, d.h.
weder der Kapitalgeber, noch der Kapitalnehmer den Kapitaliberlassungsvertrag wéh-
rend der Laufzeit kiindigen darf.

Erfolgsabhéangige Vergutung: Eine Kapitaliberlassungsvergutung darf nur dann ge-
zahlt werden, wenn das Eigenkapital dadurch nicht gesenkt wird. Besonders in Zeiten
schlechter wirtschaftlicher Lage soll dadurch gewéhrleistet werden, dass durch eine
Zahlung von Garantievergltungen nicht das Eigenkapital und somit der Substanz des
Unternehmens geschadet wird. Oft werden die hybriden Finanzinstrumente in Form
einer erfolgsunabhdngigen Mindestvergutung plus einer erfolgsabhangigen Vergutung
ausgestattet. Der erfolgsabhangige Teil ist fur die Qualifizierung als Eigenkapital
schadlich, da die Haftungssubstanz entzogen wird. Die Auszahlung der Mindestvergu-

¢ Brezski, E./Boge H./Liibbehiisen, T./Rohde T./Tomat, O.: Mezzanine-Kapital, 2006, S. 185.



tung muss in diesen Féllen an die Existenz frei verfligbarer Eigenkapitalbestandteile
geknipft werden.

4. Verlustteilnahme bis zur vollen Hohe: Uberlassenes Kapital muss spatestens zum Zeit-
punkt seiner Ruckzahlung in voller Héhe an den angelaufenen Verlusten partizipieren,
wenn die Verluste nicht von anderen, frei zur Ausschittung stehenden Eigenkapitalbe-
standteilen, getragen werden kénnen.’

2.2.2. Bewertungsvorschriften nach HGB

Die Bewertung des Mezzanine-Kapitals erfolgt nach §283 HGB mit dem Nennbetrag. Bei
Vorliegen eines Disagios erfolgt die Einstellung des Kapitals zum niedrigeren Ausgabekurs.
Das Hybridkapital mit Fremdkapitalcharakter ist nach §253 | 2 HGB zum Rickzahlungsbe-
trag zu bewerten. Dabei sind eventuell die Regelungen fir Agio und Disagio zu beachten.

2.3. Bilanzierung hybrider Finanzinstrumente nach IFRS

2.3.1. Abgrenzung von Eigen- und Fremdkapital

GemaR Artikel 4 der IAS/IFRS-Verordnung® sind die internationalen Rechnungslegungs-
grundséatze IAS/IFRS seit dem 01.01.2005 fur konsolidierte Abschliisse von kapitalmarktori-
entierten Unternehmen verbindlich. Die 1AS 32.18 knlpft fir die ,,Klassifizierung* in der
Bilanz eines Unternehmens nicht an die ,,rechtliche Gestaltung* eines Finanzinstrumentes,
sondern an seine ,,wirtschaftliche Substanz* an. IAS 32.11 definiert ein Finanzinstrument als
»ein Vertrag, der gleichzeitig bei dem einen Unternehmen zu einem finanziellen Vermdgens-
wert und bei dem anderen Unternehmen zu einer finanziellen VVerbindlichkeit oder einem Ei-
genkapitalinstrument fihrt*.

Alle hybriden Finanzierungsformen fallen unter diese Definition. IAS 32.11 definiert ein Ei-
genkapitalinstrument als ,,einen Vertrag, der einen Residualanspruch an den Vermdgenswer-
ten eines Unternehmens nach Abzug aller dazugehdrigen Schulden begriindet®. GemaR 1AS
32.11 liegt eine finanzielle Verbindlichkeit vor, wenn eine vertragliche Verpflichtung, ein
finanzieller Vermdgenswert an ein anderes Unternehmen abgegeben wird oder die finanziel-
len Vermogenswerte mit einem anderen Unternehmen zu potentiell nachteiligen Bedingungen
ausgetauscht werden.®

Ein Hauptmerkmal fir die Abgrenzung des Eigenkapitals gegentber der finanziellen Verbind-
lichkeit liegt in dem Bestehen einer Riickzahlungsverpflichtung oder in einer Verpflichtung,
andere finanzielle Vermogenswerte abzugeben.

Diese Verpflichtung liegt vor bei:*

1. Im Vorfeld vereinbarte feste Ausschittungen: Deutlich wird dieses Kriterium durch
Gegeniberstellung von Gewinnausschittungen und Zinsen. Wéhrend fir den Emitten-
ten keine vertragliche Verpflichtung fir die Gewinnausschuttung besteht, existiert eine
solche fur Zinsen— unabhéangig von der Ertragslage.

2. Rickforderungsmdglichkeit durch den Inhaber des Finanzinstruments (kiindbares In-
strument): Es muss keine ausdriickliche vertragliche Verpflichtung vorliegen, sondern

" Brezski, E./Boge H./Liibbehiisen, T./Rohde T./Tomat, O.: Mezzanine-Kapital, 2006, S. 183-184.
8 Verordnung Nr. 2002/1606/EG, Amtsblatt EG Nr. L 243/1 vom 11.09.2002.

¥ CMS Report X111, Februar 2007: 360° denken, S. 21.

10 Brezski, E./Boge, H./Libbehiisen, T./Rohde, T./Tomat, O., Mezzanine-Kapital: 2006, S. 45.



es genugt, wenn sich die faktische Verpflichtung ,,indirekt iber die Vertragsbedingun-
gen begriinden® l&sst.

3. Vertraglich vereinbarte, beschrankte Laufzeit: Nach 1AS 32.11 ergibt sich, dass die
Festlegung einer bestimmten Laufzeit fiir das Finanzinstrument dem Ausweis als bi-
lanzielles Eigenkapital des Emittenten entgegensteht.

2.3.2. Bewertung nach IAS/IFRS

Die Bewertung des Hybridkapitals fir die Fremdkapitalinstrumente erfolgt nach 1AS 39.43 mit
den Anschaffungskosten, die dem Zeitwert (fair value) entsprechen, einschliellich direkt zure-
chenbarer Transaktionskosten. Eine Folgebewertung nach 1AS 39.47 erfolgt mit fortgefiihrten
Anschaffungskosten unter Anwendung der Effektivzinsmethode. Bei einer Zuordnung zum Ei-
genkapital unterbleibt eine Folgebewertung, da das Eigenkapital als ResidualgréRe definiert ist.*!

2.4. Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz

Mit dem Gesetz zur Bilanzrechtsmodernisierung (BilMoG) strebt die Bundesregierung eine
Reform des Bilanzrechts an. Das Bilanzrecht des Handelsgesetzbuchs soll als dauerhafte und
gleichwertige Alternative zu den internationalen Rechnungslegungsstandards (IFRS) weiter-
entwickelt werden. Des Weiteren soll eine Verbesserung der Informationsfunktion des Jah-
resabschlusses erreicht werden, um den Lesern realistischere Einblicke in die Vermdgenssitu-
ation des Unternehmens zu vermitteln. Die HGB-Bilanz wird sowohl Grundlage der steuerli-
chen Gewinnermittlung und als auch der Ausschittungsbemessung bleiben. Mit dem BilMoG
sollen Bilanzierungs- und Bewertungswahlrechte beschrankt sowie die umgekehrte Mal3geb-
lichkeit aufgegeben werden.*? Bisher sind steuerliche Wahlrechte gemaR der umgekehrten
MaRgeblichkeit in Ubereinstimmung mit der Handelsbilanz auszutiben. Im Rahmen des Bil-
MoG durfen steuerliche Wahlrechte, die von den handelsrechtlichen Bilanzierungsvorschrif-
ten abweichen, auch dann in der Steuerbilanz gebildet werden, wenn ein entsprechender
Ausweis in der Handelsbilanz nicht erfolgt.

Am 8. November 2007 wurde der Referentenentwurf des Bilanzrechtmodernisierungsgesetzes
vom Bundesministerium der Justiz und am 21. Mai 2008 der Entwurf der Bundesregierung
veroffentlicht. Das urspriinglich zum 1. Januar 2009 geplante Inkrafttreten des BilMoG ver-
zogert sich aufgrund ausfuhrlich parlamentarischer Beratung.™® Uber das tatsachliche Inkraft-
treten dieser Bilanzreform besteht weiterhin Unsicherheit. Termine wie der 1. April 2009 und
der 1. Januar 2010 stehen zur Diskussion.**

Gegenwartig wird von der Bundesregierung nicht beabsichtigt, im Hinblick auf hybride Fi-
nanzierungsinstrumente Bilanzierungsvorschriften im Wege des BilMoG in das HGB-
Bilanzrecht zu integrieren.™

1 Brezski, E./Boge H./Liibbehiisen, T./Rohde, T./Tomat, O.: Mezzanine-Kapital, 2006, S. 46.
12 http://www.ey.com/Global/content.nsf/Germany/Thema_-_BilMoG_- 2008

13 http://www. fdp-fraktion.de/files/541/1360-Wolff-Bilanzrecht-Modernisierungsgesetz.pdf
http://www.freiburger-steuerberatung.de/48.html
http://www.vahlen.de/downloads/BilM0G%20%20Januar%202009.pdf

Y http://www.bilmog2009.de/wann.php

5 Dr. Holger Seidler, Bundesministerium der Justiz, August 2008.



3. Zivilrechtliche und bilanzrechtliche Beurteilung der verschie-
denen Mezzanine-Finanzierungsinstrumente

Im Folgenden wird ausfuhrlich auf diejenigen hybriden Finanzierungsinstrumente eingegan-
gen, die an den Finanzmaérkten von groRerer Bedeutung sind.

3.1. Genussrechte

3.1.1. Zivilrechtliche Beurteilung

Ein Genussrecht ist ein schuldrechtliches Kapitaltiberlassungsverhaltnis. Durch den Ab-
schluss des Genussrechtsvertrages verpflichtet sich der Genussrechtsinhaber das Kapital dem
Emittenten zur Verfiigung zu stellen. Dem Genussrechtsinhaber werden die Vermdgensrechte
gewabhrt, die i. d. R. den Gesellschaftern des Emittenten zustehen, wie z.B. eine gewinnab-
hangige Vergutung, eine Beteiligung am Liquidationserlds oder Optionsrechte. In den deut-
schen Gesetzen wird der Begriff Genussrecht mehrfach verwendet, allerdings fehlt eine ge-
setzliche Definition. Da das Genussrecht auf der einen Seite rein schuldrechtlicher Natur ist,
auf der anderen Seite allerdings mit Vermdgenswerten ausgestattet ist, die blicherweise den
Gesellschaftern zustehen, hat das Genussrecht wirtschaftlich eine Stellung zwischen Eigenka-
pital und Fremdkapital.

3.1.2. Handelsrechtliche Beurteilung

Solange die Genussrechte mit den Merkmalen ausgestattet werden, die unabdingbar sind, da-
mit nach HGB eine Qualifizierung als Eigenkapital erfolgen kann, werden die Genussrechte
als eigenkapitaldhnliches Mezzanine klassifiziert. Ansonsten erfolgt die Behandlung als
Fremdkapital (siehe oben die Abschnitte 2.1 und 2.2).

3.1.3. IAS/IFRS-Beurteilung

Generell ist es schwierig, Genussrechte als Eigenkapital nach IAS zu qualifizieren. Eine M6g-
lichkeit besteht jedoch darin, die Laufzeit nicht vertraglich zu beschréanken und die Auszah-
lungen génzlich ins Ermessen des Emittenten zu stellen.

3.2. Hybridanleihen

3.2.1. Zivilrechtliche Beurteilung

Hybridanleihen weisen sowohl Merkmale von Eigen- als auch von Fremdkapital auf. Sie sind
nachrangige Schuldverschreibungen und verfiigen tiber eine unendliche oder zumindest sehr lan-
ge Laufzeit (z.B. 100 Jahre).™ Fir Hybridanleihen gelten marktiibliche Festzinsbindungen von
sieben bis zehn Jahren. AnschlieRend erfolgt eine variable Verzinsung, bei der der Emittent eine
ordentliche Kundigungsmaoglichkeit besitzt. Die Investoren haben dagegen keine Kiindigungs-
rechte. Nach dem Ende der Zinsbindungen ist eine Margenanhebung (,,Step-Up*) vertraglich
vorgesehen.’

18 vater, H., FB 2006, S. 45.
Y Nblling, P./Jendruschewitz, B., FB 2006, S. 435.



3.2.2. Handelsrechtliche Beurteilung

Nach dem Handelsrecht werden Hybridanleihen auch im Fall der ,,ewigen Laufzeit* als Fremd-
kapital qualifiziert, da die VVoraussetzungen flr das Vorliegen von Verbindlichkeiten nach dem
Handelsrecht erfullt sind:

- rechtlich begriindete AulRenverpflichtung,
- wirtschaftliche Belastung,
- Wahrscheinlichkeit der Inanspruchnahme.

Es ist keine Erfassung als Eigenkapital gem. IDW HFA 1/1994 mdglich, da eine Gewinnsabhan-
gigkeit der Verzinsung sowie eine Verlustbeteiligung fehlen. AulRerdem ist aus wirtschaftlicher
Sicht eine ewige Anleihe mit Emittentenkiindigungsrecht und Step-up-Regelung als Verbind-
lichkeit mit befristeter Laufzeit anzusehen.™®

3.2.3 IAS/IFRS Beurteilung

Bei der entsprechenden Ausgestaltung einer Hybridanleihe erfolgt die Passivierung als Eigenka-
pital nach IAS/IFRS. Die folgenden Kriterien zeigen, wie eine IAS-kompatible Ausgestaltung
von Hybridanleihen auszusehen hat:*®

- Laufzeit und Tilgung
= Unbestimmte Laufzeit ohne Félligkeitstag
= Rickzahlung der Anleihe nur im Falle der Liquidation oder Insolvenz

= Schuldnerkiindigungsrecht (optional redemption): i. d. R. nach 10 Jahren, dann an jedem
(halbjahrlichen) Zinszahlungstermin

= Recht auf vorzeitige Kiindigung (early redemption) bei Steuer- oder Rechnungslegungs-
ereignis

» Recht zu jederzeitigem Riickkauf aus dem Markt

= Rickzahlung zum Nennbetrag ohne Teilhabe am Liquidationserlos
- Verzinsung

= Festverzinsung fir die ersten 10 Jahre (fixed interest period)

= Variable Verzinsung fiir die Folgejahre (floating interest period)

» Regelmalige Zinsverpflichtungen, unabhéngig vom Gewinn oder Verlust des Emittenten
- Aussetzen von Zinszahlungen

= Emittent kann nach seinem Ermessen die Begleichung der Zinsen aussetzen (interest de-
ferral option)

= Keine interest deferral option besteht, wenn die Gesellschaft
e eine Dividende beschlief3t, oder
e auf gleich- oder nachrangige Anleihen Zinsen zahlt, oder

e gleich- oder nachrangige Anleihen zurlckkauft

'8 Feyerabend, H.-J.: Hybridanleihen, 2007, F. 1-26.
1% Feyerabend, H.-J.: Hybridanleihen, 2007, F. 1-26.



= Waurde von der interest deferral option Gebrauch gemacht, sind die Zinsen grundsétzlich
nachzahlbar (cumulative)

= Die Zinsen sind effektiv spatestens dann zu zahlen, wenn
e kein Recht zum interest deferral besteht, oder
e die Anleihe wegen der Kindigung zur Ruckzahlung féllig wird, oder
e die Emittentin in Liquidation oder Insolvenz geht

= Keine Verzinsung von ,,ausgefallenen Zinsen

Die Voraussetzungen fur das IAS/IFRS-Eigenkapitalqualifizierung wurden im Abschnitt 2.1 und
2.3 ausfihrlich behandelt.

3.3. Wandelschuldverschreibungen

3.3.1. Zivilrechtliche Beurteilung

Gem. 8221 Abs.1 S.1 AktG sind Wandelschuldverschreibungen Schuldverschreibungen, die den
Glaubigern ein Umtausch oder Bezugsrecht auf Aktien einrdumen. Dabei wird zwischen Wan-
del- und Optionsanleihen unterschieden.

»Wandelanleihen sind Schuldverschreibungen i. S. v. 8§793ff. BGB, die einen —in aller Regel
verzinslichen — Zahlungsanspruch verbriefen und dem Glaubiger das Recht gewahren, seinen
Anspruch auf Riickzahlung des Anleihebetrages gegen eine bestimmte Zahl von Aktien der emit-
tierenden Aktiengesellschaft (bzw. einer Drittgesellschaft) einzutauschen“?. Somit erfolgt der
Aktienbezug im Austausch gegen die Schuldverschreibung und unter Aufgabe der in ihr ver-
brieften Rechte.

»Optionsanleihen sind ebenfalls Schuldverschreibungen i. S. v. 88793ff. BGB, die von der Ak-
tiengesellschaft zur Kapitalbeschaffung ausgegeben werden und gegentber der Aktiengesell-
schaft den Anspruch auf Verzinsung, sowie auf Rickzahlung des Nennbetrages nach Ablauf der

Laufzeit verbriefen“?.

Der Unterschied zu Wandelanleihen besteht darin, dass der Zeichner einer Optionsanleihe zu-
sétzlich zu seinem Rickzahlungsanspruch — und nicht anstelle des Rickzahlungsanspruches —
das Recht bekommt, innerhalb einer bestimmten Zeit zu einem zuvor festgelegten Preis eine be-
stimmte Zahl von Aktien der emittierenden Gesellschaft zu kaufen.?? Da die Optionsanleihe eine
Kombination von verbriefter Schuldverschreibung und das Recht auf kinftigen Aktienerwerb
darstellt, sind ihre wirtschaftlichen Vorteile den Wandelanleihen gleich.

3.3.2. Handelsrechtliche Beurteilung

Das Wandlungsrecht ist wahrend der Laufzeit der Wandelanleihe an die Ruckzahlung gekoppelt
und kann bis zur Falligkeit nicht selbstandig ausgetibt werden. Bei einer Optionsanleihe wird
dagegen, unabhéngig von der Bedingung der Riickzahlungsanspriiche, ein selbstandiges Recht
eingeréygmt, unter bestimmten Bedingungen Anteile am Eigenkapital des Unternehmens zu be-
ziehen.

20 Bpsl, K./Sommer, M.: Mezzanine Finanzierung, 2006, S. 198.
21 Bgsl, K./Sommer, M.: Mezzanine Finanzierung, 2006, S. 199.
22 Bpsl, K./Sommer, M.: Mezzanine Finanzierung, 2006, S. 199.
%% Brezski, E./Boge, H./Libbehiisen, T./Rohde, T./Tomat, O.: Mezzanine-Kapital, 2006, S. 126.



Grundsatzlich werden bei Wandel- und Optionsanleihen wirtschaftlich zwei Rechte vermittelt,
die aus Bilanzierungs- und Bewertungssicht getrennt zu behandeln sind:

- Recht auf Riickzahlung des Nominalbetrages der Anleihe,
- Recht zum Aktienbezug des Emittenten

Vor der Wandlung soll der Emittent die Anleihe mit dem Riickzahlungsbetrag in dem Posten
»Anleihen, davon konvertibel* gem. 8266 Abs.3 HGB anzusetzen. Fr bilanzielle Zwecke sind
der Anleiheteil und das Wandlungsrecht gesondert zu bewerten. Zunachst wird der Wert des An-
leiheteils durch Vergleich mit einer ahnlich niedrig verzinslichen Schuldverschreibung, bei an-
sonsten gleichen Merkmalen, bestimmt. AnschlieBend wird dieser Wert mittels der Differenzme-
thode vom Gesamtbetrag, der fir die Zeichnung entrichtet worden war, abgezogen. Dadurch
wird der Wert des Wandlungs- bzw. Optionsrechts ermittelt.

Das Agio, welches der Anleiheglaubiger fur das Wandlungsrecht bezahlt hat, ist gem. 8272
Abs.2 HGB in die Kapitalriicklage einzustellen. Auf der Seite des Emittenten liegt ein Disagio
gegeniber dem auf der Passivseite zu bilanzierenden Nominalbetrag der Anleihe vor. Fir dieses
Disagio besteht handelsrechtlich ein Aktivierungswahlrecht gem. 8250 Abs.3 HGB. Alternativ
kann ein sofort wirksamer Aufwand bei Ausgabe der Anleihe gebucht werden. In den Folgeperi-
oden sind die laufenden Zinszahlungen als Zinsaufwand zu buchen. Wurde ein Disagio aktiviert,
dann ist dies planméRig Uber die Laufzeit zu verteilen.

3.3.3. IAS/IFRS-Beurteilung

Wandelschuldverschreibungen stellen nach IAS 32 Finanzinstrumente dar. Soll ein Finanzin-
strument nach IAS/IFRS als Eigenkapital klassifiziert werden, erfolgt der bilanzielle Ansatz zum
Zeitpunkt der Begebung der Anleihe zum fair value (1AS 39.43). In diesem Fall erfolgt keine
Folgebewertung in nachfolgenden Perioden.

Wird ein Finanzinstrument als Fremdkapital klassifiziert, erfolgt der Ansatz nicht konstant mit
dem Rickzahlungsbetrag, sondern jeweils zum fair value. Dies macht die Aktivierung eines Di-
sagios als Gegenposten entbehrlich. In den Folgeperioden wird die Verbindlichkeit jeweils nach
der Effektivzinsmethode nach IAS 39 neu bewertet.

Wandelschuldverschreibungen sind nach 1AS 32.28 ,,compound instruments*, da beide Kompo-
nenten der Wandelschuldverschreibungen aus zwei verschiedenen Rechten bestehen. Beide
Komponenten der Wandelanleihe sind nach IFRS separat zu bewerten.

Sowohl bei freistehenden Derivaten (z.B. eigenstandigen Optionsrechten), als auch bei nicht
selbstandigen Finanzinstrumenten, sogenannten ,,embedded derivatives* (z.B. Wandlungsrechte
von Wandelanleihen) ist eine Priifung erforderlich, ob Rechte die Einordnung als Eigenkapital-
derivat erflllen oder ob sie als Fremdkapital (IAS 39) zu klassifizieren sind.

Sofern die folgenden Kriterien erfullt sind, sind Options- bzw. Wandlungsrecht als Eigenkapital-
derivat zu klassifizieren (siehe 1AS):

- Nach Ausubung des Wandlungsrechts wird eine fest vereinbarte Anzahl von Aktien (festes
Wandlungsverhéltnis) gegen den auf Geld gerichteten festen Riickzahlungsanspruch (Nomi-
nalbetrag der Anleihe) gewandelt (,,net share settlement“*).

- Die Aktien werden physisch geliefert und es besteht kein nur auf Wertausgleich gerichteter
Anspruch.

24 Net cash settlement: Emittent (oder Inhaber) hat das Wahlrecht dem Inhaber des Wandlungsrechts bei Aus-
ibung anstelle von Aktien den Kurswert dieser in fliissigen Mitteln zu liefern.



- Es bestehen auch keine Wahlrechte (z.B. bzgl. net share- oder net cash settlements) des E-
mittenten oder des Inhabers bzgl. der Erfullungsart, die die Voraussetzungen einer Eigenka-
pitalklassifizierung nicht erfillen (IAS 32.26).

Sofern die oben beschriebenen Kriterien nicht erfullt werden, ist das Derivat als Fremdkapital-
Komponente zu erfassen. Es ist zu beachten, dass eine Anleihe in einer fremden Wéhrung wegen
des bestehenden Wechselkursrisikos nicht das Kriterium des ,,festen Geldbetrags* erfillt (siehe
IFRIC Update vom 03.06.2005). Unabhéngig davon, ob die Inhaber das Wandlungsrecht aus-
uben, bleibt der in das Eigenkapital gebuchte Betrag unverandert im Eigenkapital stehen.

Die Bewertung des Derivats als finanzielle VVerbindlichkeit, die in der Kategorie ,,Held for Tra-
ding“ einzustufen ist, erfolgt im Zeitpunkt der Emission, sowie in der Folgezeit mit dem fair
value. Ein Ansatz zu fortgefiihrten Anschaffungskosten des Derivats ist nur mdglich, wenn kein
aktiver Markt fur das Wandlungsrecht besteht, was bei nicht bérsennotierten Gesellschaften im
Regelfall anzunehmen ist.”®

3.4. Nachrangdarlehen

3.4.1. Zivilrechtliche Beurteilung

Die am meisten verbreitete Form der Mezzanine-Finanzierung ist die Gewahrung eines Darle-
hens durch Banken oder institutionelle Investoren in der Form eines Nachrangdarlehens, d.h.
eines Darlehens, dessen Bedienung (Zins und Tilgung) auf der Grundlage einer Rangrucktrittser-
klarung hinter die Forderungen bestimmter Dritter zuriicktritt.2®

3.4.2. Handelsrechtliche Beurteilung?’

Nachrangdarlehen werden ublicherweise mit einer langfristigen Laufzeit vereinbart und in Form
einer laufenden Zinszahlung verglitet. Eine Verlustbeteiligung ist in aller Regel ausgeschlossen.
Allein der vertraglich vereinbarte Rangrucktritt rechtfertigt keinen Ausweis als handelsrechtli-
ches Eigenkapital. Mit der Vergabe eines Nachrangdarlehens verzichtet der Darlehensgeber —
anders als beim Forderungsverzicht — nicht auf seine Forderung. Auch ein qualifizierter Rang-
ricktritt vermag an der handelsrechtlichen Beurteilung nichts zu &ndern.

Der Bundesfinanzhof definiert die Begriffe einfacher Rangricktritt und qualifizierter Rangriick-
tritt folgendermafen:

- Einfacher Rangricktritt bedeutet, dass die Ruckzahlung der Verbindlichkeit an den Glaubi-
ger nur dann erfolgt, wenn der Schuldner aus zukunftigen Gewinnen, aus einem Liquidati-
onserlds oder aus anderem freien Vermdgen kiinftig in der Lage ist, die Vergitungen an den
Darlehensgeber zu leisten. Bei dieser Vereinbarung handelt es sich um einen Rangrucktritt,
der mit einer Besserungsabrede verbunden wird. Der Darlehensgeber tritt im Rang hinter alle
anderen Gléaubiger zuriick, hat dann aber dennoch die Rechte eines normalen Glaubigers.

- Bei dem qualifizierten Rangrucktritt erklart der Glaubiger, dass seine Forderung erst nach
Befriedigung samtlicher anderer Glaubiger der Gesellschaft beglichen wird, als handele es
sich bei seiner Forderung um statutarisches Kapital.?® Das Ziel der Vereinbarung eines quali-
fizierten Rangriicktritts ist, die Verbindlichkeit in der insolvenzrechtlichen Uberschuldungs-

% Brezski, E./Boge, H./Liibbehiisen, T./Rohde, T./Tomat, O.: Mezzanine-Kapital, 2006, S. 130.
%6 Brezski, E./Boge, H./Liibbehiisen, T./Rohde, T./Tomat, O.: Mezzanine-Kapital, 2006, S. 76.

%7 Brezski, E./Boge, H./Liibbehiisen, T./Rohde, T./Tomat, O.: Mezzanine-Kapital, 2006, S. 82-84.
%8 Urteil des BGH vom 08.01.2001, BGHZ 146, 264-280.
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bilanz der Gesellschaft nicht auszuweisen. Die Passivierung der Darlehensverbindlichkeit
wird vermieden, da der Darlehensgeber wie ein Gesellschafter behandelt wird.

Mit der festen Verzinsung, dem nominalen Vermdgensanspruch und der befristeten Kapitaliber-
lassung sind alle Merkmale des idealtypischen Fremdkapitals erfiillt. Die Bewertung erfolgt nach
8253 Abs.1 S.2 HGB zum Rickzahlungsbetrag. Der Bedeutung des Rangricktritts kann durch
einen gesonderten Ausweis der Verbindlichkeit oder eine entsprechende Anhangsangabe Rech-
nung getragen werden.?

3.4.3. IFRS-Beurteilung

Da die typischen Fremdkapitalkriterien (nominaler Riickzahlungsbetrag, befristete Uberlastung,
etc.) vorliegen, werden Darlehen im IFRS-Abschluss des Darlehensnehmers regelmagig als
Fremdkapital qualifiziert. Die Bewertung erfolgt zu fortgefuhrten Anschaffungskosten. Diese
entsprechen dem beizulegenden Zeitwert des Uberlassenen Kapitals zum Zeitpunkt der Darle-
hensgewahrung, abziiglich der bis zum Bilanzstichtag bereits geleisteten Tilgungen.*

3.5 Partiarisches Darlehen

3.5.1. Zivilrechtliche Beurteilung

Das partiarische Darlehen stellt, ebenso wie das Nachrangdarlehen, ein Darlehen im Sinne der
88488 ff. BGB dar. Im Unterschied zum Nachrangdarlehen erhalt der Darlehensgeber des partia-
rischen Darlehens keine Vergutung in Form regelméfig laufender oder endfélliger Verzinsung,
sondern in Form einer vertraglich vereinbarten prozentualen Beteiligung am wirtschaftlichen
Erfolg des Darlehensnehmers.**

3.5.2 Handelsrechtliche Beurteilung

Die ublichen Ausgestaltungsmerkmale sind:

erfolgsabhangige Vergutung verbunden mit einer festen Mindestverzinsung,

nominaler Vermodgensanspruch,

langerfristige Kapitaluberlassung,

Verlustbeteiligung ist i. d. R. ausgeschlossen.

Selbst wenn keine Mindestverzinsung vereinbart ist, verhindert fehlende Haftung und befristete
Kapitallberlassung den Ausweis als bilanzielles Eigenkapital. Die Bewertung erfolgt gem. 8253
Abs.1 S.2 HGB mit dem Ruckzahlungsbetrag. Aufgrund der Zuordnung zum bilanziellen
Fremdkapital stellen die auf das Darlehen entfallenen Vergitungen Aufwand dar, der gem. 8275
HGB in der Gewinn- und Verlustrechnung unter ,,Zinsen und &hnliche Aufwendungen® auszu-
weisen ist.

3.5.3 Beurteilung nach 1AS/ IFRS

Trotz bestimmter Eigenkapitalmerkmale hat das partiarische Darlehen typischen Fremdkapital-
charakter. Die Bewertung erfolgt zu fortgefuhrten Anschaffungskosten. Diese entsprechen dem
beizulegenden Zeitwert des iberlassenen Kapitals im Zeitpunkt der Gewahrung, abzgl. der bis

2 BMF-Schreiben vom 08.09.2006 - IV B 2 - S 2133 - 10/06.
%0 |ASB: 1AS 39.43, IAS 39.47 ff.
3! Brezski, E./Boge, H./Libbehiisen, T./Rohde, T./Tomat, O., Mezzanine-Kapital, 2006, S. 88.
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zum Stichtag bereits geleisteten Tilgungen. Der Ausweis erfolgt unter ,,langfristige Verbindlich-
keiten®.

4. Zusammenfassung

Die wesentlichen Ergebnisse der Analyse der bilanziellen Eigenschaften von hybriden Instru-
menten sind:

Die Voraussetzungen fir die Qualifizierung als wirtschaftliches Eigenkapital, das eine be-
sondere Rolle bei den Basel-11-Regelungen spielt, sind Rangrucktrittsvereinbarung, lang-

fristige Kapitaltberlassung, Ausschluss ordentlicher Kiindigungsrechte, erfolgsabhéngige
Vergutung und fehlende Besicherung durch das Unternehmen.

Far eine Qualifizierung als handelsrechtliches Eigenkapital muss noch zusétzlich eine Ver-
lustteilnahme bis zur vollen Hohe des Kapitals vereinbart werden, aulerdem ist statt einer
einfachen Nachrangabrede eine qualifizierte Nachrangabrede erforderlich. Es zeigt sich,
dass Genussrechte nach handelsrechtlicher Qualifizierung i. d. R. Eigenkapital darstellen.
Hybridanleihen werden handelsrechtlich immer als Fremdkapital qualifiziert, da sie keine
Teilnahme am Gewinn und Verlust voraussetzen. Nachrangdarlehen und partiarisches Dar-
lehen sind immer unabhéngig von dem vertraglich vereinbarten Rangrucktritt nach HGB
als Fremdkapital einzustufen.

Nach IAS/IFRS wird das Hybridinstrument als Eigenkapital qualifiziert, wenn keine Ruck-
zahlungsverpflichtung oder keine Verpflichtung, andere finanzielle Vermdgenswerte ab-
zugeben, besteht. Diese Verpflichtung liegt etwa vor bei im Vorfeld vereinbarten festen
Ausschittungen, Rickzahlungsmadglichkeit durch den Inhaber des Finanzinstruments
(kundbares Instrument) und vertraglich vereinbarter, beschrankter Laufzeit. Genussrechte
konnen nach IAS/IFRS als Eigenkapital eingestuft werden, wenn laut BFH eine so genann-
te ,,ewige Zeit* vereinbart wird. Hybridanleihen werden nach 1AS als Eigenkapital einge-
stuft. Nachrangdarlehen und partiarische Darlehen sind analog HGB immer als Fremdkapi-
tal zu qualifizieren.

Bei Wandelschuldverschreibungen erfolgt i. d. R. zum Zeitpunkt der Umwandlung eine
Umbuchung von Fremdkapital in Eigenkapital.
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