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Auswertung der Halbjahresberichte (s. Heft Oktober 2009 
der Unter nehmerThemen, S. 26) zeigte sich aktuell eine 
nochmalige  Verbesserung, da die eingeleiteten Maßnah-
men ihre Wirkung erst nach und nach entfalteten. 

Ähnliches gilt auch für die Free-Cashfl ow-Quote, für die 
sich inzwischen ein positives Vorzeichen ergibt: Waren zu-
nächst noch Ausgaben für laufende Projekte zu tätigen, so 
hat im Laufe des letzten Sommers die Kürzung der Inves-
titions pläne den Mittelabfl uss nachhaltig abschwellen las-
sen. Für viele Unternehmen resultiert daraus ein wachsen-
der Liquiditätsspielraum, sodass sie in der Frühphase des 

Aufschwungs Aus rüstungen, Lageraufb au und gegebenen-
falls kleinere Firmenakquisitionen zu großen Teilen aus eige-
ner Kraft fi nanzieren können. Zahlreiche Firmen sind zudem 
in der Lage, ihre Bankverbindlichkeiten zu reduzieren.

Der dramatische Ertragseinbruch hat vielfach zur Schwä-
chung des Eigenkapitals geführt. Gleichzeitig hat jedoch 
die Mehrzahl der Unternehmen (annähernd zwei Drittel) 
die Bilanzsumme zurückgeführt, durchschnittlich um im-
merhin 7 %. Das hat dazu geführt, dass die Eigenkapital-
quote für die Gesamtheit der Firmen nur moderat gesun-
ken ist. Erwähnenswert ist in diesem Zusammenhang, 
dass fast jedes zweite Unternehmen seine Quote sogar 
 erhöhen, zumindest aber stabil halten konnte.

Größere Einschnitte beim Eigenkapital sind zudem vor-
nehmlich bei Firmen mit negativem EBIT zu beobachten, 
sodass sich nur für diese Gruppe ein markanter Rückgang 
der Quote (um fast 3 Prozentpunkte) ergibt, während sie 
bei den Firmen mit positiven EBIT-Werten im Durchschnitt 
sogar leicht nach oben tendierte (s. das Schaubild). Zudem 
lässt die absolute Höhe der Kapitalausstattung eine ausrei-
chende Widerstandskraft bei den meisten mittelständi-
schen Börsen-AGs vermuten – dies gilt in ähnlicher Weise 
für den Mittelstand insgesamt, der in den letzten Jahren 
seine  Eigenkapitalbasis (wenngleich auf niedrigerem 
 Niveau) deutlich stärken konnte.

Dr. Günter Kann, E-Mail: Guenter.Kann@ikb.de
Ralf Heidrich, E-Mail: Ralf.Heidrich@ikb.de
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Verluste ziehen Rückgang der Eigenkapitalquote nach sich
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Bürgschaftsprogramme – Finanzierungsbaustein für Unternehmen

Bürgschaftsprogramme von Bund, Ländern und Bürgschaftsbanken tragen in den 

Zeiten der Finanzkrise dazu bei, drohende Engpässe bei der Kreditvergabe an Unter-

nehmen zu bekämpfen. Sie gewährleisten, dass zukunftsfähigen Unternehmen auch 

ohne ausreichende Sicherheiten weiterhin die notwendigen fi nanziellen Mittel für 

Investitionen sowie zur Aufrechterhaltung ihrer Liquidität zur Verfügung  stehen. 

Bürgschaftsprogramme stellen zu sonstigen staatlichen Finanzierungsinstrumen-

ten sinnvolle Alternativen dar, zumal ihr Einsatz im Vergleich zu programm-

gebundenen Fördermitteln im Einzelfall fl exibler gestaltbar ist.

Bürgschaftssonderprogramm

In Anbetracht der Wirtschaftskrise wurde das bestehende 
Bürgschaftsangebot um ein Bürgschaftssonderprogramm 
erweitert, dessen wesentliche Merkmale sich wie folgt 
 zusammenfassen lassen:

• Bürgschaftsvolumen 100 Mrd. €
• Ausweitung des Adressatenkreises
• Reduzierung des Eigenobligos der fi nanzierenden Haus-

bank auf 10 %.

Antragsberechtigt ist grundsätzlich jedes Unternehmen 
in Deutschland, welches nicht bereits zum 1. 7. 2008 in 
Schwierigkeiten war und sich ganz oder mehrheitlich 
in privater Hand befi ndet. Es können sowohl Investitions- 
als auch Betriebsmittelkredite beantragt werden. Dabei 
darf der verbürgte Kreditbetrag nicht die Lohnsumme des 
begünstigten Unternehmens für das Jahr 2008 übersteigen.

Bürgschaftsprogramme des Bundes und der 
Länder

Im Gegensatz zum Bürgschaftssonderprogramm unter-
liegen die bestehenden Bürgschaftsprogramme sowie die 
notifi zierungspfl ichtigen Bürgschaften keiner betrags-
mäßigen Begrenzung. Die fi nanzierende Hausbank muss 
hierbei aber ein Eigenobligo von 20 % übernehmen. Analog 
zum Bürgschaftssonderprogramm lassen sich Bürgschaf-
ten für Investitionen und Betriebsmittel beantragen. 
 Folgende Finanzierungszwecke können begleitet werden:

• Existenzgründungen
• Betriebserweiterungen/-verlagerungen, Wachstums-

fi nanzierungen
• Restrukturierungen, Rationalisierungs- und Modernisie-

rungsmaßnahmen
• Unternehmensnachfolge, (Teil-)Betriebsübernahmen, 

 tätige Beteiligungen (MBO, MBI)
• Übertragende Sanierung, Auff anglösungen
• Besonderheit NRW: Auslandsinvestitionen von Unterneh-

men mit Schwerpunkt NRW.

Wesentliche Voraussetzung für die Bürgschaftsvergabe 
ist eine angemessene Beteiligung der Anteilseigner bzw. 
Inves toren in Form von Eigenkapital oder sonstigen Haf-
tungsbeiträgen. Darüber hinaus hat das Unternehmen als 
Antragsteller der Bürgschaft nachzuweisen, dass die Zu-
kunftsfähigkeit des Unternehmens gegeben ist und die mit 
den Krediten zu fi nanzierenden Vorhaben sowohl volks-
wirtschaftlich förderungswürdig als auch betriebswirt-
schaftlich tragfähig sind. Bankübliche Sicherheiten stehen 
für die Besicherung der Kredite nicht im erforderlichen 
Umfang zur Verfügung, sodass mit Einbindung einer Bürg-
schaft die Kreditvergabe für die fi nanzierende Hausbank 
generell erst ermöglicht wird. Durch die Vergabe einer 
Bürgschaft kann insbesondere mittelständischen Unter-
nehmen die Möglichkeit zur Kreditfi nanzierung erleichtert 
werden.

Bei Beantragung einer staatlichen Bürgschaft sind grund-
sätzlich die beihilferechtlichen Vorgaben (de- minimis-
Regelung) der Europäischen Kommission zu beachten. Eine 
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Kombination mit anderen Förderinstrumenten, wie z. B. 
zinsverbilligten Krediten oder  Investitionszuschüssen und 
-zulagen, ist grundsätzlich mög lich, jedoch sind hierbei 
ebenfalls die Kumulations regeln des EG-Beihilferechtes zu 
beachten. Die Laufzeit der Bürgschaften ist nicht begrenzt. 
Allerdings bewirken längere Laufzeiten im Regelfall eine 
 Erhöhung des Bürgschaftsentgeltes. Das grundsätzlich 
formlose Verfahren der Beantragung einer Bürgschaft wird 
über Mandatare, überwiegend Wirtschaftsprüfungsgesell-
schaften, abgewickelt. Es besteht jedoch kein Rechtsan-
spruch. Wie die Übersicht zeigt, orientieren sich die Bürg-
schaftszuständigkeiten an dem dreigliedrigen Bürgschafts-
system (Bürgschaftsbanken, Länder, Bund/Länder) und 
gewährleisten auf diesen Entscheidungswegen eine 
schnelle und einfache Umsetzung.

Ziel ist, das Vergabeverfahren einer Bürgs chaft sowohl auf 
Bundesebene als auch auf Länderebene zu beschleunigen. 
Am Beispiel einer Landesbürgschaft NRW unter Einbin-
dung von PricewaterhouseCoopers (PwC) wird der Ent-
scheidungsweg bis zur Bürgschaftsvergabe exemplarisch 
dargestellt:

Vergabeverfahren: Landesbürgschaft NRW

1. Antragstellung durch den Kreditgeber und Kreditnehmer erfolgt im 
Rahmen einer Mandatierung des Kreditgebers mit Vereinbarung 
 einer entsprechenden Strukturierungsgebühr.

2. Der Kreditgeber erstellt ein Informations-Memorandum und plau-
sibilisiert die Wirtschaftlichkeitsberechnung des Antragstellers.

3. Prüfung der Antragsunterlagen und Erstellung eines Gutachtens 
durch PwC.

4. Beratung im Landesbürgschaftsausschuss unter Hinzuziehung von 
Vertretern des Kreditgebers und Kreditnehmers.

5. Entscheidung des Finanzministeriums auf Basis der Empfehlung 
des Landesbürgschaftsausschusses.

6. Abschluss des Kreditvertrags/Sicherheitenbestellung und Verbrie-
fung der Landesbürgschaft.

Fazit

Die Beantragung einer staatlichen Bürgschaft vergrößert 
für Unternehmen, insbesondere aus dem Mittelstand, 
den Finanzierungsspielraum in Situationen, in denen ihre 
Kreditsicherheiten materiell für die Vergabe zusätzlicher 
Kredite nicht ausreichen, jedoch das Unternehmen eine 
positive Zukunftsfähigkeit nachweisen kann. Gerade in der 
Krise und im beginnenden Aufschwung gewinnen Bürg-
schaften noch an Bedeutung.

Wenngleich sich der Entscheidungsprozess inklusive der 
vorzulegenden Unterlagen im Vergleich zur Beantragung 
sonstiger Fördermittel grundsätzlich aufwendiger gestal-
tet, bieten die Bürgschaftsprogramme den Vorteil, dass sie 
sich bezüglich der Laufzeit und Zinsbindung fl exibler und 
besser an betriebliche Erfordernisse der Unternehmen 
 anpassen lassen, da keine programmspezifi schen Förder-
bedingungen einzuhalten sind. Eine Kombination der 
 Bürgschaftsprogramme mit sonstigen staatlichen Förder-
produkten ist unter Einhaltung der EU-rechtlichen Beihilfe- 
bzw. Kumulationsbedingungen durchaus möglich. 

Im Rahmen der eingeschränkten Kreditversorgung stellen 
die staatlichen Bürgschaftsprogramme neben den sons-
tigen staatlichen Förderkrediten inzwischen einen wich-
tigen Baustein für die Unternehmensfi nanzierung dar. Die 
Hausbanken als langjähriger Geschäftspartner der Unter-
nehmen übernehmen hierbei eine wichtige Aufgabe bei der 
Festlegung des Gesamtfi nanzierungskonzeptes sowie bei 
der Beurteilung möglicher Ausfallrisiken und sollten früh-
zeitig in den Entscheidungsprozess eingebunden werden.

Annette Klappert, E-Mail: Annette.Klappert@ikb.de
(Team Fördermittel)
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Die Jahre 2008/2009 stellten Unternehmen aller Größen 
weltweit vor so bisher nicht gekannte Herausforderungen. 
Ausgelöst durch die US-Subprime-Krise, standen sie inner-
halb kurzer Zeit enormen und nachhaltigen Verwerfungen 
und Volatilitäten an den Finanzmärkten gegenüber, und 
dies über ausgedehnte Zeitspannen hinweg.

Seit dem zweiten Quartal 2009 erleben wir aufgrund des 
ersten Greifens der weltweit in Rekordmengen bereitge-
stellten Liquidität und der in Gang gesetzten wirtschaft-
lichen Ankurbelungsinitiativen eine deutliche Aufh ellung 
der Stimmung an den Kapitalmärkten. Verglichen mit 
2008/2009 haben sich die Finanzierungsbedingungen für 
viele Kreditsuchende merklich gebessert. Unklar bleibt, wie 
dauerhaft diese Entwicklung sein kann.  

Dessen ungeachtet hat sich bei der Mehrheit der Unter-
nehmen die Erkenntnis durchgesetzt, dass ausgelöst durch 
die Finanzkrise weitere, nachhaltige Veränderungen in der 
Struktur der Bankenlandschaft bevorstehen. Die Zeit preis-
werter, stets bereitstehender Liquidität scheint für abseh-
bare Zeit vorerst passé zu sein. 

Die Themen Liquidität und Finanzierung verbleiben deshalb 
nicht nur für Treasurer und CFOs, sondern auch für Eigen-
tümer, CEOs und Geschäftsführer auf der Prioritätenliste 
ganz oben. Die wichtigste Konsequenz, die ein Unternehmen 
aus der Finanzkrise deshalb ziehen kann, ist die Erkenntnis, 
dass eine größere Unabhängigkeit von Bankenfi nanzie-
rungen und die Sicherung neuer Finanzierungsquellen als 
Voraussetzung für unternehmerische Flexibilität und künf-

Chancen für Unternehmensfi nanzierungen an den Kapitalmärkten

Die Wirtschafts- und Finanzkrise hat starke Veränderungen auf den Finanzmärkten 

ausgelöst, die langfristig erhebliche Auswirkungen auch auf die Finanzierung der 

Unternehmen haben werden. Es ist davon auszugehen, dass der klassische Bank-

kredit nicht mehr die herausragende Bedeutung spielen wird, die ihm in der Ver-

gangenheit zukam. Daher sind Großunternehmen und größere Mittelstandsfi rmen 

gut beraten, die Chancen zu nutzen, die ihnen der Kapitalmarkt heute als Finanzie-

rungsquelle bietet. 

Kurz gesagt:

Wichtigste Konsequenz, die Unternehmen aus der 
 Finanzkrise ziehen können, ist die Einsicht, dass für 
die Zukunft eine größere Unabhängigkeit von Bank-
krediten und die Erschließung neuer Finanzierungs-
quellen erforderlich sind.

Nach dem Höhepunkt der Krise haben sich die 
 Anleihemärkte sehr viel schneller wieder geöffnet 
als der Bankkreditmarkt, der weiterhin nicht voll 
 funktionsfähig ist.

Verstärkt haben Unternehmen 2009 daher Anleihen 
emittiert, darunter auch solche, die bisher hier noch 
nie aktiv waren. Sie profi tierten von hoher Investoren-
liquidität und sinkenden Risikoaufschlägen. Auch 
Schuldscheindarlehen waren verstärkt gefragt.

Der Spielraum für Kapitalmarktfi nanzierungen hat 
sich inzwischen ausgeweitet; möglich sind nun auch 
kleinere Emissionsvolumina und der Verzicht auf ein 
Rating.

Mehr Firmen als bisher sollten, allerdings gut vor-
bereitet, die Möglichkeiten einer Kapitalmarktfi nan-
zierung nutzen, um ihre Finanzierung stärker zu 
 diversifi zieren.
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tiges Wachstum zwingend notwendig sind. Wichtige Ent-
wicklungen an den Kapitalmärkten, die wir nachfolgend 
aufzeigen, werden derartige Initiativen begünstigen.

Rückblick

Das Einsetzen der Subprime-Krise trocknete, beginnend im 
Jahr 2007, schrittweise eine Finanzierungsquelle nach der 
anderen aus. Die sich abzeichnenden Finanzierungseng-
pässe waren – wegen der im Gegensatz zu den konventio-
nellen Bankkrediten täglichen Handelbarkeit und Liquidität 
von Corporate Bonds – zuerst in den internationalen Anleihe-
märkten sichtbar. Hier gab es in Europa bereits im Frühjahr 
2007 erste Anzeichen einer Ausweitung von Kreditauf-
schlägen und zunehmender Risikoaversion bei Investoren.  

Der klassische Bankkreditmarkt dagegen reagierte erheb-
lich zeitverzögert erst im Laufe von 2008 auf diese Ent-
wicklung, dafür aber besonders ausgeprägt und bis in die 
Gegenwart andauernd. Unternehmen, die sich bislang 
 ausschließlich über Bankkredite fi nanzierten, spüren die 
Kreditkrise folglich am stärksten. Denn während viele der 
kapitalmarktgetriebenen Finanzierungsquellen jetzt wie-
der funktionieren und sogar Rekordvolumina bereitstellen, 
bleibt der Bankkreditmarkt am längsten und stärksten 
 betroff en.

Spürbare Verbesserung seit Anfang 2009

Schon Anfang 2009 öff neten sich die Anleihemärkte wie-
der, und zwar nachhaltig und viel schneller als die Bank-
kreditmärkte. Wenngleich die zur Platzierung einer Anleihe 
erforderlichen Kreditaufschläge anfangs noch hoch waren, 

stand in sehr großem Umfang Investorenliquidität bereit. 
Unternehmen, die entschlossen handelten, waren in der 
Lage, sich enorme Beträge an Liquidität zu sichern. Ein 
Großteil dieser Liquidität kam primär von Fondsmanagern, 
Versicherungen, Pensionsfonds und zu einem beträcht-
lichen Teil auch von Kleinanlegern, den Retailinvestoren. 
Banken, traditionell eine wichtige Gruppe unter den Ziel-
investoren von Anleihen, spielten eine deutlich geringere 
Rolle als in der Vergangenheit.

Die Tatsache, dass – verglichen mit den Bankkreditmärkten 
– hier beträchtliche Anlegerliquidität bereitstand, trug 
2009 zu einer Verdoppelung des Jahresvolumens aufge-
nommener Unternehmensanleihen im Euroraum auf über 
285 Mrd. € bei.

Gleichzeitig kam es 2009 an den Bankkreditmärkten zu 
 einer deutlichen Geschäftsabschwächung. Besonders aus-
geprägt war der Rückgang bei den syndizierten Krediten, 
die vornehmlich der Finanzierung größerer Unternehmen 
dienen. Aber auch insgesamt war das Kreditneugeschäft 
rückläufi g, zum Teil bedingt durch einen konjunkturell sin-
kenden Kreditbedarf vieler Unternehmen. Allerdings ist der 
Rückgang auch im Kontext der von verschiedenen Banken 
angekündigten Reduzierung ihrer Bilanzsummen zu sehen. 
Auch mehrere große in Deutschland ansässige Finanzinsti-
tute gehen auf absehbare Zeit von Bilanzsummenvermin-
derungen in Höhe von bis zu 45 % aus. Dies wird sich zwar 
nicht eins zu eins im Gesamtvolumen der Unternehmens-
kredite niederschlagen. Es ist aber damit zu rechnen, dass 
auch die Kredite stark betroff en sein werden.

Das markanteste Ereignis 2009 (und symptomatisch für die 
Entwicklung insgesamt) war die Rekordanleihe fi nanzierung, 
die das Schweizer Pharmaunternehmen  Roche Anfang des 

Rückkehr von Risikoappetit: Aktienkursentwicklung
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Jahres durchführte: Roche (A2/AA-) entschied aufgrund der 
Unsicherheiten im Bankkreditmarkt, einen im Zusammen-
hang mit einer großen Akquisition benötig ten Betrag von 
rund 27,5 Mrd. € direkt und in voller Höhe innerhalb eines 
Monats in verschiedenen Segmenten der internationalen 
Anleihemärkte aufzunehmen und nicht, wie bis dahin üb-
lich, den Weg erst über eine Kredit zwischenfi nanzierung 
zu gehen. 

Neben der zur Verfügung stehenden Liquidität bestand der 
zweite wichtige Vorteil des Anleihemarktes gegenüber 
dem Bankkreditmarkt in den erzielbaren Finanzierungs-
konditionen. Über weite Strecken des Jahres 2009 und bis 
heute stellt der Anleihemarkt für viele Unternehmen in Be-
zug auf Risikoaufschläge die kostengünstigere Alternative 
im Vergleich zum Bankkredit dar (s. die Grafi k).

Wichtige Entwicklungen für Unternehmen

Die attraktiven Bedingungen an den Anleihemärkten 
machten sich auch viele neue Schuldner zunutze, die seit 
2009 zum ersten Mal an die Anleihe- oder Schuldschein-
märkte kamen – wie Nokia, Air France-KLM, UCB, Campari; 
aus Deutschland z. B. K+S und Evonik (Anleihen).  Über die 
Argumente Liquidität und Konditionen hinaus hat sich der 
An leihemarkt auch qualitativ weiterentwickelt.

So hatte eine Reihe dieser Erstemittenten keine Credit 
 Ratings von einer der Agenturen Moody’s, S&P oder Fitch. 
Adidas, Otto Group, SolarWorld oder Fraport z. B. kamen 
mit großen Anleihen ohne Ratings erstmals an den Markt.

Dies war mög-
lich, da das inter-
nationale Anleger-
interesse weiter so 
 robust war und ist, dass 
Inves toren das Nicht-Vor-
handensein von Ratings keinesfalls als Ausschlusskrite-
rium sehen. Zudem, und das ist ebenso relevant für viele 
deutsche Unternehmen gerade aus dem gehobenen Mit-
telstand, lassen sich inzwischen auch kleinere Anleihen 
 erfolgreich platzieren, z. B. in einer Größenordnung ab 
ca. 100 bis 150 Mio. €. Die Anforderungen des Marktes in 
dieser Hinsicht haben sich damit ebenfalls gelockert.

Neben Anleihen bleibt bei geringerem Finanzierungs-
bedarf das Schuldscheindarlehen ein wichtiges Instrument 
zur Beschaff ung von Kapital an den Kapitalmärkten. Auch 
der Schuldscheinmarkt stellte einer Reihe von Unterneh-
men erstmalig Mittel zur Verfügung, wie z. B. SAP und 
 Boehringer Ingelheim, beide gleichfalls ohne Ratings. Vor 
dem Hintergrund der erwähnten Diversifi zierung von Kapi-
talquellen bekommt der Schuldschein vor allem dann eine 
strategische Komponente, wenn er gezielt zur Investoren-
diversifi zierung des Kreditnehmers weg von bestehenden 
Bankgläubigern genutzt wird und nicht nur als ein ge-
wöhnlicher Bankkredit unter einem anderen Namen ver-
standen wird. Man kann argumentieren, dass hier durch 
 einen Schuldschein im In- oder Ausland neu gewonnene 
Investoren einen bedeutenden strategischen Wert haben.

Wenngleich das Vorhandensein von Credit Ratings – wie 
beschrieben – keinesfalls zwingend für Kapitalmarkt-
transaktionen erforderlich ist, erweitert es den möglichen 
Adressatenkreis merklich. Was jedoch bei der Durchfüh-
rung einer Kapitalmarktfi nanzierung unabhängig davon 
immer wichtiger wird, ist die Vermarktung der ‘Unterneh-
mensstory’ an interessierte Anleger durch das Unterneh-
men selbst. Solche direkten Vermarktungsbemühungen 
 erlauben es Investoren, sich ein besseres Bild vom Schuld-
ner zu machen. Dies ist wichtig in Zeiten, in denen immer 
mehr Schuldner an den Markt kommen, aber auch die 
Glaubwürdigkeit der Ratingagenturen nicht immer unum-
stritten ist. 

Die Bedeutung des Marketing triff t sowohl für den An-
leihe- als auch für den Schuldscheinmarkt zu. Hier gilt es, 
die Stärken des Unternehmens und damit des Kredits kurz 
und präzise, aber dennoch so umfassend wie nötig heraus-
zustellen. Ebenso wichtig ist die richtige Vorbereitung auf 
eventuelle Rückfragen der Investoren im Hinblick auf mög-

Entwicklung der Kreditaufschläge bei Unternehmens-
anleihen nach Ratings
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liche Risiken oder erklärungsbedürftige Punkte. Die Unter-
stützung im Zusammenstellen einer überzeugenden 
 Präsentation ist eine wichtige Aufgabe, die eine beglei-
tende Bank übernehmen sollte.

Eine gute Vorbereitung im Hinblick auf diese Punkte 
wird unserer Erfahrung nach dazu beitragen, letztlich die 
vorteilhaftesten Konditionen zu erzielen. Denn mit der 
 Zunahme der Bedeutung der Kapitalmärkte als Finanzie-
rungsquelle für Unternehmen nimmt der Wettbewerb 
um Investorenmittel zu. 

Breites Anlegerinteresse an deutschen 
 Unternehmen

Während Banken als Kapitalquelle tendenziell an Bedeu-
tung verlieren, werden andere Fixed-Income-Anleger 
 sowohl national wie international für deutsche Unter-
nehmen immer interessanter.

Pensionsfonds und großen Versicherern auch im Ausland 
kommt z. B. auch deshalb ein zunehmend größeres Gewicht 
zu, weil viele von ihnen aufgrund der Erfahrungen der 
jüngsten Vergangenheit beschlossen haben, ihre Anleihen-
investments zulasten von Anlagen in Aktien zu erhöhen. 
Dieses Argument gewinnt vor dem Hintergrund ansteigen-
der privater Altersvorsorge zusätzlich an Bedeutung.

Außerdem haben auch einige der großen Fondsmanager 
erkannt, dass das Zurückfahren von Bankbilanzen in 
 beträchtlichen Volumina Chancen für sie schaff t, an die 
Stelle der Kreditinstitute als Kapitalgeber zu treten.

Grundsätzlich erkennen gerade auch internationale Anle-
ger die Qualität und Stärken deutscher Unternehmen und 
suchen nach Möglichkeiten, diesen in unterschiedlichen 
Formen Kapital, einschließlich Instrumenten mit eigen-
kapital- oder eigenkapitalähnlichem Charakter, bereit-
zustellen. Auch in Bezug auf nachrangiges Kapital und 
 Hybridkapital bieten sich inzwischen breite Möglichkeiten 
zur Gestaltung der passendsten Instrumente.

Was kann man tun?

Der Kapitalmarkt stellt an sich kein Allheilmittel für den 
 Finanzierungsbedarf von Unternehmen dar. Die jüngste Ver-
gangenheit hat aber klar gezeigt, dass die Anleihemärkte 

 aufgrund verschiedener Entwicklungen eine sinnvolle und 
 attraktive Finanzierungsquelle für immer mehr Unternehmen 
– auch außerhalb der Gruppe der Großkonzerne – darstellen. 
Unternehmen, die diese Option jüngst nutzten, waren in den 
meisten Fällen erfolgreich bei der Mittelaufnahme.  

Zwar wird der Bankkredit für das Gros der kleinen und 
mittleren Firmen ein unverzichtbarer Baustein der Unter-
nehmensfi nanzierung bleiben. Aber viele Unternehmen, 
auch aus dem Mittelstand, erkennen, dass ein diversifi zier-
tes Portfolio von Finanzierungsquellen kein Luxus mehr 
ist, der nur für multinational operierende Konzerne Sinn 
macht, sondern vielmehr ein wichtiger Bestandteil jeder 
Unternehmensstrategie sein sollte.

Ein Interesse zur Nutzung der Kapitalmärkte seitens eines 
Unternehmens erfordert eine gewisse Vorbereitungszeit, 
um sich je nach Instrument mit den Anforderungen und 
der Gestaltung der marktüblichen Vereinbarungen vertraut 
zu machen. Aufgrund der jeweiligen Vorlaufzeit bestimm-
ter Instrumente ist es deshalb empfehlenswert, frühzeitig 
Informationen zu sammeln und mit der Planung zu begin-
nen, um so maximale Flexibilität bei der Durchführung 
 einer möglichen Transaktion zu haben.  

Ausblick

Regulatorische und andere gesetzliche Bestimmungen, die 
in Aussicht stehen, werden den Handlungsspielraum der 
Banken aufgrund der jüngsten Erfahrungen tendenziell 
weiter einschränken. Hier sei z. B. nur auf die jüngsten 
 Initiativen der US-Regierung zur Besteuerung von Bank-
verbindlichkeiten und die Beschränkungen bei bestimm-
ten Handelsgeschäften verwiesen oder auch auf die Capi-
tal Require ments Directive (CRD Richtlinie) der EU. Es ist 
daher nicht davon auszugehen, dass Bankkredite bald wie-
der die dominierende Bedeutung erlangen werden, die sie 
noch vor Kurzem für Unternehmen hatten.

Das kann im Umkehrschluss für Unternehmen nur be-
deuten, Entwicklungen im Kapitalmarkt off en gegen-
überzustehen und sich dort bietende Möglichkeiten gut 
 informiert und fl exibel zu nutzen.

Darius Garkisch, E-Mail: Darius.Garkisch@ikb.de
(Team Capital Markets & Derivatives)
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Der nachfolgende Artikel beleuchtet zwei der wesentlichen 
Implikationen des BilMoG für die Bilanzierung von Finanz-
derivaten und gibt praktische Beispiele für die Nutzung der 
entsprechenden Vorschriften. 

Einfl uss und Bedeutung des BilMoG für den 
Einsatz von Derivaten

Wie bisher stellen Derivate vom bilanziellen Charakter her 
schwebende Geschäfte dar, die nur im Falle eines drohen-
den Verlusts zu bilanzieren sind. Die diskutierte Variante, 
zu Handelszwecken gehaltene Finanzinstrumente einer 
 erfolgswirksamen Zeitwertbewertung zu unterziehen, hat 
keinen Einzug in das fi nale Gesetz gehalten. Eine erfolgs-
wirksame Zeitwertbilanzierung von Handelsbeständen ist 
nur noch für Kreditinstitute in § 340e HGB vorgesehen. 
Während sich damit für die Bilanzierung von Derivaten 
dem Grunde nach keine Veränderung ergibt, schaff t das 
BilMoG zum einen neue Felder zum Einsatz von Derivaten, 
die zur Reduzierung von GuV-Volatilitäten eingesetzt wer-
den können (s. den Kasten zum Thema Pensionsrückstel-
lungen auf S. 37 sowie das Beispiel Währungsumrechnung 
auf S. 35). Zum anderen regelt das BilMoG nun erstmalig 
die Bilanzierung von Derivaten in Hedgingzusammenhän-
gen, d. h. die Bilanzierung von Bewertungseinheiten.

Regelungen zur Bilanzierung von Bewertungs-
einheiten

Durch die Neufassung von § 254 HGB wird erstmalig eine 
gesetzliche Regelung zur Bilanzierung von Bewertungsein-

heiten in das deutsche Bilanzrecht eingeführt. Diese Rege-
lung soll nach dem Willen des Gesetzgebers lediglich eine 
gesetzliche Kodifi kation der bestehenden Bilanzierungs-
praxis darstellen (Begr. RegE, BT-Drs. 16/10067, S. 57). Nach 
§ 5 Abs. 1a EStG sind die Ergebnisse aus handelsrechtlichen 
Bewertungseinheiten schon bereits vor Inkrafttreten des 
BilMoG für die steuerliche Gewinnermittlung maß geblich. 
Die steuerliche Vorschrift verwies daher bis dato auf eine 
nicht im HGB kodifi zierte Regelung. Diese Lücke wurde 
durch die Neufassung des § 254 HGB geschlossen.

Häufi g werden Risiken aus Grundgeschäften durch den 
Einsatz von gegenläufi gen Sicherungsgeschäften (z. B. Deri-
vaten) abgesichert. Eine Verlustberücksichtigung beim 
Grund- oder beim Sicherungsgeschäft aufgrund des Einzel-
bewertungsgrundsatzes und des Imparitätsprinzips würde 
zu  einer unsachgerechten bilanziellen Darstellung führen, 
da wirtschaftlich aufgrund des Sicherungszusammen-
hangs kein Verlust droht. Aus diesem Grunde wird unter 
bestimmten Bedingungen in § 254 HGB auf die bilanzielle 
Berücksichtigung von Bewertungsverlusten (in Form von 
Drohverlustrückstellungen oder Abschreibungen) verzich-
tet, insofern diesen in gleicher Höhe nicht realisierte Ge-
winne gegenüberstehen. Soweit Vermögensgegenstände, 
Schulden, schwebende Geschäfte oder mit hoher Wahr-
scheinlichkeit erwartete Transaktionen zum Ausgleich 
 gegenläufi ger Wertänderungen oder Zahlungsströme aus 
dem Eintritt vergleichbarer Risiken mit Finanzinstrumen-
ten zu einer Bewertungseinheit zusammengefasst werden, 
fi nden die Regelungen des Realisations- und Imparitäts-
prinzips sowie des Einzelbewertungsgrundsatzes in dem 
Maße keine Anwendung, wie sich die gegenläufi gen Wert-
änderungen oder Zahlungsströme ausgleichen.
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Der Einfl uss des BilMoG auf den Einsatz von Finanzderivaten

Im letzten Jahr hat der Gesetzgeber die notwendige Umsetzung verschiedener EU-

Richtlinien zum Anlass für eine generelle Modernisierung des deutschen Bilanz-

rechts genutzt. Mit dem Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) will er nicht 

zuletzt dem Mittelstand eine „gleichwertige, aber einfachere und kostengünstigere 

Alternative“ zur Anwendung der International Financial Reporting Standards (IFRS) 

bieten. Ein wichtiger Aspekt des BilMoG betriff t die Abbildung von Finanzderivaten, 

die zum Zwecke des unternehmerischen Risikomangements eingesetzt werden.
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Ausdrücklich zulässige Bewertungseinheiten stellen 
 Mikro Hedges, Makro Hedges und Portfolio Hedges dar 
(Begr. RegE, BT-Drs 16/10067, S. 58). Ähnlich wie nach 
IAS 39  unterscheidet § 254 HGB zwischen Fair Values 
Hedges (Wertänderungsrisiken) und Cash Flow Hedges 
(Änderung von Zahlungsströmen). Gegenstand einer Be-
wertungseinheit nach BilMoG können Zins-, Währungs- 
und Ausfall risiken sowie gleichartige Risiken (gemeint 
sind sonstige Marktpreisrisiken) sein. Bilanziell nicht be-
rücksichtigungsfähig ist hingegen das allgemeine Unter-
nehmerrisiko.  

Anwendungsbeispiele bei der Bilanzierung 
von Bewertungseinheiten

Antizipative Hedges (Pre-hedges) 
Durch das BilMoG wird die bereits teilweise in der Kom-
mentarliteratur als zulässig erachtete Möglichkeit der 
 bilanziellen Berücksichtigung antizipativer Hedges explizit 
kodifi ziert. Die handelsrechtliche Bilanzierung in § 254 HGB 

gleicht sich damit der Vorschrift in IAS 39 an, nach der mit 
hoher Wahrscheinlichkeit erwartete Transaktionen (soge-
nannte „forecast transactions”) im Rahmen eines Cash 
Flow Hedge Accounting bilanziell sachgerecht abgebildet 
werden können. Neben den bereits erwähnten Dokumen-
tationsanforderungen ist für die Designation einer erwar-
teten Transaktion als Grundgeschäft einer Bewertungsein-
heit auch eine Prognosesicherheit erforderlich. So muss der 
Eintritt der geplanten Transaktion eine „hohe Wahrschein-
lichkeit” aufweisen (Begr. RegE; BT-Drs. 16/10067, S. 58). 

Da geplante Transaktionen noch keine bilanziell wirksamen 
Sachverhalte darstellen, wird es bei der bilanziellen Abbil-
dung von antizipativen Hedges als zulässig erachtet, den 
eff ektiven Teil der Wertänderung des Sicherungsinstru-
ments lediglich in einer Nebenbuchhaltung zu erfassen 
und fortzuschreiben. Bilanzwirk samkeit würde ein 
 Sicherungsgeschäft, welches z. B. der Absicherung eines 
 Erwerbsvorgangs dient, durch die Aktivierung des erwor-
benen Vermögensgegenstands zum  Sicherungskurs er-
langen (BBK, 7. Aufl ., § 254 HGB, Tz. 54).
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Beispiel: Absicherung künftiger festverzinslicher Finanzierungen

In der unternehmerischen Praxis stellt sich oft die Frage der Nutzung eines heute niedrigen Zins-
niveaus für eine künftige Investition. Die heutige Ziehung eines Kredits oder Begebung einer Anleihe 
ist hierbei oft nicht zielführend, da die Kreditmarge oder aber zumindest Bereitstellungsprovisionen 
heute schon berechnet werden. Terminswaps bieten bekanntlich eine einfache, ökonomisch sowie 
abbildungstechnisch effi  ziente Form der Zinssicherung.

Entwicklung der 5- und 10-jährigen Swapsätze
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Quelle: Bloomberg
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Die ökonomischen Zusammenhänge lassen sich an folgendem Beispiel verdeutlichen:

Aufgabe: Bestehende, beispielhaft im August 2011 auslaufende festverzinsliche Verbindlichkeiten 
sollen im Juni 2011 über ein neues festverzinsliches fünfj ähriges Schuldscheindarlehen refi nanziert 
werden. Vor dem Juni 2011 sind die Zinskosten nicht festgelegt, und eine Vorfi nanzierung heute ist 
aufgrund der hohen Kreditaufschläge nicht praktikabel.

Zinssicherung heute: Heutiger Abschluss eines Payerswaps, der im Juni 2011 startet und dann eine 
Laufzeit von 5 Jahren hat („Terminswap”) zu einem Festsatz von 3,15 %.

Aufl ösen der Zinssicherung morgen: 2011 begibt das Unternehmen wie geplant ein fünfj ähriges 
Schuldscheindarlehen auf der Basis eines dann geltenden Swapsatzes von 4,00 % zuzüglich Kredit-
marge.

Der 2010 abgeschlossene Terminswap wird zum gleichen Zeitpunkt aufgelöst. Sein als Annuität 
 ausgedrückter Marktwert beträgt 0,85 % (Marktzins von 4,00 % minus Festsatz Terminswap von 
3,15 % = 0,85%). 

Damit beträgt die eff ektive Zinsbelastung des Kredites:
+ 4,00 % zuzüglich Kreditmarge
 - 0,85 % Annuität aus Pre-hedge
= 3,15 % zuzüglich Kreditmarge.

NB: Im Falle einer variabel verzinslichen Grundverbindlichkeit kann der Pre-hedge analog abge-
schlossen werden, hier entfällt die Aufl ösung des Swaps mit Begebung des Schuldscheindarlehens.

Durch die Regelungen des BilMoG kann die Zinssicherung effi  zient als Cash Flow Hedge erfasst wer-
den und resultiert somit nicht in Bilanz- bzw. GuV-Volatilität während der Laufzeit. 

Wie dargestellt, muss der Eintritt der geplanten Transaktion eine hohe Wahrscheinlichkeit, u. a. in 
 Bezug auf Startdatum und Laufzeit aufweisen. Abweichungen zwischen geplantem und realisiertem 
Grundgeschäft können eventuell zu Ineffi  zienzen in der bilanziellen Abbildung führen:

Sachverhalt Bilanzieller Eff ekt1 Mögliche Problemlösung

Grundgeschäft (Refi nanzierung) 
kommt nicht zustande

Marktwert des Derivates wird 
durch die GuV geführt

Umwidmung des Derivates in einen anderen 
Verwendungszweck, z. B. eine bestehende 
 variabel verzinsliche Verbindlichkeit 

Grundgeschäft hat eine kürzere 
Laufzeit (z. B. 4 anstelle von
5 Jahren)

Marktwert des Derivates wird 
durch die GuV geführt

Zerlegung des Swaps in einen vierjährigen 
Swap sowie einen einjährigen Swap mit Start 
in 4 Jahren. Letzterer kann evtl. als Siche-
rungsinstrument für einen neuen Pre-hedge 
geführt werden

Grundgeschäft hat eine längere Lauf-
zeit( z. B. 6 anstelle von 5 Jahren)

Keine Abweichung Designation des Hedge als Hedge für die  ersten 
5 Kuponzahlungen der Finanzierung

Grundgeschäft kommt zu einem 
früheren Zeitpunkt

Keine Abweichung Vorzeitige Aufl ösung des Terminswaps

Grundgeschäft kommt zu einem 
späteren Zeitpunkt

Keine Abweichung Verlängerung der Startperiode des Termin-
swaps (sogenanntes „Roll-over”)
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1 Darstellung steht unter dem Vorbehalt, dass zukünftige IDW- Stellungnahmen eine abweichende bilanzielle Behandlung bewirken können
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Beispiel: Absicherung von Umsatzerlösen in Fremdwährung 

Sachverhalt: Ein Exporteur erhält aus einer Warenlieferung in 

die USA im Januar 2011 einen US-$-Eingang in Höhe von

5 Mio. US-$. Dieser Umsatzerlös verursacht Schwankungen in 

der GuV, abhängig vom aktuellen US-$-Wechselkurs.

Sicherungsgeschäft: Verkauf der US-$ als Devisentermin-

geschäft zum Kurs 1,30 US-$/€, Fälligkeit 31.1.2011. Durch 

den verbindlichen Tauschkurs für den US-$-Eingang zum 

31.1.2011 wird der €-Gegenwert in der GuV fi xiert.

Bilanzierung:  Am Bilanzstichtag zum 31.12.2010 hat sich der Wechselkurs auf 1,20 US-$/€ verän-

dert. Der Marktwert des Devisentermingeschäfts beträgt zu diesem Zeitpunkt -321 000 €. Der €-Ge-

genwert der geplanten Warenlieferung hat sich annahmegemäß in gleicher Höhe entgegengesetzt 

 entwickelt. Aufgrund der vollständigen Eff ektivität der Sicherungsbeziehung ist für den negativen 

Wertüberhang des Devisentermingeschäfts keine Drohverlustrückstellung zu bilden. Durch die 

 Designation eines antizipativen Hedge ist die GuV während der Sicherungsperiode keinen wechsel-

kursinduzierten Schwankungen ausgesetzt. Erfolgt die Warenlieferung planmäßig im Januar 2011, 

so werden die Umsatzerlöse in US-$ durch das Settlement des Devisentermingeschäfts mit dem 

 Sicherungskurs von 1,30 US-$/€ in der GuV vereinnahmt. Das Unternehmen hat sich so gegen wech-

selkursinduzierte Wertschwankungen künftiger Umsatzerlöse ökonomisch wie bilanziell abgesichert.
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Net Investment Hedges: Sicherung der Nettoinves-
tition in eine ausländische  Tochtergesellschaft   
Entgegen den internationalen Vorschriften nach IAS 21 so-

wie den bisherigen nationalen Vorschriften nach DRS 14 

kann eine Umrechnung von Jahresabschlüssen ausländi-

scher Tochtergesellschaften in fremder Währung nach 

 Inkrafttreten des BilMoG nur noch nach der modifi zierten 

Stichtagskursmethode erfolgen. Diese in § 308a HGB 

 enthaltene Neuregelung verlangt eine Umrechnung aller 

Bilanzpositionen mit dem Stichtagskurs; ausschließlich 

das Eigenkapital des Tochterunternehmens ist mit dem 

 historischen Kurs umzurechnen. Die aus dieser Umrech-

nungsmethodik entstehenden Währungsumrechnungs-

diff erenzen sind erfolgsneutral im Eigenkapital unter der 

Position „Eigenkapitaldiff erenz aus der Währungsumrech-

nung” auszuweisen. Durch diese erfolgsneutrale Um-

rechnungsmethodik können wechselkursinduzierte GuV- 

Volatilitäten entstehen. Ferner ergibt sich potenziell eine 

Schwankung kreditrelevanter Covenants wie beispielsweise 

des  Verschuldungsgrades bzw. der Eigenkapitalquote.  

Durch die Neufassung von § 254 HGB i.V.m. § 308a HGB er-

öff net sich die Möglichkeit der bilanziellen Abbildung eines 

sogenannten „Net Investment Hedge” auch in der handels-

rechtlichen Rechnungslegung. Der Begriff  des „Net Invest-

ment Hedge” umschreibt die in IAS 21 und IAS 39 geregelte 

bilanzielle Sicherung einer Nettoinvestition in eine auslän-

dische Tochtergesellschaft gegen Wechselkursrisiken. Als 

 Sicherungsinstrumente kommen dabei z. B. Cross Currency 

Swaps oder Devisentermingeschäfte in Betracht. Durch die 

Bildung einer solchen Bewertungseinheit ist es für das 

 Unternehmen möglich, währungsinduzierte Eigenkapital-

schwankungen, die durch die Stichtagkursumrechnung 

 einer ausländischen Tochtergesellschaft entstehen, mit 

einem Derivat zu sichern und dabei den eff ektiven Teil der 

Wertänderung des Derivats – ebenso wie die Währungs-

umrechnungsdiff erenz aus der Umrechnung der Tochter-

gesellschaft – erfolgsneutral im Eigenkapital zu erfassen.

Nominal US-$ 5.000.000

Kassakurs US-$/€ €-Gegenwert

1,2000 4.166.667

1,3000 3.846.154

1,4000 3.571.429

1,5000 3.333.333

1,6000 3.125.000

Beispielhafte Schwankung der €-Erlöse
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Beispiel: Cross Currency Swap

Sachverhalt: Die Müller GmbH investiert 15 Mio. US-$ in eine neue Produktionsgesellschaft in den 
USA. Die Produktionsgesellschaft stellt einen Abschluss in US-$ auf, der zum Zweck der Aufstellung 
eines Konzernabschlusses der Müller-Gruppe nach der Stichtagskursmethode in € umzurechnen ist. 
Da alle Bilanzpositionen – außer dem Eigenkapital – der US-Tochter mit dem Stichtagskurs umzu-
rechnen sind, ergibt sich eine bilanzielle Währungsumrechnungsdiff erenz, die aufgrund ihrer er-
folgsneutralen Behandlung Schwankungen des Konzerneigenkapitals hervorruft.  

Hedgelösung: Die Müller GmbH könnte heute einen sogenannten Cross Currency Swap mit der IKB 
mit folgender Ausgestaltung abschließen:

Nominal: 15 Mio. US-$ / 10 Mio. €
Laufzeit: 3 Jahre
Müller zahlt: 1,71 %, jährlich, 30/360 auf den US-$-Nominalbetrag
IKB zahlt: 1,69 %, jährlich, 30/360 auf den €-Nominalbetrag
Kapitaltausch: Am Ende der Laufzeit zahlt Müller den US-$-Nominalbetrag und empfängt den 

€-Nominalbetrag.

Ökonomische Effi  zienz: Da Müller  unter dem Swapvertrag 
die US-$-Zahlungsströme leisten muss, schlägt sich ein 
Wertverfall des US-$ positiv für Müller nieder. Hierdurch 
wird eine die Abwertung der Beteiligung ausgleichende 
Neubewertung vorgenommen. Abhängig vom Zinsniveau 
zwischen € und US-$ kann dieser Hedge je nach gewähl-
ter Laufzeit  kostenneutral vorgenommen werden.

Bilanzierung eines Net Investment Hedge: Als Ausgangs-
basis für die weitere Betrachtung wird  zunächst das 
 bilanzielle Bild verdeutlicht, das sich zum Zeitpunkt der 
Gründung der US-Tochter  Müller Ltd. ergibt. Dazu werden 
alle Bilanzpositionen der ausländischen Tochtergesell-
schaft mit einem Wechselkurs von 1,25 US-$/€ umge-
rechnet. Umrechnungsdiff erenzen ergeben sich zu 
 diesem Zeitpunkt noch nicht. 

Konzernbilanz bei Gründung der Müller Ltd.

Historischer Kurs
1,25 US-$/€

Müller GmbH (€) Müller Ltd. (US-$) Umrechnung
(1,25 US-$/€)

Summe Konsolidierung Müller-Gruppe (€)

Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Vermögenswerte 15,00 US-$ 12,00 € 12,00 € – € 12,00 € –  €

Beteiligung 12,00 € 12,00 € — € a) -12,00 –  € –  €

Fremdfi nanzierung 12,00 € –  € 12,00 € –  € 12,00 €

Eigenkapital 15,00 US-$ 12,00 € –  € 12,00 € a) -12,00 –  € –  €

Bilanzsumme 12,00 € 12,00 € 15,00 US-$ 15,00 US-$ 12,00 € 12,00 € 24,00 € 24,00 € 12,00 € 12,00 €

Jahre €-Swapsatz US-$-Swapsatz

  1 1,15 0,52

  2 1,54 1,11

  3 1,93 1,72

  4 2,26 2,24

  5 2,54 2,66

  6 2,78 2,99

  7 2,98 3,26

  8 3,15 3,46

  9 3,29 3,63

10 3,41 3,78

12 3,60 4,01

15 3,77 4,24

20 3,89 4,40

25 3,85 4,46

30 3,78 4,50

Quelle: Bloomberg

€- und US-$-Swapsätze
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Am darauff olgenden Bilanzstichtag sei der Wechselkurs annahmegemäß auf 1,40 US-$/€ gefallen. 
Zu diesem Kurs werden nun alle Bilanzpositionen der ausländischen Tochtergesellschaft in € umge-
rechnet; das Eigenkapital wird hingegen mit dem historischen Kurs von 1,25 US-$/€ umgerechnet. 
Daraus ergibt sich eine Währungsumrechnungsdiff erenz in Höhe von -1,29 Mio. €, die nach § 308a 
HGB im Eigenkapital zu erfassen ist. Nach Durchführung der Kapitalkonsolidierung wird erkennbar, 
dass sich das Konzerneigenkapital in Höhe der Währungsumrechnungsdiff erenz vermindert hat.

Im Folgenden sei angenommen, dass die Müller GmbH ab dem Zeitpunkt der Gründung der auslän-
dischen Tochtergesellschaft einen Cross Currency Swap mit der IKB abgeschlossen hat, um die 
Schwankungen im Konzerneigenkapital abzusichern. Dieser Swap ist zunächst ex-bilanziell in einer 
Nebenrechnung zu führen. Es sei angenommen, dass der Marktwert des Swaps zum Bilanzstichtag 
 einen positiven Marktwert von 2 Mio. € aufweist. In diesem Fall ergibt sich folgendes bilanzielles Bild.

Die Kommentarliteratur schlägt zur Abbildung eines Net Investment Hedge eine Buchungslogik ana-
log zu den Regelungen in IAS 21 und IAS 39 vor (BBK, § 308a HGB, Tz. 108). Eine mögliche Klarstellung 
könnte sich ebenso durch eine Verlautbarung des Instituts der Wirtschaftsprüfer zur Bilanzierung 
von Bewertungseinheiten (geplante Veröff entlichung von HFA 35) ergeben. So wird es auch für die 
 handelsrechtliche Rechnungslegung als zulässig erachtet, den eff ektiven Teil der Wertänderung der 
 Sicherungsderivats im Eigenkapital einzustellen (BBK, § 308a HGB, Tz. 108). Auf diese Weise wurde das 
 Konzerneigenkapital der Müller-Gruppe gegen wechselkursinduzierte Schwankungen immunisiert.
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Konzernbilanz der Müller-Gruppe am Bilanzstichtag – ohne Net Investment Hedge

Stichtagskurs
1,40 US-$/€

Müller GmbH (€) Müller Ltd. (US-$) Umrechnung
(1,40 US-$/€)

Summe Konsolidierung Müller-Gruppe (€)

Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Vermögenswerte 15,00 US-$ 10,71 € 10,71 € –  € 10,71 € –  €

Beteiligung 12,00 € 12,00 € –  € a) -12,00 –  € –  €

Fremdfi nanzierung 12,00 € –  € 12,00 € –  € 12,00 €

Eigenkapital 15,00 US-$ 12,00 € –  € 12,00 € a) -12,00 –  € –  €

EK-Umrechnungsdiff erenz -1,29 € –  € -1,29 € –  € -1,29 €

Bilanzsumme 12,00 € 12,00 € 15,00 US-$ 15,00 US-$ 10,71 € 10,71 € 22,71 € 22,71 € 10,71 € 10,71 €

Konzernbilanz der Müller-Gruppe am Bilanzstichtag – mit Net Investment Hedge

Stichtagskurs
1,40 US-$/€

Müller GmbH (€) Müller Ltd. (US-$) Umrechnung
(1,40 US-$/€)

Summe Konsolidierung Müller-Gruppe (€)

Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva

Vermögenswerte 15,00 US-$ 10,71 € 10,71 € –  € 10,71 € –  €

So. V.gegenstand (CCS) b)   +1,29 1,29 €

Beteiligung 12,00 € 12,00 € –  € a) -12,00 –  € –  €

Fremdfi nanzierung 12,00 € –  € 12,00 € –  € 12,00 €

Eigenkapital 15,00 US-$ 12,00 € –  € 12,00 € a) -12,00 –  € –  €

EK-Umrechnungsdiff erenz -1,29 € –  € -1,29 € b)   +1,29 –  € –  €

Bilanzsumme 12,00 € 12,00 € 15,00 US-$ 15,00 US-$ 10,71 € 10,71 € 22,71 € 22,71 € 12,00 € 12,00 €
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Bilanzierung von Pensionsrückstellungen und sonstige Rückstellungen

Nach § 253, Abs. 1 S. 2 HGB sind Rückstellungen künftig zu ihrem notwendigen Erfüllungsbetrag zu 
 bewerten, wobei künftige Preis- und Kostensteigerungen bezogen auf den Erfüllungszeitpunkt der Ver-
pfl ichtung am Bilanzstichtag zu schätzen und damit analog zu IAS 37 in der Bewertung zu berücksich-
tigen sind. Rückstellungen mit einer Restlaufzeit von mehr als einem Jahr sind zudem abzuzinsen. Bei 
der Wahl des zu verwendenden Diskontsatzes wird unter BilMoG weder auf die steuerlich relevanten 
5,5 % (§ 6 Abs. 3a EStG) noch auf den nach IAS 37 relevanten Marktzinssatz am Stichtag zurückgegriff en. 
BilMoG verlangt vielmehr eine Abzinsung von Rückstellungen zu einem restlaufzeitadäquaten Durch-
schnittszinssatz der letzten sieben Geschäftsjahre. Die Bestimmung dieses Dis kont  satzes richtet sich 
nach der im Zuge des BilMoG erlassenen Rückstellungsabzinsungsverordnung (RückAbzinsV), deren Zins-
sätze monatlich auf der Internetseite 
der Deutschen Bundesbank bekannt 
gegeben werden. In die Berechnung 
der relevanten Zinssätze fl ießen im 
Wesentlichen risikofreie Zinssätze 
 sowie die Kreditaufschläge von hoch 
gerateten Unternehmen ein.

Gleichermaßen sind auch bei der Be-
wertung von Pensionsrückstellungen 
künftige Gehalts- und Rentensteige-
rungen sowie Fluktuationsraten zu 
berücksichtigen. Aus Vereinfachungs-
gründen ist es bei Pensionsrückstel-
lungen erlaubt, zur Diskontierung 
 einen durchschnittlichen Marktzins 
der letzten sieben Jahre zu verwen-
den, wobei hier pauschal von einer 
angenommenen Laufzeit von 15 Jah-
ren ausgegangen werden darf. 

Durch diese Neuerungen ergeben sich für das bilanzierende Unternehmen GuV-Volatilitäten durch die 
Schwankung des allgemeinenen Zinsniveaus, der Kreditaufschläge  sowie der (Gehalts-)Infl ation.

Finanzwirtschaftlich lässt sich eine Pensionsrückstellung als künftiger Strom von Nullkuponanleihen 
(bzw. Cashfl ows) darstellen, wobei die  genaue Höhe dieser Cashfl ows aufgrund von Sterblichkeit bzw. 
Lang lebigkeit sowie den angesprochenen Infl ationskomponenten schwankt.

Entsprechend kann auch hierbei das Instrumentarium des Zinsswaps verwandt werden, um eine durch 
das BilMoG zusätzlich induzierte Bilanz- und GuV-Volatilität aufzufangen. Eine sachgerechte Abbildung 
kann hier durch die Bildung einer Bewertungseinheit zur Absicherung gegenläufi ger  Wertänderungen 
(Fair Value Hedge) erreicht werden. Da auch Rückstellungen Grundgeschäfte im Rahmen einer Bewer-
tungseinheit nach § 254 HGB darstellen können (s. BBK, § 254, Tz. 10), kann z. B. per saldo die GuV-Wir-
kung aus der Anpassung einer Pensionsrückstellungen an künftige Gehalts- und Rentensteigerungen in 
Höhe des eff ektiven Teils der Wertänderung eines Infl ation Swaps vermieden werden.
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Tilo Kraus, E-Mail: Tilo.Kraus@ikb.de; Lis Christiansen, E-Mail: Lis.Christiansen@ikb.de
(Team Capital Markets & Derivatives)
Dr. Christian Gaber, E-Mail: Christian.Gaber@ikb.de
(Team Accounting Policies)

Schematische Darstellung einer Pensionsverbindlichkeit

Abzinsung mit durchschnittlichem Marktzins

Zeitpunkt der Pensionszahlung
5 10 15 20 25 30 35 Jahre

Mio. € Höhe der Pensionszahlung im jeweiligen Zeitpunkt
= f (Sterblichkeit, Gehaltsinflation, Renteninflation)

Pensions-
verbindlichkeit

=
f (Zins, Inflation,

Sterblichkeit)
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Veröff entlichungen

• Branchenbericht Automobilzulieferer

Die traditionelle IKB-Auswertung von Jahresabschlüssen 

 mittelständischer Automobilzulieferer wurde im Novem-

ber 2009 veröff entlicht. Sie gewährt Einblicke in die der-

zeitige Situation der krisengeschüttelten Branche. Die 

 Publikation enthält neben der Analyse der Abschlüsse 

2006 bis 2008 auch eine Auswertung von Halbjahres-

abschlüssen 2009.

• Branchenbericht Transport und Logistik

Der im letzten Dezember veröff entlichte Bericht befasst 

sich mit der aktuellen Entwicklung der von der Krise 

ebenfalls stark betroff enen Transport- und Logistikdienst-

leister. Aufgezeigt werden Trends und Problemfelder der 

Branche; darüber hinaus geben die von uns analysierten 

Jahresabschlüsse wichtige Hinweise auf die Ertrags- und 

Kostenstruktur der Firmen.

• Branchenbericht Energiewirtschaft

Die Entwicklung der internationalen Energiekapazitäten 

vor dem Hintergrund eines weltweit steigenden Energie-

bedarfs und in Erwartung sich verschärfender klima-

politischer Zielsetzungen ist das Thema des im Januar 

veröff entlichten Berichtes. Dabei stehen die Verschie-

bungen im Energieträgermix und die Auswirkungen auf 

die Energiepreise im Vordergrund der Betrachtung.

Veranstaltung „Zukunftstrends für den Mittelstand“Veranstaltung „Zukunftstrends für den Mittelstand“

am 16. Juni 2010am 16. Juni 2010

Auch in diesem Jahr werden BDI und IKB ihre Reihe Auch in diesem Jahr werden BDI und IKB ihre Reihe 

 „Zukunftstrends für den Mittelstand“ fortsetzen. „Zukunftstrends für den Mittelstand“ fortsetzen.

Interessenten sollten sich bereits jetzt den 16. Juni als Interessenten sollten sich bereits jetzt den 16. Juni als 

 Termin vormerken! Termin vormerken!

Renommierte Unternehmerpersönlichkeiten werden sich Renommierte Unternehmerpersönlichkeiten werden sich 

diesmal mit verschiedenen Fragestellungen rund um das diesmal mit verschiedenen Fragestellungen rund um das 

Thema „Innovation“ befassen. Zum Beispiel wird erörtert, Thema „Innovation“ befassen. Zum Beispiel wird erörtert, 

wie erfolgreiche Unternehmen Innovationspotenziale auf-wie erfolgreiche Unternehmen Innovationspotenziale auf-

spüren und bewerten, wie sie ihre internen Innovations-spüren und bewerten, wie sie ihre internen Innovations-

prozesse gestalten, wie intensiv und in welcher Form sie prozesse gestalten, wie intensiv und in welcher Form sie 

mit Forschungsinstituten und anderen Firmen zusammen-mit Forschungsinstituten und anderen Firmen zusammen-

arbeiten und welche Bedeutung sie branchenübergreifen-arbeiten und welche Bedeutung sie branchenübergreifen-

den Netzwerken beimessen. Besonderes Augenmerk gilt den Netzwerken beimessen. Besonderes Augenmerk gilt 

dabei auch Aspekten der Innovation, die nicht unmittelbar dabei auch Aspekten der Innovation, die nicht unmittelbar 

einen direkten Technologiebezug haben, wie etwa Design, einen direkten Technologiebezug haben, wie etwa Design, 

Funktionalität, Umweltverträglichkeit usw.Funktionalität, Umweltverträglichkeit usw.

Veranstaltungs- und Publikationshinweise

Termin:Termin: 16. Juni 2010, 14.30 Uhr 16. Juni 2010, 14.30 Uhr

Ort:Ort: Maritim Hotel Düsseldorf Maritim Hotel Düsseldorf

Thema:Thema: Mit Innovationen Wachstumschancen  Mit Innovationen Wachstumschancen 

 nutzen nutzen

Podiumsredner:Podiumsredner: u. a. Prof. Dr. Dr. Andreas Barner u. a. Prof. Dr. Dr. Andreas Barner

(Sprecher der Unternehmensleitung (Sprecher der Unternehmensleitung 

der Boehringer Ingelheim GmbH),der Boehringer Ingelheim GmbH),

Dr.-Ing. Gunther KegelDr.-Ing. Gunther Kegel

(Vorsitzender der Geschäftsführung der (Vorsitzender der Geschäftsführung der 

Pepperl+Fuchs GmbH),Pepperl+Fuchs GmbH),

Hans-Julius AhlmannHans-Julius Ahlmann

(Geschäftsführender Gesellschafter der (Geschäftsführender Gesellschafter der 

ACO Severin Ahlmann GmbH & Co KG).ACO Severin Ahlmann GmbH & Co KG).

Das endgültige Programm sowie die Online-Anmeldung zu Das endgültige Programm sowie die Online-Anmeldung zu 

dieser Veranstaltung fi nden Sie im April auf den Internet-dieser Veranstaltung fi nden Sie im April auf den Internet-

seiten der IKB.seiten der IKB.

• Branchenbericht Maschinenbau

Der im Februar veröff entlichte Bericht befasst sich mit 

aktuellen Entwicklungs tendenzen im Maschinenbau. 

Auch hier gilt besonderes Augenmerk den Wachstums-

perspektiven sowie der Entwicklung der Unternehmens-

strukturen.

• Branchenbericht Metallerzeugung

Die Lage der Branche, ihre Perspektiven im beginnenden 

Aufschwung und die Entwicklung der Unternehmens-

strukturen bilden den Themenkreis für diesen Bericht, 

den wir Anfang März herausgeben. 

Die hier genannten Veröff entlichungen stellen wir als Die hier genannten Veröff entlichungen stellen wir als 

Download auf unserer Homepage zur Verfügung:Download auf unserer Homepage zur Verfügung:

www.ikb.de/Branchen&Märkte/Branchenberichtewww.ikb.de/Branchen&Märkte/Branchenberichte..

Wenn Sie am Online-Bezug solcher Analysen unseres Wenn Sie am Online-Bezug solcher Analysen unseres 

Hauses interessiert sind, bitten wir Sie, uns Ihr grundsätz-Hauses interessiert sind, bitten wir Sie, uns Ihr grundsätz-

liches Einverständnis für eine Online-Versendung zu geben liches Einverständnis für eine Online-Versendung zu geben 

und sich auf unserer Homepage unter dem Stichwortund sich auf unserer Homepage unter dem Stichwort

„IKB MailService“ (im oberen rechten Feld) anzumelden.„IKB MailService“ (im oberen rechten Feld) anzumelden.
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