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Verluste ziehen Riickgang der Eigenkapitalquote nach sich

Aktuelle Entwicklung der Eigenkapitalquote borsennotierter
Familien- und Mittelstandsunternehmen
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Auswertung der Halbjahresberichte (s. Heft Oktober 2009
der UnternehmerThemen, S. 26) zeigte sich aktuell eine
nochmalige Verbesserung, da die eingeleiteten MaBnah-
men ihre Wirkung erst nach und nach entfalteten.

Ahnliches gilt auch fur die Free-Cashflow-Quote, fur die
sich inzwischen ein positives Vorzeichen ergibt: Waren zu-
nachst noch Ausgaben fir laufende Projekte zu tatigen, so
hat im Laufe des letzten Sommers die Kiirzung der Inves-
titionsplane den Mittelabfluss nachhaltig abschwellen las-
sen. Fiir viele Unternehmen resultiert daraus ein wachsen-
der Liquiditatsspielraum, sodass sie in der Friihphase des

Aufschwungs Ausrlistungen, Lageraufbau und gegebenen-
falls kleinere Firmenakquisitionen zu groRRen Teilen aus eige-
ner Kraft finanzieren konnen. Zahlreiche Firmen sind zudem
in der Lage, ihre Bankverbindlichkeiten zu reduzieren.

Der dramatische Ertragseinbruch hat vielfach zur Schwa-
chung des Eigenkapitals geflihrt. Gleichzeitig hat jedoch
die Mehrzahl der Unternehmen (anndhernd zwei Drittel)
die Bilanzsumme zurtickgefuhrt, durchschnittlich um im-
merhin 7 %. Das hat dazu geflihrt, dass die Eigenkapital-
quote flr die Gesamtheit der Firmen nur moderat gesun-
ken ist. Erwahnenswert ist in diesem Zusammenhang,
dass fast jedes zweite Unternehmen seine Quote sogar
erhohen, zumindest aber stabil halten konnte.

Grolere Einschnitte beim Eigenkapital sind zudem vor-
nehmlich bei Firmen mit negativem EBIT zu beobachten,
sodass sich nur flr diese Gruppe ein markanter Riickgang
der Quote (um fast 3 Prozentpunkte) ergibt, wahrend sie
bei den Firmen mit positiven EBIT-Werten im Durchschnitt
sogar leicht nach oben tendierte (s. das Schaubild). Zudem
lasst die absolute Hohe der Kapitalausstattung eine ausrei-
chende Widerstandskraft bei den meisten mittelstandi-
schen Borsen-AGs vermuten —dies gilt in ahnlicher Weise
fir den Mittelstand insgesamt, der in den letzten Jahren
seine Eigenkapitalbasis (wenngleich auf niedrigerem
Niveau) deutlich starken konnte.

Dr. Gtlinter Kann, E-Mail: Guenter.Kann@ikb.de
Ralf Heidrich, E-Mail: Ralf.Heidrich@ikb.de

IKB UnternehmerThemen Februar 2010



FINANZIERUNG | Biirgschaftsprogramme | 25

Biirgschaftsprogramme - Finanzierungsbaustein fiir Unternehmen

Burgschaftsprogramme von Bund, Landern und Burgschaftsbanken tragen in den
Zeiten der Finanzkrise dazu bei, drohende Engpasse bei der Kreditvergabe an Unter-

nehmen zu bekampfen. Sie gewahrleisten, dass zukunftsfahigen Unternehmen auch
ohne ausreichende Sicherheiten weiterhin die notwendigen finanziellen Mittel far
Investitionen sowie zur Aufrechterhaltung ihrer Liquiditat zur Verfugung stehen.

Blrgschaftsprogramme stellen zu sonstigen staatlichen Finanzierungsinstrumen-

ten sinnvolle Alternativen dar, zumal ihr ‘Einsatz im Vergleich zu programm:-
gebundenen Fordermitteln im Einzelfall flexibler gestaltbar ist.

Burgschaftssonderprogramm

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

e Birgschaftsvolumen 100 Mrd. €

e Ausweitung des Adressatenkreises

e Reduzierung des Eigenobligos der finanzierenden Haus-
bank auf 10 %.

Antragsberechtigt ist grundsatzlich jedes Unternehmen

in Deutschland, welches nicht bereits zum 1.7.2008 in
Schwierigkeiten war und sich ganz oder mehrheitlich

in privater Hand befindet. Es kdnnen sowohl Investitions-
als auch Betriebsmittelkredite beantragt werden. Dabei
darf der verburgte Kreditbetrag nicht die Lohnsumme des
beglinstigten Unternehmens flir das Jahr 2008 Ubersteigen.

Burgschaftsprogramme des Bundes und der
Lander

Im Gegensatz zum Blrgschaftssonderprogramm unter-
liegen die bestehenden Blirgschaftsprogramme sowie die
notifizierungspflichtigen Blrgschaften keiner betrags-
maRigen Begrenzung. Die finanzierende Hausbank muss
hierbei aber ein Eigenobligo von 20 % libernehmen. Analog
zum Burgschaftssonderprogramm lassen sich Blirgschaf-
ten flr Investitionen und Betriebsmittel beantragen.
Folgende Finanzierungszwecke kdnnen begleitet werden:
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e Existenzgriindungen

e Betriebserweiterungen/-verlagerungen, Wachstums-
finanzierungen

e Restrukturierungen, Rationalisierungs- und Modernisie-
rungsmafinahmen

e Unternehmensnachfolge, (Teil-)Betriebsiibernahmen,
tatige Beteiligungen (MBO, MBI)

o Ubertragende Sanierung, Auffanglésungen

e Besonderheit NRW: Auslandsinvestitionen von Unterneh-
men mit Schwerpunkt NRW.

Wesentliche Voraussetzung fur die Blrgschaftsvergabe

ist eine angemessene Beteiligung der Anteilseigner bzw.
Investoren in Form von Eigenkapital oder sonstigen Haf-
tungsbeitragen. Darlber hinaus hat das Unternehmen als
Antragsteller der Burgschaft nachzuweisen, dass die Zu-
kunftsfahigkeit des Unternehmens gegeben ist und die mit
den Krediten zu finanzierenden Vorhaben sowohl volks-
wirtschaftlich forderungswiirdig als auch betriebswirt-
schaftlich tragfahig sind. Bankubliche Sicherheiten stehen
flr die Besicherung der Kredite nicht im erforderlichen
Umfang zur Verfugung, sodass mit Einbindung einer Blirg-
schaft die Kreditvergabe flr die finanzierende Hausbank
generell erst ermoglicht wird. Durch die Vergabe einer
Blirgschaft kann insbesondere mittelstandischen Unter-
nehmen die Moglichkeit zur Kreditfinanzierung erleichtert
werden.

Bei Beantragung einer staatlichen Blrgschaft sind grund-
satzlich die beihilferechtlichen Vorgaben (de-minimis-
Regelung) der Europaischen Kommission zu beachten. Eine
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Kombination mit anderen Forderinstrumenten, wie z. B.
zinsverbilligten Krediten oder Investitionszuschiissen und
-zulagen, ist grundsatzlich moglich, jedoch sind hierbei
ebenfalls die Kumulationsregeln des EG-Beihilferechtes zu
beachten. Die Laufzeit der Blrgschaften ist nicht begrenzt.
Allerdings bewirken langere Laufzeiten im Regelfall eine
Erhohung des Blrgschaftsentgeltes. Das grundsatzlich
formlose Verfahren der Beantragung einer Blirgschaft wird
Uber Mandatare, tberwiegend Wirtschaftsprufungsgesell-
schaften, abgewickelt. Es besteht jedoch kein Rechtsan-
spruch. Wie die Ubersicht zeigt, orientieren sich die Burg-
schaftszustandigkeiten an dem dreigliedrigen Blirgschafts-
system (Burgschaftsbanken, Lander, Bund/Lander) und
gewahrleisten auf diesen Entscheidungswegen eine
schnelle und einfache Umsetzung.

Biirgschaftszustandigkeiten

Zustdndigkeit Neue Bun- | Alte Bun- Anmerkungen
desldnder | deslédnder

Birgschafts- bis 2 Mio. € | bis 2 Mio. € | Absicherungvon Investitions-

banken bzw. und Betriebsmittelkrediten fur

Kreditgarantie- Existenzgriinder und mittel-

gemeinschaften standische Unternehmen

der Lander

Finanz- oder bis 10 Mio. €| bis 50 Mio. €| Ubernahme von Biirgschaften

Wirtschafts- mit Risikobeteiligung des

ministerien der Bundes zum Ausgleich unzurei-

Bundeslander chender Sicherheiten

bzw. Landes-

forderinstitute

Gemeinsamer >10 Mio.€ | >50 Mio.€ | Beieinem zu libernehmenden

Birgschaftsaus- Bundesobligo >300 Mio. € sowie

schuss von Bund bei Fallen von grundsétzlicher

und Landern Bedeutung wird der Biirgschafts-

(kombinierte ausschuss um einen Lenkungs-

Bund-/Landes- ausschuss (Staatssekretare) und

birgschaft) Lenkungsrat (Persénlichkeiten
mit besonderen Erfahrungen in
Wirtschafts- und Finanzfragen)
erganzt.

Ziel ist, das Vergabeverfahren einer Blirgschaft sowohl auf
Bundesebene als auch auf Landerebene zu beschleunigen.
Am Beispiel einer Landesbulrgschaft NRW unter Einbin-
dung von PricewaterhouseCoopers (PwC) wird der Ent-
scheidungsweg bis zur Blrgschaftsvergabe exemplarisch
dargestellt:

Vergabeverfahren: Landesbiirgschaft NRW

Beratung Ent- q
: Abstim-
Vor- Landes- scheidung q
esprich sAtr;t"'ﬂﬁ Eﬁ:glclﬁpegn biirgschafts,) Finanz- Ko, ]\c’uer:b”e'
optional) 8 ?ng:)chuss ministe- Dar e g
rium

L—— 4 bis 6 Wochen ——!
Bearbeitungszeit PwC

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

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

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

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

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

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

Fazit

Die Beantragung einer staatlichen Blirgschaft vergroRert
fur Unternehmen, insbesondere aus dem Mittelstand,

den Finanzierungsspielraum in Situationen, in denen ihre
Kreditsicherheiten materiell fUr die Vergabe zusatzlicher
Kredite nicht ausreichen, jedoch das Unternehmen eine
positive Zukunftsfahigkeit nachweisen kann. Gerade in der
Krise und im beginnenden Aufschwung gewinnen Burg-
schaften noch an Bedeutung.

Wenngleich sich der Entscheidungsprozess inklusive der
vorzulegenden Unterlagen im Vergleich zur Beantragung
sonstiger Fordermittel grundsatzlich aufwendiger gestal-
tet, bieten die Blrgschaftsprogramme den Vorteil, dass sie
sich bezuglich der Laufzeit und Zinsbindung flexibler und
besser an betriebliche Erfordernisse der Unternehmen
anpassen lassen, da keine programmspezifischen Forder-
bedingungen einzuhalten sind. Eine Kombination der
Blrgschaftsprogramme mit sonstigen staatlichen Forder-
produkten ist unter Einhaltung der EU-rechtlichen Beihilfe-
bzw. Kumulationsbedingungen durchaus moglich.

Im Rahmen der eingeschrankten Kreditversorgung stellen
die staatlichen Blirgschaftsprogramme neben den sons-
tigen staatlichen Forderkrediten inzwischen einen wich-
tigen Baustein fir die Unternehmensfinanzierung dar. Die
Hausbanken als langjahriger Geschaftspartner der Unter-
nehmen Ubernehmen hierbei eine wichtige Aufgabe bei der
Festlegung des Gesamtfinanzierungskonzeptes sowie bei
der Beurteilung moglicher Ausfallrisiken und sollten friih-
zeitig in den Entscheidungsprozess eingebunden werden.

Annette Klappert, E-Mail: Annette.Klappert@ikb.de
(Team Férdermittel)
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Chancen fiir Unternehmensfinanzierungen an den Kapitalmarkten

Die Wirtschafts- und Finanzkrise hat starke Veranderungen auf den Finanzmarkten
ausgelost, 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 GrofSunternehmen und grofRere Mittelstandsfirmen

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 konnen, ist die Einsicht, dass flur
die Zukunft eine groBere Unabhangigkeit von Bank-
krediten und die Erschliefung neuer Finanzierungs-
quellen erforderlich sind.

Nach dem Hohepunkt der Krise haben sich die
Anleihemarkte sehr viel schneller wieder ge6ffnet
als der Bankkreditmarkt, der weiterhin nicht voll
funktionsfahig ist.

Verstarkt haben Unternehmen 2009 daher Anleihen
emittiert, darunter auch solche, die bisher hier noch
nie aktiv waren. Sie profitierten von hoher Investoren-
liquiditat und sinkenden Risikoaufschlagen. Auch
Schuldscheindarlehen waren verstarkt gefragt.

Der Spielraum flr Kapitalmarktfinanzierungen hat
sich inzwischen ausgeweitet; moglich sind nun auch
kleinere Emissionsvolumina und der Verzicht auf ein
Rating.

Mehr Firmen als bisher sollten, allerdings gut vor-
bereitet, die Moglichkeiten einer Kapitalmarktfinan-
zierung nutzen, um ihre Finanzierung starker zu
diversifizieren.
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Die Jahre 2008/2009 stellten Unternehmen aller GroRRen
weltweit vor so bisher nicht gekannte Herausforderungen.
Ausgelost durch die US-Subprime-Krise, standen sie inner-
halb kurzer Zeit enormen und nachhaltigen Verwerfungen
und Volatilitaten an den Finanzmarkten gegentber, und
dies Uber ausgedehnte Zeitspannen hinweg.

Seit dem zweiten Quartal 2009 erleben wir aufgrund des
ersten Greifens der weltweit in Rekordmengen bereitge-
stellten Liquiditat und der in Gang gesetzten wirtschaft-
lichen Ankurbelungsinitiativen eine deutliche Aufhellung
der Stimmung an den Kapitalmarkten. Verglichen mit
2008/2009 haben sich die Finanzierungsbedingungen fur
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 ausgelost durch
die Finanzkrise weitere, nachhaltige Veranderungen in der
Struktur der Bankenlandschaft bevorstehen. Die Zeit preis-
werter, stets bereitstehender Liquiditat scheint fur abseh-
bare Zeit vorerst passé zu sein.

Die Themen Liquiditat und Finanzierung verbleiben deshalb
nicht nur flr Treasurer und CFOs, sondern auch fir Eigen-
timer, CEOs und Geschaftsfiihrer auf der Prioritatenliste
ganz oben. Die wichtigste Konsequenz, die ein Unternehmen
aus der Finanzkrise deshalb ziehen kann, ist die Erkenntnis,
dass eine groRere Unabhangigkeit von Bankenfinanzie-
rungen und die Sicherung neuer Finanzierungsquellen als
Voraussetzung fir unternehmerische Flexibilitat und kunf-



tiges Wachstum zwingend notwendig sind. Wichtige Ent-
wicklungen an den Kapitalmarkten, die wir nachfolgend
aufzeigen, werden derartige Initiativen begtinstigen.

Ruickblick

Das Einsetzen der Subprime-Krise trocknete, beginnend im
Jahr 2007, schrittweise eine Finanzierungsquelle nach der
anderen aus. Die sich abzeichnenden Finanzierungseng-
passe waren —wegen der im Gegensatz zu den konventio-
nellen Bankkrediten taglichen Handelbarkeit und Liquiditat
von Corporate Bonds —zuerst in den internationalen Anleihe-
markten sichtbar. Hier gab es in Europa bereits im Frithjahr
2007 erste Anzeichen einer Ausweitung von Kreditauf-
schlagen und zunehmender Risikoaversion bei Investoren.

Der klassische Bankkreditmarkt dagegen reagierte erheb-
lich zeitverzogert erst im Laufe von 2008 auf diese Ent-
wicklung, daflr aber besonders ausgepragt und bis in die
Gegenwart andauernd. Unternehmen, die sich bislang
ausschlieBlich tber Bankkredite finanzierten, spiren die
Kreditkrise folglich am starksten. Denn wahrend viele der
kapitalmarktgetriebenen Finanzierungsquellen jetzt wie-
der funktionieren und sogar Rekordvolumina bereitstellen,
bleibt der Bankkreditmarkt am langsten und starksten
betroffen.

Spurbare Verbesserung seit Anfang 2009

Schon Anfang 2009 offneten sich die Anleihemarkte wie-
der, und zwar nachhaltig und viel schneller als die Bank-
kreditmarkte. Wenngleich die zur Platzierung einer Anleihe
erforderlichen Kreditaufschlage anfangs noch hoch waren,

Riickkehr von Risikoappetit: Aktienkursentwicklung
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stand in sehr groRem Umfang Investorenliquiditat bereit.
Unternehmen, die entschlossen handelten, waren in der
Lage, sich enorme Betrdge an Liquiditat zu sichern. Ein
GrofRteil dieser Liquiditat kam primar von Fondsmanagern,
Versicherungen, Pensionsfonds und zu einem betracht-
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 Bankkreditmarkten
—hier betrachtliche Anlegerliquiditat bereitstand, trug
2009 zu einer Verdoppelung des Jahresvolumens aufge-
nommener Unternehmensanleihen im Euroraum auf tber
285 Mrd. € bei.

Gleichzeitig kam es 2009 an den Bankkreditmarkten zu
einer deutlichen Geschaftsabschwachung. Besonders aus-
gepragt war der Riickgang bei den syndizierten Krediten,
die vornehmlich der Finanzierung groBerer Unternehmen
dienen. Aber auch insgesamt war das Kreditneugeschaft
riicklaufig, zum Teil bedingt durch einen konjunkturell sin-
kenden Kreditbedarf vieler Unternehmen. Allerdings ist der
Rickgang auch im Kontext der von verschiedenen Banken
angekundigten Reduzierung ihrer Bilanzsummen zu sehen.
Auch mehrere grof3e in Deutschland ansassige Finanzinsti-
tute gehen auf absehbare Zeit von Bilanzsummenvermin-
derungen in Hohe 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 betroffen sein werden.

Das markanteste Ereignis 2009 (und symptomatisch fiir die
Entwicklung insgesamt) war die Rekordanleihefinanzierung,

die das Schweizer Pharmaunternehmen Roche Anfang des
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Jahres durchfiihrte: Roche (A2/AA-) entschied aufgrund der
Unsicherheiten im Bankkreditmarkt, einen im Zusammen-
hang mit einer groBen Akquisition benotigten Betrag von
rund 27,5 Mrd. € direkt und in voller Hohe innerhalb eines
Monats in verschiedenen Segmenten der internationalen
Anleihemarkte aufzunehmen und nicht, wie bis dahin Gb-
lich, den Weg erst tber eine Kreditzwischenfinanzierung
zu gehen.

Neben der zur Verfugung stehenden Liquiditat bestand der
zweite wichtige Vorteil des Anleihemarktes gegentiber
dem Bankkreditmarkt in den erzielbaren Finanzierungs-
konditionen. Uber weite Strecken des Jahres 2009 und bis
heute stellt der Anleihemarkt fur viele Unternehmen in Be-
zug auf Risikoaufschlage die kostengtinstigere Alternative
im Vergleich zum Bankkredit dar (s. die Grafik).

Wichtige Entwicklungen fir Unternehmen

Die attraktiven Bedingungen an den Anleihemarkten
machten sich auch viele neue Schuldner zunutze, die seit
2009 zum ersten Mal an die Anleihe- oder Schuldschein-
markte kamen —wie Nokia, Air France-KLM, UCB, Campari;
aus Deutschland z.B. K+S und Evonik (Anleihen). Uber die
Argumente Liquiditat und Konditionen hinaus hat sich der
Anleihemarkt 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 groBen Anleihen ohne Ratings erstmals an den Markt.

Entwicklung der Kreditaufschlage bei Unternehmens-

anleihen nach Ratings
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Dies war mog-
lich, da das inter-
nationale Anleger-
interesse weiter so
robust war und ist, dass
Investoren das Nicht-Vor-
handensein von Ratings keinesfalls als Ausschlusskrite-
rium sehen. Zudem, und das ist ebenso relevant fiur viele
deutsche Unternehmen gerade aus dem gehobenen Mit-
telstand, lassen sich inzwischen auch kleinere Anleihen
erfolgreich platzieren, z.B. in einer GroBenordnung 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 Beschaffung von Kapital an den Kapitalmarkten. Auch
der Schuldscheinmarkt stellte einer Reihe von Unterneh-
men erstmalig Mittel zur Verfugung, wie z. B. SAP und

Boehringer Ingelheim, beide gleichfalls ohne Ratings. Vor

dem Hintergrund der erwahnten Diversifizierung von Kapi-

talquellen bekommt der Schuldschein vor allem dann eine
strategische Komponente, wenn er gezielt zur Investoren-
diversifizierung des Kreditnehmers weg von bestehenden
Bankglaubigern genutzt wird und nicht nur als ein ge-
wohnlicher 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 flr Kapitalmarkt-
transaktionen erforderlich ist, erweitert es den moglichen
Adressatenkreis merklich. Was jedoch bei der Durchftih-
rung einer Kapitalmarktfinanzierung unabhangig davon
immer wichtiger wird, ist die Vermarktung der ‘Unterneh-
mensstory’ an interessierte Anleger durch das Unterneh-
men selbst. Solche direkten Vermarktungsbemiihungen
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
Glaubwaurdigkeit der Ratingagenturen nicht immer unum-
stritten ist.

Die Bedeutung des Marketing trifft sowohl fiir den An-
leihe- als auch fur den Schuldscheinmarkt zu. Hier gilt es,
die Starken des Unternehmens und damit des Kredits kurz

und prazise, aber dennoch so umfassend wie nétig heraus-

zustellen. Ebenso wichtig ist die richtige Vorbereitung auf
eventuelle Riickfragen der Investoren im Hinblick auf mog-
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liche Risiken oder erklarungsbedurftige Punkte. Die Unter-
stitzung im Zusammenstellen einer Uberzeugenden
Prasentation ist eine wichtige Aufgabe, die eine beglei-
tende Bank Gbernehmen 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 Kapitalmarkte als Finanzie-
rungsquelle fir Unternehmen nimmt der Wettbewerb
um Investorenmittel zu.

Breites Anlegerinteresse an deutschen
Unternehmen

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

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

AuRerdem haben auch einige der groBen Fondsmanager
erkannt, dass das Zurlickfahren von Bankbilanzen in
betrachtlichen Volumina Chancen fir sie schafft, an die
Stelle der Kreditinstitute als Kapitalgeber zu treten.

Grundsatzlich erkennen gerade auch internationale Anle-
ger die Qualitat und Starken deutscher Unternehmen und
suchen nach Moglichkeiten, diesen in unterschiedlichen
Formen Kapital, einschlieRlich Instrumenten mit eigen-
kapital- oder eigenkapitalahnlichem Charakter, bereit-
zustellen. Auch in Bezug auf nachrangiges Kapital und
Hybridkapital bieten sich inzwischen breite Moglichkeiten
zur Gestaltung der passendsten Instrumente.

Was kann man tun?
Der Kapitalmarkt stellt an sich kein Allheilmittel fir den

Finanzierungsbedarf von Unternehmen dar. Die jlingste Ver-
gangenheit hat aber klar gezeigt, dass die Anleihemarkte

aufgrund verschiedener Entwicklungen eine sinnvolle und
attraktive Finanzierungsquelle fir immer mehr Unternehmen
—auch aulRerhalb der Gruppe der GroRkonzerne — darstellen.
Unternehmen, die diese Option jungst nutzten, waren in den
meisten Fallen erfolgreich bei der Mittelaufnahme.

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

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

Ausblick

Regulatorische und andere gesetzliche Bestimmungen, die
in Aussicht stehen, werden den Handlungsspielraum der
Banken aufgrund der jiingsten Erfahrungen tendenziell
weiter einschranken. Hier sei z. B. nur auf die jingsten
Initiativen der US-Regierung zur Besteuerung von Bank-
verbindlichkeiten und die Beschrankungen bei bestimm-
ten Handelsgeschaften verwiesen oder auch auf die Capi-
tal Requirements 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 flir Unternehmen hatten.

Das kann im Umkehrschluss fir Unternehmen nur be-
deuten, Entwicklungen im Kapitalmarkt offen gegen-
Uberzustehen und sich dort bietende Moglichkeiten gut
informiert und flexibel zu nutzen.

Darius Garkisch, E-Mail: Darius.Garkisch@ikb.de
(Team Capital Markets & Derivatives)
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Der Einfluss des BilMoG auf den Einsatz von Finanzderivaten

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

Richtlinien zum Anlass fur eine generelle Modernisierung des deutschen Bilanz-

rechts genutzt. Mit dem Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) will er nicht
zuletzt dem Mittelstand eine ,gleichwertige, aber einfachere und kostengunstigere
Alternative” zur Anwendung der International Financial Reporting Standards (IFRS)
bieten. Ein wichtiger Aspekt des BilMoG betrifft die Abbildung von Finanzderivaten,
die zum Zwecke des unternehmerischen Risikomangements eingesetzt werden.

Der nachfolgende Artikel beleuchtet zwei der wesentlichen
Implikationen des BilMoG flir die Bilanzierung von Finanz-
derivaten und gibt praktische Beispiele fur die Nutzung der
entsprechenden Vorschriften.

Einfluss und Bedeutung des BilMoG fiir den
Einsatz von Derivaten

Wie bisher stellen Derivate vom bilanziellen Charakter her
schwebende Geschafte 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 finale Gesetz gehalten. Eine erfolgs-
wirksame Zeitwertbilanzierung von Handelsbestanden ist
nur noch fur Kreditinstitute in § 340e HGB vorgesehen.
Wahrend sich damit fur die Bilanzierung von Derivaten
dem Grunde nach keine Veranderung ergibt, schafft das
BilMoG zum einen neue Felder zum Einsatz von Derivaten,
die zur Reduzierung von GuV-Volatilitaten eingesetzt wer-
den konnen (s. den Kasten zum Thema Pensionsriickstel-
lungen auf S. 37 sowie das Beispiel Wahrungsumrechnung
auf S. 35). Zum anderen regelt das BilMoG nun erstmalig
die Bilanzierung von Derivaten in Hedgingzusammenhan-
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-
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heiten in das deutsche Bilanzrecht eingeftihrt. Diese Rege-
lung soll nach dem Willen des Gesetzgebers lediglich eine
gesetzliche Kodifikation 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 fir die steuerliche Gewinnermittlung mafgeblich.
Die steuerliche Vorschrift verwies daher bis dato auf eine
nicht im HGB kodifizierte Regelung. Diese Liicke wurde
durch die Neufassung des § 254 HGB geschlossen.

Haufig werden Risiken aus Grundgeschaften durch den
Einsatz von gegenldufigen Sicherungsgeschaften (z.B. Deri-
vaten) abgesichert. Eine Verlustber(cksichtigung beim
Grund- oder beim Sicherungsgeschaft aufgrund des Einzel-
bewertungsgrundsatzes und des Imparitatsprinzips wirde
zu einer unsachgerechten bilanziellen Darstellung fiihren,
da wirtschaftlich aufgrund des Sicherungszusammen-
hangs kein Verlust droht. Aus diesem Grunde wird unter
bestimmten Bedingungen in § 254 HGB auf die bilanzielle
Beriicksichtigung von Bewertungsverlusten (in Form von
Drohverlustriickstellungen oder Abschreibungen) verzich-
tet, insofern diesen in gleicher Hohe nicht realisierte Ge-
winne gegenlberstehen. Soweit Vermogensgegenstande,
Schulden, schwebende Geschafte oder mit hoher Wahr-
scheinlichkeit erwartete Transaktionen zum Ausgleich
gegenlaufiger Wertanderungen oder Zahlungsstrome aus
dem Eintritt vergleichbarer Risiken mit Finanzinstrumen-
ten zu einer Bewertungseinheit zusammengefasst werden,
finden die Regelungen des Realisations- und Imparitats-
prinzips sowie des Einzelbewertungsgrundsatzes in dem
Male keine Anwendung, wie sich die gegenlaufigen Wert-
anderungen oder Zahlungsstrome ausgleichen.

| 31



Ausdrucklich zulassige Bewertungseinheiten stellen
Mikro Hedges, Makro Hedges und Portfolio Hedges dar
(Begr. RegE, BT-Drs 16/10067, S. 58). Ahnlich wie nach
IAS 39 unterscheidet § 254 HGB zwischen Fair Values
Hedges (Wertanderungsrisiken) und Cash Flow Hedges
(Anderung von Zahlungsstrémen). Gegenstand einer Be-
wertungseinheit nach BilMoG kdénnen Zins-, Wahrungs-
und Ausfallrisiken sowie gleichartige Risiken (gemeint
sind sonstige Marktpreisrisiken) sein. Bilanziell nicht be-
ricksichtigungsfahig 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 zuldssig erachtete Moglichkeit der
bilanziellen Berucksichtigung antizipativer Hedges explizit
kodifiziert. 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 konnen. Neben den bereits erwahnten Dokumen-
tationsanforderungen ist fiir die Designation einer erwar-
teten Transaktion als Grundgeschaft 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 zulassig erachtet, den
effektiven Teil der Wertanderung des Sicherungsinstru-
ments lediglich in einer Nebenbuchhaltung zu erfassen
und fortzuschreiben. Bilanzwirksamkeit wiirde ein
Sicherungsgeschaft, welches z.B. der Absicherung eines
Erwerbsvorgangs dient, durch die Aktivierung des erwor-
benen Vermogensgegenstands zum Sicherungskurs er-
langen (BBK, 7. Aufl,, § 254 HGB, Tz. 54).

= Beispiel: Absicherung kiinftiger festverzinslicher Finanzierungen

In der unternehmerischen Praxis stellt sich oft die Frage der Nutzung eines heute niedrigen Zins-
niveaus fur eine klinftige Investition. Die heutige Ziehung eines Kredits oder Begebung einer Anleihe
ist hierbei oft nicht zielflihrend, da die Kreditmarge oder aber zumindest Bereitstellungsprovisionen
heute schon berechnet werden. Terminswaps bieten bekanntlich eine einfache, 6konomisch sowie
abbildungstechnisch effiziente Form der Zinssicherung.

Entwicklung der 5- und 10-jahrigen Swapsatze

L |
2000 2001

— 10-Jahres-€-Swapsatz
— 5-Jahres-€-Swapsatz

Quelle: Bloomberg

| | | | | |
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

o
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Die 6konomischen Zusammenhange lassen sich an folgendem Beispiel verdeutlichen:

Aufgabe: Bestehende, beispielhaft im August 2011 auslaufende festverzinsliche Verbindlichkeiten
sollen im Juni 2011 Uber ein neues festverzinsliches flinfjahriges Schuldscheindarlehen refinanziert
werden. Vor dem Juni 2011 sind die Zinskosten nicht festgelegt, und eine Vorfinanzierung heute ist
aufgrund der hohen Kreditaufschlage 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 %.

Auflosen der Zinssicherung morgen: 2011 begibt das Unternehmen wie geplant ein flinfjahriges
Schuldscheindarlehen auf der Basis eines dann geltenden Swapsatzes von 4,00 % zuzuglich Kredit-
marge.

Der 2010 abgeschlossene Terminswap wird zum gleichen Zeitpunkt aufgelost. Sein als Annuitat
ausgedriickter Marktwert betragt 0,85 % (Marktzins von 4,00 % minus Festsatz Terminswap von
3,15% = 0,85%).

Damit betragt die effektive Zinsbelastung des Kredites:
+4,00 % zuzuglich Kreditmarge

- 0,85 % Annuitat aus Pre-hedge

= 3,15 % zuzlglich Kreditmarge.

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

Durch die Regelungen des BilMoG kann die Zinssicherung effizient als Cash Flow Hedge erfasst wer-
den und resultiert somit nicht in Bilanz- bzw. GuV-Volatilitat wahrend 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
Grundgeschaft konnen eventuell zu Ineffizienzen in der bilanziellen Abbildung fiihren:

Sachverhalt Bilanzieller Effekt* Maégliche Probleml6sung

Grundgeschaft (Refinanzierung) Marktwert des Derivates wird | Umwidmung des Derivates in einen anderen

kommt nicht zustande durch die GuV gefuhrt Verwendungszweck, z.B. eine bestehende
variabel verzinsliche Verbindlichkeit

Grundgeschaft hat eine kiirzere Marktwert des Derivates wird | Zerlegung des Swaps in einen vierjahrigen

Laufzeit (z.B. 4 anstelle von durch die GuV gefuhrt Swap sowie einen einjahrigen Swap mit Start

5 Jahren) in 4 Jahren. Letzterer kann evtl. als Siche-

rungsinstrument flir einen neuen Pre-hedge
gefliihrt werden

Grundgeschaft hat eine langere Lauf- | Keine Abweichung Designation des Hedge als Hedge fiir die ersten
zeit(z.B. 6 anstelle von 5 Jahren) 5 Kuponzahlungen der Finanzierung
Grundgeschaft kommt zu einem Keine Abweichung Vorzeitige Auflosung des Terminswaps
friheren Zeitpunkt

Grundgeschaft kommt zu einem Keine Abweichung Verlangerung der Startperiode des Termin-
spateren Zeitpunkt swaps (sogenanntes ,Roll-over”)

1 Darstellung steht unter dem Vorbehalt, dass zukiinftige IDW- Stellungnahmen eine abweichende bilanzielle Behandlung bewirken kénnen
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= Beispiel: Absicherung von Umsatzerlosen in Fremdwahrung

Sachverhalt: Ein Exporteur erhalt aus einer Warenlieferung in
die USA im Januar 2011 einen US-$-Eingang in Hohe von

5 Mio. US-$. Dieser Umsatzerlos verursacht Schwankungen in
der GuV, abhangig vom aktuellen US-$-Wechselkurs.

Sicherungsgeschaft: Verkauf der US-$ als Devisentermin-
geschaft zum Kurs 1,30 US-$ /%, Falligkeit 31.1.2011. Durch
den verbindlichen Tauschkurs fiir den US-$-Eingang zum
31.1.2011 wird der €-Gegenwert in der GuV fixiert.

Beispielhafte Schwankung der €-Erlése

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

Bilanzierung: Am Bilanzstichtag zum 31.12.2010 hat sich der Wechselkurs auf 1,20 US-$/€ veran-
dert. Der Marktwert des Devisentermingeschafts betragt zu diesem Zeitpunkt -321 000 €. Der €-Ge-
genwert der geplanten Warenlieferung hat sich annahmegemaR in gleicher Hohe entgegengesetzt
entwickelt. Aufgrund der vollstandigen Effektivitat der Sicherungsbeziehung ist fiir den negativen
Wertuberhang des Devisentermingeschafts keine Drohverlustriickstellung zu bilden. Durch die
Designation eines antizipativen Hedge ist die GuV wahrend der Sicherungsperiode keinen wechsel-
kursinduzierten Schwankungen ausgesetzt. Erfolgt die Warenlieferung planmafig im Januar 2011,
so werden die Umsatzerlose in US-$ durch das Settlement des Devisentermingeschafts mit dem
Sicherungskurs von 1,30 US-$/€ in der GuV vereinnahmt. Das Unternehmen hat sich so gegen wech-
selkursinduzierte Wertschwankungen kinftiger Umsatzerlose 6konomisch wie bilanziell abgesichert.

Net Investment Hedges: Sicherung der Nettoinves-
tition in eine auslandische Tochtergesellschaft

Entgegen den internationalen Vorschriften nach IAS 21 so-

wie den bisherigen nationalen Vorschriften nach DRS 14
kann eine Umrechnung von Jahresabschlissen auslandi-
scher Tochtergesellschaften in fremder Wahrung nach
Inkrafttreten des BilMoG nur noch nach der modifizierten
Stichtagskursmethode erfolgen. Diese in § 308a HGB
enthaltene Neuregelung verlangt eine Umrechnung aller
Bilanzpositionen mit dem Stichtagskurs; ausschlief8lich
das Eigenkapital des Tochterunternehmens ist mit dem
historischen Kurs umzurechnen. Die aus dieser Umrech-
nungsmethodik entstehenden Wahrungsumrechnungs-
differenzen sind erfolgsneutral im Eigenkapital unter der
Position ,Eigenkapitaldifferenz aus der Wahrungsumrech-
nung” auszuweisen. Durch diese erfolgsneutrale Um-
rechnungsmethodik konnen wechselkursinduzierte GuV-
Volatilitaten entstehen. Ferner ergibt sich potenziell eine
Schwankung kreditrelevanter Covenants wie beispielsweise
des Verschuldungsgrades bzw. der Eigenkapitalquote.

Durch die Neufassung von § 254 HGB iV.m. § 308a HGB er-
offnet sich die Moglichkeit 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 auslan-
dische Tochtergesellschaft gegen Wechselkursrisiken. Als
Sicherungsinstrumente kommen dabei z. B. Cross Currency
Swaps oder Devisentermingeschafte in Betracht. Durch die
Bildung einer solchen Bewertungseinheit ist es flir das
Unternehmen méglich, wahrungsinduzierte Eigenkapital-
schwankungen, die durch die Stichtagkursumrechnung
einer auslandischen Tochtergesellschaft entstehen, mit
einem Derivat zu sichern und dabei den effektiven Teil der
Wertanderung des Derivats —ebenso wie die Wahrungs-
umrechnungsdifferenz aus der Umrechnung der Tochter-
gesellschaft — erfolgsneutral im Eigenkapital zu erfassen.
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= Beispiel: Cross Currency Swap

FINANZIERUNG | Derivate/BilMoG

Sachverhalt: Die Miller 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 Miller-Gruppe nach der Stichtagskursmethode in € umzurechnen ist.

Da alle Bilanzpositionen —aufler dem Eigenkapital —der US-Tochter mit dem Stichtagskurs umzu-
rechnen sind, ergibt sich eine bilanzielle Wahrungsumrechnungsdifferenz, die aufgrund ihrer er-
folgsneutralen Behandlung Schwankungen des Konzerneigenkapitals hervorruft.

Hedgel6sung: Die Miiller GmbH kénnte heute einen sogenannten Cross Currency Swap mit der IKB

mit folgender Ausgestaltung abschlie3en:

Nominal: 15 Mio. US-$ /10 Mio. €

Laufzeit: 3 Jahre

Mdller zahlt: 1,71%, jahrlich, 30/360 auf den US-$-Nominalbetrag
IKB zahlt: 1,69 %, jahrlich, 30/360 auf den €-Nominalbetrag

Kapitaltausch:
€-Nominalbetrag.

Okonomische Effizienz: Da Miller unter dem Swapvertrag
die US-$-Zahlungsstrome leisten muss, schlagt sich ein
Wertverfall des US-$ positiv fir Miller nieder. Hierdurch
wird eine die Abwertung der Beteiligung ausgleichende
Neubewertung vorgenommen. Abhangig vom Zinsniveau
zwischen € und US-$ kann dieser Hedge je nach gewahl-
ter Laufzeit kostenneutral vorgenommen werden.

Bilanzierung eines Net Investment Hedge: Als Ausgangs-
basis fur die weitere Betrachtung wird zunachst das
bilanzielle Bild verdeutlicht, das sich zum Zeitpunkt der
Grindung der US-Tochter Muller Ltd. ergibt. Dazu werden
alle Bilanzpositionen der auslandischen Tochtergesell-
schaft mit einem Wechselkurs von 1,25 US-$/€ umge-
rechnet. Umrechnungsdifferenzen ergeben sich zu
diesem Zeitpunkt noch nicht.

Konzernbilanz bei Griindung der Mller Ltd.

Am Ende der Laufzeit zahlt Miller den US-$-Nominalbetrag und empfangt den

€- und US-$-Swapsatze

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

Historischer Kurs Mdiller GmbH (€) Mdller Ltd. (US-$) Umrechnung Summe Konsolidierung Miiller-Gruppe (€)
1,25 US-$/€ (1,25 US-$/€)

Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Vermégenswerte 15,00 US-$ 12,00 € 12,00 € —€ 12,00 € - €
Beteiligung 12,00 € 12,00 € —€ a)-12,00 - £ - €
Fremdfinanzierung 12,00 € — £ 12,00 € - € 12,00 €
Eigenkapital 15,00 US-$ 12,00 € - € 12,00 € a)-12,00 - € - €
Bilanzsumme 12,00€ | 12,00€ |15,00US-$|15,00US-$| 12,00€ | 12,00€ | 24,00€ | 24,00€ 12,00€ | 12,00€
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Am darauffolgenden Bilanzstichtag sei der Wechselkurs annahmegemaf auf 1,40 US-$/€ gefallen.
Zu diesem Kurs werden nun alle Bilanzpositionen der auslandischen Tochtergesellschaft in € umge-
rechnet; das Eigenkapital wird hingegen mit dem historischen Kurs von 1,25 US-$/€ umgerechnet.
Daraus ergibt sich eine Wahrungsumrechnungsdifferenz in Hohe von -1,29 Mio. €, die nach § 308a
HGB im Eigenkapital zu erfassen ist. Nach Durchfiihrung der Kapitalkonsolidierung wird erkennbar,
dass sich das Konzerneigenkapital in Hohe der Wahrungsumrechnungsdifferenz vermindert hat.

Konzernbilanz der Muller-Gruppe am Bilanzstichtag — ohne Net Investment Hedge

Stichtagskurs Miller GmbH (€) Miiller Ltd. (US-$) Umrechnung Summe Konsolidierung Miller-Gruppe (€)
1,40 US-$/€ (1,40 US-$/€)

Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Vermogenswerte 15,00 US-$ 10,71 € 10,71 € - € 10,71 € — €
Beteiligung 12,00 € 12,00 € —€ | a)-12,00 — € — €
Fremdfinanzierung 12,00 € — € 12,00 € — € 12,00 €
Eigenkapital 15,00 US-$ 12,00 € - € 12,00 € a)-12,00 — € - €
EK-Umrechnungsdifferenz -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 €

Im Folgenden sei angenommen, dass die Miller GmbH ab dem Zeitpunkt der Griindung der auslan-
dischen Tochtergesellschaft einen Cross Currency Swap mit der IKB abgeschlossen hat, um die
Schwankungen im Konzerneigenkapital abzusichern. Dieser Swap ist zunachst ex-bilanziell in einer
Nebenrechnung zu flihren. 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.

Konzernbilanz der Muller-Gruppe am Bilanzstichtag — mit Net Investment Hedge

Stichtagskurs Mdiller GmbH (€) Mdller Ltd. (US-$) Umrechnung Summe Konsolidierung Miiller-Gruppe (€)
1,40 US-$/€ (1,40 US-5/%€)

Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva Aktiva Passiva
Vermogenswerte 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 - € - €
Fremdfinanzierung 12,00 € — € 12,00 € - € 12,00 €
Eigenkapital 15,00 US-$ 12,00 € - € 12,00 € a)-12,00 - € - €
EK-Umrechnungsdifferenz -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 €

Die Kommentarliteratur schldagt 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 mégliche Klarstellung
kénnte sich ebenso durch eine Verlautbarung des Instituts der Wirtschaftsprifer zur Bilanzierung

von Bewertungseinheiten (geplante Veréffentlichung von HFA 35) ergeben. So wird es auch fir die
handelsrechtliche Rechnungslegung als zulassig erachtet, den effektiven Teil der Wertanderung der
Sicherungsderivats im Eigenkapital einzustellen (BBK, § 308a HGB, Tz. 108). Auf diese Weise wurde das
Konzerneigenkapital der Miller-Gruppe gegen wechselkursinduzierte Schwankungen immunisiert.
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Bilanzierung von Pensionsrlckstellungen und sonstige Riickstellungen

Nach § 253, Abs. 1 S. 2 HGB sind Riickstellungen kiinftig zu ihrem notwendigen Erfullungsbetrag zu
bewerten, wobei kiinftige Preis- und Kostensteigerungen bezogen auf den Erfiillungszeitpunkt der Ver-
pflichtung am Bilanzstichtag zu schatzen und damit analog zu IAS 37 in der Bewertung zu berlicksich-
tigen sind. Riickstellungen 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 zurtickgegriffen.
BilMoG verlangt vielmehr eine Abzinsung von Riickstellungen zu einem restlaufzeitadaquaten Durch-
schnittszinssatz der letzten sieben Geschaftsjahre. Die Bestimmung dieses Diskontsatzes richtet sich
nach der im Zuge des BilMoG erlassenen Riickstellungsabzinsungsverordnung (RiickAbzinsV), deren Zins-
satze monatlich auf der Internetseite

der Deutschen Bundesbank bekannt

gegeben werden. In die Berechnung Schematische Darstellung einer Pensionsverbindlichkeit
der r6|ev,a nten .Zl.nssat;e ﬂ‘legén 'm Mio.€ Héhe der Pensionszahlung im jeweiligen Zeitpunkt
Wesentlichen risikofreie Zinssatze = f (Sterblichkeit, Gehaltsinflation, Renteninflation)

sowie die Kreditaufschlage von hoch
gerateten Unternehmen ein.

Gleichermalien sind auch bei der Be-
wertung von Pensionsriickstellungen
kiinftige Gehalts- und Rentensteige-
rungen sowie Fluktuationsraten zu
beriicksichtigen. Aus Vereinfachungs-
grunden ist es bei Pensionsriickstel-
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.

5 10 15 20 25 30 35 Jahre
Zeitpunkt der Pensionszahlung

<Abzinsung mit durchschnittlichem Marktzins ‘

oz

Durch diese Neuerungen ergeben sich fiir das bilanzierende Unternehmen GuV-Volatilitaten durch die
Schwankung des allgemeinenen Zinsniveaus, der Kreditaufschlage sowie der (Gehalts-)Inflation.

Finanzwirtschaftlich 1asst sich eine Pensionsriickstellung als kiinftiger Strom von Nullkuponanleihen
(bzw. Cashflows) darstellen, wobei die genaue Hohe dieser Cashflows aufgrund von Sterblichkeit bzw.
Langlebigkeit sowie den angesprochenen Inflationskomponenten schwankt.

Entsprechend kann auch hierbei das Instrumentarium des Zinsswaps verwandt werden, um eine durch
das BilMoG zusatzlich induzierte Bilanz- und GuV-Volatilitat aufzufangen. Eine sachgerechte Abbildung
kann hier durch die Bildung einer Bewertungseinheit zur Absicherung gegenlaufiger Wertanderungen
(Fair Value Hedge) erreicht werden. Da auch Riickstellungen Grundgeschafte im Rahmen einer Bewer-
tungseinheit nach § 254 HGB darstellen konnen (s. BBK, § 254, Tz. 10), kann z.B. per saldo die GuV-Wir-
kung aus der Anpassung einer Pensionsrilckstellungen an kiinftige Gehalts- und Rentensteigerungen in
Hohe des effektiven Teils der Wertanderung eines Inflation Swaps vermieden werden.

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)
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Veranstaltungs- und Publikationshinweise

Veranstaltung ,,Zukunftstrends fiir den Mittelstand*
am 16. Juni 2010

Auch in diesem Jahr werden BDI und IKB ihre Reihe
,Zukunftstrends flir den Mittelstand” fortsetzen.
Interessenten sollten sich bereits jetzt den 16. Juni als
Termin vormerken!

Renommierte Unternehmerpersonlichkeiten werden sich
diesmal mit verschiedenen Fragestellungen rund um das
Thema ,Innovation“ befassen. Zum Beispiel wird erdrtert,
wie erfolgreiche Unternehmen Innovationspotenziale auf-
spuren und bewerten, wie sie ihre internen Innovations-
prozesse gestalten, wie intensiv und in welcher Form sie
mit Forschungsinstituten und anderen Firmen zusammen-
arbeiten und welche Bedeutung sie branchenUbergreifen-
den Netzwerken beimessen. Besonderes Augenmerk gilt
dabei auch Aspekten der Innovation, die nicht unmittelbar
einen direkten Technologiebezug haben, wie etwa Design,
Funktionalitat, Umweltvertraglichkeit usw.

Termin: 16.Juni 2010, 14.30 Uhr

Ort: Maritim Hotel Diisseldorf

Thema: Mit Innovationen Wachstumschancen
nutzen

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

(Sprecher der Unternehmensleitung
der Boehringer Ingelheim GmbH),
Dr.-Ing. Gunther Kegel

(Vorsitzender der Geschaftsfiihrung der
Pepperl+Fuchs GmbH),

Hans-Julius Ahlmann
(Geschaftsfiihrender Gesellschafter der
ACO Severin Ahlmann GmbH & Co KG).

Das endgtiltige Programm sowie die Online-Anmeldung zu
dieser Veranstaltung finden Sie im April auf den Internet-
seiten der IKB.

Veroffentlichungen

e Branchenbericht Automobilzulieferer
Die traditionelle IKB-Auswertung von Jahresabschlissen
mittelstandischer Automobilzulieferer wurde im Novem-
ber 2009 verdffentlicht. Sie gewahrt Einblicke in die der-
zeitige Situation der krisengeschuttelten Branche. Die
Publikation enthalt neben der Analyse der Abschlisse
2006 bis 2008 auch eine Auswertung von Halbjahres-
abschlissen 2009.

Branchenbericht Transport und Logistik

Der im letzten Dezember veroffentlichte Bericht befasst
sich mit der aktuellen Entwicklung der von der Krise
ebenfalls stark betroffenen Transport- und Logistikdienst-
leister. Aufgezeigt werden Trends und Problemfelder der
Branche; darlber hinaus geben die von uns analysierten
Jahresabschlisse wichtige Hinweise auf die Ertrags- und
Kostenstruktur der Firmen.

Branchenbericht Energiewirtschaft

Die Entwicklung der internationalen Energiekapazitaten
vor dem Hintergrund eines weltweit steigenden Energie-
bedarfs und in Erwartung sich verscharfender klima-
politischer Zielsetzungen ist das Thema des im Januar
veroffentlichten Berichtes. Dabei stehen die Verschie-
bungen im Energietragermix und die Auswirkungen auf
die Energiepreise im Vordergrund der Betrachtung.

rtegrsmitegen = rwgien e

IKBLF
IKBZ

IKB&F

e Branchenbericht Maschinenbau
Der im Februar veroffentlichte Bericht befasst sich mit
aktuellen Entwicklungstendenzen im Maschinenbau.
Auch hier gilt besonderes Augenmerk den Wachstums-
perspektiven sowie der Entwicklung der Unternehmens-
strukturen.

e Branchenbericht Metallerzeugung
Die Lage der Branche, ihre Perspektiven im beginnenden
Aufschwung und die Entwicklung der Unternehmens-
strukturen bilden den Themenkreis flr diesen Bericht,
den wir Anfang Marz herausgeben.

Die hier genannten Veroffentlichungen stellen wir als
Download auf unserer Homepage zur Verfligung:
www.ikb.de/Branchen&Mirkte/Branchenberichte.
Wenn Sie am Online-Bezug solcher Analysen unseres
Hauses interessiert sind, bitten wir Sie, uns lhr grundsatz-
liches Einverstdndnis flr eine Online-Versendung zu geben
und sich auf unserer Homepage unter dem Stichwort

LIKB MailService” (im oberen rechten Feld) anzumelden.
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