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VORWORT

Spatestens mit der Insolvenz von Enron Ende 2001 sind Special Purpose Entities
(SPE) auch in das Bewusstsein der deutschen Offentlichkeit geriickt. In Verruf gera-
ten sind sie, weil der amerikanische Energiekonzern diese Finanzierungsvehikel zur
Bilanzfalschung genutzt hat. Dabei waren sie urspriinglich als legales Instrument
der Bilanzpolitik entwickelt worden.

Ihre Attraktivitat entfalten Special Purpose Entities vor allem fir Konzerne, weil
sie bei entsprechender Gestaltung eine bilanzunwirksame Finanzierung ermdogli-
chen. Das geschieht allerdings zum Nachteil externer Stakeholder, die die tatsach-
liche Verschuldung des Konzerns in Ermangelung eines vollsténdigen Bilanzaus-
weises nun praktisch nicht mehr beurteilen kénnen.

In der Automobil- und Automobilzuliefererindustrie werden Zweckgesellschaf-
ten als rechtlich und wirtschaftlich eigenstandige Glieder der Wertschopfungsket-
te eingesetzt. Damit schaffen sie auf der einen Seite neuartige Finanzierungsmég-
lichkeiten fiir Unternehmen und helfen, deren Liquiditatsversorgung zu verbessern.
Auf der anderen Seite geht damit aber auch die Ausgliederung der betreffenden
Projekte aus dem initiierenden Unternehmen einher — mit den entsprechenden Kon-
sequenzen fir die Beschéftigten in den betroffenen Bereichen.

Allein dieses Beispiel zeigt, dass sich die Wirkung von Special Purpose Entities
nicht ohne weiteres und eindeutig beurteilen lasst.

Hier will die vorliegende Untersuchung mit einer Analyse von Zweckgesell-
schaften als Instrument der Unternehmenspolitik Klarheit schaffen. Dabei liegt ein
besonderer Schwerpunkt auf ihrem Einsatz in der externen Rechnungslegung.Denn
die derzeitigen Gestaltungsspielraume fiir Special Purpose Entities stehen der von
externen Stakeholdern immer wieder geforderten Transparenz der Rechnungsle-
gung im Wege. Mit den aus dieser Untersuchung abgeleiteten Reformansétzen wol-
len wir auch einen Beitrag leisten zur Praxis guter Corporate Governance.

Alexandra Krieger
Referat Wirtschaft |
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1. EINLEITUNG

1.1 CORPORATE GOVERNANCE UND
ZWECKGESELLSCHAFTEN

»Corporate Governance and governance institutions in general are concerned with
the means by which a firm’s stakeholders control the decisions of senior managers«'.
Im Verstandnis der deutschen Auspragung (sog. Welfare Capitalism-Variante?) wird
die Corporate Governance vor allem verstanden als »Organisation der Leitung und
Kontrolle eines Unternehmens zur Sicherung eines optimalen Interessenausgleichs
zwischen allen Anspruchsgruppen«. Es handelt sich hierbei also um eine Bezeich-
nung fir die Gestaltung der Beziehungen der Unternehmensleitung zu den Kapi-
talgebern und den tbrigen Stakeholdergruppen des Unternehmens. Festgelegt und
geregelt werden hier vor allem das Ziel und die Methodik zur Uberwachung der
Unternehmensleitung. Corporate Governance erfasst auch die Verteilung des ge-
schaffenen Unternehmensmehrwertes auf die Stakeholder entsprechend ihrer je-
weiligen Leistungsbeitrage. Ferner umfasst Corporate Governance die Mitwirkung
von Stakeholdergruppen an der Unternehmenspolitik, die an das Management de-
legiert ist.*

1.1.1 Corporate Governance, Delegation der
Unternehmensleitung und externe Rechnungslegung

Aus dieser Delegation der Befugnis zur Unternehmensleitung (wie sie in den
deutschen Rechtsformen der Kapitalgesellschaften kraft Gesetz verlangt wird), re-

1 Buck/Shahrim, 2004, S.42.

2 AufDorr (2000) geht die Unterscheidung in »Stock Market Capitalism« und »Welfare Capitalism« zurtick.
Waéhrend der erstgenannte Begriff auf angelsachsische kapitalmarkt- aktionarsgetriebene Coporate
Governance-Systeme Bezug nimmt, zielt der zweite Begriff auf die Gesamtheit der Stakeholdergrup-
pen, mit denen ein Unternehmen in Verbindung steht.

3 Witt, 2000, S.159.

4 Haufig wird die Corporate Governance mit Corporate Social Responsibility in eine direkte inhaltliche
Verbindung gebracht. Allerdings bestehen zwischen dem Ansatz der Corporate Social Responsibility
und der Corporate Governance Unterschiede: Im Rahmen der Corporate Social Responsibility steht
nicht der Beitrag einzelner Stakeholder zum finanziellen Erfolg des Unternehmens im Zentrum (Posi-
tion der Corporate Governance), sondern das Handlungspotenzial, mit dem Stakeholder ein Unter-
nehmen hinsichtlich moralischen Verhaltens sanktionieren kénnen.
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sultiert eine sog. Prinzipal-Agent-Relation® oder Delegationsbeziehung: Hierbei
bezeichnet der Prinzipal denjenigen, der einer anderen Person den Auftrag zur Ge-
schaftsfuhrung erteilt hat und dadurch vom Ergebnis der Auftragsausfiihrung pro-
fitiert (oder enttauscht wird). Das Ergebnis hangt von mehreren Erfolgsfaktoren auf
der Seite der Auftragnehmer, d. h.der Manager als Agenten ab.Von besonderer Be-
deutung ist dabei die haufig durch fehlende Kontrollierbarkeit und geringe Infor-
mationstransparenz der Prinzipale® gegebene Moglichkeit des Managements, ei-
genen Arbeitseinsatz zu reduzieren, Anstrengungen zu vermindern oder zu Lasten
der Stakeholder, vor allem der Eigen- und Kreditkapitalgeber finanzielle Ertréage des
Unternehmens sich anzueignen. Die derzeit intensiven Diskussionen um die Ange-
messenheit von laufenden Vorstandsbeziigen und Abfindungen ausscheidender
Vorstande belegen die Relevanz dieser Problematik.”

Neben der Aneignung finanzieller Ertrdge des Managements durch Ausnutzung
eines opportunistischen Handlungsspielraums ist eine weitere Facette des De-
legationsproblems das Eingehen von speziellen Unternehmensrisiken durch das
Management. Haufig ist solchen verhaltensbedingten Unternehmensrisiken zu
Eigen, dass sie durch das Management bewusst herbeigefiihrt werden, um dadurch
die Finanz-, Verm&gens- und Ertragsverhaltnisse in einem besseren Licht nach auBBen
darzustellen, als es in Wahrheit der Fall ist. Hdufig ist es dann in sog. Moral Hazard-
Situationen® fir Unternehmensexterne nicht mehr zweifelsfrei méglich, Misserfol-
ge im Unternehmen eindeutig den Verursachern (eben z. B.dem Management) zu-
zuordnen. Ferner weichen in solchen Risikosituationen die durch das Management
eingegangenen Risiken und die Risikotoleranz der Stakeholder, vor allem die der
Eigen- und Kreditkapitalgeber, voneinander ab.® Da das Management meist kurz-
fristig etwa durch erfolgsabhdngige Einkommensbestandteile von den héheren Ri-
siken und ihren meist damit verbundenen Ertragen profitieren kann, tragen die Sta-
keholder zu spéteren Zeitpunkten (z. B.nach Ablauf der Vertréage des verantwortlichen

5 Inder Principal-Agency-Theorie werden Problematiken diskutiert, die durch die Informationsasym-
metrie zwischen Anteilseignern (Prinzipal) und der Unternehmensfiihrung (Agent) entstehen (vgl.
Schafer,2002,5.73 ff).

6  Man spricht hierbei von asymmetrischer Informationsverteilung. Géngigerweise verfugt der Agent
Uber einen Informationsvorsprung gegentber dem Prinzipal (vgl. Schafer 2002,S.73 ff.).

7 Vgl.Schreiber u. a. 2005,S.19, Gassmann, 2005, S. 2 sowie Gassmann/ Stieber, 2005, S. 10.

8  Moral Hazard bezeichnet Handlungen von Agenten mit dem Ziel, vor Vertragsabschluss nicht alle In-
formationen offen zu legen (sog.Hidden Information) oder nach Vertragsabschluss zu Lasten des Prin-
zipalen zu handeln (sog. Hidden Action). Das Problem des Prinzipalen ist, dass er nicht zweifelsfrei kldren
kann, ob der Agent Informationen besessen hat bzw. absichtlich schadigende Handlungen ergriffen
hat (vgl. Schéfer, 2002, S. 77-79).

9  Vgl.Schéfer, 2005,S.410-412.

14



Vorstandes) die finanziellen Konsequenzen (z. B. abrupte Kursriickgdnge oder In-
solvenz der Unternehmung).'®
Corporate Governance ist demzufolge in vielen Bereichen als institutionelles
und instrumentelles System zu verstehen, um die Probleme von Delegationsbezie-
hungen (sog.Agency Costs)"" in den Griff zu bekommen.Es geht letztendlich darum,
Stakeholder oder einzelnen Gruppen ein moglichst Tatsachen entsprechendes wirt-
schaftliches Bild einer Unternehmung zu einem bestimmten Zeitpunkt zu vermit-
teln und rechtliche sowie marktmaRige Instrumente zur Steuerung und Kontrolle
des Managements bereitzustellen. Moxter betont dariiber hinaus, dass die externe
Rechnungslegung auch eine ordnungspolitische und das Wirtschaftssystem stabi-
lisierende Rolle hat, wenn er in einem historischen Diskurs anmerkt: »Nach den Wirr-
nissen der Franzosischen Revolution sah sich Napoleon veranlasst, durch verscharfte
Buchfiihrungsvorschriften fiir Redlichkeit und Ordnung im Wirtschaftsleben zu sor-
gen.'?
Interesse an Daten zur Unternehmung und deren Finanz-,Vermdgens- sowie Er-
folgslage haben insbesondere folgende Stakeholdergruppen:
B Management (bei Einzelunternehmen und Personengesellschaften i. d. R.
identisch mit den Eigenkapitalgebern),
B Anteilseigner, vor allem von Unternehmungen mit breit gestreutem Eigen-
tumsbesitz und strenger Trennung von Eigentum und Geschéftsfiihrung,
B Glaubiger (z. B. Kreditinstitute, Lieferanten, Fiskus) von Unternehmen mit be-
schranktem Haftungskapital),
B Arbeitnehmer und die sie vertretenen Organisationen (Gewerkschaften),
B die allgemeine Offentlichkeit (z. B.Verbraucherschutzverbinde, Umweltschutz-
verbdnde) in Bezug auf alle Unternehmen, denen aufgrund ihrer GréBe oder
Geschéftstatigkeit eine besondere volkswirtschaftliche Bedeutung zukommt.
Da die Interessen und Ziele der mit und am Unternehmen beteiligten Stakeholder
i. d. R.nicht einheitlich sind, ist es auch kaum méglich, ein allen individuellen Inter-
essen angemessenes Informationssystem zu konzipieren. Die externe Rechnungs-

10 Vgl.Schéfer,2002,S.79-83.
11 Eine Erlduterung von Agency Costs findet sich u. a.in Schéafer (2005,S.411).
12 Moxter,1984,S.7.
Vgl. Schruff/Rothenburger, 2002, S. 755.
Vgl. Schruff/Rothenburger, 2002, S. 756.
Vgl.Pellens u.a., 2003,S.191.
Vgl. Macaluso/Wilkinson, 2003, S. 9 sowie Schmidbauer, 2002,5.1.013
Vgl. Gregory/O’Leary, 2003, S. 10.
Vgl. Grass, 2002, S. 22.
Vgl. Stock, 2003b, S. 5, Macaluso/Wilkinson, 2003, S. 10 sowie Bascom u.a., 2003, S. 2.
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legung als Informationssystem fiir unternehmensexterne Stakeholder wird daher
vom Management auf der Basis eines Minimalkonsens (und kostenlos) bereitge-
stellt. Die Informationsfunktion der externen Rechnungslegung im Rahmen der
Corporate Governance ist daraufhin mehrgestaltig. Es wird versucht, der Interes-

sensvielfalt der unternehmensexternen Adressaten und einer objektivierten Tat-
bestandsfeststellung gerecht zu werden. Im Einzelnen erfillt die externe Rech-
nungslegung im Rahmen der Corporate Governance folgende zentrale Funktionen:

16

Dokumentation: Zwischen unternehmensexternen Stakeholder und dem
Management kann es zu Interessenkonflikten kommen. In diesen Féllen bedarf
es eines Informationssystems, das objektivierte im Sinne von nachprifbaren
Informationen enthdlt. Finanzbuchhaltung und Jahresabschluss kénnen in
solchen Fallen als Beweismittel vor Gericht herangezogen werden.
Kontrolle: Erfassung und Uberwachung aller Geld- und Leistungsstréme einer
Unternehmung.Sozusagen die zweite Seite der Medaille ist die Rechenschafts-
legung. Die Pflicht hierzu gilt gegentliber Kapitaleignern, die nicht an der
Geschéftsflihrung beteiligt sind. Solchen Personen gegenuber gilt in Deutschland
der allgemeine Grundsatz, der auch schon im BGB (z. B.§§8 1840 ff.BGB) ver-
ankert ist: Wer fremdes Kapital verwaltet, schuldet dem Kapitalgeber Rechen-
schaft Uber seine Verwaltung. Grundlage der Rechenschaftslegung ist stets das
externe Rechnungswesen. Es dient ferner als Grundlage ergebnisabhéangiger
und -unabhédngiger Einkommenszahlungen.

Schutz: Géngig ist die Unterscheidung in direkten und indirekten Gldaubiger-

schutz, die bei bestimmten Unternehmensformen auch auf die Eigentiimer zu

Ubertragen sind:

1. Direkter Glaubigerschutz: Hier dient primér die externe Rechnungslegung
dazu, Informationen fir Kreditgeber bereitzustellen, um ihnen eine
Beurteilung tiber die Kreditwiirdigkeit der Unternehmung zu erméglichen.

2. Indirekter Glaubigerschutz: Er erfolgt durch die Selbstinformation des
Managements. Der Gesetzgeber zwingt den Unternehmer bzw. das
Management dazuy, sich Informationen Uber die eigene Unternehmung zu
beschaffen,indem er zu Buchfiihrung und Jahresabschluss verpflichtet. Damit
soll der Unternehmer bzw. das Management davor bewahrt werden, die
eigene wirtschaftliche Situation falsch zu beurteilen, Fehlentscheidungen
zu treffen und durch zu hohe Privatentnahmen oder andere Formen tiber-
maBiger Ausgaben auf der Leitungsebene das Vermdgen zum Nachteil von
Stakeholder zu verringern.



B Disposition: Instrumente der externen Rechnungslegung liefern zahlenmagig
aufbereitetes Material als Grundlage zukiinftiger Managemententscheidungen.

B Steuerliche Bemessungsgrundlage: Die externe Rechnungslegung dient vor
allem in Deutschland aufgrund des Maf3geblichkeitsprinzips der Handels- fir
die Steuerbilanz als Grundlage zur Ermittlung wichtiger Unternehmenssteuern
wie Korperschafts-, Gewerbe- und Umsatzsteuer.

Die externe Rechnungslegung dient als Instrument der Corporate Governance ins-

besondere dazu, folgende wirtschaftliche Funktionen zu erfillen:

B Als Informationsinstrument liefert sie Signale, mit der sich Stakeholder in der
Rolle von Prinzipalen Erwartungen tber den geschéftlichen Erfolg oder Miss-
erfolg, also den zukiinftigen Unternehmensverlauf, machen kdnnen. Dies dient
letztendlich der Verbesserung der Entscheidungsfindung der einzelnen Prinzipale.

B Die Steuerungs- und Kontrollfunktion ergibt sich daraus, dass Kapitalgeber
Wissen und Kompetenz von Managern fiir die Unternehmensfiihrung einsetzen
wollen, aber zugleich befiirchten missen, dass Manager sich im Sinne der
Kapitalgeber nicht Wohlverhalten oder zu tduschen versuchen.Manager kénnen
dann u. a. durch entsprechende Entlohnungssysteme angehalten werden,
Entscheidungen im Sinne der Kapitalgeber zu fallen. Die Entlohnung ist an
beobachtbare und dem Management zurechenbare Unternehmenserfolge zu
knipfen, die von einem Informationssystem (wie der Rechnungslegung)
bereitgestellt werden mussen.

Ansatz- und Bewertungsvorschriften sowie Konzepte der Erfolgsermittlung, aber

auch risikoaddquate Erfassungen von wirtschaftlichen Vorgangen sind einem zeit-

lichen Wandel unterworfen. Er wird u. a. auch getragen von den Erfahrungen mit
der Leistungsféhigkeit vorhandener Rechnungslegungswerke, adaquat die Lei-
stungen des Managements zu reflektieren und eine wirkungsvolle Kontrolle durch
unternehmensexterne Stakeholder zu ermdglichen. Aufgrund des prinzipiellen

Informationsvorsprungs des Managements hinsichtlich aller unternehmensrele-

vanter Vorgdnge und seines diskretiondaren Handlungsspielraums, selbst aktiv die

Aussagekraft der Rechnungslegung im Einzelfall zu gestalten (etwa im Bereich von

Ansatz- und Bewertungswahlrechten), unterliegt der Informationsstand von Sta-

keholdern immer einer latenten Verschleierungsgefahr. Historisch gesehen haben

sich immer wieder besonders pragnante Fehlentwicklungen ereignet, die dann

u. a.zu Revisionen in den Bestimmungen zur Rechnungslegung gefuhrt haben. Mit

solchen Reformen gehen dann meist auch nicht beabsichtigte negative Auswir-

kungen auf Gestaltungsbereiche der Rechnungslegung einher, die vormals effizi-
ent verliefen und nachher erschwert werden.
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In diesem Sinne hat in jiingster Zeit der Einsatz sog. Zweckgesellschaften zu Kri-
sen in einigen groRen Unternehmungen gefiihrt und fir Arbeitsplatzverlusten, Ver-
nichtung von Aktiondrsvermégen, Ausfall von Steueraufkommen etc. gesorgt. Dabei
waren Zweckgesellschaften per se nicht das Problem, sondern der Zweck zu dem
sie seitens des Managements eingesetzt wurden. Gleichzeitig offenbarten sich mit
diesen Unternehmenskrisen, auf die spater anhand des Bilanzskandals im Zusam-
menhang mit dem amerikanischen Energiekonzern Enron exemplarisch ndher ein-
gegangen wird, Defizite in der Leistungsfahigkeit bestehender Rechnungsle-
gungswerke. Auch werden in den daraufhin ergriffenen ReformmafBRnahmen die
Grenzen deutlich, mit der eine Objektivierung der Finanz-, Vermdgens- und Er-
tragsverhdltnisse eines Unternehmens darstellbar ist.

1.1.2 Definitionen von Zweckgesellschaften und
ihre Beriicksichtigung in der Rechnungslegung

Zweckgesellschaften stehen bereits seit einiger Zeit im Visier der Standardsetter
verschiedener Rechnungslegungsnormen sowie der Wirtschaftsprufer. Mit Hilfe von
Zweckgesellschaften hatten Unternehmen unter bestimmten Umstanden die M&g-
lichkeit, Vermogensgegenstande und Verbindlichkeiten auf eine Gesellschaft be-
ziehungsweise ein Konstrukt auszugliedern, die nicht in den Konzernabschluss ein-
bezogen werden mussten. Die so libertragenen Vermdgensgegenstande und
Verbindlichkeiten wurden auBerhalb der Konzernbilanz gehalten und infolgedes-
sen nicht im Konzernabschluss ausgewiesen (sog. Off-Balance-Sheet-Debts bzw.
Off-Balance-Sheet-Assets)." Die im Rahmen dieser Konstrukte verwendeten Zweck-
gesellschaften werden haufig auch als Special-Purpose-Entity (SPE) bezeichnet.
In der Literatur ist haufig auch der synonym verwendete Begriff der Objektgesell-
schaft, der Special-Purpose-Vehicle (SPV) oder der Special-Purpose-Company (SPC)
zu finden. Dartiber hinaus verwendet das Financial Accounting Standards Board
(FASB), wie in Abschnitt 4 genauer erldutert, den Begriff der Variable-Interest-Enti-
ty (VIE), der allerdings weiter gefasst ist als der Begriff der SPE.

SPEs sind Gesellschaften, die zur Erfiillung eines vorher genau definierten Zie-
les gegriindet werden. Aus dieser festgelegten Zweckbestimmung hat sich der Be-
griff der Zweckgesellschaft gebildet.* Bei der Griindung der Zweckgesellschaft
werden die Aufgaben meist in einem solchen Umfang vorherbestimmt, dass die Ge-
schaftsfuhrung der SPE keine eigenen geschaftspolitischen und strategischen Ent-

13 Vgl.o.V, 2004a,0.S.
14 Vgl.Krawitz u.a., 2000, S. 541 ff. sowie Spanheimer/Koch, 200, S.301 ff.
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scheidungsbefugnisse mehr besitzt. Ein solcher Entzug der Entscheidungsmacht
wird als Autopilotenmechanismus bezeichnet.’s Dartiber hinaus werden bei der
Grindung der Zweckgesellschaft die Stimmrechte des Griinders (sog. Initiator) so
gewadhlt, dass die Gesellschaft nicht zum Konsolidierungskreis des Initiators zahlt,
die Konsolidierung der Gesellschaft also umgangen wird.'® Gestaltet ein Unter-
nehmen die Konzernbilanz unter Zuhilfenahme solcher Konstrukte, so kann
nicht mehr gewahrleistet werden, dass der Konzernabschluss ein Abbild der
tatsachlichen Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage (VFE) ist.

Bereits 1989 duBlerte die amerikanische Bérsen- und Wertpapieraufsicht, die
Securities and Exchange Commission (SEC), Bedenken hinsichtlich dieser legalen
Méglichkeit, die Konzernbilanz und die davon abhdngigen Konzernkennzahlen zu
beeinflussen.’” Jedoch wurde lange Zeit nichts unternommen, und das Reformer-
fordernis der Regelungen zur bilanziellen Behandlung von SPEs erlangte erst Gber
ein Jahrzehnt spater durch Aufsehen erregende Insolvenzen wie z.B.der Zusam-
menbruch des amerikanischen Energiekonzerns Enron Ende 2001 erneut Aktua-
litat.'®

Infolgedessen verabschiedete das Financial Accounting Standards Board (FASB),
der Standardsetter der US-amerikanischen Rechnungslegungsnormen - Generally
Accepted Accounting Principles (US-GAAP), im Dezember 2003 die FASB Interpre-
tation Number (FIN) 46R >Consolidation of Variable Interest Entities< (FIN 46R). Die
Interpretation regelt die Konsolidierungspflichten fir die amerikanische Rech-
nungslegung fiir Gesellschaften, die zwar nicht formalrechtlich aufgrund einer Stimm-
rechtsmehrheit, aber wirtschaftlich beherrscht werden.” Die Vorschriften der FIN
46R sind jedoch so weit reichend, dass auch Unternehmen, die keine Zweckge-
sellschaften im eben dargestellten Sinne betreiben, von den Regelungen beein-
flusst werden.

Auch die Standardsetter der deutschen Rechnungslegung sowie das Interna-
tional Accounting Standards Board (IASB) beschaftigten sich mit der Thematik der
bilanziellen Behandlung von Zweckgesellschaften. Die Standardsetter der interna-
tionalen Rechnungslegungsnormen Uberarbeiten derzeit die Regelungen zur Be-
handlung von Special-Purpose-Entities.

15 Vgl.Ludenbach/Hoffmann, 2003, S.5 sowie Reuter, 2004, S.610.
16 Vgl.Saitz/Lorenzen, 2003, S.42.

17 Vgl.FuB, 2004, S.B6.

18 Vgl.Schéfer, 1994,5.687 f.

19 Vgl.Gréfer/Scheld, 1999,S.1 f.

20 Vgl.Gréfer/Scheld, 1999,S.3 f.
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Bereits im Jahr 2000 begriindeten zwei empirische Studien die zunehmende
Relevanz der internationalen und amerikanischen Rechnungslegung fiir Unter-
nehmen in Deutschland.?’ Durch die Verpflichtung zur Anwendung der Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS) fir europdische kapitalmarktori-
entierte Gesellschaften ab 2005 sowie der Konvergenzbemiihungen des IASB
und des FASB wird die Bedeutung von Anderungen in den IFRS und den US-GAAP
fiir deutsche Unternehmen weiter zunehmen.?2

Die Anderungen der Vorschriften in Bezug auf die Bilanzierung von Zweckge-
sellschaften haben im Besonderen auch Auswirkungen auf Teile der Unterneh-
mensfinanzierung. Finanzierungsinstrumente, wie z. B. Asset-Backed-Securities
(ABS) oder einige Leasingkonstrukte, werden durch die Neuregelungen beeinflus-
st, ihr Einsatz wird erschwert. Dartber hinaus verfolgen die Kreditinstitute derzeit
im Vorfeld reformierter Kreditvergaberichtlinien durch die Bankenaufsichtsbehor-
de (Basel Il) eine risikosensitivere und restriktivere Kreditvergabepolitik.?* Gerade
Unternehmen des deutschen Mittelstandes werden somit vor enorme Herausfor-
derungen in der Unternehmensfinanzierung gestellt. Erschwerend kommt fir eini-
ge Unternehmen der Zulieferindustrie die aktuelle Geschéftspolitik der Hersteller
zur Reduzierung der Fertigungstiefe und Auslagerung von Entwicklungsprojekten
hinzu.2#

1.2 AUFBAU DER STUDIE

In der vorliegenden Studie werden die bilanzielle Behandlung von Zweckgesell-
schaften und ihre Konsequenzen am Beispiel ausgewdhlter Finanzierungsverhalt-
nisse in der Automobilindustrie analysiert. Ziel der Arbeit ist es, die Problematiken
darzulegen, die aus den Regelungen zur Bilanzierung von SPEs resultieren. Sie er-
geben sich zum einen direkt aus bestimmten Vorschriften der Rechnungslegung,
zum anderen wird die Unternehmensfinanzierung durch die eventuelle Pflicht zur
Konsolidierung von Zweckgesellschaften beeinflusst.

Im Speziellen wird die aktuelle Situation der Automobilzulieferunternehmen
betrachtet. An diesem Beispiel soll dargestellt werden, in welchem Maf3e die ge-
schéaftspolitischen Entscheidungen der Automobilhersteller zur Reduzierung der

21 Vgl.Wo6he/Déring, 1997, S. 906 ff.
22 Vgl.Baetge u.a., 2002,5.292 f.
23 Vgl.Baetge u. a., 2002,S.70 f.
24 Vgl.Buchholz, 2002,S.9f.
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Fertigungstiefe die Herausforderung der Zulieferunternehmen in der Finanzierung
von Entwicklungs- und Produktionsprojekten erh6hen.Im Ergebnis wollen wir zei-
gen,warum und in welcher Hinsicht bei der Realisierung solcher Finanzierungsfor-
men die bilanziellen Regelungen zur Behandlung von Zweckgesellschaften beach-
tet werden mussen. Die Vorschriften zur Bilanzierung von Zweckgesellschaften
betreffen primar Unternehmen, die zur Erstellung eines Konzernabschlusses ver-
pflichtet sind. Jedoch kann die Pflicht zur Konzernrechnungslegung auch erst aus
diesen Regelungen resultieren und Unternehmen, die bisher keinen Konzernab-
schluss erstellen mussten, zur Konzernrechnungslegung verpflichten. Deshalb soll
zu Beginn gezeigt werden, welche Unternehmen nach den IFRS, den US-GAAP und
der deutschen Rechnungslegung einen Konzernabschluss zu erstellen haben. Um
die Unterschiede bezliglich der Abgrenzung des Konsolidierungskreises vor
und nach Anwendung der bilanziellen Vorschriften zur Behandlung von SPEs her-
auszuarbeiten, werden zuerst die Konsolidierungskriterien der verschiedenen
Rechnungslegungssysteme ohne Berlicksichtigung der Regelungen zu Zweck-
gesellschaften dargestellt. Nachdem einige grundlegende Beispiele der Off-Balan-
ce-Finanzierung durch Zweckgesellschaften skizziert worden sind, soll anhand des
Falles Enron exemplarisch die missbrauchliche Verwendung des Konstruktes der
Zweckgesellschaften und schlieBlich die Notwendigkeit zur Reform der entspre-
chenden Rechnungslegungsvorschriften illustriert werden. AnschlieBend wird die
Behandlung der Zweckgesellschaften nach den IFRS, den US-GAAP und dem HGB
ausfuhrlich erldutert.
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2. DIE ZENTRALE
BEDEUTUNG DES
KONSOLIDIERUNGS-
KREISES IN DER
EXTERNEN RECH-
NUNGSLEGUNG

Zahlreiche Unternehmen operieren heute in unterschiedlichen Arten von Unter-
nehmensverbiinden, wie strategischen Allianzen, Joint-Ventures oder Supply-Chain-
Netzwerken.?> Zunehmende internationale Tatigkeiten weltweit agierender Unter-
nehmen erhéhen den Konkurrenz- und Kostendruck auch fiir solche Unternehmen,
die ihre Geschéftsstrategie auf lokale Markte beschranken. Um die Wettbewerbs-
fahigkeit der eigenen Gesellschaft im Hinblick auf die zunehmende Globalisierung
zu schaffen bzw. zu erhalten, verfolgen zahlreiche Unternehmen verstarkt Konzen-
trations- und Kooperationsstrategien.?

Eine besondere Variante des Unternehmensverbundes stellt der Konzern dar.
Sie ist dadurch gekennzeichnet, dass ein Mutterunternehmen (in der Literatur auch
Obergesellschaft genannt) die Geschéftspolitik eines Tochterunternehmens (Un-
tergesellschaft) beeinflusst. Fur Unternehmensexterne resultieren daraus beson-
dere Transparenz- und Steuerungsprobleme, wodurch der Bereich der Corporate
Governance berthrt wird: Die einfache Aggregation der Einzeljahresabschliisse der
Tochterunternehmen erlaubt keine sachgerechte Darstellung der wirtschaftlichen
Lage des Konzerns. Der Konzernabschluss soll die VFE des Unternehmensverbun-
des so darstellen, als handle es sich um ein einziges Unternehmen mit unter-
schiedlichen Tatigkeitsbereichen. Unter dieser Voraussetzung gelten Geschifte, die
innerhalb des Konzerns stattfinden als mit dem eigenen Unternehmen/Konzern ab-
geschlossen. Eine Eliminierung dieser Liefer- und Leistungsverflechtungen ist not-
wendig, um die Darstellung der VFE nicht zu verfalschen. Wirden konzerninterne
Liefer- und Leistungsverflechtungen nicht eliminiert, konnte beispielsweise die Kon-
zernbilanz durch Verlagerung liquider Mittel bei unterschiedlichen Bilanzstichta-
gen der Tochtergesellschaften beeinflusst oder Gewinnabschdpfungen durch ent-

25 Vgl.§ 11 PublG.
26 Vgl.Wohe/Déring, 1997,5.914.
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sprechende Verrechnungspreise des konzerninternen Leistungsaustausches ver-
wirklicht werden, die am Markt nicht realisierbar waren.?”

Um ein den tatsachlichen Begebenheiten entsprechendes Bild der VFE des Kon-
zerns darzustellen, werden die Tochterunternehmen und das Mutterunternehmen
im Konzernabschluss als eine »virtuelle« wirtschaftliche und/oder rechtliche Einheit
betrachtet.Nach den deutschen Rechnungslegungsnormen sowie den IFRS ist hier
die Einheitstheorie mal3geblich, nach der der Konzernabschluss einen eigenstén-
digen Abschluss darstellt und somit kein erweiterter Abschluss der Mutter-
unternehmung ist. Nachdem in einem ersten Schritt konzernweit einheitliche
Bewertungsmethoden angewendet wurden, werden bei der Erstellung des
Konzernabschlusses konzerninterne Aufwendungen, Ertrdage, Verbindlichkeiten,
Forderungen sowie Beteiligungen im Rahmen verschiedener Konsolidierungs-
mafBnahmen eliminiert. Bevor diese Eliminierungsvorgange jedoch durchgefiihrt
werden konnen, ist der Kreis der Tochterunternehmen, die tatséachlich in den Kon-
zernabschluss aufgenommen werden missen, jahrlich festzulegen und zu tber-
prifen.2

Die Frage, ob eine Zweckgesellschaft zum Konsolidierungskreis zahlt, hat vor
allem fur Unternehmen Bedeutung, die zur Konzernrechnungslegung verpflichtet
sind. Allerdings kann sich die Verpflichtung zur Konzernrechnungslegung auch erst
durch die Zurechnung einer Zweckgesellschaft zum Konsolidierungskreis erge-
ben. Hierdurch konnten Gro3enkriterien tberschritten werden, die Unternehmen
dazu verpflichten, einen Konzernabschluss zu erstellen.Vor diesem Hintergrund soll
auf die Abgrenzung des Konsolidierungskreises sowie die grundsatzliche Pflicht
zur Konzernrechnungslegung nach nationalen und internationalen Rechnungs-
legungsnormen in den folgenden Abschnitten genauer eingegangen werden. Zuvor
soll anhand eines Exkurses in die Theorie der Konzernrechnungslegung jedoch er-
ldutert werden, welche Auswirkungen die Nichteinbeziehung einer Gesellschaft in
den Konzernabschluss fiir die Konzernbilanz des Unternehmensverbundes hat.

Exkurs

Der Konzernabschluss soll die Einzelbilanzen der im Konzern verbundenen Unter-
nehmen zu einer gemeinsamen Konzerbilanz vereinen. Hierzu sollen die verschie-
denen Untergesellschaften bilanziell so dargestellt werden, als handle es sich um

27 Vgl.§ 290 Abs. 1 HGB.
28 Vgl.Kiting/Weber, 2003, S. 80.
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ein einziges Unternehmen. Um dieser Vorgabe gerecht zu werden, sind verschie-
dene Manahmen im Rahmen der Erstellung einer Konzernbilanz notwendig.?

Zundchst ist sicherzustellen, dass konzernweit einheitliche Bewertungsme-
thoden angewandt wurden. AnschlieBend kann eine sog. Summenbilanz erstellt
werden. Hierzu werden sowohl die Aktiva als auch Passiva der verschiedenen
Untergesellschaften addiert. AnschlieBend werden im Rahmen verschiedener Kon-
solidierungsmaBnahmen (Kapitalkonsolidierung, Schuldenkonsolidierung sowie
Aufwands- und Ertragskonsolidierung) konzerninterne Forderungen und Verbind-
lichkeiten sowie Ertrdge und Aufwendungen eliminiert.>

Wirde also ein Unternehmen Vermdgensgegenstdande und die daraus resultie-
renden Verbindlichkeiten an eine Zweckgesellschaft verdulern, wiirde sich die Ein-
zelbilanz der verauf3ernden Gesellschaft verkirzen. Hierdurch kénnten beispiels-
weise vertikale Kennzahlen beeinflusst werden. Auf Konzernebene hétte dieser Effekt
allerdings nur dann Bestand, wenn die Zweckgesellschaft nicht zum Konsolidie-
rungskreis zu zdéhlen wére und damit nicht in die Konzernbilanz einbezogen wer-
den musste. Andernfalls waren die Vermogensgegenstande und Verbindlichkeiten
der Zweckgesellschaft bei der Erstellung der Summenbilanz in den Konzernab-
schluss aufzunehmen. Die VerauBerung der Vermogensgegenstande auf die Zweck-
gesellschaft hatte somit lediglich auf der Ebene des Einzelabschlusses eine verkdir-
zende Auswirkung nicht aber auf der Ebene des Konzernabschlusses.

MaBgeblich bei der Off-Balance-Sheet Finanzierung ist also die Frage, ob die
Zweckgesellschaft dem Konsolidierungskreis zugerechnet werden muss. Aufgrund
dessen wird in den nachfolgenden Abschnitten verstarkt auf die Abgrenzung des
Konsolidierungskreises nach den verschiedenen Rechnungslegungsstandards ein-
gegangen werden.

29 Vgl.Berger/Gutike, 2003, S.924.
30 Vgl.Hayn/Waldersee, 2002, S.209.
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2.1 KONZERNRECHNUNGSLEGUNG UND ABGRENZUNG
DES KONSOLIDIERUNGSKREISES NACH DEN DEUTSCHEN
RECHNUNGSLEGUNGSNORMEN

2.1.1 Pflicht zur Erstellung eines Konzernabschlusses

Eine in Deutschland ansdssige Kapitalgesellschaft, die gleichzeitig Mutterun-
ternehmen ist, wird nach § 290 Handelsgesetzbuch (HGB) unter bestimmten Vor-
aussetzungen dazu verpflichtet, einen Konzernabschluss aufzustellen, der den Kon-
zern gemaf3 Einheitstheorie wie ein einzelnes Unternehmen darzustellen hat.' Die
Pflicht zur Erstellung eines Konzernabschlusses fiir Mutterunternehmen, die nicht
in der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft betrieben werden, kann sich durch § 11
Publizitdtsgesetz (PublG) ergeben.3?
Die Pflicht, nach § 290 HGB Rechnung zu legen, setzt ein Mutter-Tochterverhalt-
nis voraus. Dies kann durch zwei Tatbestande begriindet werden, dem Konzept der
einheitlichen Leitung und dem Control-Konzept. Ob ein Konzernabschluss zu er-
stellen ist, kann sich alternativ aus beiden Konzepten ergeben.??
Das Konzept der einheitlichen Leitung setzt eine Beteiligung nach § 271 Abs. 1
HGB voraus3* und geht weiter davon aus, dass die Mutterunternehmung nicht nur
Uber die Moglichkeit der einheitlichen Leitung verfiigt, sondern diese auch tatsach-
lich ausiibt.>* Bei einer Beteiligung im Sinne des § 271 Abs. 1 HGB ist es unerheb-
lich, ob die Beteiligung durch verbriefte oder nicht verbriefte Wertpapiere gehalten
wird. Jedoch muss die Beteiligung mit der Absicht gehalten werden, den eigenen
Geschiftsbetrieb durch eine dauerhafte Verbindung zu fordern 3¢
Alternativ zum Konzept der einheitlichen Leitung liegt die Pflicht zur Konzernrech-
nungslegung auch dann vor, wenn die Kriterien des Control-Konzeptes nach
§ 290 Abs. 2 HGB erfillt sind. Hiernach kontrolliert die Muttergesellschaft ein Toch-
terunternehmen, wenn sie
B Uber die Mehrheit der Gesellschafterstimmrechte verfugt,
B das Recht besitzt, die Mehrheit der Mitglieder des Aufsichtsrats bzw. des
Verwaltungs- oder Leitungsorgans zu ernennen bzw. abzuberufen, wobei die
Muttergesellschaft selbst Gesellschafterin sein muss, oder wenn sie

31 Vgl.IDW, Institut der Wirtschaftsprifer (Hrsg.), 1995, S.254.
32 Vgl.Wohe/Déring 1997,5.915.

33 Vgl.Kustner, 2004, S.309.

34 Vgl.Berger/Liittike, 2003,5.1.355 f.

35 Vgl Riebell, 2000, S. 33 ff.

36 Vgl.§ 293 HGB sowie § 11 PublG.
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B Uber das Recht verfligt, einen beherrschenden Einfluss auf das Tochterunter-
nehmen auszuliben, der in einem Beherrschungsvertrag begriindet oder
satzungsmaBig bestimmt ist.3”

Im Gegensatz zum Konzept der einheitlichen Leitung ist die Pflicht zur Erstellung

eines Konzernabschlusses nach dem Control-Konzept auch dann gegeben, wenn

die Muttergesellschaft zwar die Méglichkeit der Kontrolle besitzt, diese aber nicht
ausiibt.®
Fir Nicht-Kapitalgesellschaften sieht § 11 PublG lediglich das Konzept der
einheitlichen Leitung zur Verwirklichung des Konzerntatbestandes vor. Das Con-
trol-Konzept wurde vom Gesetzgeber bei Erlass des PublG nicht iibernommen.3®
Zweckgesellschaften umgehen bewusst die hier aufgefiihrten Kriterien des
Konzeptes der einheitlichen Leitung und des Control-Konzepts. Da die Kapitalge-
ber der Zweckgesellschaften in der Regel nicht mit dem Griinder der Gesellschaft
identisch sind*, stellt die Zweckgesellschaft keine Tochtergesellschaft dar und muss
nicht in den Konzernabschluss einbezogen werden. Dartiber hinaus werden die Ka-
pitalbeteiligungen bewusst so niedrig gehalten, dass die Gesellschaft nicht durch
einen einzelnen Kapitalgeber kontrolliert werden kann. Eine Konsolidierung der

Zweckgesellschaft hat somit auf Basis des § 290 HGB in vielen Féllen nicht zu er-

folgen.Fir die Kapitalgesellschaft ergibt sich aber eine Konsolidierungspflicht durch

§ 290 Abs. 2 HGB, wenn ein formaler Beherrschungsvertrag oder ein satzungsmaBiges

Beherrschungsrecht des Initiators vorliegt.*' Sollte das Mutterunternehmen nicht

aufgrund anderer Mutter-Tochter-Verhaltnisse zur Erstellung eines Konzernab-

schlusses verpflichtet sein, kann diese Pflicht sogar generell umgangen werden.
Bei mehrstufigen Konzernen besteht grundsatzlich auf jeder Stufe des Kon-

zerns die Pflicht zur Erstellung eines Konzernabschlusses.Ware also Gesellschaft A,

wie in Abbildung 1 dargestellt, Mutterunternehmen des Tochterunternehmens B

und B wiederum Mutterunternehmen der Gesellschaft C, so musste sowohl bei A

als auch bei B gepriift werden, ob die Kriterien des § 290 HGB respektive § 11 PublG

erfullt wéren. Gegebenenfalls mussten beide Unternehmen einen Konzernabschluss
erstellen.

37 Vgl.§ 294 HGB sowie Wohe, 1996,S.1.183.
38 Vgl.§ 295 HGB.

39 Vgl.Riebell,2000,S.36 f.

40 Vgl.Forschle/Deubert, 2003,5.1.414 f.

41 Vgl.Riebell, 2000, S.37.

27



Abbildung 1: Beispielhafte Konzernstruktur

MU A
TUD TUB
I MU - Mutterunternehmen | TUE TUC
:TU = Tochterunternehmen
_________________ a4

Quelle: Eigene Darstellung.

Um Konzernen diese Mehrfachbelastung zu ersparen, die weder wirtschaftlich wére
noch zusatzlichen, wesentlichen Informationsgehalt hatte, sehen die §§ 291 und
292 HGB eine Befreiung von solchen Stufen-Abschliissen vor. Eine der Voraus-
setzungen fir eine solche Befreiung nach § 291 HGB ist, dass das Mutterunterneh-
men, welches den befreienden Konzernabschlusses erstellt, seinen Sitz in der Eu-
ropdischen Union bzw.in einem Mitgliedsstaat des Europdischen Wirtschaftsraums
(EWR) hat. § 292 HGB erweitert die Befreiungsmaoglichkeit des § 291 HGB auf
Muttergesellschaften, die ihren Sitz nicht in einem solchen Land haben. Der
befreiende Abschluss muss entweder nach dem Recht eines Mitgliedsstaates der
Europdischen Union bzw.des EWR erstellt worden sein oder zumindest miissen der
Konzernabschluss und der Konzernlagebericht nach einer diesen Bedingungen
gleichwertigen Norm aufgestellt worden sein. Der befreiende Abschluss muss in
deutscher Sprache offen gelegt werden und von einem zugelassenen Abschluss-
prufer geprift worden sein. Der Anhang des Einzelabschlusses der Tochterunter-
nehmen hat den Namen, den Sitz und den Hinweis auf die Anwendung der §§ 291
bzw. 292 HGB zu enthalten. Eine Befreiung nach den §§ 291 und 292 HGB ist unter
anderem dann nicht moglich, wenn es sich bei der zu befreienden Gesellschaft um
eine Aktiengesellschaft handelt, deren Aktien zum Handel im amtlichen Markt zu-
gelassen sind.*

42 Vgl.Kuting/Weber, 2003,S5.114f.
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Die Pflicht zur Konzernrechnungslegung nach § 11 PublG besteht erst bei
Uberschreiten bestimmter GréBenkriterien.

Tabelle 1: GréBenkriterien des § 293 HGB und § 11 PublG

§ 11 PublG § 293 Abs. 1
Nr.1 HGB Nr.2 HGB

(Bruttomethode) (Nettomethode)

Bilanzsumme (in Mio. EUR) 65 16,5 13,75
Umsatzerldse (in Mio. EUR) 130 33 27,5
Beschiftigte 5.000 250 250

Quelle: Eigene Darstellung; in Anlehnung an Kiiting/Weber, 2003, S. 98.

Hiernach muss erst dann Rechnung gelegt werden, wenn an drei aufeinander fol-
genden Konzernabschlussstichtagen jeweils mindestens zwei der Kriterien der
Tabelle 1 tberschritten wurden. Des Weiteren existieren nach § 293 HGB fir Kapi-
talgesellschaften gréBenabhangige Befreiungen von der Konzernrechnungsle-
gungspflicht. Sie sind von der Pflicht zur Konzernrechnungslegung befreit, wenn an
zwei aufeinander folgenden Abschlussstichtagen mindestens zwei der in Tabelle 1
dargestellten Kriterien nicht gegeben waren. Die Ermittlung der Bilanzsumme und
der Umsatzerl6se kann wahlweise nach der Brutto- oder der Nettomethode durch-
gefiihrt werden. Nach der Bruttomethode werden die Bilanzsumme, die Umsatzer-
I6se und die Beschiftigten der einzelnen Jahresabschliisse der Konzerngesellschaften
lediglich addiert, wohingegen nach der Nettomethode die Daten mit Hilfe eines
konsolidierten Abschlusses berechnet werden.*?

2.1.2 Konsolidierungskreis

Sobald ein Unternehmen zur Konzernrechnungslegung verpflichtet ist, muss
grundsatzlich jedes Tochterunternehmen unabhdngig vom Sitzland in den Kon-
zernabschluss einbezogen werden (Weltabschlussprinzip).* Die Kriterien, die ein
Mutter-Tochter-Verhaltnis begriinden, wurden bereits im vorherigen Abschnitt er-
ldutert.

43 Vgl.Bruns/Zeimes, 2004,S.412f.
44 Vgl.IAS 27.IN.1.
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Gemal § 294 Abs. 1, 1. HS dirfen jedoch im Falle der Anwendung von § 295
HGB hiervon Ausnahmen gemacht werden: Nicht in den Konzernabschluss einbe-
zogen werden dirfen nach § 295 HGB Unternehmen, deren Tatigkeit sich von der
der Uibrigen einbezogenen Unternehmen derart unterscheidet, dass der Konzern-
abschluss unter Einbezug dieser Unternehmen die Forderung nach einem den
tatsachlichen Verhaltnissen entsprechenden Bild der VFE nicht erfiillen wiirde.Eine
Anwendung des § 295 HGB ist im Konzernanhang zu begriinden.** In der Realitat
zeichnen sich Konzerne allerdings sehr haufig eben gerade durch breit gefacherte
Tatigkeitsgebiete aus. In Abs. 2 des § 295 HGB wird darauf hingewiesen, dass das
Konsolidierungsverbot nicht allein aufgrund der Tatsache angewendet werden
darf, dass der Konzern teils aus Industrie-, teils aus Handels- und Dienstleistungs-
unternehmen besteht. Das HGB gibt keine genauere Auskunft dartiber, wann von
diesem Konsolidierungsverbot Gebrauch gemacht werden sollte. In der Praxis soll-
te das Konsolidierungsverbot jedoch sehr restriktiv ausgelegt werden.

Beispielsweise wurde ein Industriekonzern die Generalnorm des § 297 Abs. 2
HGB verletzen, die ein den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechendes Bild der VFE
fordert, wenn er ein Kreditinstitut oder eine Leasinggesellschaft aufgrund deren -
verglichen mit der industriellen Produktion — unterschiedlichen Tatigkeit nicht in
den Konzernabschluss einbeziehen wiirde.*s In den meisten Fallen wiirde also die
Darstellung der VFE eines Konzerns eher durch die Nichteinbeziehung und die
damit verbundene Nichtberiicksichtigung der Vermégensgegenstiande und
Schulden sowie der wirtschaftlichen Risiken eines Unternehmens verfélscht wer-
den als durch deren Einbeziehung. Dariiber hinaus kann das Konsolidierungsver-
bot als Widerspruch zu dem in § 294 HGB verankerten Weltabschlussprinzip ange-
sehen werden.*” Der Verzicht auf die Einbeziehung einer Zweckgesellschaft in den
Konzernabschluss unter Berufung auf § 294 Abs. 1, 1. HS i. V m. § 295 HGB ist durch
das Erfordernis einer restriktiven Auslegung der Rechtsnorm somit nicht zu erwa-
gen.

Im HGB existieren laut § 296 Einbeziehungswahlrechte. Nach Abs. 1 muss ein
Tochterunternehmen nicht in den Konzernabschluss einbezogen werden, wenn
B die Muttergesellschaft in der Austibung ihrer Rechte in Bezug auf das Vermégen

oder die Geschéftsfiihrung der Tochter nachhaltig und andauernd eingeschrankt

ist,

45 Vgl.IAS 27.9.
46 Vgl.Baetge u.a, 2002,5.94 f.sowie IAS 27.10.
47 Vgl.IAS 27.10.
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B das zur Konsolidierung benétigte Datenmaterial der Tochter nicht oder nur unter
unverhaltnismaBig hohen Kosten bzw. groRer zeitlicher Verzégerung beschafft
werden kdnnte oder

B die Anteile an den Tochterunternehmen ausschlief3lich zu Weiterverauerungs-
zwecken gehalten werden?.

Abs. 2 erweitert das Wahlrecht durch eine Wesentlichkeitsgrenze. Danach kann

auf eine Einbeziehung von Gesellschaften verzichtet werden, wenn deren Bedeu-

tung fiir die Darstellung der VFE von untergeordneter Bedeutung ist. Sollten aller-
dings mehrere Gesellschaften von untergeordneter Bedeutung sein, darf auf die

Einbeziehung nur verzichtet werden, wenn die Gesellschaften zusammengenom-

men ebenfalls von untergeordneter Bedeutung fur die VFE des Konzerns sind. Eine

Anwendung des § 296 HGB ist in jedem Fall im Konzernanhang zu begriinden.*

2.2 KONZERNRECHNUNGSLEGUNG UND ABGRENZUNG DES
KONSOLIDIERUNGSKREISES NACH DEN INTERNATIONAL
FINANCIAL REPORTING STANDARDS

Das International Accounting Standards Board (IASB) hat im Dezember 2003 den
International Accounting Standard (IAS) 27 >Consolidated Financial Statements and
Accounting for Investments in Subsidiaries< durch IAS 27 >Consolidated and Sepa-
rate Financial Statements« ersetzt.>° Der Uberarbeitete Standard ist auf Geschafts-
jahre anzuwenden, die nach dem 01.01.2005 beginnen. Eine friihere Anwendung
wurde empfohlen.s!

In IAS 27.9 wird festgelegt, dass eine Gesellschaft einen Konzernabschluss er-
stellen muss, sobald sie Muttergesellschaft von einer Unternehmung oder mehre-
ren anderen Unternehmungen ist. Die Pflicht zur Konzernrechnungslegung er-
folgt nach den IFRS unabhingig von der Rechtsform der einzelnen Gesellschaften.>
Eine Befreiung von Stufenabschliissen, wie es im HGB vorgesehen ist, war nach
dem bisherigen IAS 27 nur dann moglich, wenn die zu befreiende Muttergesell-
schaft vollstandig bzw. nahezu vollstandig im Besitz einer anderen Obergesellschaft
stand. Zusatzlich mussten die Minderheitsgesellschafter der Befreiung von der Pflicht

48 Vgl.Busse von Colbe u.a., 2003,S.61 ff.
49 |AS274.

50 Vgl.Schildbach, 2001,S.91 f.

51 Vgl.IAS 27.13.

52 Vgl.Kustner, 2004, S.309.
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zur Konzernrechnungslegung zustimmen.s3 Nach Uberarbeitung des IAS 27 ist eine
Befreiung von Stufenabschlissen nur mdglich, wenn die zu befreiende Gesell-
schaft selbst ein Tochterunternehmen ist, das in dem Konzernabschluss der
Mutterunternehmung eingeschlossen ist, wobei dieser Abschluss den IFRS oder
einer vergleichbaren Rechnungslegung entsprechen muss. Zusatzlich ist es dem zu
befreienden Tochterunternehmen nicht gestattet, Eigen- oder Fremdkapitalin-
strumente auszugeben, die an einem 6ffentlichen Markt gehandelt werden. Das
Unternehmen darf sich dariber hinaus nicht in einem Prozess befinden, der eine
Emission von Eigen- oder Fremdkapitalpapieren vorbereitet.>*

Der Konsolidierungskreis wird nach den IFRS ausschlief3lich Gber den Begriff
der Kontrolle definiert. Eine Unterscheidung in die vom HGB bekannten Konzep-
te der einheitlichen Leitung und des Control-Konzepts wird nicht vorgenommen.*
Eine Gesellschaft muss somit in den Konzernabschluss einbezogen werden, wenn
sie von einem Mutterunternehmen vollstédndig kontrolliert wird. Der Kontrollbe-
griff wird in IAS 27.4 definiert als »... the power to govern the financial and opera-
ting policies of an entity so as to obtain benefits from its activities« (im Original fett
und kursiv gedruckt; Anm. d. Verf.)s6. Die Kontrolle einer Gesellschaft Gber eine an-
dere ist also dann gegeben, wenn die kontrollierende Gesellschaft die Moglichkeit
besitzt, die Untergesellschaft operativ und finanziell zum eigenen Nutzen zu steu-
ern. Eine konkretere Definition des Kontrollbegriffs ist in IAS 27.13 zu finden. Hier-
nach gilt eine Gesellschaft erst dann als kontrollierende Muttergesellschaft, wenn
sie Uber mehr als die Halfte der Stimmrechte eines Tochterunternehmens verfiigt.
Dabei ist es irrelevant, ob die Muttergesellschaft direkt im Besitz dieser Stimmrechte
ist oder ob die Stimmrechte indirekt Uber weitere Tochterunternehmen gehalten
werden.”” In Ausnahmefillen kann eine Gesellschaft auch eine kontrollierende
Muttergesellschaft sein, wenn sie direkt oder indirekt weniger als die Hélfte der
Stimmrechte besitzt. Konkret liegen solche Félle vor, wenn die Obergesellschaft
B die indirekte Kontrolle tiber mehr als 50 % der Stimmrechte aufgrund eines

Abkommens mit einem Drittinvestor oder mehreren Drittinvestoren besitzt,

53  Eine Konsolidierung wére nur dann erforderlich, wenn der Eigenkapitalgeber mehr als 50 % der Stimm-
rechte an der Gesellschaft halt und damit die Kontrollméglichkeit hat. Im Ubrigen sind in der Praxis
neben dem hier betrachteten IAS 27 oft noch weitere Regelungen zu beachten, wie der im Verlauf der
Ausfliihrungen noch vorgestellte SIC 12.

54 Vgl.Férschle u.a. 2003,S.83.

55 Vgl.IAS 27.16.

56 Vgl.Schildbach, 2001, S.124.

57 Vgl.Barzu.a., 2002,5.776 ff.
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B durch eine Satzung oder ein Ubereinkommen mit der Untergesellschaft die
Méoglichkeit besitzt, die finanziellen und operativen Entscheidungen zu be-
einflussen,

B das Recht besitzt, die Mehrheit des Vorstandes bzw. der Geschéftsfiihrung zu
ernennen bzw. zu entlassen oder

B Uber die Mehrheit der Stimmrechte im Vorstand bzw. in der Geschéftsfiihrung
verfugt.>®

Das Eigenkapital von Zweckgesellschaften wird in der Praxis Giblicherweise grof3-

tenteils von konzernexternen Dritten bereitgestellt. Dartiber hinaus enthalten viele

Konstruktionen keine Rechte des Initiators, nach der Griindung der Gesellschaft die

finanziellen, operativen oder personellen Entscheidungen der Zweckgesellschaft

malBgeblich zu beeinflussen oder zu kontrollieren.> Die Konsolidierung einer Zweck-
gesellschaft hat deshalb auf Basis des IAS 27 in vielen Féllen nicht zu erfolgen.®

Grundsatzlich sind alle inlandischen und ausldndischen Untergesellschaften,
die nach den obigen Kriterien kontrolliert werden, in den Konzernabschluss nach

IFRS einzubeziehen. Das Weltabschlussprinzip des HGB ist also auch in den IFRS

zu finden.' |AS 27.16 schrankt diese Aussage jedoch dahingehend ein, dass Toch-

terunternehmen, an denen Anteile ausschlieBlich zu VerauBerungszwecken gehal-
ten werden und deren Kontrolle damit nur zeitweise gegeben ist, von der Vollkon-
solidierung ausgenommen werden sollten. Es muss jedoch die Absicht vorliegen,
die Beteiligung innerhalb von zwélf Monaten nach dem Erwerb zu verduBern, und
das Management muss bemuht sein, einen Kaufer zu finden.52 Anstelle der Voll-
konsolidierung schreiben die IFRS in einem solchen Fall eine Behandlung nach IAS

39 vor.Hierdurch werden die Beteiligungen wie Kapitalanlagen in Aktien behandelt

und mit ihrem aktuellen Zeitwert (Fair-Value) angesetzt, sofern sich dieser ermitteln

ldsst.o3

Die Begriindung fur das Einbeziehungsverbot bei WeiterverduBerungsabsicht
liegt in der Einschrankung des Informationsgehaltes, die mit den laufenden Veran-
derungen im Konsolidierungskreis einhergehen wiirde. Die VerauBerungsabsicht
muss jedoch nicht nur zum Zeitpunkt des Erwerbes bestehen, sondern auch am Ab-
schlussstichtag.®

58 Vgl.IAS 27.IN9.

59 Vgl.Ludenbach/Hoffmann, 2003, S.991 ff.

60 Vgl.Geschéftsbericht der BMW Group 2003,S.62 f.

61 Vgl.IDW, Institut der Wirtschaftsprifer (Hrsg.), 1995, S. 262 f, sowie IAS 27.14.
62 Vgl.Kiting/Weber, 1995, S.80 ff.

63 Vgl.KPMG 2003,S.197.

64 Vgl.SFAS 94.2.
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Die Moglichkeit, Gesellschaften nicht einzubeziehen, deren operative Tatigkeit
unter einer langerfristigen Beeintrachtigung steht mit der Folge, dass die Gewinn-
ausschittung an das Mutterunternehmen signifikant beeintrachtigt ist, existiert seit
der Uberarbeitung des IAS 27 nicht mehr.s5

Ein Einbeziehungswahlrecht ist nach IAS 27 nicht direkt gegeben. Allerdings ist
auch das Weltabschlussprinzip des IAS 27.12 dem Wesentlichkeitsvorbehalt unter-
stellt. Tochterunternehmen kénnen also von der Konsolidierung ausgenommen
werden, wenn ihre Einbeziehung keinen wesentlichen Einfluss auf die VFE eines
Konzerns hat.?¢ So bezog z. B. die BMW Group in ihrem IAS-Abschluss des Jahres
2003 74 Tochterunternehmen mit dem Hinweis auf Unwesentlichkeit fr die VFE
nicht in den Konzernabschluss ein.s”

IAS 27.20 weist ausdricklich darauf hin, dass ein Tochterunternehmen auch dann
in den Konzernabschluss einbezogen werden muss, wenn sein Geschaftsbetrieb
von dem des Uibrigen Konzerns abweicht. Der Informationsgehalt soll in einem sol-
chen Fall durch zusétzliche Angaben verbessert werden, die den Geschaftsbetrieb
der Gesellschaft betreffen.®® Somit kann auch nach den IFRS die Nichteinbeziehung
einer Zweckgesellschaft in den Konzernabschluss nicht mit einer vom Konzern ab-
weichenden Tatigkeit begriindet werden. Beispielsweise kdnnte ein Industriekon-
zern wie DaimlerChrysler die DaimlerChrysler Bank nicht mit dieser Begriindung
aus dem Konzernabschluss ausschlie3en.

2.3 KONZERNRECHNUNGSLEGUNG UND ABGRENZUNG DES
KONSOLIDIERUNGSKREISES NACH US-GAAP

Anders als nach dem HGB und dem IAS/IFRS ist die Aufstellung eines Konzernab-
schlusses nach den US-GAAP gesetzlich nicht vorgeschrieben. Jedoch wird die
Erstellung im Accounting Research Bulletin (ARB) 51.1 und den Statement of Fi-
nancial Accounting Standards (SFAS) 94.1 empfohlen. Des Weiteren entsteht die
Pflicht zur Konzernrechnungslegung fiir kapitalmarktorientierte Unternehmen
durch die Emission von Wertpapieren, die bei der amerikanischen Bérsenaufsicht,
der Securities and Exchange Commission (SEC), registrierungspflichtig sind.®®
Grundlage fiir Konzernbilanzen nach US-GAAP ist die Parent-Company-Theory, wo-
65 Vgl.SFAS 94.4, SFAS 94.10 sowie Kutting/Weber, 1995, S.82.

66 Vgl.SFAS 94.9 sowie Abschnitt 3.2,S.33.

67 Vgl.Schildbach, 2001,S.99f.

68 Vgl.Abschnitt 3.2,5.33.
69 Kieso u.a., 2004, S.689.
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nach der Konzernabschluss ein erweiterter Abschluss des Mutterunternehmens ist.
Die Parent-Company-Theory unterscheidet sich von der Einheitstheorie nur dann,
wenn Minderheitenanteile im Konzern existieren. Diese werden dann als Verbind-
lichkeiten gegenuiber Dritten ausgewiesen, da nur der vom Mutterunternehmen
gehaltene Kapitalanteil einer Gesellschaft als Eigenkapital angesehen wird.”°

Ahnlich wie die IFRS kniipfen die US-GAAP ein Mutter-Tochter-Verhiltnis aus-
schlieBlich an das Control-Prinzip. Fir die Konsolidierung einer Gesellschaft muss
nach SFAS 94.2 ein Controlling-Financial-Interest bestehen. Dieser liegt vor, so-
bald eine Unternehmung direkt oder indirekt durch weitere Tochterunternehmen
Uber mehr als die Halfte der Stimmrechte einer Gesellschaft verfiigt und damit die
geschafts- und finanzpolitischen Entscheidungen der Gesellschaft beeinflussen
kann.”" Aufgrund der Ausgestaltung von Zweckgesellschaften, die eine geringe Ei-
genkapitalbeteiligung des Initiators vorsieht, sind solche Gesellschaften auf Basis
dieser Vorschriften nicht in den Konzernabschluss einzubeziehen.

Ebenfalls unterbleiben muss die Konsolidierung, wenn - trotz Stimmrechts-
mehrheit — die Kontrolle der Gesellschaft nachweisbar dennoch nicht besteht oder
nur zeitweise vorliegt. Als Beispiel fir den Fall, dass die Stimmrechtsmehrheit vor-
handen ist und eine Gesellschaft dennoch nicht kontrolliert wird, fihren die SFAS
ein Sanierungs- bzw. Insolvenzverfahren an.”

Eine Nichteinbeziehung in den Konsolidierungskreis aufgrund unterschiedli-
cher Tatigkeiten der Mutter- und Tochterunternehmen wird in SFAS 94.9 ausdrtick-
lich untersagt.Eine solche Ausnahme einer Gesellschaft von der Konsolidierung war
vor der Veroffentlichung des SFAS 94 moglich. Jedoch wurde dadurch die Ver-
gleichbarkeit verschiedener Konzernabschlisse stark eingeschrankt und die
grundsatzliche Aussagekraft eines Konzernabschlusses hinsichtlich der VFE des Kon-
zerns in Frage gestellt. Der Spielraum fiir Bilanzpolitik wurde durch die Veréffentli-
chung des SFAS 94 eingeschrankt, indem Maoglichkeiten der auBerbilanziellen Fi-
nanzierung genommen wurden.” Die Nichteinbeziehung einer Zweckgesellschaft
in den Konzernabschluss aufgrund eines von dem des Konzerns unterschiedlichen
Tatigkeitsbereichs ist somit auch nach den US-GAAP nicht moglich.

Eine groBenabhangige Befreiung von der Konzernrechnungslegung gibt es
nach den US-GAAP grundsatzlich nicht. Ebenfalls ist eine Befreiung auf verschie-
denen Konzernstufen nicht vorgesehen. Generell sind aber nur solche Unterneh-

70 Vgl.Naumann, 2002,S.11.

71 Vgl.Kieso u.a., 2004, S.690 f.

72 Vgl.Schéfer 2002, S.302.

73 Vgl.Mechler/Penter, 2003,5.513 f.
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men zur Konzernrechnungslegung verpflichtet, die der Kontrolle durch die SEC un-
terstehen, so dass Muttergesellschaften von Teilkonzernen nur dann einen Kon-
zernabschluss erstellen miissen, wenn sie die Regelungen der SEC aufgrund ent-
sprechender Wertpapieremissionen zu befolgen haben.”

2.4 ZWISCHENFAZIT

In der deutschen Rechnungslegung bestimmen maf3geblich das Konzept der ein-
heitlichen Leitung und das Control-Konzept, ob eine Gesellschaft einen Konzern-
abschluss zu erstellen hat. Dartiber hinaus legen die Konzepte Abgrenzungskriteri-
en fest, welche Gesellschaften in den Konzernabschluss einbezogen werden missen.
Die amerikanischen und internationalen Rechnungslegungsnormen kennen das
Konzept der einheitlichen Leitung hingegen nicht. Die Konsolidierung einer Ge-
sellschaft hat nach den IFRS respektive den US-GAAP nur dann zu erfolgen, wenn
sie von einer Muttergesellschaft kontrolliert wird.

Vor allem nach den US-GAAP waren vor der Einfiihrung der FIN 46R der Begriff
der Kontrolle durch Beteiligungen und die damit verbundenen Stimmrechte defi-
niert.Nach dieser Definition mussten allerdings nur Gesellschaften konsolidiert wer-
den, auf die diese formalen Kriterien zutrafen. Unternehmen, die den obigen Tat-
bestanden nicht entsprachen, wurden formal nicht kontrolliert und mussten
demzufolge nicht in den Konzernabschluss einbezogen werden. Es war somit mog-
lich, eine Gesellschaft zu griinden, die den Tatbestand einer Tochtergesellschaft for-
mal nicht erfullte, die jedoch bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise einem Konzern
zugerechnet werden musste, da das Mutterunternehmen den wesentlichen Nutzen
aus der Unternehmung zog. So besal3en Konzerne die Moglichkeit, Verpflichtungen
auf solche Gesellschaften zu Ubertragen. Infolge dessen konnte die Bilanzierung
von Vermogensgegenstanden und Verbindlichkeiten im Konzernabschluss teilwei-
se vermieden werden. Besonderes Aufsehen im Rahmen solcher Bilanzierungsstra-
tegien hat der Energiekonzern Enron erregt, dessen Insolvenz unter anderem durch
die Auslagerung von Verpflichtungen auf Zweckgesellschaften verursacht war.”s

Auch wenn solche Auslagerungsstrategien alleine nicht zwingend zur Insolvenz
hatten fihren mussen, so bertihren sie doch Fragen der Corporate Governance, da
es der Unternehmensfiihrung méglich war, die Bilanz eines Unternehmens auf le-
gale Art und Weise mit erheblichen Folgen fir die Darstellung der VFE zu beein-

74 Vgl.Pellens u.a., 2003,5.191.
75 Vgl.Macaluso/Wilkinson, 2003, S.9.
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flussen, ohne dies nach au3en kenntlich machen zu missen. Anteilseigner, aber auch
alle Gbrigen an Unternehmen interessierte Stakeholder erhielten in solchen Fallen
durch den Konzernabschluss und -lagebericht kein den tatsachlichen Begebenhei-
ten entsprechendes Bild der Vermogens- und Finanzlage des Konzerns.

Die verschiedenen Mdglichkeiten der Off-Balance-Finanzierung nach US-GAAP,
IFRS sowie den deutschen Rechnungslegungsnormen werden im folgenden Ab-
schnitt erldutert. Im Besonderen wird hierbei auf Off-Balance-Finanzierungskon-
strukte eingegangen, die unter Zuhilfenahme von Zweckgesellschaften in der Ver-
gangenheit denkbar waren. Am Beispiel des Enron-Konzerns wird dartiber hinaus
die Thematik der auBBerbilanziellen Finanzierung von Zweckgesellschaften darge-
stellt und auf Missbrauche hingewiesen.
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3. ENRON U. A. - DIE
KRITISCHE ROLLE
VON ZWECKGESELL-
SCHAFTEN

3.1 GRUNDSATZLICHES: ZWECKGESELLSCHAFTEN
ALS AUBERBILANZIELLE FINANZIERUNGSVEHIKEL

Vermdgensgegenstdnde und die damit verbundenen Verbindlichkeiten aus einer
Bilanz auszugliedern, kann Unternehmenskennzahlen entlasten und Kapitalko-
stenséatze rechnerisch senken. Bestrebungen, Verbindlichkeiten einzugehen, die sich
in der Bilanz nicht niederschlagen (sog. Off-Balance-Financing) werden von Kieso
u. a. wie folgt beschrieben: «Off-balance-sheet-financing is an attempt to borrow
monies in such a way that obligations are not recorded.«’¢ Solche Gestaltungs-
mafBnahmen kénnen sowohl unternehmensintern als auch -extern induziert wer-
den.” Einige Flihrungskréfte argumentieren sogar, dass eine au3erbilanzielle Fi-
nanzierung gerechtfertigt ware, schlieBlich wiirden z.B.Vermdgensgegenstande in
der Bilanz haufig nicht mit deren tatsachlichen Werten angesetzt werden, sondern
mit abgeschriebenen Buchwerten, die in vielen Fallen unter den Marktwerten lie-
gen. Analog zu den nicht korrekt in der Bilanz erfassten Vermogensgegenstanden
bildeten die Off-Balance-Verbindlichkeiten einen gerechten Ausgleich.”® Die Statt-
haftigkeit dieser Argumentation ist jedoch zweifelhaft. Glaubhaftes Motiv fur
Off-Balance-Transaktionen sind vielmehr andere Tatbestdnde. So fihrt eine Redu-
zierung des Fremdkapitalanteils in der Bilanz zu einer Verringerung des Verschul-
dungsgrads, was wiederum das Rating verbessert und infolgedessen die Bonitat
des Unternehmens erhoht. Die Unternehmung wiirde ihre Qualitat als Kreditneh-
merin steigern und konnte einfacher Fremdkapital aufnehmen sowie den Fremd-
kapitalkostensatz senken. Darliber hinaus gibt es Anleihebestimmungen, in denen
sog. Protective Covenants als Sicherheitsverpflichtungen des Kreditnehmers ver-
einbart sind. Sie kdnnen u. a. vertraglich vorsehen, dass ein Anleihen emittierendes
Unternehmen nach Anleiheemission seine Fremdkapitalquote nicht mehr erh6ht.”

76  Vgl.Schruff/Rothenburger, 2002,S.755 f.

77 Vgl.Hanno/Quack, 2003, S. 3.743 sowie Brealey/Myers, 2003, S.707.
78 Vgl.Schafer, 2002,S.421.

79 Vgl.Ludenbach, 2003, S.270.
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Off-Balance-Sheet-Financing kann in unterschiedlichen Formen durchgefiihrt
werden.Im Rahmen dieser Studie soll speziell auf die Mdglichkeit der Off-Balance-
Finanzierung durch Zweckgesellschaften eingegangen werden. Zweckgesell-
schaften zeichnen sich dadurch aus, dass sie ausschlie3lich gegriindet wurden, um
ein vorher genau definiertes Ziel zu erfiillen.®’ Das Management der SPE ist durch
diese Zweckgebundenheit nicht unabhéngig. Darliber hinaus ist die SPE zugunsten
eines anderen Unternehmens tatig, welches in den meisten Féllen ihr Initiator ist.
Die Aufgaben der Zweckgesellschaft sind also meist so genau festgelegt, dass sie
praktisch Gber keine eigene strategische, taktische oder operative Geschéfts-
politik verfugt. Es liegt ein sog. Autopilotenmechanismus vor.?'

Dem Griinder bzw. dem Begtinstigten der SPE ist es aufgrund dieses Mecha-
nismus’ méglich, die Gesellschaft wirtschaftlich zu kontrollieren. Gleichzeitig wird
eine Pflicht zur Konsolidierung bewusst umgangen, indem der Initiator der SPE
nur mit einem geringen Anteil am Eigenkapital der Gesellschaft beteiligt ist, der we-
sentliche Kapitaleinsatz also von einer dritten Partei, dem Sponsor, eingebracht
wird.82 Eine beispielhafte Darstellung dieser Beziehungen ist in Abbildung 2 gra-
fisch skizziert. Somit ist der Initiator nach Rechnungslegungsnormen, die eine Stimm-
rechtsmehrheit aufgrund von Eigenkapitalanteilen als entscheidendes Kriterium fiir
die Kontrolle einer Gesellschaft heranziehen, nicht verpflichtet, diese zu konsoli-
dieren. Der Initiator hat das Recht, Verbindlichkeiten oder Vermégensgegenstéande
auf die SPE zu transferieren und im Gegenzug Leistungen zu empfangen.? Die Ge-
genleistung erfolgt als Vergitung fiir die wirtschaftliche Tatigkeit der SPE fiir den
Initiator.

80 Finance-Lease-Vertrdge beinhalten eine bestimmte Grundmietzeit. Nach Ablauf dieses Zeitrahmens
wird dem Leasingnehmer in aller Regel eine Kauf- oder Verlangerungsoption eingeraumt. Das Inves-
titionsrisiko tragt der Leasingnehmer.Finance-Lease-Vertrage sind somit mit dem Mietkauf vergleich-
bar (vgl. Schéfer, 2002, S.353.)

81 Operate-Lease-Vertrdge sind grundsatzlich vergleichbar mit Mietvertragen. Eine Kiindigung des Ver-
trages ist in der Regel bei Einhaltung der vertraglichen Fristen méglich. Der Leasinggeber tragt das In-
vestitionsrisiko (vgl. Schéfer, 2002, S.353).

82 Vgl.Lidenbach, 2003, S.270 f. sowie Kistner, 2004, S. 309.

83 Vgl.0.V, 2002¢,0.S.
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Abbildung 2: Beispielhafte Darstellung der Beziehung zwischen
Zweckgesellschaft, Initiator und Sponsor

Initiator e \@ Investor
.,\‘

T A Y
NO) @.-
IS Special o™
Purpose Entity

— Zweckgebundenheit
— Autopilotenmechanismus

...............................
1 Initiator stéBt Griindung der SPE an und Ubertragt
Vermégensgegenstande und/ oder Verbindlichkeiten

an diese.

SPE ist durch die Zweckgebundenheit

maBgeblich fiir den Initiator der SPE téitig.

@ Investor stellt der SPE Eigenkapital zur Verfigung.

Quelle: Eigene Darstellung.

Eine klassische Verwendungsmaoglichkeit von SPE ergibt sich im Rahmen von Asset-
Backed-Securities (ABS) Transaktionen. Hierbei wird eine SPE gegriindet, die aus-
schlie8lich dem Zweck dient, Forderungen in verbriefbare Wertpapiere zu transfe-
rieren. Der Initiator der SPE verduBert Forderungen an die SPE und erhalt im
Gegenzug Finanzmittel. Die SPE wiederum refinanziert den Forderungskauf durch
Ausgabe von ABS-Wertpapieren (Anleihen, Commercial-Papers, Medium-Term-Notes
etc.) am Geld- und Kapitalmarkt, die meist an institutionelle Anleger ausgegeben
werden.® Die erworbenen Forderungen dienen gleichzeitig als Sicherheit fur die
emittierten Wertpapiere. Aus den Zahlungsstrémen, die die SPE aus den Forderun-
gen erhalt, werden die Zins- und Tilgungsleistungen der Wertpapiere erfillt. Die
Bonitdten von Initiator und SPE sind somit unabhdngig voneinander.?> Bei geschickter
Konstruktion, wie z.B.der Art der verkauften Forderungen, des vom Initiator gehal-
tenen Eigenkapitalanteils an der SPE sowie die Anzahl der Stimmrechte, kann eine
Konsolidierung der SPE umgangen werden. Die Forderungen kdnnen somit nicht
nur aus der Einzelbilanz des Initiators eliminiert werden, sondern auch aus der
Konzernbilanz.Eine entsprechende Anderung von Finanzkennzahlen (z.B. Liquiditat

84 Vgl.Watrin/Struffert, 2003, S. 398 ff. sowie Gregory, 20044, S. 9.
85 Vgl.Riecke, 2002, S.9 sowie Sosalla/de Paoli,2002,S.31.
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oder Eigenkapitalquote), die aus dem Forderungsverkauf resultieren, wéare dann
auch auf Konzernebene realisiert.8

Eine weitere Verwendungsmaglichkeit von SPE ist der Einsatz im Rahmen von
Leasingmodellen. So kam es in der Praxis hdufig vor, dass Unternehmen eine Lea-
singgesellschaft gegriindet haben, die die Aufgabe hatte, einen Gegenstand zu er-
werben und an die Unternehmung im Rahmen eines Leasingvertrages zu vermie-
ten. Hierbei wurde der Leasingvertrag als Operate-Lease gestaltet, wodurch im
Gegensatz zum Finance-Lease in der Regel eine Bilanzneutralitdt beim Leasingneh-
mer erreicht wurde. Die Leasinggesellschaft wurde in einer Form gegriindet, dass
sie nach den in Kapitel 2 vorgestellten Kriterien nicht konsolidiert werden musste.
Die Unternehmung hatte damit die Vermdgensgegenstande bzw. die Verbindlich-
keiten, die durch den Kauf dieser Vermégensgegenstande evtl. entstanden waren,
nicht in der Konzernbilanz auszuweisen, sondern anstelle dessen einen periodischen
Mietaufwand zu zeigen. Eine solche Auslagerung bilanzieller Werte findet sich auch
bei Sale-and-Lease-Back-Konstruktionen sowie bei Leasingtransformationen.
Bei letzterem ging die SPE bei der Beschaffung der Vermégensgegenstande einen
Finance-Lease-Vertrag?’ ein, hat den Leasinggegenstand aber auf Basis eines Ope-
rate-Lease-Vertrages® dem Initiator zur Verfliigung gestellt.8?

Insgesamt fihrt jede der genannten aul3erbilanziellen Behandlungen von Ver-
mogensgegenstanden dazu, dass die Vermogens- und Finanzlage eines Konzerns
oder einer einzelnen Unternehmung maoglicherweise nicht den tatséchlichen Ge-
gebenheiten entsprechend dargestellt wird und der Abschluss somit seiner Infor-
mationsaufgabe nicht oder nur unvollstandig gerecht wird. Spatestens seit dem
Enron-Skandal, der die Finanzwelt nachhaltig bewegte, wurde die Diskussion in den
Gremien der Rechnungslegungsstandardsetter erneut belebt, solche bilanziellen
Spielrdume abzuschaffen.

Das Standing Interpretations Committee (SIC) veroffentlichte schon im Sommer
1998 die Interpretation Nr. 12 (SIC 12), um dem Problem der Zweckgesellschaften
zu begegnen. In Deutschland hat das Deutsche Rechnungslegungs Standards Com-
mittee (DRSC) Ende 2001 den Entwurf des deutschen Rechnungslegungs Standard
(E-DRS) 16 vorgestellt, der sich ebenfalls mit der Konsolidierungspflicht von SPE be-
fasste.Im Méarz 2002 entschied das DRSC jedoch, dass eine Verabschiedung des
E-DRS 16 zur Zeit noch nicht sinnvoll wére.*°
86 Vgl.Herdman,2001,0.S.

87 Vgl.Ludenbach/Hoffmann, 2002,5.1.172.
88 Vgl.Duska, 2004, S. 23 ff. sowie Reason, 2003b, S. 60.

89 Vgl.Kustner, 2004, S.308.
90 Vgl.Havermann, 2002, S.6 sowie Sosalla/de Paoli, 2002, S.31.
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Das FASB reagierte erst nach dem Enron-Fall auf die Notwendigkeit, die Rech-
nungslegung hinsichtlich der Behandlung von SPE zu tiberarbeiten, und verof-
fentlichte im Januar 2003 die FASB Interpretation Number 46 (FIN 46).Sie wurde im
Dezember 2003 noch einmal tiberarbeitet und unter FIN 46R (R fir revised) verof-
fentlicht.? Bevor wir die Behandlung von Zweckgesellschaften in der Konzern-
rechnungslegung nach den obigen Standards genauer erldutern, werden wir ihre
Bedeutung und kritische Rolle in der Corporate Governance am Beispiel des Enron-
Konzerns veranschaulichen.

3.2 RISIKEN MISSBRAUCHLICHER AUSGESTALTUNG VON
ZWECKGESELLSCHAFTEN - DER FALL DER ENRON INC.

Die Insolvenz des Energiekonzerns Enron hat Ende 2001 nicht nur in der amerika-
nischen Finanzwelt fiir Aufsehen gesorgt, sondern hatte auch international Aus-
wirkungen. Investoren stellten sich zu Recht die Frage, ob (GroR3-) Unternehmen wie
General Motors, IBM, Ford, Coca Cola u.a. hinsichtlich ihres Risikos fiir Investoren kor-
rekt am Kapitalmarkt abgebildet waren. Die Auswirkungen, die nach dem Enron-
Fall auf den weltweiten Kapitalmaérkten eintraten, konnten teilweise direkt mit der
Insolvenz des Enron-Konzerns in Verbindung gebracht werden. Zusatzlich jedoch
wurde durch das Bekanntwerden der Bilanzierungsstrategien des Konzerns das Ver-
trauen der Investoren in das Finanzrating als Frihwarnsystem des amerikanischen
Kapitalmarkts erschiittert, so dass Kapitalanlagen lange Zeit ausblieben bzw. nur
duBerst zaghaft getatigt wurden. Damit drohte den Kapitalmarkten ein zunehmender
Kapitalengpass. Das Enron-Management hat eine Vielzahl bilanzieller Spielrdume
genutzt, von denen nahezu alle durchaus legal waren und bewusst auf Liicken in
der amerikanischen Rechnungslegung aufgesetzt haben.®?

Besonders lehrreich ist hier die kritische Rolle missbrauchlicher Verwendungen
von Zweckgesellschaften durch das Enron-Management. Es musste die Konsolidie-
rungspflichten der amerikanischen Rechnungslegung und dartber hinaus die
speziellen Regelungen zur bilanziellen Behandlung von SPE beachten, die von der
Emergency Issuing Task Force (EITF) erlassen wurden (EITF 90-15, EITF 96-21 und
EITF Topic No.D-14). Diese Regelungen schrieben unter anderem vor, dass die Ein-
beziehung einer SPE in die Konzernbilanz nur dann unterlassen werden darf, wenn

91 Agency-Kosten entstehen durch Qualitats- und Verhaltensunsicherheiten, die in der Informations-
asymmetrie zwischen Anteilseigner und Management begriindet sind. (Vgl. Schafer, 2000b, S. 154 f))
92 Vgl.Gregory/O’Leary, 2003, S.10.
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ein aus Konzernsicht externer Investor als Kapitalgeber mindestens drei Prozent
der Bilanzsumme der SPE finanziert. Zusatzlich musste das von diesem Investor
eingesetzte Kapital einem Risiko ausgesetzt sein. Ware die Rendite des Investors
festgelegt,d. h.nicht abhdngig vom Unternehmensrisiko, so wiirden die obigen Re-
gelungen eine Konsolidierung der SPE verlangen. Unter Einhaltung dieser Voraus-
setzungen war es Enron moglich, Vermogensgegenstande auf die SPE zu Gbertra-
gen, ohne diese nach damaligen Rechnungslegungsvorschriften in den eigenen
Konzernabschluss einbeziehen zu missen.?* Der Konzern musste somit die Finan-
zierungsquellen, die zu den ausgelagerten Vermdgensgegenstanden gehorten, nicht
in der Konzernbilanz ausweisen. Als Resultat sank die Bilanzsumme, woraufhin die
Eigenkapitalquote stieg. Die Bonitat des Konzerns wurde - oberflachlich gesehen-
korrekt dargestellt.

Diese Konstruktion barg jedoch Risiken: Der Kapitaleinsatz des Investors mus-
ste kontinuierlich auf die Einhaltung der 3 %-Grenze Uberprift werden. Sollte sich
die Bilanzsumme der SPE vergréBert haben, so musste der Kapitalumfang erhéht
werden, um nicht unter die 3 %-Hurde zu fallen, was eine Einbeziehungspflicht der
SPE in den Konzernabschluss nach sich gezogen hatte. In drei Féllen wurde diese
Beobachtung unzureichend durchgefiihrt,und Enron teilte aufgrund dessen im No-
vember 2001 der SEC in dem vorgeschriebenen Formular »Form 8-K« mit, dass die
Berichtigung der Quartalsbilanz hinsichtlich bislang nicht konsolidierter SPE beab-
sichtigt ist. Diese scheinbar unwesentliche Korrektur der Quartalszahlen sorgte fiir
das Bekanntwerden der Bilanzierungsstrategien des Konzerns. Eigentlich beunru-
higt war die Finanzwelt nicht durch die drei Félle, in denen die Anpassung des In-
vestorenkapitals nicht vorgenommen worden war, sondern vielmehr durch die ge-
nerelle Enthiillung der Finanzierungsstrategie des Enron-Managements. Denn die
Zahl der SPE, die aufgrund einer addquaten Kapitalanpassung legal nicht konsoli-
diert worden waren, schatzte man auf mehrere hundert.**

Das Enron-Management nutzte bewusst die Liicken in der amerikanischen Rech-
nungslegung, um die Konzernbilanz nach den Vorstellungen der Unternehmens-
leitung zu gestalten. Seine Strategie, Verbindlichkeiten durch die Auslagerung an
SPEs aus dem Konzernabschluss auszugliedern, stellte eine Mdglichkeit der Off-Ba-
lance-Finanzierung dar, die nach damaligen Standards legal war. Die Vorgehens-
weise des Enron-Managements konnte somit zwar moralisch, nicht aber rechtlich
kritisiert werden, denn die US-GAAP erlaubten diese Moglichkeit der Off-Balance-
Finanzierung schlieBlich.

93 Vgl.0.V, 2004b, S.4 sowie Stock, 2003b, S. 5.
94 Vgl. Abschnitt 2.3.
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Der Fall Enron stellt eine der Aufsehen erregendsten Insolvenzen in Zusam-
menhang mit der Verwendung von Zweckgesellschaft dar. Jedoch war Enron nicht
der einzige Fall, in dem Zweckgesellschaften missbrauchlich verwendet wurden.
Grof3unternehmen wie WorldCom oder Tyco beispielsweise gerieten ebenfalls in
den Verdacht, Moglichkeiten der Off-Balance-Finanzierung unserios genutzt zu
haben, um bewusst Unternehmenskennzahlen und Bilanzen zu beeinflussen.®> Auch
europaische Unternehmen wie die SwissAir verwendeten Zweckgesellschaften,um
die Beteiligungshohe des Konzerns an anderen Fluggesellschaften bewusst unter
50 % zu halten und ihre Konsolidierung zu umgehen.®

Die missbrauchliche Verwendung von Zweckgesellschaften im Enron-Kon-
zern stellt somit keinen Einzelfall dar. Die Notwendigkeit einer Uberarbeitung
der amerikanischen Rechnungslegungsnorm wird an diesen Beispielen deutlich.

Aber nicht nur die US-GAAP haben damals Liicken hinsichtlich der Bilanzierung
von SPEs gezeigt. Grundsatzlich war der Weg fiir Ausgliederungsstrategien auch
nach deutschen und internationalen Rechnungslegungsstandards frei. Sollte inter-
national die Gefahr vermieden werden, dass sich der Enron-Fall wiederholte, mus-
sten diese Liicken geschlossen werden.®”

Eine Betrachtung der Vorschriften verschiedener Rechnungslegungsnormen zur
speziellen Bilanzierung von Zweckgesellschaften erscheint in Anbetracht dieser
Méglichkeiten zur auBerbilanziellen Behandlung von Vermégensgegenstanden und
Verbindlichkeiten angemessen.

3.3 ZWISCHENFAZIT

Im vorherigen Abschnitt haben wir denkbare Alternativen der Off-Balance-Finan-
zierung durch den Einsatz von Zweckgesellschaften gezeigt. Anhand des Enron-
Falls wurde anschaulich dargestellt, dass es sich hierbei nicht nur um theoretische
Konstrukte handelt, sondern, dass diese real auch tatsachlich Anwendung finden.

Angesichts dieser Méglichkeiten zur missbrauchlichen Verwendung von Zweck-
gesellschaften und der Tatsache, dass diese Méglichkeiten von Unternehmen in der
Praxis auch wahrgenommen wurden, wird die Notwendigkeit deutlich, die Rech-
nungslegung hinsichtlich dieser Spielrdume anzupassen.

95 Vgl.Macaluso/Wilkinson, 2003, S. 10 sowie Bascom u.a., 2003, S. 2.
96 Vgl.FIN 46R.3.
97 Vgl.Bascom u.a., 2003, S.2 sowie 0.V., 2004b, S. 4 f.
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Die Qualitat und Konsistenz der Rechnungslegung kann durch Reformen zur
Begrenzung solcher bilanziellen Spielrdume verbessert werden. Dartiber hinaus
kann das Vertrauen der Anteilseigner sowie aller Gbrigen an einem Unternehmen
interessierten Stakeholder in die Korrektheit der veroffentlichten Unternehmens-
daten gesteigert werden. So wére es mdglich, im Sinne guter Corporate Gover-
nance kritische Bereiche, wie Informationsasymmetrien, zu schlieBen und Agency-
Kosten? zu reduzieren.

Jedoch folgt aus der Umstellung der Rechnungslegung immer auch eine An-
passung der Unternehmensbilanzierung, die die Neuregelungen in der Rech-
nungslegung letztendlich umsetzen muss. Gerade im Fall der FIN 46R der US-GAAP
sind die Anweisungen des FASB weit reichend und konnten einen groen analyti-
schen Aufwand mit sich bringen.Im folgenden Abschnitt erlautern wir, welche Auf-
gaben durch die Regelungen zur Behandlung von Zweckgesellschaften entstehen
und wie diese Regelungen umgesetzt werden missen.

98 Vgl.Forrester/Neuhausen, 2003, S. 25 sowie Bascom u.a., 2003, S.2.
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4. AKTUELLE REFORMEN (I):
ZWECKGESELLSCHAFTEN
NACH US-GAAP (FIN 46R)

Die SEC hat schon 1989 erhebliche Bedenken hinsichtlich der missbrauchlichen Ver-
wendung von Objektgesellschaften und der Frage nach deren Konsolidierung an-
gemeldet.Trotzdem wurde tiber ein Jahrzehnt diesbeziiglich nichts unternommen.
Durch Félle wie Enron hat das Thema erneut an Aktualitdt gewonnen. Um das Ver-
trauen der Kapitalmarktteilnehmer in die amerikanische Rechnungslegung zurtick
zu gewinnen, musste das FASB flr die Zukunft sicherstellen, dass es keinen erneu-
ten Fall der missbrauchlichen Verwendung von Zweckgesellschaften oder dhnli-
chen Strukturen mehr geben wiirde.®® Damit hat die notwendige Rechnungsle-
gungsreform eine grundsétzliche Bedeutung fiir die Erhaltung einer funktionsfahigen
Corporate Governance erlangt.

Im Januar 2003 verabschiedete das FASB die umfangreiche Interpretation FIN
46 >Consolidation of Variable Interest Entities — an Interpretation of ARB No. 51¢,welche
eine Erweiterung des Accounting Research Bulletin (ARB) 51 >Consolidated Finan-
cial Statements« darstellt. Diese Vorschrift regelt die materielle Ausgestaltung der
Konzernrechnungslegungspflicht, unabhéngig von einer Registrierung bei der SEC.
Die FIN 46 I6ste kontroverse Diskussionen in Lehre und Praxis aus,und das FASB ver-
abschiedete bereits am 24.12.2003 FIN 46R, eine liberarbeitete Version der bisheri-
gen Interpretation.’® Bis zu diesem Zeitpunkt musste eine Gesellschaft nur dann
konsolidiert werden, wenn ein sog. Controlling-Financial-Interest an dieser Gesell-
schaft bestand, also die Mehrheit der Gesellschafterstimmrechte gehalten wurde.'*!
FIN 46R erweitert nun den Begriff des Controlling-Financial-Interest und fihrt zur
Konsolidierung auch solcher Gesellschaften, die nicht anhand von Stimmrechten
der Anteilseigner, sondern aufgrund anderer Tatsachen wirtschaftlich kontrolliert
werden. 102

Um die Standard FIN 46R addquat anzuwenden, bietet sich eine Vorgehens-
weise entsprechend einer Struktur an, die in Abbildung 3 dargestellt ist.Im Folgen-
den werden wir zuerst den vom FASB verwendeten Begriff der Variable-Interest-

99 Vgl.Reason,2003a,S.17.

100 Vgl.Melcher/Penter, 2003,S.515.

101 Sofern die Bilanzierung einer untersuchten Einheit nach FIN 46R zu unterlassen ist, muss dennoch
geprift werden, ob die untersuchte Einheit evtl.in den Anwendungsbereich anderer US-GAAP-Rech-
nungslegungsgrundsatze fallt.

102 Vgl.Pellens u.a., 2003, S. 192 sowie Melcher/Penter, 2003, S.515.
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Entity (VIE) erldutern, um anschlieBend die Vorgehensweise der FIN 46R zu skiz-
zieren. Hierbei soll auf Gesellschaftsarten eingegangen werden, die nicht in den An-
wendungsbereich der FIN 46R fallen, und es soll die Identifikation von VIEs ver-
deutlicht werden. Fiir eine Konsolidierung einer VIE ist mageblich, welche der
involvierten Parteien die Mehrheit der variablen Anteile an der VIE hélt. Die Ermitt-
lung des wesentlichen NutznieBers wird im Folgenden ebenfalls exemplarisch illu-
striert.

4.1 DER BEGRIFF DER VARIABLE-INTEREST-ENTITY (VIE)

Um eine genaue Definition der Special-Purpose-Entity zu umgehen, verwendet das
FASB in der Interpretation FIN 46R nicht den Begriff der SPE, sondern fiihrt den Be-
griff der Variable-Interest-Entity (VIE) ein. Allerdings definierte das FASB auch die-
sen Begriff nicht konkret und verweist stattdessen auf die Erfiillung bestimmter Kri-
terien, die im Abschnitt 4.3 erortert werden, um die Existenz einer VIE zu begriinden.
Dies fuhrt dazu, dass der Begriff der Special-Purpose-Entity und der Variable-Inte-
rest-Entity zwar haufig synonym verwendet werden, im Detail jedoch aufgrund des
Schwerpunktes des FASB auf das Vorliegen variabler Anteile, unterschieden werden
mussen. Der Begriff »Einheit« (Entity) wird in FIN 46R stellvertretend fur Gesell-
schaften unabhangig von der Rechtsform verwendet, die fiir das Betreiben von Ge-
schéftsaktivitaten oder das Halten von Verm&gensgegenstanden geeignet sind.'®

In FIN 46R verwendet das FASB nicht mehr nur das Vorliegen einer Stimm-
rechtsmehrheit zur Identifikation eines Mutter-Tochter-Verhéltnisses. Vielmehr
wird davon ausgegangen, dass ein solches Verhéltnis auch begriindet werden kann,
wenn ein Mutterunternehmen die Mehrheit der ergebnisabhéngigen Vergii-
tungen aus einer Einheit erhélt. Diese Verglitungen kdnnen auch negative Ver-
giitungen in Form einer Nachschusspflicht, Verlustibernahme oder Unterstit-
zungszahlung sein. Die Vermdgens- und Finanzlage eines Unternehmens wird also
von den im Voraus unsicheren Risiken und Gewinnchancen beeinflusst, die sich aus
der Beziehung zu einer solchen Einheit ergeben kénnen (sog. Risk-and-Reward-
Approach). Diese Rechte und Verpflichtungen, die von der Veranderung der wirt-
schaftlichen Situation einer Einheit abhdngen, werden als variable Vor- bzw. Nach-
teile oder variable Anteile (Variable-Interests) bezeichnet.Variable Vor- und Nachteile,

103 Vgl.FIN 46R.4 (d) sowie Forrester/Neuhausen, 2003, S. 25.
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die abhdngig von den Risiken und Chancen einer anderen Gesellschaft sind, kon-
nen aus folgenden Beziehungen resultieren (nicht abschlieende Aufzdhlung):
Anleihen

Leasing

Service-/Wartungsvertrage

Finanzderivate

Call-Optionen

Nachrangige Kredite

EK-Anteile mit Gewinn-/Verlustbeteiligung

Garantien

Ubernimmt eine Gesellschaft die Mehrheit der Risiken bzw. der Gewinnmdglich-
keiten einer anderen Gesellschaft, so ist nach Meinung des FASB eine solche Ver-
bindung gleichzustellen mit einer Mutter-Tochter-Beziehung, die auf der Mehrheit
der Stimmrechte basiert.'0*

Vorstehend wurden Beziehungen dargestellt, aus denen Variable-Interests re-
sultieren konnen. Ware ein Unternehmen z. B.im Besitz von Eigenkapitalanteilen
mit Gewinn- und Verlustbeteiligungen an einer Gesellschaft oder wiirde diese Ge-
sellschaft dem Unternehmen nachrangige Verbindlichkeiten zur Verfiigung stellen,
so wdre das zukinftige Ergebnis des Unternehmens von der Entwicklung der Ge-
sellschaft beeinflusst.'0s

Urspriinglich war es das Ziel des FASB, durch FIN 46R die Auslagerung von Risi-
ken auf Zweckgesellschaften zu unterbinden. Das FASB griff aufgrund der Schwie-
rigkeit, eine geeignete Definition fir SPEs zu finden, auf das Konzept der variablen
Anteile zuriick. Damit sollte sichergestellt werden, dass keine Verbindlichkeiten
mehr auf Zweckgesellschaften ausgegliedert werden kdnnen, denn das FASB schatz-
te das Ausmal auBBerbilanzieller Verbindlichkeiten auf eine Gré3enordnung von
mehreren Milliarden US-Dollar.'%¢ Der veroffentlichte Standard und die darin ent-
haltenen Kriterien zur Identifikation einer VIE sind jedoch im Gegensatz zu der ur-
spriinglichen Absicht des FASB auf alle rechtlichen Strukturen anzuwenden. Damit
umschlie3t der Begriff der VIE zwar SPE, also Zweckgesellschaften, gleichzeitig ist er
jedoch weiter gefasst. Es ist auch vorstellbar, dass nach FIN 46R auch Unter-
nehmen als VIE klassifiziert werden, die keine Zweckgesellschaft darstellen.’””
So konnte beispielsweise eine Gesellschaft, die keinem Autopilotenmechanismus

104 Vgl.SFAS 140 sowie Schruff/Rothenburger, 2002, S.758.
105 Vgl.Casabona, 2004, S.31.

106 Vgl.FIN 46R 4(i).

107 Vgl.FIN 46R.4(h) sowie Casabona, 2004, S.31.
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unterliegt und somit keine Special-Purpose-Entity darstellt, dennoch eine Variable-
Interest-Entity im Sinne des FIN 46R sein.

4.2 AUSSCHLUSS AUS DEM ANWENDUNGSBEREICH
DER FIN 46R

Zur Anwendung der FIN 46R empfiehlt sich ein stufenweises Vorgehen, wie es in
Abbildung 3 dargestellt wird. Grundsatzlich ist jede Einheit hinsichtlich der FIN 46R
zu priifen, die mit der Bericht erstattenden Unternehmung in Verbindung steht,
Auch Gesellschaften, die bereits aufgrund anderer US-GAAP-Standards zu konsoli-
dieren sind, missen dahingehend tberpriift werden, ob sie in den Anwendungs-
bereich der FIN 46R fallen.
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Abbildung 3: Vorgehensweise nach FIN 46R
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Melcher/Penter, 2003, S.515, sowie Bascom u.a., 2003, S.5.

Der Standard gibt jedoch einige spezifische Beispiele fir Gesellschaften, die vom
Anwendungsbereich der FIN 46R ausgeschlossen sind. Auf der ersten Stufe in Ab-
bildung 3 ist somit zu priifen, ob auf die zu untersuchende Einheit die Regelun-
gen des Standards angewendet werden miissen.'® So fallen gemeinnitzige Or-
ganisationen ohne Gewinnerzielungsabsicht (sog. Not-For-Profit-Organisationen),

108 Vgl.FIN 46R.5 sowie Berman, 2003,S.12.
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betriebliche Versorgungsplane, wie Pensionsfonds oder Lebensversicherungsge-

sellschaften, nicht in den Bereich der FIN 46R.

Dartber hinaus schliet der Anwendungsbereich Gesellschaften aus, die unter
bestimmte SEC-Regulierungen fallen, wie z B. registrierte Investmentgesellschaf-
ten.'®

Ebenfalls besitzt FIN 46R keine Giiltigkeit hinsichtlich sog. Qualifying-Speci-
al-Purpose-Entities.'" Gilt eine SPE als Qualifying-Special-Purpose-Entity (QSPE),
so fallt sie nicht in den Anwendungsbereich der FIN 46R und wére nach SFAS 140
zu behandeln. Zweckgesellschaften, auf die Vermdgensgegenstande des Initiators
Ubertragen wurden, werden in SFAS 140 als QSPE klassifiziert, wenn sie folgende
Punkte kumulativ erfiillen:

B Nachweisliche Trennung der Zweckgesellschaft vom Initiator: Der Initiator oder
eines seiner Tochterunternehmen darf nicht das Recht haben, die SPE aufzulésen.
Gleichzeitig darf er nicht der alleinige Beglinstigte der SPE sein.Es mussen also
unabhédngige Investoren existieren, die ein hinreichendes Interesse an der SPE
aufweisen.

B Beschréinkung in der Ubertragung von Vermégensgegenstcnden: Die SPE darf
die auf sie transferierten Vermégensgegenstande nur unter eng definierten
Bedingungen an Dritte tibertragen.

B Zweckbestimmung: Die SPE darf nur zu einem bestimmten Zweck gegriindet
worden sein, den die Satzung enthalten muss.

B Nur Passive-In-Nature Vermdgensgegenstdnde: Die SPE darf hinsichtlich der auf
sie Ubertragenen Vermdgensgegenstande lediglich ein Verwaltungsrecht be-
sitzen.Wirden z. B. Aktien auf die SPE Uibertragen werden, aufgrund derer die
SPE Uber Stimmrechte verfligt, so wéren diese Aktien nicht »Passive-In-Nature«.'"!

Daruber hinaus ist es nicht die Absicht der FIN 46R staatliche Organisationen zu

konsolidieren. Staatliche Organisationen oder Finanzgesellschaften, die von sol-

chen gegriindet wurden, sind somit von einer Priifung hinsichtlich der Anwendung

109 Vgl.FIN 46R.9 sowie Forrester/Neuhausen, 2003, S. 26.

110 Das FASB stellt zwar exemplarisch die analytische Beweisfiihrung dar (vgl. Abbildung 3) jedoch gibt
der Standard keine Hinweise darauf, welche Informationen zur Ermittlung des notwendigen Daten-
materials herangezogen werden sollten und auf Basis welcher Verfahren oder Modelle diese Daten er-
mittelt werden sollen.

111 Siehe Variable-Interests auf Eigenkapitalebene. Die quantitative Ermittlung kann analog hierzu erfol-
gen.
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des Standards ausgeschlossen."'? Diese Ausnahme darf jedoch nicht dazu verwen-

det werden, die Rechnungslegung nach FIN 46R bewusst zu umgehen.'"3
Zuletzt wird unter bestimmten Voraussetzungen von einer Anwendung auf Ge-

sellschaften abgesehen, die die Kriterien eines normalen Geschéftsbetriebes (Bu-
siness) erfullen. Ein solcher wird definiert als selbsterhaltendes Biindel von Akti-
vitdten und Vermdgensgegenstanden, das vom Management mit der Absicht
gesteuert werden, Gewinne flr deren Investoren zu erzielen«. Die Gewinne sollen

hierbei durch Outputs generiert werden, die durch die Verwertung von Inputs im

Rahmen von Unternehmensprozessen entstehen. «A business consists of (a) inputs,

(b) processes applied to those inputs, and (c) resulting outputs that are used to ge-

nerate revenues.« (FIN 46R.C3) Die Regelungen der FIN 46R miissen aber dennoch

beachtet werden, wenn auf eine Gesellschaft, die einem normalen Geschéftsbetrieb
entspricht, einer der folgenden Punkte zutrifft:

B Die Bericht erstattende Unternehmung war direkt oder indirekt an der Gestaltung
der Gesellschaft beteiligt.

B Die Aktivitaten der Gesellschaft dienen direkt oder indirekt zum Grof3teil der
Bericht erstattenden Unternehmung.

B Die Bericht erstattende Unternehmung stellt der Gesellschaft direkt oder indirekt
mehr als die Halfte des Eigenkapitals, nachrangigen Fremdkapitals oder andere
Formen nachrangiger finanzieller Unterstiitzung zur Verfiigung.

B Die Aktivitdaten der Gesellschaft beziehen sich im Wesentlichen auf die Ver-
briefung von Forderungen, sonstigen Asset-Backed-Finanzierungsformen oder
Leasingarrangements.'

4.3 IDENTIFIKATION VON VIE

Nachdem festgestellt wurde, dass die untersuchte Einheit in den Anwendungsbe-
reich der FIN 46R fallt, ist der Ablauf gemaf3 Abbildung 3 systematisch weiter zu
durchlaufen. Auf Stufe zwei wird gepriift, ob die untersuchte Einheit eine VIE dar-
stellt. FIN 46R sieht hier Identifikationskriterien vor, die alternativ den Tatbestand
der VIE erflllen kdnnen. Zum einen muss das Eigenkapital der untersuchten Ge-
sellschaft ausreichend sein, um die gewdhnlichen Geschéftsaktivitdten ohne wei-
112 Vgl.Forrester/Neuhausen, 2003, S. 26.
113 Das FASB verwendet in Appendix A der FIN 46R den risikolosen Zinssatz, um die erwarteten Cash-Flows
zu diskontieren (vgl. FIN 46R.A1). Inwieweit die Verwendung des risikolosen Zinssatzes in der Praxis

verbindlich und angebracht ist, soll hier nicht diskutiert werden.
114 Vgl.Bascom u.a., 2003,S.3.
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tere Unterstlitzung nachrangiger Mittel zu finanzieren. Zum anderen missen be-
stimmte charakteristische Eigenschaften der Eigenkapitalgeber vorhanden sein. Die
VIE ist rechtlich insgesamt so auszugestalten, dass sie bestimmte Kriterien erfillt.
Die Kriterien »ausreichendes Eigenkapital« und »eigenkapitalgebertypische Cha-
rakteristika« missen jedoch bereits bei der Griindung der VIE vorliegen. Eine Ge-
sellschaft, die urspriinglich keine VIE war, wird also auch dann nicht zu einer VIE,
wenn sie die Kriterien im Laufe der Zeit erfiillt, z. B.in Folge negativer Ergebnisse.!"s

Wie ausgefiihrt, wird das Eigenkapital einer Gesellschaft dann als ausreichend
qualifiziert, wenn die Aktivitaten der Einheit ohne weitere nachrangige Finanz-
mittel durchgefiihrt werden kénnen. Im Zweifelsfall gilt das Eigenkapital dann
(widerlegbar) als unzureichend, wenn es einen Anteil von zehn Prozent der Bi-
lanzsumme unterschreitet. Jedoch sieht FIN 46R.9 eine Offnungsklausel vor:Nach-
zuweisen ist, dass grundsatzlich ausreichend Eigenkapital vorliegt, um die Ge-
schéftsaktivitaten zu finanzieren. Das wird vermutet, wenn die betrachtete Einheit
genau soviel Eigenkapital besitzt wie andere Unternehmen, die vergleichbare Ak-
tivitdten und Vermogensgegenstande in dhnlicher Qualitat und Anzahl aufweisen.''®

Ein Beweis dafiir, dass das Eigenkapital ausreichend ist, kann auch quantitativ
gefuhrt werden, indem anhand analytischer Ermittlungen gezeigt wird, dass er-
wartete Verluste durch das Eigenkapital getragen werden kénnen."'” Diese quanti-
tative Beweisflihrung wird vom FASB beispielhaft am Konzept der erwarteten Ver-
luste bzw. erwarteten Gewinne''® gezeigt. Es ist aber zu bedenken, dass das FASB
unter erwarteten Verlusten und Gewinnen nicht kiinftige negative oder positive Er-
gebnisse einer Gesellschaft versteht. Vielmehr reprdsentieren erwartete Verluste
(bzw. Gewinne) die Variabilitdt, also die Schwankungsbreite, zukinftiger Zah-
lungsmitteleingdnge.’” Eine exemplarische Modellrechnung soll im Folgenden dar-
gestellt werden.

In Abbildung 4 wird eine solche Ermittlung erwarteter Verluste (Expected-Los-
ses) basierend auf der Discounted-Cash-Flow-Methode beispielhaft dargestellt.

115 Vgl.Melcher/Penter, 2003,S.516.

116 Vgl.FIN 46.R 10 sowie KPMG 2003, S.243.

117 Vgl.Berman, 2003,S.13.

118 Vgl.Pellens u.a., 2003,5.192 f.

119 Vgl.Maines u.a., 2003, S. 165 f. sowie Bascom u. a., 2003, S. 2.
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Abbildung 4: Variable-Interests auf Gesellschaftsebene

A B C D E=D*C F=C- G=F*D H=F*D
Erwartungswert
Szenario Erwarteter Present- Wahrschein- | gew. Cash- Erwartete Erwartete
Cash-Flow1 (in| Valuedes lichkeit Flow (in Verluste Gewinne
TEUR) Cash-Flow2 TEUR) (inTEUR) (inTEUR)
(in TEUR)
1 650.000 619.048 5% 30.952 -138.095 -6.905 0
2 700.000 666.667 10%! 66.667 -90476 -9.048 0
3 750.000 714.286 25% 178,571 -42.857 -10.714] 0
4 800.000 761.905 25% 190.476 4.762 0 1.190
5 850.000 809.524 20% 161.905 52.381 0 10476
6 900.000 857.143 15%! 128,571 100.000 0 15.000
100% -26.667 26.667
—_———
Erwartungswert: 757.143
L ot Einure mortion: fehemiabr ormaret. 1
1 Alle Cash-Flows werden in einem Jahr erwartet. .
I ?Risikoloser Zinssatz = 5%. 1
Vi i o i i i, i i ) i e, i

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an FIN 46R.A2.

Hierbei werden Uiber einen Zeitraum von einem Jahr verschiedenen Szenarien (Spal-
te A) in Form unterschiedlicher Erwartungen des Managements bezliglich der Ka-
pitalmittelriickflisse (Cash-Flow; Spalte B) und den Eintrittswahrscheinlichkeiten
der einzelnen Szenarien zugeordnet. Diese Cash-Flows werden jeweils mit dem
risikolosen Zinssatz'?° auf den gegenwadrtigen Betrachtungszeitpunkt diskontiert
(Present-Value; Spalte C) und mit den entsprechenden Eintrittswahrscheinlichkei-
ten gewichtet (Spalte E). Die Summe dieser gewichteten Cash-Flows ergibt den Er-
wartungswert.'?' Die erwarteten Verluste (Spalte G) respektive Gewinne (Spalte H)
der einzelnen Szenarien werden nun durch die Differenz der einzelnen Present-Va-
lues (Spalte C) und des Erwartungswertes unter Beriicksichtigung der Eintritts-
wahrscheinlichkeit gebildet. Die Summe der erwarteten Verluste der einzelnen Szen-
arien (durch negatives Vorzeichen gekennzeichnet) stellen die insgesamt erwarteten
Verluste der Gesellschaft dar. Entsprechendes gilt fir die erwarteten Gewinne (Ex-
pected-Residual-Returns). Bei der Berechnung ist darauf zu achten, dass erwartete
Verluste und erwartete Gewinne nicht summiert werden dirfen. Reicht das Eigen-

120 Vgl.Delaney u.a., 2003, S.486 sowie Forrester/Neuhausen, 2003, S. 26.
121 Vgl.Pellens u.a., 2003,5.193.
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kapital der Einheit nicht aus, um diesen erwarteten Verlust zu decken, so ist die Ein-
heit als VIE zu klassifizieren.'??

In Einzelféllen kann auch ein Eigenkapitalanteil von mehr als zehn Prozent
als nicht ausreichend eingestuft werden. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn
die Einheit in Aktivitaten mit hohem Risiko involviert ist oder die Vermégens-
gegenstande der Gesellschaft einem hohen Risiko ausgesetzt sind.'23

Unabhdngig von der Hohe des Eigenkapitals kann eine Gesellschaft auch als
VIE klassifiziert werden, wenn den Investoren typische Eigenschaften eines Ei-
genkapitalgebers fehlen.'?* Dies ware dann der Fall, wenn die Eigenkapitalgeber
weder direkt noch indirekt die Moglichkeit besitzen, Entscheidungen beziglich we-
sentlicher Geschéftsaktivitdten zu treffen. Erganzend fehlen nach FIN 46R auch dann
typische Charakteristika, wenn die Eigenkapitalinvestoren nicht verpflichtet sind,
eventuelle Verluste aus der Gesellschaft zu tragen oder wenn ihnen kein Recht zu-
steht, erwirtschaftete Gewinne abzuschopfen.'?

4.4 DAS KRITERIUM »WIRTSCHAFTLICHER NUTZEN« -
QUALIFIZIERUNG UND QUANTIFIZIERUNG

Bevor auf der vierten Stufe von Abbildung 3 Untersuchungen hinsichtlich des we-
sentlichen NutznieRers einer VIE angestellt werden kdnnen, muss zuerst auf der drit-
ten Stufe festgestellt werden, ob die untersuchende Gesellschaft variable Anteile
an der VIE hélt. Woraus solche Anteile resultieren kdnnen, wurde bereits in Ab-
schnitt 4.1 aufgezeigt. An dieser Stelle soll nur noch einmal erwahnt werden, dass
variable Anteile aus jeglichen wirtschaftlichen Beziehungen resultieren kénnen, die
direkt oder indirekt erfolgsabhdngige Zahlungen beinhalten. Variable Anteile Giber-
tragen also 6konomische Risiken und Ertrdge auf ihren Inhaber.'¢

122 Grundsatzlich wird eine Partei als De facto-Agent bezeichnet, wenn sie variable Anteile an einer VIE
besitzt, diese aber nur mit der Genehmigung einer zweiten Partei verauBern oder tbertragen kann,
die ebenfalls variable Anteile an der selben VIE hélt. Die Partei, deren Zustimmung fiir die Verfiigung
tber die variablen Anteile benétigt wird, wird als De facto-Prinzipal bezeichnet. (vgl. FIN 46R.D40).

123 Vgl.Williams, 2004, S.8.21 sowie FIN 46R.16.

124 Im Insolvenzfall des betrachteten Unternehmens wirden die Gldubiger G1 und G2 erst nach der
Deckung der Anspriiche der tibrigen Fremdkapitalgeber Zahlungen aus der Insolvenzmasse erhalten,
jedoch vor dem Eigenkapitalgeber.

125 Die Zuordnung des negativen Betrags in Szenario vier hat aus Griinden der symmetrischen Eigen-
schaften der Modellrechnung in der Spalte der erwarteten Gewinne zu erfolgen und entspricht damit
den aktuellen Usancen der Wirtschaftsprifer.

126 Vgl.Gregory, 2003b,S.10.
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Liegen solche variablen Anteile vor, so ist auf Stufe vier des Ablaufschemas
zu untersuchen, ob die prifende Gesellschaft der wesentliche NutznieBer (Pri-
mary-Beneficiary) der VIE ist. Er ist dadurch gekennzeichnet, dass ihm die Mehrheit
der variablen Anteile zukommt. Dadurch ist er Hauptrisikotrager bzw. Hauptbe-
gunstigter der VIE. Er ist verpflichtet, die Gesellschaft gemaR den Regelungen der
Vollkonsolidierung nach US-GAAP in den Konzernabschluss einzubeziehen.'?

Zur quantitativen Ermittlung des wesentlichen Nutznief3ers mussen die va-
riablen Anteile jeder Partei ermittelt werden, die mit der zu bewertenden VIE in Ver-
bindung steht. Auf diese Weise wird berechnet, wer die Mehrheit dieser variablen
Anteile halt.Im Rahmen einer solchen Ermittlung der variablen Anteile und ihrer
Aufteilung sind samtliche Rechte und Pflichten, aus denen variable Anteile resul-
tieren kénnen, zu beriicksichtigen sowie alle Parteien, die solche Anteile an der VIE
besitzen.'?% Die Ermittlung der variablen Anteile einer Partei kann analog zur Be-
rechnung der gesamten variablen Anteile einer Gesellschaft (vgl. Abschnitt 4.3)
durchgefiihrt werden. Hierbei miissen samtliche von einer Partei direkt oder indi-
rekt gehalten variablen Anteile in die Analyse einbezogen werden.Dazu zéhlen auch
variable Anteile, die von nahe stehenden Personen (Related-Parties) oder De facto-
Agenten gehalten werden. De facto-Agent kann z. B. eine andere VIE sein, von der
die untersuchende Partei bereits als wesentlicher Nutzniel3er identifiziert wurde.2130

Im Folgenden soll die Berechnung der variablen Anteile einzelner Parteien bei-
spielhaft gezeigt werden. Dazu sei angenommen, dass in die Gesellschaft aus Ab-
schnitt 4.3 auBBer dem Eigenkapitalgeber zwei weitere Parteien involviert sind, die
die VIE finanziell unterstiitzen. Es sei weiter angenommen, dass der erste Glaubiger
(G1) eine Null-Kupon-Anleihe der VIE mit einem Nominalbetrag von EUR 640 Mio.
und einer Laufzeit von einem Jahr zeichnet. Der zweite Glaubiger (G2) investiert in
eine Anleihe mit identischen Bedingungen, jedoch mit einem Nominalbetrag von
EUR 160 Mio. Das Eigenkapital der VIE betragt TEUR 23.810.

127 Vgl.FIN 46R. 14.

128 Vgl.Bascom u.a., 2003,S.5.
129 Vgl.Alvarez u.a., 2001, S.946.
130 Vgl.I1AS 27.A3.
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Abbildung 5: Beispielhafte Beteiligungen an einer VIE zur Ermittlung

der variablen Anteile

_______________________ -
1

: An der VIE beteiligte

i Unternehmen

1

i

1

| Eigenkapitalgeber —"°
1

1

1

1

1
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| Gldubiger 1 v

1

1

1

1

1

1
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1

| Gliubiger 2 v

1

i

e e e -_-- 1

@ Variable
. ..—-="77  InterestEntity

1 @ Investor stellt der VIE Eigenkapital zur Verflgung.

Glaubiger 1 hélt Null-Kupon-Anleihe mit Nominalbetrag
von EUR 640 Mio.
Gléubiger 2 hélt Null-Kupon-Anleihe mit Nominalbetrag
von EUR 160 Mio.

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Verbindlichkeiten gegeniiber diesen beiden Glaubigern werden im Vergleich
zu den Verpflichtungen gegeniiber dem Eigenkapitalgeber bevorzugt behandelt.
Gegenuber dritten Fremdkapitalgebern wéren sie allerdings nachrangig'' zu be-
handeln. In Abbildung 6 wird in Spalte B dargestellt, welche Zahlungen der Cash-

Flow-Szenarien auf G1 entfallen wiirden.

131 Vgl.Schmidbauer, 2002,5.1014.
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Abbildung 6: Variable-Interests auf Ebene des ersten Gldubigers (G1)

? Risikoloser Zinssatz = 5%.

wird zu nominal TEUR 640.000.

: " Alle Cash-Flows werden in einem Jahr erwartet und resultieren
| auseiner Null-Kupon-Anleihe, die von der Gesellschaft emittiert
1
1
1

A B C D E=D*C F=C- G=F*D H=F*D
Erwartungswert

Szenario Erwarteter Present- Wahrschein- | gew. Cash- Erwartete Erwartete

Cash-Flow1 (in| Value des lichkeit Flow (in Verluste Gewinne

TEUR) Cash-Flow2 TEUR) (inTEUR) (inTEUR)

(in TEUR)
1 520.000 495.238 5% 24.762 91429 -4.571 0
2 560.000 533.333 10%! 53.333 :53.333 -5.333 0
3 600.000 571.429 25% 142.857 -15.238 -3.810 0
4 640.000 609.524 25% 152.381 22.857 0 5.714
5 640.000 609.524 20% 121.905 22.857 0 4.571
6 640.000 609.524 15%! 91.429 22.857 0 3.429
100% -13.714 13.714
Erwartungswert: 586.667

Quelle: Eigene Darstellung.

Diese Zahlungen ergeben sich, ergeben sich,indem die Gesellschaft die Anspriiche
der Glaubiger aus den Anleihen gemaR den Beteiligungsverhéltnissen bedient.

Reicht der erwirtschaftete Zahlungsmitteleingang der Gesellschaft nicht aus,
um den Verpflichtungen gegeniber den Glaubigern in vollem Umfang nachzu-
kommen, so missen diese auf einen Teil der ihnen zustehenden Zahlung verzich-
ten. Dem Eigenkapitalgeber wiirde dann ebenfalls keine Zahlung zukommen.Nach
Ermittlung der einzelnen Zahlungsmitteleingange der verschiedenen Szenarien
wird analog der Ermittlung auf Gesellschaftsebene der erwartete Verlust bzw. Ge-

winn berechnet. Durch diesen werden die variablen Anteile verkorpert. Abbildung
7 stellt diese Ermittlung auf der Ebene des zweiten Gldaubigers dar.
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Abbildung 7: Variable-Interests auf Ebene des zweiten Gldubigers (G2)

A B c D E=D*C F=C- G=F*D H=F*D
Erwartungswert
Szenario Erwarteter Present- Wahrschein- | gew. Cash- Erwartete Erwartete
Cash-Flow1 (in| Value des lichkeit Flow (in Verluste Gewinne
TEUR) Cash-Flow2 TEUR) (in TEUR) (inTEUR)
(in TEUR)
1 130.000 123.810 5% 6.190 -22.857 -1.143 [
2 140.000 133.333 10% 13333 =13333 -1.333 [
3 150.000 142.857 25% 35.714 -3.810 -952 [
4 160.000 152.381 25%| 38.095 5.714 0 1.429
5 160.000 152.381 20%| 30.476 5.714 0 1.143
6 160.000 152.381 15%| 22.857 5.714 0 857
100% -3.429 3.429
Erwartungswert: 146.667
: Y Alle Cash-Flows werden in einem Jahr erwartet und resultieren :
| auseiner Null-Kupon-Anleihe, die von der Gesellschaft emittiert |
1 wird zu nominal TEUR 160.000. 1
I 2 Risikoloser Zinssatz = 5%. :
1

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Ermittlung des erwarteten Verlustes bzw. Gewinnes der Eigenkapitalgeber wird
in Abbildung 8 gezeigt.'

Nachdem nun die variablen Anteile der einzelnen Parteien kalkuliert wurden,
die mit der VIE in Verbindung stehen, kdnnen die ermittelten Werte gegeniiberge-
stellt werden (vgl. grau unterlegte Werte in Abbildung 9).

Im hier vorliegenden Fall besitzt G1 einen Anteil von 51 % an den erwarte-
ten Verlusten und ist somit der wesentliche NutznieBer der Gesellschaft.G1 hat
somit die VIE nach den Regeln der Vollkonsolidierung in den Konzernabschluss
einzubeziehen.

132 Vgl.SIC12.8.
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Abbildung 8: Variable-Interests auf Ebene der Eigenkapitalgeber

A B C D E=D*C F=C G=F*D H=F"D
Erwartungswert
Szenario Erwarteter Present- Wahrschein- | gew. Cash- Erwartete Erwartete
Cash-Flow1 (in| Value des lichkeit Flow (in Verluste Gewinne3
TEUR) Cash-Flow2 TEUR) (inTEUR) (in TEUR)
(in TEUR)

1 0 0 5% 0 -23.810 -1.190 0

2 0 0 10%! 0 -23.810 -2.381 0

3 0 0 25% 0 -23.810 -5.952 0

4 0 0 25% 0 -23.810 0 -5.952

5 50.000 47619 20% 9524 23.810 0 4.762

6 100.000 95.238 15%! 14.286 71.429 0 10.714

100% -9.524 9.524

Erwartungswert: 23.810

[T i i i o i i i i o i i i i i e o i i
1 Y Alle Cash-Flows werden in einem Jahr erwartet. :
1 ?Risikoloser Zinssatz = 5%. 1
I 3 Ym den wesentlichen NutznieRer bestimmen zu kénnen, miissen die erwarteten Verluste/ Gewinne der diversen Halter 1
: variabler Anteile den erwarteten Verlusten/ Gewinnen auf Gesellschaftsebene entsprechen. Aufgrund dessen ist in :
| Szenario 4 eine Korrektur vorzunehmen und die erwarteten Verluste dieses Szenarios sind mit negativem Vorzeichen in 1
1 die Spalte der erwarteten Gewinne zu Gibernehmen. 1
I e T T T L T - 1

Quelle: Eigene Darstellung.

Abbildung 9: Ermittlung des Primary-Beneficiary

Relation der erwarteten Verluste

[ Gesellschaftsebene Glaubiger 1 Glaubiger 2 Eigenkapitalgeber
Erwartete Verluste -26.667 -13.714 -3.429 -9.524
Anteil 100% 51% 13% 36%

: IE=) Mit einem Anteil von 51% an den erwarteten Verlusten der Gesellschaft ist der erste 1
| Gléubiger der wesentliche NutznieRer (Primary-Beneficiary) der Variable-Interest- 1
1 Entity. 1

Quelle: Eigene Darstellung.

Hierdurch kann gezeigt werden, dass eine Partei auch dann als wesentlicher Nutz-
nieBBer erachtet wird, wenn sie keinen Anteil am Eigenkapital halt und somit tGiber
keine Stimmrechte der VIE verfiigt.'?* Im exemplarisch dargestellten Fall wurden bei
der Gegenuberstellung lediglich die erwarteten Verluste betrachtet, da diese als Kri-

133 Vgl.SIC 12.10(a).
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terium den erwarteten Gewinnen bevorzugt werden. Sollte also eine Partei die Mehr-
heit der erwarteten Gewinne besitzen und eine andere die Mehrheit der erwarte-
ten Verluste, so hatte die letztere Partei die VIE zu konsolidieren. Nur wenn anhand
der erwarteten Verluste keine eindeutige Identifizierung des wesentlichen Nutz-
nielers vorgenommen werden kann, ist auf die Verwendung der erwarteten Ge-
winne zurtickzugreifen.'34

Zusatzlich zur quantitativen Ermittlung des wesentlichen Nutznief3ers kann eine
Identifikation auch Uber qualitative Aspekte erfolgen.Hat z.B.eine Partei direkt oder
indirekt einen signifikanten Einfluss auf die Aktivitdten und finanziellen oder ope-
rativen Ergebnisse einer VIE, so stellt diese Partei eine wesentliche Entscheidungs-
macht (Decision-Maker) dar.Eine solche Entscheidungsmacht ist ebenfalls ein Indiz
fur einen wesentlichen Nutznief3er.'?

4.5 ZWISCHENFAZIT

Mit der Interpretation FIN 46R hat das FASB erstmals einen auf Prinzipien basieren-
den Rechnungslegungsstandard veréffentlicht. Hierdurch gibt FIN 46R keine kon-
kreten Vorgehensweisen oder Grenzen vor. Die Anwendungsbeispiele, die im An-
hang des Standards aufgefiihrt werden und eben ausfihrlich dargestellt wurden,
sind Handlungs- respektive Anwendungsempfehlungen, die weit reichende und
umfangreiche Datenermittlungen und -analysen erfordern.

Trotz des Umfangs der Interpretation fehlen in einigen Bereichen explizite De-
finitionen, und der Anwender sieht sich der Herausforderung gegenutibergestellt,
Auslegungen und Schatzungen selbst anzustellen. Hierdurch kénnen sich unter-
schiedliche Auslegungen des Standards ergeben, die sich auf die Vergleichbarkeit
verschiedener Jahresabschlisse auswirken.

Im Folgenden werden die bilanziellen Regelungen zur Behandlung von Zweck-
gesellschaften nach den IFRS sowie der deutschen Rechnungslegung erldutert.
AnschlieBend werden in Abschnitt 7 Fragen diskutiert, die sich aus der Auslegung
der verschiedenen Standards ergeben.

134 Vgl.Lidenbach/Hoffmann, 2003, S. 986 sowie Findeisen/RoB, 1999, S.2.226.
135 Vgl. Schruff/Rothenburger, 2002,5.761 f.
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5. AKTUELLE REFORMEN (II):
ZWECKGESELLSCHAFTEN
NACH IFRS (SIC 12)

In Abschnitt 2.2 haben wir vorgestellt, anhand welcher Kriterien ein Tochterunter-
nehmen nach IFRS identifiziert wird und in den Konzernabschluss einbezogen wer-
den muss. Hierbei wird im Wesentlichen auf das Vorliegen einer Stimmrechtsmehr-
heit abgestellt. Allerdings wurden auch einige Beispiele aufgefiihrt, nach denen
selbst dann die Kontrolle eines Tochterunternehmens vorliegt, wenn weniger als
die Halfte der Stimmrechte im Besitz der kontrollierenden Unternehmung sind. Wie
in Abschnitt 3.1 bereits dargestellt, werden die Beteiligungsverhéltnisse und Ge-
sellschaftsvertrage von der wirtschaftlich kontrollierenden Unternehmung jedoch
haufig so gestaltet, dass die Kriterien des IAS 27 nicht erfullt sind. SPE wéren also
alleine durch die Regelungen des IAS 27 nicht zwingend in den Konzernabschluss
einzubeziehen. Aus diesem Grund veroffentlichte das Standing Interpretations Com-
mittee (SIC) des IASB im Juni 1998 SIC 12 »Consolidation - Special Purpose Ent-
ities«. SIC 12 beinhaltet Regelungen fir die Konsolidierungspflicht von Zweck-
gesellschaften.’s Die Regelungen des SIC 12 wurden durch die Uberarbeitung des
IAS 27 im Dezember 2003 ebenfalls bertihrt. Jedoch betreffen die Auswirkungen
wenige Bereiche und sind im Folgenden beriicksichtigt.’s”

In der internationalen Rechnungslegung sind Interpretationen des Standing In-
terpretations Committee als Klarstellung zu bereits vorhandenen Standards zu
sehen.’38 SIC 12 konkretisiert im Besonderen die Auslegung des Kontrollbegriffs
des IAS 27. Die Konsolidierung einer Einheit hat demnach auch dann zu erfolgen,
wenn die Kontrolle dieser Gesellschaft zwar nicht nach formalen Strukturen vor-
liegt, wohl aber bei wirtschaftlicher Betrachtung der Beziehungen zwischen der Be-
richt erstattenden Unternehmung und der Einheit.'** Entscheidungshilfen, wann
die Kontrolle einer Gesellschaft auf der Grundlage einer wirtschaftlichen Beherr-
schung vorliegt, werden in SIC 12.10 zur Verfligung gestellt.

Abbildung 10 zeigt die vier Indizien des SIC 12.10, anhand derer die Konso-
lidierung einer SPE begriindet werden kann.

136 Vgl.Watrin/Struffert, 2003, S. 406 f.

137 Vgl.SIC 12.10(b) sowie Findeisen/Rof3, 1999, S.2.226.
138 Vgl. Liidenbach/Hoffmann, 2003, S.987.

139 Vgl.SIC 12 Appendix (c).
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Abbildung 10: Konsolidierungskriterien fiir SPE nach SIC 12.10

Ausrichtung

Entscheidungsmacht

der Geschéftstatigkeit
SIC 12.10(b)

SIC12.10(a)

Risiken
SIC 12.10(d)

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Barz u.a., 2002, S.783.

Als erster Indikator fiir ein Kontrollverhéltnis ist die Ausrichtung der Geschéft-
statigkeit einer SPE auf die individuellen Bedurfnisse einer anderen Unternehmung
anzusehen, solange die betreffende Unternehmung einen Nutzen aus dieser Aus-
richtung ziehen kann.'# Eine wirtschaftliche Abhangigkeit, wie sie bei Lieferanten
und wichtigen Kunden entstehen kann, gilt jedoch nicht als Erfiillung des Kontroll-
kriteriums.’#! Die universelle Formulierung dieses Indikators lasst es im Allgemei-
nen nicht zu, die Frage der Konsolidierung einer konkreten SPE endgtiltig zu be-
antworten. So wirden z.B.Leasingobjektgesellschaften von diesem Indikator nicht
erfasst, die Vertrage mit mehreren Leasingnehmern abwickeln, wenn die Leasing-
objektgesellschaft nicht nur an den Interessen des Initiators ausgerichtet ware, son-
dern auch an denen der tibrigen Vertragspartner.'#2

Von groBerer Bedeutung fiir die Konsolidierung einer SPE als die Ausrichtung
der Geschéftstatigkeit sind die Kriterien (b) bis (d) des SIC 12.10."* So gilt eine
Gesellschaft als kontrollierend, wenn sie die Entscheidungsbefugnis besitzt, den
tiberwiegenden Teil des Nutzens aus der Zweckgesellschaft zu ziehen. Hat die Ge-
sellschaft diese Entscheidungsbefugnis durch die Einrichtung eines Autopiloten-

140 Vgl.SIC 12.10(c).

141 Vgl.SIC 12.10(d).

142 Vgl.Barz u.a., 2002,S.785.

143 Vgl. Schruff/Rothenburger, 2002, S. 762 f. sowie Leukel, 2002, S. 1.856.

64



mechanismus’ delegiert, so gilt der Tatbestand ebenfalls als erfiillt.'* Im Anhang
des SIC 12 wird als Beispiel fiir eine solche Entscheidungsmacht die Méglichkeit
genannt, Satzungsdanderungen zu blockieren. In Fdllen, in denen allerdings eine
75 %-Mehrheit notwendig ist, um eine Satzungsanderung zu erreichen, besitzt je-
doch jeder Gesellschafter mit einer Beteiligung von 25,1 % bereits die Moglichkeit
der Blockade. Um eine eindeutige Identifizierung derjenigen Partei vorzunehmen,
die die SPE letztendlich zu konsolidieren hat, miissen somit weitere Indikatoren zu-
treffen. Ware z. B. die Geschéftstatigkeit hauptsachlich auf die Interessen eines Ge-
sellschafters mit einer 25,1 %-Beteiligung ausgerichtet, so wére eine eindeutige Ent-
scheidung leichter zu treffen.'4s

In SIC 12.10(c) wird die Beherrschung einer SPE mit dem Recht begriindet, den
Uberwiegenden Nutzen aus der Zweckgesellschaft ziehen zu konnen. Ein solches
Recht kann z.B.aus dem Anspruch auf zukiinftige Kapitalmittelzufliisse (Cash-Flows)
resultieren, welche in ihrer Hohe von der wirtschaftlichen Entwicklung der SPE ab-
hangig sind.'*¢ Das beherrschende Unternehmen ist damit auch den Risiken aus
der Geschaftstatigkeit der SPE bedingt ausgesetzt.'+

Letztendlich ist die Pflicht zur Konsolidierung einer SPE auch dann gegeben,
wenn ein Unternehmen bei wirtschaftlicher Betrachtung die Mehrheit der Resi-
dual- oder Eigentumsrisiken hailt, die mit der SPE oder ihren Vermdgensgegen-
standen verbunden sind. Eine solche Verbindung muss mit der Absicht gekoppelt
sein, Nutzen aus der SPE bzw. deren Tatigkeiten zu ziehen.'#® Die Abschnitte (c) und
(d) der Interpretation zielen auf die Allokation von Chancen und Risiken ab, die aus
der Geschéftstatigkeit der SPE entstehen konnen. Der Grundgedanke dieses Risk-
and-Reward-Approach ist ebenfalls in FIN 46R des FASB zu finden. »Risiko« kann
in der Verwendung von SIC 12.10 definiert werden als die Gefahr der negativen Ver-
anderung zukinftig erwarteter variabler Zahlungsstrome. Die Chance auf die Mehr-
heit der Residualgewinne bedeutet dementsprechend, dass sich variable Zah-
lungsstrome gegentiber den Erwartungen positiv entwickeln. Im Gegensatz zur
bisherigen Sichtweise stellt SIC 12 damit nicht allein auf die Chancen und Risiken
ab, die durch eine Eigenkapitalbeteiligung resultieren kénnen. Auch Fremdka-
pitalgeber oder sogar Dritte ohne jegliche Kapitalbeteiligung kénnen Chancen
und Risiken im Sinne des SIC 12 ausgesetzt sein, die je nach zu Grunde liegender

144 Vgl.Barz u.a., 2002, S.786.

145 Vgl.0.V., 2005,0.S.

146 Vgl.Reuter, 2004, S.610 sowie Pellens u.a., 2003, S.194.
147 Vgl.Havermann, 2002, S.6 sowie 0.V.,2002c, 0.S.

148 Vgl.Ebeling, 2002, S.93.
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Transaktion beispielsweise aus Zinsanderungs-, Wahrungs-, Aktienkurs- oder Im-
mobilienkursrisiken bestehen.'#

SIC 12 stellt keine starren eindeutig auszulegenden Regeln bei der Priifung
hinsichtlich der Konsolidierung von SPE zur Verfiigung, sondern bietet vielmehr
prinzipielle Entscheidungshilfen an (Principles-Based-Approach). Die Frage, ob
eine SPE zu konsolidieren ist, kann somit nicht generell beantwortet werden, wes-
halb eine Einzelfallpriifung erforderlich ist. Eine solche Priifung ist vor allem dann
notwendig, wenn allein aufgrund der Satzung oder eines Beherrschungsvertrages
noch kein beherrschendes Unternehmen identifiziert werden kann und es somit
bei der Anwendung des SIC 12 hauptséachlich auf die Verteilung der Chancen und
Risiken einer SPE ankommt.Um eine Verteilung der bestehenden Risiken und Chan-
cen einer SPE auf die Beteiligten durchzufiihren, ist also die Wiirdigung der einzel-
nen Vertragsgestaltungen und eventueller zusatzlicher Absprachen notwendig, was
eine hohe Anwendungskomplexitat in der Praxis zur Folge hat.’*° Die Bilanzie-
rungspraxis wird zusatzlich durch die mangelnde Quantifizierbarkeit der Chan-
cen und Risiken erschwert. So sind in der Praxis zahlreiche Schatzungen von Fak-
toren notwendig, die diese Gro3en beeinflussen.'!

Bis Mitte 2005 beabsichtigt das IASB einen Entwurf eines neuen Rechnungsle-
gungsstandards vorzustellen und der interessierten Offentlichkeit Gelegenheit zur
Kommentierung zu geben. Dieser Standard soll IAS 27 und SIC 12 ersetzen und
damit die Regelungen zur Konsolidierung von Gesellschaften neu definieren, die
wirtschaftlich aber nicht formal beherrscht werden.'s2 Die genauen Inhalte dieses
Standards sind aktuell noch nicht abzusehen, allerdings wére eine Anlehnung an
die entsprechenden Regelungen der US-GAAP in Anbetracht der Konvergenz-
bemihungen des IASB und des FASB nicht Gberraschend.'?

149 Vgl.E-DRS 16.A4.

150 Vgl.Siebourg, 2001, 0.S. sowie Schulz/Eckstein, 2001, 0.S.

151 Vgl.Schruff/Rothenburger, 2002, S.763 sowie § 271 Abs. 1 HGB.

152 Vgl.Helmschrott, 1999, S. 1.868.

153 Vgl.Helmschrott, 1999, S. 1.868 sowie Schruff/Rothenburger, 2002, S. 763.
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6. AKTUELLE REFORMEN (I11):
ZWECKGESELLSCHAFTEN
IN DER DEUTSCHEN
RECHNUNGSLEGUNG

Im Gegensatz zu den Regelungen der US-GAAP und der IFRS gibt es nach den deut-
schen Rechnungslegungsgrundséatzen keine expliziten Anweisungen zur Be-
handlung von Zweckgesellschaften. Der deutsche Standardisierungsrat (DSR) be-
absichtigte, die bilanzielle Behandlung von SPE im Entwurf eines deutschen
Rechnungslegungsstandards (E-DRS) Nummer 16 >Aufstellung des Konzernab-
schlusses und Konsolidierungskreis< zu klaren. Der Entwurf wurde jedoch nie ver-
abschiedet. In seiner 49.Sitzung im Mérz 2002 entschied der DSR, dass eine Verab-
schiedung des E-DRS 16 zum gegenwadrtigen Zeitpunkt nicht sinnvoll wére. Der
Entwurf wirde Wahlrechte nicht zulassen, die im Gesetzentwurf des Transparenz-
und Publizitatsgesetzes vorgesehen sind.'>*

Der E-DRS 16 sollte den Begriff der Beherrschung,im Sinne des SIC 12 der IFRS,
ausweiten und so dafiir sorgen, dass Einheiten in den Konzernabschluss einbezo-
gen werden, die bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise kontrolliert werden. Unter
Berticksichtigung der Regelungen des E-DRS 16 wére »Beherrschung« zu verste-
hen gewesen als die »...rechtliche (im Original grof3 geschrieben; Anm.d.Verf)) M6g-
lichkeit, die Geschéftspolitik eines anderen Unternehmens mittelbar oder unmit-
telbar zu bestimmen (control), oder die tatsachliche Einflussnahme auf ein anderes
Unternehmen (exercised power)« (E-DRS 16.A3). Die aufgefiihrten Kriterien, nach
denen eine Beherrschung im Sinne von control vorliegen wiirde, haben sich im
Wesentlichen mit dem damaligen IAS 27.12, heute IAS 27.1.3, gedeckt und ent-
sprachen sinngemaB § 290 Abs. 2 HGB.Mit dem Tatbestand der Beherrschung
im Sinne von excercised power orientierte sich E-DRS 16 an SIC 12.Excercised power
hétte vorgelegen, wenn ein Unternehmen, bei wirtschaftlicher Betrachtungsweise,
in der Lage ware, die Tatigkeit einer anderen Unternehmung zum eigenen indivi-
duellen Nutzen zu beeinflussen oder die wesentlichen Chancen und Risiken aus der
Gesellschaft ibernehmen wiirde.’s> Die Formulierung, in welchem Fall excercised
power vorliegt, war jedoch stark interpretationsbeddrftig. Insofern galten fiir E-DRS
16 analog die Kritikpunkte des SIC 12, wie in Abschnitt 5 aufgefiihrt. Die vorgese-
henen Ausweitungen des Begriffs der Beherrschung hatten bedeutet, dass fur die

154 Vgl.§ 290 Abs. 2 HGB.
155 Vgl.Kiiting/Brakensiek, 2001, S.1.359 f.
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Beherrschung einer Gesellschaft keine Kapitalbeteiligung mehr vorliegen misste.
Zusétzlich wére eine Anderung des § 290 Abs. 1 HGB erforderlich gewesen, die im
Entwurf explizit aufgeftihrt wurde.'ss

Der Entwurf stie3 auf Kritik von Industrie und Wirtschaft. So wurde z.B. ar-
gumentiert, dass eine Anlehnung des E-DRS 16 an SIC 12 nicht sinnvoll wére, da die
Interpretation ebenfalls kontrovers diskutiert wiirde und eine Anderung des SIC 12
von Seiten des IASB nicht auszuschlieBen wére. Die Ubertragung der internationa-
len Regelungen auf nationale wiirde speziell im Bereich des Immobilien- und Grof3-
mobilienleasing sowie bei Spezialfonds zu erheblichen Umstrukturierungen fiihren.
Reallokationen der jeweiligen Zweckgesellschaften in andere Konsolidierungskrei-
se waren nicht im Sinne der Bestimmungen und wirden die Aussagekraft von Kon-
zernabschllssen nicht wie eigentlich bezweckt erweitern, sondern einschréanken.
Zusatzlich wéren diese Anderungen in Anbetracht der erwarteten Uberarbeitung
des SIC 12 durch das IASB nicht von Dauer und wiirden die Wirtschaft mit unnoti-
gen Kosten belasten. Dartiber hinaus wird der generelle Bedarf von Interpretatio-
nen des DSR in Frage gestellt, vor dem Hintergrund der Absicht der Europdischen
Union ab dem Geschéftsjahr 2005 die Anwendung der IFRS fir kapitalmarktorien-
tierte Unternehmen zwingend vorzuschreiben.’>”

Ohne die im E-DRS 16 beabsichtigte Ausweitung des Begriffs der Beherr-
schung kann sich die Konsolidierung einer Zweckgesellschaft beim Initiator nur
durch § 290 HGB ergeben. Hielte der Initiator eine Kapitalbeteiligung an der Zweck-
gesellschaft, so ware zu priifen, ob ein Mutter-Tochter-Verhéltnis im Sinne des § 290
Abs. 1 HGB vorliegt. Nach dem in diesem Absatz zugrunde gelegten Konzept der
einheitlichen Leitung liegt ein solches Verhaltnis dann vor, wenn eine Kapitalbe-
teiligung in H6he von mindestens 20 % des Nennbetrags der Zweckgesellschaft be-
steht. In der Regel besitzt der Initiator jedoch keine Kapitalbeteiligung in dieser
Hohe.Dennoch kann ein Mutter-Tochter-Verhaltnis auch bei geringerem Kapitalanteil
bestehen, wenn die Beteiligung dazu bestimmt ist, den Geschéftsbetrieb der Mut-
tergesellschaft dauerhaft zu unterstiitzen.'s8

Die einheitliche Leitung verlangt dartiber hinaus, dass die Geschéftspolitik des
Konzerns und der SPE aufeinander abgestimmt sind. Das Einzelinteresse der SPE
ware also den Gesamtinteressen des Konzerns untergeordnet. Da eine SPE mit der
Absicht der Erfullung einer bestimmten Aufgabe im Interesse des Initiators ge-
grindet wird, konnte eine solche Abstimmung der Geschéftspolitik als gegeben an-

156 Vgl.Gelhausen/Weiblen, 2003, Rn. 192 f.
157 Vgl.Gelhausen/Weiblen, 2003, Rn. 194.
158 Vgl.Kiiting/Brakensiek, 2002,S.214 f.
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gesehen werden.’® Das Konzept der einheitlichen Leitung verlangt jedoch nicht
nur die Méglichkeit der Leitung, um ein Mutter-Tochter-Verhaltnis zu begriinden,
die einheitliche Leitung muss auch tatsachlich ausgeiibt werden. Bei der Griin-
dung einer SPE und der damit verbundenen Einrichtung eines Autopilotenmecha-
nismus’ werden die Geschéftsabldaufe und die Geschiftspolitik der SPE im Vorhin-
ein definiert. Wahrend des Bestehens der Gesellschaft beeinflusst keine der an der
Griindung beteiligten Parteien mehr aktiv die Ablaufe und die Politik der SPE.Somit
nehmen sie nach der Griindung keine Leitungsaufgabe mehr wahr. Damit die
einheitliche Leitung dennoch vorliegt, missten die Bedirfnisse einer Partei die Aus-
richtung der SPE dominiert haben. Der Gesellschaftsvertrag einer SPE wird in der
Praxis allerdings sowohl vom Initiator als auch vom Investor aktiv gestaltet. Die ein-
heitliche Leitung kdnnte somit nicht eindeutig einer der Parteien zugeordnet wer-
den. Infolge dessen durfte die Einbeziehung der SPE in den Konzernabschluss des
Initiators auf Basis des § 290 Abs. 1 HGB nicht vorgenommen werden.'s

In Féllen, in denen die Tatigkeiten einer SPE im Rahmen der Satzung oder eines
Beherrschungsvertrages kontrolliert werden, kann eine Zuordnung der Zweckge-
sellschaft zum Konsolidierungskreis des Initiators tiber § 290 Abs. 2 HGB erfolgen.
Sollte ein solches Dokument jedoch nicht vorliegen, so kénnte auch nach dem Con-
trol-Konzept eine Konsolidierung der SPE beim Initiator nicht erreicht werden.'®!

Speziellim Rahmen von Leasingobjektgesellschaften ist in der Literatur ein An-
satz zu finden, nach dem solche Gesellschaften in einigen Féllen beim Leasingneh-
mer zu konsolidieren sind, auch wenn der Leasinggeber tiber die Mehrheit der
Stimmrechte und die Geschaftsfihrungsbefugnis verfugt. Abbildung 11 verdeut-
licht eine in der Praxis haufig vorzufindende Verwendung einer Leasingobjektge-
sellschaft, an der sowohl der Leasinggeber als auch der Leasingnehmer als Gesell-
schafter beteiligt sind.’s2

159 Vgl. Lidenbach/Hoffmann, 2003, S.5.
160 Vgl.Abschnitt 5,S.52

161 Vgl.McNulty, 2003, S.27.

162 Vgl.Brewster, 2003, S.15.
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Abbildung 11: Beispielhafte Gestaltung einer Leasingobjektgesellschaft

Leasingnehmer Leasinggesellschaft

Stimmrechtsminderheit Mehrh_?“ d“er Stimmrechtg und

Kapitalbeteiligung maB- Ges-chaftsfu'h'rungsbe'fl{gn|s

geblich, z. B. 95% Kapitalbeteiligung minimal,
2.B.5%

Leasingobjektgesellschaft

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Kiiting/Brakensiek, 2001, S. 1.360.

Obwohl nun der Leasinggeber in einem solchen Fall die Stimmrechtsmehrheit und
die Geschéftsflihrungsbefugnis besitzt und somit die Objektgesellschaft nach § 290
Abs. 2 HGB dem Leasinggeber zuzurechnen ware, sind Argumente zu finden, dass
der Leasingnehmer die SPE zu konsolidieren hat.

So sind z.B. Gelhausen/Weiblen der Ansicht, dass die Zuordnung der SPE beim
Leasinggeber nicht den tatsachlichen wirtschaftlichen Gegebenheiten entsprechen
wirde. Als Folge der hohen Kapitalbeteiligung hatte der Leasingnehmer die Risi-
ken und Chancen des Leasingobjekts zu tragen, das bei der SPE ausgewiesen ist. Ist
nun das Verlustrisiko der Leasinggesellschaft durch eine Einlage des Leasingneh-
mers in erheblicher Hohe faktisch ausgeschlossen, kann ein wirtschaftliches Eige-
ninteresse der Leasinggesellschaft an der SPE nicht unterstellt werden.'s3 Aus dem
fehlenden Gesellschafterinteresse des Leasinggebers ziehen Gelhausen/Weiblen
die Schlussfolgerung, dass ein Treuhandverhaltnis vorliegt. Als Folge dieses Treu-
handverhéltnisses sind die Stimmrechte des Leasinggebers nach § 290 Abs. 3 HGB
dem Leasingnehmer zuzurechnen, womit dieser die Leasingobjektgesellschaft zu
konsolidieren hatte.'®* Kiiting/Brakensiek stimmen dieser Argumentation grundsatz-
lich zu. Allerdings weisen sie darauf hin, dass eine Zuordnung der Leasingobjekt-
gesellschaft beim Leasingnehmer zu unterlassen ist, wenn ein hinreichendes wirt-

163 Vgl.Hill, 2002, S.21.
164 Vgl. Geschaftsbericht der Ford Motors Company 2003, S. 85, sowie Geschaftsbericht der General Mo-
tors Corporation 2003, S.53.
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schaftliches Eigeninteresse seitens des Leasinggebers an der SPE besteht. Ein hin-
reichendes Interesse wiirde beispielsweise dann bestehen, wenn die Beteiligung
des Leasinggebers am Jahresergebnis der SPE als nicht unbedeutend zu bezeich-
nen ist.'%s

165 Vgl.Casabona, 2004, S.33.

71



72



7. KONSEQUENZEN FUR
DIE PRAXIS DER
CORPORATE GOVERNANCE

Regelungen zur Konsolidierung von Zweckgesellschaften werden in der Praxis kon-
trovers diskutiert. Einerseits ist die Absicht der Standardsetter verstandlich, die Mg-
lichkeiten der Bilanzmanipulation einzuschranken und dadurch Félle wie Enron zu
vermeiden. Andererseits haben solche Regelungen, deren Anwendung wahr-
scheinlich den Konsolidierungskreis der meisten Unternehmen vergroBert, Einfluss
auf zahlreiche andere Bereiche. Speziell die Regelung des FASB, die nicht nur auf
Zweckgesellschaften anzuwenden ist, lasst dies vermuten. Die Praxis sieht sich durch
den Einsatz der vorgestellten Vorschriften Problemen und Herausforderungen
gegeniibergestellt, von denen die wesentlichen im Folgenden betrachtet werden
sollen. Dabei liegt der Fokus moglicher Konsequenzen auf den Auswirkungen der
US-GAAP-Regelung.

Die EU-Kommission hat 2002 den Entschluss gefasst, die Rechnungslegung nach
den IFRS ab 2005 fur kapitalmarktorientierte Gesellschaften verpflichtend vorzu-
schreiben.'¢¢ Durch die Umstellung verlieren die Regelungen zur Behandlung von
Zweckgesellschaften nach dem HGB an Relevanz.

Die Regelung der IFRS zur Behandlung von SPE birgt fir die Praxis dhnliche
Realisierungsprobleme wie die vergleichbaren Regelungen der US-GAAP.Durch
die etwas weiter gefassten Definitionen und die Beschrankung der Anwendung auf
Gesellschaften, die tatsachlich Zweckgesellschaften sind, werden die Konsequen-
zen fur die Praxis verglichen mit den Auswirkungen der FIN 46R gemildert. Sollte
sich der bevorstehende Entwurf des IASB'¢7, der die Konsolidierungspflicht von
Zweckgesellschaften neu regelt, an den US-GAAP orientieren, so stehen Unterneh-
men, die nach den IFRS bilanzieren, vor den gleichen Anwendungsproblemen wie
Gesellschaften, die nach amerikanischen Standards Rechnung legen.

Vor diesem Hintergrund legen wir den Schwerpunkt der folgenden Betrachtung
auf die Konsequenzen, die aus der Anwendung der US-GAAP folgen, womit die we-
sentlichen Auswirkungen aus anderen Rechnungslegungsnormen mitberticksich-
tigt sind.

166 Es handelt sich hier um sog. Financial-Covenants. Dem Kreditnehmer kann beispielsweise die Einhal-
tung bestimmter Kennzahlen wéhrend der Kreditlaufzeit auferlegt werden, wie Verschuldungsgrad

(Debt-Coverage-Ratio) oder ein bestimmtes Verhaltnis von Fremdverschuldung zu freiem Cash-Flow

(Leverage-Ratio) (vgl. Schafer, 2002,S. 105).
167 Vgl.Bascom u.a., 2003, S.6.

73



7.1 UNTERNEHMENSSICHT

7.1.1 Auswirkungen auf Kapitalkosten
und Unternehmensrating

Durch die Aufnahme von bisher auBerbilanziell beriicksichtigten Vermogens-
gegenstianden und Verbindlichkeiten in den Konzernabschluss werden bei den
betroffenen Unternehmen grundsétzlich die Bilanzsummen steigen. ConocoPhil-
lips, eines der fihrenden Unternehmen im Bereich der Erdgas- und Erdélindustrie
in den USA, schétzt den Anstieg der Verbindlichkeiten im Vorfeld auf Mrd.2,4 USD."6#
Ahnliche Befiirchtungen sind zahlreich zu finden. Die amerikanische Finanzgruppe
Citigroup hat beispielsweise auB3erbilanzielle Verbindlichkeiten im Rahmen der Re-
gelungen zu Variable-Interest-Entities im mehrstelligen Milliarden-Dollar-Bereich
offen gelegt.’® Auch eine Finanzierungstochter des Flugzeugbauers Boeing ging
von zusatzlichen Aktiva und zugehdérigen Verbindlichkeiten in Hohe von Mrd. 1,2
USD aus, die durch die neuen Bilanzierungsregeln in die Bilanz aufgenommen wer-
den mussten.'”® Die Automobilhersteller Ford Motors Company und General Mo-
tors Corporation haben zum Geschéftsjahresende 2003 einen Bilanzsummenan-
stieg von Mrd. 3,4 USD bzw. Mrd. 4,6 USD ausgewiesen, der nach Angaben der
Unternehmen auf die Konsolidierung bislang nicht bilanzierter VIE zurtickzufiihren
ist.17!

Die Aufnahme zusatzlicher Verbindlichkeiten in die Bilanz hat bei konstantem
Eigenkapital eine Erhohung des Fremdkapitalanteils zur Folge. Verschuldungsgra-
de als Verhaltnis von Eigen- zu Fremdkapital steigen. Die bilanziellen Neuregelun-
gen belasten dadurch die Bonitat der Unternehmen, was sich nicht zuletzt in einer
Verschlechterung des Ratings niederschlagt. Gerade vor dem Hintergrund von Basel
Il hat eine Herabstufung des Ratings einen Aufschlag der Risikopramie und damit
einen Anstieg der individuellen Kapitalkosten zur Folge. Die Kreditwurdigkeit der
Unternehmen sinkt.'”2 Dariiber hinaus erschwert eine solche Anderung der Kapi-
talstruktur nicht nur die zukiinftige Kapitalmittelaufnahme, vielmehr kénnen auch

168 Vgl.o.V,, 2003, S.4, Stock, 2003, S. 3 sowie Stock, 2003b, S. 5.

169 Vgl. Geschéftsbericht der DaimlerChrysler AG 2003,S.137.

170 Vgl. Geschéftsbericht der General Motors Corporation 2003, S. 53.
171 Vgl.Mechler/Penter, 2003,S.518.

172 Vgl.Berman, 2003,S.13.
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Nebenbestimmungen in bereits vorhandenen Kreditvertragen'’? verletzt werden,
woraus ggf. Kosten einer Vertragsverletzung entstehen.'”

Eine im Jahr 2003 abgeschlossene und in den USA durchgefiihrte Studie ergab
erstaunliche Ergebnisse. Befragt wurden tiber 500 Unternehmen des Russell 3000
Index, der die groBten aktienorientierten Unternehmen der USA beinhaltet und
damit 98 % der gesamten Marktkapitalisierung der US-amerikanischen Unterneh-
men reprasentiert. Die Untersuchung ergab, dass nicht alle Unternehmen Bilanz-
verlangerungen aus der Anwendung der FIN 46R erwarten. Mehr als die Hélfte der
Befragten vertrat die Meinung, dass die Neuregelung keine wesentlichen Auswir-
kungen auf ihre Bilanz haben werde. Weitere 19 % gingen davon aus, dass durch die
Konsolidierung von VIE eine geringe Beeinflussung der Bilanz bevorsteht. 17 % sag-
ten eine wesentliche Anderung der Finanzdaten vorher. Die Analysten der Studie
warnten ihre Kunden jedoch, die Auswirkungen der FIN 46R lediglich kurzfristig zu
betrachten und langfristige Auswirkungen nicht zu bericksichtigen.'”s

Durch die Anwendung der bilanziellen Neuregelungen kommen speziell auf
Unternehmen, die nach US-GAAP bilanzieren, zusatzliche Verwaltungskosten zu.Die
Beschaffung aller fur eine Analyse gemaf FIN 46R relevanten Daten verursacht Ko-
sten, denen kein entsprechender Erlés gegeniiber steht. So hat z. B. die Daimler-
Chrysler AG im Jahresabschluss 2003 einen Aufwand von Mio.30 EUR ausgewiesen,
der durch die Erstanwendung von FIN 46R begriindet wurde.'”s Die General Motors
Corporation hat einen entsprechenden Aufwand von Mio.27 USD angesetzt."”” Der
durch die Neuregelungen entstandene administrative Aufwand verschlechtert somit
bei gleich bleibendem Geschéftsbetrieb und unverandertem Gewinn direkt das Jah-
resergebnis. Dieser Aufwand wird durch das AusmaR der notwendigen Informatio-
nen noch erhoht, z. B. beziiglich der vertraglichen Vereinbarungen von nahe ste-
henden Personen und De facto-Agenten.'”®

7.1.2 Schwierigkeit der Informationsbeschaffung,
-transformation und -verwertbarkeit

Speziell der amerikanische Standard setzt fur die vorgeschriebenen Analysen ein
umfangreiches Datenmaterial voraus.'”® Der Analysierende benétigt Informationen,

173 Vgl.Melcher/Penter, 2003,S.518.

174 Vgl.Casabona, 2004,S.31.

175 Vgl.Busse von Colbe, u.a., 2003, S. 127 f, sowie Baetge u.a., 2002, S. 16.
176 Vgl.Baetge u.a. 2002, S. 19 ff. sowie 83/349/EWG Abschnitt 2 Artikel 26.
177 Vgl.FIN 46R.A5.

178 Vgl.FIN 46R Summary.

179 Vgl.Melcher/Penter, 2003,S.517.
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auf deren Basis er die erwarteten Zahlungsmitteleingdnge der Gesellschaft sowie
deren Eintrittswahrscheinlichkeiten schatzen kann.Der Analysierende ist in diesem
Fall diejenige Gesellschaft, die bei der Erstellung des Konzernabschlusses andere
Unternehmen hinsichtlich der Kriterien der FIN 46R tberprift.'® Hierflir werden
beispielsweise Daten bezlglich der Auftragslage und der betriebswirtschaftlichen
Planung bendtigt. Darliber hinaus sind die Einschatzungen des Managements der
zu bewertenden Gesellschaft Giber die Entwicklung der einflieBenden GréRen eben-
falls von Bedeutung. Besonders bei Gesellschaften, die rechtlich nicht beherrscht
werden, kann das analysierende Unternehmen nicht ohne Weiteres tiber diese In-
formationen verfuigen. Es besitzt keine rechtliche Handhabe, um an die erforderli-
chen Daten zu gelangen, und ist somit auf die Kooperation der Gesellschaft ange-
wiesen. Sollte die Gesellschaft jedoch nicht kooperieren, so konnte das Unternehmen
lediglich durch Austibung wirtschaftlichen Drucks an die notwendigen Daten ge-
langen. Wird die Gesellschaft nicht formal, sondern wirtschaftlich von der Unter-
nehmung kontrolliert, so ist zu vermuten, dass die benétigten Informationen tatsach-
lich auf diesem Wege beschafft werden konnten. Allerdings haben Unternehmen,
die nach US-GAAP bilanzieren, jede Art von Gesellschaft hinsichtlich einer mégli-
chen Anwendung der FIN 46R zu priifen. Es sind daher Kombinationen denkbar, in
denen kleinere oder mittlere Unternehmen Daten von Gesellschaften benétigen,
auf die sie keinerlei formalen oder wirtschaftlichen Druck ausiiben kénnen. Ko-
operiert diese Gesellschaft nicht, scheitert eine adaquate Prifung hinsichtlich der
Vorschriften der FIN 46R. Das fehlende Interesse zu Uberpriifender Gesellschaften
an den Belangen der priifenden Unternehmung sowie die fehlende rechtliche oder
wirtschaftliche Handhabe der priifenden Unternehmung verstarken in der Praxis
zeitliche Engpasse.Insbesondere bei der erstmaligen Anwendung der FIN 46R wird
dies zu weiteren Erschwernissen flihren, da den Bilanzierenden die Erfahrung in der
Anwendung der FIN 46R fehlt und eine Vielzahl von Vertragen und wirtschaftlichen
Absprachen untersucht werden miissen.'s

Zur Herausforderung der Informationsbeschaffung kommt das Problem der In-
formationstransformation. Konnte ein Unternehmen die zur Analyse notwendi-
gen Daten beschaffen und konnte es aus den Daten folgern, dass die Uberprifte
Gesellschaft im Rahmen der FIN 46R in den Konzernabschluss einzubeziehen ist,
werden weitere Informationen benétigt. Das Unternehmen muss die Vermogens-
gegenstande und Verbindlichkeiten der VIE in die Konzernbilanz aufnehmen. Zu-
satzlich muss die Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) der Gesellschaft im Kon-

180 Vgl.Bermann,2003,S.12.
181 Geschéftsbericht der DaimlerChrysler AG 2003, S. 128.
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zernabschluss berticksichtigt werden. Hierzu sind allerdings konzernweite, einheit-
liche Bewertungsmethoden erforderlich.'®2 Das Unternehmen muss also ggf. die Po-
sitionen der Bilanz- und der Gewinn- und Verlustrechnung neu ermitteln und hier-
bei einheitliche Bewertungsmalstabe anlegen. Diese Notwendigkeit entsteht vor
allem dann, wenn die VIE nicht nach US-GAAP bilanziert. Unabhéngig davon gelten
Transaktionen und Verpflichtungen zwischen der VIE und der Unternehmung als
konzernintern und missen dementsprechend eliminiert werden.'83

Bei der Frage, ob die Gesellschaft einem Unternehmen Daten zur Verfligung
stellt, die dieses fir die Uberpriifung der FIN 46R benétigt, miissen ggf. daten-
schutzrechtliche Unsicherheiten beriicksichtigt und geklart werden. Es besteht die
Gefahr, dass Dritte rechtliche Schritte einleiten, wenn die Gesellschaft deren Daten
weiterleitet.Insbesondere bei der Neubewertung verschiedener Positionen wiirden
der konsolidierenden Unternehmung Einblicke in z. B.Kunden-, Investoren- oder Ei-
genkapitalgeberdaten gewahrt. Besonders bei grenziiberschreitenden Beziehun-
gen zwischen VIE, Konzernmutterunternehmung und Dritten sowie der damit ver-
bundenen erschwerten Analyse der Rechtslage ist das zu beachten.

7.1.3 Ermessensspielrdaume in der Auslegung
der bilanziellen Neuregelungen

Sowohl die Regelungen der IFRS zur Behandlung von SPE als auch die Regelungen
der US-GAAP zur Behandlung von VIE weisen erhebliche Gestaltungsspielrdaume
auf. Speziell die in Abschnitt 4 illustrierte und von FIN 46R vorgeschlagene Vorge-
hensweise zur Ermittlung einer VIE sowie des wesentlichen Nutznief3ers ist stark
von individuellen Einschdtzungen abhéangig. Die Unternehmen sind vor die Auf-
gabe gestellt, Eintrittswahrscheinlichkeiten fir verschiedene Szenarien und den je-
weiligen Kapitalmittelrtickfluss zu schatzen. Auf Basis der Interpretation ist es legi-
tim, dass jede Partei selbststandig Ermittlungen beziiglich der erwarteten Verluste
und erwarteten Gewinne einer Einheit anstellt.’®* Besitzt ein Unternehmen also va-
riable Anteile an einer Gesellschaft, so ist es nicht verpflichtet, mit den tbrigen Par-
teien, die ebenfalls variable Anteile halten, bei der Prifung der Gesellschaft hin-

182 Vgl. Geschéftsbericht der Deutschen Telekom AG 2003, S.175.

183 Bei Gemeinschaftsunternehmen wird keine Vollkonsolidierung vorgenommen, sondern eine Bilan-
zierung »at Equity«. Diese umfasst nur die Beteiligung selbst. Risiken, die in Forderungen oder Ver-
bindlichkeiten des Beteiligungs-Unternehmens enthalten sind, werden somit nicht direkt im Beteili-
gungsansatz in der Bilanz der Muttergesellschaft ausgewiesen, bzw. sind dort nur implizit berticksichtigt.
So misste im Falle einer Insolvenz der Tochterunternehmung die Beteiligung wertberichtigt werden.

184 Vgl.FIN 46R Summary sowie Casabona, 2004, S. 33.
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sichtlich den Vorschriften der FIN 46R zu kooperieren. Tatsachlich wére dies in der
Praxis auch mit zahlreichen Problemen verbunden. Eine solche Kooperation ware
beispielsweise nur schwer moglich, wenn Konkurrenten bei der notwendigen Da-
tenanalyse zusammenarbeiten mussten. Die Gesellschaften missten befirchten,
dass im Rahmen der Analyse zwangsldufig ihre jeweiligen Geschéaftsbeziehungen
und individuellen Vertrage sowie Konditionen im Verhaltnis zu der zu tberprifen-
den Gesellschaft offen gelegt werden missten.

Eine gemeinsame Analyse einer VIE wédre auch dann nicht méglich, wenn eine
der Parteien, die variable Anteile an der VIE halten, nicht nach US-GAAP Rechnung
legen wiirde. Diese Partei ware aufgrund des fehlenden Interesses an einer solchen
Analyse wohl kaum fuir eine Zusammenarbeit zu gewinnen. Die Wahrscheinlichkeit
jedoch, dass bei einer autonomen Ermittlung variabler Anteile von verschiedenen
Parteien alle zu identischen Ergebnissen kommen, ist gering einzuschéatzen. In Grenz-
bereichen ist auch nicht auszuschlief3en, dass die jeweiligen Schatzungen von den
spezifischen Interessen und Bediirfnissen des Betrachters beeinflusst werden und
somit das Ergebnis der Untersuchungen bewusst gesteuert wird.

Das FASB stellt klar, dass es nur einen wesentlichen Nutznief3er einer VIE geben
kann.'®> Aufgrund der autonomen Ermittlung der erwarteten Verluste bzw. Gewin-
ne kann dies in der Praxis jedoch nicht immer eindeutig garantiert werden. Die Mog-
lichkeit besteht, dass zwei Parteien unabhangig voneinander zu dem Schluss
kommen, die untersuchte VIE zu konsolidieren. Die VIE ware dann in zwei unter-
schiedlichen Konzernabschlissen enthalten.’®s Darlber hinaus gibt das FASB keine
Losungsvorschldge an, wie zu verfahren ist, wenn keine der beteiligten Parteien sich
als wesentlichen NutznieBer sieht. Die betroffene VIE wéare dann wie zuvor in kei-
nem der Konzernabschlisse enthalten, und die in der VIE enthaltenen Risiken wéren
anders als vom FASB beabsichtigt in keinem Konzernabschluss integriert.'s

Ein aktuelles Beispiel soll dies verdeutlichen: Die DaimlerChrysler AG, die Deut-
sche Telekom AG sowie die Compagnie Financiere et Industriélle des Autoroutes
S. A.griindeten Ende 2002 die Toll Collect GmbH als Projektgesellschaft zur Reali-
sierung eines elektronischen Mauterhebungssystems. DaimlerChrysler sowie die
Deutsche Telekom halten jeweils 45 % der Anteile an dieser Projektgesellschaft. So-
wohl DaimlerChrysler als auch die Deutsche Telekom legen nach US-GAAP Rech-
nung. DaimlerChrysler hat die Toll Collect GmbH zum Jahresabschluss 2003 als Va-
riable-Interest-Entity identifiziert und kam nach entsprechenden Priifungen zu dem

185 Vgl.Britt u. a., 2003,S.2.
186 Vgl.Wiggins, 2003, S.30 sowie FIN 46R Summary.
187 Vgl.Gregory, 20033, S. 3.
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Ergebnis, nicht der wesentliche NutznieBer dieser Gesellschaft zu sein.»Daimler-
Chrysler hat festgestellt, dass der Konzern nicht wesentlicher Nutznief3er [...] ist und
eine Konsolidierung deshalb nicht erforderlich ist«.8

Die Deutsche Telekom ihrerseits gibt in ihrem Geschéftsbericht 2003 zwar keine
direkten Auskiinfte dartber, ob sie sich als wesentlicher NutznieBBer der Toll Collect
GmbH sieht, die Gesellschaft wird aber als Gemeinschaftsunternehmen in den Kon-
zernabschluss einbezogen.'® Das ldsst den Schluss zu, dass die Toll Collect GmbH
entweder nicht als VIE identifiziert wurde oder zumindest, dass sich die Deutsche
Telekom ebenfalls nicht als wesentlichen Nutzniel3er sieht. Die Risiken der Toll
Collect GmbH sind somit in beiden Konzernabschliissen nicht bzw. nur indi-
rekt iiber die Beteiligung enthalten.' Die Struktur der Toll Collect GmbH ist ein
Beleg dafiir,dass auch nach den Bemiihungen des FASB zur Konsolidierung von VIE
Konstruktionen maglich sind, die die Konsolidierung einer VIE vermeiden. Solche
Strukturen kénnten in zukiinftigen Umgehungsstrategien Anwendung finden.

Im ersten Jahr der Anwendung von FIN 46R stehen vor allem groe Konzer-
ne vor dem Problem, eine Vielzahl von Unternehmen hinsichtlich der Kriterien
der FIN 46R untersuchen zu missen. Zu der Flut an durchzufiihrenden Analysen
kommen u.a.die fehlenden Erfahrungen der Unternehmen mit solchen Ermittlun-
gen, eventuelle personelle Engpasse sowie finanzielle Belastungen. Um diese Schwie-
rigkeiten der Erstanwendung des Standards zu mindern, kann unter bestimmten
Umstanden darauf verzichtet werden, den Standard auf Unternehmen anzuwen-
den, die vor dem 31.12.2003 gegriindet wurden. Dies ist jedoch nur dann méglich,
wenn es der untersuchenden Gesellschaft auch nach erheblichen Recherchen und
damit verbundenem Aufwand (exhaustive-effort) nicht gelungen ist, die flr eine
adaquate Anwendung der FIN 46R notwendigen Daten zu beschaffen.'®!

Allerdings bleibt der amerikanische Standardsetter eine genaue Definition des
exhaustive-effort schuldig. Den Unternehmen bleibt es somit selbst tiberlassen, ab
wann sie den Untersuchungsaufwand als nicht angemessen erachten und auf wei-
tere Ermittlungen hinsichtlich der Anwendung der FIN 46R auf eine Gesellschaft
verzichten. Die Berufung auf das Vorliegen eines exhaustive-effort liegt somit im Er-
messensspielraum der anwendenden Unternehmunag. Es ist folglich nicht auszu-

188 Vgl.Melcher/Penter, 2003,S.518.

189 Commercial-Paper sind kurzfristige festverzinsliche Wertpapiere, die tberwiegend dem Geldmarkt zu-
zurechnen sind. (vgl. Schafer, 2002,S.390 ff.).

190 Vgl.Gregory, 2004b, S. 4.

191 Vgl.Melcher/Penter, 2003,S.518.
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schlielen, dass eventuell Strategien zur Umgehung der FIN 46R auf der Argumen-
tation eines unangemessenen Aufwandes der Datenermittlung basieren.'

7.2 SICHT UNTERNEHMENSEXTERNER

7.2.1 Bedeutung eines Jahresabschlusses
nach FIN 46R und SIC 12 fiir die Kapitalgeber

Die Absicht des FASB bei der Erlassung der FIN 46R war eine transparentere Dar-
stellung der Finanzkraft, der wirtschaftlichen Verpflichtungen und der 6konomi-
schen Risiken von Konzernen. So sollte der Konzernabschluss seiner Informations-
aufgabe fir Investoren besser gerecht werden. Der amerikanische Standardsetter
hatte also nicht das Ziel, die Verwendung von Zweckgesellschaften zu begrenzen
oder zu verbieten. Durch die Neuregelungen sollen die Verhéltnisse von Unterneh-
men klar und explizit aufgezeigt werden, die in solche Strukturen involviert sind.
Kapitalmarktteilnehmer beftirchten jedoch, dass die angestrebte Informationsver-
besserung von steigenden Kapitalkosten tiberkompensiert wird, und dass dies die
wirtschaftliche Entwicklung insbesondere des Finanzgeschéfts negativ beein-
flusst.193

Generell stellt sich die Frage, ob die Informationsleistung des Konzernab-
schlusses durch FIN 46R und SIC 12 tatséchlich verbessert wurde. Schlief3lich wei-
sen sogar global operierende Finanzkonzerne wie Ford Motors Credit Corporation
oder Credit Suisse First Boston darauf hin, dass die Konsolidierung bislang auB3er-
bilanziell gehaltener Vermdgensgegenstande und Verbindlichkeiten nicht zur Ver-
besserung der Vermogens-Finanz- und Ertragslage beitragt. Die Ford Motors Credit
Corporation fiihrte in einem bei der SEC eingereichten Abschluss im Jahr 2003 (Form
8-K) verschiedene Kennzahlen zweifach auf, um den Informationsgehalt fur Inve-
storen zu erhéhen. Die Kennzahlen wurden einmal inklusive des Einflusses neu kon-
solidierter Gesellschaften und einmal ohne die Auswirkungen der FIN 46R darge-
stellt.’s4

192 Vgl.o.V,,2003,S.5 sowie Stock, 2003,S.3 f.

193 Vgl. Macaluso/Wilkinson, 2003, S.9.

194 Aus der Informationsasymmetrie zwischen Anteilseignern und Unternehmensfiihrung resultiert ein
moralisches Risiko. Die besser informierte Partei ist in der Lage, durch versteckte Aktionen (sog. Hid-
den-Actions) die Payoffs (Auszahlungen) der weniger informierten Partei zu reduzieren (vgl. Schafer,
2002,5.76).
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Die Vermutung liegt nahe, dass die Vergleichbarkeit verschiedener Abschliis-
se unter der unterschiedlichen Auslegung der Rechnungslegung leidet. Die Re-
gelungen der FIN 46R verlangen beispielsweise ein hohes Maf3 an Schatzungen, die
wiederum von involvierten Parteien unterschiedlich vorgenommen werden kon-
nen. Es ist also nicht auszuschlieBen, dass zwei Parteien bei der Bewertung dersel-
ben VIE zu unterschiedlichen Ergebnissen kommen. Die Vergleichbarkeit von Kon-
zernabschllissen im Zusammenhang mit der Behandlung von VIE ist somit durch
den vorhandenen Gestaltungsspielraum des Managements nicht zwingend gege-
ben.Hinzu kommt, dass in Zukunft mit neuen Umgehungsstrategien zu rechnen ist,
die die Schwachstellen der FIN 46R bewusst ausnutzen. So wére z. B. der wesentli-
che Nutznief3er einer VIE nicht zu ermitteln, wenn drei gleichstarke Parteien in die
Tatigkeiten der VIE involviert waren. Die Konsolidierung einer solchen VIE wirde
unterbleiben, und die in dieser Gesellschaft steckenden Risiken waren in keinem
Konzern der partizipierenden Konzerne integriert.'%>

Laut Moody'’s Investors Service existieren in den USA verschiedene Parteien, die
an einer speziellen Umgehungsstrategie im Rahmen von Asset-Backed-Security-
Gesellschaften arbeiten. Hierbei werden von einer ABS-Gesellschaft Commercial-
Paper'®-Tranchen ausgegeben, die gegeniiber den lbrigen Fremdkapitalgebern
der ABS-Gesellschaft nachrangig zu behandeln sind. Hierdurch erhélt ein Investor,
der diese Commercial-Paper-Programme zeichnet, einen variablen Anteil an der
ABS-Gesellschaft. Je nach Hohe der gezeichneten Papiere und der damit tbertra-
genen erwarteten Verluste kann der Investor als wesentlicher Nutznief3er der ABS-
Gesellschaft erachtet werden. Die Konsolidierung der ABS-Gesellschaft durch den
Griinder wirde dann entfallen.'”’

Jedoch wiirde in Fallen, in denen die Konsolidierung einer VIE umgangen wird,
die Pflicht zur Offenlegung der Beziehungen zu VIE bei jeder beteiligten Partei grei-
fen. Diese Angaben wirden auch quantitative GréBen bezogen auf die auf die VIE
ausgelagerten Risiken beinhalten.'8 Der Informationsgehalt des Konzernabschlus-
ses wiirde also spatestens durch die anzugebenden und darzustellenden Bezie-
hungen zu nicht konsolidierten VIE erh6ht. Allerdings ist dies erst nach Anwendung

195 Vgl.Bea u.a. 2000, S. 139 f, sowie Madura, 2003, S. 4.

196 Vgl.FIN 46R.D4.

197 So wiirde beispielsweise die Auslagerung von Vermdgensgegenstanden und Verbindlichkeiten, die
einem spezifischen Projekt zugeordnet werden kénnen, die Eigenkapitalquote erhéhen und den Ka-
pitalkostensatz senken.

198 Bei Asset-Backed-Securities-Transaktionen werden Vermdgensgegenstande (Assets) eines Unterneh-
mens verduBert. Auf der Grundlage der erworbenen Vermdgensgegenstande emittiert der Kaufer sog.
Asset-Backed-Securities am Kapitalmarkt (Vgl. Schéfer, 2002, S.421 f.).

81



der FIN 46R eine Informationsquelle, die Investoren bei ihrer Entscheidungsfindung
zu Rate ziehen kénnen.Im Vorfeld ist es fir die interessierten Parteien schwierig, die
Auswirkungen der neuen Vorschriften auf spezifische Unternehmen abzuschéatzen.
Die Anhangsangaben (Disclosures) vor Anwendung des neuen Standards lassen
in den meisten Fallen keine Riickschliisse auf die Auswirkungen der Regelung zu,
was zur Verunsicherung der Investoren flhrt. Bereits vor der Priifung des ersten Ab-
schlusses, in dem die neuen Regelungen beriicksichtigt wurden, haben einige Un-
ternehmen die Vorschriften der FIN 46R auf Quartalsabschlisse angewendet.
Jedoch waren der Umfang und Inhalt der Anhangsangaben, die sich auf Verpflich-
tungen und die erwarteten Verluste aus Beziehungen zu VIE beziehen, nur un-
genligend. Es bestand somit noch erheblicher Verbesserungsbedarf in der Darstel-
lung dieser Beziehungen.'®®

7.3 ZWISCHENFAZIT

Trotz des Erfordernisses, die Rechnungslegung hinsichtlich der Behandlung von
Zweckgesellschaften zu reformieren, bleiben auch nach den Anderungen Fragen
ungeklért. Aus Sicht der Unternehmen werfen die Rechnungslegungsstandards zur
Bilanzierung von Zweckgesellschaften verschiedene Probleme auf. Besonders die
Vorschriften der FIN 46R konnen sich auf die Kapitalkosten sowie das Unterneh-
mensrating auswirken. Dartiber hinaus erfordern die Ermessensspielrdume der US-
GAAP-Interpretation von der Unternehmensfiihrung ein hohes MaB} an Urteilsver-
mogen. AuBerdem sind fiir eine addquate Analyse der Unternehmensverbindungen
hinsichtlich der FIN 46R komplexe Datenerhebungen und -analysen notwendig. Die
Auswertung und Beschaffung dieser Daten stellen die Unternehmen vor neue Her-
ausforderungen in der Erstellung des Konzernabschlusses.

Aus der Sicht von Unternehmensexternen stellt sich die Frage, ob ein Konzern-
abschluss, der nach den Regelungen zur Behandlung von Zweckgesellschaften auf-
gestellt wurde, tatsachlich ein hoheres MaB an Informationsgehalt hat. Durch die
Ermessensspielrdume fiir Bericht erstattende Unternehmungen kénnen die Ab-
schliisse zweier vergleichbarer Konzerne hinsichtlich der Darstellung der Vermo-
gens- und Finanzlage im Extremfall erheblich voneinander abweichen.

Neben den Problemen, die sich als direkte Konsequenz durch die Anwendung
der Standards ergeben, bergen die Neuregelungen auch Herausforderungen fir

199 Vgl.Reuter, 2004,S.610.
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verschiedene Finanzierungsstrategien. Finanzierungsformen, die das Konstrukt der
Zweckgesellschaft zur Hilfe nehmen, sind durch die Rechnungslegungsreformen
aufgefordert, sich diesbeziiglich anzupassen. Im folgenden Abschnitt werden an-
hand eines Beispiels die Auswirkungen der bilanziellen Neuregelungen auf Finan-
zierungsformen dargestellt.
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8. ZWECKGESELLSCHAFTEN IN DER
DEUTSCHEN UNTERNEHMENS-
PRAXIS -DAS BEISPIEL PROJEKT-
BASIERTER FINANZIERUNG
IN DER AUTOMOBILINDUSTRIE

Das FASB erlieR die Neuregelungen zur bilanziellen Behandlung von VIE als Reak-
tion auf die missbrauchlichen Verwendungen des Konstrukts der Zweckgesell-
schaften, wie es in Abschnitt 3.2 anhand des Enron-Falls gezeigt wurde. Die Rech-
nungslegung wies Licken auf. Fihrungskrdften war es so maoglich, Gber die
Einbeziehung von Zweckgesellschaften Vermdgensgegenstande und Verbindlich-
keiten aus der Bilanz auszugliedern und somit bewusst Unternehmenskennzahlen
zu beeinflussen, z. B.um angekiindigte Ziele zu erreichen.2

Der Konzernabschluss hat so kein Bild der tatsachlichen Vermégens- und Fi-
nanzlage dargestellt und konnte somit seiner Informationsfunktion gegentber den
Anteilseignern nicht gerecht werden. Die asymmetrische Informationsverteilung
zwischen Anteilseignern und Management konnte also von Letzterem durch sog.
Hidden-Actions®' opportunistisch ausgenutzt werden. Die fehlende Klarheit zur bi-
lanziellen Behandlung lediglich wirtschaftlich kontrollierter Unternehmen verscharfte
also den Principal-Agency-Konflikt. Die Eigentiimer waren somit aufgrund der
fehlenden Transparenz des Konzernabschlusses einem erhohten Risiko ausgesetzt,
und aus dem Informationsvorsprung des Managements entstanden den Anteils-
eignern Kosten (Agency-Costs). Das Problem trat bei international tatigen Unter-
nehmen noch verstarkt auf.22

Zu der Absicht des FASB bei Erlass der FIN 46R gehorte es, die Effektivitat die-
ser Delegationsbeziehung, also der Beziehung zwischen Anteilseignern (Prinzipa-
len) und Unternehmensfiihrung (Agent) zu verbessern. Die Konsolidierung von Un-
ternehmen, die nicht auf Basis einer Stimmrechtsmehrheit beherrscht werden,
sondern aufgrund anderer Tatsachen, sollte den Informationsgehalt des Konzern-
abschlusses erhdhen.?0 Dieser Gedanke setzt jedoch voraus, dass das Bestreben,
Vermogensgegenstande und Verbindlichkeiten aus der Bilanz auszugliedern, nur

200 Vgl.Saitz/Lorenzen, 2003, S.42.
201 Vgl.Prockl u.a., 2003,S.122.
202 Vgl.Steiner u.a. 2003,5.514.
203 Vgl. Lichtblau/Utzig 2002.
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aus bilanzgestalterischen Griinden geschieht und nicht im Sinne der Anteilseigner
oder der Offentlichkeit ist. Allerdings kénnen Off-Balance-Konstrukte auch zur
Finanzierung von Projekten eingesetzt werden. Hierbei kann die Verwendung von
Zweckgesellschaften durchaus im Sinne der Anteilseigner sein, da evtl. die Finan-
zierungskosten reduziert werden kénnen.?%* Wiirden die Auslagerungsbestre-
bungen lediglich aus bilanzgestalterischen Griinden vorgenommen, so wére die
Finanzierung eines Projektes nur indirekt durch die Verwendung von Off-Balance-
Konstruktionen erreicht, indem z. B. die Bonitat durch einen geringeren Verschul-
dungsgrad gesteigert wiirde und somit der Fremdkapitalkostensatz geringer ware.
Bei der Projektfinanzierung unter bewusster Zuhilfenahme von Zweckgesellschaf-
ten kommen zunehmend Finanzierungsformen zum Einsatz, wie beispielsweise
Asset-Backed-Securities?®> oder Leasingkonstruktionen. Diese bestehen alternativ
zur klassischen Kreditfinanzierung und kdnnen durch die dargestellten bilanziellen
Anderungen evtl. beeinflusst werden. Die Verwendung solcher Finanzierungsalter-
nativen kann durchaus im Sinne der Anteilseigner sein.

Die Nutzung solcher Finanzierungsformen sollte also nicht durch Bilanzneure-
gelungen erschwert werden. Wir werden im Folgenden den Bedarf an diesen Fi-
nanzierungsformen sowie die Auspragung anhand eines Beispiels betrachten. Die
Darstellung geht dabei auf die Konsequenzen ein, die durch die Vorschriften zur bi-
lanziellen Behandlung von Zweckgesellschaften entstehen kénnen.

Durch die Verpflichtung kapitalmarktorientierter Unternehmen zur Anwendung
der IFRS ab 2005 verlieren die Regelungen des Handelsgesetzbuches fiir deutsche
Unternehmen an Relevanz.26 Dariiber hinaus wird zukiinftig eine Orientierung der
IFRS an den Regelungen der US-GAAP erwartet. Infolgedessen wird bei der Analy-
se des Einflusses der bilanziellen Regelungen auf die Finanzierungsformen beson-
ders auf die Regelung der amerikanischen Rechnungslegung eingegangen.

8.1 DER GENERELLE BEDARF AN
NEUEN FINANZIERUNGSFORMEN

Der Finanzmarkt fir deutsche Unternehmen befindet sich seit einiger Zeit im Um-
bruch. Die Kreditvergabe von Banken wird zunehmend restriktiver und risikosensi-

204 Vgl.VDA, 2003,S.67.

205 Vgl.Steiner u.a., 2003,S.519.

206 Entsprechende Sorgen wurden von mittelsténdischen Unternehmern in der Vergangenheit mehrfach
geduBert, vgl. z. B. die Umfrageergebnisse des Deutschen Sparkassen- und Giroverbands (2001).
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tiver. Ratings der potenziellen Schuldner spielen bereits vor dem Start der neuen
Basler Eigenkapitalvereinbarung (Basel Il) eine grof3e Rolle. Ein Rating ist eine Aus-
sage Uber die zuklinftige Fahigkeit des Schuldners, seine Verbindlichkeiten voll-
standig und termingerecht zu begleichen und wird unter Beriicksichtigung von
guantitativen sowie qualitativen GroBen gebildet.2” Die unterschiedliche Bonitat
der einzelnen Unternehmen fiihrt zunehmend zu einer Differenzierung der Kredit-
konditionen. Mit der Umsetzung von Basel Il wird allgemein eine Fortsetzung die-
ses Trends erwartet.2¢ Nach der bisherigen Eigenkapitalvereinbarung sind Kredite
pauschal mit einem Risikogewicht von 100 % zu bewerten und anschlieBend mit
acht Prozent Eigenkapital zu unterlegen. Kiinftig wird die Bonitat der Schuldner ent-
sprechend ihrer Ausfallwahrscheinlichkeit bei der Risikogewichtung berticksich-
tigt.202 Die Bandbreite der Risikogewichtung kann in Abhadngigkeit der Bonitat zwi-
schen 20 % und 150 % liegen (vgl.Tabelle 2).

Tabelle 2: Risikogewichtung bei externen Ratings und Kreditkosten

Ratingeinstufung AAA bis AA- A+ bis A- BBB+ bis BB- unter BB-  Ungerated
Bonitatsgewicht 20 % 50 % 100 % 150 % 100 %

Kreditkosten ca. 3,55-3,83% 3,83-4,23% 423-104% 11,18% siehe BBB

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Steiner u.a., 2003,S.514.

Gerade mittelstandische Unternehmen in Deutschland sind in hohem MaRe in ihrer
Finanzierung auf Kredite angewiesen.?'® Abbildung 12 veranschaulicht die Bedeu-
tung der klassischen Kreditfinanzierung fiir die Finanzierung von Unternehmen in
Deutschland und vergleicht sie mit den USA und GroBbritannien.

207 Vgl.Craiss, 2003, S. 29.

208 Vgl.Craiss, 2003, S. 29 sowie Reitz, 2003, 0.S.

209 Vgl.Geschaftsbericht der Dresdner Bank 2002, S. 32, sowie Heidebrecht, 2003, S. 12.
210 Vgl.0.V,,20023,S.6.

87



Abbildung 12: Unternehmensfinanzierung im Vergleich
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an VDA, 2003, S.67.

Mit einem durchschnittlichen Anteil von ca. 69 % der finanziellen Mittel liegt die
Kreditfinanzierung hierzulande deutlich tiber dem Anteil der Kreditfinanzierung in
den USA und GroBbritannien.?'" Die Relevanz einer Reform der Unternehmensfi-
nanzierung wird von der deutlichen Mehrheit der deutschen Unternehmen als sehr
hoch eingestuft. Abbildung 13 zeigt den Anteil derjenigen Unternehmen, die eine
Umstellung auf neue Quellen der Unternehmensfinanzierung fiir notwendig hal-
ten. In GroB3britannien und den USA wird der klassischen Kreditfinanzierung aktu-
ell geringere Bedeutung beigemessen. In diesen Landern sehen lediglich 22 - 29 %
der Unternehmen eine Notwendigkeit, auf neue Finanzierungsformen umzustei-
gen. Dagegen sind immerhin 64 % der deutschen Unternehmen der Meinung, dass
es einer Umstrukturierung der Finanzierungsformen bedarf und neue Kapitalquel-
len erschlossen werden miissen.?'?

211 Vgl.Steiner u.a., 2003,S.518.
212 Vgl.Heidebrecht, 2003,S.11 f.
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Abbildung 13: Reformbedarf der Unternehmensfinanzierung
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Steiner u.a., 2003,S.519.

Gerade durch die groBe Abhdngigkeit deutscher (mittelstandischer) Unterneh-
mungen von der Kreditfinanzierung konnte die aus Basel Il resultierende neuere Ri-
sikogewichtung zu einer deutlich restriktiveren Kreditvergabe und zu Erhéhungen
der Kreditkosten fiihren.2'* So wird oft seitens mittelstandischer Unternehmer der
Verdacht geduf3ert, dass eine Ratingnote im Bereich von BBB fur mittelstandische
Unternehmen bereits eine sehr gute Beurteilung darstellt. Die Wahrscheinlichkeit
ist als sehr gering einzuschéatzen, dass von diesen Unternehmen eine hohere Stufe
als A erreicht werden kann.?'* Wie in Tabelle 2 zu erkennen ist, steigen die Kredit-
kosten gerade im Bereich BBB+ bis BB- sprunghaft an, so dass mittelstandische Un-
ternehmen eine Verteuerung zukunftiger Kredite beflirchten. Das Unverstandnis
des Mittelstandes wachst in Anbetracht der Tatsache, dass GroBunternehmen mit
staatlicher Beteiligung teilweise als Schuldner sehr guter Bonitat eingestuft wer-
den, obwohl sie seit langem Verluste erwirtschaften. Hieraus kénnte eine unge-
rechtfertigte Wettbewerbsverzerrung resultieren. Weiter ist fur viele Unternehmer
nur schwer verstandlich, dass bérsennotierte Unternehmen von Ratinggesellschaf-
ten trotz eines betrachtlichen Gewinns in ihrer Benotung abgewertet werden, nur
weil der Gewinn geringer ausgefallen ist als erwartet.?'s

213 Vgl.Heidebrecht, 2003, 5.13.
214 Vgl.VDA, 2004, S.60 sowie VDA, 2002, S. 14 ff.
215 Vgl.VDA,2002,S.58.
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Zusatzliche treibende Kraft steigender Kreditfinanzierungskosten ist der Er-
tragsdruck, dem deutsche Kreditinstitute ausgesetzt sind. Die Dresdner Bank spricht
in ihrem Geschaftsbericht 2002 sogar von einer Struktur- und Ertragskrise, in der
sich besonders inlandische Banken befinden. Griinde hierfir sind unter anderem
die anhaltende Konjunkturschwache und die dadurch auf Rekordniveau liegende
Insolvenzrate sowie die Zuriickhaltung der Investoren an den Kapitalmarkten, die
auf die Krise der New-Economy zurtickzufiihren ist.2'¢ Die Bankendichte in Deutsch-
land ist im europdischen Vergleich sehr hoch, wodurch der Konkurrenzdruck der
Kreditinstitute steigt.2'” Dadurch liegen die Zinsmargen in Deutschland deutlich
unter denen des europaischen Durchschnitts. Daraus haben sich in der Vergan-
genheit entsprechend niedrige Kreditkosten ergeben. Die Beschaffung liquider Mit-
tel Gber den Kapitalmarkt brachte nur geringe Zinsvorteile, wodurch sich die Kre-
ditfinanzierung in der Finanzierungsstruktur der deutschen Betriebe manifestierte.
Um eine langfristige Existenzsicherung zu gewahrleisten, sind Kreditinstitute ge-
zwungen, ihr Eigenkapital zu erhéhen. Die Erhhung des Anteils des Eigenkapitals
am Gesamtkapital (sog. Eigenkapitalquote) eines Kreditinstituts ist deshalb von Be-
deutung, da letztendlich Kreditausfalle fur eine Bank bedeuten, dass die damit ver-
bundenen Verluste durch das Eigenkapital getragen werden mussen. Durch Re-
duktion solcher Ausfallrisiken sowie der dem jeweiligen Ausfallrisiko eines Kredits
angemessene, vom Kreditnehmer zu zahlende Risikoaufschlag soll eine Bank nach
dem Willen der Aufsichtsbehorden eine Balance zwischen ihrer Eigenkapitalaus-
stattung und risikobehafteter Kreditvergabe herstellen. Fiir die auf Kredite ange-
wiesenen Unternehmen bedeutet dies in vielen Fallen allerdings keine Verminde-
rung ihrer Belastungen durch Kosten der Kreditaufnahme.2'8

Die Veranderungen in der Finanzmarktregulierung (Basel Il) und der herrschende
Ertragsdruck sind daher Griinde fiir die erhéhte Risiko- und Renditeorientierung
der Kreditinstitute, die zukiinftig weiter zunehmen wird.2'® Gerade mittelstandische
Unternehmen diirften bei der wachsenden Relevanz der Ratingnote jedoch vor Pro-
bleme gestellt werden, weisen sie doch im Vergleich zu groBen Unternehmen eine
geringe Eigenkapitalquote auf, was die Ratingeinstufung negativ beeinflusst.22° Die
Notwendigkeit alternativer Finanzierungsmoglichkeiten wird deshalb gerade fiir
Unternehmen des Mittelstandes weiter verscharft.

216 Vgl.VDA, 2004, S.60.

217 Vgl.VDA,2004,S.12.

218 Vgl.FuB, 2004, S.B6, sowie VDA, 2003, S. 65.

219 Vgl.Schicks, 2003,S.61, FuB3, 2004, S. B6, sowie VDA, 2003, S. 65.
220 Vgl.FuB, 2004, S.B6.
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8.2 DIE NOTWENDIGKEIT VON FINANZIERUNGSALTERNA-
TIVEN IM SPEZIELLEN FALL VON OEM-ZULIEFERERN

Besonders verscharft wird das Problem im speziellen Fall der Zulieferunternehmen
der Automobilindustrie, die meist dem Bereich mittelstandischer Unternehmen zu-
zuordnen sind, dadurch dass Entwicklungs- und Produktionsprojekten der OEM
extern vergeben und so Finanzierungs- und Entwicklungsrisiken auf die Zulie-
ferindustrie verlagert werden. Aktuelle geschéftspolitische Strategien der Auto-
mobilhersteller (im Folgenden auch Original-Equipment-Manufacturer, OEM) stel-
len die Zulieferunternehmen vor Herausforderungen in der Finanzierung ihrer
Wertschopfungskette. Durch den aktuellen Trend der OEM Entwicklungs- und Pro-
duktionsauftrage extern auszulagern, werden die Finanzierungserfordernisse und
die Entwicklungsrisiken auf die Zulieferindustrie verlagert. Die besondere Notwen-
digkeit neuer Finanzierungsalternativen gerade bei Automobilzulieferern wird im
Folgenden erortert.

Die Ausweitung von Modellpaletten, der wachsende technologische Anspruch
an Produkte und die steigende Zahl von Varianten hat in der Automobilindustrie zu
einer zunehmenden Entwicklungs- und Produktionskomplexitat gefiihrt. Zusatz-
lich hat der technische Fortschritt eine Verkiirzung der Modell- und Produktle-
benszyklen zur Folge. Automobilhersteller gehen daher dazu tiber, Entwicklungs-
und Produktionsauftrage an kreative und flexible, meist mittelsténdische Unter-
nehmen zu vergeben. Die Zulieferer tragen durch ihre Innovationsfahigkeit dazu
bei, die Erfolgschancen der OEM zu erhéhen, und unterstiitzen somit den Automo-
bilhersteller bei der Behauptung seiner Wettbewerbsposition.?!

Die Automobilhersteller verringern durch die Fremdvergabe von Entwicklungs-
und Produktionsauftrdgen kontinuierlich ihre Fertigungstiefe. So wurde die Ferti-
gungstiefe bestehender Produktionsstatten von 1980 bis 2000 von ca. 38 % auf
knapp 25 % reduziert. Neu gegriindete Produktionsstatten liegen sogar noch un-
terhalb dieser Marke.?22 In Zukunft wird sich sowohl die Wertschépfungsstruktur
der OEM als auch die der Zulieferindustrie weiter deutlich verandern. Die Eigenlei-
stungen der OEM werden zunehmend reduziert, und der Wertschépfungsanteil der
Zulieferindustrie wird kontinuierlich erh6ht. So soll die Wertschdpfung der Zulie-
ferindustrie bis zum Jahr 2015 um EUR 280 Mrd. gesteigert werden, was einem An-
stieg von 67 % entspricht.22 Die Zusammenarbeit zwischen OEM und Zulieferer

221 Vgl.VDA, 2004, S.65,VDA, 2003, S.66, sowie Reuter, 2004,S.612.
222 Vgl.FuB, 2004, S.B6.
223 Vgl.Schicks, 2003, S. 64.
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wird sich also zukiinftig noch mehr von einer reinen Abnehmer-Lieferantenbezie-
hung zu einer Partnerschaft entwickeln.

Generell benétigt die Automobilindustrie hohe Entwicklungs- und Investiti-
onsaufwendungen. Im Jahr 2003 entfielen mehr als ein Drittel der deutschen Ge-
samtsumme an Forschungs- und Entwicklungsausgaben auf die Automobil- und
Zulieferindustrie. Mit einem Betrag von EUR 14,5 Mrd. liegt diese im internationa-
len Vergleich an der Weltspitze.??* Leistungen dieses Umfanges erfordern und bin-
den allerdings auch dementsprechende Finanzmittel, wodurch gerade die Zulie-
ferindustrie vor neue Finanzierungsherausforderungen gestellt wird.

Verstarkt wird die Notwendigkeit einer Uberarbeitung der Unternehmens-
finanzierung durch die aktuelle Geschéftsstrategie der Automobilhersteller. Mit
der externen Vergabe von Entwicklungs- und Produktionsprojekten der OEM
werden die Finanzierungserfordernisse und die Entwicklungsrisiken auf die
Zulieferindustrie verlagert.??> Zwar vergeben die Automobilhersteller die Ent-
wicklungs- und Produktionsauftrédge an die Zulieferunternehmen, die Vergiitung
dieser Leistung findet jedoch erst zeitversetzt statt. Die Entlohnung der Zulieferer
erfolgt tiblicherweise entweder in Form einer Einmalzahlung am Ende des Projek-
tes oder im Rahmen einer Ratenzahlung wéhrend der Produktionsphase.22 Infol-
gedessen entsteht eine Finanzierungsliicke auf Seiten des Zulieferers. Diese Finan-
zierungsliicke ist in Abbildung 14 illustriert.

224 Vgl.Abschnitt 8.2,5.77.
225 Vgl.Schicks, 2003, S.63.
226 Vgl.Gobel, 2005,S.24 f.
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Abbildung 14: Entwicklungs- und Produktionsphasen in der
Automobilzulieferindustrie
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Quelle: Eigene Darstellung.

Fur die Zulieferunternehmen gilt es, diese Liicke zu schlieBen und so die Realisier-
barkeit einzelner Projekte zu erméglichen. Abbildung 14 skizziert weiter die zeitli-
che Abfolge der Entlohnung eines beispielhaften Entwicklungs- und Produktions-
auftrages eines Fahrzeugherstellers. Im Fall der Vergtitung am Ende des Projektes
sieht sich das Zulieferunternehmen der gréten Finanzierungsherausforderung
gegeniber gestellt, da es sowohl die Entwicklungs- als auch die Produktions-
phase vorfinanzieren muss. Im Fall der ratierlichen Vergltung wéhrend der Pro-
duktionsphase ist die Situation im Vergleich zur Variante der Einmalzahlung etwas
entspannter, jedoch ist auch hier mindestens die Entwicklungsphase in vollem Um-
fang und die Produktionsphase teilweise vom Zulieferer zu finanzieren.

Wdhrend der Produktionsphase erhilt das Zulieferunternehmen, meist in Ab-
hangigkeit von den produzierten Stiickzahlen, Zahlungen des OEM. Bei dieser Form
der Vergiitung, die auch als Pay-On-Production bezeichnet wird, erfolgt die Amor-
tisation des gesamten Projektes wahrend der Produktionsphase. Aber auch bei der
Verglitung des Zulieferers Uiber das Konzept der Pay-On-Production finden die er-
sten Zahlungen des Auftrages haufig erst dann statt, wenn die Produktion oder Se-
rienfertigung bereits langere Zeit lIauft. Denn die Freigabe der Zahlungen des OEM
erfolgt meist erst dann, wenn beispielsweise die Werkzeuge und Produktionsanla-
gen vollstandig vom OEM abgenommen worden sind. In solchen Féllen ragt die
Finanzierungsliicke weit Gber die Entwicklungsphase hinaus. Zudem ist der Zulie-
ferer durch die volumenabhéangige Vergutung letztlich an das Absatzrisiko des

93



Automobilherstellers gekoppelt (ohne es jedoch mageblich gestalten zu kén-
nen!).2?’

Zu den bereits beschriebenen Problemen der Kreditfinanzierung kommt hinzu,
dass die Deckung der Finanzierungsliicke durch Kredite die Bilanz des Zuliefer-
unternehmens belasten wiirde. Zukiinftige Projekte wiirden durch die Finanzie-
rung eines laufenden Projektes erschwert, da die Bonitdt durch die Fremdkapital-
aufnahme laufender Projekte negativ beeinflusst wéare. Dies kdnnte eine Verringerung
der Wettbewerbsfahigkeit des Zulieferunternehmens mit sich bringen. Die Kapi-
talmittelaufnahme bilanzneutral zu halten, ist infolgedessen eine der Anforde-
rungen an mogliche Finanzierungsalternativen.?? Dariiber hinaus gilt es, die Un-
abhingigkeit des Zulieferers in bestmdglicher Weise zu erhalten. Die UberméBige
Inanspruchnahme von Beteiligungsfinanzierungen ist also in den meisten Formen
nicht im Sinne des Zulieferunternehmens.??®

Die Einbeziehung des Automobilherstellers in die Finanzierung des Zulieferun-
ternehmens ist in der Praxis nur selten moglich, da der OEM das in den meisten Fal-
len nicht wiinscht. Durch eine erneute Einbindung des Automobilherstellers in die
Risikostruktur des Zulieferunternehmens wiirde die Kreditlinie des OEM belastet.
Ein Vorteil der Auslagerung von Entwicklungs- und Produktionsprojekten ginge
damit verloren. Der geforderten Abnahmegarantie bestimmter Stiickzahlen durch
den OEM wird von den Automobilherstellern kaum entsprochen, da auch sie eine
Wiedereingliederung der ausgelagerten Risiken fiir den Automobilhersteller be-
deuten wiirde.?®

8.3 ALTERNATIVE FINANZIERUNGSFORMEN
UNTER BERUCKSICHTIGUNG DER
BILANZIELLEN NEUREGELUNGEN ZU VIE

Die Anforderung an alternative Formen der Projektfinanzierung, die Mittelaufnah-
me bilanzneutral zu gestalten, lieB sich in der Vergangenheit unter Zuhilfenahme
einer Zweckgesellschaft realisieren.In diesem Abschnitt werden Finanzierungsal-
ternativen aufgezeigt, deren Konstruktion die direkte Einbeziehung von Zweck-
gesellschaften vorsieht. Die Realisierung dieser Finanzierungsalternativen kann

227 Vgl.van Lier,2003,S.75.
228 Vgl.van Lier, 2003,S.75.
229 Vgl.van Lier,2003,S.76 f.
230 Vgl.van Lier, 2003,S.77.
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durch die Regelungen der Rechnungslegung zur Bilanzierung von SPE erschwert
werden.Weiter soll auch auf Finanzierungsformen eingegangen werden, die gleich-
falls durch die Neuregelungen zur bilanziellen Regelung von SPE beeinflusst wer-
den, obwohl sie die Verwendung einer Zweckgesellschaft urspriinglich nicht vor-
sehen.Wie bereits zu Beginn des Abschnitts angesprochen, soll hierbei verstarkt auf
die Auswirkungen der FIN 46R eingegangen werden.

8.4 PROJEKTFINANZIERUNG AM BEISPIEL
DES IKB PARTNERSCHAFTSMODELLS

Um dem Bedarf an alternativen Finanzierungsmoglichkeiten in der Automobilzu-
lieferindustrie?*' gerecht zu werden, haben sich in der Praxis Modelle entwickelt, die
das Ziel haben, die Entwicklungs-, Produktions- und Lieferauftrage fristenkongru-
ent zu finanzieren.Neben der eigentlichen Finanzierung der Projekte ist es ein wich-
tiges Ziel dieser Initiativen, die Finanzierung sowohl fir den Automobilhersteller als
auch fur das Zulieferunternehmen auBerbilanziell zu gestalten.?32 Das Partner-
schaftsmodell der IKB Structured Assets GmbH (IKB) reprasentiert ein solches Mo-
dell. Ahnliche Finanzierungsmodelle finden sich auch bei anderen Banken(netz-
werken) im Einsatz. Als Beispiel fir ein Modell mit vergleichbaren Absichten kann
das PREPS-Modell herangezogen werden. 233, Solchen Modellen ist zu Eigen, dass
weniger die ErschlieBung neuer Finanzierungsquellen wie Asset-Backed-Secu-
rities oder Mezzanine-Kapital Ziel der Projektgesellschaft ist.Vielmehr sollen durch
sie die Finanz- und Risikobeziehungen von Zulieferunternehmen und OEM so struk-
turiert werden, dass die angesprochenen Ziele unabhangig von den verwendeten
Finanzierungsquellen erreicht werden.

Grundsatzlich gibt es beim IKB Partnerschaftsmodell zwei Varianten.Es ist hier
zwischen dem idealtypischen Modell und dem Backing-Modell zu differenzie-
ren, wobei in beiden Varianten eine Zweckgesellschaft gegriindet wird, die die zen-
trale Rolle in der Ausgestaltung der Modelle spielt.234

Abbildung 15 zeigt den Aufbau des idealtypischen Modells.

231 Vgl.van Lier, 2003, S.83.
232 Vgl.IAS 12.10(a).
233 Vgl.IAS 12.10(c).
234 Vgl.Schicks, 2003, S. 64.
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Abbildung 15: Idealtypisches IKB Partnerschaftsmodell
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an van Lier, 2003, S.76.

Hierbei steht die Projektgesellschaft direkt mit dem Automobilhersteller in Ver-
handlungen und schlief3t die Vertrage tber Entwicklungs-, Produktions- oder Lie-
ferleistungen ab (Pfeil 1 der Abbildung 15). Die Projektgesellschaft wiederum be-
auftragt den Zulieferer mit der Erflllung der Vertragsverpflichtungen im Rahmen
eines Geschéftsbesorgungsvertrages (Pfeil 2 der Abbildung 15). Die Finanzierung
des Projektes wird von der Zweckgesellschaft iibernommen und beispielsweise
klassisch Gber eine Kreditfinanzierung realisiert (Pfeil 3 der Abbildung 15).Die Pro-
jektgesellschaft Gbernimmt also sowohl die Verhandlungs- als auch die Finanzie-
rungsaufgaben und stellt dem Zulieferunternehmen zeitgerecht die benétigten
finanziellen Mittel fur die gesamte Projektlaufzeit zur Verfiigung. Die Zweckge-
sellschaft stellt somit einen Puffer zwischen OEM und Zulieferunternehmen dar, der
die in Abschnitt 8.2 angesprochene Finanzierungsliicke schlief3t.235
Das Backing-Modell der IKB ist in Abbildung 16 illustriert.

235 Vgl.FIN 46R.4(d), SFAS 140, sowie Forrester/Neuhausen, 2003, S. 25.
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Abbildung 16: Backing-Modell der IKB
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Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an van Lier, 2003, S.77.

Es unterscheidet sich vom idealtypischen Modell im Wesentlichen darin, dass das
Zulieferunternehmen die Aufgaben der Vertragsverhandlungen mit dem OEM
Ubernimmt (Pfeil 1 der Abbildung 16). AnschlieBend findet eine Auftragsiibertra-
gung des Zulieferunternehmens an die Zweckgesellschaft statt (Pfeil 2 der Abbil-
dung 16). Nun beauftragt die Projektgesellschaft, wie beim idealtypischen Modell,
das Zulieferunternehmen mit der Erfiillung des Vertrags durch einen Geschaftsbe-
sorgungsvertrag (Pfeil 3 der Abbildung 16). Dieser Geschdftsbesorgungsvertrag be-
inhaltet die vom OEM geforderten Entwicklungs- und Produktionsleistungen und
ist hinsichtlich seiner Ausgestaltung mit dem urspriinglichen Auftrag des OEM an
den Zulieferer vergleichbar.Der Auftraggeber des Zulieferers ist formal jedoch nicht
mehr der OEM sondern die Projektgesellschaft. Hierdurch kann die Projektgesell-
schaft erwartete Zahlungsmitteleingéange von Seiten des OEM durch die Erfiillung
des Vertrages vorweisen. Diese erwarteten Kapitalzuflisse konnen gegebenenfalls
als Sicherheit fur die Finanzierung des Projektes verwendet werden. Die Finanzie-
rung des Projektes wird analog zum vorherigen Modell durch die Projektgesellschaft
verwirklicht (Pfeil 4 der Abbildung 16). Der besondere Vorteil des zweiten Modells
besteht darin, dass das Zulieferunternehmen sowohl im kaufmannischen als auch
im technischen Bereich der Partner des OEM bleibt. Beim Backing-Modell der IKB
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existieren in der theoretischen Idealform keine Vertrage, durch die der OEM mit der
Projektgesellschaft verbunden ist.23¢

Der Geschéftsbesorgungsvertrag zwischen der Projektgesellschaft und dem Au-
tomobilhersteller beinhaltet einen vorher zu definierenden Finanzierungsplan, im
Rahmen dessen der Zulieferer die zur Realisierung des Projektes bendétigten Kapi-
talmittel erhalt. Gleichzeitig verzichtet der Zulieferer aber zugunsten der Projekt-
gesellschaft auf die Zahlungen, die im Rahmen des Projektes vom OEM geleistet
werden. Die Zahlungen des OEM dienen so zur Refinanzierung des Projektes.?”

Neben der Entspannung der Finanzierungssituation des Automobilzulieferun-
ternehmens zielt die IKB mit ihrem Modell auf die auferbilanzielle Finanzierung des
Projektes fur Zulieferer und OEM. Hierzu missen allerdings bei der Ausgestaltung
der Vertrage die besonderen Erfordernisse der verschiedenen Rechnungslegun-
gen beachtet werden.?® Zum einen ist von Bedeutung, dass die Zweckgesellschaft
nicht ausschlie3lich fiir ein Zulieferunternehmen tatig ist. Anderenfalls konnte
der Tatbestand erfullt sein, dass die Zweckgesellschaft auf die Belange eines Zulie-
ferunternehmens ausgerichtet ist und daher von ihm konsolidiert werden musste.?*°
Dartber hinaus wirde das Zulieferunternehmen den Giberwiegenden Teil des Nut-
zens der Zweckgesellschaft in Anspruch nehmen, wenn sie nicht auch fiir weitere
Unternehmen tétig ware. Auch in diesem Fall ware die Projektgesellschaft vom Zu-
lieferunternehmen in den Konzernabschluss einzubeziehen.?#° Ist die Projektge-
sellschaft jedoch fiir weitere Zulieferunternehmen der Automobilindustrie tatig,
so muss sowohl der OEM als auch das Zulieferunternehmen einen Know-how-Trans-
fer und damit einen Know-how-Verlust befiirchten. Die beteiligten Unternehmen
konnten Wettbewerbsvorteile einbtifen, und die Wettbewerbsposition kénnte ne-
gativ beeinflusst werden. Die Vermeidung eines solchen Know-how-Transfers muss
bei der vertraglichen Ausgestaltung und in der Struktur des Netzwerkverbunds si-
chergestellt werden.?*! Hinsichtlich der konkreten Ausgestaltung solcher Vertrage
kann aktuell jedoch noch nicht auf praktische Erfahrungen zuriickgegriffen werden,
was die Gestaltung der Vertrdge schwierig macht.

Bei der Berlicksichtigung der Normen der amerikanischen Rechnungslegung
ist es von Bedeutung, die Konstruktion so zu gestalten, dass sie nicht in den An-
wendungsbereich der FIN 46R féllt,um den Prifungsaufwand zu reduzieren.Dieser

236 Vgl.FIN 46R.C3, FIN 46R.4(h), sowie Casabona, 2004, S.31.
237 Vgl.FIN 46R.5, sowie Berman, 2003, S.12.

238 Vgl.SFAS 94.2.

239 Vgl.Gregory/O’Leary, 2003, S.10.

240 Vgl.Melcher/Penter, 2003,5.518.

241 Vgl.Kustner,2004,S.318.
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Aufwand entsteht bei den vorgestellten Modellen sowohl auf der Seite des OEM als
auch des Zulieferers und bei der IKB. Die Zweckgesellschaft grundsétzlich so zu ge-
stalten, dass sie nicht in den Anwendungsbereich der FIN 46R féllt, durfte in der Pra-
xis wohl nicht machbar sein. Zum einen entspricht die hier vorliegende SPE nicht
den Kriterien einer Qualifiying-Special-Purpose-Entity?%2, zum anderen kann das Vor-
liegen einer Gesellschaft mit gewohnlicher Geschaftstatigkeit nicht ausreichend be-
grindet werden, da die Produktionsauftrage komplett weitergeleitet werden und
die Erstellung eines Gutes nicht selbst von der SPE vorgenommen wird.2#* Auch die
weiteren Ausnahmen aus dem Anwendungsbereich der FIN 46R treffen hier nicht
zu. Infolgedessen kann den Regelungen nur mit der Begriindung entgangen wer-
den, dass die Zweckgesellschaft keine VIE darstellt. Hierzu sind die Kriterien zu be-
achten, die bereits in Abschnitt 4.3 aufgezeigt wurden. Im Besonderen ist fur eine
ausreichende Eigenkapitalbasis zu sorgen.?** Dieses Eigenkapital darf der Zweck-
gesellschaft allerdings nicht vom OEM oder dem Zulieferunternehmen zur Ver-
fugung gestellt werden. Diese konnten ansonsten aufgrund der Stimmrechts-
beteiligung einen Control-Financial-Interest besitzen und im Rahmen anderer
US-GAAP-Standards (SFAS 94.2) dazu verpflichtet sein, die Zweckgesellschaft zu kon-
solidieren.2#

242 Vgl.Abschnitt 7,S.60.

243 Vgl.Melcher/Penter, 2003,S.518.

244 Vgl.Geschéftsbericht der DaimlerChrysler AG 2003, S.126.
245 Vgl.Reuter, 2004,5.610.
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9. QUO VADIS: KONSEQUENZEN
UND PERSPEKTIVEN FUR DIE
CORPORATE GOVERNANCE

Wir haben am Beispiel des Aufsehen erregenden Insolvenzfalls des US-Energie-
konzerns Enron die Notwendigkeit einer Rechungslegungsreform hinsichtlich der
Behandlung von Zweckgesellschaften gezeigt. Zur Verbesserung der Transparenz
fur den Kapitalmarkt und der Kontrollmoglichkeiten fur Anteilseigner musste die
Maoglichkeit der missbrauchlichen Verwendung von Off-Balance-Konstruktionen
unter Zuhilfenahme von Zweckgesellschaften unterbunden und verloren gegan-
genes Vertrauen der Kapitalmarktteilnehmer in die Rechnungslegung zurtick ge-
wonnen werden.24

Das FASB hat mit FIN 46R eine umfangreiche Interpretation erlassen, deren Kom-
plexitdt weit reichende MaBnahmen auf Seiten der anwendenden Unternehmung
erfordert. Die mangelnde Erfahrung bei der Durchfiihrung der notwendigen Ana-
lysen und die Unsicherheit, wie restriktiv die Regelungen anzuwenden sind, stellt
die Praxis vor Probleme, die durch den engen zeitlichen Spielraum bis zur Anwen-
dung der FIN 46R noch verstarkt werden.

Das Modell des FASB zur Ermittlung der erwarteten Verluste wurde im Vorfeld
keinen ausreichenden Praxistests unterzogen, und variable Anteile diirften im Ein-
zelfall nur schwer zu identifizieren sein. Zudem ist das Modell nicht verpflichtend
anzuwenden, sondern stellt lediglich eine Empfehlung des amerikanischen Stan-
dardsetters dar. Das birgt die Gefahr, dass die Vorschriften der FIN 46R von einzel-
nen Bericht erstattenden Unternehmen unterschiedlich ausgelegt und angewandt
werden. Das Ziel, die Vergleichbarkeit von verschiedenen Konzernabschliissen zu
erhohen, kdnnte damit verfehlt werden. Die im Rahmen der Anwendung durchzu-
fuhrenden Schatzungen, wie z. B. die zugrunde gelegten Cash-Flows oder der an-
zuwendende Diskontsatz, sind ebenfalls von subjektiven Einfliissen beeinflusst, was
die Vergleichbarkeit weiter erschwert.#” Zudem stellt das Mehrheitskriterium zur
Identifikation des wesentlichen Nutzniel3ers eine feste quantitative Grenze dar, die
gezielt unterlaufen werden kann und evtl. einen Ansatz fiir neue Umgehungsstra-
tegien darstellt.2#

246 Vgl.Abschnitt 5,S.52.
247 Vgl.Abschnitt 8,5.71.
248 Vgl. Abschnitt 8.1, S. 64, sowie Saitz/Lorenzen, 2003, S.42.
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Wir haben gezeigt, dass eine addquate Anwendung der Vorschriften der FIN
46R umfangreiche Datensammlungen und Analysen erfordert.?*° Daher ist der aus
der Anwendung des Standards resultierende Aufwand fiir die betroffenen Unter-
nehmen enorm. Das FASB sieht dariiber hinaus keine Wesentlichkeitsgrenzen vor,
wodurch der Umfang der durchzufiihrenden Analysen reduziert werden kénn-
te.2°Trotzdem werden in der Praxis bereits angewandte Wesentlichkeitsgrenzen
von der SEC akzeptiert. So bezog beispielsweise die DaimlerChrysler AG im Kon-
zernabschluss 2003 324 Unternehmen mit dem Hinweis auf Unwesentlichkeit nicht
in den Konzernabschluss ein.Im Vorjahr waren es 305 Unternehmen. Diese Gesell-
schaften hatten zusammen einen Einfluss von weniger als einem Prozent auf die
Konzernbilanzsumme und den Konzernumsatz.25' Aufgrund der hohen Kosten, die
aus der Berticksichtigung der FIN 46R fiir viele Unternehmen entstehen, kdnnte eine
offizielle Wesentlichkeitsgrenze seitens des FASB die Anwendungskomplexitat re-
duzieren und zahlreiche Unternehmen entlasten.

Fir kapitalmarktorientierte Unternehmen in Deutschland sind die IFRS zukiinf-
tig verpflichtend anzuwenden.?2 Dadurch nimmt die Bedeutung der deutschen Bi-
lanzierungsvorschriften fur die Konzernrechnungslegung und damit fir die bilan-
zielle Behandlung von Zweckgesellschaften ab. Welche Entscheidungen das IASB
bezliglich der zukiinftigen Behandlung von Zweckgesellschaften treffen wird, ist
offen.?33 Sollte sich die internationale Rechnungslegung jedoch wie erwartet an den
US-GAAP orientieren, so erhalten die Problembereiche der FIN 46R auch fiir solche
deutschen Unternehmen Bedeutung, die nicht nach den US-GAAP berichten.

In diesem Fall wiirde sich der in Abschnitt 8 dargestellte Einfluss auf die Finan-
zierungsmaglichkeiten verstarken.2>* Vor allem fiir den Mittelstand wiirden die Her-
ausforderungen der Unternehmens- und Projektfinanzierung weiter wachsen, da
gerade fiir diese Unternehmen die Kapitalbeschaffung durch die risikobewusste.?s>

Trotz einiger Aufsehen erregender Fille, in denen Zweckgesellschaften vorran-
gig zur Bilanzgestaltung verwendet wurden, wird die Mehrheit der Zweckge-
sellschaften in der Praxis aufgrund legitimer 6konomischer Uberlegungen ge-
griindet.?>¢ So erhoht sich die Gestaltungskomplexitat verschiedener Finanzie-
rungsprodukte durch die Regelungen zur bilanziellen Behandlung von Zweckge-

249 Vgl.Saitz/Lorenzen, 2003, S.42.

250 Vgl.Abschnitt 8.3,5.72.

251 Vgl. Geschaftsbericht der DaimlerChrysler AG 2003, S.126.
252 Vgl.Reuter, 2004,5.610

253 Vgl.Abschnitt 5,5.52.

254 Vgl.Abschnitt 8,S.71.

255 Vgl.Abschnitt 8.1, S. 64, sowie Saitz/Lorenzen, 2003, S.42.
256 Vgl.Saitz/Lorenzen, 2003, S.42.
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sellschaften. Das Erfordernis, Finanzierungsprodukte und die damit verbundene Ver-
tragsgestaltung individuell an die beteiligten Unternehmen anzupassen, wachst
somit, wenn ungewollte Konsolidierungspflichten vermieden werden sollen. Hier-
bei ist wie gezeigt nicht alleine zu untersuchen, ob das finanzierte Unternehmen
die Zweckgesellschaft moglicherweise konsolidieren misste, sondern es waren auch
moglicherweise vorhandene Konsolidierungspflichten anderer Beteiligter zu beriick-
sichtigen.?”

AbschlieBend bleibt anzumerken, dass die Neuregelungen zur bilanziellen Be-
handlung von Zweckgesellschaften den mit der Rechnungslegung verbundenen
Aufwand Bericht erstattender Unternehmen erhéhen und dartiber hinaus diverse
Méglichkeiten zur Unternehmens- und Projektfinanzierung beeinflussen. Die be-
troffenen Unternehmen mussen sich dieser Herausforderung stellen und entspre-
chende Flexibilitdt beweisen, um eine addquate Anwendung der Rechnungs-
legungsvorschriften garantieren zu kdnnen und um nicht von eventuellen Schwie-
rigkeiten in der Projektfinanzierung tiberrascht zu werden.

Trotz der Bemiihungen des FASB existieren auch nach dem Erlass der FIN 46R
Maoglichkeiten fir Umgehungsstrategien, mit deren Hilfe die eine Aufnahme be-
stimmter Gesellschaften in den Konzernabschluss vermieden werden kann. Die
Zukunft wird zeigen, ob die Neuregelungen tatséchlich helfen werden, die Ver-
gleichbarkeit verschiedener Konzernabschlisse zu verbessern und die Moglichkei-
ten unseridser Bilanzgestaltungen zu verringern.

Die bilanziellen Reformen stellen die Unternehmen somit neben der Heraus-
forderung der Anwendung der Standards auch vor neue Herausforderungen auf
der Finanzierungsseite.

257 Vgl.Abschnitt 8.3,5.72.
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Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliches Institut (WSI)

Das Wirtschafts- und Sozialwissenschaftliche Institut (WSI) in der Hans-Bockler-Stiftung forscht zu
Themen, die fiir Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer von Bedeutung sind. Globalisierung, Beschéf-
tigung und institutioneller Wandel, Arbeit, Verteilung und soziale Sicherung sowie Arbeitsbeziehungen
und Tarifpolitik sind die Schwerpunkte. Das WSI-Tarifarchiv bietet umfangreiche Dokumentationen und
fundierte Auswertungen zu allen Aspekten der Tarifpolitik.

Institut fiir Makrookonomie und Konjunkturforschung (IMK)

Das Ziel des Instituts fur Makrookonomie und Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-Bockler-Stiftung
ist es, gesamtwirtschaftliche Zusammenhéange zu erforschen und fir die wirtschaftspolitische Beratung
einzusetzen. Daneben stellt das IMK auf der Basis seiner Forschungs- und Beratungsarbeiten regelma-
Big Konjunkturprognosen vor.

Forschungsférderung
Die Stiftung vergibt Forschungsauftriage zu Mitbestimmung, Strukturpolitik, Arbeitsgesellschaft, Offent-
licher Sektor und Sozialstaat. Im Mittelpunkt stehen Themen, die fiir Beschaftigte von Interesse sind.

Studienférderung

Als zweitgroBtes Studienférderungswerk der Bundesrepublik tragt die Stiftung dazu bei, soziale
Ungleichheit im Bildungswesen zu tiberwinden. Sie fordert gewerkschaftlich und gesellschaftspolitisch
engagierte Studierende und Promovierende mit Stipendien, Bildungsangeboten und der Vermittlung
von Praktika. Insbesondere unterstitzt sie Absolventinnen und Absolventen des zweiten Bildungs-
weges.

Offentlichkeitsarbeit

Mit dem 14tédgig erscheinenden Infodienst »Bockler Impuls« begleitet die Stiftung die aktuellen politi-
schen Debatten in den Themenfeldern Arbeit, Wirtschaft und Soziales. Das Magazin »Mitbestimmung«
und die »WSI-Mitteilungen« informieren monatlich tiber Themen aus Arbeitswelt und Wissenschaft. Mit
der Homepage www.boeckler.de bietet die Stiftung einen schnellen Zugang zu ihren Veranstaltungen,
Publikationen, Beratungsangeboten und Forschungsergebnissen.

Hans-Bockler-Stiftung

Hans-Bockler-StraBe 39 Hans Bockler
40476 Dusseldorf .

Telefax: 02 11/77 78-225 Stlftung L
www.boeckler.de Fakten fiir eine faire Arbeitswelt.
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