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Der nach internationalen Grundsaitzen aufgestellte Jahresabschluss gewinnt auch fiir den
Mittelstand an Bedeutung. Somit ist es erforderlich geworden, bei der Bilanzierung
neben dem Handelsrecht auch die internationalen Rechnungslegungsvorschriften zu
beachten. Beziiglich der Ansatz- und Bewertungsvorschriften stellen sie vollig
eigenstiandige Regelungen auf, die mit den handelsrechtlichen in vielen Féllen nicht
libereinstimmen. Eine besondere Problematik entsteht bei der Behandlung von
Mezzanine-Kapital im IFRS-Abschluss.

I. IAS/IFRS-Abschluss im Mittelstand

Bdrsenorientierte Unternehmen in Deutschland und in den anderen Mitgliedstaaten der
europaischen Gemeinschaft sind verpflichtet, fir ab dem 1.1.2005 beginnende Geschaftsjahre
einen Konzernabschluss nach den International Accounting Standards (IAS) bzw. International
Financial Reporting Standards (IFRS), nachfolgend IAS/IFRS, zu erstellen. Fir die
Konzernabschlisse nicht kapitalmarktorientierter Unternehmen sowie fiir die Einzelabschlisse nicht
kapitalmarktorientierter und kapitalmarktorientierter Unternehmen besteht zudem ein Wahlrecht
hinsichtlich der Anwendung der IAS/IFRS.

Nach Auffassung des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) machen zunehmend auch
mittelstandische Unternehmen von dem Wahlrecht nach § 315a Abs. 3 HGB Gebrauch und erstellen
ihre Konzernabschliisse freiwillig nach internationalen Grundsatzen. Diese Entwicklung wird sich in
den nachsten Jahren durch die verstarkte Internationalisierung der Markte und Angleichung der
Rechnungslegungsgrundsatze verstarken. Der Behandlung von Mezzanine-Kapital in der IAS/IFRS-
Bilanz kommt dabei besondere Brisanz zu. Dort ist die Behandlung solcher
Finanzierungsinstrumente als Eigenkapital weit restriktiver als nach deutschem Handelsrecht
geregelt. Nach Auffassung des IDW besteht fiir viele Unternehmen gar nicht die Wahlmdoglichkeit,
ihren Konzernabschluss nach IAS/IFRS aufzustellen, da "...sie nach den IFRS ein deutlich
reduziertes, ggf. sogar kein Eigenkapital mehr in ihrer Bilanz ausweisen kénnten" (IDW,
Pressemitteilung 2/05 v. 9.3.2005).

II. Abgrenzung von Eigen- und Fremdkapital nach IAS/ IFRS

Die Entwicklung der internationalen Rechnungslegung in Deutschland wird derzeit durch eine nicht
"sachgerechte Regelung in den IFRS" (IDW, Presseinformation 2/05 v. 9.3.2005) zurlickgedrangt.
Eigenkapital stellt gem. 49(c) des Rahmenkonzepts die Differenz aller Vermdgenswerte (assets)
und Schulden (liabilities) einer Unternehmung dar. Da die Bilanzierung des Eigenkapitals in
erheblichem Umfang von bestehenden nationalen Rechtsvorschriften geregelt wird, beschranken
sich die IAS/IFRS auf Ausweispflichten, die IAS 1 und IAS 32 regeln.

IAS 32 definiert Finanzinstrumente und bestimmt die Voraussetzungen fir die Einordnung von
finanziellen Mitteln zum Eigen- oder Fremdkapital. Eine eindeutige Zuordnung zum Eigen- oder
Fremdkapital ist Pflicht, da gem. IAS 32.18 keine speziellen Posten zwischen Eigen- und
Fremdkapital gebildet werden dlrfen. Fir die direkte Klassifizierung von Finanzinstrumenten ist
mafBgeblich, ob das Uberlassene Kapital zurtickgefordert werden kann oder nicht.

Besteht eine Riickforderungsmaoglichkeit seitens des Kapitalgebers, ist ein Ausweis als
Eigenkapital nicht erlaubt. Finanzierungsinstrumente, fir die einen Riickzahlungsanspruch
vereinbart worden ist, stellen nach IAS/IFRS Verbindlichkeiten dar (IAS 32.18b).

Diese Regelung des IAS 32.22 kann dazu flhren, dass gesellschaftsrechtliches Eigenkapital in
einem nach internationalen Grundsatzen aufgestellten Jahresabschluss als Fremdkapital
auszuweisen ist. Eine dem Handelsrecht entsprechende Regelung, dass Eigenkapital haftendes
Kapital darstellt, das zur Verfligung steht, um Verluste abzudecken oder im Insolvenz- oder



Liquidationsfall hinter die Forderungen sonstiger Glaubiger riickt, existiert nicht. Eine solche Losung
wird vom IDW angestrebt.

Die Abgrenzungsregelung nach IAS 32 hat auf das Mezzanine-Kapital erheblichen Einfluss. Eine
nach handelsrechtlichen Grundsatzen eigenkapitaldhnliche stille Beteiligung kann aufgrund des
individuellen Ruckzahlungsanspruches nach internationalen Grundsatzen nur dem Fremdkapital
zugeordnet werden. Diese Problematik kann zu einer unrealistischen Darstellung der Vermégens-
und Ertragslage des Unternehmens und somit zu Fehlinterpretationen fihren.

II1. Bilanzielle Betrachtung von Mezzanine-Kapital aus Sicht des
Kapitalnehmers

Mezzanine-Finanzierungsinstrumente werden hinsichtlich ihrer Zuordnung zum Eigen- und
Fremdkapital, die von den vertraglichen Vereinbarungen abhangt, in eigenkapitalahnliche (equity
mezzanine), fremdkapitalahnliche (debt mezzanine) und hybride eingeteilt.

Vgl. dazu ausfihrlich:
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1. Eigenkapitaldhnliche Finanzierungsinstrumente

Genussrechtskapital und stille Beteiligungen, deren vertragliche Gestaltung auf die Erfillung der
Merkmale von Mezzanine-Kapital gerichtet ist, werden nach IAS/IFRS als Verbindlichkeit eingestuft.
Aufgrund der von vorneherein befristeten Kapitaliberlassung und des im Allgemeinen vereinbarten
Rickzahlungsanspruches des Kapitalgebers, ist gem. IAS 32.20 ein Fremdkapitalposten zu bilden.
Im Vergleich zu den handelsrechtlichen Bilanzierungsvorschriften haben die Nachrangigkeit des
Kapitals, eine eventuelle Verlustbeteiligung und die erfolgsabhangige Vergitung keinen Einfluss auf
die Bilanzierung von eigenkapitaléahnlichen Mezzanine-Finanzierungsinstrumenten nach IAS/IFRS.

2. Fremdkapitaldahnliche Finanzierungsinstrumente

Nachrangige Verbindlichkeiten wie das nachrangige oder das partiarische Darlehen sind auf der
Passivseite der Bilanz als "langfristig verzinsliche Verbindlichkeiten" anzusetzen. Identisch zu den
handelsrechtlichen Vorschriften haben die lange Laufzeit, die vereinbarte Nachrangigkeit des
Kapitals und die ergebnisabhangigen Vergitungen keinen Einfluss auf die bilanzielle Betrachtung
der fremdkapitaldhnlichen Mezzanine-Finanzierungsinstrumente.

3. Hybride Finanzierungsinstrumente

Hybride Finanzierungsinstrumente wie die dem Mezzanine-Kapital zuordenbaren Wandel- und
Optionsschuldverschreibungen, enthalten sowohl einen Eigenkapital- als auch einen
Fremdkapitalanteil. Der Eigenkapitalanteil besteht in einer Kaufoption, die dem Erwerber das Recht
gibt, Eigenkapitalanteile an der Unternehmung zu erwerben. Der Fremdkapitalanteil widerspiegelt
die finanzielle Schuld, eine vertragliche Vereinbarung zur Lieferung von flissigen Mitteln (IAS
32.20). Zur Bilanzierung solcher zusammengesetzter Finanzierungsinstrumente sind sie gem. IAS
32.28 in ihre Komponenten zu unterteilen. Diese sind dann entsprechend der jeweiligen Vorschrift
unter "Eigenkapital und Riicklagen" und "Langfristige Verbindlichkeiten" anzusetzen.

IV. Fazit zur IAS/IFRS-Bilanzierung

Mezzanine-Kapital zeichnet sich durch seinen hybriden Charakter aus. Eine Bilanzierung als
hybrides Finanzierungsinstrument durch einen speziellen Posten zwischen Eigen- und Fremdkapital
ist jedoch unzulassig. Eine eindeutige Klassifizierung zum Eigen- und Fremdkapital ist daher
notwendig. Dabei ist ausschlaggebend, ob das Kapital vom Kapitalgeber zuriickgefordert werden
kann oder die vereinbarte Laufzeit befristet ist. Demnach wird Mezzanine-Kapital - bedingt durch
die befristete Uberlassung - nach IAS/IFRS im Jahresabschluss als Fremdkapital angesetzt.



Dennoch bleibt Mezzanine-Kapital in der wirtschaftlichen Betrachtungsweise Eigenkapital aufgrund
der Nachrangigkeit des Kapitals und der Verlustbeteiligung sowie ergebnisabhangigen Vergtlitung.
Der Ansatz von Mezzanine-Finanzierungsinstrumenten nach IAS/IFRS wird der wirtschaftlichen
Funktion als Eigenkapital nicht gerecht.

1. Kritik

Zu den wichtigsten Funktionen einer Bilanz gehort die Berichterstattung Uber die
Vermogenssituation eines Kaufmanns gegentliber seinen Glaubigern. Weiterhin dient sie
Kapitalanlegern als Informationsinstrument. Die Informationspflicht wird aber dann unzureichend
erflllt, wenn fur eine Vielzahl unterschiedlicher Formen der Kapitallberlassung nur zwei
Ausweismaglichkeiten zur Verfligung stehen: Eigenkapital oder Verbindlichkeiten.

Reichen z.B. die Qualifikationsmerkmale einer stillen Beteiligung flir das Eigenkapital nicht aus,
wird sie unter sonstigen Verbindlichkeiten bilanziert. Trotz der herausragenden Stellung der stillen
Beteiligung innerhalb eines Finanzierungsmixes erfolgt eine Einordnung unterhalb der
Bankverbindlichkeiten. Besonders fiir den fllichtigen Bilanzleser kann dadurch ein falsches Bild
bezliglich der Finanzierungssituation eines Unternehmens entstehen.

2. Verbesserung der bilanziellen Darstellung

Solange der Gesetzgeber keine Mdglichkeit schafft, Mezzanie-Kapital als eigenstandige
Bilanzposition zwischen dem Eigen- und dem Fremdkapital auszuweisen, missen Losungen gewahlt
werden, die einerseits im Einklang zum HGB bzw. den IAS/IFRS-Vorschriften stehen und
andererseits den Informationswert einer Bilanz verbessern.

An diesem Punkt kann die Definition von Mezzanine-Kapital herangezogen werden. Ersetzt man das
"Erdgeschoss" durch das reine Fremdkapital und das "Obergeschoss" durch das reine Eigenkapital,
wird das niedrige "Zwischengeschoss" durch die Mezzanine-Finanzierungsinstrumente
eingenommen. Eine Ubertragung auf das Handelsrecht kénnte der Funktion von Mezzanine-Kapital
gerecht werden: Kein reines Eigenkapital aufgrund der fehlenden Gesellschafterposition, kein
reines Fremdkapital durch die vereinbarte Nachrangigkeit der Forderung und der erfolgsabhangigen
Vergltung. Um der Gefahr der Missinterpretation entgegenzuwirken, wird der Ansatz des
Mezzanine-Kapitals nach dem Eigenkapital vor den Riickstellungen empfohlen. Dieser wére
handelsrechtlich nach § 265 Abs. 5 Satz 2 HGB bzw. nach IAS 1.67 mdglich. Bilanzierende kénnen
vorhandene Posten unter Beachtung der vorgeschriebenen Gliederung untergliedern oder neue
Posten hinzufligen, wenn diese inhaltlich nicht von anderen Posten aufgefasst werden (vgl.
Abbildung). Zusatzlich ware eine Erlauterung im Anhang geboten. Der Ansatz von Mezzanine-
Kapital nach dem Eigenkapital und vor den Rickstellungen soll symbolisieren, dass das Uberlassene
Kapital bedingt durch die Starkung der Haftungsbasis "bevorzugtes" Fremdkapital darstellt.

Ein weiterer Vorteil dieser Darstellung besteht fiir die Bilanzanalyse. Statt der mihseligen
Identifikation von wirtschaftlichem Eigenkapital innerhalb der Fremdkapitalposten, kann nach
unserem Vorschlag das Mezzanine-Kapital schnell und einfach dem wirtschaftlichen Eigenkapital
zugeordnet werden.



