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Vorwort

Fiir den deutschen Mittelstand gewinnen die internationalen Rechnungslegungs-
vorschriften (IFRS) immer stdrker an Bedeutung. Vor allem international agie-
rende mittelstdndische Unternehmen und solche die auf eine addquate Beurteilung
durch Kapitalmérkte oder durch kapitalmarktdhnliche Strukturen angewiesen sind
— die sich durchaus auch in der Kooperation mit der Hausbank ergeben kann —
haben ihre Rechnungslegung entweder bereits umgestellt oder setzen sich intensiv
mit einer freiwilligen Anwendung der IFRS auseinander.

Mit der Einfiihrung des § 315 a Abs. 3 HGB durch das Bilanzrechtsreformgesetz,
der nicht kapitalmarktorientierten Unternehmen die Moglichkeit er6ffnet, den
Konzernabschluss befreiend nach IFRS aufzustellen, hat der Gesetzgeber zumin-
dest fiir diesen Bereich der Entwicklung adidquat Rechnung getragen. Gleichwohl
sind auch fiir den Einzelabschluss Verdnderungen zu erwarten, denn durch das
angekiindigte Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz werden die aktuellen handels-
rechtlichen Rechnungslegungsvorschriften weiter an internationale Normen ange-
passt. Die dadurch entstehenden ,,internationalisierten” Rechnungslegungsnormen
im HGB sollen sich nach den Vorstellungen der Bundesregierung dabei ausdriick-
lich nicht auf den Konzernabschluss beschranken.

Nicht unerwihnt bleiben darf jedoch, dass die Anwendung der IFRS in ihrer ge-
genwirtigen Ausprigung insbesondere fiir mittelstindische Unternehmen inhalt-
lich sehr komplex ist und daher einen umfangreichen und kostenintensiven Zeit-
und Personaleinsatz erfordert. Diese Problematik findet inzwischen auch im
Rahmen der Arbeit des IASB zunehmend Beriicksichtigung.

Vor diesem Hintergrund veranstaltete die PricewaterhouseCoopers AG WPG in
Zusammenarbeit mit der Schmalenbach-Gesellschaft fiir Betriebswirtschaft e.V.
am 3. Mai 2006 in Diisseldorf ein Mittelstandssymposium zum Thema ,,Internati-
onale Rechnungslegung* mit {iber 350 Teilnehmern.

Im Zentrum stand dabei nicht nur die Darstellung und Analyse der nationalen und
internationalen Entwicklungen in Bezug auf die zukiinftige Rechnungslegung
mittelstdndischer Unternehmen in Deutschland, sondern insbesondere auch die
praxisnahe Anwendung der IFRS sowie die Auswirkungen von deren freiwilliger
Anwendung auf Finanzierungsmdoglichkeiten.

Im vorliegenden Band werden die auf dem diesjdahrigen Mittelstandssymposium
prasentierten Beitrdge zusammengefasst.

Abschliefend mochten wir uns bei den Referenten und all denjenigen bedanken,
die durch ihren personlichen Einsatz maBgeblich zum Gelingen der Veranstaltung
und zur Verdffentlichung dieser Publikation beigetragen haben. In erster Linie
sind dies die Referenten, deren engagierte und hochinteressante Vortrige das



VI

Symposium inhaltlich prdgten. Ein besonderer Dank gilt zudem Herrn
Dr. Thomas Ull LL.M von der International Reporting Group der Pricewaterhou-
seCoopers AG WPG, der dieses Symposium und die vorliegende Publikation
nicht nur angeregt, sondern auch inhaltlich und organisatorisch konzeptioniert
hat. Zu Dank verpflichtet sind wir ferner Frau Anja Merkert, Frau Kirsten Ober-
johann und Frau Sara Amini vom Veranstaltungsmanagement der Pricewaterhou-
seCoopers AG WPG sowie Frau Dr. Maria Engels und Frau Simone Bender, den
beiden Geschiéftsfithrerinnen der Schmalenbach-Gesellschaft, fiir die hervorra-
gende Organisation. Fiir die sorgfiltige redaktionelle Betreuung dieses Tagungs-
bandes mochten wir uns zudem bei Frau Karen Beier von der Pricewaterhouse-
Coopers AG WPG sowie bei Frau Claudia Knapp vom Schéffer-Poeschel Verlag
bedanken. Nicht zuletzt gilt unser Dank Frau Marita Mollenhauer, ebenfalls vom
Schéffer-Poeschel Verlag, fiir die Bereitschaft, diesen Tagungsband zu publizie-
ren.

Hannover und Koln im Oktober 2006

Norbert Winkeljohann Norbert Herzig
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1. Einfuhrung

Die Anwendung internationaler Rechnungslegungsvorschriften wie die der Inter-
national Financial Reporting Standards (IFRS)' ist fiir deutsche kapitalmarktori-
entierte Unternehmen bereits seit 1998 durch die Verabschiedung des
§ 292a HGB im Konzernabschluss befreiend moglich und mittlerweile auch gén-
gige Praxis.” Fiir diese Unternehmen wird sich durch die EU-Verordnung vom
19. Juli 2002 ,betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstan-
dards“, die europaweit flir alle kapitalmarktorientierten Unternehmen, deren
Wertpapiere am jeweiligen Bilanzstichtag in einem beliebigen Mitgliedstaat zum
Handel in einem geregelten Markt zugelassen sind, ab 2005 eine verpflichtende
Anwendung der IFRS im Konzernabschluss vorsicht,” daher wenig dndern.

Die meisten deutschen Unternehmen sind hingegen eher dem nicht-
kapitalmarktorientierten Mittelstand zuzurechnen.” Fiir diese Unternechmen wur-
den dem deutschen Gesetzgeber mittels eines in der o.g. EU-Verordnung einge-
betteten Mitgliedstaatenwahlrechts verschiedene Mdglichkeiten zur Einfiihrung
der IFRS in nationales Recht eingerdumt.” Umgesetzt wurde dieses Mitglied-
staatenwahlrecht durch das am 9. Dezember 2004 in Kraft getretene Bilanzrechts-
reformgesetz (BilReG).® Thematischer Schwerpunkt des BilReG ist die Einfiih-
rung eines Wahlrechts zur Anwendung der IFRS im Konzernabschluss von nicht-
kapitalmarktorientierten Unternehmen.’ Fiir nicht kapitalmarktorientierte mittel-
standische Unternehmen ergeben sich aus der gednderten Gesetzgebung zur
Rechnungslegung auf den ersten Blick folglich keine unmittelbaren Auswirkun-
gen. Auch kiinftig sind sie nicht zur Erstellung und Verdffentlichung eines Ein-
zel- und/oder Konzernabschlusses auf Basis der IFRS verpflichtet.

Gleichwohl lassen sich auch fiir mittelstindische Unternehmen zunehmend De-
terminanten aus dem Unternehmensumfeld identifizieren, die eine freiwillige
Anwendung der IFRS fiir mittelstdndische Unternehmen als durchaus sinnvoll er-

1 Im Folgenden wird bei Nennung der Normen nicht von IAS/IFRS, sondern nur von IFRS gesprochen.
Gemeint ist das gesamte Normenwerk aus IFRS, TAS, SIC und IFRIC, vgl. IAS 1.11 i. V. m. Preface to
IFRS Par. 16.

2 Vgl. PricewaterhouseCoopers (2004), S. 6; Mandler (2004), S.4.

3 Vgl. Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Européischen Parlaments und des Rates vom 19. Juli 2002
betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards, Amtsblatt Nr. L 243 vom
11. September 2002, Art. 4.

4 Vgl. Winkeljohann/Ull (2004), S. 430.

5 Vgl. Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Européischen Parlaments und des Rates vom 19. Juli 2002
betreffend die Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards, Amtsblatt Nr. L 243 vom
11. September 2002, Art. 5.

6 Vgl. Gesetz vom 4. Dezember 2004 zur Einfiihrung internationaler Rechnungslegungsstandards und zur
Sicherung der Qualitét der Abschlusspriifung (Bilanzrechtsreformgesetz — BilReG), Bundesgesetzblatt,
Teil I, vom 9. Dezember 2004, S. 3166 ff.

7 Durch das BilReG neu eingefiigter § 315a Abs. 3 HGB.
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scheinen lassen.® In den letzten Jahren wurden diesbeziiglich in Praxisbefragun-
gen potenzielle Determinanten einer Rechnungslegung nach den IFRS fiir mittel-
standische Unternechmen herausgestellt.” Als wesentliche Determinanten gelten
dabei eine bessere Vermittlung von Informationen gegeniiber Bilanzadressaten,
eine verbesserte Moglichkeit der Unternehmensfinanzierung, sowie eine Effi-
zienzsteigerung interner Prozesse.

Bei der Entscheidung iiber die freiwillige Anwendung der IFRS in mittelstindi-
schen Unternehmen sind neben den moglichen Determinanten allerdings auch die
potenziellen Kosten zu beriicksichtigen.

Um insbesondere mittelstdndischen Unternehmen eine Hilfestellung dahingehend
zu geben, aus eigener Sicht die Frage beantworten zu kdnnen, inwieweit eine
freiwillige Anwendung der IFRS im Einzelfall in Betracht kommt, sollen im Fol-
genden sowohl die Determinanten als auch die Kosten einer freiwilligen Anwen-
dung der IFRS in mittelstdndischen Unternehmen umfassend diskutiert und dar-
gelegt werden.

2. Systematisierung der Determinanten

Die Einflihrung hat bereits eine Reihe von Determinanten erkennen lassen, die ei-
ne zunehmende Relevanz der IFRS fiir die mittelstdndische Rechnungslegung be-
legen. Im Folgenden sollen diese Determinanten, deren Unterscheidung in exoge-
ne und endogene sich anbietet, genauer vorgestellt werden. Wéhrend exogene De-
terminanten Beweggriinde darstellen, die hauptsidchlich durch Entwicklungen in
der mittelstindischen Unternehmensumwelt bedingt sind, bezeichnen endogene
Determinanten solche, die sich vorrangig aus der europdischen Rechnungsle-
gungsharmonisierung ergeben.

3. [Exogene Determinanten

3.1 Stirkung der Unternehmensposition beim Zugang
zu Fremdkapital

Als eine erste Determinante zur freiwilligen Anwendung der IFRS mittelstindi-
schen Unternehmen kann sicherlich die unter der Bezeichnung Basel II bekannt

8 Vgl. Winkeljohann/Ull (2004), S. 430 £.
9 Vgl. PwC/DIHK (2005), S. 4.
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gewordene ,,Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung* herangezogen werden, wel-
che zum 1. Januar 2007 in Kraft treten soll.

Ziel der neuen Eigenkapitalvereinbarung ist es, durch eine moderne, dem heuti-
gen Kenntnisstand angepasste Eigenkapitalunterlegung von Krediten die Stabilitét
sowohl einzelner Banken als auch des gesamten Bankensektors besonders in Kri-
senzeiten zu verbessern.'” Wichtigste Anderung ist die zukiinftige Ausrichtung
der Eigenkapitalausstattung fiir Unternehmenskredite am Risiko des Kreditneh-
mers. Wahrend Unternehmenskredite nach den geltenden Eigenmittelvorschriften
(Basel I) pauschal mit einem Risikogewicht von 100% angesetzt und anschlie-
Bend mit 8% Eigenkapital unterlegt werden miissen (ohne Beriicksichtigung von
Sicherheiten), hingt die Hohe der Gewichtung zukiinftig vom Risiko des Kredit-
nehmers ab."" Risikoreiche Kredite erfordern in Zukunft somit mehr Eigenkapital
als risikoarme. Damit werden Kreditnehmer mit guter Bonitét in Zukunft deutlich
bessere Konditionen erhalten als Kreditnehmer mit niedriger Bonitét.

Zur Ermittlung des Bonitétsrisikos eines Kreditnehmers wird auf so genannte Ra-
tingverfahren zurilickgegriffen, die entweder extern durch anerkannte Ratingagen-
turen (Standard & Poors, Moodys) oder bankintern durchgefiihrt werden. Die mit
Basel II eingefiihrte Pflicht zum Rating der Unternehmen soll den Banken eine
Aussage iiber die Fahigkeit zur vollstindigen und termingerechten Riickzahlung
der Verbindlichkeiten auf Basis von Unternechmensanalysen anhand von ,,harten*
und ,,weichen Faktoren erméglichen.12

Ein Rating von Unternehmen wird insbesondere unter Zuhilfenahme quantitativer
Jahresabschlussinformationen und qualitativer Beurteilungskriterien vorgenom-
men."? Dadurch wird die traditionelle bilanzorientierte Kreditwiirdigkeitspriifung
um Aspekte wie Unternehmensstrategie, Steuerungsinstrumente oder Qualitit des
Managements erweitert. Folgende Informationsverpflichtungen sind von dem
kreditnachfragenden Unternehmen in diesem Zusammenhang primér zu erfiillen:
e Vergangenheits- und zukunftsbezogene Nachweise dariiber, dass das Unter-
nehmen in der Lage ist, so viele Ertrdge zu erwirtschaften, dass Kredite zu-
riickgezahlt werden kénnen.
e Angaben liber die Kapitalstruktur und Aussagen dariiber, dass Ereignisse ein-
treten konnen, die das Eigenkapital aufzehren kénnen.
e Angaben iiber eventuelle Kapitalquellen aus Eigen- oder Fremdfinanzierung.
e Fremdfinanzierungsquote und Sensititvitit zwischen Nachfrageschwan-
kungen und Ertragsentwicklung.

10 Vgl. Kiiting et al. (2004), S. 93.

11 Vgl. Winkeljohann/Solfrian (2003), S. 88.
12 Vgl. Egbers (2003), S. 456 f.

13 Vgl. Winkeljohann (2003), S. 390.
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e Qualitdt der Einkiinfte, d.h. inwieweit werden die Mittel aus der operativen
Tétigkeit gewonnen und nicht aus einmaligen Finanzierungs- und Investiti-
onsaktivitéten.

Neben den unmittelbar offensichtlichen Folgen fiir Kreditinstitute und ihren Kre-
ditvergabeprozess ergeben sich durch Basel II somit auch vielfiltige Implikatio-
nen flir Unternehmen, die Kredite nachfragen. Dies trifft insbesondere auf mittel-
stindische Unternehmen zu, welche sich primir durch Bankkredite finanzieren.
Dies ist aus Sicht eines mittelstindischen Unternehmens auch rationell, da es eine
Hierarchie in der Kapitalstruktur gibt, in der nach Ausschopfung der fiir eigentii-
merfinanzierte Unternechmen arg beschriankten Selbstfinanzierung zunichst auf
Kreditfinanzierung zuriickgegriffen wird. Denn zum einen wird Fremdkapital
steuerlich durch die Abzugsfdhigkeit von Fremdkapitalzinsen bevorzugt und zum
anderen wird durch die Kreditfinanzierung die Selbststdndigkeit des Unterneh-
mens, die in vielen mittelstindischen Unternehmen wesentlich ist, gestérkt. All
dies fithrt dazu, dass diese Unternehmensgruppen in Deutschland sehr stark
fremdfinanziert werden, was tendenziell zu schlechten Ratings und damit im
Rahmen von Basel II zu steigenden Kreditkosten fiihrt.

Dieser Entwicklung entgegenwirken kann allerdings eine freiwillige Anwendung
der IFRS. Denn aus der Umstellung der Rechnungslegung auf die IFRS ergeben
sich grundsitzlich positive Auswirkungen auf das Rating eines mittelstdndischen
Unternehmens. Einerseits flihrt die Anwendung der IFRS hédufig zu einer Erho-
hung der Eigenkapitalquote,'* z.B. durch die Neubewertung von Grundstiicken
und Gebduden sowie zu einer Erhohung des Ergebnisses vor Abschreibungen,
Zinsen und Steuern (EBITDA). Gerade diese Kenngro3en werden von den meis-
ten Ratingsystemen als zentrale Beurteilungskriterien genutzt. Andererseits ergibt
sich der Zinssatz fiir ein Darlehen aus einer risikolosen Basisrendite zuziiglich ei-
nes vom jeweiligen mittelstindischen Unternehmen abhéngigen Risikozuschlags.
Dieser Risikozuschlag héngt u.a. vom Umfang und der Transparenz der zur Ver-
fiigung gestellten Informationen ab. Da die IFRS durch ihre betriebswirtschaftlich
ausgerichtete Bewertung deutlich mehr Informationen und Transparenz als das
HGB bieten, ergibt sich ein tendenziell geringerer Risikoaufschlag bzw. eine
treffsichere Risikoeinstufung.'> Aufgrund von Basel II wiirde eine freiwillige Bi-
lanzierung folglich zu einer Stiarkung der Unternehmensposition gegeniiber Kre-
ditinstituten sowie zu einer Senkung der Kapitalkosten und damit zu einem direk-
ten Nutzen fiihren.

Wenngleich der an dieser Einschitzung vereinzelt geduflerten Kritik, wonach eine
Umstellung des Systems der Rechnungslegung die Realitét nicht verdndern kann

14 Vgl. Oehler (2006), S. 117; Zeimes (2002), S.1635.
15 Vgl. Carstensen/Leibfried (2004), S. 866.
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und somit eine Verinderung des Risikos nicht indizieren diirfte,'® grundsitzlich
zuzustimmen ist, so ist dem jedoch entgegenzuhalten, dass mit einer freiwilligen
Anwendung der IFRS die Realitét zwar nicht verdndert, aber zumindest realisti-
scher dargestellt wird als mit einer Rechnungslegung nach HGB.

Zudem kann unterstellt werden, dass Kreditinstitute bei ihren Rating-
Berechnungen mittel- bis langfristig keine getrennten Auswertungsmodule fiir
Jahresabschliisse nach HGB und IFRS vorsehen werden, sondern das HGB-
Abschliisse durch ungiinstige Kreditsanktionen sanktioniert werden.'” Da ein we-
sentlicher Bestandteil einer Kreditentscheidung der Vergleich der Kennzahlen
eines Unternehmens mit einem Vergleichsunternehmen derselben Branche ist,
ergeben sich filir die Kreditinstitute erhebliche Schwierigkeiten, wenn einzelne
Unternehmen nach HGB und andere nach IFRS berichten. Die Kreditinstitute
werden somit im Lauf der Zeit gezwungen, sich parallel mit HGB- und IFRS-
Abschliissen auseinander zu setzen. Es ist daher davon auszugehen, dass binnen
weniger Jahre jede groBere Finanzierung durch ein Kreditinstitut mit der Anforde-
rung einhergehen wird, einen mit anderen Unternehmen der Branche vergleichba-
ren Abschluss nach IFRS vorzulegen.'®

Dariiber hinaus geht die Regierungskommission Corporate Governance in ihrem
Abschlussbericht sogar von einer faktischen Verpflichtung zur IFRS-Bilanzierung
durch Basel 11 aus.” Die hohen Informationsanspriiche der IFRS konvergierten
ihrer Ansicht nach mit den durch die neuen Eigenkapitalvorschriften des Baseler
Ausschusses fiir Bankenaufsicht hervorgerufenen Anforderungen an die kredit-
nachfragenden Unternehmen.

3.2 Erleichterte Inanspruchnahme externer Eigenkapital-
finanzierung

Alle Diskussionen um Rating sowie neue Eigenkapitalrichtlinien fiir Kreditinsti-
tute fiihren letztlich immer wieder zu dem eigentlichen Problem der mittelstdndi-
schen Unternehmensfinanzierung in Deutschland — der unzureichenden Eigenka-
pitalausstattung.

Seit Mitte der Fiinfzigerjahre ist die durchschnittliche Eigenkapitalquote mittel-
standischer Unternehmen stetig gesunken. Seit Beginn der Achtzigerjahre ver-
harrt sie auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau von ca. 18%.%° Da dieses
Niveau bereits in den Achtzigerjahren erreicht wurde, kann mit einer relativ kon-

16 Vgl. Kiiting et al. (2004), S. 102.

17 Vgl. Peemoller et al. (2002), S. 1800.

18 Vgl. Carstensen/Leibfried (2004), S. 866.

19 Vgl. Baums (2001) Tz. 268.

20 Vgl. Creditreform (2005), S. 18; Schalek (1988), S.37 ff.



