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Vorwort

Die monographische Behandlung aktueller wirtschaftsrechtlicher Themen er-
fordert nicht nur Ausdauer, sondern vor allem gute Nerven. Vorbei die Zeiten, in
denen man darauf vertrauen konnte, dafl neugeschaffene Gesetze wenigstens ein
paar Jahre unverindert iberdauern, bevor sie vom Tempo der Reformvorhaben
eingeholt werden. Der durch die Globalisierung der Mirkte ausgeldste Anpas-
sungs- und Wettbewerbsdruck lifit die Akteure nicht mehr ruhen. Im Bilanz-,
Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht iiberschlagen sich die Gesetzesnovellen,
Anzahl und Inhalte der Fachveroffentlichungen im In- und Ausland sind lingst
uniiberschaubar, die Angebotsvielfalt an den Kapitalmirkten nimme stindig zu.
w~Unglaublich rasante Entwicklung(en)“ (Ebke WPK-Mitt. Sonderheft 1997,
S.16) und ein ,dramatischer Strukturwandel (Schwark WM 1997, 293) werden
nicht erst seit gestern bestaunt. Diskutiert werden sie unter modischen Uber-
schriften wie ,,Corporate Governance“ oder ,Share-/Stakeholder Value® — auch
und gerade mit dem Ziel, auf der Suche nach dem ,richtigen” Anlegerschutz neue
Wege zu beschreiten. Im Recht der Rechnungslegung sehen manche gar das
»Wetterleuchten einer Revolution® (Busse v. Colbe BFuP 1995, 373) heraufzie-
hen, weil der Gesetzgeber sich anschickt, auslindische Grundsitze ordnungsmi-
Biger Konzernbilanzierung pauschal — d.h. auch in ihrer jeweils geltenden Fas-
sung — fiir das HGB zu rezipieren.

Inmitten dieser von Unwettern und Endzeitstimmung geschiittelten Szenerie
ein Buch schreiben heiflt manchen Nachteil in Kauf nehmen — zum Beispiel die
absehbare Konsequenz, dafl vieles schon kurz nach Erscheinen des Werkes veral-
tet oder obsolet sein wird. Ich habe versucht, dem durch angemessenes Abstrahie-
ren von den Einzelproblemen des Anlegerschutzes Rechnung zu tragen, ohne
mich allzu weit von der Perspektive des ,Rechtsanwenders“ zu entfernen. Ent-
standen ist ein kapitalmarktorientiertes Rechnungslegungskonzept, dessen Er-
folg nicht zuletzt daran zu messen sein wird, inwieweit es die systematische Ord-
nung auch kiinftiger Verinderungen und Innovationen zu erleichtern vermag. Es
handelt sich um die tiberarbeitete und erginzte Fassung meiner Habilitations-
schrift, die dem Fachbereich Rechtswissenschaften der Johann Wolfgang Goethe
— Universitdt in Frankfurt a.M. im Wintersemester 1994/95 vorgelegen hat.
Rechtsprechung und Literatur sind, soweit moglich, bis Anfang 1998 beriicksich-
tigt.

Ohne die grofiziigige Unterstiitzung durch das Institut fiir auslindisches und
internationales Wirtschaftsrecht (ATW) in Frankfurt a.M., bei dem ich mehrere
Jahre beschiaftigt war und das mich zuverlissig mit den neuesten in- und auslindi-



VI Vorwort

schen Quellen versorgt hat, wire die Anfertigung der Arbeit nicht méglich gewe-
sen. Mein verehrter Lehrer Hans-Joachim Mertens, Direktor des Instituts, hat
daran mafigeblichen Anteil. Thm verdanke ich vielfiltige Anregungen und Hilfen,
die iiber eine blofle Betreuung der Habilitation weit hinausgehen. Dank schulde
ich auch Herrn Professor Dr. Friedrich Kiibler fir die Zweitbegutachtung und
wertvolle Hinweise. Bei der Abfassung des Manuskriptes waren mir Frau Elisa-
beth GrofSe, Frau Regina Launsmann, Herr Wiss. Mit. Ralf Heuer, Frau Wiss. Mit.
Dr. Andrea Schmidt und Frau Wiss. Mit. Ameli Kobler eine unentbehrliche Hilfe.
Von der Marga und Kurt Méllgaard Stiftung habe ich jahrelang bereitwillige Un-
terstiitzung erfahren, die DFG hat die Drucklegung des Werkes durch eine grof3-
ziigige Beihilfe gefordert.

Ich widme das Buch meiner Frau Sabrina zum Zeichen meines Dankes fiir ihre
vielfach bewiesene Geduld und Solidaritit.
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Einleitung

Zum Inhalt dieses Buches -
ein Uberblick fiir den eiligen Leser

1. Gegenstand der Untersuchung ist der Anlegerschutz. Bekanntlich verbindet
man damit nach angelsichsischem Verstindnis ein primir kapitalmarkerechtli-
ches Regulierungsziel, wihrend die Kontinentaleuropier eher bestrebt sind, den
Anlegerschutz mit gesellschaftsrechtlichen Mitteln zu bewiltigen. Der Anleger
kann daher, will man die ihn betreffenden Schutzvorschriften EU-weit einander
angleichen, in der Rolle des Publikumsaktionirs gesehen werden, der an még-
lichst weitgehenden Einflufirechten zur Verbesserung seiner Ergebnisbeteiligung
interessiert ist, oder (auch) als Teilnehmer am Effektenhandel, der Kursgewinne
erzielen mochte und mit geeigneten Informationen versorgt werden mufi. Beide
Konzepte kehren in den einschligigen EG-Richtlinien wieder, ohne dafd sich bis-
her eine Praferenz in die eine oder andere Richtung herauskristallisiert hatte. In
Anbetracht der jiingeren Entwicklungen an den nationalen und internationalen
Finanzmirkten erscheint der gesellschaftsrechtliche Ansatz jedenfalls insofern als
zu eng, als die Fremdfinanzierung uber den Anleihemarkt neben der klassischen
Aktienfinanzierung immer mehr an Bedeutung gewinnt und die Marktposition
des Obligationirs mit ihren Parallelen zu der des typischen ,Anlegers“ schwer-
lich vernachlidssigt bleiben kann. Andererseits erlaubt diese mehr kapitalmarkt-
orientierte Perspektive auch eine Eingrenzung des weiteren Bezugsrahmens: Der
Blick richtet sich nicht auf die Person des Anlegers, sondern auf die Anlage (das
»Finanzprodukt“) selbst. Nicht oder nur eingeschrinkt liquide Finanzprodukte
wie etwa Kommanditanteile an Abschreibungsgesellschaften bleiben aufler Be-
tracht, weil die Primisse eines ausschlieflich objektbezogenen Anlegerschutzes
auf sie nicht zutrifft. Zu den liquiden Finanzprodukten zihlen andererseits nicht
nur solche mit investiver Geschiftsstruktur, sondern auch die an den Termin-
mirkten gehandelten Spekulations- und Hedge-Positionen.

Die im ersten Kapitel vorgestellten Anlisse und Ziele des Anlegerschutzes
orientieren sich an denjenigen Anlagerisiken, die dem Investor aufgrund seiner
Marktunterlegenheit gegentiber dem Kapitalnehmer (Emittenten) erwachsen, so-
wie an den durch ungleiche Informationsverteilung bedingten Entscheidungsrisi-
ken des Anlegers. Die aktienrechtlichen Vorschriften iiber die unternehmensin-
terne Geschiftskontrolle vermégen diese Risiken nicht sachgerecht zu erfassen,
weil sie die Kapitalmarktfunktionen, namentlich die Fungibilitit der Kapitalan-
teile zu sehr vernachldssigen. Insofern unterscheidet sich der hier gewihlte An-
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satz von jenen Arbeiten jlingeren Datums, die - sei es in der Wahl der Mittel, sei es
im Ergebnis — den subjektbezogenen (gesellschafts- bzw. konzernrechtlichen)
Anlegerschutz hervorheben!. Statt dessen gilt das Augenmerk der Verwirkli-
chung von Effizienzvorteilen unter Beriicksichtigung der von den Marktteilneh-
mern verfolgten Handlungs- und Erfolgsziele sowie der durch das Kapitalmarkt-
geschehen ausgeldsten Transaktionskosten.

Zur Verwirklichung bieten sich verschiedene Wege an, die als Strategien der Ri-
stkoentlastung durch Abbau von Macht- und Informationsungleichgewichten,
der wirtschaftlich effizienten Risikoumverteilung und der Ristkovermeidung
durch Errichtung personen- oder produktbezogener Marktzutrittsschranken be-
schrieben werden. Die Entlastungsstrategie kniipft vor allem an die unterneh-
mensinterne Vermogensordnung an; im Vordergrund stehen hier die bilanzrecht-
lichen Vorschriften iiber die Rechnungslegung mit ihrer Gestaltungs- und Auf-
klirungsfunktion sowie die kapitalmarktrechtlichen Publizititsnormen. Umver-
teilungseffekte sind dagegen mit Hilfe einer kapitalanlagenrechtlichen Haftungs-
ordnung zu erzielen, die nur Gegenstand der Untersuchung ist, soweit sie auf die
Vermégensordnung des Unternehmens aufbaut oder wenigstens geeignet ist, An-
reize fiir ein effizienteres Marktverhalten zu vermitteln. Den Vermeidungsstrate-
gien schliefflich wird keine besondere Beachtung geschenkt, weil sie entweder —
wie etwa die richterliche AGB-Kontrolle von Wertpapierbedingungen — auf die
Verhinderung marktlicher Leistungen hinauslaufen oder das Verhalten staatlich
kontrollierter Finanzintermediire betreffen, die als Anbieter von Fremdkapital
(Kreditinstitute) oder Eigenkapital (Kapitalanlagegesellschaften) mit dem Anle-
gerpublikum konkurrieren.

2. Im zweiten Kapitel geht es um die rechtspolitische Frage, wie die bilanzielle
Vermogensordnung des Unternehmens rechtlich verfafit sein muf}, um dem Ziel
der Risikoentlastung durch eine funktionsgerechte Macht- und Informationsver-
tetlung moglichst nahezukommen, wobei die Machtfrage an die Gestaltungs-
funktion der Rechnungslegung ankniipft, wihrend Informationsgleichheit nur
durch ausreichende Unternebmenspublizitit hergestellt werden kann. Mit dem
Machtaspekt befassen sich vor allem jene Reformvorschlige, die auf die Eliminie-
rung von Anlagerisiken durch die Einfihrung bzw. Erweiterung individueller
Gewinnentnahme- und/oder Kapitalentzugsrechte gerichtet sind. Eine alloka-
tionseffiziente Kapitalausstattung iiber den Kapitalmarke [ift sich hierdurch je-
doch kaum erreichen, weil es insoweit nicht auf die rechtliche Beeinflussung der
Riickzahlungsstrome, sondern auf die der anlegerseitigen Investitionsentschei-
dungen ankommt (S.60-63) und eine nachhaltige Belebung der Investitionstatig-
keit am Kapitalmarke letztlich auch von der Aufnahmebereitschaft der Kapital-
nachfragerseite abhingt (S.63, 64). Niher liegt es, Kapitalentzugsregeln als Mittel
zur Disziplinierung des Managements einzusetzen, damit der Anleger wirkungs-
voller auf Opportunismen seiner ,,Agenten” reagieren und so dazu beitragen

! Vgl. etwa die Monographie von Miilbert, Aktiengesellschaft, Unternehmensgruppe und Ka-
pitalmarkt, 2. Aufl. 1996
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kann, die (kontrollbedingten) Kapitalkosten gering zu halten (S.65-68). Doch
miifite dieser Vorteil letztlich durch Liquidititsnachteile erkauft werden, die
nicht nur das lingerfristig gebundene Fremdkapital verteuern, sondern auch die
wettbewerbliche Position des Unternehmens an den Leistungsmirkten schwa-
chen wiirden. Von dem in der EG positivrechtlich verankerten Prinzip der glaubi-
gerschiitzenden Kapitalerhaltung sollte deshalb nicht abgeriickt werden. Der ka-
pitalanlagerechtliche Funktionenschutz ist iiber den Abbau von Informations-
asymmetrien anzustreben, nicht iiber den Abbau von Machtasymmetrien (S. 68-
71).

Die weiteren Uberlegungen konzentrieren sich auf die Frage, welchen infor-
matorischen Beitrag die Rechnungslegung des Unternehmens aus bilanz- und ka-
pitalmarkttheoretischer Sicht tiberhaupt leisten kann. Die Antwort kann nicht
pauschal ausfallen, vielmehr ist zwischen den regulatorischen Zielen einer opti-
malen Kapitalausstattung iiber den Kapitalmarkt und einer méglichst sinnvollen,
vor allem kostensparenden Kapitalnutzung im Unternehmen zu differenzieren:

Verbessern sich die rechtlichen Rahmenbedingungen der allokativen (marktli-
chen) Ausstattungsfunktion, so entlastet das den Anleger zugleich von Entschei-
dungsrisiken. Der Jahresabschluff kann hierzu beitragen, soweit das in ihm ent-
haltene Zahlenwerk nach standardisierten Kriterien geordnet ist und dem exter-
nen Beobachter zwischenbetriebliche Vergleichsbetrachtungen anhand von
Kennzahlen ermoglicht (S.71-76). Gegenstand der marktrelevanten, durch den
Jahresabschluff vermittelbaren Informationen sind Daten, die den Anleger tiber
das leistungswirtschaftliche Geschiéftsrisiko und das finanzwirtschaftliche Kapi-
talstrukturrisiko autkliren, wobei sich ersteres vor allem in den dynamischen Er-
folgsziffern widerspiegelt, wihrend zur Einschitzung des Kapitalstrukturrisikos
auch die statischen Vermégens- und Kapitaldaten benotigt werden (S.76-80).

Dieser Anlagepublizitit steht die zur Steuerung der Anlagerisiken erforderli-
che Kontrollpublizitit gegeniiber, die fiir den Obligationir ebenso wie fiir den
Aktionir ein unverzichtbares Mittel zum Zwecke der Kapitalerhaltung darstellt
(S.80, 81). Zwischen beiden Teilzielen besteht ein Spannungsverhilinis, soweit
die realititsnahe Offenlegung des Geschiftsrisikos das Ausschiittungspotential
erhoht und die Erhaltung der Vermégenssubstanz hierdurch mit nachteilhafter,
weil kostenerhdhender Wirkung gefahrdet wird (S. 81-85). Demgegentiber ist die
Darstellung des Kapitalstrukturrisikos zwangslaufig an das Reglement der Sub-
stanzerhaltung gekoppelt, da die Kontrollpublizitit an die Gestaltungsfunktion
der Bilanz ankniipft. Normative Kapitalstrukturregeln erweisen sich in diesem
Zusammenhang als durchaus nutzlich, wenn die Hohe der Eigenkapitalausstat-
tung durch den Wettbewerb der Kapitalnachfrager bestimmt und auf fixe Norm-
groflen nach Art der gesellschaftsrechtlichen Vorschriften iiber das nominelle Ei-
genkapital verzichtet wird (S. 85-89).

Letztlich eignet sich der Jahresabschlufl fiir Zwecke der Anlage- und Kontroll-
publizitit gleichermaflen, wenn bei der Abbildung des leistungswirtschaftlichen
Geschiftsrisikos darauf geachtet wird, dafl sich das Ausschiittungspotential nicht
durch die Einbeziehung unwigbarer Prognosedaten unangemessen erhoht, und
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wenn andererseits die Vermogenslage bei der Offenlegung des Kapitalstrukturri-
sikos nicht zu pessimistisch dargestellt wird (S.89-91). Ergebnis dieser Uberle-
gungen ist der Vorschlag einer dualistischenBilanz, die neben den statischen und
vergangenheitsbezogenen Buchfiihrungsdaten auch dynamische und zukunfts-
bezogene Elemente enthalt (S. 91, 92). Die hierfiir in Betracht zu ziehenden Kapi-
talstrukturelemente werden in einem umfassenden Katalog vorgestellt, der ver-
gangenheitsbezogene Daten dem aktuellen Eigen- oder Fremdkapital und zu-
kunftsbezogene Daten dem potentiellen Eigen- oder Fremdkapital zuordnet. In
die potentiellen Kapitalposten sind die prognostizierten (statischen oder dynami-
schen) Daten schwebender Geschifte einzustellen, sofern diese Uiber das reine
Planungsstadium hinaus rechtswirksam vereinbart sind (S.92-105). Auf diese
Weise entsteht ein erstes Ordnungsmuster, das sich aus inhaltlichen und zeitlichen
Kapitalstrukturelementen (Umfang / Dauer einer Kapitalposition) zusammen-
setzt. Mit seiner Hilfe soll das Konzept einer anlegergerechten, d.h. nach dem hier
gewiahlten objektbezogenen Ansatz kapitalanlagegerechten Rechnungslegung
umgesetzt werden. Zugleich ist es Ausgangspunkt und Orientierungslinie der
nunmehr anstehenden rechtsvergleichenden Betrachtungen zum deutschen und
britischen Bilanzrecht.

3. Das dritte Kapitel enthilt eine Analyse der einschligigen Vorschriften des
europdischen, deutschen und britischen Bilanz-, Gesellschafts- und Insolvenz-
rechts. Ausgangspunkt ist das bilanzrechtliche, auf die Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage bezogene True and Fair View-Postulat fiir den Einzelabschluff, wobei
die erste Komponente auf das Eigenkapital, die zweite auf das Fremdkapital und
die dritte auf die Dynamik der Vermogens- und Finanzentwicklung zielt (S. 106~
109). Eine absolute ,, Wabrheit“ im Sinne der True and Fair View-Klausel kann das
Bilanzrecht nicht garantieren; vielmehr verursacht die Forderung nach kontroll-
wirksamen Einblicken in das Unternehmen und gleichzeitiger Herstellung von
Markttransparenz durch Offenlegung vergleichsfihiger Vermogensdaten einen
Zielkonflikt, der in Deutschland und Grofibritannien nach wie vor unterschied-
lich bewertet wird und den europiischen Bemiithungen um Rechtsangleichung ei-
nen weitgehenden Miferfolg beschert hat. Das Regime der Vierten Europiischen
Gesellschaftsrechtsrichtlinie andert im Ergebnis nichts an der Fortexistenz zwei-
er konzeptionell unvereinbarer Rechnungslegungssysteme, von denen das bri-
tisch geprigte eher dem Ideal der praxisorientierten Einzelfallbetrachtung folgt,
wihrend das vor allem in Deutschland bevorzugte dem Ziel der Gesetzesbindung
durch umfassende Kodifikation verhaftet ist (S.109-119). Fur den Konzernab-
schluf} ist diese Bindung allerdings gelockert, wenn der Entwurf eines neuen
§292a HGB unverindert verabschiedet wird, wonach u.U. auch die Rezeption
auslindischer oder international anerkannter Rechnungslegungsstandards statt-
haft sein soll (S.119-121).

Die Unterschiede der britischen und deutschen Rechnungslegungsgrundsitze
treten vor allem bei der Bilanzierung des (aktuellen) Eigenkapitals, namentlich
bei der aktivischen Vermigensbewertung hervor. In Grofibritannien fihrt die
Anwendung des ,matching principle® bei gleichzeitiger Hintanstellung des euro-
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parechtlich verankerten und von Deutschland uneingeschrinkt iibernommenen
Realisationsprinzips zu einer Hoherbewertung des Aktivvermogens, die sich bei-
spielsweise in der Neubewertung von Gegenstinden des Anlagevermégens, in
der Bewertung von Beteiligungen ,,at equity” im Einzelabschluff und in der ver-
deckten Gewinnantizipation bei langfristiger Fertigung auflert. Das deutsche Bi-
lanzrecht beglinstigt dagegen die Bildung stiller Reserven durch strikte Bindung
an das Anschaffungskostenprinzip und eroffnet zusitzliche Abschreibungsmog-
lichkeiten durch die Kopplung von Handels- und Steuerbilanz (S. 121-130). Zum
Teil recht uneinheitlich sind auch die weitgehend gesellschaftsrechtlich prijudi-
zierten Norminhalte zur passivischen Eigenkapitaldotierung. Wihrend die Rege-
lungen des Aktiengesetzes tiber die Bildung und Auflosung von Kapital- und Ge-
winnriicklagen insgesamt tiber das Zicl einer angemessenen Substanzerhaltung
hinausschiefien, bleiben die britischen Vorschriften zum Teil hinter den Erforder-
nissen eines wirtschaftlich sinnvollen Gliubigerschutzes zuriick. Als rechtspoli-
tisch verfehlt sind die EU-weit geltenden Normen iiber die Mindesthéhe des
Grundkapitals zu bezeichnen (S.130-135).

Von einer aktivischen Darstellung des (aktuellen) Fremdkapitals 1afit sich, was
die inhaltlichen Kapitalstrukturen anbelangt, nur im Uberschuldungsstatus spre-
chen. Das deutsche Konkurs- und Gesellschaftsrecht erzwingt nach h.M. den
Ansatz von Liquidationswerten, sofern die Fortbestehensprognose negativ aus-
fallt und deshalb Konkursantrag zu stellen ist. Indessen sprechen gute Griinde
dafiir, die Konkursreife durch Verzicht auf derartige Prognoseiiberlegungen nach
britischem Vorbild vorzuverlagern, damit das Management zum Schutze der
Glaubiger rechtzeitig ausgewechselt werden kann und die gliubigerseitigen Sa-
nierungsbemithungen nicht zu spit einsetzen. Dieses gesetzgeberische Konzept
hat auch bei den Vorbereitungen der anstehenden Insolvenzrechtsnovelle eine
mafigebliche Rolle gespielt. Konsequenterweise ist die Uberschuldungsbilanz —
anders als der Jahresabschluff — strikt retrospektiv auszurichten (S. 135-140).

Im Status des ,,going concern® informiert dagegen ausschliefflich die Passivseite
iiber die Hoéhe der Verschuldung. Das Hochstwertprinzip deutscher Prigung
sorgt hier wiederum — spiegelbildlich zum aktivischen Niederstwertprinzip — fiir
eine betont pessimistische Darstellung, die unter Effizienzgesichtspunkten frag-
wiirdig erscheint, bilanzrechtlich aber kaum zu umgehen ist. Die von jeher weni-
ger konservativ eingestellte britische Rechtspraxis ist mit dem EU-weit einge-
fihrten Vorsichts- und Imparititsprinzip nicht vollumfinglich zu vereinbaren
(S.141-144). Im Vergleich zum britischen Recht unterentwickelt, weil weniger
aussagekriftig sind die fiir deutsche Industrie- und Handelsunternehmen gelten-
den Vorschriften iiber den passivischen Ausweis der Zins- und Tilgungsbedin-
gungen (S. 144, 145).

Der (aktivische) Ausweis von potentiellem Eigenkapital, herkommlich als
»schwebende” Vermogensposition bezeichnet, beschrinkt sich nach deutschem
wie nach britischem Recht auf die Vorwegnahme (dynamischer) Erfolgsgrofien,
wobei allerdings die britische Methode insofern gehaltvoller ist, als sie neben der
Ertragsantizipation durch aktive Rechnungsabgrenzung auch den aktivischen
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Ausweis kiinftiger Gewinnsalden erlaubt. Das Ausschiittungspotential wird
durch diese Gewinnantizipation nicht erweitert, da der unter Beachtung des Rea-
lisationsprinzips errechnete Jahresiiberschuf} in einer hierfiir vorgesehenen sepa-
raten Gewinnziffer (distributable profit) erfafit ist. Allerdings gibt es in der be-
rufsstindischen Praxis weitergehende, mit den Vorgaben der Vierten Gesell-
schaftsrechtsrichtlinie schwerlich vereinbare Bestrebungen, das Realisationsprin-
zip durch die begriffliche Gleichsetzung blofier Ertrags- oder Gewinnaussichten
mit den statischen Vermogensposten zuriickzudringen. Im deutschen Recht fehlt
es an einer separaten Gewinnziffer ohne Ausschiittungsbemessungsfunktion,
was vor allem fiir Dienstleistungsunternehmen mit hohem Umschlagsvolumen
und geringer Vermdgensausstattung schwer losbare Probleme mit sich bringen
kann (S.145-153). Die (passivische) Dotierung von potentiellem Fremdkapital ist
dagegen weitgehend einheitlich geregelt. Zulassig und aufgrund des Vorsicht-
sprinzips geboten sind sowohl die Aufwandsantizipation durch passive Rech-
nungsabgrenzung als auch die Verlustantizipation durch Riickstellungsbildung
(S.153-155).

Alles in allem fiihrt der Rechtsvergleich zu der Erkenntnis, daff die formale
Strenge des deutschen Bilanz- und Gesellschaftsrechts dem Ziel der Markttrans-
parenz nicht unbedingt weniger, sondern in gewisser Beziehung sogar besser ge-
recht wird als die in Grofibritannien vorherrschende Einzelfallbetrachtung. Das
deutsche System erleichtert nimlich den Betriebsvergleich aus Anlegerperspekti-
ve insofern, als es durch die Betonung des Anschaffungskostenprinzips den
Schwerpunkt auf die Veroffentlichung ,,unbestechlicher” (historischer) Wertan-
sitze legt, wihrend die nach britischem Recht gréfleren Bewertungsspielriume
solche Vergleichsbetrachtungen tendenziell erschweren. Dieser Nachteil wird -
entgegen landldufiger Ansicht - keineswegs zwangsliufig durch den Vorteil einer
einzelfallgerechten und an aktuellen Marktpreisen orientierten (,wahren und fai-
ren) Vermogensbewertung wettgemacht, geschweige denn iiberkompensiert,
solange nicht bewiesen ist, daf} der Gefahr einer Irrefithrung durch Bildung stiller
Reserven unter Transparenzgesichtspunkten generell mehr Gewicht beizumes-
sen ist als der einer — mangels ausreichender Beurteilungsmafistabe — willkiirli-
chen Uberbewertung. Der in Deutschland, erst recht aber international vorherr-
schenden Auffassung, die britische Rechnungslegung fordere eher den Alloka-
tionsprozefl der marktgestiitzten Kapitalausstattung als die inlindische, wird da-
her widersprochen. Die eigentliche Stirke des britischen Systems liegt woanders,
nimlich in seiner operativen Steuerungsfunktion, bezogen auf die Kapitalnut-
zung in den Unternehmen. Denn jede Lockerung des Anschaffungskostenprin-
zips begunstigt die Erhohung des ausschiittungsfihigen Gewinns (distributable
profit); dadurch wird einer ibertriebenen Erbaltung der Vermigens- und Kapi-
talsubstanz durch Bildung stiller Reserven entgegenwirkt. Entsprechendes gilt
fir die Bildung offener Zwangsriicklagen nach britischem und deutschem Recht
(S.155-158).

4. Im vierten Kapitel kann nunmehr der Versuch unternommen werden, die
aus den bilanz- und kapitalmarkttheoretischen Voriiberlegungen sowie die aus
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der Rechtsvergleichung gewonnenen Erkenntnisse fiir eine bilanzrechtliche Ka-
pitaltypologie zu verwerten. Auf diesem Wege soll gezeigt werden, wie die an den
Finanzmirkten gehandelten Kapitalgeberrechte in ihrer Vielfalt sachgerecht ab-
zubilden sind. Angestrebt ist ein umfassender Kriterienkatalog, der abstrakt ge-
nug ist, um marktiibliche wie ,exotische®, schon erprobte wie ,,innovative® Fi-
nanzprodukte ohne die bisher im Schrifttum angebotenen, aufwendigen Finzel-
analysen systematisch erfassen, miteinander vergleichen und voneinander ab-
grenzen zu konnen.

Die im zweiten Kapitel vorgestellten Kapitalstrukturelemente werden zu die-
sem Zweck in einer sechsteiligen Rechtstypologie geordnet und weiter ausdiffe-
renziert. Typologisches Unterscheidungskriterium ist das durch das jeweilige Fi-
nanzierungsgeschift ausgeldste Kapitalstrukturrisiko, das sich aus der Sicht des
Anlegers bei einer Verinderung des Verschuldungsgrades, der Beteiligungsquote
oder der Leistungsfahigkeit des Kapitalnehmers realisieren kann, wobei sich der
Verschuldungsgrad auf das Verhiltnis zwischen Eigen- und Fremdkapitalgebern
(Kollisionskonflikt), die Beteiligungsquote auf die Beziehung der Eigenkapitalge-
ber untereinander und die Leistungsfihigkeit auf die Konkurrenzsituation unter
den Fremdkapitalgebern (Konkurrenzkonflikte) beziehen (S.159-162).

Mit der Abgrenzung von Eigen- und Fremdkapital anhand inhaltlicher Struk-
turmerkmale befaflt sich die Typologie der Kapitalwertermittlung. Nach briti-
schem Recht ist zunichst formal danach zu unterscheiden, ob ein Finanzprodukt
im gesellschaftsrechtlichen Kapitalerhdhungsverfahren emittiert wurde oder
nicht, wihrend die meisten Finanztitel mit gemischter Struktur in Deutschland
wegen des aktienrechtlichen Gestaltungszwanges ohnehin nur schuldrechtlich -
namentlich als Genufischeine — ausgegeben werden konnen (S.162-165). Bilan-
ziell bleiben einzelne Strukturelemente vielfach unsichtbar, weil die Mischtypen
in toto dem Eigen- oder Fremdkapital zugeordnet werden und sich das gehalevol-
lere ,,split accounting® auch in Groflbritannien bislang nicht durchgesetzt hat
(S.165-173). Uber die sodann aufgezihlten sieben Mischformen zwischen den
Idealtypen des gewinn- und verlustbeteiligten Effektivkapitals einerseits und des
verzinslichen Nominalkapitals andererseits mufl daher keine vollwertige Rech-
nung gelegt werden. Mit Hilfe dieser ersten Typologie lassen sich etwa Stamm-
und Vorzugsaktien in ithren unterschiedlichen Auspragungen, limitierte und unli-
mitierte Genufirechte, Gewinnschuldverschreibungen und nachrangige Kapital-
positionen miteinander vergleichen und sachgerecht abbilden (S.173-188).

Die zweite Typologie befaflt sich mit den Varianten der effektiven Kapitalwer-
termittlung und ist daher fiir das Verbdlinis der Eigenkapitalgeber untereinander
von Bedeutung. Tragender Grund fiir das eigenkapitaltypische Verwisserungsri-
siko ist die nach deutschem und britischem Recht vorgeschriebene Bemessung
der Beteiligungsquote nach dem Verhiltnis der Beteiligungsnennwerte — ein Prin-
zip, das auch auf den inlindischen Genufischein mit seinen Variationsméglichkei-
ten anzuwenden ist (S. 188-193). Die Vor- oder Nachteilhaftigkeit eines Eigenka-
pitaltitels ergibt sich aus den gesetzlich vorgegebenen oder vertraglich vereinbar-
ten Ausstattungsbedingungen; sie kann sowohl an die Ergebnisermittlung als
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auch an die Ergebnisverteilung ankniipfen (S.193-197). Angaben hiertiber finden
sich vorzugsweise im Anhang, kdnnen aber die in einer neunteiligen Rangord-
nung dargestellten Qualitdtsunterschiede nicht durchweg befriedigend offenle-
gen. Erst diese Rangordnung erlaubt die gestufte Darstellung solcher Prioritats-
rechte und Posteriorititsklauseln, die — im Gegensatz zu den in der ersten Typo-
logie analysierten — keinen Bezug zum Fremdkapital aufweisen, andererseits aber
fiir den Konkurrenzkonflikt der Aktionire und Genufischeininhaber im Verhalt-
nis untereinander von Bedeutung sind (S. 198-206).

Die in der dritten Typologie der nominellen Kapitalwertermittiung dargestell-
ten Unterschiede betreffen das Konkurrenzverhiltnis der Fremdkapitalgeber un-
tereinander, konkret: monetire Zusatzleistungen und nominelle Wertinderungs-
risiken, die einzelnen Fremdkapitalgebern gegentiber anderen Bonititsvorteile
verschaffen oder thnen entsprechende Nachteile einbringen konnen. Fiir den Ka-
pitalnehmer ergeben sich daraus zusitzliche Gewinnchancen und Verlustrisiken,
was bei konsequenter Befolgung des bilanziellen Imparititsgrundsatzes eine un-
ter Umstinden drastische Uberbetonung der Insolvenzgefihrdung und der dar-
aus erwachsenden Gliubigerkonkurrenz zur Folge hitte. Durch die in Deutsch-
land wie in Grof8britannien prinzipiell anerkannte Methode des ,hedge accoun-
ting“ ist dies zu vermeiden, wenn und soweit das Unternehmen seine offenen Ri-
sikopositionen durch geeignete (schwebende) Sicherungsgeschifte geschlossen
hat. Allerdings ist das hedge accounting nur nach der angelsichsischen Technik
des ,,marking-to-market“, nicht auch bei Anwendung des inlindisch bevorzug-
ten Festwertverfahrens aus der Bilanz ersichtlich (S.207-215). Was die in den Ver-
tragsbedingungen vereinbarten Einflufifaktoren nomineller Wertverinderungen
anbelangt, die in einer achtteiligen Typenreihe vorgestellt werden, verbleiben so-
wohl nach deutschem wie nach britischem Bilanzrecht Informationsdefizite.
Ausstattungsvarianten in diesem Sinne sind etwa die Denominierung in Fremd-
wihrung oder die Kopplung des nominellen Kapitalwertes an einen Wahrungs-
korb (z.B. Fremd- oder Doppelwihrungsanleihe) und/oder die Kopplung der
Verzinsung an variable unternehmensexterne Einflufifaktoren (z.B. Floating Rate
Notes) (5.215-232).

Mit der anschliefenden Typologie der Kapitaliiberlassungsdauner soll demon-
striert werden, welche zeitlichen Strukturen fir das Eigen- und Fremdkapital
kennzeichnend sind. Der vielfach gebriuchlichen Unterscheidung zwischen ver-
traglich bzw. gesellschaftsrechtlich unbefristeter und befristeter Kapitaliiberlas-
sung wird dabei nicht gefolgt. Ausgangspunkt ist vielmehr die These, dafl das
Recht der Inhaber effektiv bewerteten Kapitals, tiber die Fortdauer bzw. Beendi-
gung der Bindung nominellen Kapitals an das Unternehmen allein bestimmen zu
konnen, eine Zuordnung dieser Position zum Eigenkapital rechtfertigt. Umge-
kehrt bleibt es bei der Zuordnung nominell bewerteten Kapitals zum Fremdkapi-
tal, wenn die Inanspruchnahme des Unternehmens auf (Riick-)Zahlung hinrei-
chend wahrscheinlich ist, so daff wenigstens eine Verbindlichkeitsriickstellung
gebildet werden mufl (S.232-234). Eine kritische Auseinandersetzung mit der Bi-
lanzierungspraxis in Deutschland und Grofbritannien fithrt zu dem Vorschlag,
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dem Mischcharakter solcher Positionen durch eine flexible Bewertung der Riick-
stellung Ausdruck zu verleihen (S.234-236). So entsteht eine siebenteilige Typen-
reihe, die alle Ubergangsformen vom unbefristeten (Eigen-)Kapital ohne Verzin-
sung bis zum befristeten (Fremd-)Kapital mit periodischer Verzinsung enthilt
und weitergehend auch das abgezinste Kapital mit seiner extrem hohen Liquidi-
titsbelastung beriicksichtigt. Zu den bekannteren Varianten in diesem Sinne ge-
horen die ,ewigen“ Anleithen sowie die Niedrig- und Null-Kupon-Anleihen
(Zero Bonds) (S.236-249).

Auch die Beteiligungsquote der Eigenkapitalgeber kann sich durch eigen- oder
fremdbestimmte Kapitaldispositionen, mit denen sich die Typologie der unbefri-
steten Kapitaliiberlassung befafit, zum Vor- oder Nachteil Einzelner verandern.
Verwiasserungsrisiken bringen vor allem die zwingenden Organisations- und
Glaubigerschutzvorschriften des deutschen Aktienrechts mit sich, namentlich
die Regelungen iiber die nominelle Kapitalerhaltung, iiber die Geschiftsfiih-
rungsautonomie des Vorstands und iiber dessen Einfluff auf den Umfang von Ge-
winnausschiittungen. Bei frei gestaltbaren Eigenkapitaltiteln wie der britischen
Aktie und dem deutschen Genufischein besteht demgegentiber eher die Gefahr,
dafl einzelne Anleger durch Kapitalerhéhungsmafinahmen benachteiligt werden;
in Deutschland ist dem durch analoge Anwendung des §216 Abs.3 AktG Rech-
nung zu tragen (S.249-268). Der bilanzielle Ausweis der durch die Eigen- und
Fremdbestimmungsrechte bedingten Unterschiede bleibt — wie bei den im Rah-
men der zweiten Typologie erdrterten Ausstattungsbedingungen — unvollkom-
men. Im Ergebnis lassen sich sieben Einzeltypen abstrakt beschreiben. Zu ihnen
passen beispielsweise diejenigen Genufirechtsvarianten, die durch Einflufirechte
der Aktionire oder des Managements auf das Ob, Wann und Wie der Kapital-
riickzahlung und/oder -vergiitung gekennzeichnet sind S.268-276).

Die zuletzt dargestellte Typologie der befristeten Kapitalitberlassung befafit
sich wiederum mit dem Konkurrenzverbiltnis unter den Fremdkapitalgebern,
diesmal unter dem Aspekt zeitlich bedingter Strukturunterschiede. Unterschei-
dungsmerkmale sind die jeweils vertraglich vereinbarten Restlaufzeiten und Zah-
lungstermine, die am detailliertesten in den Bankbilanzen und am wenigsten de-
tailliert in den Jahresabschliissen deutscher Industrie- und Handelsunternehmen
abgebildet werden miissen. Sicherungsgeschifte zur Kompensation laufzeit- und
falligkeitsbedingter Liquidititsrisiken haben sich an den Finanzmirkten bislang
nicht etabliert, wenngleich derartige Positionsschliefungen unter Zuhilfenahme
eines asymmetrischen Liquiditits-Swap denkbar wiren (S.277-282). Uber die
Vor- oder Nachteilhaftigkeit der typologisch erfalbaren Unterschiede entschei-
det die Tilgungsstruktur, wihrend dynamische Vergiitungsbestandteile wie peri-
odische Zinsen unberiicksichtigt bleiben. Der grofite Variantenreichtum findet
sich an den Euromirkten, wobei u.U. nicht nur die Ausstattungsbedingungen als
solche, sondern auch die Einbeziehung der Finanztitel in bestimmte Fazilititen-
programme eine bedeutsame Rolle spielen (S.282-293).

5. Im fiinften Kapitel geht es um die Erganzung der Kapitaltypologien durch
eine Typologie der Finanzprodukte. In ihr finden diejenigen Finanzprodukte
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Platz, die die Kapitalstrukturen des bilanzierungspflichtigen Unternehmens
nicht oder nur teilweise beeinflussen und deshalb von den Kapitalanlagen im Sin-
ne des Anlegerschutzrechts abzugrenzen sind. Gegenstand der Typologie sind
demzufolge nicht die bilanz- und gesellschaftsrechtlich vorgegebenen Kapital-
strukturen, sondern die geschéftlichen Strukturen der an den Kassa- und Termin-
mirkten gehandelten Finanztitel. Thr Zweck ist die Abgrenzung der Finanzpro-
dukte mit investiver Geschiftsstruktur, die das Kapitalstrukturrisiko verindern
und auf die die im vierten Kapitel vorgestellten Kapitaltypologien zutreffen, von
solchen mit Austauschcharakeer, die lediglich das (kapitalstrukturneutrale) Ge-
schiftsrisiko tangieren und mit thren dynamischen Bestandteilen weniger stren-
gen Publizititsanforderungen unterliegen (S.297-300).

Ausgangspunkt ist dabei die Erkenntnis, dafl der Investitions- oder Austausch-
charakter im Ansatz nicht an den Inhalt der rechtsgeschiftlichen Vereinbarungen,
sondern wegen der iiberwiegend statischen Ausrichtung der Bilanz an das Stadi-
um der Leistungsabwicklung ankniipft, so daf} beispielsweise obligatorische
Nutzungsrechte und Dienstleistungsanspriiche nicht Gegenstand einer solchen
sinvestiven Vorleistung® sind, weil sie bilanzrechtlich nicht den Vermogensge-
genstinden zugeordnet werden konnen. Eine Sonderregelung trifft allerdings das
Gesellschaftsrecht fir Einlageforderungen, die gesetzlich als aktivierbares Gut
anerkannt sind (S.300-305). Investiv kann auch die Aufgabe einer bereits gehalte-
nen Kapitalposition zugunsten einer neuen sein, wie das Beispiel der Wandelan-
leihen und -genufischeine zeigt. In den umstrittenen Sanierungsfillen ist dies an-
zunehmen, wenn die Besserungsabrede der Abwendung einer drohenden Uber-
schuldung dient, wihrend potentielle Kapitalgeberrechte, die aus einem glaubi-
gerseitigen Verzicht zur Beseitigung der Uberschuldung hervorgehen, die Kapi-
talstrukturen unbertihrt lassen (S.305-311).

Den investitionsgeschaftlichen Finanzprodukten werden sodann die finanz-
wirtschaftlichen Arbitragegeschifte mit austauschvertraglicher Struktur gegen-
tibergestellt. Zu ihnen sind diejenigen Swapgeschéfte zu rechnen, mit denen die
Vertragspartner Devisenbestinde oder (Zins-)Zahlungsstrome untereinander
austauschen, um raumlich und zeitlich bedingte Kursschwankungen gewinnbrin-
gend auszunutzen, und die grundsitzlich keine anlagetypischen Risiken aufwer-
fen (S.311-316). Andererseits gibt es historisch begriindete Parallelen zur wech-
selseitigen Kreditvergabe (Back-to-Back-Loans), die einen Meinungsstreit dar-
Uber provoziert haben, ob und inwieweit Devisen-, Wihrungs- und Zinsswaps
als (wechselseitig) kapitalbegriindende Dauerschuldverhiltnisse mit bilanzver-
lingernder Wirkung zu qualifizieren sind. Trotz der optischen Nihe vor allem
des Wihrungsswap zu den Back-to-Back-Loans und zu den echten Pensionsge-
schiften im Sinne des Art. 12 der Europiischen Bankbilanzrichtlinie wird jedoch
dafiir plidiert, zu Arbitragezwecken vereinbarte Swaps als schwebende Geschif-
te ohne kapitalbildende Wirkung zu behandeln, fiir die allenfalls eine Drohverlu-
striickstellung zu bilden ist (S.316-325).

Die an den Terminmirkten zum Zwecke der Spekulation oder des Hedging
gehandelten Finanzprodukte lassen sich nicht auf Anhieb in das Schema ,Inve-
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Ausschiittungszwang 61 siebe Thesaurie-
rungsverbote

Bankbilanzen
Aktivierung schwebender Terminpositio-
nen 213ff.
Aufbau, Besonderheiten 108
Bewertungseinheiten in — 340
Bildung stiller Reserven 128
Bildung stiller Vorsorgereserven 113f;
128ff.
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Devisentermingeschifte in der — 317ff ;
320; 334
Einlegerschutz, Konflikte mit Zielen des
Anlegerschutzes 128f.
Fremdwihrungsschulden, Erfassung von
Umrechnungsertrigen 1421f.
Fremdwihrungsschulden 213ff.
Hedge-Accounting 213ff.
Liquidititsausweis 145
Marking-to-Market-Methode 213ff.
Pensionsgeschifte in der — 320ff.
Rangriicktrittsvereinbarungen 181
Sicherungsgeschifte in der — 3411
Sonderposten fiir allgemeine Bankrisiken
135
Substanzerhaltung 113f.
Uberkreuzkompensation 128
Vorsorgereserven 128
Bankbilanzrichtlinie 41; 113f.; 128ff.;
320ff.
Banken
als Finanzintermedidre 37
als Handelsintermediire 37
als Marktintermediire 371.
Clearingfunktion der — 37f.
Commercial/Investment Banking 23
Funktionswandel durch Kapitalverbrie-
fung 23
Spezialisierungsvorteile der — 38
Bankenaufsicht 52ff.
Einfluf} auf die Entmediatisierung 52f.
Erstreckung auf das Investment Banking
52f.
Grundsitze ordnungsmifliger Unterneh-
mensfinanzierung siebe dort
Schutzzweck 53
Bankgeheimnis 4611f. siehe auch Informa-
tionssicherung durch Geheimhaltung
Whistle Blowing 463
Befristung
im wirtschaftlichen Sinne 97; 232
Laufzeitvereinbarungen 971f.
Begebungsagio
Passivierung als Verbindlichkeitsriickstel-
lung 207; 238
und Stillhalteprimie, Parallelen 207
Verwendung fiir Sicherungsgeschifte
209ff.
Besserungsabreden siebe Besserungskapi-
tal, siebe auch Sanierung
Besserungskapital 240ff.
Passivierungspflicht 240
Besserungsschein siehe Besserungskapital

Bewertungseinheit, bilanzielle 211 siebe Fi-
nanzierungszusage, Prolongation befriste-
ten Kapitals, siehe auch Sicherungsge-
schifte, Wertkompensation

Bilanz 88 siehe auch Bilanztheorien
Ausschiittungssperrfunktion der — 80
dualistische — 88
dynamische — 88
Informationsfunktion der - 80
totale 88f.

Bilanz als Triger statischer und dynami-
scher Vermégensdaten 91

Bilanzgewinn
und Jahresiiberschuf} 259

Bilanzierung
Optionsprimie als Gegenstand potentiel-
len Eigenkapitals, statischer Ausweis 370

Bilanzierungshilfen siebe potentielles Ei-
genkapital, Bilanzierung

Bilanzrecht, britisches 117 siebe auch Eu-
ropiisches Bilanzrecht
Accounting Standards Committee 117
Richtliniengebung, Unterschiede zum
deutschen Recht 117f.

Statements of Standard Accounting Practi-
ce 117
substance over form 117

Bilanzrichtlinie 41ff.; 106ff.
Direktwirkungslehre des EuGH 118f.
Einblicksgebot, Generalklausel 106£f.
Transformation in innerstaatliches Recht
115
Verhiltnis zu den nationalen Bilanzrechts-
ordnungen, Mindestnormtheorie 118f.

Bilanztheorien
Bewegungsbilanzen 791.
dualistische - 88
dynamische - 77; 101
dynamische Bilanzen 82ff.
finanzwirtschaftliche Plan- und Erfolgs-
rechnungen 79f.
kapitaltheoretische Bilanzmodelle 77£.;
83f.
nominale — 73
Skonomischer Gewinn 77; 84
organische — 84£. :
statische Bilanzen 82ff.
Tageswertrechnung 83
Wachstumssicherungsricklage 85

Bonds siehe Anleihen

Bond-Stripping 248 siehe auch Anleihen,
Stripped Bonds

Borseninformationsdienste siebe Anlage-
beratung
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Borsenprospekt siehe Emissionspublizitat

Borsentermingeschifte siebe Terminge-
schifte

Borsenzulassung
Zulassungsstelle, Prifungskompetenz der
—458f.

Borsenzulassungsprospekt, Inhalt siebe
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage nach
Kapitalmarktrecht, siehe auch Wahrheits-
grundsatz, kapitalmarktrechtlicher

Borsenzulassungspublizitit 16

Call siehe Optionen
Call Option siehe Kiindigungsrecht
Caps 220 siehe Anleihen mit Zinsdeckel,
siehe auch Garantiegeschifte
Interest Rate Caps 229
Cash-flow-Analyse siehe Zahlungsstrom-
analysen
Clearing
Swapgeschifte 346
Termingeschifte 331f.
Clearing-Verfahren
als Alternative zum Sekundirhandel 251.
Handelbarkeit 25
Liquiditat durch - 25£.
Collars
Interest Rate Collar 229
Conduct of Business Rules 401
Corporate Governance 28
Coupon Spread 227 siebe auch Zinsauf-
schlag, siebe auch Spread

Derivate 300 siehe Finanzprodukte, deriva-
tive
Devisentermingeschift siebe auch Swapge-
schifte
Begriff 321f.
Differenzgeschifte siehe Termingeschifte
Direktgeschifte 328ff.
als Handelsobjekte 330f.
Bilanzierung, Einheits- und Trennungs-
theorie 332ff.
Commodity Futures 329
Financial Futures 329
Finanzterminkontrakte 329
Index-Futures 329
positionssichernde —, Deckungsfahigkeit
336ff.
positionssichernde -, Bilanzierung 335ff.
spekulative —, Bilanzierung 331{f.
Wihrungs-Futures 329
Warenterminkontrakte 329
Zins-Futures 329

Disagio
aktivischer Ausweis 2071.
aktivischer und passivischer Ausweis
24711
passivischer Ausweis 207f.; 219
und Riickzahlungsagio, Abgrenzung 244{.;
248
Dividenden
Ahnlichkeit mit Festzinsen 19
Einfluf} auf den Kurswert 19
Dividendenanspruch
Abschlagszahlungen 251
Umwandlung von Eigen- in Fremdkapital
237
Dividendengarantie siebe Typologie der
Kapitalwertermittlung
Drittes Finanzmarktférderungsgesetz 44
Drohverlustriickstellungen
als antizipative Rechnungsabgrenzungspo-
sten 101f.

Effektenhandel
und Emissionsgeschaft 404
Wohlverhaltensregeln fiir — 404
Effektenhindler 403f.
Effektives Kapital siehe Eigenkapital
Eigenkapital 93 siebe auch Kapitaltypolo-
gien, siehe auch Typologie
Abgrenzung vom Fremdkapital 93ff.
Eigenkapital, aktuelles 122
aktuelles —, Merkmale 104
aktuelles —, typologische Ordnung 159ff.
als effektives Kapital 95
als Nominalgrofie bei der Einlageerbrin-
gung 96
als Residualgrofie 95
als Typus 93f.
Ausstattungsniveau 87; 91
bankaufsichtsrechtlicher Eigenkapitalbe-
griff 170
Eigenkapitalziffer, nominelle 871.
GrofRenverhiltnis zum Fremdkapital, Le-
verage-Effekt 78
Grundkapital 87
Grundsatz der Nichtpassivierung 164
Mindestausstattung mit — 85ff.
Passivierung, Sinn und Zweck 163ff.
potentielles —, Merkmale 104
potentielles —, typologische Ordnung 159f1f.
rechtliche/wirtschaftliche Merkmale 93£f.
Rentabilitit 78
Varianten, Erlduterungen im Anhang 197

Verhiltnis zum Fremdkapital, Interessen-
konflikte 90f.
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Eigenkapital, passivischer Ausweis 130ff.
Ausschiittungssperrfunktion 132ff.
Dispositive Eigenkapitalfonds 130ff.
Fixe Eigenkapitalfonds 130ff.
Gewinnriicklagen 133f.

Grundkapital 130ff,; 251; 274
Kapitalherabsetzung, effektive 131f,; 2571,
Kapitalherabsetzung, nominelle 131f.
Kapitalriicklagen 132ff.

Kapitalriicklage fiir eigene Anteile 131
Mindestkapital 130; 258; 274
Neubewertungsriicklage 134 .

Nominal- statt Effektivkapital 130

Sachverzeichnis

Informationsinteresse 90f.
Interessenkonflikte zwischen Aktien- und
Genuflkapital 205f.

Kapitaldispositionen, Systematik der — 250
Kapitalerhhung, Verwisserungsschutz
2511,

Kapitalherabsetzung, Einschrinkung der
Dispositionsfreiheit 251

Verhiltnis zu anderen Eigenkapitalgebern,
Konkurrenzkonflikte 160ff.; 189ff.; 249ff.
Verhiltnis zu Fremdkapitalgebern, Kolli-
sionskonflikte 160ff.

Verwisserungsrisiko 251

Wirtschaftlichkeitsinteressen 160
Eigenmittelrichtlinie 52
Einzelabschluf§

Unmstellung auf TAS 120
Emissionspublizitit 16; 441{f.

Sonderposten fiir allgemeine Bankrisiken 135

variable Eigenkapitalfonds 134f.
Eigenkapital, Vermogensausweis 121
Eigenkapital, Vermogensbewertung 121ff.

Abschreibungsverbote 125

Alternative Accounting Rules 122ff.
Anlagevermégen: Anschaffungs- oder
Wiederbeschaffungswert 122ff.
Anschaffungswertprinzip 1211f.
auflerplanmifiige Abschreibungen 127
Beteiligungen, Bewertung at equity 124f,

Bewertung nach Wiederbeschaffungsprei-

sen, Current Cost Accounting 122ff.
Bildung stiller Reserven 122ff.

behordliche Zulassungspriifung, Priroga-
tive der — 459

Borsenprospekt, Inhalt 4411f,
Nachtragsprospekt 447

Offenlegung stiller Reserven 442ff.
Plandaten als Gegenstand der — 4451f.
Stichtagsprinzip, Einhaltung des — 446f.
Tatsachen, wertbeeinflussende und wert-
aufhellende — 446f.

Gewinnrealisierung bei langfristiger Ferti- Ubernahme gepriifter und testierter Daten 446

gung 126 Erste Borsenprospekt-Richtlinie 16
Herstellungskosten, Aktivierung von — Europiisches Bilanzrecht
125f. angelsichsische und kontinentaleuropdi-

Inflationsbereinigte Bewertung 122ff.
Matching Principle 122
Niederstwertprinzip 1211f.

planmifige Abschreibungen 123
Realisationsprinzip 1211f.

steuerliche Abschreibungen 127

Vorrite, vereinfachte Bewertung 126f.
Vorsichtsprinzip 121ff.
Wertaufholungsgebot 125
Eigenkapitalgeber
Entscheidungskompetenzen in bezug auf
den Fortbestand der eigenen Kapitalposi-
tion 251

Entscheidungskompetenzen, Aufteilung
unter den - 249ff.
Entscheidungskompetenzen, Ergebnisver-
wendung 259
Entscheidungskompetenzen, Finanzierung
2571f.

Entscheidungskompetenzen, Investitions-
politik 256f.

Entscheidungskompetenzen, Ubertragung
an die Gesellschaftsorgane 256ff.

sche Rechnungslegung, Ziel- und Rege-
lungskonflikte 114f.

Bankbilanzen 128{f.

Britisches und deutsches Bilanzrecht, Un-
terschiede 118ff.

Harmonisierung nationaler Rechtsord-
nungen 112ff.

nationale Wahlrechte 1121,

Fazilititen 288ff.

Commercial Papers 288
ECP-Programme 288f.

Non Underwritten Facilities (NUFs) 288
Note Issuance Facilities (NIFs) 288
Revolving Underwriting Facilities (RUFs)
288

und Floating Rate Notes, konzeptionelle
Ahnlichkeiten 289

und Roll-Over-Kredite, konzeptionelle
Ahnlichkeiten 289

Underwritten facilities 287

Festwertverfahren 212 siebe Sicherungsge-

schifte, Hedge- Accounting
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Finanzdienstleister
Arten der - 46f.
Haftung der - 46f.
marktliche Funktionen der — 46f.
Finanzierung
Grundsitze ordnungsmifliger Unterneh-
mensfinanzierung 52
Finanzierungszusage
als schwebendes Geschift 278; 301; 306f.
Prolongation befristeten Kapitals, bilan-
zielle Bewertungseinheit 278
Finanzinnovationen siebe Finanzprodukte
Finanzmirkte
Futurisierung 24
Globalisierung 20
Primédrmarkte 298
Sekundirmirkte 298
Finanzprodukte 23ff.; 2971f.
Arbitragegeschifte siebe dort
derivative — 300
Derivate und Mischformen 1591f.
Einfluf der - auf die Kapitalstruktur 297
Emissionskosten, Einfluff auf die Bilanzie-
rung 167
Fungibilitit 297
Investitions- und Austauschgeschafte
297ff.
Kassageschifte und Zeitgeschifte, Abgren-
zung 298
mit eingebauten Hedgeeffekten 208
Passivierung des Riickzahlungs- oder Aus-
gabebetrages 167
Riickkauf von Anleihen 168f.
Sicherungsgeschifte siehe dort
Spekulationsgeschifte siehe dort
Termingeschifte, Unterscheidung von
Kassa- und Zeitgeschiften 299; 3211,
typologische Ordnung 159ff.
und Bankeinlagen 24
und Fondsanteile 24
verbotene —, Bilanzierungsfahigkeit 48; 164
Zeitgeschifte und Kassageschifte, Abgren-
zung 298
Floors siebe auch Anlethen mit Mindestver-
zinsung, siebe auch Garantiegeschifte
Interest Rate Floors 229
Forward Contracts siebe Zeitgeschifte
Fremdkapital siehe auch Kapitaltypologien,
siehe auch Typologie
Abgrenzung vom Eigenkapital 93ff.
Abzinsungsverbot 1671,
aktuelles — 135
aktuelles —, Merkmale 104
aktuelles —, typologische Ordnung 159ff.

als nominelles Kapital 95
als Residualgréfe im Uberschuldungssta-
tus 96
als Typus 93f.
Besicherungsvereinbarungen 218
Denominierung in fremder Wihrung 215f.
Disintermediation 21; 288f.
Einfluf} der Bankenaufsicht auf die Disin-
termediation 52f.
Entmediatisierung 21; 23
Floating Charge 218
Indexierung, Spekulations- und Siche-
rungszwecke 216
Kapitaldispositionen, Systematik der — 277
potentielles —, Merkmale 105
potentielles —, typologische Ordnung
159ff.
rechtliche/wirtschaftliche Merkmale 931f.
Securitization 20; 23
Substanzerhaltung 167
Varianten nomineller Ergebnisermittlung
2154f.
Verbriefungstendenz 20
Verhiltnis zum Eigenkapital, Interessen-
konflikte 90f.

Fremdkapital, passivischer Ausweis 141ff.
Abzinsungsverbot 1671.
aufschiebend und aufldsend bedingte Ver-
bindlichkeiten 185f.; 236
Befriedigungsquoten im Insolvenzfall
2171.
Drohverlustriickstellung, Verhaltnis zum
Einzelbewertungsgrundsatz 208
Fremdwihrungsverbindlichkeiten 1411f.
Fremdwahrungsverbindlichkeiten, Neu-
tralisierung des Wechselkursrisikos durch
Devisentermingeschift 211
Hoéchstwertprinzip 1411f.; 234f.
kiinftige Zahlungsverpflichtungen, Riick-
stellungen bei wirtschaftlicher Verursa-
chung 185f.
passivische Werterhohung 168f.
Verbindlichkeiten 1411f.
Verbindlichkeiten, Abgrenzung zur Ver-
bindlichkeitsriickstellung 186f.; 2331f.
Verbindlichkeiten, Fristigkeiten 280; 287
Verbindlichkeiten, Restlaufzeiten 144f.;
280
Verbindlichkeiten, Tilgungsstruktur 282ff.
Verbindlichkeiten, Ursprungslaufzeiten
145
Verbindlichkeiten, Zinskonditionen 280
Verbindlichkeitsriickstellungen, Abgren-
zungsfragen 233ff.



508 Sachverzeichnis

Vorsichtsprinzip 1411f.
Vorsichtsprinzip, Spannungsverhiltnis
zum Matching Principle 143f.
Vorsichtsprinzip, Spannungsverhiltnis
zum Stichtagsprinzip 142f.
Wahrungsumstellung auf Euro 141

Wertzuwachsvergiitung, Abgrenzung vom

Riickzahlungsagio 243f.
Zins- und Wertvariablen, Erlauterung im
Anhang 217

Fremdkapital, Vermégensbewertung in der

Insolvenz 135ff.
Abwicklungs- und Sanierungsziele 136
Break-Up-Prinzip 136f.
Fortfihrungswerte 136f.
Going Concern-Primisse 136f.
Liquidationswerte 137
Uberschuldungsstatus siebe dort
Zerschlagungswerte 136f.

Fremdkapitalgeber
Informationsinteresse 90f.
Sicherheitsinteressen 160
Verhiltnis zu anderen Fremdkapitalge-
bern, Konkurrenzkonflikte 160ff.; 277ff.
Verhaltnis zu Eigenkapitalgebern, Kolli-
sionskonflikte 160ff.

Fungibilitit der Kapitalgeberrechte 22f.;
297

Funktionsfihigkeit des Kapital-
marktes 34ff.
Agency-Kosten 34ff.
allokative Funktionsfahigkeit 31£f.
institutionelle Effizienz 32; 38
operative Funktionsfihigkeit 31ff.
Optimierung der Kapitalausstattung und
Kapitalnutzung 31ff.
Transaktionskosten 311f.

Futures Contracts siehe Termingeschifte

Garantiegeschifte 374ff.
als Versicherungsgeschifte 376
Collar 379
Corridor 379
Differenzeinwand 376
Garantieprimie und Optionsprimie, Par-
allelen und Unterschiede 376f.
Garantieprimie, Bilanzierung 376f.
Handelbarkeit 375
Hedge-Accounting 378f.
Participating Cap 379
Riickkaufsrechte 378
Spieleinwand 376
Standardisierung 375f.
Stripped Caps 374f.

Stripped Floors 374f.

und Swapgeschifte, Parallelen und Unter-
schiede 378

Zero Cost Cap 379

Zero Cost Collar 379

Geldmarkt 226ff.
ERE-Anleihen 226
EURCO-Anleihen 226
Geldmarktpapiere 226ff.
Referenzzinssitze 226ff.
SZR-Anleihen 226

Generalklausel des §264 Abs.2 HGB
Reformvorhaben 116
Unterschiede zum europiischen Recht
1151f.

Generalklausel, bilanzrechtliche 106ff. sie-
he auch Vermogens-, Finanz- und Ertrags-
lage
Wahrheitsgrundsatz 106

Generalklausel, kapitalmarktrechtliche
siehe Wahrheitsgrundsatz, siebe auch Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage

Genuflkapital 385 siebe auch kombinierte
Kapitalpositionen
Agio, passivischer Ausweis 192; 238
Agiotage 100
aktiengleiches oder aktienihnliches -, Zu-
lassigkeit 164
als Eigen- oder Fremdkapital, Abgrenzung
93
als ,genehmigtes Genuflkapital“ 263f.
Ausstattungsbedingungen, Wiederauffil-
lungsklausel 192f.

Beteiligung am Jahresiiberschuf} oder Bi-
lanzgewinn 1951f.; 262; 271; 274
Beteiligung am Konzernergebnis 202
Beteiligung am Liquidationserlds 100; 175;
2394,

Beteiligung nach Mafigabe der Eigenkapi-
talrentabilitat 203

Beteiligung nach Mafigabe der Gesamtka-
pitalrentabilitit 204£.

Beteiligung nach Mafigabe der Umsatzren-
tabilitdt 205

(kein) Bezugsrecht auf neue Aktien 264
Einbringung von Sach- oder Immaterial-
giitern 303 ff.

Einstellung in die Kapital- oder Gewinn-
riicklagen 191
Entscheidungskompetenzen, Ergebnisver-
wendung 262; 271

entziehbares ~ 971f.

Genufirechte ohne Einlage 306
Genufirechte societas causa 306
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gesetzliches Bezugsrecht auf neue Genufi-
scheine 264f.

Gestaltungsfreiheit, Alternative zur Aktie
163

Gleichbehandlung mit Aktienkapital 203
in der Sanierung, Verhiltnis zum Aktien-
kapital 275f.

Kapitalerhohung, Entscheidungskompe-
tenzen 2631f.

Kléckner-Urteil des BGH 275f.
Konkurrenzverhiltnis zum Aktiondrska-
pital 253ff.

Kopplung an Grundkapitalziffer, vertrag-
liche 2581.; 274

Kiindigungsrecht des Emittenten 274
Kiindigungsrecht des Genufiberechtigten
258, 270; 273

Kiindigungsrecht, beiderseitiges 273
Kiindigungsrechte des Emittenten 258f.
Laufzeitvereinbarungen 258f.; 273

mit dividendenabhingiger Gewinnbeteili-
gung 272

mit gewinnabhingiger Kapitalvergiitung
177; 184£.

mit Mindestverzinsung 176f.
Mitarbeiterbeteiligung 175

nachrangiges - 180ff.; 240

nachrangiges — mit Dividendengarantie 183
nicht eingeldstes —, Passivierungsverbot 307
nominelle oder effektive Wertfortschrei-
bung 1914f.

Optionen als Genuf3rechte 361f.
Passivischer Ausweis als gesonderter No-
minalposten 1911f.; 2521
posteriorititische Rangbestimmungen
199f.; 206

Priorititische Vorzugsrechte 200f.
proportionale Angleichung an das (erh6h-
te) Grundkapital, gesetzliche 2531f.; 265
Riickzahlungsbetrag, Kopplung an den
Aktienkurswert 183f.
Riickzahlungsbetrag, Kopplung an den
Borsenkurs 183

unbefristetes ~ 242

und Grundkapital, Unterschiede, keine
Analogiefihigkeit 191£,; 252f.

und Unterbilanz 192

Unterpariemission, Ausweis des Disagio 192
Verwisserungsschutz bei Kapitalerhohung
2531.; 2641.; 2751.

verzinsliches -, mit erfolgsabhingiger Til-
gungsverpflichtung 185f.

verzinsliches —, mit voller Verlustbeteili-
gung 184f.
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Vorzugsrechte mit Anrechnungs- oder

Auffillungsvorbehalt 1781.

Wertzuwachsvergiitung 271
Genufirecht siehe Genuflkapital
Genuf¥schein siehe Genufikapital
Geschiftsbericht siebe Lagebericht
Geschiftsrisiken

Offenlegung im Jahresabschlufl 81ff.

und Kapitalerhaltung 81
Geschiftsrisiko

Kapitaltypologische Irrelevanz 160

und Kapitalstrukturrisiko 76
Gesellschaftsrecht

Verhilenis zom Kapitalmarktrecht 16f.
Gesetzliche Riicklagen 133
Gewinn- und Verlustrechnung

als Triger retrospektiv-dynamischer Ver-

mogensdaten 91
Gewinnschuldverschreibung

als Genuflrechtsvariante 187
Grundkapital

Aufbringung des — 303ff.

Einbringung von Nutzungsrechten 303f.

gliubigerschiitzende Funktion 871.

Signalling 871.
Grundsitze ordnungsmifliger Unterneh-

mensfinanzierung

Aufsichtsrecht fiir Finanzintermediire

52ff.

Risikodeckungs- und Risikobegrenzungs-

normen 52ff.

Haftungsrechtlicher Anlegerschutz
Anreiz- und Entlastungsfunktionen des
Haftungsrechts 451f.

Ausgleich des negativen (Vertrauens-)Inter-
esses 43f.

Ausgleich des positiven (Erfiillungs-) In-
teresses 421£.

bei Finanzdienstleistungen 43ff.
bilanzrechtliche Haftung 43ff.
deliktische und rechtsgeschiftliche Haf-
tungsgrundlagen 44ff.

Europiische Reformansitze 46
»Lagertheorie® des BGH 43ff.

nach Common Law 42f.
Prospekthaftung 431f.
Risikoumschichtung durch 41£f.

- Halbjahresberichts-Richtlinie 16

Handelsbilanz
und Steuerbilanz, umgekehrte Maflgeb-
lichkeit 125

Handelspublizitit 16; 447ff.
Befreiungsmoglichkeiten 4491f.
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Halbjahresberichte 4471f.
stille Reserven, keine Offenlegung 452
Veréffentlichungspflicht mit Befreiungs-
vorbehalt 449
weiche Informationen als Objekt der -
4501.

Hedge-Accounting siebe Sicherungsge-
schifte

Hedging 25{. siehe auch Sicherungsge-
schifte
antizipatives — 338
Delta-Hedging 210; 373
Hedge Ratio 340
Hedge-Accounting 209
immanentes — 208; 219{.; 231; 360
Macro-Hedge 340f.
Micro-Hedge 340; 350; 373
Pure Hedge 339; 350; 373f.
Spread 373

Héchstbetragsdividende siebe Typologie
der Kapitelwertermittlung

Individualpublizitit 452ff.
Informationen

im engeren Sinne 81

prospektiv-dynamische - 92

prospektiv-statische — 91

Rechenschaftslegung 81

retrospektiv-dynamische — 91

retrospektiv-statische — 91
Informationsasymmetrien 36
Informationsbeschaffung 426{f.

als Transaktionsleistung 426f.

Grenzen der -, Learned-Hand-Formel

434f.

Informationsmirkte siebe dort

Kosten-Nutzen-Analyse 426ff.

Spezialisierungsvorteile 428

Such- und Ermittlungsaufwand 426ff.

Verhiltnismifigkeitsvorbehalt 433ff.
Informationsmirkte

als markets for lemons 431f.

Funktionsbedingungen 429f.

Transformationsfunktion 429
Informationssicherung 430ff.

bei schwebenden Verhandlungen 440f.

durch Geheimhaltung 438ff.

durch Priifung der Jahresabschliisse 436f.

fiir Prognoseangaben und Werturteile

4371.

Kosten-Nutzen-Analyse 430ff.

Priifungstestat, Prirogative des — 437; 446

Ubernahme gepriifter Daten 437
weiche und harte Informationen 4391f.

Insider-Richtlinie 16; 433
Insolvenz
Gesamtvollstreckung in der — 135ff.
Rechnungslegung in der — siebe Fremdka-
pital, Vermégensbewertung
Interessenkonflikte
Kollisionskonflikte zwischen Eigen- und
Fremdkapitalgebern 161ff.
Konkurrenzkonflikte zwischen Eigen-
oder Fremdkapitalgebern 161£f.; 189ff.;
2491f; 27741
Objektbezogenheit, Interessentengruppen
als Schutzadressaten 249f.
Internationales Bilanzrecht 1191f.
Anlehnung an US-GAAP 1191f.
International Accounting Standards 119
International Accounting Standards Com-
mittee 119
International Organisation of Securities
Commissions 119
Transformation in nationales Recht 120f.
Investitionsgeschifte 297ff. siehe auch
Finanzprodukte
asynchrone Leistungsabwicklung 297;
301f.
Begriindung von Kapitalpositionen durch
- 3001f.
Kapitalumschichtung durch - siehe dort
Umwandlung von Kapitalpositionen
durch - 307{f.
und Arbitragegeschifte, Abgrenzung
31tff.
und Austauschgeschifte, Abgrenzung
298ff.
und schwebende Geschifte, Abgrenzungs-
fragen 301ff.
Vollbeendigung 307f.
Investmentfondsrichtlinie 52
Isolated Caps 221 siehe Anleihen mit Zins-
deckel; siehe auch Garantiegeschifte
Isolated Floors 221 siehe Anleihen mit Min-
destverzinsung; Garantiegeschifte

Jahresabschluf} siebe auch Einzel- und
Konzernabschluf§
als Grundlage der Kapitaltypologien 1591f.
als Informationsquelle fiir Finanzdienstlei-
ster 408f.
Bestandteile, Bedeutung fiir die Markt-
und Objekttransparenz 111£.
Darstellung des Geschiftsrisikos 771.;
81ff.
Darstellung des Kapitalstrukturrisikos 78ff.
Feststellung 2591f.
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im Borsenzulassungsprospekt 4071f.
Informationswert der — 73£f.
Kursrelevanz 731f.
nach europiischem Bilanzrecht 106ff.
und Totalrechnung 73£.; 77
Vergleichbarkeit 75f.; 107
Veritit 75; 107

Jahresiiberschuf}
Einstellung in die Gewinnriicklagen statt
Ausschiittung 2591f.
Thesaurierung 259ff.

Kapitaladiquanz-Richtlinie 54
Kapitalanlageschutz 23
Kapitalausstattung, Optimierungsstrate-
gien 60ff.
Abbau von Informationsungleichgewich-
ten 71ff.
Abbau von Machtungleichgewichten 60ff.
Allokationseffizienz durch Kontrollwett-
bewerb 60ff.
Forderung von Individualrechten des An-
legers 60ff.
Managementkontrolle siebe dort
Open End-Prinzip 61
Schiitt-aus-hol-zuriick-Verfahren siehe
dort
Wettbewerb um Risikokapital 60ff.
Kapitalbindung
Dauer der — 92; 971f.
Umfang der - 92
Kapitalentzugsrechte 61ff.; 97
zum Zwecke der Managementkontrolle 63
zum Zwecke der Refinanzierung 63ff.
Kapitalerhaltung 83ff.
durch erhdhte Abschreibungsgegenwerte
103f,; 134
Erhaltung der Kapitalsubstanz 81ff.
Erhaltung der Vermogenssubstanz 83
Netto-/Bruttosubstanz 84f.
Neubewertungsricklage 134
Prinzip der nominellen — 82
Prinzip der realen — 82f.
Scheingewinne 81ff.
Spannungsverhiltnis zur Publizitit 90f.
Substanzerhaltungsriicklage 82; 103f.
und Kapitalaufbringung 88
Kapitalgeber
und Kapitalinhaber, Unterschiede 99
Verlust der Kapitalinhaberschaft 100
Verzicht auf Kapitalriickgewihr, Folgen
fur die Kapitalstruktur 991.
Kapitalinhaber
und Kapitalgeber, Unterschiede 99

Kapitalmarkt
als Konkurrenzveranstaltung zum Kredit-
und Investmentgeschift 38
Losgroflen- und Fristentransformation 16;
38
Risikotransformation 39
Kapitalmarkteffizienz 60ff.
allokative — 35; 60ff.
durch Kontrollwettbewerb 60£f.
durch Qualititswettbewerb 64
finaler Kostenbegriff 35
gemifligte Kapitalmarkteffizienzhypothe-
se 691.; 72
und Kapitalkosten 35f.
kausaler Kostenbegriff 35
Maximierung von Transaktionsleistungen
351
Minimierung von Transaktionskosten 35f.
operative — 35; 651f.
Kapitalmirkte
als Transformationsveranstaltung 37
Alternative Investment Market 3971f.
Amtlicher Markt 397ff.
Freiverkehr 3971f.
Geregelter Markt 397f.
Grauer Kapitalmarkt 23
Neuer Markt 398; 402
OTC-Markt 403
Kapitalmarktgestiitzte Managementkon-
trolle
control by exit 66
Kapitalmarktrecht
Verhiltnis zum Gesellschaftsrecht 16f.
Kapitalmarktrechtliche Regulierungs-
ziele 424ff.
Informationsabbau 425ff.
Informationsbeschaffung siebe dort
Informationserginzung 424{f.
Informationsneutralitdt 425ff.
Insiderhandel, Bekimpfung des — 432f.
Schweigepflichten 432f.
Verhaltenspflichten, Kosten-Nutzen-Ana-
lyse 426ff.
Kapitalmarktrechtliche Verhaltenspflich-
ten 430ff.
Hinweis- und Warnpflichten 425ff.
Know Your Customer - Regel 435
Nachforschungspflichten 430ff.
Schweigepflichten 425
Kapitalmarktrechtlicher Anleger-
schutz 30ff. siebe auch Funktionsfahig-
keit des Kapitalmarktes
Abwanderungsoption 66ff.; 80ff.
Effizienzbetrachtung 30ff.; 60ff.
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Funktionen- und Individualschutz 30ff.
Kostenausgleich 36
Kostenprivention 36; 80f.
Renditeziele des Anlegers 32f.
Rentabilitits- und Renditestreben, Ziel-
konflikte 33f.

Kapitalnutzung, Optimierungsstrategien

65ff.

Abbau von Informationsungleichgewich-
ten 80ff.
Eigen- und Fremdkapital, Agency-Kon-
flikte 66£f.
Eigen- und Fremdkapital, komparative
Kostenvorteile 671f.
Eignertheorie 66f.
Kapitalerhaltungskonzepte 68ff.
Kapitalnutzungsrechte 68
Koalitionstheorie 67; 84

Minimierung von Eigen- und Fremdkapi-

talkosten 66ff.
Principal-Agent-Doktrin 65
Sicherungsbedarf fir Eigen- und Fremd-
kapital 67f.
voice or exit 65f.
Kapitalpositionen 92ff.
aktuelle — 101ff.
aktuelle und potentielle - 92
befristete — 97; 2321.; 2361f.
Bewertung und Bezifferung 95
derivative — 99; 232; 238ff.
effektive — 951f.
Eigen- und Fremdkapitalpositionen 93
Erloschen 103
nominelle — 95£f.
originidre — 99; 232
planwidrige — 237
potentielle - 1014f.
typologische Ordnung 159
Umgqualifizierung 99
Umgqualifizierung kraft Gesetzes 48
unbefristete — 97; 232ff. 2361f.
Zweckgebundenheit der Mittelverwen-
dung 100
Kapitalrichtlinie 29
Kapitalstruktur
optimale — 68
Eigenkapitalkoeffizient 88
Eigenkapitalquote 88
Kapitalstrukturen 76ff.; 85 siehe auch Ei-
genkapital
Beteiligungsquote 160; 294
Bonitit 160; 295
Darstellung in der Bilanz 108ff.
Elemente, typologische Ordnung 159ff.

Goldene Bilanzregel 85
horizontale Kapitalstrukturregeln 85
hybride - 971.
informatorischer Wert fiir die Kapitalge-
ber 108ff.
inhaltliche und zeitliche Elemente 160ff.
Irrelevanztheorien 78
Kapitalstrukturrisiko 76; 85
Mef3barkeit 87
Mindestnormen zur Eigenfinanzierung
85ff.
optimale — 87
Rentabilititskennziffern 204£.
Signalling 86
Verschuldungsgrad 160; 293{.
vertikale Kapitalstrukturregeln 86
Kapitalstrukturrisiko siehe auch Kapital-
strukturen
und Kapitalerhaltung 85
und Geschiftsrisiko 76
Kapitaltypologien 161 siehe auch Typolo-
gie
Ordnungskriterien 160f.
qualitative und quantitative Unterschei-
dungen 1611f.
System der — 159ff.
Umfang und Dauer der Kapitalbindung
160
Kapitalumschichtung siebe auch kombi-
nierte Kapitalpositionen
Sanierung siebe dort
Umwandlung in aktuelle oder potentielle
Kapitalpositionen 308ff.
Umwandlung von Aktien- in Genufikapi-
tal 308f.
Umwandlung von Anleihekapital 308;
386f.
Umwandlung von Genufi- in Aktienkapi-
tal 308; 386f.
Kapitalmarkt
als Konkurrenzveranstaltung zum Kredit-
geschift 16
Kassageschifte siehe Finanzprodukte
Klckner-Urteil des BGH 275f.
Kombinierte Kapitalpositionen 379ff.
Aktien mit Aktienoptionen 385
Bond Warrants 391
Bonds with Share Warrants Attached
3814f; 388ff.
Bull and Bear Bonds 380f.
Bunny Bond 391
Capped Warrants 380f.
Compound Optionen 392
Convertible Bonds 381ff.; 390



Sachverzeichnis 513

Convertible Bonds with Enhanced
Interest 390
Genufikapital zur Abgeltung von Aktio-
nirsrechten 308
Genufirechte mit Anleiheoption 388
Genufirechte mit Genufirechtsoption 387
Harmless Warrants 391
Multiplier-Bonds 391
Optionen auf Futures 380
Optionsanleihen 3811f.; 3881f.; siehe auch
dort
Optionsgenufischeine 385
Partly Paid Bonds 391f.
Split Accounting 382f.
Swapoptionen 380; 392
Swaptions 380; 392
Synthetic Convertibles 3811f.
Teilzahlungsanleihen 3911.
Typenverbindungen 380ff.
Typenverschmelzung 379ff.
Wandelaktien 385
Wandelanleihen 381£f.; 388ff.; 390
Wandelgenufischeine 308; 385£f.
Wandelschuldverschreibungen 308
Wedding Warrants 391
Konkursreife siebe Uberschuldungsstatus
Konzernabschluf§
Informationswert des — 75
Kursrelevanz des — 75
Kreditinstitute 37 siebe auch Banken
Wahrheitsgrundsatz und Einlegerschutz
113
Kreditwesengesetz 53 siehe Bankenaufsicht
Kiindigungsrechte 238 siehe Typologie der
Kapitaliiberlassungsdauer
Kurswert
Aktie 63; 721ff.; 184
Anlethe 64
Einfluf} der Ergebnisverwendung auf den
-75
Einfluf} der Rechnungslegung auf den -
714f.

Lagebericht
Informationsgehalt 1111.
typologischer Aussagewert 159

Linked Presentation siebe Typologie der
befristeten Kapitaliiberlassung, Bilanzie-
rungseinheiten

Liquidationserlds, Beteiligung am — siche
Genuflkapital, siebe auch Typologie der
Kapitalwertermittlung
bei Genufikapital 175

Liquiditit 79

Liquidititsgrad
Darstellung in der Bilanz 108f.
Londoner Borsenregeln siebe Yellow Book

Managementkontrolle, kapitalmarktge-
stlitzte 62f.
control by acquisition 62
control by exit 62
Kostenvor- und nachteile 70f.
und arbeitsmarktliche Anreizsysteme 70
und unternehmensinterne Anreizsysteme
70

Mark-to-Market-Methode 212 siebe auch
Marktwertmethode

Markepublizitit 405ff.; 452ff. siehe auch
Anlageberatung
durch Anlageberatung siebe dort
durch Kursnotierungen 405
Unterschiede zur Unternehmenspublizitit
414f.

Markttransparenz
durch Anlagepublizitit 107
durch Betriebsvergleiche 110

Marktwertmethode siebe auch Sicherungs-
geschifte, Hedge-Accounting

moral hazard 18

Nennkapital siebe Grundkapital
Nennwertprinzip 81

nominelles Eigenkapital siehe Grundkapital
Nominelles Kapital siebe Fremdkapital
Notes siehe Anleihen

Objekttransparenz
durch Kontrollpublizitit 107
durch Periodenvergleich 110

Obligation
Kurswert 33f.

Opportunititsgewinne
Aktivierbarkeit als potentielles Eigenkapi-
tal 165

Optionen 380 siehe auch kombinierte Kapi-
talpositionen, siebe auch Optionsscheine
Aktienoptionen 352
als Borsentermingeschifte 362ff.
»amerikanische“ Optionen 366; 374
Anwartschaft auf die optierte Kapitalbe-
teiligung 370
auf Genufikapital 355
Bezugsobjekte, aktivische und passivische
3521f.
Bezugsobjekte, Doppelnatur bei Gedeck-
ten Optionsscheinen 357f.
Bezugsobjekte, mogliche 350f.; 354
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Bindroptionen 352

bérsengehandelte — siebe Optionskontrakee

Call 3511f.
Clearing 3511f.
Cliquet Optionen 352
Digitaloptionen 352
»europiische“Optionen 366; 374
Handelbarkeit 351f.
Indexoptionen 359
Kauf- und Verkaufsoptionen 351ff.
keine Glattstellungsmoglichkeit 353
mit Kapitalbezug 353
Optionsderivate 352
Optionskontrakte 351
Optionsprimie, Passivierung als Kapital-
riicklage nach Verfall der Option 370
OTC Optionen 351f.
Plain Vanilla Optionen 352
Primiengeschifte 366
Put siehe Kauf- und Verkaufsoptionen
Ratchet Optionen 352
Schalteroptionen 352
Sekundirhandel, Termineinwand 362
Simplexoptionen 352
Stock Options 362
Termineinwand 362ff.
vermégens- und kapitalbezogene — 352ff.
Wahrungsoptionen 352
Warenoptionen 352
Zinsoptionen 352

Optionen, Bilanzierung 354ff.
Aktivierung 366
aktivischer Ausweis 210
Einheits- und Trennungstheorie 366ff.
Erfassung und Ausweis des Underlying
371%.
Hedge-Accounting 2091f.
Optionsprimie als Gegenstand potentiel-
len Eigenkapitals, statischer Ausweis 370f.
Optionsprimie, Ausweis als Verbindlich-
keit oder Verbindlichkeitsriickstellung
3681f.
Optionsprimie, Einstellung in Kapital-
riicklage 3681f.
Optionspramie, Passivierung als Kapital-
riicklage nach Verfall der Option 370f.
Optionsprimie, passivische Rechnungsab-
grenzung 368ff.
positionssichernde — 3721f.
Risikokompensation mit Hilfe von Devi-
senoptionen 209ff.
Riicklage fiir eigene Anteile bei Gedeckten
Optionsscheinen 358
spekulative — 366ff.

Optionsanleihen
Bilanzierung nach der Splitting-Methode
384; 389¢.
Bilanzierung, Beriicksichtigung des Ver-
schmelzungszusammenhanges 383ff.
Niedrig-Coupon-Modell, Bilanzierung
382f.
Optionsprimie, Einstellung in die Kapital-
riicklage 388{.
Passivierung 388f.
Optionsprimie
als potentielles Fremdkapital 102
Optionsscheine
abgetrennte - 353
Aktienoptionsscheine 352; 354
Basis Warrants 357
Basket Warrants 358f.
Bear Warrants 359
blanke — 354; 3611.
Bond Warrants 355; 357
Boost — 360
Bull Warrants 359
Call Commodity Warrants 359
Call Currency Warrants 359
Call Warrants 356
Capped Warrants 360
Covered Warrants 357f.
Currency Warrants 352
Debt Warrants 355
Equity Warrants 354
Gedeckee — 3571.
Going Public Warrants 354
Gold Warrants 352
Hamster - 360
Index Warrants 359
Looking Back Call Warrants 359
Market Timing Call Warrants 359
Naked Warrants 354f.; 355
Naked Warrants, Zulissigkeit 3611.
auf Aktien der Muttergesellschaft 354
Put Warrants 356
selbstindige — 354; 361f.
Splitting Warrants 357
Stock Purchase Warrants 354
Verauflerung, Termineinwand 363f.
Wihrungsoptionsscheine 352; 3591.
Warenoptionsscheine 352
»Wiinsch-dir-was-Optionsschein® 359
Zeichnungsgeschaft, Termineinwand
3631
Zinsoptionsscheine 352; 357
overriding principle siebe Vorrangprinzip
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Pensionsgeschifte siehe Arbitragegeschifte
Potentielles Eigenkapital, Bilanzierung
145ff.
Abgrenzung zu realen Vermogensposten
1471f.
Accruals-Konzept 146
aktive Rechnungsabgrenzungsposten 146
aktivische Ausschiittungssperren, Rege-
lungsliicken 152f.
Aufwendungen fir die Ingangsetzung und
Erweiterung des Geschiftsbetriebes
1521.
bei langfristiger Auftragsfertigung 1491.
Bilanzierungshilfen 1521.
dynamische Erfassung 146
Erfolgsantizipation 146f.
Firmenwert 147
Gleichstellung mit aktuellem Eigenkapital,
Tendenzen 149ff.
Goodwill 147
Immaterialgiiter, Aktivierbarkeit 305
kinftige Forderungen und - 147ff.
Nettoausweis 147
offene Einlageforderungen als aktuelles
Eigen- oder Fremdkapital 268
offene Einlageforderungen als aktuelles
Eigenkapital 151; 303; 306f.
Prinzip der glisernen, aber verschlossenen
Taschen 152
Realisationsprinzip 146f.
Schwebende Geschifte, Bruttoausweis
1481.; 169
schwebende Geschifte, passive Abgren-
zung 151
statische Erfassung im Anhang 2671.
Unterschiede Bilanzgewinn (accounting
profit) und verteilungsfahiger Gewinn
(distributable profit) 150
Verhiltnis zur Verlustantizipation 147
vorgeleistete Einlagen als aktuelles Fremd-
kapital 268
wirtschaftliches Eigentum 148; 304
Potentielles Fremdkapital, Bilanzierung
15311,
Abgrenzung zum aktuellen Fremdkapital,
Realisationsprinzip 154f.
Aufwandsantizipation 153
Ausschittungssperrfunktion 154
Drohverlustriickstellungen 1531.
Gewibhrleistungsriickstellungen 154
Imparitatsprinzip 153
Nettoausweis 153f.; 169
Riickstellung fiir drohende Verluste aus
schwebenden Geschiften 153

transitorischer Rechnungsabgrenzungspo-
sten 153
Verbindlichkeitsrickstellungen 154
Verlustantizipation 153
Potentielles Kapital 101 siehe auch aktuelles
Kapital
aufgrund schwebender Geschifte 101f.
nach statischer/dynamischer Bilanzauffas-
sung 1011f.
und Rechnungsabgrenzung 101{.
pre-emption rights siehe Aktien
Principal-Agent-Doktrin 65ff. siehe auch
Kapitalnutzung, Optimierungsstrategien
private companies 15; 17
Prospekthaftung 46 siebe auch haftungs-
rechtlicher Anlegerschutz
Kausalititserfordernis 431
vor Prospektveroffentlichung 431
Priifungsbericht
als Gegenstand der Publizitit 444f.
public companies 15; 17
Publizitit, Arten 396f.
Ad hoc-Publizitit 401ff.; 448f.
Allgemeinpublizitit 396
Anlagepublizitit 71; 81; 396
Bérsenzulassungspublizitit 397
Emissionspublizitit 397
Handelspublizitit 401ff.
Individual- und Allgemeinpublizitit 43
Individualpublizitit 396
Kontrollpublizitit 81
Marktpublizitit 411f.; 396; siehe auch
dort
Unternehmenspublizitit 40ff.; 396; siehe
auch dort
Zwischenberichterstattung 4011.
Publizititsrichtlinie 17; 40
Put siehe Optionen
Put Option siehe Kiindigungsrecht

Quotenaktie siehe Aktien, nennwertlose

Rangriicktrittsvereinbarungen 180 siebe
auch Typologie der Kapitalwertermittlung
im Jahresabschluf§ 231
im Uberschuldungsstatus 231
in der Rechnungslegung wihrend des In-
solvenzverfahrens 231
und Bankbilanz 181
und Gliubigergleichbehandlung, Pari-Pas-
su-Grundsatz 180f.
zum Zwecke der Sanierung siehe dort

Ranking 76

Rating 76; 86
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Realisationsprinzip 301 siebe auch poten-
tielles Eigenkapital, Bilanzierung
Realisationszeitpunkt 301f.

Rechenschaftslegung 81 siehe auch Infor-
mation

Rechnungsabgrenzungsposten
Abgrenzungsfragen 102
antizipativer — 101
transitorischer — 102

Rechnungslegung
als Grundlage der Unternehmenspublizi-
tat 401,
als Teil der Anlagepublizitat 711f.
als Teil der Marktpublizitit 41£f.

Einfluf} auf die Kurswertentwicklung 71{f.
Gestaltungs- und Aufklirungsfunktion
401£.; 80ff.

Informationseffizienz der - 711f.
Jahresabschlufl siebe dort
Vergangenheitsbezug 72ff.

Renditeziele 32{f. siehe auch Rentabilitdts-
ziele

Rentabilititskennziffern
als Grundlage der Ergebnisermittlung
203ff.

Eigenkapitalrentabilitat, Verhaltnis zur
Gesamtrentabilitat 203f.
Gesamtkapitalrentabilitat 204{.
Umsatzrentabilitit 205

Rentabilititsziele 32ff. siebe auch Rendite-
ziele

Rentenpapiere siehe Anleihen

Retailed Caps siehe Anleihen mit Zinsdek-
kel

Retailed Floors siebe Anleihen mit Min-
destverzinsung

Risiken des Anlegers 26f.

Abwicklungs- und Verwaltungsrisiko 27ff.
Anlagerisiken 271f.

Entscheidungsrisiken 271f.
Informationsrisiko 27ff.
Interessenvertretungsrisiko 27ff.
Konditionenrisiko 27ff.
Substanzerhaltungsrisiko 27{f.

Risikoallokation 36

Risikokapital 19

Riickstellungen 101; 185; 208 siebe auch
Fremdkapital, passivischer Ausweis, ferner
bei den einzelnen Riickstellungsarten

Riickzahlungsagio
Bilanzierung nach der Nettomethode, Ab-
grenzung zum Disagio 243{,; 248
und Wertzuwachsverglitung, Abgrenzung
2431,

Sanierung

durch Ausgabe von Besserungsscheinen,

Abgrenzung zum Genuflschein 3091f.

durch Ausgabe von Genufischeinen, Ab-

grenzung zum Besserungsschein 309f.

mit Hilfe potentiellen Eigenkapitals 309

Rangriicktrittsvereinbarungen 309ff.
Sanierungskapital 240; 242f. siehe auch

Besserungskapital
Scheingewinne

durch Preissteigerungen 811f.

Freigabe zur Ausschiittung 103
Schuldverschreibungsgesetz 41
Schiitt-aus-hol-zuriick-Prinzip 60ff.
Schutzgesetze i.S.d. §823 Abs.2 BGB

§§31f. WpHG als — 47
schwebende Geschifte 92, 301f.

als Grundlage potentiellen Eigenkapitals

1454f.

Beendigung des Schwebezustands durch

Leistung 301ff.

Bilanzneutralitit 301ff.

Dienstleistungen aufgrund — 305

Genufirechte ohne Einlage 306

im weiteren und im engeren Sinn 301

Netto- oder Bruttoausweis 101ff.

Nutzungsrechte, dingliche und schuld-

rechtliche 303ff.

und Investitionsgeschifte, Abgrenzungs-

fragen 301£f.

Securities and Investment Board 401
Securitization

Disintermediation 38

Geldmarke - 21

Wertschriften — 20
SIB siebe Securities and Investment Board
Sicherheiten

Erlduterungen im Anhang 285

Fixed Charges 284f.

Floating Charges 284f.

Garantien 284

Pfandrechte 284f.

Tilgungsfonds 286

Trust 285f.

Zweckbindung von Anleihemitteln 285
Sicherungsgeschifte 325ff. siehe auch

Hedging

Abgrenzung von Spekulationsgeschiften

325ff.

Deckungsfihigkeit 336ff.

Direktgeschifte 327

Direktgeschifte, Bilanzierung 335ff.

Garantiegeschifte, Bilanzierung 378f.

gegen Liquidititsrisiken 279f.



Sachverzeichnis 517

Handelbarkeit 25f.

Hedge-Accounting als erlaubte Ausnahme
vom Imparititsprinzip 2111f.
Hedge-Accounting nach dem Festwert-
verfahren 212f.; 335ff.; 3481.; 372f.
Hedge-Accounting nach der Marktwert-
methode 212ff.; 335ff.; 349; 372f.
Liability-Swap 2791.

Liquiditits-Swap 279f.

Optionen, Bilanzierung 372ff.
Optionsgeschifte 3271.
Risikokompensation und Risikostreuung
341

Risikokompensation, Abgrenzung zur
Wertkompensation 2111f.
Risikokompensation, horizontale und ver-
tikale 209ff.; 3351f.; 3721f.
Sicherungsstrategien 326f.

Swapgeschifte 327

Swapgeschifte, Bilanzierung 348ff.
termingeschiftlicher Charakter der — 328
und glattstellendes Gegengeschift 25
und zugehorige Grundgeschifte 211f.
Wertkompensation 211ff,

Solvabilititskoeffizienten-Richtlinie 52

Spekulation 24f.

Spekulationsgeschifte 325ff.
Abgrenzung von Sicherungsgeschiften
3251f.

Direktgeschifte 327

Direktgeschifte, Bilanzierung 3311f.
Handelbarkeit 25f.

Hebeleffekt 24f.

Optionsgeschifte 327

Optionsgeschifte, Bilanzierung 366ff.
Spekulationsstrategien 325
Swapgeschifte 327

Swapgeschifte, Bilanzierung 346ff.
termingeschiftlicher Charakter der — 328

Split Accounting 172f.; 180

Splittingmethode siebe Split Accounting

Spread 219 siehe auch Zinsaufschlag
als Vergtitung zusitzlicher Risiken 229ff.
Bildung einer Drohverlustriickstellung
219

Stetigkeitsprinzip
Effizienzbetrachtung 110f.

Steuerbilanz
und Handelsbilanz, Maf8geblichkeit 125;
127

Stille Reserven
als Gegenstand der Emissionspublizitit
442ff.
als Insidertatsachen 463

Begriff 122

Erlduterungspflicht im Anhang 1271.

Wihrungs- Optionsscheine 3591.

und Ad hoc-Publizitit 452

und Anlageberatung 458

und Handelspublizitit 452
Stille Riicklagen siebe stille Reserven
Stripped Caps siehe Anleihen mit Zinsdek-

kel, siehe auch Garantiegeschifte
Stripped Floors siche Anleihen mit Min-

destverzinsung; siebe auch Garantiege-

schafte
Stripping 380f.

Bondstripping 381

Dividendenstripping 381
Strukturrichtlinie 29; 260f.

Kompetenzen der Hauptversammlung 39
Stiickaktie siehe Aktien, nennwertlose
Subordinated Debentures 180 siebe auch

Typologie der Kapitalwertermittlung,

Rangriicktrittsvereinbarungen
Substanzerhaltung siehe Kapitalerhaltung
Swapgeschifte 316ff., 342ff. siehe auch

kombinierte Kapitalpositionen

als Borsentermingeschifte 344

Asset Swaps 342ff.

Ausfallrisiko 315

Basis Swaps 324

Bilanzierung: Brutto- oder Nettoausweis

316ff.

Clearing 313f.

Cross Currency Interest Rate Swaps 348

Cross Currency Swap 320ff.

Deportgeschift 316

Devisenswap 312ff.; 316ff.

Differenzeinwand 344ff.

Floating to Fixed Swap 344

in der Bankbilanz 317ff.

in der Insolvenz 314£f.

Interest Rate Swaps 323ff.

kombinierte Zins- und Wihrungsswaps

348

Liability Swap 222; 342ff.

Markt- oder Mismatch-Risiko 314

Marktreife, fehlende 313; 343

Mustervertrige 314

positionssichernde —, Bilanzierung 348ff.

positionssichernde —, Deckungsfahigkeit

3491

Reportgeschift 316

spekulative —, Bilanzierung 346ff.

spekulative -, Abgrenzung zum Arbitra-

gegeschaft 3471.

Swapderivate 345f.
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Swapsatz 316

synthetische Zinsverpflichtungen mit Hil-

fe von — 348f.

und Back-to-Back-Loans 311; 318f.

und Differenzeinwand 344

und Kapitalanlagegeschifte, Unterschiede

3144f.

Wihrungsswap 312£f.; 320ff.

Warehousing 313

Zinsswap 312ff.; 323ff.

zu Arbitragezwecken, Merkmale 3111f.
Swapgeschiifte, Arten

Liability-Swap 210; 2791.

Liquiditits-Swap 279f.

Termingeschifte siebe auch Finanzpro-
dukee
Abwicklung im Clearing-System 331f.
als Differenzgeschifte 3291.
Begriff 321
Boérsenterminhandel, Clearing-Funktion
329
Differenzeinwand 3301.
Spieleinwand 330f.
Termineinwand 330
und Zeitgeschifte, Unterschiede 321f.
Terminkontrakte siebe Direkigeschifte
tfv-Postulat 112 siebe true and fair view
Thesaurierungsverbote 61ff.
Tomberger-Entscheidung des EuGH 149
Trading siebe Spekulation
true and fair view 106ff. siehe auch Verms-
gens-, Finanz- und Ertragslage
Wahrheitsgrundsatz 106
Trust siebe Sicherheiten
Typologie der befristeten Kapitaliiberlas-
sung 277ff.
Amortisationsdauer, Maflgeblichkeit fiir
Dauer der Kapitalbindung 2771.
annuitatische Tilgung 282
auflerplanmafige Tilgung 283
Bilanzierungseinheiten, zeitliche 2781f.
Bilanzierungseinheiten, Zusammenfassung
von Aktiven und Passiven 281f.
gesamtfilliges Kapital 282
Investitions- und Finanzierungsentschei-
dungen, Mafigeblichkeit fiir Dauer der Ka-
pitalbindung 2771.
Laufzeitvereinbarungen 277f.
Ratentilgung 282
Sicherheiten, Offenlegung im Jahresab-
schluff 281f.
zweckgebundene Mittel, Offenlegung im
Jahresabschluf 281

Typologie der effektiven Kapitalwerter-
mittlung 188ff.
Eigenkapitalvarianten, formelle Vor- oder
Nachteile 188ff.
Ergebnisermittlung, Einbeziehung unter-
nehmensfremder Erfolgsgrofien 194f.
Ergebnisermittlung, Einbeziehung kalku-
latorischer Kosten und Leistungen 194
Ergebnisermittlung, Kopplung an das
Konzernergebnis 194£.; 205f.
Ergebnisermittlung, Kopplung an den
Cash Flow 194
Ergebnisermittlung, Art und Weise der —
193ff.
Ergebnisverteilung, Art und Weise der —
193ff.
Ergebnisverteilung, prioritdtische Divi-
dende 195
Ergebnisverteilung, Uberdividende 195
nominelles Eigenkapital 189
Prinzip der linearen Ergebnisbeteiligung
189
progressive Ergebnisbeteiligung bei unter-
schiedlichen Effektivwerten 190
Verwisserungsschutz 189

Typologie der Kapitaliiberlassungs-
dauer 232ff.
Disagio 247
gestufte Verzinsung 245
kontinuierliche Verzinsung 245
korporative Stimmrechte 238
Mischtypen, absolute oder relative Metho-
de der bilanziellen Zuordnung 234ff.
Riickzahlungsagio siebe dort
verdeckter Zinsanteil 243£.
Kiindigungsrechte 238f.
Zins, thesaurierter 2451,

Typologie der Kapitalwertermitt-
lung 162ff.; 1691f.; 173{f.
Beteiligung am Liquidationserlos 1741
Dividendengarantie 177
Eigen- und Fremdkapital, formalrechtliche
Abgrenzung 162f.
Eigen- und Fremdkapital, Mischtypen im
Bankenaufsichtsrecht 169f.
gewinnabhingige Kapitalvergiitung 176ff.
gewinnorientierte Kapitalvergiitung 176{.
Héchstbetragsdividende 177
Mindestverzinsung 176f.
Mischtypen, absolute oder relative Metho-
de der bilanziellen Zuordnung 170£f.
Mischtypen, besonderes Gewicht der Ver-
lustbeteiligung 173f.
Rangriicktrittsvereinbarungen 180ff.
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Split Accounting siebe dort
Vorzugsrechte, limitierte 176f.
Vorzugsrechte, kumulative 1771f.
Vorzugsrechte, unlimitierte 176
Typologie der nominellen Kapitalwert-
ermittlung 207{f.
Aufgeld 207
Begebungsagio 207
Disagio 207
Fremdkapitalvarianten, formelle Vor- oder
Nachteile 207f.
Rangriicktrittsvereinbarungen 231
Trigger Rate 230
Wertinderungschancen und -risiken, Ent-
geltzusammenhinge 208
Zinsab- oder aufschlige 207
Typologie der unbefristeten Kapitaliiber-
lassung 249ff.
Amortisationsdauer, Mafigeblichkeit fiir
Dauer der Kapitalbindung 250f.
Investitions- und Finanzierungsentschei-
dungen, Mafigeblichkeit fiir Dauer der Ka-
pitalbindung 2501.; 266ff.
typologische Ordnung siebe Kapitaltypo-
logie

Uberschuldung siehe Fremdkapital, Vermo-
gensbewertung

Uberschuldungsstatus 136ff.
Abwicklungs- und Sanierungsziele 1371f.
Ansatz von Liquidationswerten 138
Aufwendungen fiir die Ingangsetzung und
Erweiterung des Geschaftsbetriebes, Akti-
vierung im — 140
Break-Up-Prinzip 136ff.
Entmachtung des Managements 1371,
Forschungs- und Entwicklungskosten,
Aktivierung im ~ 140
Fortbestehensprognose 138
Fortschreibung der reguliren Wertansitze
138
Glaubigerselbstverwaltung 137f.
Going Concern-Primisse 136ff.
aktiver Rechnungsabgrenzungsposten,
Aktivierung im — 140
origindre Immaterialrechte, Aktivierung
im - 140
Konkursverschleppung 1391f.
nachrangiges Fremdkapital im — 182f,; 231
Uberschuldung, rechnerische und rechtli-
che 1381f.
vergangenheits- oder zukunftsorientierter
~1391.
Zerschlagungswerte 1361f.

Unternehmenspublizitit
als Teilziel der Anlagepublizitit 56
als Teilziel der Kontrollpublizitit 56
Anlagepublizitit als Teilziel der — 89
Kontrollpublizitit als Teilziel der — 89
zum Abbau von Informationsungleichge-
wichten 711f.

Valorismus 82f.
Verbindlichkeiten siehe Fremdkapital, pas-
sivischer Ausweis
Verkaufsprospekt-Richtlinie 16
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
106£f.
als Status der Vermogenslage 107
als Status des Reinvermégens 1071.
Ertragslage als Ergebnis der Vermogens-
und Finanzentwicklung 109
Finanzlage als Status des Fremdkapitals
107£f.
Informationsadressaten 106£f.
Informationsbediirfnisse 106ff.
Vermégens-, Finanz- und Ertragslage
nach Kapitalmarktrecht 409ff. siebe
auch Wahrheitsgrundsatz, kapitalmarkt-
rechtlicher
Ad hoc-Publizitit 419
Anlagemerkmale, Beschreibung der —
416ff.
Betriebsabrechnung, keine Offenlegung
4141,
Bewertungsregeln, Unterschiede zum Bi-
lanzrecht 411f.
Eigenkapital, Angaben tber das — 4121
Ertragslage, Offenlegung der - 413£.
Finanzlage, Offenlegung der ~ 413
Geschiftsrisiko, Offenlegung 415f.
Handelspublizitat 418f.
Kapitalflufirechnung 414
Plandaten 416
Rechte des Wertpapierinhabers, Beschrei-
bung der — 417f.
Schwebende Geschifte, Offenlegung der -
4141.
stille Reserven, keine Offenlegung 410f.
und bilanzrechtliche Generalklausel, Un-
terschiede 409ff.
Zwischenberichterstattung 419
Vermégenserhaltung siebe Kapitalerhal-
tung
Vermégensorientierter Anlegerschutz, In-
strumente 39ff.
Publizitat 40f.
Rechnungslegung 40f.
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Vermégensorientierter Anlegerschutz,
Regelungsstrategien
Marktverhinderungsstrategie 47
Risikoentlastung durch Abbau von
Macht- und Informationsasymmetrien
36f1.; 601ff.

Risikoumverteilung zum Zwecke optima-
ler Risikoallokation 36ff.
Risikovermeidung durch Errichtung insti-
tutioneller Schranken 36ff.

Vermégensstrukturen 76ff.

Darstellung in der Bilanz 108f.
Geschiftsrisiko 76

Informatorischer Wert fiir die Kapitalge-
ber 108f.

prospektiv-dynamische — 92

Regeln liber die Mittelverwendung 69
und variable Eigenkapitalfonds 88
Vermdgenserhaltung 69

Verschuldungsgrad
Darstellung in der Bilanz 109

Vorrangprinzip
angelsichsisches- und deutsches Abkopp-
lungsmodell 114ff.

Vorsichtsprinzip 121ff.

Verhaltnis zum Matching Principle 122

Vorzugsaktien 176ff. siebe auch Typologie
der Kapitalwertermittlung, siebe auch Ak-
tien
eingeschrinkte Verlustbeteiligungen 200
fremdkapitaltypische —, Bilanzierung als
Eigenkapital 1791; 241{.
gewinnabhangige Dividende 177
kumulative — 241
kumulativer Charakter des Vorzugsrechts
1771.

Nachzahlungsrecht, gesetzliches 1771.
Stimmrecht bei Anderung des Grundkapi-
tals 238

Uberdividende, Unzulissigkeit 201
Verwisserungsschutz bei Kapitalerhdhung
253

Wiederaufleben des Stimmrechts in Ver-
lustperioden 271

Wahlrechte
des Bilanzierungspflichtigen 112
nationale - 112f.
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Wahrheitsgrundsatz 109ff.
Abkopplungs- und Dominanzthesen 115f.
als overriding principle 112f.
Einblicksgebot und Vergleichbarkeitspo-
stulat, Zielkonflikte 110ff.
fiir Kreditinstitute 113
im Abwicklungsstadium 218
Markttransparenz durch Vergleichbarkeit
107
Objekttransparenz durch Einblicksgebot
107
Verhiltnis zu den GoB 1151,
Vorrangprinzip nach britischem Recht
116ff.
Wahrheitsgrundsatz, kapitalmarktrechtli-
cher
,Beton- und Monierbau® — Entscheidung
des BGH 420ff.
Tatsachen und Werturteile 419ff.
und Anlagevermittlung 422f.
und Priifungsergebnisse Dritter 422f.
Verhaltnis zum bilanzrechtlichen Wahr-
heitsgrundsatz 421f.; 436
Warrants siehe Optionsscheine
Wertpapierbedingungen
AGB-Kontrolle 48ff.
Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie 16
Wertpapierzulassungs-Richtlinie 16; 21
Wirtschaftliches Eigentum siebe potentiel-
les Eigenkapital, Bilanzierung
Wohlverhaltensregeln 16; 47

Yellow Book 3971f.

Zahlungsstromanalysen
als Alternative zur retrospektiven Rech-
nungslegung 73f.

Zeitgeschifte 298 siehe auch Finanzpro-
dukte
Begriff, Unterschiede zum Termingeschift
322

Zinsab- oder aufschlige siebe Spread

Zinsaufschlag
Bildung einer Drohverlustriickstellung
207

Zinsausgleichsgarantien siehe Garantiege-
schifte

Zwangsriicklagen 133
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