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I. Problemstellung Einführung 
 
 
 
 
 Einführung 
 
I. Problemstellung 
 
Adressaten der Rechnungslegung, insbesondere aktuelle und potentielle Kapital-
geber, benötigen für ihre Entscheidungen Information über die Vermögens-, Fi-
nanz- und Ertragslage eines Unternehmens. Von erheblicher Bedeutung ist dafür 
der Einblick in die Finanzierungsquellen und die Rechtspositionen von Kapitalge-
bern und -nehmern (in wirtschaftswissenschaftlicher Diktion: die Zuweisung von 
Verfügungsrechten). 
 
Hinsichtlich der finanziellen Auswirkungen der unterschiedlichen Finanzierungs-
titel auf das Unternehmen sind Aspekte von Interesse wie die grundsätzliche Über-
lassungsdauer, ggf. Voraussetzungen für einen (früheren) Abzug des Kapitals, ob 
es als Verlustpuffer dienen kann, wie die Konkurrenzsituation der Ansprüche im 
Insolvenzfall aussieht und wie das Kapital vergütet wird. Beim klassischen Eigen- 
und Fremdkapital, also etwa dem Kapital aus Stammaktien und dem gewöhnli-
chen Darlehen, ergibt sich die Antwort auf diese Fragen weitgehend aus dem Ge-
setz. Aber auch ohne Kenntnis der exakten gesetzlichen Regelungen können die 
Adressaten die Auswirkungen auf die Finanzlage einschätzen: So steht Eigenkapi-
tal dem Unternehmen typischerweise auf unbegrenzte Dauer zur Verfügung, es 
partizipiert am Verlust und die Vergütung hängt vom Erfolg des Geschäfts ab. 
Fremdkapital ist dagegen auch in finanziell schwierigen Lagen zu vergüten und 
bei Laufzeitende oder nach Kündigung vollständig zurückzugewähren. 
 
Anders ist dies hingegen bei Mischformen zwischen Eigen- und Fremdmitteln, 
den hybriden Finanzierungsinstrumenten. Nachrangdarlehen, stille Gesellschaf-
ten, Genussrechte oder etwa Hybridanleihen sind, wenn überhaupt, nur frag-
mentarisch geregelt und kaum zwingenden Vorschriften unterworfen. Dank der 
Vertragsfreiheit hat die Praxis eine unüberschaubare Fülle an Ausprägungen ent-
wickelt, wobei die typischen Merkmale des Eigen- und Fremdkapitals in unter-
schiedlichen Abstufungen und (fast) beliebiger Kombination Eingang in die Fi-
nanzierungsverträge finden. Bildlich gesprochen werden die auf den konkreten 
Vertrag abgestimmten, eher fremd- oder eigenkapitaltypischen Klauseln zu den 
jeweiligen Aspekten (Laufzeit, Haftung, Vergütung) wie Module1 zusammenge-
_____________ 

1 Der hier eingeführte Begriff (abgeleitet vom englischen module, urspr. lat. modulus [Maß]) be-
zeichnet ein austauschbares, komplexes Element innerhalb eines Gesamtsystems, vgl. Duden: Gro-
ßes Wörterbuch, Band 6, S. 2623. Um die Austauschbarkeit auszudrücken wird auch von „Kom-
ponenten“ gesprochen, etwa bei W. Müller in Festschrift Budde (1995), S. 445 (458); Ekkenga, 
Anlegerschutz, S. 173. Gegen letzteren Begriff spricht allerdings, dass so z. T. auch, gewissermaßen 
auf einer höheren Ebene, die Bestandteile der Kapitalstruktur selbst bezeichnet werden (gezeichne-
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setzt. Dies hat zur Folge, dass die Bezeichnung des Instruments, etwa als Genuss-
recht, kaum Rückschlüsse auf die konkrete Vertragsgestaltung und damit die fi-
nanziellen Auswirkungen auf das Kapital aufnehmende Unternehmen zulässt. 
Andererseits ist die Bedeutung der Information über die Kapitalstruktur und da-
mit über die konkreten Module für die Adressaten der Rechnungslegung hoch,2 
denn Hybridinstrumente tragen je nach Ausgestaltung erheblich zur finanziellen 
Stabilität des Unternehmens bei. 
 
Es liegt auf der Hand, dass die Frage, wie Kapitalgeber des Unternehmens über die 
Module der einzelnen Finanzierungsverträge zu informieren sind, nicht durch die 
vollständige Wiedergabe der kautelarischen Unterlagen in der Finanzberichter-
stattung zu lösen ist. Um die Kosten der Informationsbeschaffung im Verhältnis 
zum Nutzen möglichst gering zu halten, ist nur die wesentliche Information zu 
übermitteln (Maß an Information) und das Informationsbedürfnis auf eine geeig-
nete Art und Weise zu befriedigen (Art der Darstellung). 
 
Die Bestandteile des Jahresabschlusses, in denen die berichtenden Unternehmen 
Information über die Kapitalstruktur zur Verfügung stellen, sind in erster Linie 
die Bilanz und der Anhang. Einen groben Überblick zu Kapitalstruktur und Fi-
nanzierungsquellen gibt die Passivseite der Bilanz. Information über die Module 
der hybriden Finanzierungsinstrumente kann dort übermittelt werden durch die 
Verortung innerhalb der Gliederung (Ausweis im Eigen- oder Fremdkapital; Son-
derposten) und die Bezeichnung des Postens. Das HGB und dessen europäischer 
Regelungshintergrund3 sowie die internationalen Rechnungslegungsstandards 
(IFRS)4 enthalten jedoch kaum explizite Angaben, was die Bilanzierung von Hyb-

_____________ 

tes Kapital etc., etwa bei Luttermann in Münchener Kommentar AktG, Band 5/1 (2. Auflage), § 264 
HGB Rn. 109). Von „Bausteinen“ sprechen Golland/Gehlhaar/Grossmann/Eickhoff-Kley/Jänisch, BB-
Special 4/2005, S. 1 (3). 
2 Zur Bedeutung der Information über die Kapitalstruktur allgemein IFRS-Rahmenkonzept, 
F.16; Rückle in Leffson/Rückle/Großfeld, Handwörterbuch Bilanzrecht, S. 174 ff.; Adler/Düring/ 
Schmaltz, Rechnungslegung, Teilband 5, § 264 HGB Rn. 75; Luttermann in Münchener Kommentar 
AktG, Band 5/1 (2. Auflage), § 264 HGB Rn. 110 f.; Hüttemann in Großkommentar HGB-Bilanzrecht, 
1. Teilband, § 264 Rn. 36; Kampmann, Kapitalstruktur, S. 76 ff. Über die Finanzierungs- bzw. Kapi-
talstrukturanalyse Küting/Weber, Bilanzanalyse, S. 135 ff.; Wöhe/Döring, Bilanzierung und Bilanzpoli-
tik, S. 861 ff.; Gibson, Financial Reporting Analysis, S. 241 ff.; Baetge/Kirsch/Thiele, Bilanzanalyse, 
S. 228 ff. Zur Bedeutung der Module Baetge/Brüggemann, DB 2005, S. 2145 (2145, 2151 f.); Wengel, 
DStR 2001, S. 1316 (1316). Empirische Erhebung zur Bedeutung der Information über hybride In-
strumente für Finanzanalysten, Fondsmanager und Wirtschaftsprüfer bei Brüggemann, Anhang des 
IFRS-Abschlusses, S. 205 ff. 
3 Den (Ausweis im) Jahresabschluss regelt die Vierte Gesellschaftsrechtliche Richtlinie, Bilanz-
richtlinie oder Jahresabschlussrichtlinie genannt: Vierte Richtlinie 78/660/EWG des Rates vom 25. 
Juli 1978 aufgrund von Artikel 54 Absatz 3 Buchstabe g des Vertrages über den Jahresabschluss von 
Gesellschaften bestimmter Rechtsformen, ABl. Nr. L 222 vom 14. 8. 1978, S. 11 ff. Umgesetzt wurde 
sie durch das Bilanzrichtlinien-Gesetz (BiRiLiG): Gesetz zur Durchführung der Vierten, Siebenten 
und Achten Richtlinie des Rates der Europäischen Gemeinschaften zur Koordinierung des Gesell-
schaftsrechts vom 19. 12. 1985, BGBl. 1985 Teil I, S. 2355. Zum Gesetzgebungsverfahren Hüffer in 
Großkommentar HGB-Bilanzrecht, Teilband 1, vor § 238 Rn. 7 f. 
4 Die Abkürzung IFRS (International Financial Reporting Standards) wird hier i. w. S. gebraucht; sie 
umfasst die IAS (International Accounting Standards), die IFRS i. e. S. sowie die damit verbundenen Aus-


