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Thomas Söbbing

Die (Re-)Finanzierung von  
geistigem Eigentum – Blaupausen für 
die Investition und Absicherung

Viele Unternehmen produzieren heute 
hochwertige Produkte nicht mehr selbst, 
sondern bedienen sich sogenannter Auf-
tragshersteller (Contract-Manufacturer oder 
Original-Equipment-Manufacturer, Kurzform 
OEM).1)

Fremdvergabe der Produktion 

So produziert zum Beispiel ein Konzern 
wie Apple ein Produkt wie das Iphone oder 
das Ipad nicht mehr selbst, sondern über-
gibt die Produktion an OEMs wie Foxconn 
oder Asustek. Dabei produziert ein Unter-
nehmen wie Foxcom (zirka 1,2 Millionen 
Mitarbeiter) den mobilen E-Book-Reader 
Kindle im Auftrag von Amazon, Smart-
phones für Nokia, Samsung und Motorola, 
Laptops für HP, Flachbildfernseher für 
Sony sowie Video-Spielkonsolen des japa-
nischen Konzerns Nintendo. Die Herstel-
lung der meisten Laptops dagegen erfolgt 
durch den weltgrößten Laptop-Fabrikan-
ten Quanta Computers (zum Beispiel Dell 
und HP). 

Aber die Fremdvergabe der Produktion fin-
det sich nicht nur in der IT/TK Industrie, 
sondern auch bei der pharmazeutischen 
Industrie, der Kosmetikindustrie, Textilin-
dustrie, auf dem Gebiet der Lebensmittel-
produktion (Handelsmarken) oder der Au-
tomobilbranche (zum Beispiel produziert 
Porsche das Modell Boxter zum Teil bei 
Valmet Automotive in Finnland oder seit 
2010 Aston Martin das Modell Rapide bei 
Magna Steyr). 

Namhafte Unternehmen wie Apple, HP, 
Porsche, Aston Martin könnten ihre Pro-
dukte auch bei anderen OEMs in gleicher 
Qualität bauen lassen, ohne dass die Ak-
zeptanz ihrer Marken oder der Börsenwert 
darunter leiden würden. Daraus lässt sich 
folgern, dass die Herstellung eines Produk-
tes nicht die Kernkompetenz und den ei-

gentlichen Wert eines Unternehmens aus-
machen, sondern vielmehr die Entwicklung 
und die Vermarktung eines Produktes. Dies 
erscheint auch mehr als schlüssig, da in der 
Vermarktung die interessanten Gewinn-
spannen liegen und nicht in der Produktion 
in China, Taiwan oder Vietnam.

Die erhebliche Bedeutung des geistigen Ei-
gentums für das 21. Jahrhundert wird aber 
erst richtig erkennbar, wenn bewusst wird, 
dass die Entwicklung von Produkten durch 
das Patent-, Geschmacksmuster- und Ur-
heberrecht und die Vermarktung durch das 
Marken- und Namensrecht geschützt wird. 
Alle diese Rechtsbereiche zählen zu der 
Gruppe des geistigen Eigentums. 

Geistiges Eigentum

Der Begriff des geistigen Eigentums (intel-
lectual property, kurz IP) erfasst eine Viel-
zahl von Gruppen und Untergruppen de-

ren Finanzierung nicht immer interessant 
ist. Grundsätzlich gehören zur Gruppe des 
geistigen Eigentums: Schutzrechte in all 
ihren Ausprägungen, Geschäftsgeheimnis-
se sowie der wettbewerbliche Leistungs-
schutz.

Interessante Investitionen, die durch das 
Urheberrecht geschützt werden können, 
sind in der Regel Softwareprodukte wie die 
der Firmen SAP AG oder der Oracle Cor-
poration, aber auch sogenannte Indivi-
dualsoftware von kleineren Anbietern. 

Markenrechte, welche durch das Marken-
gesetz (MarkenG) geschützt werden, sind 
vor allem für Finanzierungskonstruktionen 
im Rahmen von Sale-and-Lease-Back-Trans-
aktionen interessant. Hierbei muss natür-
lich die Marke über einen bestimmten Wert 
verfügen und ein handelbares Gut darstel-
len. Ein hoher Wert einer Marke ist immer 
dann gegeben, wenn es sich um eine nach-
haltig im Markt etablierte Marke handelt 
(zum Beispiel Tempo Taschentücher, Nivea 
et cetera). 

Das Namensgesetz (NamenG) schützt nicht 
Namen im Allgemeinen, sondern auch die 
Namensvergabe bei sogenannten URLs (In-
ter net seiten), wie etwa www.superbowl.
com. Der Wert solcher URLs kann dabei im 
richtigen Zeitpunkt (etwa des Superbowls) 
Millionen US-Dollar Beträge ausmachen. 

Finanzierung von Patenten  
mit langer Tradition

Die Finanzierung von Patenten kann si-
cherlich auf eine lange Tradition zurück-
blicken. Hierbei haben Finanzinstitute vor 
allem Patente für Maschinenkonstruktio-
nen und Pharmaprodukte finanziert. 

Geschmacksmuster sind durch das Ge-
schmacksmustergesetz (GeschmMG) ge-
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Das geistige Eigentum beschreibt die Rechte 
an immateriellen Gütern, zum Beispiel an 
Musik, Software, Büchern, aber auch an 
Produktionsplänen und Patenten. Mittler-
weile machen immaterielle Güter einen so 
erheblichen Anteil des Wirtschaftsvolumens 
aus, dass der Autor die Bedeutung des geis-
tigen Eigentums für das 21. Jahrhundert als 
durchaus vergleichbar mit der Bedeutung 
von Kohle und Stahl für das begin nende 
20. Jahrhundert einstuft. Seine Botschaft: 
Heute ist es im Gegensatz zu damals wich-
tiger, die geistigen Rechte (Markenrechte, 
Patente, Urheberrechte) an einem Produkt 
zu besitzen, als das Produkt selbst zu pro-
duzieren. Vor diesem Hintergrund betrach-
tet er verschiedene Finanzierungskonstella-
tionen. (Red.)
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schützt und verleihen dem Inhaber des 
Geschmacksmusters die ausschließliche 
Befugnis zur Benutzung einer ästhetischen 
Gestaltungsform (Design, Farbe, Form). So 
haben bereits einige Institute Geschäfts-
modelle entwickelt, um komplexe IP-Pro-
jekte zu finanzieren. 

Einige Beispiele für eine komplexe IP-Fi-
nanzierung im Rahmen von Leasingkons-
truktionen sind: 

– Die Einführung eines neuen ERP-Systems 
(Lunar) auf Basis von SAP-Modulen bei der 
Edeka Handelsgruppe. Hierbei finanziert 
die Deutsche Leasing Information Techno-
logie einen nicht unerheblichen Anteil.

– Die Finanzierung des Markennamens 
„Asbach“ mittels einer Sale-and-lease-
back-Transaktion durch die Deutsche An-
lagen Leasing (DAL) und die Nord-LB.2)

– Sowie beispielsweise die Markennamen 
Closed3) (Firma Closed), Utax (Firma Tri-
umpf Adler), Goool (Firma Borussia Dort-
mund). 

Herkömmliche Finanzierungsmodelle

Möchte ein Unternehmen ein IPR mittels 
einer Fremdfinanzierung erstellen, wird es 
in der Regel bei seiner Hausbank hierfür 
im Wege einer Darlehens- oder Leasing-
konstruktion liquide Mittel aufnehmen. 
Eine Fremdfinanzierung bietet sicherlich 
dabei einige interessante Aspekte gegen-
über der Eigenfinanzierung. So kann durch 
Einsatz von Fremdkapital die Eigenkapital-
rendite einer Investition gesteigert werden. 
Dies trifft jedoch nur zu, wenn ein Anleger 
Fremdkapital zu günstigeren Konditionen 
aufnehmen kann als die Investition an Ge-
samtkapitalrentabilität erzielt (sogenann-
ter Leverage-Effekt). Zur Absicherung der 
Finanzierungsforderung (Hedging) kann 
sich das finanzierende Institut die Nut-
zungsrechte am IPR entweder als Sicher-
heit übereignen lassen oder ein Pfandrecht 
an dem IPR bestellen.4) 

Die Absicherung der Finanzierungsfor-
derung mittels eines IPRs macht mit der 
Einführung der neuen Richtlinien zur Ei-
genkapitalunterlegung von Kreditrisiken 
(Ba sel III) besonderen Sinn. Mittlerweile 
können gewerbliche Schutzrechte wie Pa-
tente, Gebrauchs- und Geschmacksmuster, 
Nutzungsrechte an urheberrechtlich ge-
schützten Werken,5) Markenrechte6) und Li-

zenzen im Rahmen von Basel II grundsätz-
lich als Kreditsicherheit akzeptiert werden.7)

Sollte es vorkommen, dass ein Finanzie-
rungsinstitut die Finanzierung nicht allein 
gewährleisten will, so besteht die Möglich-
keit eine Finanzierungskonstruktion über 
syndizierte Kredite (syndicated loans) zu 
wählen oder Tranchen der Forderung an 
Refinanzierende Institute zu verkaufen 
(Forfaitierung). Leider ist aber die Auf-
teilung der Besicherung nicht so ohne 
Weiteres möglich, da ein IPR ein unteilba-
res Recht ist. Um die Besicherung nicht nur 
einem Institut zukommen zu lassen bezie-
hungsweise um auf eine Besicherung für 
die anderen Institute nicht zu verzichten, 
ist es notwendig, ein nichtteilbares Gut 
(IPR) in ein teilbares Gut zu verwandeln. 
Dies kann nur im Wege der Metamorphose 
erfolgen. 

SPV-Modelle

Überträgt man ein nichtteilbares Gut in 
ein teilbares Gut, so ist dieses wiederum 
teilbar. Konkret würde man das IPR (nicht-
teilbares Gut) in eine Gesellschaft übertra-
gen. Die Gesellschaft selbst wäre zwar 
auch nicht teilbar, aber es besteht die 
Möglichkeit Gesellschaftsanteile (teilbares 
Objekt) zu erwerben, was für den ange-
strebten Zweck der Besicherung der Finan-
zierungsforderung ausreichend wäre. 

Der Wert der Gesellschaft würde dem Wert 
des IPRs entsprechen, daher würden die re-
finanzierende Unternehmen gemäß ihrem 
Anteil am Finanzierungsvolumen Gesell-
schaftsanteile an der Gesellschaft erhalten. 

Die Darlehensforderungen der Institute ge-
gen das Unternehmen, welches mittels ei-
ner Fremdfinanzierung ein IPR erstellen 
will, wäre somit durch die entsprechenden 
Gesellschaftsanteile in einem ausreichen-
den Maße abgesichert. 

Eine Gesellschaft die nur einen Zweck hat, 
ist eine sogenannte Zweckgesellschaft 
(Special Purpose Vehicle, Kurzform SPV).

SPV-Modell #1: Beim SPV-Modell #1 
würde ein Institut mit einem Kunden eine 
herkömmliche Finanzierung Darlehens- 
oder Leasingskonstruktion gestalten. Zur 
Refinanzierung würde das Institut ein SPV 
gründen und die Rechte an dem IPR auf 
diese Gesellschaft übertragen. Das SPV 
würde die einfachen Nutzungsrechte in ei-
ner besitzerähnlichen Stellung dem Dar-
lehens- oder Leasingnehmer zur Nutzung 
übertragen und gleichzeitig als Absiche-
rung und die ausschließlichen Nutzungs-
rechte in einer eigentümerähnlichen Stel-
lung behalten. 

Als SPV würde man zum Beispiel eine 
deutsche GmbH oder zum Beispiel eine an-
gelsächsische Limited verwenden. Gerne 
wird im deutschen Raum auch auf eine 
GmbH & Co. KG zurückgegriffen. Anders 
als bei einer typischen Kommanditgesell-
schaft ist hier der persönlich haftende Ge-
sellschafter (Komplementär) keine natür-
liche Person, sondern eine Gesellschaft mit 
beschränkter Haftung (GmbH). Ziel dieser 
gesellschaftsrechtlichen Konstruktion ist 
es, Haftungsrisiken für die hinter der Ge-
sellschaft stehenden Personen auszuschlie-
ßen oder zu begrenzen. Die Vorteile einer 

Abbildung 1: SPV-Modell #1
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GmbH & Co. KG gegenüber einer klassi-
schen GmbH sind vor allem in einfacheren 
gestaltungsrechtlichen Möglichkeiten zu 
suchen. Denkbar ist im Übrigen auch eine 
Limited & Co. KG (Abbildung 1).

Vereinbarungen im Vorfeld

Die Gesellschaftsanteile der refinanzieren-
den Institute an dem SPV richten sich nach 
dem jeweiligen Anteil an der Refinanzie-
rung, sprich an der zu leistenden Einlage in 
das SPV. Die refinanzierenden Institute ge-
währen dem SPV ein Darlehen (Loan) i. S. v. 
§§ 488 ff. BGB zum Erwerb der ausschließ-
lichen Rechte an dem IPR und erhalten 
durch die Rückzahlung des Dar lehens ihre 
Erträge. 

Sofern eine Mehrheitsbeteiligung für ein 
Refinanzierungsinstitut besteht, muss die-
ses auch für das SPV nach § 302 Abs.1 
AktG haften. Die Fragen zur Bilanzierung 
von SPVs ergeben sich aus den Konsolidie-
rungsvorschriften des IAS 27 „Konzern- 
und separate Einzelabschlüsse nach IFRS“ 
und SIC 12 „Konsolidierung – Zweckgesell-
schaften“ (siehe Bilanzierung). 

Für das Finanzierungsinstitut handelt es 
sich um ein „gewöhnliches“ Finanzierungs-
geschäft, wobei die Darlehens- bezie-
hungsweise Leasingforderung gegen den 
Kunden nicht an ein Refinanzierungsinsti-
tut abgetreten wird, sondern an das SPV. 
Die Übertragung der Forderung bedarf ge-
mäß §§ 415 ff. BGB der Zustimmung des 

Kunden, was regelmäßig schon in den Dar-
lehens- beziehungsweise Leasingverträgen 
im Vorfeld vereinbart werden sollte.

2. SPV-Modell #2: Bei der Gestaltung der 
Absicherung der Refinanzierung mittels ei-
ner SPV-Konstruktion zeigen sich einige 
interessante Nebeneffekte. 

Unterstellt man, dass das SPV-Modell nicht 
nur einen oder zwei Gesellschafter hat, 
sondern mindestens drei Gesellschafter, 
von denen keiner Mehrheitsbeteilter ist 
oder einen Beherrschungs- oder Gewinn-
abführungsvertrag i. S. v. § 291 Abs. 1 AktG 
mit dem SPV abgeschlossen hat, so würde 
sich eine Reihe von interessanten Effekten 
ergeben. Besteht nämlich keine solche 
 Verbindung, hätte dies den Vorteil, dass 
gemäß § 302 Abs. 1 AktG von den Refi-
nanzierungs-Instituten auch keine Ver-
pflichtung zum Ausgleich von Jahres-
fehlbeträgen besteht. Außerordentliche 
Jahresfehlbeträge des SPV könnten zum 
Beispiel dann be stehen, wenn das SPV ge-
mäß § 1 ff.  ProdHaftG oder gemäß § 1 ff. 
UmweltHG als Inhaber der Nutzungsrechte 
an dem IPR haften müsste. Des Weiteren 
würde gegebenenfalls auch keine Konsoli-
dierungspflicht aus IAS 27 besteht. 

Frage der Aktivierung

Bei einem SPV in Form einer GmbH, GmbH 
& Co. OHG oder Limited haften die refi-
nanzierenden Institute gemäß GmbHG 
nur in Höhe der von den refinanzierenden 
Instituten geleisteten Einlage in das SPV 
(was dem Finanzierungsvolumen des je-
weiligen Refinanziers entsprechen dürfte). 
Die unternehmerische Führung des SPV 
wird von einem Treuhänder wahrgenom-
men, der nicht zwingend über Gesell-
schaftsanteile verfügen muss. Die Rechte 
und Pflichten des Treuhänders (zum Bei-
spiel externer Rechtsanwalt) können über 
eine entsprechende Satzung einge-
schränkt werden. Eine Änderung der 
 Satzung ist nur mit der Mehrheit der 
Shareholder, sprich der refinanzierenden 
Institute, in einer Gesellschafterversamm-
lung möglich. Das finanzierende Institut 
wie auch der Kunde, sind nicht an dem 
SPV beteiligt (Abbildung 2). 

Wie in Abschnitt Bilanzierung dargestellt, 
würde bei der Konstruktion des SPV-Mo-
dells #2 gemäß den IFRS Konsolidierungs-
vorschriften des IAS 27 „Konzern- und se-
parate Einzelabschlüsse nach IFRS“ und SIC 

Abbildung 2: SPV-Modell #2
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Abbildung 3: SPV-Modell #3
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12 „Konsolidierung – Zweckgesellschaften 
voraussichtlich keine Pflicht zur Konsoli-
dierung der Zweckgesellschaften bei den 
Refinanzierungsinstituten bestehen. Eine 
Konsolidierungspflicht beim Finanzie-
rungsinstitut würde sich allein deshalb 
ausschließen, da das Finanzierungsinstitut 
überhaupt keine Gesellschaftsanteile am 
SPV halten würde.

Ein weiterer interessanter Aspekt des SPV-
Modells #2 wäre, dass über die Konstruk-
tion der Sicherungsübereignung oder tat-
sächlichen Übertragung (schuldrechtlicher 
Kauf § 433 ff. BGB) gewählt werden kann, 
wo das IPR aktiviert wird. Sprich die Ak-
tivierung und Abschreibung könnte bei 
 einem Kauf des IPRs vom Kunden durch das 
SPV beim SPV erfolgen. Hierbei sollte die 
kaufrechtliche Transaktion aus umsatz-
steuerlicher Sicht nicht direkt mit dem 
 Finanzierungsinstitut erfolgen, wenn das 
Finanzierungsinstitut i. S. v. § 4 Nr. 8 UStG 
nicht vorsteuerabzugsberechtigt ist.8) 

Ansonsten wären die aktuellen 19 Prozent 
Umsatzsteuer zum Kaufpreis zu kumulieren. 
Daher empfiehlt es sich im Falle, dass das 
Finanzinstitut nicht i. S. v. § 4 Nr. 8 UStG 
vorsteuerabzugs fähig, dass das IPR nicht an 
das Finanzinstitut übertragen wird, sondern 
direkt an das SPV, welches regelmäßig keine 
Bankdienstleistungen erbringt und daher 
vorsteuerabzugsberechtigt ist.

Sicherungsübereignung

Bei einer Sicherungsübereignung des IPRs 
vom Kunden auf das SPV, würde die Akti-
vierung und Abschreibung weiterhin beim 
Kunden erfolgen. Grundsätzlich sind nach 
deutschem Handelsrecht (§ 242 Abs. 1 
und § 246 Abs. 1 HGB) sämtliche Vermö-
gensgegenstände zu bilanzieren. Dabei ist 
aber der Herausgabeanspruch eines recht-
lichen Eigentümers wirtschaftlich bedeu-
tungslos. 

Danach wird die sicherungsübereignete 
Sache nicht beim Finanzierungsinstitut bi-
lanziert, sondern beim Kunden, weil er 
handelsrechtlich als wirtschaftlicher Ei-
gentümer angesehen wird. Die wirtschaft-
liche Sichtweise hat bei der Bilanzierung 
Priorität vor Formfragen. Die Bank bilan-
ziert die durch das Sicherungsgut abgesi-
cherte Forderung. Die IFRS/IAS priorisieren 
ebenfalls die wirtschaftliche Betrach-
tungsweise in ihrem zentralen Bilanzie-
rungsgrundsatz „substance over form“, 

wonach bei der Beurteilung eines Sachver-
halts primär nicht auf seine rechtliche Ge-
staltung, sondern auf die wirtschaftlichen 
Auswirkungen abzustellen ist (IAS 17).

Auch das Steuerrecht wird das sicherungs-
übereignete IPR nach § 39 Abs. 2 Nr. 1 AO 
nicht dem Finanzierungsinstitut als recht-
lichem Eigentümer, sondern dem Kunden 
(Verwender/Nutzer) zurechnen, da er im 
Gegensatz zum Eigentümer die tatsäch-
liche Herrschaft über das Wirtschaftsgut in 
der Weise ausübt, dass er den Eigentümer 
(Finanzierungsinstitut) im Regelfall für  
die gewöhnliche Nutzungsdauer von der  
Einwirkung auf das Wirtschaftsgut wirt-
schaftlich ausschließen kann (wirtschaft-
licher Eigentümer). In der Praxis ist es ge-
rade Ziel der Sicherungsübereignung, dass 
der Pfandgeber und Nutzer die Sache wei-
terhin für seinen Betrieb verwenden und 
damit Gewinn erzielen kann, um den Kre-
dit zurückzuzahlen. Das Steuerrecht be-
rücksichtigt damit das tatsächliche wirt-
schaftliche Eigentum und räumt diesem 
gegenüber der abstrakten, rein rechtlichen 
Eigentumslage den Vorrang ein.9) 

Wirtschaftliche Sichtweise vor 
Formfragen

Bei der Konstruktion, in dem lediglich die 
Rechte an dem IPR im Rahmen einer Si-
cherungsübereignung vom Kunden auf ein 
Finanzierungsinstitut übertragen werden, 
dürfte grundsätzlich keine Umsatzsteuer 
anfallen. Zwar sind nach dem deutschem 
Handelsrecht (§ 242 Abs. 1 und § 246 Abs. 
1 HGB) sämtliche Vermögensgegenstände 
zu bilanzieren, jedoch ist der Herausgabe-
anspruch eines rechtlichen Eigentümers 
wirtschaftlich bedeutungslos und tritt ge-
genüber der wirtschaftlichen Nutzbarkeit 
der Sache zurück. 

Danach wird die sicherungsübereignete 
Sache nicht beim Finanzierungsinstitut bi-
lanziert, sondern beim Kunden, weil er 
handels- und steuerrechtlich als wirt-
schaftlicher Eigentümer angesehen wird. 
Die wirtschaftliche Sichtweise hat bei der 
Bilanzierung Priorität vor Formfragen. Die 
Bank bilanziert die durch das Sicherungs-
gut abgesicherte Forderung.

3. SPV-Modell #3: Das SPV-Modell #3 
verwendet auch die positiven Effekte der 
ersten beiden Modelle und fügt einen wei-
teren interessanten Aspekt hinzu. Während 
in Modell #1 und Modell #2 die refinan-

zierenden Institute ihre Erträge durch die 
Vergabe eines Darlehens an das SPV er-
wirtschaften, ist an dieser Stelle durch ein 
forderungsbesichertes Wertpapier (eng-
lisch: „Asset Backed Security“, kurz „ABS“) 
eine weitere Möglichkeit der Erwirtschaf-
tung von Erträgen für die refinanzierenden 
Institute denkbar. 

Ein ABS ist ein verzinsliches Wertpapier, 
welches Zahlungsansprüche gegen die 
Zweckgesellschaft (SPV) zum Gegenstand 
hat. Die Zahlungsansprüche werden durch 
den Bestand an Forderungen (Assets) ge-
deckt (Backed), die auf die Zweckge-
sellschaft übertragen werden. Zusätzlich 
 können die Forderungen durch die jeweils 
eingeräumten Sicherheiten, die über einen 
Treuhänder zugunsten der Inhaber des for-
derungsbesicherten Wertpapiers gehalten 
werden, besichert sein. Die Forderung des 
SPV gegen den Kunden (gegebenenfalls 
über das Finanzierungsinstitut) stellt eine 
stabile Forderung dar, welche grundsätz-
lich keinen äußeren Einwirkungen (zum 
Beispiel Währungsschwankungen, Volatili-
tät des Aktienkurses) unterliegt. Lediglich 
das Solvenzrisiko wird vom SPV getragen 
und stellt ein übersichtliches Risiko dar, 
wenn der Kunde über eine gute Bonität 
verfügt (Abbildung 3). 

Somit würde grundsätzlich für die refi-
nanzierenden Institute die Möglichkeit 
 bestehen, einzelne ABS mit anderen Wert-
papieren (gegebenenfalls risikoreichere 
Wert papiere) in einem dann „ausgegliche-
nen“ Wertpapierfonds zusammenzufassen 
und den Kunden der refinanzierenden Ins-
titute zum Kauf anzubieten. Die Ausge-
glichenheit ergibt sich dann durch die 
 Zusammenfassung von risikoreichen Wert-
papieren mit sicheren Wertpapieren (ba-
cked) Forderungen gegen das SPV. 

Bilanzierung 

Wie bereits dargestellt, handelt sich es bei 
dem SPV um eine Minderheitsbeteiligung 
der refinanzierenden Institute. Daher stellt 
sich aus der Sichtweise der Bilanzierung 
die Frage, ob solche Zweckgesellschaften 
in der Konzernbilanz konsolidiert werden 
müssen. In den IFRS-Konsolidierungsvor-
schriften des IAS 27 „Konzern- und sepa-
rate Einzelabschlüsse nach IFRS“ und SIC 
12 „Konsolidierung – Zweckgesellschaften“ 
sind die Regelungen zur Konsolidierung 
von Zweckgesellschaften definiert. Ein 
Konzernabschluss schließt zunächst gemäß 
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IAS 27.12 sämtliche Tochterunternehmen 
des Mutterunternehmens ein. Daher muss 
zunächst geprüft werden, ob die Zweckge-
sellschaft in einer Verbriefungstransaktion 
als Tochterunternehmen in einem Kon-
zernabschluss des Originators zu berück-
sichtigen ist. Ein Tochterunternehmen ist 
ein Unternehmen, das von einem anderen 
Unternehmen beherrscht wird. Beherr-
schung ist definiert als die Möglichkeit, die 
Finanz- und Geschäftspolitik eines Unter-
nehmens so zu bestimmen, um aus dessen 
Tätigkeit Nutzen zu ziehen. 

Dabei schreibt IAS 27.13 vor: „Eine Beherr-
schung wird dann angenommen, wenn das 
Mutterunternehmen entweder direkt oder 
indirekt über das Tochterunternehmen 
über mehr als die Hälfte der Stimmrechte 
an einem anderen Unternehmen verfügt; 
dies gilt nicht, wenn sich in außergewöhn-
lichen Umständen eindeutig nachweisen 
lässt, dass ein derartiger Besitz keine Be-
herrschung begründet.“ Diese Vorausset-
zungen dürfte das in Ziffer III. dargestellte 
Refinanzierungsvehikel regelmäßig nicht 
erfüllt sein, da keines der Refinanzierungs-
institute eine Mehrheit an dem SPV erhal-
ten wird. 

Eine Beherrschung liegt gemäß IAS 27.13 
ebenfalls vor, wenn das Mutterunterneh-
men die Hälfte oder weniger als die Hälfte 
der Stimmrechte an einem Unternehmen 
hält, sofern Folgendes erfüllt ist: 

– Die Möglichkeit, über mehr als die Hälfte 
der Stimmrechte kraft einer mit anderen 
Anteilseignern abgeschlossenen Vereinba-
rung zu verfügen;

– die Möglichkeit, die Finanz- und Ge-
schäftspolitik eines Unternehmens gemäß 
der Satzung oder einer Vereinbarung zu 
bestimmen;

– die Möglichkeit, die Mehrheit der Mit-
glieder der Geschäftsführungs- und/oder 
Aufsichtsorgane zu ernennen oder abzu-
berufen, wobei die Verfügungsgewalt über 
das andere Unternehmen bei diesen Orga-
nen liegt; oder 

– die Möglichkeit, über die Mehrheit der 
Stimmen bei Sitzungen der Geschäftsfüh-
rungs- und/oder Aufsichtsorgane oder ei-
nes gleichwertigen Leitungsgremiums zu 
verfügen, wobei die Verfügungsgewalt 
über das andere Unternehmen bei diesen 
Organen liegt. 

Bei vielen Verbriefungen wird jedoch keines 
der oben genannten Kriterien erfüllt sein, 
da die Zweckgesellschaft normalerweise 
vom Originator rechtlich getrennt sein wird 
und die vertraglichen Vereinbarungen kei-
nes der oben erwähnten Kriterien der Be-
herrschung erfüllen Auch ist darin für die 
Refinanzierungsinstitute kein echter Vorteil 
zu sehen, da die Kriterien bei der in Ziffer 
III. beschriebenen Konstruktion regelmäßig 
auch nicht erfüllt sein dürften.

Beherrschung einer  
Zweckgesellschaft

Zusätzlich zu IAS 27 enthalten SIC 12 er-
gänzende Entscheidungshilfen bezüglich 
der möglichen Konsolidierungspflicht von 
SPVs. Während der Fokus in IAS 27 eher 
auf den rechtlichen Beziehungen zwischen 
den Unternehmen liegt, stellt SIC 12 bei 
der Frage, ob eine Zweckgesellschaft von 
einem anderen Unternehmen beherrscht 
wird, stärker auf die wirtschaftliche Be-
trachtung der Beziehungen zwischen ei-
nem Unternehmen und einer Zweckgesell-
schaft in den Vordergrund stellt. Folgende 
Umstände können auf ein Verhältnis hin-
weisen, bei dem ein Unternehmen eine 
Zweckgesellschaft beherrscht:

– Bei wirtschaftlicher Betrachtung wird die 
Geschäftstätigkeit der Zweckgesellschaft 
zugunsten des Unternehmens entspre-
chend seiner besonderen Geschäftsbedürf-
nisse geführt, sodass das Unternehmen 
Nutzen aus der Geschäftstätigkeit der 
Zweckgesellschaft zieht; 

– bei wirtschaftlicher Betrachtung verfügt 
das Unternehmen über die Entscheidungs-
macht, die Mehrheit des Nutzens aus der 
Geschäftstätigkeit der Zweckgesellschaft 
zu ziehen, oder das Unternehmen hat 
durch die Einrichtung eines „Autopilot“-
Mechanismus diese Entscheidungsmacht 
delegiert; 

– bei wirtschaftlicher Betrachtung verfügt 
das Unternehmen über das Recht, die 
Mehrheit des Nutzens aus der Zweckge-
sellschaft zu ziehen, und ist deshalb unter 
Umständen Risiken ausgesetzt, die mit der 
Geschäftstätigkeit der Zweckgesellschaft 
verbunden sind; oder 

– bei wirtschaftlicher Betrachtung behält 
das Unternehmen die Mehrheit der mit der 
Zweckgesellschaft verbundenen Residual- 
oder Eigentumsrisiken oder Vermögens-

werte, um Nutzen aus ihrer Geschäftstä-
tigkeit zu ziehen. 

Bei der Gestaltung des Refinanzierungs-
vehikels in Ziffer III. müssen selbstver-
ständlich diese Anforderungen von SIC 12 
berücksichtigt werden. Dies scheint grund-
sätzlich möglich zu sein, da diese Anforde-
rungen der SPV-Konstruktion in den Mo-
dellen 1 bis 3 nicht widersprechen.

Offshore

Während die aufgezeigten SPV–Modelle 
im Heimatland wie Deutschland ansässig 
sind (Onshore), stellt sich die Frage, ob 
durch eine IPR-Finanzierung aus anderen 
Ländern (Offshore) heraus, weitere Vorteile 
generiert werden können. 

So wäre denkbar, mittels einer Offshore-
Substanzgesellschaft IPRs wie Patente und 
Nutzungsrechte zu verwalten und von dort 
aus Lizenzen in andere Regionen zu ertei-
len, ohne dass in der Onshore-Region die 
Substanzgesellschaft eine eigene Ver-
triebsaktivität betreibt.

Auch durch die Weitergabe einzelner Rech-
te mittels Internet, kann ohne eine Nieder-
lassung im Vertriebsland erfolgen kann. So 
könnte zum Beispiel ein Musik-Store über 
das Internet Musik zum Download anbie-
ten, ohne in dem Absatzland tatsächlich 
eine Betriebsstätte zu unterhalten. 
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