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1. Einleitung

Als Einfiihrung in die Thematik dieser Arbeit wird zunichst die Problemstel-
lung vorgestellt. Im Anschluss daran erfolgen die Darstellung der untersuchten
Teilbereiche und die Bestimmung wichtiger Begriffe.

1.1. Problemstellung

Den kleinen und mittelstindischen Unternehmen kommt in der deutschen
Wirtschaft eine herausragende Bedeutung zu. Sie machen 99,7 % aller deut-
schen Unternehmen aus und beschiftigen {iber 70 % aller Arbeitnehmer, tra-
gen mit 46,7 % zur Bruttowertschopfung aller Unternehmen bei, erwirtschaf-
ten 39,8 % aller steuerpflichtigen Umsétze, stellen fast 83 % aller Ausbil-
dungsbildungsplitze und titigen 51,5 % aller Bruttoinvestitionen.'

Problematisch ist allerdings deren Finanzierungssituation. Denn gerade in
den letzten Jahren ist der Kapitalbedarf auf Grund der hohen Innovationsge-
schwindigkeiten, kiirzeren Produktlebenszyklen und einer zunehmenden
Wachstumsorientierung gestiegen (Kiethe 2006: 1763 m. w. N.), den kleine
und mittelstdndische Unternehmen (KMU) — wie die nachfolgenden Ausfiih-
rungen zeigen — weder durch reines Eigen- noch durch Fremdkapital problem-
los gedeckt bekommen.

So haben KMU in Deutschland zunidchst das Problem, dass sie eine — im
Vergleich zu anderen Industrielindern und vor allem auch zu grof3en deut-
schen Unternehmen — dramatisch geringe Eigenkapitalausstattung aufweisen
und iiberdies wegen der geringen Ertragskraft regelmédBig nicht in der Lage
sind, thren (hohen) Kapitalbedarf iiber die Thesaurierung von Gewinnen ab-
zudecken bzw. ihre Eigenkapitalausstattung nennenswert zu erhOhen
(Koop/Maurer 2006: 31; i. E. auch Miiller 2004: 162). Uberdies scheidet die
Beschaffung von Eigenkapital {iber die Borse — insbesondere wegen der hohen
Voraussetzungen sowie der betrdchtlichen Transaktions- und Dokumentati-
onskosten — regelméBig aus (Holzkdmpfer 2001: 17) und auch die Finanzie-
rung durch eigenkapitalgebende Finanzinvestoren stellt fiir die meisten mittel-
staindischen Unternehmen keine geeignete Finanzierungsform dar, da dies

IfM, http://www.ifm-bonn.org/dienste/definition.htm, abgerufen am 28.09.2006.

So liegt die Eigenkapitalquote (Eigenkapitalquote = EK/GK) bei KMU im Durchschnitt
bei gerade mal 7,5 %., mittelstdndische Kapitalgesellschaften weisen immerhin noch ei-
ne etwas hohere Eigenkapitalquote (16 %) auf. Auch im internationalen Vergleich ste-
hen deutsche Unternehmen eher schlecht dar, denn Unternehmen in England, Frankreich
und den USA erzielen hiufig Eigenkapitalquoten von 30% bis 40 %. Optimal wére eine
Eigenkapitalausstattung von 20 % bis 30 %., vgl. Kinne/ KottmannFinanzierung — Ra-
ting, Mezzanine und Private Equity, erschienen in Praxishandbuch des Mittelstandes,
S. 262.
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grundsétzlich zu einer ungewollten Verwisserung der Beteiligung und der Ge-
sellschafterrechte fiihrt (Kiethe 2006: 1763 m. w. N.). Letztlich gestaltet sich
auch die Beschaffung von (zusétzlichem) Fremdkapital iiber die Banken bei
vielen kleinen und mittleren Unternehmen &duBlerst schwierig (Miiller 2004:
163), was insbesondere auf den hohen Verschuldungsgrad® und auf die neuen
Bonititsanforderungen der Banken im Rahmen von Basel II (vgl. dazu aus-
filhrlich Schneck 2006: 25ff) zuriickzufiihren ist.* So verzeichnet ca. ein Drit-
tel der KMU seit einigen Jahren zunehmende Schwierigkeiten bei der Kredit-
beschaffung (Engel et al. 2006: 149).

Dementsprechend sind Literatur und Praxis derzeit auf der Suche nach ei-
nem Ausweg aus diesem Finanzierungsdilemma, um den Bestand des Mit-
telstandes sicherzustellen. Eine scheinbar gangbare Losung fiir diese Situation
stellt derzeit die Finanzierung mit hybriden Kapital (auch Mezzanine-Kapital
genannt) dar, denn hiermit kann zumeist eine Verwésserung der Beteiligung
verhindert und bei entsprechender Ausgestaltung eine Verbesserung der Boni-
tait im Ratingprozess der Kreditinstitute erzielt werden, so dass zusitzlicher
Kreditspielraum geschaffen werden kann (Kiethe 2006: 1763).

Ziel dieser Arbeit ist es daher, die wichtigsten hybriden Finanzierungsfor-
men im Hinblick auf deren rechtlichen Strukturen und bilanziellen bzw. finan-
ziellen Behandlung vorzustellen und auf ihre generelle Geeignetheit flir den
Mittelstand zu untersuchen sowie den Ablauf des Finanzierungsprozesses und
die Anforderungen der Kapitalgeber an das kapitalsuchende Unternehmen
darzustellen. Interessierten (Mittelstindlern) liefert dieser Beitrag damit erste
Anbhaltspunkte dafiir, ob und welche hybriden Finanzierungsformen fiir das
jeweilige Unternehmen geeignet sind.

1.2. Gang der Untersuchung

Das erste Kapitel dieser Arbeit enthélt als Einfithrung eine Darstellung der
Problem- bzw. Zielstellung und einen Uberblick iiber die untersuchten Teilbe-
reiche.

Dem folgt im zweiten Kapitel eine Definition der fiir diese Arbeit wichtigen

Je kleiner das Unternehmen ist, desto hoher ist der Verschuldungsgrad (Verschuldungs-
grad = FK/EK). So betrug er bei Unternechmen mit einem Umsatz von 0,2 — 2,5 Mio. €
durchschnittlich 48,9 %, bei Unternehmen mit einem Umsatz von 2,5 — 5 Mio. € durch-
schnittlich 38,2 %, bei Unternehmen mit einem Umsatz von 5 — 12,5 Mio. € durch-
schnittlich 36,3 % und bei Unternehmen mit einem Umsatz von 12,5 — 50 Mio. € durch-
schnittlich 31,5 %.; vgl. Schneck2006: 18).

* Achleitner/Wahl(2004: 1323) fiihren als weitere Griinde fiir die verminderte Bereit-
schaft der Banken, Kredite an KMU zu vergeben den zunehmenden internationalen
Wettbewerb unter den Kreditinstituten, hohe Kreditausfdlle und nicht marktgerecht
bepreiste Kreditfinanzierungen in der Vergangenheit, den Wegtfall der Gewahrtrigerhat-
tung und die Anstaltslast bei Landesbanken und Sparkassen an.
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Begriffe ,,Mittelstand* und ,,hybride Finanzierungsinstrumente.

Im dritten Kapitel werden die einzelnen hybriden Finanzierungsinstrumente
vorgestellt. Dabei wird insbesondere auf die rechtlichen Grundlagen, die Mit-
wirkungs- und Kontrollrechte, die Bilanzierung beim kapitalbediirftigen Un-
ternehmen und die Beurteilung des zur Verfiigung gestellten Kapitals im Ra-
tingprozess naher eingegangen.

Das anschlieBende Kapitel beinhaltet den Ablauf des Finanzierungsprozes-
ses und die Anforderungen des Kapitalgebers an das zu finanzierende
Unternehmen.

Im flinften Kapitel werden die wesentlichen Vorteile und Nachteile hybrider
Finanzierungsinstrumente herausgearbeitet und die diesbeziiglichen Beson-
derheiten der einzelnen Finanzierungsinstrumente aufgezeigt.

Abgerundet wird diese Arbeit mit dem letzten Kapitel, das eine Zusammen-
fassung und einen Ausblick enthilt.

2. Begriffsbestimmung

Da sich die vorliegende Arbeit mit den hybriden Finanzierungsformen fiir mit-
telstindische Unternehmen befasst, wird in diesem Kapital auf die Begriffe
,Mittelstand* und ,,hybride Finanzierungsinstrumente* ndher eingegangen.

2.1. Definition und Finanzierungsstruktdes deutschen Mittelstandes

In diesem Abschnitt wird zum einen der Mittelstand abgegrenzt und zum an-
deren auf die Besonderheiten der hierunter fallenden Unternehmen bei der Fi-
nanzierung eingegangen.

2.1.1. Mittelstandsdefinition

Fiir den Begriff des Mittelstandes existiert in Deutschland keine einheitliche
Definition. In der Praxis verwendet man hiufig die Mittelstandsdefinition des
Institutes fiir Mittelstandsforschung (IfM) (Kamp/Solmecke 2005: 618). Da-
nach werden zunéchst folgende quantitative Merkmale herangezogen:
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Abbildung 1. Quantitative Merkmaldes Mittelstandes nach der Definition

des IfM
UnternehmensgrofRe | Zahder Beschaftigten| Umsatz €/ Jahr
klein bis 9 bis unter 1 Mio.
Mittel 10 — 499 1 — 50 Mio.
Grol3 ab 500 ab 50 Mio.

Quelle: IfM, http://www.ifm-bonn.org/dienste/definition.htm, abgerufen am 28.09.2006.

Dementsprechend wird also zwischen kleinen, mittleren und groBBen Unter-
nehmen unterschieden, wobei zum Mittelstand nur die kleinen und mittelgro-
en Unternehmen (KMU) gehoren, d. h. also Unternehmen, die maximal 499
Beschiftigte haben und einen Umsatz von hochstens 50 Mio. € erwirtschaften.

In qualitativer Hinsicht erfiilllen KMU eines oder mehrerer der folgenden
Merkmale: Einheit von Eigentum und Fiihrung, Familienorientierung, person-
liches finanzielles Engagement des Managements sowie rechtliche und wirt-
schaftliche Unabhingigkeit (Wahl 2004: 26).

Seit dem 1. Januar 2005 existiert aber noch eine zweite Mittelstandsdefini-
tion, die immer mehr Beachtung findet: die Definition der Europiischen
Kommission (Schneck 2006: 13). Sie differenziert — wie nachfolgende Abbil-
dung zeigt — zunichst anhand der quantitativen Merkmale Zahl der Beschéf-
tigten, Jahresumsatz und Bilanzsumme zwischen kleinst, klein, mittel und
grof3.

Abbildung 2: Quantitative Merkmale der KMU nach der Definition der EU

Unterneh | Zahlder |und | Umsatz €/ | oder | Bilanzsumme€/
mensgro | Beschaftig- Jahr Jahr
e ten
kleinst bis 9 bis 2 Mio. bis 2 Mio.
klein bis 49 bis 10 Mio. bis 10 Mio.
mittel bis 249 bis 50 Mio. bis 43 Mio.
grof3 ab 250 ab 50 Mio. ab 43 Mio.

Quelle: IfM, http://www.ifm-bonn.org/dienste/definition.htm, abgerufen am 28.09.2006.
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Nach dieser Definition ist ein Unternehmen zunichst als KMU anzusehen,
wenn es entweder maximal 250 Mitarbeiter beschéftigt und entweder einen
Jahresumsatz von hochstens 50 Mio. € erwirtschaftet oder aber eine Bilanz-
summe von hochstens 43 Mio. € aufweist. Zudem muss das Kriterium der Ei-
genstindigkeit erfiillt sein, d. h. das Unternehmen darf regelméafig nicht zu 25
% oder mehr des Kapitals oder der Stimmrechte im Besitz eines oder mehrerer
Unternehmen gemeinsam stehen, welche die oben angefiihrten Schwellenwer-
te nicht erfiillen.’

In der vorliegenden Arbeit wird von der Definition des Institutes fiir Mit-
telstandsforschung ausgegangen, da diese bislang am gebrauchlichsten ist und
sich hierauf der liberwiegende Teil der in diesem Beitrag verwendeten Litera-
tur bezieht. Danach gehoren dem Mittelstand derzeit etwa 3,3 Mio. umsatz-
steuerpflichtige Unternehmen an, die — wie in der Einleitung bereits dargestellt
— insgesamt einen Anteil von 99,7 % aller Unternehmen ausmachen und einen
erheblichen Teil aller Arbeits- und Ausbildungsplitze stellen sowie einen be-
trachtlichen Teil aller Umsétze erwirtschaften und damit fiir die deutsche
Wirtschaft von herausragender Bedeutung sind.’

2.1.2.  Finanzierungsstruktur des Mittelstandes

Der Mittelstand in Deutschland finanziert sich seit jeher hauptsichlich iiber
die Innenfinanzierung (i. d. R. aus einbehaltenen Gewinnen) und iiber das
klassische Fremdkapital (Bankkredite).” Dabei wird groBter Wert auf die In-
nenfinanzierung gelegt, Bankkredite kommen Untersuchungen zu Folge fiir
die meisten KMU nur in Frage, wenn das Innenfinanzierungspotential nicht
ausreicht. Mezzanine-Finanzierungen werden bislang hingegen nur von sehr
wenigen, zumeist groBeren Mittelstdndlern in Betracht gezogen. Dies verdeut-
licht folgende Abbildung:

> http://www.paderborn.de/wirtschaft/download/KMU-Definition-ab_2005.pdf, abgerufen
am 30.12.2006; http://ec.europa.eu/enterprise/enterprise_policy/sme_definition/sme us
er_guide de.pdf, abgerufen am 30.12.2006.

IfM, http://www.ifm-bonn.org/dienste/definition.htm, abgerufen am 28.09.2006.

7 Hierzu und im Folgenden Engel et al(2006: 140f).



13

Abbildung 3: Bedeutung unterschietligr Finanzierungsoptionen flr die
derzeitige Unternehmensfinanziag im Mittelstand (0 =
hoch, 6 = niedrig)

Innenfinanzierung 2,0
Kurzfristige Bankkredite 3,5
Langfristige Bankkredite 3,6
Leasing 3.9
Lieferantenkredite 4,1
Beteiligungskapital 55
Factoring 5,7
Mezzaninkapital 5,7
Unternehmensanleihen 5,9
0 1 2 3 4 5 6

Quelle: Engel et al(2006: 141).

Allerdings erweist sich die Unternehmensfinanzierung allein iiber die beiden
Sdulen Gewinnerwirtschaftung und Bankkredite als dullerst schwierig, was —
wie nachfolgende Ausfiihrungen zeigen — sowohl auf interne als auch auf
externe Faktoren zuriickzufiihren ist.

2.1.2.1. Interne Faktoren

KMU sind zunéchst durch eine sehr geringe Eigenkapitalausstattung gekenn-
zeichnet. Die Eigenkapitalquote bei Mittelstandlern liegt im Durchschnitt bei
9,5 %, wobei auffillig ist, dass diese mit zunehmender Grof3e steigt. So betrigt
sie bei Unternehmen mit 0,5 bis 2,5 Mio. € Umsatz nur 2,8 %, wohingegen
Unternchmen mit einem Jahresumsatz von 12,5 % bis 50 Mio. € schon eine
Eigenkapitalquote von ca. 18,4 % aufweisen.

Dariiber hinaus ist das Innenfinanzierungspotential von KMU sehr be-
schriankt, da diese hdufig mit einer unzureichende Ertragssituation kdmpfen.
So weisen diese Unternehmen im Durchschnitt eine sehr niedrige Umsatzren-
tabilitdt und kein oder nur ein geringes Umsatzwachstum auf. Teilweise sind
die Umsitze sogar riickldufig. Ebenso erwirtschaftet ein betrdchtlicher Teil
keine Gewinne oder muss sogar Verluste hinnehmen.’

Mit Blick auf die obigen Ausfiihrungen dieses Abschnittes verwundert es
nicht, dass der Verschuldungsgrad von KMU relativ hoch ist. Dieser betragt

Fiir diesen Absatz Schneck2006: 18f).
Fiir diesen Absatz Kamp/Solmeck@005: 619f); Schneck2006: 18).
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bei Unternehmen mit einem Umsatz von 0,2 — 2,5 Mio. € durchschnittlich 48,9
%, bei Unternehmen mit einem Umsatz von 2,5 — 5 Mio. € durchschnittlich
38,2 %, bei Unternehmen mit einem Umsatz von 5 — 12,5 Mio. € durchschnitt-
lich 36,3 % und bei Unternehmen mit einem Umsatz von 12,5 — 50 Mio. €
durchschnittlich 31,5 %."

Nicht gerade positiv stellen sich auch die Entwicklungsperspektiven vieler
KMU dar, denn der typische Mittelstdndler befindet sich auf einem stagnie-
renden Markt mit stark beschrinkten Innovationsmdéglichkeiten. Auch werden
nur sehr eingeschrinkt Investitionen getitigt, was sich negativ auf die Ent-
wicklungsfihigkeit auswirkt."'

Des Weiteren leidet der Mittelstand an hohen Informationsdefiziten bzw. -
asymmetrien und ist oftmals nicht uneingeschrinkt bereit, gegeniiber Fremd-
kapitalgebern Transparenz zu schaffen (Kamp/Solmecke 2005: 619).

Letztlich sind KMU sehr familiengeprigt, d. h. das Management obliegt
oftmals einem Familienmitglied und nicht einem eventuell besser qualifizier-
ten AuBBenstehenden. Auch legen Mittelstindler besonderen Wert darauf, dass
das Unternechmen ausschlieBlich in ,,Familienhdnden* bleibt, so dass ,,fremde*
Eigenkapitalgeber wegen der Verwisserung der Unternehmensanteile oftmals
nicht als Finanzierungsalternative in Betracht gezogen werden. Hinzukom-
mend werden derartige Unternehmen zumeist in der Rechtsform einer Perso-
nengesellschaft gefiihrt, so dass der Zugang zum Kapitalmarkt in jedem Fall
verschlossen bleibt."?

2.1.2.2. Externe Faktoren

Letztlich basiert die Finanzierungsproblematik der KMU aber nicht nur auf in-
terne Spezifika, sondern auch auf Faktoren, die das Unternehmen nicht beein-
flussen kann. Hier ist insbesondere die restriktive Vergabepraxis der Banken
zu nennen. Diese sind wegen den hohen Anforderungen im Rahmen von Basel
II, dem zunehmenden internationalen Wettbewerb unter den Kreditinstituten,
hoher Kreditausfille und nicht marktgerecht bepreister Kreditfinanzierungen
in der Vergangenheit sowie des Wegfalls der Gewéahrtragerhaftung und der
Anstaltslast bei Landesbanken und Sparkassen nur noch sehr eingeschrankt
bereit, Kredite an KMU auszugeben.” So klagen seit dem Jahr 2001 iiber 30
% der Mittelstidndler liber zunehmende Schwierigkeiten bei der Kreditbeschaf-
fung.'* Als Griinde hierfiir gaben die vom KfW befragten Unternechmen insbe-
sondere das Verlangen zusétzlicher Sicherheiten, die hdheren Anforderungen

' Fiir diesen Absatz Schneck2006: 18f).

"' Fiir diesen Absatz Kamp/Solmeck&005: 620).

1> Fiir diesen Absatz Kamp/Solmeck&005: 620).

B Achleitner/Wah(2004: 1323); siche dazu auch Engel et al(2006: 146f¥).
'* Hierzu und im Folgenden Engel et al(2006: 149f).
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an die Offenlegung und Dokumentation von Unternehmensinformationen so-
wie Probleme, iiberhaupt noch Kredite zu bekommen, an.

2.1.2.3. Zusammenfassende Ubersicht

Zusammenfassend ist der Mittelstand also durch folgende Finanzierungsstruk-
tur bzw. -situation gekennzeichnet:

Abbildung 4: FinanzierungsrelevanMerkmale beim Mittelstand

Interne Faktoren Externe
Faktoren
Finanzwirt- | Informations- | Unternehmens- Entwick- Restriktive
schatftliche verhalten tradition lungspotenti- Vergabepraxis
Kennzahlen al der Banken
m geringe m hohes Infor- | m Vermeidung der | unzureichende | m Zuriickhaltung
Eigenka- mationsdefi- Verwisserung Entwicklungs- der Banken bei
pitalquote zit (durch un- der perspektiven, da |  der Kreditver-
m geringes zureichendes Unternehmen- m kein o. nur gabe
Innenfi- Controlling) | m seaditilenell Per- geringes m Banken ver-
nanzie- m geringe Be- sonengesell- Wachstum langen v. a.
rungspo- reitschaft zur schaft, daher und mehr Sicher-
tential, da Transparenz kein Kapital- m geringe Inves- heiten und
geringe m hohe Infor- marktzugang titionen stellen hohere
Umsatz- mationsa- m Auswahl des Anforderungen
rentabili- symmetrien, Management an die Unter-
tét die zu hohen nach Familien- nehmenstrans-
m hoher Kapitalkosten | zugehorigkeit parenz bei der
Verschul- fiihren und nicht nach Vergabe von
dungsgrad Know-How FK

Quelle: Mit Anderungen entnommen aus Kamp/Solmeck@005: 621).

2.2. Definition und grundlegende Chatakstika hybrider Finanzierungs-

instrumente

,»Als hybrid werden die Finanzierungsinstrumente bezeichnet, mit denen nicht
,reine’ Eigen- oder ,reine’ Fremdkapitalanspriiche verbunden sind. Es sind
Mischformen® (Drukarczyk 1993: 581). Sie werden auch als Mezzanine-
Kapital bezeichnet (Rudolph 2004: 14). Der Begrift ,,Mezzanine* stammt aus
der Architektur und bezeichnet das Zwischengeschoss zwischen zwei Haupt-
stockwerken (,,Mezzanino®)."” Ubertragen auf die Unternechmensfinanzierung

"> Hierzu und im Folgenden Nelles/Kluseman(2003: 6).
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steht Mezzanine-Kapital fiir Finanzierungsformen, die eine Zwischenstellung
zwischen Eigen- und Fremdkapital einnehmen und Merkmale beider Kapital-
formen aufweisen (vgl. dazu Abbildung 5). In der Betriebswirtschaft wird die-
ser Begriff seit Mitte der 1980er Jahre verwendet, wobei er in Deutschland
erst seit den letzten Jahren verstarkt gebraucht wird (Kurz 2006: 2 m. w. N.).
In der vorliegenden Arbeit werden beide Begrifflichkeiten verwendet.

Abbildung 5: Einordnung von hybridem Kapital in die Bilanzstruktur

Bilanzstruktur hybride Finanzierungsinstrumente
Firmenwert . i
Eigenkapital
Anlageverms- Options- und Wandelanleihen
, Genussrechte/ Genussscheine
gen Hybrides Partiarisches Darlehen
Kapital | Stille Beteiligungen
Umlaufvermé- Verkauferdarlehen
' Nachrangige Darlehen
gen Fremdkapital

Quelle: Mit wenigen Anderungen entnommen aus Werner(2004: 14).

Bevor im Folgenden ndher auf die wesentlichen Merkmale von hybriden Fi-
nanzierungsformen eingegangen wird, erscheint es sinnvoll, zunichst die typi-
schen Merkmale von Eigen- und Fremdkapital zu skizzieren, um dann an-
schlieffend eine Abgrenzung zum Mezzanine-Kapital vorzunehmen.

In der Literatur werden fiir die Unterscheidung von idealtypischem Eigen-
und Fremdkapital iiblicherweise nachfolgende Kriterien herangezogen (Thiele
1998: 37; Kiiting/Dtirr 2005a: 1529):

Beteiligung am Vermogen

Beteiligung am Erfolg

Haftung

Zeitliche Verfiigbarkeit des Kapitals und
Herrschaftsrechte.

Idealtypisches Eigenkapital ist zundchst dadurch gekennzeichnet, dass der
(Eigen-) Kapitalgeber (Mit-)Eigentiimer der Unternehmung wird, woraus fiir
thn bestimmte Mitwirkungs-, Mitsprache-, Zustimmungs- und Kontrollrechte
(Hager/Elkemann-Reusch 2004: 22 Rn. 3) sowie der Anspruch auf Teilhabe
am Gewinn und Liquidationserlos (Kiiting/Diirr 2005a: 1529) des Unterneh-
mens resultieren. Dariiber hinaus wird Eigenkapital grundsétzlich unbefristet
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iiberlassen und fungiert als Verlustpuffer und als Haftungsfonds fiir die Ge-
sellschaftsgldubiger im Insolvenzfall (Hager/Elkemann-Reusch 2004: 22 Rn.
3).

Beim klassischen Fremdkapital hingegen stellt der Kapitalgeber dem Un-
ternehmen als Kapitalnehmer auf Grund einer schuldrechtlichen Vereinbarung
fiir eine bestimmte Zeit Kapital zur Verfiigung. Als Gegenleistung erhélt er ei-
ne fest vereinbarte Verzinsung. Charakteristisch fiir idealtypisches Fremdkapi-
tal sind demnach vor allem die zeitlich befristete Kapitaliiberlassung, der
Riickzahlungsanspruch in Hohe des Nominalbetrages und der feste (von der
Ertragslage des Unternehmens unabhédngige) Zinsanspruch des Kreditgebers
(Hager/Elkemann-Reusch 2004: 22 Rn. 4).

Mezzanine Kapital vereint — wie bereits eingangs erwihnt — sowohl Merk-
male des Eigen- als auch Merkmale des Fremdkapitals. Obwohl in der Praxis
eine Vielzahl von Gestaltungsformen zu finden ist, lassen sich grundsétzlich
folgende Kernelemente ausmachen:'®
e Nachrangigkeit

Die Investoren werden im Bezug auf sonstige Glaubiger nachrangig und im

Bezug auf Eigenkapitalgeber vorrangig behandelt, d. h. dass die Kapitalge-

ber im Liquidations- oder Insolvenzfall erst dann Befriedigung erlangen,

wenn die Forderungen der sonstigen Glaubiger (erstrangige Glaubiger) be-
glichen sind.
¢ keine Besicherung

Hybrides Kapital wird — im Gegensatz zur klassischen Kreditfinanzierung —

in der Regel ohne Verlangen von Sicherheiten oder allenfalls gegen Sicher-

heiten mit Rangriicktritt iiberlassen.
e hohere Finanzierungskosten gegeniiber der klassischen Fremdkapitalfinan-
zierung

Auf Grund der Nachrangigkeit gegeniiber vorrangigen Kreditkapitalgebern

und der fehlenden Besicherung verlangen die Mezzanine-Investoren eine

wesentlich hohere Vergilitung als dies bei klassischen Krediten der Fall ist.

Die Renditeerwartungen der Kapitalgeber liegen zwischen 8 % und 20 %.

Die Rendite setzt sich in der Regel aus einer laufenden Verzinsung, einer

auflaufenden, endfilligen Verzinsung und/ oder einem (Equity) Kicker am

Ende der Laufzeit oder spiter zusammen. Dabei sind die verschiedenen

Vergiitungselemente in der Praxis zumeist so ausgestaltet, dass der Kapital-

geber wihrend der Laufzeit (zur Schonung der Liquiditdt des zu finanzie-

renden Unternehmens) nur eine geringe Mindestverzinsung in Hohe von ca.

3-5 % p. a. und bei seinem Exit oder am Ende der Laufzeit noch eine the-

' Volk (2003: 1224); Nelles/Klusemanr(2003: 6f); Streit et al.(2004a: 1112ff); H&-
ger/Elkemann-Reusc(2004: 23 Rn. 6); Golland et al.(2005: 2, 15); Holzkdmpfer
(2001: 21f); Enz/Ravara(2005: 8); Gerke/Bank(2003: 439); Mduller (2003: 23f);
Kamp/Solmeck&005: 621); Bock(2005: 10671).
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saurierte Verzinsung in Hohe von 3-5 % und einen Equity-Kicker in Hohe
von 2-10 % p. a. erhilt (vgl. dazu Abbildung 6).

Abbildung 6: Bestandteile der \gitung von Mezzanine-Investoren im

Zeitablauf
Laufzeitende/Exit
Kicker
(Equity
2-10 % p.
oder Non-
a.
Equity Ki-
cker)
Auflaufen-
_ 3-5 % p.
de Verzin-
a.
sung
Laufende 3-5 % p.
Verzinsung | a.
Euribor
t t t, >

Quelle: Entnommen aus Bock Steuerliche und bilanzielle Aspekte mezzaniner Nachrang-
darlehen, S. 1067.

e die Vergiitung fiir die Kapitaliiberlassung stellt in der Re-
gel Betriebsaufwand dar
Die Zinsen fiir die Kapitalbereitstellung sind — sofern keine Mitunterneh-
merschaft besteht - grundsétzlich als Betriebsausgaben steuerrechtlich ab-
ziehbar und mindern dementsprechend den Gewinn.

o zeitlich befristete Kapitaliiberlassung
Hybrides Kapital wird grundsitzlich fiir einen befristeten Zeitraum {tiberlas-
sen. Dieser betrdgt in der Regel drei bis zehn Jahre.

e Kontroll-, Informations- und Mitspracherechte
Die Kapitalgeber verzichten weitgehend auf Mitspracherechte im operati-
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ven Geschiéft, verlangen dafiir aber weitreichende Kontroll- und Informati-

onsrechte.

Zusammenfassend konnen Eigenkapital, Mezzanine-Kapital und Fremdkapital
wie folgt abgegrenzt werden:

Abbildung 7: Abgrenzung von Eigexgital, Mezzanine-Kapital und Fremd-

kapital
Kriterien Eigenkapital | Mezzanine-Kapital Fremdkapital
Rechtliche (Mit-) Eigen- | gestaltungsabhédngig | Glaubigerstellung
Stellung tiimer
Haftung mindestens in | im Ausmal des in keine Haftung
Hohe der Ein- | Eigenkapital gewan-
lage delten Anspruchs
Insolvenzfall volle Haftung | nachrangige Bedie- vorrangige Be-
nung dienung
Erfolgsbeteili- | Teilhabe am erfolgsabhéngige 1. d. R. fixer Zins-
gung Gewinn und Verzinsungsanteile anspruch, kein
Verlust GuV-Anteil
Vermogensbe- | Quotalan- ggf. liber Equity- nein, Nominalan-
teiligung spruch (wenn | Kicker spruch in Hohe
Liquidationser- der Glaubiger-
16s > Schulden) forderung
Geschiftslei- grds. dazu be- | Kontroll- und Mit- grds. ausgeschlos-
tung rechtigt spracherechte mog- sen
lich
Kapitaliiberlas- | unbefristet befristet, i. d. R. end- | befristet
sung fallig
Besicherung keine keine oder mit Rang- | (vorrangige) Kre-
ricktritt ditsicherheiten
Steuerbelas- Gewinnbesteu- | Zinsen als Aufwand | Zinsen als Auf-
tung erung absetzbar wand absetzbar
Liquiditatsbe- | nicht fix, nur flexibel gestaltbar fix (Zinsen und
lastung bei Gewinn- Tilgung)
ausschiittung
Renditeerwar- |ca.25-30% |ca.8—-20% ca.5-9%
tung

Quelle: Mit wenigen Anderungen entnommen aus Hager/Elkemann-Reusqd004: 24 Rn.

8) und Holzkampfer2001: 20).
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3. Die hybriden Finanzierungsinstrumente im Einzelnen

Hybride Finanzierungsinstrumente konnen — wie bereits unter Kapitel 2.2.
dargestellt — nicht ohne Weiteres dem Eigen- oder dem Fremdkapital zugeord-
net werden, da sie Eigenschaften beider Kapitalformen aufweisen. Hierzu ge-
horen die in der nachfolgenden Ubersicht dargestellten Ausprigungsformen,
die nach ihren Risiko-Rendite-Charakteristika geordnet sind. Diese Instrumen-
te werden in diesem Kapital in der abgebildeten Reihenfolge nidher vorgestellt.
Dabei wird insbesondere auf die rechtlichen Grundlagen, die Rechte des Kapi-
talgebers, die Bilanzierung beim zu finanzierenden Unternehmen (nach HGB
und TAS/IFRS) und die Beurteilung des zur Verfiigung gestellten Kapitals im
Ratingprozess niher eingegangen. Auf die Darstellung des Verkduferdarle-
hens'” als hybrides Finanzierungsinstrument wird allerdings bewusst verzich-
tet, da dieses keine Weiterreichung von liquiden Mitteln an das zu finanzie-
rende Unternehmen und dementsprechend keine bilanziellen Auswirkungen
nach sich zieht (Werner 2004: 38).

Abbildung 8: Rendite-Risiko-Struktuon hybriden Finanzierungsinstrumen-
ten

Rendite
A

,»Reines* Eigenkapital
Wandelanleihen/Optionsanleihen
Genussrechte/Genussscheine
Partiarisches Darlehen
Stille Beteiligung (typische, atypische)
Verkiuferdarlehen

Nachrangige Darlehen/ Anleihen
,,Reines* Fremdkapital

Risiko

Quelle: Mit Anderungen entnommen aus Rudolph(2004: 15).

"7 Das Verkiuferdarlehen kommt vor allem bei Akquisitionsfinanzierungen und LBOs zum
Einsatz. Hierbei handelt es sich um ,,eine Stundung des Kaufpreises durch den ehemali-
gen Eigentiimer in der Form eines Darlehens {iber einen Teil des Kaufpreises®, vgl. Ru-
dolph(2004: 14).
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3.1. Nachrangige Darlehen

Das Nachrangdarlehen (auch als Junior Debt oder Suordinated Debt bezeich-
net) ist ein Darlehen im Sinne von §§ 488 ff. BGB, welches insbesondere da-
durch gekennzeichnet ist, dass es im Gegensatz zum klassischen Bankkredit —
auf Grund vertraglicher Vereinbarung (sog. Rangriicktrittsvereinbarung) — im
Liquidations- oder Insolvenzfall (gegeniiber im Vorfeld festgelegten Forde-
rungen) nachrangig behandelt wird und nicht oder nur zweitrangig besichert
ist.'"® Fiir den Darlehensnehmer vorteilhaft ist insoweit, dass dieser neben sei-
nen fiir die Senior-Darlehen bereits zur Verfiigung gestellten Sicherheiten kei-
ne weiteren Sicherheiten mehr gewdhren muss. Als Darlehensgeber treten zu-
meist Kapitalgeber auf, die dem Unternehmen auch schon Senior-Darlehen
gewahrt haben. Darlehensnehmer sind regelméBig solche Unternehmen, deren
Cash Flow und Wert des Aktivvermogens die Aufnahme (weiterer) klassischer
Bankkredite nicht mehr zuldsst (Hager/Elkemann-Reusch 2004: 181 Rn. 458).

Die Rangriicktrittsvereinbarung stellt einen Vertrag eigener Art im Sinne
von § 311 Abs. 1 BGB dar und kann zwischen den Vertragsparteien frei aus-
gehandelt werden (Golland et al. 2005: 19). Man unterscheidet zwischen ei-
nem ,.einfachen®, ,harten* und ,,qualifizierten* Rangriick‘[ri‘[t.19 Der einfache
Rangriicktritt hat zum Inhalt, dass die Riickzahlung des iiberlassenen Kapitals
nur dann erfolgt, wenn die vorrangigen Verbindlichkeiten getilgt sind. Bei ei-
nem harten Rangriicktritt darf das Darlehen nur aus kiinftigen Jahresiiber-
schiissen, einem Liquidationsiiberschuss oder aus einem weiteren, nicht zur
Tilgung sonstiger Verbindlichkeiten notwendigen Vermdgen zuriickgezahlt
werden. Ein qualifizierter Rangriicktritt hat zum Inhalt, dass der Kapitalgeber
— bis zur Uberwindung der Krise — seine Forderung hinter die Forderungen al-
ler iibrigen Glaubiger des Kapitalnehmers stellt und die Tilgung seiner Ver-
bindlichkeit erst mit der Einlageriickgewdhr der Gesellschafter erfolgt. Zur
besseren Verstindlichkeit sind im Anhang (Anlage 1) einige Musterklauseln
dargestellt. In der Praxis wird ein qualifizierter Rangriicktritt nur in Ausnah-
mefillen — nidmlich erst dann, wenn und soweit dies zur Vermeidung der U-
berschuldung notwendig ist — vereinbart (Héger/Elkemann-Reusch 2004: 181
Rn. 458). Der Regelfall ist demnach also der einfache bzw. harte Rangriick-
tritt. Vertragsparteien sind dabei im Allgemeinen der Nachrangdarlehensge-
ber, der Senior-Darlehensgeber und der Darlehensnehmer.*’

'8 Hierzu und im Folgenden Golland et al.(2005: 18f). Gestaltungsformen des Nachrang-
darlehens sind z. B. der unbesicherte Buchkredit oder das Schuldscheindarlehen, vgl.
Mdiller (2004: 169).

' Hierzu und im Folgenden Jansser{2005: 1895f).

 Hierzu und im Folgenden Wagner/Lehman2006: 249). Es ist allerdings auch méglich,
dass die Rangriicktrittsvereinbarung ohne den Darlehensnehmer geschlossen wird, wo-
bei diese Variante in der Praxis nicht zu empfehlen ist, da hierdurch die Rechtsbezie-
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Derartige Nachrangabreden bewirken, dass der Nachrangdarlehensgeber
sowohl bei der Tilgung des Darlehens als auch in der Insolvenz nachrangig
behandelt wird. Nachrangigkeit bei der Tilgung des Darlehens heil3t, dass der
Junior-Darlehensgeber erst nach vollstandiger Riickzahlung der bestehenden
(erstrangigen) Senior-Darlehen einschlieBlich Zinsen einen Anspruch auf Til-
gung seines Darlehens hat. Zinszahlungen kénnen hingegen — je nach Ausges-
taltung — auch schon wihrend des Bestehens (erstrangiger) Senior-Darlehen
fallig sein. Nachrangigkeit in der Insolvenz bedeutet, dass der Mezzanine-
Investor im Insolvenzfall erst dann Befriedigung erlangt, wenn alle Forderun-
gen der Aussonderungsberechtigten (§ 47 ff. InsO), der Absonderungsberech-
tigen (§§ 49 ff. InsO), der Masseglidubiger (§§ 53 ff. InsO) und der Senior-
Darlehensgeber befriedigt sind. Je nach Ausgestaltung der Nachrangabrede
kann seine Forderung auch noch im Verhiltnis zu sonstigen Glaubigern im
Sinne von § 38 InsO nachrangig sein (vgl. § 39 InsO).”!

In der Praxis werden Nachrangdarlehen in der Regel fiir eine Laufzeit von
maximal 8 Jahren und ab einem Mindestvolumen von 500.000 € zur Verfi-
gung gestellt (Holzkampfer 2001: 23).

3.1.1.  Vergiitung

Bedingt durch das hohere Ausfallrisiko verlangt der Nachrangdarlehensgeber
in der Regel eine hohere Vergiitung (Verzinsung) als sonstige Fremdkapital-
geber (Streit et al. 2004a: 1115). Er erwartet je nach Ausgestaltung eine Ren-
dite von ca. 10 bis 18 % der Finanzierungssumme (Werner 2004: 85), die iib-
licherweise aus einem festen Zinssatz besteht, der entweder wahrend der Lauf-
zeit anteilig oder endfillig zu entrichten ist (Wagner/Lehmann 2006: 252).
Moglich und {iiblich ist auch eine Kombination aus einem laufend zu zahlen-
den Zins-Entgelt und einer iiber die Laufzeit thesaurierte Verzinsung (von Ei-
nem et al. 2005: 11). Unter Umstdnden wird auch eine am Erfolg des Unter-
nehmens (Darlehensnehmer) orientierte variable Vergiitung und/ oder die
Ausstattung des Darlehensgebers mit einem sog. Equity-Kicker vereinbart.”
Mit letzterem Vergiitungselement wird dem Kapitalgeber eine Beteiligung an
der Wertsteigerung des Unternehmens eingerdumt, indem ihm entweder Be-
zugsrechte auf Vollgesellschaftsanteile wie beispielsweise Wandel- oder Opti-
onsanleihen™ (,,echte” Equity-Kicker) oder erfolgsabhingige Sonderzahlung
gewiahrt werden (,,virtueller Equity-Kicker bzw. Non-Equity-Kicker) (Wag-
ner/Lehmann 2006: 252). Der Non-Equity-Kicker wird regelmifBig am Ende

hungen der Betroffenen unnétig erschwert werden, vgl. Wagner/Lehman(2006: 249).

2l Fiir diesen Absatz Golland et al(2005: 18f).

*> Golland/ Gehlhaar/ Grossmanifickhoff-Kley/ JanisghMezzanine-Kapital, erschienen
in: BB-Special 2005, S. 19.

# Siehe dazu ausfiihrlich Kapitel 3.5.
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der Laufzeit realisiert (Hofert/Ahrends 2005: 1299). Eine direkte Beteiligung
am Verlust des zu finanzierenden Unternehmens tragt der Darlehensgeber
nicht (Streit et al. 2004a: 1115).

3.1.2. Mitwirkungs- und Kontrollrechte

Bei fehlender vertraglicher Abrede hat der Darlehensgeber keine besonderen
Mitwirkungs- und Kontrollrechte. Thm steht dann lediglich ein sich aus den
nach den allgemeinen Rechtsgrundsitzen der §§ 242, 259, 315, 810 BGB er-
gebendes Auskunfts- und Rechnungslegungsrecht zu (Hofert/Ahrends 2005:
1299 m. w. N.). In der Praxis verlangen die Kapitalgeber allerdings hiufig de-
taillierte, zeitnahe Informationen iiber den Geschéftsverlauf (Leopold/Reich-
ling 2004: 1362) und lassen sich bestimmte gesellschaftertypische Einfluss-
moglichkeiten wie beispielsweise einen Sitz im Aufsichtsrat/ Beirat des Un-
ternehmens einrdumen.”* Dies ist jedoch insoweit problematisch, als dass die
Gewdhrung von Mitwirkungs- und Kontrollrechten, die die Gleichstellung des
Nachrangdarlehensgeber mit einem Gesellschafter nahe legen, bei Kapitalge-
sellschaften und Personengesellschaften ohne personlich und unbeschriankt
haftende, natiirliche Personen zur Anwendung des Kapitalerhaltungs- und Ei-
genkapitalersatzrechtes (§§ 30 ff. GmbHG) fithren kénnen.”

3.1.3. Bilanzierung

Das Nachrangdarlehen vereint regelmiBig die idealtypischen Merkmale des
klassischen Fremdkapitals und ist daher sowohl in einem HGB-Abschluss*
als auch in einem IAS/IFRS-Abschluss als langfristige Verbindlichkeit aus-
zuweisen (Hofert/Ahrends 2005: 1299 m. w. N.). Daran dndert auch der Rang-
ricktritt nichts, da die Forderung des Kapitalgebers nicht erlischt, sondern
weiterhin geschuldet wird und das zu finanzierende Unternehmen wirtschaft-
lich belastet (0. V. 2006: 1244; Kurz 2006: 55).

Die Vereinbarung eines Equity-Kickers hat keinen Einfluss auf die Bilan-
zierung nach HGB. Dagegen wird eine solche Vergilitungskomponente nach

** Kurz, Mezzanine Finanzierungsinstrumente fiir mittelstindische Unternehmen: Rechtli-
che Gestaltung, Bilanzierung und steuerliche Behandlung, S. 30 m. w. N.; Hager/ Elke-
mann-ReusciMezzanine Finanzierungsinstrumente, S. 185 Rn. 465.

» Hofert/Ahrends(2005: 1299 m. w. N.); ausfiihrlich Hager/Elkemann-Reusc{2004:

185ff Rn. 465fY).

Je nach dem, von wem das nachrangige Darlehen gewédhrt wird, erfolgt ein Ausweis als

,»Verbindlichkeit gegeniiber Kreditinstituten* (Darlehensgeber ist ein Kreditinstitut), un-

ter der Position ,,Verbindlichkeiten gegeniiber Unternehmen, mit denen ein Beteili-

gungsverhéltnis besteht (Investor selbst ist Unternehmer) bzw. als ,,sonstige Verbind-

lichkeit* (Darlehensgeber ist eine Privatperson), vgl. Werner(2004: 87).

26
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IFRS getrennt nach der sog. ,,split-accounting“~-Methode ausgewiesen.”’
3.1.4.  Eigenkapitalfunktion

In der Bilanzanalyse und im Ratingprozess der Banken hingegen wird dieses
zur Verfligung gestellte Fremdkapital wegen der vereinbarten Nachrangigkeit
der Forderungen des Darlehensgebers hinter den Forderungen bestimmter
Glaubiger als wirtschaftliches Eigenkapital gewertet.”® Hierin liegt der wesent-
liche Vorteil zum klassischen Bankkredit. Dem Darlehensnehmer wird Kapital
zur Verfligung gestellt, das wirtschaftlich betrachtet Eigenkapital darstellt und
sich somit positiv auf die Beschaffung von weiterem Fremdkapital auswirkt.
Vorteilhaft ist zudem, dass es bei dieser Finanzierungsquelle — soweit kein
Equity-Kicker vereinbart wurde — nicht zu einer Anteilsverwisserung kommt.

3.2. Stille Beteiligungen

Die stille Gesellschaft ist in Grundziigen in den §§ 230 ff. HGB geregelt, wo-
bei der iiberwiegende Teil dieser Vorschriften dispositiv ist.”’ Hierbei handelt
es sich um eine Gesellschaft, bei der sich eine natiirliche oder juristische Per-
son durch eine Vermogenseinlage am Handelsgewerbe eines Kaufmannes be-
teiligt, ohne dass sie nach aulen als Gesellschafter in Erscheinung tritt (reine
Innengesellschaft) und dafiir am Gewinn des Handelsgewerbes teilhat (Eisen-
hardt 2005: § 32 Rn. 458). Ob zudem eine Beteiligung an den Verlusten der
Gesellschaft erfolgt, hingt von der vertraglichen Ausgestaltung ab. Enthélt der
Gesellschaftsvertrag hierzu keine Regelung, so gilt die Verlustbeteiligung in
gleicher Hohe wie die Gewinnbeteiligung vereinbart, allerdings ist diese nach
§ 232 Abs. 2 HGB auf die Hohe seiner Einlage beschrankt (Werner 2004: 62).

Diese Gesellschaftsform entsteht mit Abschluss eines (formlosen) Gesell-
schaftsvertrages und stellt eine Personengesellschaft im Sinne des § 705 BGB
dar, da sich die Beteiligten zusammenschlieBen, um einen gemeinsamen
Zweck — der Beteiligung des stillen Gesellschafters am Betrieb des Handels-
gewerbes des Geschiftsinhabers (Werner 2004: 60) — zu verfolgen (Eisenhardt
2005: § 32 Rn. 458). Einer Eintragung in das Handelsregister bedarf es regel-
miBig nicht (Rauch et al. 2006: 121).

" Fiir diesen Absatz Kurz (2006: 57). Zur »split-accounting““-Methode siehe Kurz (2006:
41 m. w. N.).

* Hierzu und im Folgenden Holzkampfer2001: 22). Wagnerdifferenziert hier noch ein-
mal zwischen den einzelnen Formen des Rangriicktritts. S. E. erfolgt eine Bewertung als
Quasi-Eigenkapital nur bei einem qualifizierten Rangriicktritt, vgl. WagnerfLehmann
(2006: 247, 249).

* 7Zu den zwingend zu beachtenden Vorschriften, die von den Parteien nicht abbedungen
werden konnen, zdhlen insbesondere die §§ 231 Abs. 2 2. Halbs., 223 Abs. 3, 234 Abs. 1
S. 2 und 236 Abs. 2 HGB, vgl. Rauch et al(2006: 121 Fn. 1 m. w. N.).
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Mit Abschluss des Gesellschaftsvertrages ergeben sich — wie bei jedem
Vertragsschluss — fiir beide Beteiligten bestimmte (gesetzlich festgeschriebene
und eventuell vertraglich vereinbarte) Rechte und Pflichten. Der Inhaber des
Handelsgewerbes ist vor allem dazu verpflichtet, dass Unternehmen auf ge-
meinsame Rechnung zu fiihren.”’ Hierbei sind allein die Interessen der Gesell-
schaft entscheidend, die Verfolgung seiner eigenen Interessen ist ihm unter-
sagt. VerstoBe hiergegen (z. B. Uberschreitung der Geschiftsfithrungsbefug-
nisse) filhren im Innenverhéltnis zu Schadensersatzanspriichen. Der stille Ge-
sellschafter ist in erster Linie verpflichtet, die vertraglich vereinbarte Vermo-
genseinlage zu erbringen, die vollstindig in das Vermdgen des Geschéftsinha-
bers iibergeht (vgl. § 230 Abs. 1 HGB). Diesbeziiglich kommen neben der
Geldleistung auch die Ubertragung von Sachen und Rechten oder die Erbrin-
gung von Dienstleistungen in Betracht (Werner 2004: 60). Im Gegenzug dafiir
ist er angemessen am Gewinn der Gesellschaft zu beteiligen. Hierauf kann
gemal § 231 Abs. 2 HGB nicht verzichtet werden. Eine dingliche Mitberech-
tigung am Vermdgen der Gesellschaft hat er hingegen nicht.”' Diesbeziiglich
ist allein der Geschéiftsinhaber verfiigungsberechtigt, welcher im AuBlenver-
héltnis allein (nicht gemeinsam mit dem stillen Gesellschafter) auftritt und
dementsprechend aus den in dem Betrieb geschlossenen Geschéften allein be-
rechtigt und verpflichtet wird (vgl. § 230 Abs. 2 HGB). Uberdies stehen dem
stillen Gesellschafter bestimmte Informations- und Kontrollrechte (vgl.
§ 233 Abs. 1 HGB) und je nach vertraglicher Gestaltung auch bestimmte Mit-
wirkungsrechte (z. B. Geschéftsfiihrungsbefugnis) zu (Schneck 2006: 274).

Dieses Finanzierungsinstrument erfreut sich — auf Grund seiner grofen ver-
traglichen Gestaltungsfreiheit und damit seiner Anpassungsfahigkeit an die
Bediirfnisse der Vertragsparteien — in der Praxis grof3er Beliebtheit, um Finan-
zierungsliicken (der KMU) zu schlieBen (Streit et al. 2004a: 1116; Schneck
2006: 267) und hat fiir beide Beteiligten interessante Aspekte. Der stille Ge-
sellschafter genieBBt den Vorteil, dass seine Verzinsung im Vergleich zu ande-
ren festverzinslichen Kapitalanlagen in der Regel hoher ist.’”> Er trigt unter
Umstdnden zwar auch ein hoheres Risiko (bei einer Beteiligung an den Ver-
lusten der Gesellschaft), kann sich dafiir aber auch bestimmte Kontroll- oder
gar Mitwirkungsrechte einrdumen lassen. Fiir den Geschiftsinhaber ist eine
stille Beteiligung zunichst insofern giinstig, als dass sein Unternehmen Kapi-
tal zur Verfiigung gestellt bekommt, ohne dass er irgendwelche Sicherheiten
gewiahren muss. Dariiber hinaus kann der Gesellschaftsvertrag so ausgestaltet
werden, dass der stille Gesellschafter nur dann eine Vergiitung erhilt, wenn
tatsdchlich Gewinne erwirtschaftet wurden, so dass das Unternehmen in wirt-
schaftlich schlechten Zeiten entlastet wird. SchlieBlich verbessert die Auf-

3 Hierzu und im Folgenden Schneck2006: 266f).
3! Hierzu und im Folgenden Golland et al(2005: 16).
32 Hierzu und im F olgenden Rauch(2006: 121).
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nahme eines stillen Gesellschafters — wie die nachfolgenden Ausfiihrungen
zeigen werden — bei entsprechender Ausgestaltung die Eigenkapitalquote und
damit Finanzstruktur des zu finanzierenden Unternechmens (Holzkdmpfer
2001: 26), was sich in der Bilanzanalyse bzw. im Ratingprozess positiv aus-
wirkt.

3.2.1. Abgrenzung zwischen typischer und atypischer Gesellschaft

Bei der stillen Beteiligung wird — je nach Ausgestaltung des Vergiitungsele-
ments und der Einflussmoglichkeiten des stillen Gesellschafters (Informati-
ons-, Kontroll- und Zustimmungsrechten) — zwischen der typischen und der
atypischen stillen Gesellschaft differenziert (Golland et al. 2005: 21). Prakti-
sche Bedeutung hat diese Unterscheidung vor allem fiir die steuerliche Be-
handlung des Beteiligungskapitals bei dem Kapital suchenden Unternehmen,
da die Ausschiittungen an einen stillen Gesellschafter, der das Merkmal der
Mitunternehmerschaft erfiillt, nicht als Betriebsausgabe abzugsfihig sind.”

Die gesetzlichen Regelungen einer stillen Gesellschaft gemidB3 den
§§ 230 ff. HGB beschreiben dabei das Wesen einer typischen stillen Gesell-
schaft (Schneck 2006: 264). Diese ist insbesondere dadurch gekennzeichnet,
dass der stille Gesellschafter am ordentlichen Betriebsergebnis (und je nach
vertraglicher Gestaltung auch an den Verlusten) des Unternehmens beteiligt ist
und34die in § 233 HGB festgeschriebenen Informations- und Kontrollrechte
hat.

Bei der atypischen stillen Gesellschaft hingegen sind die Vergilitungsele-
mente und Einflussmoglichkeiten des Investors ,,intensiver ausgestaltet. Hier
ist der stille Gesellschafter nicht nur am ordentlichen Betriebsergebnis, son-
dern zusédtzlich am Vermogen sowie an den stillen Reserven beteiligt. Aul3er-
dem werden ihm Kontroll-, Informations- und Zustimmungsrechte einge-
rdumt, die lber die des § 233 HGB hinausgehen und er hat Mitunternehmer-
initiative. Im Ubrigen lassen sich die beiden Unterformen grundsitzlich wie in
der nachfolgenden Abbildung 9 abgrenzen. Da die Aussagen in dieser Uber-
sicht jedoch sehr allgemein gehalten sind und jeweils den Idealfall widerspie-
geln, wird in den anschlieBenden Abschnitten noch einmal tiefgriindiger auf
einzelne Merkmale und Besonderheiten eingegangen.

3 Hofert/Ahrendg2005: 1304). Mitunternehmerschaft ist im Allgemeinen gegeben, wenn
der stille Gesellschafter Mitunternehmerinitiative hat und ein Mitunternehmerrisiko
tragt. Mitunternehmerinitiative hat er, wenn ihm Gesellschafterrechte zugestanden wer-
den, die mit denen eines Kommanditisten vergleichbar sind. Mitunternehmerrisiko liegt
vor, wenn der Kapitalgeber nicht nur am Gewinn und Verlust des Unternehmens, son-
dern auch an den stillen Reserven beteiligt ist, vgl. Hofert/Ahrendg2005: 1303.

** Hierzu und im Folgenden Golland et al(2005: 21).



Abbildung 9: Gegeniberstellung von sgher und atypischer stiller Gesell-
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Quelle: Mit Anderungen entnommen aus: Streit et al(2004a: 1117).

3.2.2.  Vergiitung

Wegen der Regelung des § 231 Abs. 2 Halbs. 2 HGB muss die Vergiitungsab-
rede mit dem (atypischen und typischen) stillen Gesellschafter eine gewinnab-
hingige Komponente aufweisen.”” Diese Regelung ist zwingend, d. h. sie kann
nicht abbedungen werden. Insoweit reicht also bei beiden Unterformen der
stillen Gesellschaft eine Beteiligung am Umsatz oder eine feste Zinszahlung
nicht aus. Vielmehr bedarf es einer Beteiligung am Gewinn. Bei der typischen
stillen Gesellschaft ist die Grundlage fiir die Errechnung der Gewinnbeteili-
gung das ordentliche Betriebsergebnis, d. h. also das Ergebnis derjenigen Ge-
schifte, die das Unternehmen iiblicherweise titigt.”® Dagegen wird der atypi-
sche stille Gesellschafter — wegen der schuldrechtlich vereinbarten echten
Wertbeteiligung am Vermogen des Kapital suchenden Unternehmens — so be-
handelt, als sei er mit den iibrigen Gesellschaftern gemeinschaftlich am Ge-
sellschaftsvermogen beteiligt, so dass bei der Berechnung der Gewinnbeteili-
gung die Handelsbilanz zugrunde gelegt werden kann. Neben der gewinnab-
hingigen Komponente wird in der Praxis bei beiden Formen der stillen Ge-
sellschaft oftmals zusitzlich noch eine (vom Gewinn unabhingige) feste Ver-
zinsung vereinbart.’” Das gewinnabhingige Entgelt betriigt dabei iiblicherwei-
se 3 — 5 % p. a. bezogen auf die stille Einlage und der Festzins ca. 10 — 12 %
p. a. bezogen auf die stille Einlage (Héager/Elkemann-Reusch 2004: 111 Rn.
246). Problematisch ist dies insoweit, als dass durch die Vereinbarung einer
gewinnunabhingigen Vergilitung ein Ausweis als Eigenkapital in der HGB-
Bilanz nicht mehr moglich ist.”® Moglich und iiblich ist iiberdies die Vereinba-
rung gesonderter Kicker.

Enthilt der Gesellschaftsvertrag keine Vergiitungsabrede, so hat der stille
Gesellschafter gemall § 231 Abs. 1 HGB einen den Umstdnden nach angemes-
senen Teil zu erhalten. Es ist jedoch unbedingt zu empfehlen, in den Vertrag
eine konkrete Klausel iiber die Berechnung der Vergiitung aufzunehmen, da
die gesetzliche Regelung wegen seiner Unbestimmtheit in der Praxis zu erheb-
lichen Problemen fiihrt (Higer/Elkemann-Reusch 2004: 100 Rn. 221). Formu-
lierungsvorschlige zu gingigen Gestaltungsvarianten sind in der Anlage 2 des

3 Hierzu und im Folgenden Hofert/Ahrendg2005: 1303f m. w. N.).

3% Hierzu und im Folgenden Hager/Elkemann-Reus¢R004: 62f Rn. 88fY).

37 Hofert/Ahrends2005: 1303f). Zu beachten ist allerdings, dass nicht jede Festverzinsung
gleichzeitig eine gewinnunabhingige Vergilitung darstellt. So handelt es sich beispiels-
weise auch bei Festzinsentgelten, die nur dann zu zahlen sind, wenn das Unternehmen
einen Jahresiiberschuss erwirtschaftet hat (siche Anlage 2, Klausel 4), um eine gewinn-
abhingige Verglitung, da der stille Gesellschafter in diesem Fall das Risiko, dass kein
Gewinn erzielt wird, mittragt, vgl. Hager/Elkemann-ReusgRk004: 103 Rn. 226f).

** Hierzu und im Folgenden Hofert/Ahrendg2005: 1304).



29

Anhangs zu finden.

Dartiber hinaus ist der atypische stille Gesellschafter bei Auflésung der Ge-
sellschaft am Auseinandersetzungsguthaben und damit an den stillen Reserven
im Verhéltnis seiner Anteile beteiligt, wihrend der typische stille Gesellschaf-
ter lediglich einen Anspruch auf Riickzahlung seiner gegebenenfalls durch
Verluste geminderte Vermdgenseinlage hat (Golland et al. 2005: 16, Ha-
ger/Elkemann-Reusch 2004: 62f Rn. 88ff).

Die Verlustbeteiligung kann gemiafl § 231 Abs. 2 Halbs. 2 HGB ausge-
schlossen werden. Dies gilt sowohl fiir die typische stille Beteiligung als auch
fiir die atypische stille Beteiligung und wird in der Praxis hdufig vereinbart,
um das ohnehin schon hohe Risiko nicht noch zusitzlich zu erhéhen.*® Erfolgt
kein Ausschluss, nimmt der Kapitalgeber gemil3 § 232 Abs. 2 HGB bis zur
Hohe seiner eingezahlten oder riickstdndigen Einlage am Verlust teil. Eine
Nachschusspflicht oder eine Pflicht zur Riickzahlung der bezogenen Gewinne
besteht indes nicht.

3.2.3. Mitspracherechte

Wie bereits oben dargelegt, stehen dem stillen Gesellschafter nach dem Gesetz
(vgl. § 233 HGB) grundsitzlich nur bestimmte Kontroll- und Informations-
rechte, nicht jedoch Mitsprache- oder Zustimmungsrechte zu. Er ist nach dem
gesetzlichen Grundfall ndmlich lediglich berechtigt, eine schriftliche Mittei-
lung des Jahresabschlusses zu verlangen und dessen Richtigkeit unter Ein-
sichtnahme in die Bilicher und Papiere zu {iberpriifen. Insbesondere ist er aber
nicht zur Geschiftsfiihrung befugt, was sich aus der Formulierung ,,Handels-
gewerbe, das ein anderer betreibt” in § 230 Abs. 1 HGB ergibt (Héger/Elke-
mann-Reusch (2004: 64 Rn. 97). Allerdings konnen die Rechte konnen indivi-
dualvertraglich ausgeweitet werden.” So werden dem atypischen stillen Ge-
sellschafter in der Praxis der Mezzanine-Finanzierungen regelmifig weiterge-
hende Informations- und Kontrollrechte (z. B. das Recht auf jederzeitige Ein-
sichtnahme in die Geschiftsbiicher und der Anspruch auf regelmallige Zusen-
dung von Controlling bzw. betriebswirtschaftlicher Auswertungen) sowie be-
stimmte Zustimmungsvorbehalte fiir Geschiftsfiihrerentscheidungen einge-
raumt (Héager/Elkemann-Reusch 2004: 65 Rn. 98f).

* Hierzu und im Folgenden Hager/Elkemann-Reusaf004: 61 Rn. 87). Die Klausel fiir
den Ausschluss der Verlustbeteiligung kann beispielsweise wie folgt lauten: ,,Der Stille
Gesellschafter nimmt mit seiner Einlage am Verlust des Unternehmens nur im Falle des
Insolvenzverfahrens teil., vgl. Hager/Elkemann-Reusg¢R004: 62 Rn. 87).

% Hofert/Ahrends(2005: 1303). Die vertragliche Gestaltungsfreiheit erfahrt jedoch seine
Grenzen in der Verbandssouverdnitit und dem Eigenkapitalersatzrecht., vgl. Ho-
fert/Ahrendg2005: 1303).
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3.2.4. Bilanzierung

Die Ausweisung der stillen Beteiligung hiangt zunidchst von den angewandten
Bilanzierungsvorschriften ab. So wird die stille (typische und atypische) Ge-
sellschaft nach IFRS stets unter den Verbindlichkeiten ausgewiesen, wohinge-
gen es bei der Bilanzierung nach HGB stark auf die vertragliche Ausgestal-
tung ankommt (Kurz 2006: 35ff m. w. N.). Eine einhellige Meinung existiert
bei der Bilanzierung nach HGB jedoch nicht. So kommt beispielsweise bei
Kurz je nach Gestaltung der stillen Beteiligung ein Ausweis im Eigenkapital,
im Fremdkapital oder als Sonderposten zwischen dem Eigenkapital und den
Riickstellungen in Frage,*' wohingegen die Gegenmeinung lediglich eine Pas-
sivierung im Fremdkapital oder eine Einstellung im Eigenkapital in Betracht
zieht.” Letztere Auffassung vertritt i. E. auch der Berufsstand der Wirt-
schaftspriifer, der die Bildung eines Sonderpostens zwischen dem Eigenkapital
und dem Fremdkapital mit der Begriindung ablehnt, dass ,,die Bilanzierungs-
vorschriften eine Klassifizierung als Eigen- oder Fremdkapital zwingend for-
dern und eine dritte Postengruppe im Gliederungsschema nicht vorgesehen
ist“.* M. E. ist der letzteren Meinung zuzustimmen, wobei in diesem Zusam-
menhang auch noch umstritten ist, welche Voraussetzungen zwingend erfiillt
sein miissen, um die Einlage als Eigen- bzw. Fremdkapital auszuweisen (vgl.
hierzu z. B. Holzkdmpfer 2001: 25; Schneck 2006: 269). Nach der hier vertre-
tenen Auffassung erfolgt ein Ausweis im Eigenkapital nur, wenn der stille Ge-
sellschafter dem Geschéftsinhaber das Kapital langerfristig (mindestens
5 Jahre) zur Verfiigung stellt, dieses Kapital gegeniiber den {ibrigen Glaubi-
gern im Liquidations- oder Insolvenzfall nachrangig ist, der stille Gesellschaf-
ter eine ausschlief3licherfolgsabhingige Vergiitung erhdlt und er zudem an
den Verlusten der Gesellschaft beteiligt ist.** Mangelt es an einer der vier Vor-

*1'S. E. erfolgt ein Ausweis im EK, wenn der stille Gesellschafter dem Geschiftsinhaber
das Kapital ldngerfristig (mind. 5 Jahre) zur Verfiigung stellt, dieses Kapital gegeniiber
den tibrigen Glaubigern im Liquidations- oder Insolvenzfall nachrangig ist und der stille
Gesellschafter zudem an den Verlusten der Gesellschaft beteiligt ist. Mangelt es an einer
der drei Voraussetzungen ist die stille Beteiligung entweder als FK oder als Sonderpos-
ten zwischen Eigenkapital und Riickstellungen auszuweisen. Hierbei kommt letztere Bi-
lanzierungsmdglichkeit in Betracht, wenn zwar nicht alle drei Voraussetzungen kumula-
tiv erfiillt sind, die Stellung des Stillen aber der eines ,,normalen* Gesellschafters stark
an gendhert ist. Ist dies nicht der Fall, hat ein Ausweis unter den sonstigen Verbindlich-
keiten zu erfolgen, vgl. Kurz (2006: 35ff m. w. N.); so auch von Einem et al2005: 12).

2 Vgl. beispiclsweise Schneck2006: 269); Hofert/Ahrends(2005: 1304); Thiele (1998:

234).

Winkeljohann(2006). Der Beitrag (und die darin zitierten Aussagen des Berufsstandes

fiir Wirtschaftspriifer) beziehen sich zwar auf das Genussrechtskapital, fiir die stille Be-

teiligung kann aber nichts anderes gelten.

* S0 auch Winkeljohann(2006) mit Verweis auf den IDW; Hofert/Ahrendg2005: 1304).
Eine Verlustbeteiligung ist gegeben, wenn der Riickzahlungsanspruch durch den anteili-

43
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aussetzungen, die in der Regel nur bei der atypischen stillen Gesellschaft er-
fiillt sind, ist die stille Beteiligung als Fremdkapital unter den ,,sonstigen Ver-
bindlichkeiten* bzw. unter der Position ,,Verbindlichkeiten gegeniiber Unter-
nehmen, mit denen ein Beteiligungsverhéltnis besteht* auszuweisen, falls der
Investor selbst Unternehmer ist. Letzteres hat dann jedoch keinerlei positive
Auswirkungen mehr auf die Finanzstruktur des zu finanzierenden Unterneh-
mens (Holzkdmpfer 2001: 25).

Zur Bilanzierung eines eventuell vereinbarten Equity-Kickers wird auf die
Ausfiihrungen des Abschnittes 3.1.3. verwiesen.

3.2.5. Eigenkapitalfunktion

Die bilanzielle Ausweisung hat jedoch nur bedingte Aussagekraft fiir die Be-
wertung in der strukturellen Bilanzanalyse bzw. im Ratingprozess der Banken.
Hier wird die Aufnahme eines stillen Gesellschafters zunichst grundsitzlich
als wirtschaftliches Eigenkapital behandelt, wenn dies nach den Bilanzie-
rungsvorschriften des HGB als Eigenkapital auszuweisen ist”. Sind diese
Voraussetzungen (Kapitaliiberlassung fiir mindestens 5 Jahre, Nachrangigkeit
und Verlustbeteiligung des Stillen) nicht kumulativ erfiillt, muss die stille Be-
teiligung zumindest mit einem Rankriicktritt versehen sein und zudem eine
Restlaufzeit von mehr als einem Jahr haben, um dem Eigenkapital zugerechnet
zu werden. Diese Merkmale liegen bei der typischen stillen Gesellschaft im
Sinne des gesetzlich geregelten Grundfall regelméfig nicht vor, da der stille
Gesellschafter im Liquidations- oder Insolvenzfalle einen schuldrechtlichen
Anspruch auf das Auseinandersetzungsguthaben hat und dementsprechend
keine Nachrangigkeit der Einlage des stillen Gesellschafters gegeniiber den
iibrigen Gesellschaftsglaubigern gegeben ist (Hofert/Ahrends 2005: 1303).

3.3. Partiarische Darlehen

Das Partiarische Darlehen stellt ein Darlehen im Sinne des § 488 BGB dar,
welches im Wesentlichen dadurch gekennzeichnet ist, dass der Darlehensge-
ber als Gegenleistung fiir das langfristige Uberlassen einer bestimmten Geld-
summe vom Darlehensnehmer eine im Vorfeld festgelegte prozentuale Betei-
ligung am wirtschaftlichen Erfolg des Unternehmens (und unter Umstédnden
eine feste Verzinsung®) erhilt (Schneider et al. 2006: 271f). Eine Beteiligung
am Verlust wird hingegen (vertraglich) ausgeschlossen, so dass kein Gesell-

gen Verlust gemindert wird und der Kapitalgeber keinen festen Zinsanspruch gegen das
Unternehmen hat, vgl. Hager/Elkemann-ReusgR004: 159 Rn. 396).

* Hierzu und im Folgenden Holzk&mpfer2001: 25).

% In der Regel verlangt der Darlehensgeber zudem eine feste Zinszahlung, damit er in je-
dem Fall eine bestimmte Mindestrendite erzielt, vgl. Streit et al.(2004a: 1116).
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schaftsverhéltnis vorliegt (Miiller 2004: 170). Damit ist dieses Finanzierungs-
instrument fiir den Kapitalgeber insofern attraktiv, als es im Vergleich zu fest-
verzinslichen Kapitalanlagen hohere Chancen, aber auch Risiken bietet.*’ Fiir
das zu finanzierende Unternechmen ist der Vorteil insbesondere darin zu sehen,
dass es Fremdkapital aufnehmen kann, dessen Verzinsung vom Jahresergebnis
abhéngig ist, so dass in wirtschaftlich schlechten Zeiten entsprechend geringe-
re (liquiditidtsbeschrinkende) Vergiitungen an den Darlehensgeber gezahlt
werden miissen.

Der partiarische Darlehensvertrag wird in der Regel nur zwischen dem Ka-
pitalgeber und dem zu finanzierenden Unternehmen geschlossen, da kein
Rangriicktritt gegeniiber Dritten (z. B. Banken) vereinbart wird. Allerdings ist
es moglich, eine Nachrangabrede in den Vertrag aufzunehmen.*®

Das Partiarische Darlehen kommt insbesondere fiir Unternehmen mit seit
Jahren kontinuierlich steigenden oder zumindest stabilen Gewinnen in Be-
tracht (Werner 2004: 91). In der Praxis sind derartige Darlehen jedoch eher
selten anzutreffen (Holzkampfer 2001: 24). Es wird im Rahmen von Mezzani-
ne-Finanzierungen wegen seiner bilanziellen Behandlung als Fremdkapital
und seiner zumeist fehlenden Eigenkapitalfunktion (sieche dazu ausfiihrlich
Abschnitt 3.3.3. und 3.3.4.) allenfalls als Ergénzungsfinanzierung eingesetzt
(Werner 2004: 38, 91).

3.3.1. Vergiitung

Hinsichtlich der Vergiitung weist das Partiarische Darlehen die Besonderheit
auf, dass — anders als bei Darlehen sonst iiblich — das Entgelt fiir die Kapital-
iiberlassung nicht als Zins, sondern als Beteiligung am Erfolg des zu finanzie-
renden Unternehmens ausgestaltet ist (Smerdka 2002: 16). Als Erfolgsbezugs-
grofle konnen hierbei sowohl der Jahresiiberschuss als auch der Umsatz ge-
wihlt werden (Werner 2004: 91). Entscheidend ist nur, dass sich die Vergii-
tung am Erfolg der Unternehmung bemisst (Smerdka 2002: 16). In der Praxis
wird als BezugsgroBe oftmals der Jahresiiberschuss vor Steuern bestimmt.*

Moglich und in der Praxis durchaus iiblich ist auch, dass daneben noch eine
(gewinnunabhéngige) Mindestverzinsung vereinbart wird, die vom Unterneh-
men auch in Perioden zu zahlen ist, in denen es keine oder nur geringe Ge-
winne erwirtschaftet. Diese ist zumeist monatlich fillig und belduft sich auf 3
% bis 5 % iiber dem Euribor (Schneck 2006: 143).

Dartiber hinaus kann auch eine Kicker-Option (Non-Equity-Kicker, virtuel-
ler Equity-Kicker, ,,echter” Equity-Kicker) zum Ende der Laufzeit vereinbart

*7 Hierzu und im Folgenden Schneider et a(2006: 272).
* Fiir diesen Absatz Schneider et al2006: 273, 276).
* Hierzu und im F olgenden Werner(2004: 91).
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werden.”

Die Beteiligung des Kapitalgebers am Verlust der Gesellschaft muss hinge-
gen zwingend ausgeschlossen sein, da dies ansonsten einen Verstofl gegen §
488 Abs. 1 BGB, der bestimmt, dass der Darlehensnehmer das durch den Dar-
lehengigeber zur Verfiigung gestellte Kapital zuriickzuzahlen hat, zur Folge
hitte.

3.3.2. Mitsprache- und Kontrollrechte

Im Vergleich zu anderen Finanzierungsformen — insbesondere zum Nachrang-
darlehen — sind die Kontrollrechte beim Partiarischen Darlehen im Allgemei-
nen schwicher ausgestaltet. In der Regel werden dem Darlehensgeber die in
§ 233 HGB festgeschriebenen Informations- und Kontrollrechte (Einsicht in
den Jahresabschluss bzw. die Steuerbilanz) zugestanden. Auch hat der Kapi-
talgeber — im Gegensatz zur stillen Beteiligung - grundsitzlich keine Mitwir-
kungsrechte.”® Enthilt der Darlehensvertrag diesbeziiglich keine Regelungen,
steht dem Darlehensgeber lediglich ein sich aus den nach den allgemeinen
Rechtsgrundsitzen der §§ 242, 259, 315, 810 BGB ergebendes Auskunfts- und
Rechnungslegungsrecht zu (Hofert/Ahrends 2005: 1299 m. w. N.).

3.3.3. Bilanzierung

Bilanziell betrachtet stellt das Partiarische Darlehen sowohl nach HGB als
auch nach IFRS eine langfristige Verbindlichkeit dar (Bertl 2005: 108). Im
Ubrigen wird auf die obigen Ausfiihrungen zum Nachrangdarlehen (Kapitel
3.1.3.) verwiesen.

3.3.4. Eigenkapitalfunktion

Ob derartiges Kapital allerdings in der Bilanzanalyse und im Ratingprozess
der Kreditinstitute als ,,Quasi-Eigenkapital angesehen wird, ist stark abhingig
von der vertraglichen Ausgestaltung sowie den individuellen Beurteilungskri-
terien des Dritten.” Geht man von einem normaltypischen Partiarischen Dar-
lehen (gewinnabhingige und unter Umstinden feste Vergiitung fiir die Kapi-
taliiberlassung, keine Verlustbeteiligung des Kapitalgebers, keine Nachrang-
abrede) aus, so ist anzunehmen, dass Banken das in dieser Form {iberlassene
Kapital wohl im Allgemeinen als Fremdkapital einstufen. Ist hingegen die fes-
te Verzinsung vergleichsweise niedrig und wurde zudem ein Rangriicktritt o-
der eine Eigenkapitaloption vereinbart, stehen die Chancen fiir eine Behand-

*% Siehe dazu ausfiihrlicher Schneck2006: 143f).

> Fiir diesen Absatz Smerdkg2002: 17).

>2 Fiir diesen Absatz Schneider et a{2006: 274f).

3 Hierzu und im Folgenden Schneider et a(2006: 286f); Werner(2004: 37f).
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lung als wirtschaftliches Eigenkapital wesentlich besser.
3.4. Genussrechte/ Genussscheine

Genussrechte sind zwar in einigen Gesetzten wie beispielsweise dem AktG,
dem EStG oder dem KWG erwihnt, jedoch sind dort weder eine Definition
noch Regelungen zur ndheren Ausgestaltung zu finden. Darauf hat der Ge-
setzgeber bewusst verzichtet, um der Praxis einen breiten Gestaltungsspiel-
raum zur individuellen Anpassung an die jeweilige Unternehmenssituation zu
gewihrleisten (Werner 2004: 45; Schneck 2006: 284). Die Rechtsprechung
definiert Genussrechte als ,,Dauerschuldverhiltnis eigener Art, die keine ge-
sellschaftsrechtlich gepragten Mitgliedschaftsrechte begriinden, sondern sich
in einem bestimmten geldwerten Anspruch erschopfen®.’* Sie kénnen dem
Genussrechtsinhaber die in der nachfolgenden Ubersicht dargestellten Vermd-
gensrechte gewéhren, wobei auch eine Kombination mehrerer dieser Rechte
moglich ist (Kiiting/Diirr 2005b: 939).

Abbildung 10: Ausgestaltungsniiépkeiten von Genussrechten

Ausgestaltungsformen von Genussrechten

Recht  auf| |Recht auf Anteil | | Recht auf Forde-
Anteil am| |am Liquidations- rung eines festen
Gewinn erlos Betrags

Sonstige
Rechte

Bezugsrechte

Wandlungs-
rechte

Auslosungs-
rechte

Benutzungs-
rechte

Quelle: Kiiting/Durr (2005b: 939).

Als Genussscheine werden die Urkunden bzw. Wertpapiere bezeichnet, die
(die oben dargestellten) Genussrechte verbriefen (Kiiting/Diirr 2005a: 1531).
Eine Wertpapierverbriefung in Genussscheinen ist jedoch nicht zwingend er-

> Elser/Jetter(2005: 629) mit Verweis auf BGH, BB 1993, S. 451 f. m. w. N. und BGH,
BGHZ 156, S. 38.
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forderlich; vielmehr konnen Genussrechte auch wertpapierlos als reine schuld-
rechtliche Beteiligungsform begeben werden (Werner 2004: 45, 47).

Uberdies ist die Begebung von Genussrechten nach nahezu einhelliger Mei-
nung rechtsformneutral, d. h. also, dass neben der Aktiengesellschaft bei-
spielsweise auch GmbHs, Personengesellschaften, Einzelunternehmen oder
Genossenschaften Genussrechte emittieren konnen.” Bei der Aktiengesell-
schaft ist fiir die Emission der Vorstand und bei anderen Gesellschaftsformen
die Geschiftsfithrung zustindig (Werner 2004: 46). Zudem bedarf es hierfiir
bei der Aktiengesellschaft der Zustimmung der Hauptversammlung mit einer
Mehrheit von mindestens 75 % (vgl. § 221 Abs. 3 AktG). Bei den iibrigen
Rechtsformen hingegen ist kein zustimmender Gesellschafterbeschluss erfor-
derlich, wobei dennoch zu empfehlen ist, die Zustimmung einzuholen (Gol-
land et al. 2005: 18).

Genussrechte konnen grundsétzlich fiir eine befristete oder unbefristete
Laufzeit eingeriumt werden (Schneck 2006: 304). Im Zusammenhang mit
Mezzanine-Finanzierungen betrigt sie in der Regel 5 bis 10 Jahre, wobei eine
beliebige Verldngerung bzw. Verkiirzung durch sog. Laufzeitoptionen mog-
lich ist.”® Allerdings sollte, um den steuerrechtlichen Betriebsausgabenabzug
nicht zu gefahrden, keine Laufzeit von mehr als 30 Jahren vereinbart werden.
Am Ende der Laufzeit wird iiblicherweise die Genussrechtseinlage in einem
Betrag getilgt, woraus fiir das zu finanzierende Unternehmen der Vorteil resul-
tiert, dass der Cash Flow wihrend der Laufzeit nicht ,,unnétig™ belastet wird
und damit der Tilgung von klassischem Fremdkapital zur Verfiigung steht. Die
Riickzahlung erfolgt zum bestehenden Buchwert.”” Dieser entspricht bei Ge-
nusrechten ohne Verlustbeteiligung regelmifig dem Nennbetrag der Genuss-
rechte. Ist hingegen eine Verlustbeteiligung vereinbart, wird lediglich die Dif-
ferenz zwischen dem Nennbetrag und etwaiger aufgelaufener und noch nicht
wieder aufgeholter Verluste zuriickgezahlt.

Dariiber hinaus konnen die Genussrechtsbedingungen eine Nachrangabrede
enthalten. In diesem Fall trdgt der Genussrechtsinhaber ein hoheres
Insolvenzrisiko, da seine Forderung erst (quotal) befriedigt wird, wenn die
Verbindlichkeiten der vorrangigen Gliubiger vollstindig getilgt sind.”

Genussrechte eignen sich in der Praxis vor allem als reine Finanzierungsin-
strumente, d. h. dem Emittenten wird in der Regel haftendes Eigenkapital zur
Verfiigung gestellt, ohne dass dem Kapitalgeber (weitreichende) Einflussmog-
lichkeiten eingerdumt werden (Golland et al. 2005: 17; Heinemann et al. 2006:

> So u. a. Hager/Elkemann-Reusaf2004: 215f Rn. 546 m. w. N.); Werner(2004: 46),
Schneck2006: 290f); Kuting/Durr (2005a: 1531 m. w. N.); Gerke/Bank(2003: 447);
Harrer et al.(2005: 1).

> Hierzu und im Folgenden Golland et al(2005: 17).

>7 Hierzu und im Folgenden Werner(2004: 50).

% Fiir diesen Absatz Heinemann et a(2006: 177 m. w. N.).
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173). Allerdings kommt die herkdmmliche Genussrechtsemissionen fiir KMU
wohl nur bedingt in Betracht, da der Markt Mindestemissionsvolumen von
mehreren Millionen Euro erwartet (Miller 2004: 172) und die Vielfdltigkeit
der Ausgestaltung zu einer hohen rechtlichen Komplexitit fiihrt (Holzkdmpfer
2001: 29). Demgegeniiber bieten Banken sog. strukturierte Genussrechtstrans-
aktionen an, die speziell auf mittelstindische Unternehmen mit einer guten
Bonitit ausgerichtet sind.”

3.4.1. Vergiitung

Die Vergiitung des Genussrechtsinhabers kann flexibel ausgestaltet werden.
So ist eine gewinnabhidngige oder eine gewinnunabhdngige Vergiitung oder
eine Kombination aus beiden moglich (Kurz 2006: 23 m. w. N.). Auch konnen
Kicker direkt in das Genussrecht eingearbeitet oder zusétzlich vereinbart wer-
den (Hofert/Ahrends 2005: 1302). In der Praxis hat der Genussrechtsinhaber
meistens einen Anspruch auf eine bestimmte Mindestverzinsung und ist zu-
dem anteilig am Jahresiiberschuss beteiligt (Holzkdmpfer 2001: 29). Fiir das
Unternehmen vorteilhaft ist insoweit eine gewinnabhingige Vergiitung, da
dies zum einen Voraussetzung flr die Qualifizierung als Eigenkapital in der
Handelsbilanz ist und zum anderen eine Vergiitung liberhaupt erst zu zahlen
ist, wenn das Unternehmen Gewinne erwirtschaftet.”” Allerdings kann vertrag-
lich vereinbart werden, dass der Investor einen Nachzahlungsanspruch fiir
ausgefallene Gewinnausschiittungen hat, d. h. dass im Falle nicht ausreichen-
der Gewinne die vereinbarte gewinnbedingte Ausschiittung in den Folgejahren
nachzuholen ist. Eine solche Abrede wird in der Praxis hédufig getroffen und
ist fiir den bilanziellen Ausweis als Eigenkapital unschadlich.

Daneben sind Genussrechte oftmals mit einer Verlustbeteiligung in voller
Hohe des eingelegten Kapitals und einer Nachrangabrede ausgestattet.”’ Der
Anspruch auf Beteiligung am Liquidationserlos wird aus steuerrechtlichen
Griinden im Allgemeinen nicht vereinbart, da hierdurch unter Umstdnden die
Abzugsfihigkeit der Genussscheinleistungen als Betriebsausgaben in Gefahr
gerit (Kiiting/Dtrr 2005b: 939).

> Siche dazu ausfiihrlich Baetge/Briiggemann2005: 2145); Heinke (2006: 104ff);
Meeh/Knaug2006: 322ff).

% Hierzu und im Folgenden Hager/Elkemann-Reusa004: 243 Rn. 610). Als Bezugs-
grofle fiir die Bestimmung des maBgeblichen Gewinns kommen der Jahresiiberschuss,
der Bilanzgewinn und der ausschiittungsfihige Gewinn in Betracht, vgl. Ha-
ger/Elkemann-ReuscB004: 244 Rn. 612).

1 Werner(2004: 45f); zu den verschiedenen Ausgestaltungsformen der Verlustteilnahme
siche ausfiihrlich Hager/Elkemann-Reus¢R004: 247{f Rn. 621ff).



37
3.4.2. Mitspracherechte

Mit der Aufnahme von Genusskapital werden grundsétzlich keine Gesellschaf-
terrechte wie beispielsweise Mitspracherechte gewihrt (von Hofacker 2005:
36), da dies der herrschenden Auffassung zu folge unzulissig ist.”> Moglich ist
demgegentiber die Einrdumung bestimmter gesellschafterdahnlicher Rechte wie
z. B. die passive Teilnahme an der Gesellschafterversammlung oder die Ein-
sichtnahme in den Jahresabschluss. Letzteres Recht muss nach Auffassung
von Hager/Elkemann-Reusadhicht ausdriicklich vereinbart werden, sondern
ergibt sich — genau wie das allgemeine Auskunftsrecht — aus den allgemeinen
Rechtsgrundsitzen der §§ 242, 259, 315, 810 BGB (Héger/Elkemann-Reusch
2004: 268f Rn. 681 m. w. N.). Um im Nachhinein gerichtliche Auseinander-
setzungen zu vermeiden, sollte der Genussrechtsinhaber — falls er besonderen
Wert auf die Auskunfts- und Rechnungslegungspflicht des Emittenten legt,
was wohl regelmiBig der Fall sein wird — darauf achten, dass diesbeziiglich
eine Regelung in den Emissionsbedingungen enthalten ist.

3.4.3. Bilanzierung

In der HGB-Bilanz kénnen Genussrechte nach der allgemeinen Auffassung als
Eigenkapital ausgewiesen werden, wenn folgende vier Kriterien kumulativ er-
fiillt sind: (1.) muss der Vertrag einen Rangriicktritt gegeniiber anderen Gliu-
bigern beinhalten, (2.) bedarf es einer erfolgsabhingigen Vergiitung des Kapi-
talgebers, (3.) ist eine uneingeschrinkte Verlustteilnahme des Kapitalgebers
erforderlich und (4.) muss das Kapital lingerfristig zur Verfligung gestellt
werden.® Ist eine dieser Voraussetzungen nicht erfiillt, sind Genussrechte un-
ter den Verbindlichkeiten entweder unter dem Posten ,,Genussrechtskapital
oder unter dem Posten ,,Anleihen mit erkldrender Erginzung* auszuweisen
(Mdiller 2004: 172).

Im Jahresabschluss nach IFRS kann Genusskapital sowohl als Eigen- als
auch als Fremdkapital ausgewiesen werden.** Voraussetzung fiir die Qualifi-
kation als Eigenkapital ist nach IAS 32.18 ff., dass das iiberlassene Kapital
nicht zuriickgezahlt werden muss (Werner 2004: 56). Damit kommt Ausweis
unter dem Eigenkapital praktisch nur dann in Betracht, wenn der Vertrag auf
unbegrenzte Zeit geschlossen wurde und dem Genussrechtsinhaber zudem
kein Recht zur ordentlichen Kiindigung eingerdumt wurde® oder eine Pflicht-

%2 Hierzu und im Folgenden Golland et al(2005: 18).

63 Siche dazu ausfiihrlicher Schaber et a2004: 316f).

% Hierzu und im Folgenden Schneck2006: 310f).

% Harrer et al.(2005: 5). Uneinigkeit herrscht dariiber, ob fiir es fiir die Qualifikation als
Eigenkapital auf die Bemessungsgrundlage der laufenden Vergiitung ankommt. Wéh-
rend die wohl h. M. der Auffassung ist, dass es flir den bilanziellen Ausweis als Eigen-
kapital keine Rolle spielt, welche GroBe fiir die laufende Vergiitung gewéhlt wurde (so
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wandlung in Gesellschaftsanteile zu einem im Vorfeld bestimmten Wand-
lungszeitpunkt und -verhéltnis vereinbart ist (von Einem et al. 2005: 12). Ist
diese Voraussetzung nicht erfiillt — was in der Praxis schon allein wegen der
Wahrung des steuerlichen Betriebskostenabzugs der Regelfall sein wird —
bleibt nur die Einstufung als finanzielle Verbindlichkeit nach IAS 32.11 und
damit als Fremdkapital {ibrig.*

3.4.4. Eigenkapitalfunktion

Unabhéngig von der Zuordnung des Genussrechtskapitals im Jahresabschluss
kann von einer Qualifikation als wirtschaftliches Eigenkapital im Ratingpro-
zess ausgegangen werden, wenn eine lingerfristige Kapitaliiberlassung, ein
Nachrang gegeniiber sonstigen Glaubigern im Liquidations- oder Insolvenzfall
und die Teilnahme am Verlust des zu finanzierenden Unternehmens bis zur
vollen Hohe vereinbart wurde.”” Allerdings diirfte es m. E. schon ausreichen,
wenn die Genussrechte zumindest eine liberwiegend erfolgsabhédngige Vergii-
tung und einen Rangriicktritt gegeniiber sonstigen Gldubigern bzw. eine Ei-
genkapitaloption enthalten.

3.5. Abgrenzung stille Beteiligung, iarisches Darlehen, Nachrangdarle-
hen und Genussrechte

Da die stille Beteiligung, das Partiarische Darlehen, das Nachrangdarlehen
und die Genussrechte sich in einigen Merkmalen dhnlich bzw. gleich sind,
wird im Folgenden eine Abgrenzung dieser vier Finanzierungsformen vorge-
nommen.

z. B. Schaber et al(2004: 318); i. E. auch Kuting/Durr (2005b: 942), kommt die Ge-
genmeinung zu dem Schluss, dass Genussrechtkapital u. a. nur dann als Eigenkapital
angesetzt werden kann, wenn keine vom Jahresergebnis, sondern eine von den Aus-
schiittungen abhingige Vergiitung gewéhrt wird (so z. B. Harrer et al.(2005: 5).
,Geniisse” in der Rechnungslegung nach HGB und IFRS sowie Implikationen im Kon-
text von Basel II, erschienen in: DStR 2005, S. 942.

67 Vgl. hierzu ausfiihrlich Schneider et a2006: 286).

66



Abbildung 11: Abgrenzung Stille Betgiling, Partiarisches Darlehen, Nach-

rangdarlehens und Genussrechte
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Quelle: Mit Anderungen entnommen aus Bock(2005: 1068).

3.5.1.

Abgrenzung des Nachrangdarlehens vom Partiarischen Darlehen

Zunichst einmal ist der Ubersicht zu entnehmen, dass dem Nachrangdarlehen
und dem Partiarischen Darlehen sehr viel gemein ist. Sie unterscheiden sich
aber insbesondere in der Vergilitung (Kurz 2006: 57 m. w. N.). Diese ist bei
dem Nachrangdarlehen zumeist ertragsunabhingig ausgestaltet (Schneck
2006: 146) (Ausnahme: bei Vereinbarung eines Equity-Kickers); beim Partia-
rischen Darlehen ist hingegen eine Beteilung am Erfolg (Gewinn oder Um-
satz) zwingend erforderlich. Dariiber hinaus ist die Darlehensforderung bei
dem Nachrangdarlehen in jedem Fall nachrangig, wihrend es bei dem Partiari-
schen Darlehen auf die vertragliche Ausgestaltung (Vereinbarung eines Rang-



40
riicktritts obliegt den Parteien) ankommt (Schneider et al. 2006: 273, 276).

3.5.2. Abgrenzung der Stillen Gesellschaft vom Partiarischen Darlehen/
Nachrangdarlehen

Auch sind die typische stille Gesellschaft und das Partiarische Darlehen/
Nachrangdarlehen miteinander verwandt, da beiden Finanzierungsformen in
der Regel die Stellung des Investors als Insolvenzglidubiger, die Nachrangig-
keit des zur Verfuigung gestellten Kapitals und fehlende Verlustbeteiligung
gemein ist. Erstes Abgrenzungskriterium ist hier der Zusammenschluss von
stillem Gesellschafter und Geschéftsinhaber zur Verfolgung eines gemeinsa-
men Zweckes. Der Darlehensvertrag hingegen stellt nur einen Austauschver-
trag dar, bei dem Darlehensgeber und Darlehensnehmer ihre eigenen Interes-
sen verfolgen.®®

Dariiber hinaus kann bei der stillen Gesellschaft frei vereinbart werden, ob
der stille Gesellschafter am Verlust des Unternehmens beteiligt ist oder nicht,
wohingegen beim Partiarischen Darlehen/ Nachrangdarlehen eine Verlustbe-
teiligung rechtlich zwingend ausgeschlossen ist (Schneck 2006: 145).

Weiterhin kann der Anteil der Gewinnbeteiligung an der Gesamtvergiitung
als Abgrenzungskriterium zwischen stiller Gesellschaft und Partiarischen Dar-
lehen dienen. Betragt nidmlich die Gewinnbeteiligung weniger als ein Drittel
der Gesamtvergiitung, so handelt es sich nicht mehr um ein Partiarisches Dar-
lehen (Bock 2005: 1068).

Uberdies darf der Darlehensgeber seinen Riickzahlungsanspruch grundsétz-
lich ohne weiteres an einen Dritten abtreten, wohingegen der stille Gesell-
schafter hierfiir immer die Zustimmung des Unternehmens braucht (Golland et
al. 2005: 21).

3.5.3. Abgrenzung des Genussrechtskapitals von der Stillen Gesellschaft
und von den Darlehen®

Uberdies kénnen Genussrechte und Partiarische Darlehen nicht immer prob-
lemlos voneinander abgegrenzt werden. Diese unterscheiden sich jedoch zu-
nichst dadurch, dass bei den Genussrechten iiber die Gewinnbeteiligung hin-
aus weitere Vermogensrechte wie beispielsweise der Anspruch auf Beteili-
gung am Liquidationserldos oder Bezugsrechte vereinbart werden konnen.
Beim Partiarischen Darlehen hingegen geschieht dies nicht. Ebenso wenig be-
teiligt sich der Darlehensgeber am Verlust des finanzierenden Unternehmens,
was bei den Genussrechten durchaus vereinbart werden kann.

Genussrechte und Stille Beteiligung unterscheiden sich dadurch, dass sich

% Fiir diesen Absatz Hager/Elkemann-Reusgh004: 217ff Rn. 548ff).
% Vgl. hierzu ausfiihrlich Hager/Elkemann-Reus¢h004: 217ff. Rn. 548ff).
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bei der Stillen Beteiligung die Inhaber des Unternehmens und der Kapitalge-
ber zusammenschlieBen, um einen gemeinsamen Zweck zu verfolgen. Dies ist
bei den Genussrechten grundsitzlich nicht der Fall. Dariiber hinaus konnen
dem Stillen Gesellschafter weitreichende Kontroll- und Mitspracherechte ein-
gerdumt werden, wohingegen die Gewdhrung von Gesellschafterrechten bei
den Genussrechten nach herrschender Auffassung unzuléssig ist.

3.6. Wandel- und Optionsanleihen

Die Wandel- und die Optionsanleihe sind gemeinsam in § 221 Abs. 1
S. 1 AktG als Schuldverschreibungen, bei denen den Gliaubigern ein Um-
tausch- oder Bezugsrecht auf Aktien eingerdumt wird, definiert (Hofert/Ah-
rends 2005: 1300 m. w. N.). Trotz dieser Regelung im Aktiengesetz konnen
derartige Schuldverschreibungen nicht nur von einer Aktiengesellschaft oder
einer Kommanditgesellschaft auf Aktien, sondern auch von einer GmbH aus-
gegeben werden (Holzkdmpfer 2001. 27; Hofert/Ahrends 2005: 1300 m. w.
N.). Allerdings sind sie — wegen der hohen Anforderungen an das Unterneh-
men (Bildung eines bedingten Kapitals zur Bedienung der Wandlungs- bzw.
Optionsanspriiche im Voraus, 6ffentlich bekanntes Unternehmen, externes Ra-
ting, Erstellung eines Emissionsprospektes, Priifung und Genehmigung des-
selben ,financial und legal due diligence*) und der hohen Mindestvolumina
von 150 Mio. Euro — im Allgemeinen nicht als Finanzierungsalternative fiir
den Mittelstand geeignet (Holzkdmpfer 2001: 27f). Daher werden die nachfol-
genden Ausfithrungen bewusst kurz gehalten.

Bei Wandelanleihen (auch Convertible Bonds genannt) handelt es sich um
verbriefte Inhaberschuldverschreibungen, die dem Inhaber das Recht einrdu-
men, diese innerhalb einer im Vorfeld vereinbarten Frist und zu festgelegten
Anleithebedingungen in Vollgesellschaftsanteile (Aktien, GmbH-Anteile) des
begebenen Unternehmens (Regelfall (Rudolph 2004: 14)) oder einer anderen
Gesellschaft zu tauschen (Werner 2004: 101). D. h. also, eine Wandelanleihe
besteht zum einen aus der Inhaberschuldverschreibung und zum anderen aus
dem Recht des Investors, die Anleihe zu wandeln.”’ Bei Ausiibung des Wand-
lungsrechts geht die Anleihe unter und der Inhaber ,,tauscht* seine Glaubiger-
position in eine Gesellschafterstellung ein.”' Macht der Inhaber hingegen von
seinem Wandlungsrecht nicht Gebrauch, ist die Anleihe zuriick zu zahlen. Ne-
ben dieser ,.klassischen Wandelanleihe kann das zu finanzierende Unterneh-

" Rudolph(2004: 14). Die Wandelanleihe kann allerdings auch so ausgestaltet sein, dass
nicht dem Investor, sondern dem emittierenden Unternehmen das Wandelrecht zusteht.
In diesem Fall handelt es sich um einen sog. ,,reverse convertible bond*“, vgl. Werner
(2004: 101).

"' Hierzu und im Folgenden Holzk&mpferMezzanine Kapital — eine Finanzierungsalterna-
tive fiir den Mittelstand (5.7.1), erschienen in: Handbuch Corporate Finance, S. 27.
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men auch sog. Pflichtwandelanleihen ausgeben.”” Bei dieser Form wird der
Investor bereits bei Zeichnung der Anleihe verpflichtet, den Umtausch in
Vollgesellschaftsanteile zu akzeptieren.

Die Optionsanleihe (auch Warrant genannt) unterscheidet sich zur Wandel-
anleihe lediglich dadurch, dass der Investor kein Wandlungsrecht, sondern ne-
ben dem Anspruch auf Riickzahlung der Anleihe ein Recht auf Bezug von
Vollgesellschaftsanteilen zu festgelegten Konditionen erwirbt (Werner 2004:
104). Hier wird der Anleihegldubiger bei Ausiibung der Option also Gesell-
schafter, ohne dass dieser seinen Riickzahlungsanspruch verliert”. Dafiir muss
er allerdings bei Wahrnehmung seines Bezugrechtes die Einlageverpflichtung
nochmals erfiillen.

3.6.1. Vergiitung

Die Vergiitung des Investors kann bei beiden Anleihen durch feste oder ge-
winnabhédngige Verzinsung, die laufend oder endfillig zu zahlen ist, sowie
durch Festlegung des Wandlungsverhéltnisses bzw. des Optionspreises erfol-
gen (Hofert/Ahrends 2005: 1300).

3.6.2. Mitspracherechte

Bei der Wandel- und Optionsanleihe existieren hinsichtlich der Mitsprache-
und Kontrollrechte keine besonderen gesetzlichen Regelungen. Wurden dies-
beziiglich auch vertraglich keine gesonderten Abreden getroffen, hat der An-
lethegldubiger nach den allgemeinen Rechtsgrundsitzen der §§ 242, 259, 315,
810 BGB zumindest ein allgemeines Auskunftsrecht und einen Anspruch auf
Rechnungslegung. Werden hingegen weitgehende Mitsprache- und Kontroll-
rechte vereinbart, ist unbedingt der Grundsatz der Verbandssouverinitit (be-
deutet, dass die autonome Verbandsfiihrung nicht beeintriachtigt werden darf)
zu beachten.”

3.6.3. Bilanzierung

Bei der Bilanzierung von Wandel- und Optionsanleihen existieren grundsétz-
lich keine Unterschiede (Hofert/Ahrends 2005: 1300 m. w. N.). So ist zu-
nédchst bei beiden Instrumenten nach den HGB-Vorschriften der Anleiheanteil
zum Riickzahlungsbetrag als Verbindlichkeit auszuweisen (Werner 2004:
104). Der fiir das Wandlungs- oder Optionsrecht erzielte Erlos ist gemal3
§ 272 Abs. 2 Nr. 2 HGB als erfolgsneutrales Eigenkapital in der Kapitalriick-

72 Hierzu und im Folgenden Werner(2004: 101).
”® Hierzu und im Folgenden Holzk&ampfer2001: 27).
™ Fiir diesen Absatz Hofert/Ahrendg2005: 1299f m. w. N.).
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lage zu passivieren (Hofert/Ahrends 2005: 1300 m. w. N.). Erfolgt die Bilan-
zierung nach TAS/IFRS, sind Wandel- und Optionsanleihen grundsitzlich
vollstindig als Fremdkapital auszuweisen. Ein Ausweis als FEigenkapital
kommt nur in Betracht, wenn fiir den Investor keine Moglichkeit besteht, das
zur Verfigung gestellte Kapital zuriick zu fordern (Hofert/Ahrends 2005:
1300), d. h. also, ,,wenn die Anleiheschuldnerin dariiber entscheiden kann, ob
sie die Riickzahlungsverpflichtung durch Tilgung oder Ausgabe eigener Ei-
genkapitaltitel ablosen kann oder eine Pflichtwandelanleihe aufgelegt wurde
und die Anleiheglaubigerin Risiken vergleichbar eines Eigenkapitalgebers
tragt™ (Werner 2004: 104).

3.6.4. Eigenkapitalfunktion

Wirtschaftlich betracht, stellen Wandel- und Optionsleihen bis zur Ausiibung
des Umtausch- bzw. Bezugrechtes grundsétzlich klassisches Fremdkapital dar
(Hofert/Ahrends 2005: 1300 m. w. N.; Werner 2004: 101), d. h. eine Verbes-
serung der Eigenkapitalquote ist erst in dem Zeitpunkt zu verzeichnen, in dem
das Umtausch- bzw. Bezugrechtes ausgeiibt wird (Holzkdmpfer 2001: 27).
Lediglich in Ausnahmefillen — ndmlich dann, wenn die Schuldverschreibung
als nachrangiges Darlehen” oder als Pflichtanleihe ausgestaltet ist — kann das
zur Verfliigung gestellte Kapital in der Bilanzanalyse bzw. im Ratingprozess
der Kreditinstitute als ,,Quasi-Eigenkapital* angesehen werden.

™ Hofert/Ahrends(2005: 1300). Eine derartige Ausgestaltung von Wandelschuldver-
schreibungen als nachrangige Darlehen ist zwar theoretisch denkbar, in der Praxis je-
doch duBerst selten vorkommend, vgl. Hofert/Ahrendg2005: 1300).
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4. Finanzierungsprozess und typisch@&nforderungen der Kapitalgeber

4.1. Finanzierungsprozess

Abbildung 12: Idealtypischer Adlif einer Mezzanine-Finanzierung

Vorpriifung- detaillierte Entscheidungs- Verhandlungs- Post-Inv.-
phase Priifungsphase phase phase phase
ca. 1 Woc ca. 3Wo ca. 3 W, ca.3 en >5 Ji

m Vorpriifung der  m vertiefte Unter-  m Due Dilligence  m Uberarbeitung m Monitoring und

Unternehmens- nehmensana- bzw. Rating- der Planungs- Verwaltung der Inv.
informationen lyse, Stress- Prozess szenarien o
szenarien m Kontinuierliches
m Pre-Rating m Fine Tuning Reporting wéahrend
. m detaillierte des Finanzie- der Laufzeit
m Entscheidung
. . Unternehmens- rungskonzeptes .
iiber Weiter- i . m Exit
Présentation o1
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m Ausarbeitung Term Sheet
zentraler Finan- .
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gungen (LOI) Vertrag
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hhre

Quelle: In Anlehnung an Beck et al(2006: 64).

Abbildung 12 zeigt den idealtypischen Ablauf einer Mezzanine-Finanzierung,
welcher grundsitzlich aus fiinf Phasen besteht. Der Priifungs- und Vergabe-
prozess'® vollzieht sich dabei innerhalb weniger Wochen. Die Investoren’’
priift zunichst grob, ob das Unternehmen ihre Anlagevoraussetzungen (z. B.
Branchenfokus, Mindest-Investmenthohe, Marktstellung, portfoliotheoretische
Kalkiile) erfiillt (Hager/Elkemann-Reusch 2004: 53 Rn. 71). Ist dies der Fall,
wird die Anfrage weiterverfolgt, in dem die Informationen iiber das zu finan-
zierende Unternchmen, insbesondere der Jahresabschluss und der Business-
plan, genau analysiert werden.” Dariiber hinaus kommt es in dieser Phase zur
Durchfiihrung erster Stressszenarien, zur Betriebsbesichtigung und zum Tref-
fen mit dem Management, das hier auf seine Professionalitit untersucht wird.
Bei positivem Priifungsausgang werden die wesentlichen Finanzierungseckda-
ten (z. B. Kapitalsumme, Verzinsung, Laufzeit) in einem Letter of Intent (Ab-
sichtserkldrung) fixiert. In Phase 3 erfolgt der Due Dilligence-Prozess (v. a.
Market-, Financial-, Legal-, Tax-Due-Diligence), um eine grof3tmogliche

% Siehe zum Priifungs- und Vergabeprozess ausfiihrlich Hager/Elkemann-Reusa2004:
52ff Rn. 70ff); Beck et al(2006: 64ff).

" Typische Mezanine-Investoren sind Venture Capital- und Private Equity-Gesellschaften,
Banken, Versicherungen, private Investoren (Buisiness Angels) und eigenstindig gema-
nagte Mezzanine-Fonds, vgl. Hager/Elkemann-ReusgR004: 51 Rn. 68).

"® Hierzu und im Folgenden Beck et al(2006: 65f).
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Transparenz zu erreichen und vorhandene Risikobereiche zu analysieren. Wird
das Unternehmen auch hiernach noch als positiv eingestuft, kommt es nun-
mehr zur Feinabstimmung des Finanzierungsmodells und letztlich dann zum
Vertragsschluss sowie zur Auszahlung der Mittel (Higer/Elkemann-Reusch
2004: 53 Rn. 74).

4.2. Anforderungen

Im vorangestellten Kapitel wurde bereits angedeutet, dass das kapitalsuchende

Unternehmen eine Reihe von hohen Anforderungen erfiillen muss, um Mezza-

nine-Kapital zur Verfligung gestellt zu bekommen. Zu diesen Anforderungen

der Investoren zédhlen vor allem:

e cine starke Marktstellung im Hinblick auf die Produkte und der Marktantei-
le (Enz/Ravara 2005: 11),

e cin Investitionsbedarf von mindestens 2,5 Mio. €,

e cin plausibler und tragfahiger Businessplan (Streit et al. 2004b: 1124),

e cin erfahrenes, qualifiziertes und bestindiges Management (Enz/Ravara
2005: 11; Streit et al. 2004b: 1124),

¢ cine gesunde Finanzlage und gute Ertragskraft mit moglichst regelméfBigem
Gewinnzuwachs (Enz/Ravara 2005: 11),

e positive, stabile und gut prognostizierbare operative Free Cash Flows (Ha-
ger/Elkemann-Reusch 2004: 51 Rn. 69; Enz/Ravara 2005: 11),

¢ cin addquates Informations- und Steuerungssystem (Beck et al. 2006: 61f),

e Ausstiegsmoglichkeiten innerhalb von 3 bis 8 Jahren (Hager/Elkemann-
Reusch 2004: 52 Rn. 69) sowie

e die Bereitschaft des Unternehmens zum offenen Dialog und Transparenz im
Rahmen der Due Diligence (Streit et al. 2004b: 1124).

5. Bewertung von hybridem Kapital aus Sicht des zu finanzierenden
Unternehmens

Wie bereits in der Einleitung dargelegt, hat der Mittelstand mit Schwierigkei-
ten bei der Kapitalbeschaffung zu kdmpfen (siche dazu auch Fleischhauer
2006: 35). Da scheinen hybride Finanzierungsinstrumente die optimale Lo-
sung darzustellen. Sie weisen jedoch neben den zahlreichen Vorteilen auch ei-
ne Reihe von Nachteilen auf, die im Vorfeld vom Unternehmen genauestens
abgewogen werden sollten. Im Folgenden sollen daher die generellen Vor-
und Nachteile (gegeniiber reinem Fremd- oder Eigenkapital) herausgearbeitet
und die diesbeziiglichen Besonderheiten der einzelnen Finanzierungsinstru-

” http://www.ihk-aachen.ihk.de/de/unternchmensfoerderung/download/kh_165.htm, abge-
rufen am 28.09.2006. Vereinzelt werden Mezzanine-Finanzierungen aber auch schon ab
einer Summe von 250.000 bis 500.000 € angeboten.
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mente aufgezeigt werden.
5.1. Vorteile

Bei allgemeiner Betrachtung werden fiir KMU insbesondere folgende Vorteile

angefiihrt:*

e Verbesserung der Bilanzstruktur durch die Qualifizierung als wirtschaftli-
ches Eigenkapital
Durch hybrides Kapital erhoht sich — auf Grund seiner Nachrangigkeit — das
Haftkapital und damit die Bonitdt des zu finanzierenden Unternehmens.
Dadurch kann es von Fremdkapitalgebern in ihrer Bonitdtsanalyse als Ei-
genkapital angesehen werden (sog. ,,wirtschaftliches Eigenkapital® oder
,»Quasi-Eigenkapital®). Dariliber hinaus steigt die Liquiditit, ohne dass die
Gesellschaft oder die Gesellschafter Sicherheiten stellen miissen.

e Erweiterung des Kreditspielraums
Auf Grund dessen, dass der Mezzanin-Investor keine liquidititsbeschrian-
kenden Sicherheiten verlangt und durch die Verbesserung der Bilanzstruk-
tur bzw. die Behandlung von hybriden Finanzierungen im Ratingprozess als
wirtschaftliches Eigenkapital besteht fiir das kapitalsuchende Unternehmen
die Moglichkeit, weiteres Fremdkapital aufzunehmen. Dieses wird zumeist
— bedingt durch die verbesserte Eigenkapitalquote — auch noch zu besseren
Konditionen gewihrt. Von Bedeutung ist dies vor allem fiir diejenigen Un-
ternehmen, denen der Zugang zum Kapitalmarkt verschlossen ist, was den
iiberwiegenden Teil der KMU betriftt.

e Keine bzw. geringe Verwisserung bestehender Gesellschaftsanteile
Dartiber hinaus wird — im Gegensatz zu einer reinen Eigenkapitalfinanzie-
rung — die Eigenkapitalbasis gestirkt, ohne dass die Gesellschafter eine
Verwisserung ihrer Eigentumsposition oder einen Verlust der Eigentums-
rechte hinnehmen miissen. Sie gewdhren dem Kapitalgeber insbesondere
keine (oder nur sehr begrenzte) Mitsprache- bzw. Mitwirkungsrechte, son-
dern nur Kontroll- und Informationsrechte, so dass sie weiterhin weitestge-
hend uneinschrinkt unternehmerisch agieren konnen. Dies ist insbesondere
fuir eigentiimergefiihrte Mittelstandler von erheblicher Relevanz.

e Hohe Flexibilitit
Die gesetzlichen Regelungen lassen einen breiten Spielraum bei der Ver-
tragsgestaltung zu. Damit konnen die Konditionen (insbesondere Kontroll-
bzw. Mitwirkungsrechte, Kiindigungsmoglichkeiten, Laufzeiten, Vergiitung
und Riickzahlungsmodalitdten) so ausgestaltet werden, dass die Interessen
beider Parteien angemessen berticksichtigt werden. Insbesondere kann aber
der Vertrag individuell an die Finanzierungssituation des Unternehmens an-

8 Streit et al.(2004a: 1119); Hager/Elkemann-Reusaf2004: 42 Rn. 49); Meeh/Knaus
(2006: 321fm. w. N.), Enz/Ravara2005: 8f); Werner(2004: 23ff).
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gepasst werden.

Rechtsform- und brachenunabhéngiger Einsatz

Private Hybridfinanzierungen® sind grundsitzlich bei alle mittelstdndischen
Unternehmen — gleich welche Rechtsform und Betriebsgrofle gewahlt wur-
de — einsetzbar. Ein Borsengang ist damit nicht (zwingend) erforderlich.
Partizipation am Know How des Kapitalgebers (Smart Money)

Das Unternehmen profitiert von der Managementunterstiitzung des Kapital-
gebers (Smart Money), z. B. durch die Nutzung der Ergebnisse der Due Dil-
ligence.

Steuerliche Abzugsfihigkeit der Zinszahlungen

Obwohl das hybride Kapital wirtschaftlich und/ oder bilanziell zum Eigen-
kapital zahlt, sind die Vergiitungen bei entsprechender Ausgestaltung genau
wie die Kreditzinsen steuerlich absetzbar, d. h. sie stellen im Jahresab-
schluss Aufwand dar und mindern den steuerpflichtigen Gewinn.

5.2. Nachteile

Der Einsatz von hybridem Kapital hat jedoch — wie sich erahnen l4sst — nicht
nur Vorteile, sondern auch Nachteile, die vor dem Vertragsschluss genau-
estens abgewogen werden sollten. Fiir KMU sind mit hybriden Finanzierun-
gen vor allem folgende Nachteile verbunden:*

Hohere Finanzierungskosten gegeniiber der klassischen Fremdkapitalfinan-
zierung

Resultierend aus der Nachrangigkeit und der fehlenden Besicherung bei
hybriden Finanzierungen erwarten die Kapitalgeber eine wesentlich hohere
Rendite. So wiirden bei einer Mezzanine-Finanzierung durch ein ,,Stan-
dardprogramm® in Hohe von 7 Mio. € iiber eine Laufzeit von 7 Jahren
Aufwendungen in Hohe von ca. 5,7 Mio. € anfallen, was in etwa einer Ef-
fektivverzinsung von 14 % p. a. entspricht.”” Um den Erwartungen der In-
vestoren gerecht werden zu konnen, miissen die Unternechmen {iber ein ho-
hes Wertzuwachspotential verfiigen. Unternechmen mit einer schwachen
Rendite haben es hingegen dulerst schwer, einen Investor zu finden. Ande-
rerseits ist die Vergiitung jedoch niedriger als bei Eigenkapitalfinanzierun-
gen.

81

Unter private Hybridfinanzierungen werden hier die buchmifBigen hybriden Finanzie-
rungsformen zusammengefasst, die speziell auf die Bediirfnisse des zu finanzierenden
Unternehmens und des Investors zugeschnitten sind und i. d. R. kleinere Volumina auf-
weisen. Das Gegenstiick hierzu bilden die kapitalmarktorientierten hybriden Finanzie-
rungsformen, die sowohl 6ffentlich als auch privat platziert werden., vgl. Streit et al.
(2004a: 1112).

52 Streit et al.(2004a: 1119); Hager/Elkemann-Reusc{2004: 42 Rn. 49); Enz/Ravara

(2005: 8f); Fleischhauer2006: 34).

%3 Siehe zu diesem Beispiel ausfiihrlich Fleischhaue2006: 34).
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o Zeitlich befristete Kapitaliiberlassung
Im Gegensatz zu reinem Eigenkapital wird hybrides Kapital nur zeitlich be-
fristet (i. d. R. 3 bis 10 Jahre) iiberlassen. Dementsprechend muss sich das
Unternehmen schon bei den Vertragsverhandlungen mit der Frage ausei-
nandersetzen, wie es das zur Verfiigung gestellte Kapital aufbringen bzw.
zuriickzahlen kann.

e Hohe Anforderungen der Kapitalgeber an das zu finanzierende Unterneh-
men
Wie bereits oben dargelegt, verlangen die Kapitalgeber — bedingt durch den
Rangriicktritt und der fehlenden Besicherung des zur Verfiigung gestellten
Kapital — zunédchst eine hohe Rendite- oder Wertentwicklung des zu finan-
zierenden Unternehmens. Dariiber hinaus ist fiir sie — um das Verlustrisiko
zu minimieren — im Vorfeld des Investments eine aufwéandige, kosteninten-
sive und detaillierte Analyse des Unternehmens unverzichtbar. Diesbeziig-
lich wird vom Kapitalnehmer die Bereitschaft zur uneinschriankten Offenle-
gung betrieblicher Daten erwartet, gleich ob es zum Vertragsschluss kommt
oder nicht.

5.3. Besonderheiten bei den @lmen Finanzierungsinstrumenten

Es ist jedoch zu beachten, dass nicht jedes der oben vorgestellten Finanzie-
rungsinstrumente alle der eben dargestellten Vor- und Nachteile vereint.

So ist zundchst zu beachten, dass nicht jede der oben dargestellten Finanzie-
rungsformen im Ratingprozess als wirtschaftliches Eigenkapital gewertet wird.
In diesem Zusammenhang ist insbesondere auf die Wandel- und Optionsanlei-
he hinzuweisen, denn diese Finanzierungsformen werden regelmifBig erst nach
threr Wandlung als wirtschaftliches Eigenkapital betrachtet. Nur in den Fillen,
in denen die Schuldverschreibung als nachrangiges Darlehen oder als Pflicht-
anleihe ausgestaltet ist, stellt sie von Anfang an wirtschaftliches Eigenkapital
dar. Uberdies werden auch die iibrigen hybriden Finanzierungsformen regel-
mafig nur dann wie Eigenkapital behandelt, wenn das Kapital fiir einen lange-
ren Zeitraum iiberlassen wird und eine Nachrangabrede vereinbart wurde.

Dariiber hinaus kann auch nicht immer davon ausgegangen werden, dass
durch die Inanspruchnahme hybride Finanzierungsquellen eine Verwésserung
der Beteiligung der Altgesellschafter verhindert wird. Sofern ndmlich Wandel-
bzw. Optionsrechte oder ein (anderer) ,,echter* Equity-Kicker vereinbart wer-
den, nehmen die Kapitalgeber mit der Ausiibung dieser Rechte eine Gesell-
schafterstellung ein und haben damit Mitwirkungs- bzw. Mitspracherechte
(insbesondere Stimmrechte) und sind zudem am Gewinn sowie an den stillen
Reser;;en beteiligt. Gleiches gilt letztlich auch fiir die atypische stille Beteili-
gung.

8 Fiir diesen Absatz von Einem et al2005: 13).
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Als weiterer Vorteil wurde im Abschnitt 5.2. der rechtsformunabhédngige
Einsatz angefiihrt. Das ist theoretisch zwar richtig, praktisch gesehen kommen
jedoch Wandel- und Optionsanleihen wegen der hohen Anforderungen nur fiir
Aktiengesellschaften in Betracht.

Letztlich ist auch die im Rahmen der Nachteile angefiihrte zeitliche Befris-
tung der Kapitaliiberlassung nicht in jedem Fall gegeben. So besteht zundchst
bei den Genussrechten die Moglichkeit eine unendliche Laufzeit zu vereinba-
ren, wobei hiervon in der Praxis bislang regelmafig kein Gebrauch gemacht
wird. Eine weitere Ausnahme stellen die Wandelanleihen dar. Hier ist die Ka-
pitaliiberlassung nur dann befristet, wenn der Inhaber sein Recht, die Anleihe
zu einem bestimmten Zeitpunkt in Vollgesellschaftsanteile umzutauschen,
nicht ausiibt. Macht er hingegen von seinem Wandlungsrecht Gebrauch, muss
die Anleihe nicht zuriickgezahlt werden.

5.4. Zwischenergebnis

Die Ausfiihrungen dieses Kapitel zeigen zunichst, dass hybrides Kapital gene-
rell viele Vorteile aufweist, die das Finanzierungsproblem der KMU 16sen
konnten, aber nicht jede hybride Finanzierungsart fiir jedes Unternehmen ge-
eignet ist. Vielmehr bedarf es bei der Auswahl immer einer Betrachtung der
individuellen Unternehmenssituation.

AuBlerdem wurde im Rahmen der Nachteile und in Kapitel 4 aufgezeigt,
dass die Verfiligbarkeit von hybridem Kapital wegen der regelméfig extrem
hohe Anforderungen der Investoren an das zu finanzierende Unternehmen sehr
stark eingeschrinkt ist, da nur ein geringer Teil der (groBeren) mittelstindi-
schen Unternehmen, diesen gerecht werden kann.

6. Fazit und Ausblick

Die tragende Séule der deutschen Wirtschaft — der Mittelstand — hat seit eini-
gen Jahren ein Finanzierungsproblem. Konnte man frither seinen Kapitalbe-
darf traditionell liber die Innenfinanzierung und Bankkredite decken, steht
dem heute die verminderte Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe im We-
ge. Dies bekommen insbesondere Unternehmen mit einer schlechten Bilanz-
struktur (geringe Eigenkapitalquote, hoher Verschuldungsgrad) zu spiiren. Es
bedarf daher alternativer Finanzierungsstrategien. Im Fokus der Diskussionen
steht in diesem Zusammenhang vor allem die Aufnahme von hybridem Kapi-
tal, das in jlingster Zeit haufig auch als Mezzanine-Kapital bezeichnet wird.
Hierdurch kann bei entsprechender Ausgestaltung die vielfach gewiinschte
Beibehaltung der Eigentums- und Mitwirkungsrechte gewahrt, gleichzeitig
aber die Haftungsquote erhoht und die Eigenkapitaldecke gestiarkt werden,
was sich zumeist positiv auf die Beschaffung von Fremdkapital auswirkt. Das
verdeutlicht nachfolgende Ubersicht, in der die wichtigsten hybriden Finanzie-
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rungsarten hinsichtlich der wesentlichen Kriterien vergleichend dargestellt
sind.
Abbildung 13: Hybride Finanzierungsinstrumente im Uberblick
Fr%”:;?t' Nachrang- | typische Atypisch Partiari- Genuss- Wandel-/
darlehen stille Betei- | stille Betei- | sches Dar- rechte Options-
Kriterien ligung ligung lehen anleihe
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Eigenkapi- abhingig, abhingig, in | abhingig abhingig Wandlung
tal im Ra- im gesetzl. der Regel ja 0. Options-
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Kontroll- ons- u. Kon- | rechte sowie | mungs- u. ons- u. Kon- | mungs- u. iibung Ge-
und Zu- | trollrechten | gesetzl. In- | Kontroll- trollrechten | Kontroll- sellschafter
stimmungs- formations- | rechte rechte o. Glaubiger
rechte u. Kontroll- u. Gesell-
rechte schafter
Vergutung fix und vari- | fix und vari- | fix und vari- | fix und vari- | fix (und va- | fix und
des Kapi- | abel abel abel abel riabel) Wandlungs-
talgebers recht
Renditeer- | ca. 10-18 % | ca. 10-18 % | ca. 10-18 %, | ca. 10-18 % | ca. 12-18 % | ca. 10-18 %,
wartung des bei Equity- bei Wand-
Kapitalge- Kicker lung ca.
bers p. a. >20% 20-30 %

Quelle: In Anlehnung an Hager/Elkemann-Reusai2004: 25);

Golland et al(2005: 3).

Holzkampfer(2001: 30);
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Fr%”sz;‘: Nachrang- | typische Atypisch Partiari- Genuss- Wandel-/
darlehen stille Betei- | stille Betei- | sches Dar- rechte Options-
Kriterien ligung ligung lehen anleihe
Verlustbe- nein wenn nicht grundsitz- nein gestaltungs- | nach der
teiligung vertragl. lich bis zur abhingig, in | Wandlung ja
ausge- Hohe der der Regel ja
schlossen, ibernom-
bis zur Hohe | menen Ein-
der iiber- lage
nommenen
Einlage
Haftung im | faktisch ja, faktisch ja, grundsitz- faktisch ja, faktisch ja, faktisch ja,
Insolvenz- da Rang- wenn Rang- | lich ja, bis wenn Rang- | wenn Rang- | wenn Rang-
fall riicktritt riicktritt ver- | zur Hohe riicktritt ver- | riicktritt ver- | riicktritt ver-
einbart ist der Einlage | einbart ist einbart ist einbart ist
Mindestvo-
lumina 500 Tsd. € 500 Tsd. € 500 Tsd. € 500 Tsd. € 1 Mio. € 150 Mio. €

Quelle: In Anlehnung an Hager/Elkemann-Reusat2004: 25); Holzkampfer(2001: 30);
Golland et al(2005: 3).

Derzeit am gebrauchlichsten sind das Nachrangdarlehen, die stille Beteiligung
und das Genussrechtskapital (Pape 2003: 953). Welche Finanzierungsquelle
aber jeweils am besten geeignet ist, hdngt von der individuellen Situation des
Unternehmens ab. Mochte ein Unternehmen beispielsweise auf keinen Fall,
dass neue Gesellschafter hinzutreten oder weitreichende Einflussmoglichkei-
ten gewdhrt werden, so scheidet die atypische stille Beteiligung aus. Dafiir
bieten sich hier insbesondere das Nachrangdarlehen, das Partiarische Darlehen
oder das Genussrecht an.

Bislang ist die Nachfrage nach solchen hybriden Finanzierungsinstrumenten
trotz einer deutlichen Steigerung in den vergangenen Jahren noch relativ ge-
ring. Es ist aber wegen der zunehmend aktiveren Vermarktung und den anhal-
tenc}gn Finanzierungsproblemen der KMU eine verstiarkte Nachfrage zu erwar-
ten.

Allerdings stellen die Investoren an die Vergabe von hybridem Kapital hohe
Wachstums-, Informations- und Transparenzanforderungen, die das typische

% Fiir diesen Absatz Engel et al(2006: 184f); Streit et al.(2004b: 1126).
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mittelstindische Unternehmen derzeit kaum erfiillen kann (Kamp/Solmecke
2005: 625).

Problematisch ist auch die Angebotsstruktur der Mezzanine-Produkte, denn
es gibt bislang nicht viele Anbieter, die Mezzanine-Finanzierungen fiir Unter-
nehmen mit weniger als 15 Mio. € Umsatz und einem Finanzierungsvolumen
von weniger als 1 bis 2,5 Mio. € zur Verfligung stellen (Engel et al. 2006:
184f).

Abschlielend kann also festgehalten werden, dass hybride Finanzierungsin-
strumente in der Lage und generell auch geeignet sind, das Finanzierungsprob-
lem mittelstdndischer Unternechmen zu 16sen, diese aber bislang nicht fiir den
gesamten, sondern eher fiir den markt- bzw. renditestarken (groBBeren) Mit-
telstand mit einem hohen Wertzuwachspotential und einem hohen Investiti-
onsbedarf eine ernsthafte Finanzierungsalternative darstellen. Man kann wohl
aber davon ausgehen, dass die Investoren (insbesondere die Banken) bei stei-
gender Nachfrage ihre Konditionen herabsetzen und den Kreis der in Frage
kommenden Unternehmen ausweiten werden (Engel et al. 2006: 190).
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V. Anhang

Anlage 1: Musterklauseln fir Nachrangabreden bei nachrangigen Darlehen

1. Einfache Rangriicktrittserklarung
a.) Rangriicktritt gegeniiber allen {ibrigen Glaubigern (Janssen 2005: 1895)
,Der Glaubiger (Name des Darlehensgebers) hat der Gesellschaft (Name
des Darlehensnehmers) am (Datum) ein Darlehen iiber (Betrag) € gege-
ben. Mit seiner Forderung aus diesem Darlehen tritt er hiermit hinter alle
ibrigen Glaubiger der Gesellschaft (Name des Darlehensnehmers) zu-
riick. Er soll aus seiner Forderung erst befriedigt werden, wenn alle {ibri-
gen Glaubiger der Gesellschaft (Name des Darlehensnehmers) befriedigt
sind.*
b.) Rangriicktritt gegeniiber Senior-Darlehensgeber (Wagner/Lehmann 2006:
269)
,Hiermit tritt der Nachrangdarlehensgeber mit sdmtlichen Forderungen
aus dem Darlehensvertrag zwischen ihm und dem Darlehensnehmer vom
(Datum) im Rang hinter simtliche bestehenden und kiinftigen Anspriiche
der Senior-Darlehensgeber aus oder im Zusammenhang mit den Senior-
Darlehensgebern und dem Darlehensnehmer zuriick.*
2. Harte Rangriicktrittserklarung (Janssen 2005: 1895)
,Die Forderung des Darlehensgebers gegen die Gesellschaft tritt im Rang
zuriick zugunsten aller gegenwartigen und kiinftigen Glaubiger der Gesell-
schaft, in dem die Tilgung und Zinsen auf die Forderung des Darlehensge-
bers lediglich aus kiinftigen Jahresiiberschiissen, einem Liquidationsiiber-
schuss oder aus weiteren, sonstige Schulden der Gesellschaft {ibersteigen-
den Vermdgen verlangt werden kann. Der Darlehensgeber verpflichtet sich
demnach insbesondere, diese Forderung gegeniiber der Gesellschaft solange
nicht geltend zu machen, wie die teilweise oder unvollstindige Befriedi-
gung dieser Forderung zu einer rechnerischen Uberschuldung der Gesell-
schaft1. S. v. § 63 Abs. 1 GmbHG fiihrt.*
3. Qualifizierte Rangriicktrittserkldrung (Janssen 2005: 1895)
,Hiermit trete ich mit meinem Anspruch auf Tilgung und Verzinsung mei-
nes der Gesellschaft (Name des Darlehensnehmers) gewéhrten Darlehens in
Hohe von (Betrag) € dergestalt im Range hinter die Forderungen anderer
Gléaubiger der Gesellschaft (Name des Darlehensnehmers) zuriick, dass ich
Tilgung und Verzinsung des Darlehens nur aus einem kiinftigen Bilanzge-
winn oder aus einem etwaigen Liquidationsiiberschuss verlangen kann.*
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Anlage 2: Musterklauseln fur gangigeestaltungsmoglichkeiten der Gewinn-
beteiligung eines stillen Gesellséteas im Rahmen von Mezzanine-
Finanzierungeff

1. ,,An dem geméiB §... berichtigten Gewinn nimmt der stille Gesellschafter
mit ...%, hochstens jedoch mit einem Betrag in Héhe von ...% der gebunde-
nen Einlage, teil.*

2.,,An einem gemaB §... ermittelten Gewinn nimmt der stille Gesellschafter
mit ...% p. a. teil. Dieser Quote liegen die Kapitalverhdltnisse bei Abschluss
dieses Vertrages zugrunde.*

3. ,,Der stille Gesellschafter erhélt ab Auszahlungsdatum auf seine geleistete
Einlage eine vom Jahresergebnis des Beteiligungsnehmers unabhéngige
Mindestvergiitung in Hohe von ...% p. a. des Beteiligungsnennbetrages
(Festvergiitung). Diese ist vierteljahrlich im Nachhinein jeweils zum Kalen-
derquartalsende fillig. Von den jeweils gemal} §... ermittelten Jahresiiber-
schiissen erhilt der stille Gesellschafter dariiber hinaus eine ergebnisabhén-
gige Verglitung von ...% p. a. (Gewinnbeteiligung). Die Gewinnbeteiligung
ist nach Feststellung des Jahresiiberschusses des Beteiligungsnehmers zur
Zahlung an den stillen Gesellschafter fallig.*

4. ,,Der ergebnisabhingige Gewinnanteil betragt ...% p. a. auf die stille Einla-
ge. Als sich aus dem Jahresabschluss sowie dem Bericht des Abschlussprii-
fers der Beteiligungsnehmerin ergebende Bemessungsgrundlage fiir diesen
Gewinnanteil dient das Ergebnis der gewohnlichen Geschéftstitigkeit ge-
mal § 275 Abs. 2 Nr. 14 HGB, wobei die der XY-Beteiligungsgesellschaft
zufallende Festvergiitungen gemdl §... nicht als Aufwand behandelt wer-
den. Der Gewinnanteil der XY-Beteiligungsgesellschaft wird nur fillig,
wenn und soweit er durch die Bemessungsgrundlage gedeckt ist.*

% Hager/Elkemann-Reus¢R004: 102 Rn. 224ff m. w. N.).
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