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Einleitung

1 Einleitung

Der Mittelstand ist das Riickgrat der deutschen Wirtschaft.! Unsere Wirtschaft
besteht zu rund 99,7 % aus kleinen und mittelstandischen Unternehmen. Aufgrund
dessen stellen diese Unternehmen auch die meisten Arbeitsplitze (70,6 %) in
Deutschland.? Fiir die deutsche Bevolkerung ist es daher wichtig, dass gerade
diese Unternehmensschicht die vorhandenen Arbeitsplitze nicht reduziert und vor
allem fiir die derzeitigen Arbeitslosen neue Arbeitsstellen schafft. Der Mittelstand
kann dieses nur ermoglichen, wenn er weiterhin investiert, um gegeniiber den

internationalen Mitbewerbern konkurrenzfahig zu bleiben.

Aufgrund des in den letzten Jahren voranschreitenden Globalisierungstrends in
der Finanzwelt stehen die mittelstdndischen Unternehmen vor immer mehr neuen
Herausforderungen bei ihren Finanzierungsentscheidungen. Insbesondere durch
die Einfiihrung von Basel II, bei der die Banken in Abhingigkeit der Bonitét des
Kreditnehmers Eigenkapital hinterlegen miissen, ist es fiir die meisten mittelstdn-
dischen Unternehmen aufgrund der niedrigen Eigenkapitalquote schwierig, Kredi-
te zu angemessenen Konditionen bzw. iiberhaupt zu bekommen. Demzufolge

muss sich der Mittelstand um alternative Finanzierungsformen Gedanken machen.

Mit dieser Arbeit soll daher zunichst fiir den Mittelstand mit der Mezzanine
Finanzierung eine alternative Form als Losungsansatz fiir die Verbesserung ihrer
Bonitidt gegeniiber den Banken grundlegend vorgestellt werden. Ebenso werden
auch die vier geeigneten Mezzanine Instrumente fiir diese Unternehmen nach
wirtschaftlichen, handels- und steuerrechtlichen Gesichtspunkten dargestellt und

kritisch betrachtet.

Um einen ersten Einstieg in das Thema zu finden, werden im zweiten Kapitel zu-
erst die notwendigen Grundlagen iiber die Systematik der Finanzierungsformen,
die Mittelstandfinanzierung sowie die Mezzanine Finanzierungsform dargestellt.

Das dritte Kapitel befasst sich zunidchst mit den fiir den Mittelstand in Frage

! Vgl. Scherer, Hans-Werner (Pleiten), S. 144.
2 Vgl. IftM Bonn (KMU-Definition), S. 1.
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kommenden Mezzanine Finanzierungsformen, dem Genussschein, der atypisch
und typisch stillen Gesellschaft sowie dem Nachrangdarlehen. Ferner werden die
moglichen Einsatzbereiche fiir den Mittelstand, bei dem die Mezzanine Finanzie-
rung in Betracht kommt, erldutert. Im vierten Kapitel erfolgt im Bezug auf die
vier oben genannten Instrumente eine kritische Betrachtung. Ziel dieses Kapitels
ist es im Wesentlichen, die zentrale Frage, ob der Mittelstand seine Bonitét
gegeniiber den Banken durch den Einsatz von Mezzanine Kapital verbessern
kann, zu beantworten. Ferner werden die Ausprigungen der Vor- und Nachteile

der einzelnen Instrumente gegeneinander abgewogen.

2 Theoretische Grundlagen

2.1 Systematik der Finanzierungsformen nach Mittelherkunft

Die Unternehmen konnen ihren Kapitalbedarf durch unterschiedliche Finanzie-
rungsmoglichkeiten decken. Diese Formen konnen nach verschiedenen Kriterien
eingruppiert werden. Im Folgenden sollen die wichtigsten Finanzierungsarten

nach dem Kriterium der Mittelherkunft erliutert werden.’

2.1.1 Innenfinanzierung

Bei der Innenfinanzierung liegt die Finanzquelle innerhalb des Unternehmens.
Zwar flieBen die Finanzmittel iiber auBen dem Unternehmen zu, doch entstehen
diese durch die eigene Finanzkraft. Somit sorgt das Unternechmen durch den
betrieblichen Leistungs- und Umsatzprozess selber fiir die Entstehung der
Finanzmittel.* Die Innenfinanzierung lisst sich in zwei Gruppen unterteilen. Bei
der ersten Form, der Selbstfinanzierung, entsteht der Finanzmittelzuwachs durch
die Nichtausschiittung von Gewinnen (offene Selbstfinanzierung) sowie die
Gewinnerzeugung durch Bildung von stillen Reserven und Riickstellungen (stille

Selbstfinanzierung).’

3 Vgl. Busse, Franz -Joseph (Finanzwirtschaft), S. 63.
4 Vgl. Busse, Franz -Joseph (Finanzwirtschaft), S. 658.
> Vgl. Diirr, Ulrike L. (HGB), S. 16.
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Bei der zweiten Form, der sonstigen Innenfinanzierung, erhilt das Unternehmen
Vermdgenszuwachs durch Gegenwerte von Abschreibungen und Riickstellungen.®
Zur sonstigen Innenfinanzierung gehort noch die Finanzierung aus Vermogens-
umschichtung (Verkauf von nicht betriebsnotwendigem Anlagevermogen,
Umlaufvermogen, Vermogensgegenstinden) und aus Rationalisierung (Verkiir-

zung der Kapitalbindungsdauer).’

Im folgenden Kapitel werden die verschiedenen Finanzierungsarten, bei denen die

Finanzquelle auB3erhalb des Unternehmens liegt, erldutert.

2.1.2 AuBenfinanzierung

Die AufBlenfinanzierung lisst sich nach der Rechtsstellung des Kapitalgebers in
Eigenfinanzierung (Beteiligungsfinanzierung), in Fremdfinanzierung sowie in
eine Mischform (sog. Hybride Finanzierung, Mezzanine Finanzierung) untertei-
len.®

Bei der Eigenfinanzierung erhélt das Unternehmen von bisherigen oder neuen
Gesellschaftern zusitzliches, in der Regel langfristiges Eigenkapital. Die neuen
Gesellschafter beteiligen sich somit am Unternehmen und erhalten Mitwirkungs-
und Kontrollrechte. Weiterhin haben sie ein Recht auf Gewinnbeteiligung, kom-
men mindestens bis zur Hohe ihrer Einlage fiir die Verluste mit auf und werden
im Falle einer Liquidation erst nach den Fremdkapitalgebern bedient.” Diese
Rechte werden auch Eigentiimerrechte genannt. Die Gewinn- und Haftungshohe
hingt von der Rechtsform des Unternehmens ab. Die Unternehmensrechtsform
spielt auch bei der Eigenkapitalbeschaffung im Wege der Aullenfinanzierung eine
bedeutende Rolle. Borsenfdhige Unternehmen (AG, KGaA) haben es leichter sich
iiber den Aktienmarkt Eigenkapital zu beschaffen. Wihrend nicht borsenfahige
Unternehmen (e.K., oHG, KG, GmbH) hiufig Probleme haben, Eigenkapitalgeber

zu finden, da die Suchkosten eines Kapitalgebers hoch sowie die Beteiligungstitel

6 Vgl. Busse, Franz -Joseph (Finanzwirtschaft), S. 659.

7 Vgl. Levin, Frank (Investition), S. 277-278.

8 Vgl. Zantow, Roger (Finanzwirtschaft 2007), S. 44.

9 Vgl. Sonke, Peters/Briihl Rolf/Stelling, Johannes N. (Betriebswirtschaftslehre 2005), S. 82;
Drukarczyk, Jochen (Finanzierung), S. 263.
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sehr eingeschrinkt verduflerbar sind. Zusétzlich kommt noch die erschwerte Preis-

findung der Beteiligung dazu.'

Die Fremdfinanzierung wird auch Kreditfinanzierung genannt. Bei dieser Finan-
zierungsform erhidlt das Unternehmen von Personen oder Institutionen in der
Regel zeitlich befristetes Fremdkapital gegen ein Entgelt (Zinsen). Diese Kapital-
geber beteiligen sich im Gegensatz zur Eigenfinanzierung mit ihrer Einlage nicht
am Unternehmen und erhalten ihr Kapital in nomineller Hohe am Ende der Finan-
zierung zuriick. Diese Rechte werden auch Gliubigerrechte genannt. Die Kapital-
kosten (Zinsen) fiir den Fremdkapitalnehmer konnen als Aufwendungen steuerlich
geltend gemacht werden.!' Die Kreditfinanzierung wird nach kurzfristigen und
langfristigen Arten unterschieden. Zu den kurzfristigen Formen zdhlen der
Lieferantenkredit, die Kundenanzahlung sowie kurzfristige Bankkredite. Unter die
langfristigen Formen fallen die Schuldverschreibung, das Schuldscheindarlehen

sowie langfristige Bankkredite."?

Die dritte Form der AuBenfinanzierung ist die sog. Mezzanine Finanzierung.

Diese ist Gegenstand von Kapitel 2.3 und wird dort ausfiihrlich dargestellt.
Im Folgenden wird die Finanzierung von Mittelstandsunternehmen erldutert.
2.2 Finanzierung von Mittelstandsunternehmen

2.2.1 Definition und Eingrenzung vom Mittelstand

Um den Begriff Mittelstand zu definieren und ihn von dem Terminus Grofunter-
nehmen abzugrenzen, konnen quantitative (z. B. Beschiftigungsanzahl, Umsatz,
Bilanzumsatz) und qualitative Merkmale (z .B. Rechtsform, Eigentumsverhéltnis-
se) verwandt werden. Es ist aber festzustellen, dass in der Literatur keine allge-
mein anerkannte Definition existiert.'”> Obwohl es keine allgemein giiltige Be-

griffsbestimmung gibt, findet man beim Institut fiir Mittelstandsforschung Bonn

10 Vgl. Levin, Frank (Investition), S. 267, 282, 285.

1 Vgl. Zantow, Roger (Finanzwirtschaft 2007), S. 44; Levin, Frank (Investition), S. 267.

12 Vgl. Sonke, Peters/Briihl Rolf/Stelling, Johannes N. (Betriebswirtschaftslehre 2005), S. 84.
"3 Vgl. Ahrweiler, Sonja/Bérner Christoph J. (Finanzierungswege 2003), S. 6.
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(IfM Bonn), bei der Europidischen Union (EU) und im HGB Definitionen, bei
denen die Einteilungen von Unternehmen in GroBenklassen nach quantitativen

Merkmalen erfolgt. In den folgenden Tabellen sind die entsprechenden Klassen

dargestellt: 14

Unternehmensgrofie Zahl der Beschiftigten Jahresumsatz (Mio. €)
klein <10 <1
mittel > 10 und < 500 >1und <50
grof > 500 >50
Abbildung 1: Mittelstandsdefinition nach IfM Bonn"
Untlzl:;;ltl;;:;ﬁll: oBe Zahl der Jahresbilanzsumme Jahresumsatz
schaften Beschiftigten (Mio. €) (Mio. €)
Kklein <50 <4,015 < 8,030
>4,015 und > 8,030 und
mittel > 50 und <250
< 16,006 < 32,120
grof > 250 > 16,006 > 32,120

Abbildung 2: Mittelstandsdefinition nach § 267 HGB'®

Unternehmenserife Zahl der Jahresbilanzsumme | Jahresumsatz (Mio.
g Beschiiftigten (Mio. €) €)
kleinst <10 <2 <2
klein <50 <10 <10
mittel <250 <43 <50

Abbildung 3: Mittelstandsdefinition nach der EU"

Bei der Einteilung nach dem HGB und nach der EU miissen 2 von 3 Merkmalen

erfiillt sein.'®

'* Vgl. Kayser, Gunter (Finanzierungswege), S. 38; Liick, Wolfgang/Unmuth, Anja/Henzelmann,

Torsten (Krisenvorsorge), S. 707.
'S Entn. aus: IfM Bonn (KMU-Definition Bonn), S. 1.
19 Entn. aus: Liick, Wolfgang/Unmuth, Anja/Henzelmann, Torsten (Krisenvorsorge), S. 707.
' Entn. aus: Die Europiische Kommission (KMU-Definition), S. 1-2.
18 Vgl. Liick, Wolfgang/Unmuth, Anja/Henzelmann, Torsten (Krisenvorsorge), S. 706; Die

Europidische Kommission (KMU-Definition), S. 1.
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Héufig wird der Terminus Mittelstand auch als Sammelbegriff fiir kleine und mit-
telgroBe Unternehmen (KMU) verwandt.'” Nach der Definition der IfM Bonn
zidhlen in Deutschland 99,7 % der Unternehmen zu KMU.? In dieser Arbeit
kommt die Definition des IfM Bonn zur Anwendung und der Terminus Mittels-

tand wird als Sammelbegriff angesehen.

Im nichsten Kapitel wird die Finanzierungssituation des Mittelstands erortert.

2.2.2 Finanzierungssituation des Mittelstands

Die Finanzierungssituation des Mittestands ist von einer Reihe von Finanzie-
rungsverhaltenseigenschaften mittelstandischer Unternehmen und vom Finanzie-
rungssystem geprigt. Der Mittelstand hat die Gewohnheit, sich eher am Geld- und
Kreditmarkt zu orientieren, da diese Unternehmen oftmals feste Eigentiimer- und
Finanzierungsformen aufweisen. Aufgrund der Eigentiimerstruktur ist die wich-
tigste Finanzierungsmoglichkeit, vor der Kredit- und Einlagenfinanzierung, die
Selbstfinanzierung, insbesondere hier die Einbehaltung von Gewinnen.”'

Dies verdeutlicht auch die MIND-Studie 2006 vom Deutschen Sparkassen- und
Giroverband. Danach finanzieren rund 65 % der mittelstindischen Unternehmen
Investitionen aus eigenen Mitteln oder durch Gewinnthesaurierung. Kredite wer-
den von ungefihr 26 % des Mittelstands vorrangig eingesetzt. Beteiligungs- sowie

Mezzanine Kapital sind bisher nicht so bedeutungsvoll.**

Ferner ist die Finanzierungssituation des Mittelstands durch eine im internationa-
len Vergleich geringere Eigenkapitalquote enorm geprédgt. Das offenbart einen
diinnen Risikopuffer. Diese niedrige Quote ist durch die hohe Wettbewerbsinten-
sitdt auf dem deutschen Bankenmarkt, was zu geringen Bankenmargen fiihrte, und
durch steuerlicher Griinde bedingt. Die Banken konnten dem Mittelstand somit

das Fremdkapital zu giinstigen Konditionen anbieten. Ferner wurde das Eigen-

" Vgl. Liick, Wolfgang/Unmuth, Anja/Henzelmann, Torsten (Krisenvorsorge), S. 707.

2 ygl. IfM Bonn (KMU-Definition Bonn), S. 1.

2 Vgl. Stark, Jiirgen (Trends), S. 38.

2 Vgl. Gruner + Jahr AG & Co KG, Wirtschaftspresse Koln, Deutscher Sparkassen und Girover-
band (DSGV) (MIND), S. 18.



Theoretische Grundlagen

kapital aufgrund intensiver Besteuerung durch Fremdkapital ersetzt.”® Das Haus-

bankprinzip forderte zusitzlich die Eigenkapitalliicke.**

In den letzten Jahren haben sich die Rahmenbedingungen auf den Finanzmérkten,
die sich insbesondere fiir den Mittelstand aufgrund ihres oben genannten Finan-
zierungsverhaltens enorm auswirken, geindert. In den beiden folgenden Kapiteln
werden diese Bestimmungen und deren Auswirkungen auf die mittelstandischen

Unternehmen diskutiert.
2.2.3 Mittelstandsfinanzierung im Wandel
2.2.3.1 Basel II und Rating

Deutlich veridnderte Rahmenbedingungen haben zu einem Wandel auf den
Finanzmirkten Mitte der Neunziger gefiihrt. Ausschlaggebend ist dafiir der welt-
weite Globalisierungstrend, der sich auf den Mirkten in Form von neuen Informa-
tions- und Kommunikationstechnologien, Deregulierung und Liberalisierung

sowie Verhaltensianderung von Anlegern und Aktionédren durchgesetzt hat.”

Durch die neuen Informations- und Kommunikationstechnologien konnen die
Banken grofle Informationsmengen speichern, ziigig auswerten sowie schnell ab-
rufen.’® Somit ist es den Banken méglich, umfangreiche, objektive Risikoein-
schitzungen von Krediten iiber intelligente Ratingsysteme durchzufiihren.”” Folg-
lich konnen die Kreditinstitute damit individuelle Risikomargen in Abhéngigkeit
der Unternehmensbonitdt zur Deckung der Risikokosten errechnen.”® Fiir eine
Durchfiihrung eines Ratingverfahrens zur Ermittlung der Ausfallwahrscheinlich-
keit, die durch Ratingkennzahlen dargestellt wird, waren vom Kreditnehmer

bisher nur historische Unterlagen (Jahresabschluss) zur Verfiigung zu stellen.

» Vgl. Brezski, Eberhard u. a. (Mezzanine-Kapital 2006), S. 1.

2 Vgl. Plattner, Dankwart/Skambracks, Daniel/Tchouvakhina, Margarita (Mittelstands-
finanzierung), S. 17.

2 Vgl. Irsch, Norbert (Mittelstandsforderung), S. 316; Plattner, Dankwart/Skambracks,
Daniel/Tchouvakhina, Margarita (Mittelstandsfinanzierung), S. 18.

26 Vgl. Plattner, Dankwart/Skambracks, Daniel/Tchouvakhina, Margarita (Mittelstands-
finanzierung), S. 18.

2 Vgl. Reich, Hans W. (Ratings), S. 5.

28 Vgl. Irsch, Norbert (Mittelstandsforderung), S. 316.
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Doch aufgrund der Richtlinien nach Basel II, auf die weiter unten nédher einge-
gangen wird, wurde das Ratingverfahren umfangreicher und daher sind zusétzlich
technisch betriebswirtschaftliche sowie zukunftsorientierte Informationen erfor-
derlich, die dabei eine wesentlich groBere Rolle spielen.”” Der Beurteilung der
Kreditwiirdigkeit eines Unternehmens kann entweder extern durch eine Rating
Agentur (z. B. die Agentur Moody's) oder intern vom Kreditgeber durchgefiihrt

werden.*°

Die Verinderungen auf den Finanzmérkten lassen sich auch an den internationa-
len einheitlichen Rahmenbedingungen auf dem Finanzsektor erkennen. Dies wird
beispielsweise deutlich durch die Einfiihrung einer gemeinsamen europdischen
Wihrung, gleiche Rechnungsvorschriften sowie die Baseler Eigenkapitalricht-
linien fiir Kreditinstitute.”! Die Baseler Eigenkapitalrichtlinien II (sog. Basel II)
enthalten neue Regelungen iiber die Eigenkapitalhohe der Banken sowie die Risi-
koabschidtzung von Krediten. Diese Richtlinien, die nicht fiir Kredite unter

250.000 Euro gelten, bauen auf 3 Sdulen auf:

- Sdule It Eigenkapitalausstattung: Hinter dieser Regelung verbirgt
sich, dass die Hohe der Eigenkapitalunterlegung der Banken
abhingig von der Bonitit des Kreditnehmers ist.*

- Séaule II: Kontrolle der Banken durch die Bankenaufsicht (z. B.
Uberpriifung der Risikostreuung und der in Siule I fixierten
Mindesteigenkapitalhinterlegung)®”

- Séule III: Erweiterung der Offenlegung (z. B. Jahresabschluss, Quar-
tals- und Lalgeberichte)34

Die Hohe der Eigenkapitalausstattung richtet sich somit nach der Ausfallwahr-
scheinlichkeit des vergebenen Kredites, die durch das oben erwihnte Ratingver-
fahren iiber drei verschiedene Ansitze (Standard-, IRB-, erweiterter IRB-Ansatz)

ermittelt wird. Diese Ausfallwahrscheinlichkeit kann beispielsweise in 5 Klassen

» Vgl. Koop, Michael J./Maurer, Klaus (Finanzierungskonzepte), S. 47; Gleiiner, Werner/Fiiser,
Karsten (Rating), S. 11.

30 Vgl. Meyer, Jorn-Axel/Lorenzen, Kevin (Unternehmensbewertung), S. 4.

31 Vgl. Irsch, Norbert (Mittelstandsforderung), S. 316.

32 Vgl. Meyer, Jorn-Axel/Lorenzen, Kevin (Unternehmensbewertung), S. 4.

3 Vgl. Kabuth, Andrea (Ratingberatung), S. 5.

34 Vgl. Rolfes, Bernd/Emse, Cordula (Kreditpreise), S. 43.

8
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(z. B. bestes Rating AAA bis AA- = 1,6 % vom Kreditbetrag als Eigenkapitalhin-
terlegung) unterteilt werden.” Durch ein schlechteres Rating eines Kreditnehmers
entstehen fiir Kreditinstitute hohere Kapitalbindungskosten, die auf die Kreditkos-

ten umgelegt werden.*®

Fiir den Mittelstand enthélt Basel II zwei wichtige Ausnahmeregelungen. Die eine
Regelung beinhaltet, dass die Kreditinstitute bei mittelstandischen Unternehmen
mit einem Jahresumsatz zwischen 5 und 50 Mio. Euro bei ansonsten gleichen
Voraussetzungen weniger Eigenkapital hinterlegen miissen als bei Unternehmen,
die nicht zum Mittelstand gehoren. Die zweite Regelung besagt, dass Kredite bis
zur einer Mio. Euro als Klein- oder Privatkredite (sog. Retailkredite) behandelt
werden und somit reduziert sich dadurch auch die Hohe der Eigenkapitalhinter-

legung der Banken.?’

Wie sich Basel II und das Rating auf den Mittelstand auswirkt, wird im nédchsten

Kapitel erortert.
2.2.3.2 Auswirkungen von Basel II und Rating auf den Mittelstand

Von den Richtlinien nach Basel II ist insbesondere der Mittelstand stark betroffen.
Aufgrund des Finanzierungsverhaltens und der Struktur des Mittelstands, wie in
Kapitel 2.2.2 erlautert, ist bei vielen mittelstandischen Unternehmen die Eigenka-
pitalausstattung gering und das benotigte Kapital wird im hohen Malle iiber
Bankkredite beschafft. Somit erhalten diese Unternehmen eine schlechte Rating-
einstufung und folglich erh6hen sich auch trotz der oben genannten Ausnahme-
regelung fiir den Mittelstand tendenziell die Kreditkonditionen.*® Zusitzlich stei-
gen die Anforderungen an das Controlling sowie an die Transparenz gegeniiber
den Kreditinstituten fiir den Mittelstand.” Die Banken bendtigen, wie schon im
Kapitel 2.2.3.1 angedeutet, fiir das Rating, um die zukiinftige Geschéftsentwick-

lung zu bewerten, von den Unternehmen eine zeitnahe Erfassung sowie eine

33 Vgl. Fiiser, Karsten/Heidusch, Mirjam (Positionierung), S. 37; Meyer, Jorn-Axel/Lorenzen,
Kevin (Unternehmensbewertung), S. 4.

36 Vgl. Heim, Gerhard (Rating-Handbuch), S. 32.

37 Vgl. Behr, Patrick/Fischer, Jorg (Controlling), S. 47.

38 Vgl. Hausch, Kerstin T. (Corporate), S. 181-182; Fischl, Bernd (Alternative), S. 10.

¥ Vgl. Koop, Michael J./Maurer, Klaus (Finanzierungskonzepte), S. 47.
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plausible Dokumentation von aktuellen, aussagekriftigen, quantitativen Informa-

tionen.*

Bisher sind nur die negativen Auswirkungen von Basel II und dem Rating auf die
mittelstdndischen Unternehmen aufgezeigt wurden. Die Richtlinien nach Basel II
enthalten aber auch Chancen fiir den Mittelstand. Finanz- und renditestarke
Unternehmen, die somit in den Ratingkategorien weiter oben eingeordnet werden,
erhalten bessere Kreditkonditionen als zuvor. Diesen Vorteil konnen sie gegenii-
ber der Konkurrenz nutzen, um ihre Wettbewerbsposition zu verbessern. Eine
weitere Chance bietet das Ratingverfahren, welches den Unternehmen die Kenn-
zahlen von denen die Bonitit abhingig ist, aufzeigt. Ferner konnen auch aus dem
Ratingergebnis Schwachstellen sowie Verbesserungspotentiale erkannt werden.
Das Ratingverfahren wirkt somit als ein systematisches Kontroll- und Steuerungs-
instrument. Gerade im Mittelstand fehlen solche Instrumente, daher nehmen diese
Unternehmen das Rating als Anlass, dauerhaft Kontroll- und Uberwachungs-
systeme einzufiihren. Zusitzlich nutzen die Unternehmen ein gutes Ratingergeb-
nis als Giitesiegel gegeniiber Lieferanten und Investoren.*!

Fiir den Mittelstand ist es wichtig, seine geringe Eigenkapitalquote zu stirken, um
die vorwiegend schlechte Bonititseinstufung nach Basel II und die Wettbewerbs-
fahigkeit kurzfristig zu verbessern. Daher miissen sich diese mittelstandischen
Unternehmen und insbesondere die, die durch Basel II erst gar keine Kredite

. . . . . 42
erhalten, mit alternativen Finanzierungsformen auseinandersetzen.

Im Folgenden wird eine Alternative mit der Mezzanine Finanzierung fiir den

Mittelstand erléutert.

40 Vgl. Reich, Hans W. (Ratings), S. 13.

4 Vgl. Meyer, Jorn-Axel/Lorenzen, Kevin (Unternehmensbewertung), S. 8.

2 Vgl. Brezski, Eberhard u. a. (Mezzanine-Kapital 2006), S. 18; Koop, Michael J./Maurer, Klaus
(Finanzierungskonzepte), S. 47.
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2.3 Mezzanine Kapital als Finanzierungsform
2.3.1 Definition und Abgrenzung

Der Begriff Mezzanine stammt urspriinglich aus der Architektur, in der das italie-
nische Wort ,,mazzanino® iibersetzt ein ,,Zwischengeschoss inmitten zweier
Hauptetagen eines Gebiudes“ bedeutet.’ Eine deutlich abgrenzende Begriffsbe-
stimmung fiir Mezzanine Kapital gibt es in der wirtschaftlichen und rechtswissen-
schaftlichen Literatur nicht.** Aus Sicht der Unternehmensfinanzierung bildet die
Mezzanine Finanzierung analog zur Architektur bilanziell eine Zwischenform von
Eigen- und Fremdkapital und wird in der Literatur und Praxis als Sammelbegriff
fir die hybriden (gemischten) Finanzierungsformen angewandt.” Aufgrund der
Zwischenstellung bestehen in der Praxis fiir die Mezzanine Finanzierung eine
Vielzahl von Ausgestaltungsformen, die Eigen- und Fremdkapitalelemente auf-
weisen konnen.*® Doch lassen sich die Mezzanine Finanzierungsinstrumente

generell iiber die folgenden typischen Eigenschaften beschreiben:*’

- Nachrangigkeit im Hinblick auf andere Gldaubiger zum Zeitpunkt der Liqui-
dation und Vorrangigkeit beziiglich des echten Eigenkapitals,

- zeitlich begrenzt, zu meist langerfristige Kapitaliiberlassung (oft fiinf
bis zehn Jahre),

- die Zinsen sind als handels- und steuerrechtlicher Betriebsaufwand steuerlich
abzugsfiahig (auller bei der atypisch stillen Gesellschaft),

- keine Verinderung der Gesellschaftsstruktur,

- Teilhabe am Erfolg des Unternehmens,48

- unzureichende oder keine Besicherung und*’

- flexible und vielseitige Ausgestaltungsmoglichkeiten der Vertragskonditionen
sowie der Vergiitungskomponenten (gewinnabhéngig, fix, in Form von Kickere-

lementen)5 0

“ Vgl. Boge, Holger/Tschentscher, Anja (Definition), S. 21.

a Vgl. Weber, Thomas (Mezzanine), S. 29.

“ Vgl. Boge, Holger/Tschentscher, Anja (Definition), S. 21.

46 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 21.

*7'Vgl. Natusch, Ingo (Grundlagen), S. 23.

48 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 22; Natusch, Ingo (Grundlagen), S. 23.
4 Vgl. Weber, Thomas (Mezzanine), S. 31.

0 Vgl. Natusch, Ingo (Grundlagen), S. 23; Weber, Thomas (Mezzanine), S. 34.
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Bei den Kickerelementen handelt es sich entweder um Beteiligungsrechte am
Eigenkapital in zuvor festgelegter Form (sog. Equity Kickers) oder um Sonder-
zahlungen, die an die Wertsteigerung des Unternehmens gebunden sind, bei

Riickzahlung des Kapitals (sog. Non Equity Kickers).”'

Das Mezzanine Kapital wird in standardisierter (hdufig Genussrechte) oder indi-
vidueller Form entweder von institutionellen Finanzinvestoren (meist Kreditinsti-
tute) oder Privatanbietern (Beteiligungsgesellschaften) angeboten. Banken bieten
das individuelle Mezzanine Kapital iiber eigene Beteiligungsgesellschaften oder
das standardisierte Mezzanine Kapital liber Finanzierungsprogramme an. Diese
Programme bestehen aus gebiindelten Mezzanine Forderungen, welche die Ban-

ken am Kapitalmarkt verbrieft weitergeben.”

2.3.2 Einordnung von Mezzanine Finanzierung in die Systematisierung der

Finanzierungsformen

In Anlehung zu Kapitel 2.1.2 bildet Mezzanine Kapital eine Mischform von
Eigen- und Fremdkapital und wird der AuBenfinanzierung zugeordnet.

In der Literatur werden die verschiedenen Mezzanine Finanzierungsinstrumente
nach den Eigen- und Fremdkapitalelementen in zwei Gruppen unterschieden. Bei
einer eigenkapitalnahen Form spricht man vom Equity Mezzanine, sogleich man
den Begriff Debt Mezzanine bei einer fremdkapitalnahen Art anwendet.”® Die
Equity-Mezzanine-Formen werden wirtschaftlich und bilanziell als Eigenkapital
angesehen, wenn sie die nach dem Hauptfachausschuss des Instituts der Wirt-
schaftspriifer e.V. (IDW) aufgestellten Kriterien: eine erfolgsabhédngige Vergii-
tungskomponente, eine Nachrangigkeit im Falle einer Insolvenz bzw. Liquidation
gegeniiber allen Glaubigern, Verlustteilnahme bis zur vollen Hohe der Einlage
sowie eine langfristige Kapitaliiberlassung (mindestens fiinf Jahre), enthalten.”
Wobei man das bilanzielle vom wirtschaftlichen Eigenkapital abgrenzen muss.
Das oOkonomische hat aufgrund einer nicht eindeutigen Definition einen

Auslegungsspielraum und erfiillt somit auch nicht vollstidndig alle oben genannten

St Vgl. Zantow, Roger (Finanzwirtschaft 2007), S. 45.

2 Vgl. Giindel & Katzorke Rechtsanwaltsgesellschaft mbH (Perspektiven), S. 1; Werner, Horst S.
(Mezzanine 2007), S. 150, 163.

33 Vgl. Weber, Thomas (Mezzanine), S. 30.

4 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 28.

12



Theoretische Grundlagen

Anforderungen. In der Bilanz darf es daher auch nicht als Eigenkapital ausgewie-
sen werden aber von den Banken wird es im Ratingprozess als Risiko- und

Haftungskapital gewertet.

Debt-Mezzanine-Formen werden aufgrund ihrer vorhandenen Merkmale (fixes
Zinsentgelt, fester Riickzahlungsbetrag, Laufzeitbegrenzung) bilanziell als Fremd-
kapital angesehen.” Im Ratingprozess wird das Kapital prinzipiell (zumindest
anteilig) in erster Linie aufgrund der Nachrangigkeit als wirtschaftliches Eigen-

kapital angesehen.™

Unter die Gruppe Equity Mezzanine fallen insbesondere die Formen Optionsan-
leihe, Wandelanleihe, Genussschein sowie atypisch stille Beteiligung und unter
die Gruppe Debt Mezzanine fallen die Formen Verkduferdarlehen, Nachrang-
darlehen, Partiarisches Darlehen sowie typisch stille Beteiligung.57

Der fiir den Mittelstand in Frage kommenden Formen ist im Kapitel 3.1 nachzu-

gehen.

2.3.3 Aktuelle Relevanz und Verbreitung von Mezzanine Kapital fiir den

Mittelstand

Die aktuelle Relevanz vom verbrieften Mezzanine Kapital (Standard Mezzanine)
fiir den Mittelstand liegt nach einem Bericht von Welt Online und nach dem Jah-
resriickblick 2008 von dem Institut EQUITY ADVICE Unternehmens-
entwicklung GmbH seit 2008 am Boden. Der von 2005 bis Mitte 2007 wachsende
Markt fiir standardisiertes Mezzanine Kapital brach 2008 aufgrund der Finanz-
krise vollig zusammen.”® Im letzten Jahr konnte kein Mezzaninepaket platziert
werden, so dass die mittelstindischen Unternehmen von den Banken kein Mezza-
nine Kapital erhielten.”” Griinde fiir das Desinteresse der Investoren an den
Paketen sind die grundsitzliche Angst der Finanzménner vor Verbriefungen, hohe

Insolvenzentwicklungen von den zu finanzierenden Unternehmen sowie das wahr-

% Vgl. Bége, Holger/Tschentscher, Anja (Definition), S. 21-22.

36 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 30.

57 Vgl. Reichling, Peter/Beinert, Claudia/Henne, Antje (Praxishandbuch 2005), S. 240.
38 Vgl. Szarek, Danuta (Rohrkrepierer), S. 1; Bruch, Guido (Jahresriickblick 2008), S. 1.
39 Vgl. Szarek, Danuta (Rohrkrepierer), S. 1.
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scheinlich nachlassende Interesse von bonititsguten Unternehmen an dem sehr

unflexiblen Standard Mezzanine.*

Nach der Studie der Rating-Agentur Euler Hermes wird sich die Insolvenzent-
wicklung der Unternehmen, die das standardisierte Mezzanine Kapital in Ans-
pruch genommen haben, aus derzeitiger Sicht noch verschlimmern. Die Unter-
suchung ergab namlich, dass 40 % dieser Unternehmen nicht mehr kreditwiirdig
genug sind, um klassische Kredite problemlos aufzunehmen sowie dass 3 % schon
insolvent sind. Diese benotigen sie aber, um die Standard Mezzanine Programme,
die ersten werden 2011 fillig, zuriickzuzahlen.®!

Aufgrund dieses Zusammenbruchs steigt die Nachfrage nach individuellem
Mezzanine Kapital fiir die Mittelstandsfinanzierung laut einem Bericht im
prcenter.de stark an. Banken, kommerzielle und forderorientierte mittelstandische
Beteiligungsgesellschaften sowie Investoren gehen diesem Trend nach und bieten
diese Mezzanine Form im verstirkten Mafle an. Zusétzlich kommen jetzt auch
Privatanleger als mogliche Kapitalgeber in Frage. Alternativ treten die mittelstdn-
dischen Unternehmen selbst als Anbieter von ihrem eigenen Anlagenprodukt auf
(sog. Mezzanine Eigenemission) und schaffen sich somit selbst den Zugang zum
Kapitalmarkt.®> Zu den Kapitalgebern zihlen in diesem Fall Privatanleger, Ver-
mogensverwaltungen sowie Geber aus dem unternehmensnahen Umfeld (z. B.

Mitarbeiter).63

Laut dem Ausblick auf das Jahr 2009 des Instituts EQUITY ADVICE Unterneh-
mensentwicklung GmbH wird sich das Standard Mezzanine wahrscheinlich nicht
wieder beleben lassen. Die Nachfrage nach dem individuellen Mezzanine Kapital

wird sich weiter erhhen.**

% vgl. Bruch, Guido (Jahresriickblick 2008), S. 1.

6 vgl. Bruch, Guido (Jahresriickblick 2008), S. 3.

62 Vgl. Giindel & Katzorke Rechtsanwaltsgesellschaft mbH (Perspektiven), S. 1.
% Vgl. Giindel, Matthias (Rahmenbedingungen), S. 1.

% Vgl. Bruch, Guido (Jahresriickblick 2008), S. 3.
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3 Einsatzbereiche und Instrumente der Mezzanine Finanzierung fiir den

Mittelstand

3.1 Mezzanine Finanzierungsinstrumente

In den néchsten beiden Kapiteln werden die fiir den Mittelstand in Frage kom-
menden Mezzanine Instrumente, die in zwei Kategorien (Equity, Debt) unterglie-
dert sind, nach wirtschaftlichen, handels- und steuerrechtlichen Gesichtspunkten

diskutiert.

3.1.1 Equity Mezzanine

3.1.1.1 Genussschein

Beim Genussschein handelt es sich um eine Urkunde, mit der verschiedene
Genussrechte verbunden sind. Diese Scheine kann der Mittelstand aufgrund der
Tatsache, dass die Genussscheine an Dritte iibertragen werden konnen, in der
bereits erwdhnten Form der Standard Mezzanine iiber die Banken auf dem organi-
sierten Kapitalmarkt platzieren.®

Gesetzlich sind die Genussscheine nicht bestimmt, daher ist eine hohe Flexibilitit
beim Gestaltungsspielraum der Scheine gegeben. Diese Finanzierungsform taucht
zwar in zivil- und steuerrechtlichen Regelungen auf, aber der Gesetzgeber iiber-
liisst der Praxis die individuelle Ausgestaltung des Genussrechts.®® In der Wissen-
schaft und Praxis hat sich aufgrund des Handlungsspielraums eine Definition,
nach der Genussscheine schuldrechtliche Gldubigeranspriiche beinhalten, heraus
entwickelt.”” Diese Begriffsbestimmung stellte auch der Bundesgerichtshof im
Jahr 1959 in einer Entscheidung fest. Nach dieser Auffassung handelt es sich
generell bei den oben genannten Genussrechten um Vermogensrechte. Diese
Rechte konnen die Beteiligung am Gewinn und am Liquidititserlos, welche je-
weils gegeniiber den Gesellschafteranspriichen vorrangig, gleichrangig sowie

nachrangig sein konnen, sowie die Ausgestaltung von verschiedenst moglichen

% vgl. Miiller, Stefan u. a. (Finanzierung 2006), S. 244-245.
66 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 79-81.
%7 Vgl. Diirr, Ulrike L. (HGB), S. 91.
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Bedingungen sein.®® Je nach den festgelegten Regelungen konnen Genussscheine
nach ihren Eigenschaften eher aktienidhnlich oder eher dhnlich einem festverzins-
lichen Wertpapier sein. In den vergangenen Jahren wurden Genussscheine von
Aktiengesellschaften zur Kapitalbeschaffung genutzt. Seit Basel II ist dies auch
eine bedeutungsvolle alternative Finanzierungsform fiir den Mittelstand.®

Die Genussrechte konnen, wie oben erlédutert, in jeglicher Form unterschiedlich
ausgestattet werden. Doch haben sich typische Ausstattungsmerkmale herausge-
bildet. Die Vergiitung fiir das bereitgestellte Kapital erfolgt marktiiblich iiber eine
Kombination aus einer jihrlich, konstanten gewinnabhingigen und einer erfolgs-
abhédngigen variablen Verzinsung. Zusitzlich zu den Vergiitungsformen konnen
Equity Kicker in Form von Bezugs-, Options- oder Umtauschrechten auf Aktien
oder Geschiftsanteile zu einem zuvor fixierten Betrag vereinbart werden.’® Eine
Verlustbeteiligung bis zur vollen Hohe der Einlage wird bei den meisten Genuss-
scheinen vereinbart. Eine Teilnahme erfolgt oftmals in der Form, dass der
Genussscheininhaber am Ende der Laufzeit sein gestelltes Kapital nicht in voller
Hohe zuriickbekommt. Moglich ist auch eine zusitzliche Vereinbarung, bei dem
der aufgrund der Verluste geschmilerte Kapitalbetrag des Inhabers durch zukiinf-
tige Jahresiiberschiisse wieder ersetzt werden kann. Hierbei gilt gewohnlich, dass
die folgenden Gewinne erst fiir den Ausgleich der Verluste des Genussschein-
inhabers genutzt werden miissen. Eine solch laufende Verlustteilnahme ist fiir die

Bilanzierung als Equity Mezzanine zwingend.”'

Ein weiteres typisches Merkmal ist die regelmidfige vereinbarte Nachrangabrede
im Falle einer Liquidation. Hierbei wird der Genussscheininhaber erst nach der
Befriedigung aller anderen Glaubiger bedient. Eine Beteiligung am verbleibenden
Insolvenzerlos erfolgt oftmals nicht. Die Laufzeiten eines Genussscheines in Form
einer Mezzanine Finanzierung liegen typischerweise zwischen fiinf und zehn
Jahren. Dabei erhilt der Inhaber in der Regel kein Recht zur ordentlichen Kiindi-

gung. Thm steht aber ein gesetzliches Kiindigungsrecht aus wichtigem Grund zu.”?

o8 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 79; Miiller, Stefan u. a. (Finanzierung 2006),
S. 244; Alvensleben, Philipp von (Genussrechte 2007), S. 212.
69 Vgl. Weber, Thomas (Mezzanine), S. 71.
"0V gl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 83-84.
n Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 84.
2 Vgl. Brezski, Eberhard u. a. (Mezzanine-Kapital 2006), S. 100; Werner, Horst S. (Mezzanine

2007), S. 85; Kraus, Martin/Schneider Annette (Genussrechte 2006), S. 175.
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Der Emittent tilgt den Genussschein iiberwiegend in Hohe des Buchwertes am
Ende der vereinbarten Laufzeit bzw. bei unbefristeten Genussrechten bei einer

Kiindigung oder Liquidation des Unternehmens.”

Der Genussscheininhaber hat aufgrund der schuldrechtlichen Form des Genuss-
rechts keinen Anspruch auf eine Mitgliedschaft am finanzierenden Unternehmen
und somit auch keine Mitbestimmungsrechte. In der Praxis werden ihm aber mehr
oder weniger umféangliche Informations- und Kontrollrechte unter der Beriick-

sichtigung der gesetzlichen Vorgaben eingeriumt.”*

Nach dem Steuerrecht werden die Genussscheine als Fremdkapital gewertet, wenn
die Scheine nur eines der beiden Merkmale, die Gewinn- und Liquidititsbeteili-
gung, aufweisen. Die Finanzbehorde geht bei Genussscheinen mit einer unbefris-
teten oder einer Laufzeit von iiber 30 Jahren und mit keinem Kiindigungsrecht des

Inhabers von einer Liquiditiitsbeteiligung aus.”

Nach dem HGB sind Genussscheine im Eigenkapital zu bilanzieren, wenn sie
die Voraussetzungen des Hauptfachausschusses des Instituts der Wirtschafts-

priifer e.V. (IDW), die im Kapitel 2.3.2 erldutert sind, erfiillen.”®

Im néchsten Kapitel wird eine weitere Form der Equity Mezzanine Finanzierung

mit der atypisch stillen Beteiligung erldutert.

73 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 86.

" Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 86; Brezski, Eberhard u. a. (Mezzanine-
Kapital 2006), S. 99.

75 Vgl. Miiller, Stefan u. a. (Finanzierung 2006), S. 246; Werner, Horst S. (Mezzanine 2007),
S. 92.

76 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 87.
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3.1.1.2 Atypisch stille Beteiligung

Die atypisch stille Beteiligung ist die eigenkapitaldhnlichste Form der Mezzanine
Finanzierung. Sie ist neben der typisch stillen Beteiligung, die in Kapitel 3.1.2.2
erliutert wird, eine weiter ausgestaltete Form der stillen Beteiligung.”” In der
Praxis gelten fiir die Beteiligungen iiblicherweise langfristige, feste Laufzeiten.”

Die stille Beteiligung, die neben dem Nachrangdarlehen vom Mittelstand die
hiufigste genutzte Mezzanine Finanzierungsform ist, ist begrifflich nach dem Ge-
setz nicht direkt definiert.” Der Gesetzgeber gibt im §§ 230-236 HGB nur einige
Grundmerkmale vor. Neben der Bindung an die darin enthaltenen wenigen zwin-
genden Vorschriften sind die Parteien bei der Ausgestaltung des stillen Gesell-
schaftsvertrages weitestgehend frei.*® Aufgrund dessen haben sich die beiden
oben genannten Formen herausgebildet. Eine Abgrenzung, die aus steuerlicher
Sicht von erheblicher praktischer Bedeutung ist, erfolgt tiber die Ausprigung von
einigen Gestaltungselementen.®' Entweder sind die wesentlichen Elemente dar-
lehensdhnlich (typisch stille Beteiligung) oder gesellschafterdhnlich (atypisch
stille Beteiligung) alusgepréigt.82 Bevor nun die Auspriagungen der hauptsichlichen
Gestaltungsmerkmale der atypisch stillen Beteiligung erldutert werden, werden
vorab die gemeinsamen Eigenschaften, die auch die zwingenden Vorgaben der

stillen Beteiligung enthalten, aufgelistet:

- Eine gewollte gesellschaftliche Beteiligung des stillen Gesellschafters am Han-
delsgewerbe eines anderen muss vorliegen. Dafiir wird ein Vertrag zur Griin-
dung einer stillen Beteiligung zwischen den beiden Parteien zur Verfolgung
eines gemeinsamen Zweckes geschlossen.

- Der Stille verpflichtet sich zu einer Vermogenseinlage in Form von Sach- oder
Geldeinlagen in das Unternehmen, welches in das Vermogen des Unternehmers
ibergeht und somit wird kein gesondertes Gesellschaftsvermogen gebildet. Der
stille Gesellschafter erhilt somit keine dingliche Mitberechtigung an diesem

Vermogen. Seine Anspriiche am Gesellschaftsvermoégen sind deshalb nur

m Vgl. Wasmayr, Bernhard (Geschiftsmodellen), S. 91.

78 Vgl. Brezski, Eberhard u. a. (Mezzanine-Kapital 2006), S. 141.

7 Vgl. Weber, Thomas (Mezzanine), S. 52.

%0 Vgl. Rauch, Isabell/Schimpfky, Peter/Schneider, Annette (Stille Beteiligung), S. 121.
81 Vgl. Hellich, Peter/Grossmann, Klaus (Stille Gesellschaft), S. 74-75.

82 Vgl. Weber, Thomas (Mezzanine), S. 54.
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schuldrechtlicher Natur und der Inhaber kann somit allein iiber das Vermogen
verfiigen.

- Bei der stillen Gesellschaft handelt es sich um eine reine Innengesellschaft.
Nach auflen wird daher nur der Inhaber verpflichtet und auch nur dieser kann fiir
das zu finanzierende Unternehmen Rechtsgeschifte abschlieen.

- Die Gewinnbeteiligung des Stillen kann nicht ausgeschlossen werden.®

Das erste wesentliche Merkmal der atypisch stillen Beteiligung beinhaltet, dass
der atypisch Stille bei der Ermittlung der Gewinn- und Verlustbeteiligung als
Inhaber angesehen und somit im gleichen Verhiltnis am Gesellschaftsvermogen
beteiligt wird. Als hidufige Grundlage fiir die Berechnung wird die Handelsbilanz
des Unternehmens genutzt. Ferner erhilt der Stille noch aufgrund des schuldrecht-
lichen Weges ein Anrecht auf eine echte Beteiligung am Unternehmensvermogen
und an stillen Reserven.®® Diese Beteiligung erfolgt in der Regel iiber einen
Equity Kicker. Somit kann der Stille einen wesentlichen Teil seiner erwarteten
Rendite abdecken. Zusitzlich zum Kicker und der gesetzlichen Gewinnbeteili-

gung wird regelmiiBig noch ein variables Zinsentgelt vereinbart.®

Weitere Merkmale, die oft vereinbart werden, sind die vom gesetzlichen Leitbild
abweichenden bzw. weitergehenden Informations-, Kontroll- und Zustimmungs-
rechte.*® Die beiden ersten Rechte erstrecken sich iiber die jederzeitige Einsich-
tnahme in Geschiftsbiicher und Papiere sowie iiber das Recht auf regelméBige

Bereitstellung von Controllingberichten und betriebswirtschaftlichen Analysen.

Nach dem Steuerrecht wird der Stille aufgrund der genannten Merkmale, insbe-
sondere die weitergehenden Informations-, Kontroll- und Zustimmungsrechte,
auch mit dem Kommanditisten gleichgesetzt und somit als Mitunternehmer
behandelt.®” Dieses setzt jedoch voraus, dass er Mitunternehmerinitiative und

Mitunternehmerrisiko tréigt.88

8 Vgl. Hellich, Peter/Grossmann, Klaus (Stille Gesellschaft), S. 75-76; Brezski, Eberhard u. a.
(Mezzanine-Kapital 2006), S. 137-138.

84 Vgl. Weber, Thomas (Mezzanine), S. 63.

85 Vgl. Hellich, Peter/Grossmann, Klaus (Stille Gesellschaft), S. 78-79.

86 Vgl. Weber, Thomas (Mezzanine), S. 62; Rauch, Isabell/Schimpfky, Peter/Schneider, Annette
(Stille Beteiligung), S. 129.

87 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 106-107.

88 Vgl. Weber, Thomas (Mezzanine), S. 65.

19



Einsatzbereiche und Instrumente der Mezzanine Finanzierung fiir den Mittelstand

Bei der Mitunternehmerinitiative handelt es sich um solche Rechte, die denen
nach den gesetzlichen Vorschriften eines Kommanditisten gleichzusetzen sind.*
Hierzu zéhlen das Priifungsrecht des Jahresabschlusses sowie ein Einspruchsrecht

fiir Handlungen, die den gewohnlichen Geschiiftsbetrieb iibersteigen.”

Bei dem Mitunternehmerrisiko handelt es sich um die vom Steuerrecht geforderte
Beteiligung des Stillen am Gewinn, am Verlust hiufig beschrinkt bis zur Kapital-
einlagenhdhe sowie an stillen Reserven inklusive am Firmenwert.”’ Ein schwach
ausgestaltetes Mitunternehmerrisiko z. B. fehlende Verlustbeteiligung kann aber
nach laufender Rechtssprechung durch eine ausgeprigte Mitunternehmerinitiative

kompensiert werden.”>

Sind die beiden Voraussetzungen erfiillt, wird der atypisch stille Gesellschafter als
steuerlicher Mitunternehmer behandelt und deshalb nach dem Ertragssteuergesetz
wie eine Personengesellschaft besteuert. Daher unterliegen die Gewinnanteile des
Stillen dem Einkommenssteuergesetz. Dieser Anteil kann somit nicht als

Betriebsausgabe beim Unternehmen beriicksichtigt werden.”

Hinsichtlich der Bilanzierung bei der atypisch stillen Gesellschaft beinhaltet das
HGB keine besonderen Regelungen, mit der Folge, dass auch hier wie bei den
Genussscheinen, die von dem Haftungsausschuss des Instituts der Wirtschafts-
priifer e.V. erforderlichen Kriterien zum Ausweis im Eigenkapital iibertragen

werden koénnen.”*

% Vgl. Rauch, Isabell/Schimpfky, Peter/Schneider, Annette (Stille Beteiligung), S. 140.

% Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 108.

ot Vgl. Rauch, Isabell/Schimpfky, Peter/Schneider, Annette (Stille Beteiligung), S. 140; Werner,
Horst S. (Mezzanine 2007), S. 108.

2 Vgl. Higer, Michael/Miiller, Harald (Steuerrecht), S. 150-151.

93 Vgl. Hannes, Frank/Kuhn, Thorsten/Briickmann, Miriam (Familienunternehmen), S. 156;
Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 112.

% Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 104.
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3.1.2 Debt Mezzanine

3.1.2.1 Nachrangdarlehen

Bei einem Nachrangdarlehen, welches der klassischen Fremdfinanzierung am
dahnlichsten ist, handelt es sich im Wesentlichen um ein Darlehen, mit dem Unter-
schied, dass es mit einer Rangriicktrittsvereinbarung ausgestattet ist.”” Das nach-
rangige Darlehen, welches hiufig nicht oder nur zweitrangig besichert ist, wird
vom Mittelstand aufgenommen, wenn er aufgrund der finanziellen Verhéltnisse
keine weiteren bankiiblichen, besicherten vorrangigen Darlehen (sog. Senior Dar-
lehen) mehr aufnehmen kann.”® Gesetzlich beruht das Nachrangdarlehen, welches
fir den Mittelstand die wichtigste Mezzanine Finanzierungsform darstellt, auf
einem Darlehensvertrag (§§ 488 ff. BGB). Dadurch wird aber nur geregelt, dass
der Kapitalgeber dem Nehmer eine bestimmte Geldsumme zur Verfiigung stellt
und dafiir eine Vergiitung und einen Anspruch auf Riickzahlung erhilt. Aufgrund
dieser unzureichenden gesetzlichen Regelungen kann der Darlehensvertrag unter-
schiedlich ausgestaltet werden. Typische Regelungsmerkmale sind hier die Rang-
riicktrittsvereinbarung, die Verzinsung und Tilgung, Laufzeit, Informations- und
Kontrollrechte sowie Kiindbarkeit des Darlehens.”’

Die Rangriicktrittsvereinbarung kann unterschiedlich zwischen den Kapitalneh-
mern und Gebern sowie ggf. den Senior Darlehensgebern ausgestaltet werden.”®
Im Falle der Existenz von Senior Darlehen beschriinkt sich die Rangriicktrittser-
klarung darauf, dass der Nachrangdarlehensgeber seine Riickzahlungsforderungen
erst nach den Senior Darlehensgebern in Anspruch nehmen kann.” Hierbei ist zu
beriicksichtigen, dass diese Vereinbarung nicht ausreicht, um eine Passivierungs-
pflicht des Nachrangdarlehenskapitals in der Uberschuldungsbilanz zu vermeiden.
Eine weitere Vereinbarungsmoglichkeit des Rangriicktritts stellt der sog.
einfache Rangriicktritt dar. Dabei legen die beiden Parteien fest, dass der Kapital-

geber im Falle der Liquidation seine Riickzahlungsanspriiche erst nach allen

95 Vgl. Weber, Thomas (Mezzanine), S. 39.

% Vgl. Brezski, Eberhard u. a. (Mezzanine-Kapital 2006), S. 27.

7 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 116-120; Miiller, Stefan u. a. (Finanzierung 2006),
S. 241; Weber, Thomas (Mezzanine), S. 39.

%8 Vgl. Brezski, Eberhard u. a. (Mezzanine-Kapital 2006), S. 78.

9 Vgl. Steinhauer, Bettina (Gesellschaftsrecht), S. 181.
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anderen Gliubigern geltend machen kann. 1% Dieser einfache Rangriicktritt kann
dahingehend erweitert werden, dass die Regelung des Riickzahlungsanspruches
schon bei einer drohenden Uberschuldung zum Tragen kommt. Somit trigt das
zur Verfiigung gestellte Kapital zur Beseitigung der Uberschuldung bei. Diese
erweiterte Vereinbarung wird auch qualifizierter Rangriicktritt genannt und wird
in der Regel erst bei der Notwendigkeit zur Vermeidung der Uberschuldung ver-

einbart.'"!

Das Nachrangdarlehenskapital wird in der Regel zeitlich befristet, iiblich sind
dabei drei bis fiinf Jahre, gewihrt. Im Gegensatz zu herkdmmlichen Bankkrediten
wird das Nachrangdarlehenskapital aber linger zur Verfiigung gestellt. Zuriickge-
zahlt wird das Nachrangdarlehen zumeist am Ende der Laufzeit.'”® Die Kiindbar-
keit des Darlehens kann unterschiedlich vereinbart werden. Hiufig wird aber ver-
einbart, um das Nachrangdarlehen dem wirtschaftlichen Eigenkapital anzunihern,
dass der Kapitalgeber nur aufgrund schwerwiegender Vertragsverletzungen sowie
im Falle der Insolvenz kiindigen kann.'” Die Vergiitung besteht groBtenteils aus
einer festen und einer gewinnabhingigen Komponente, die jéhrlich und endfillig
erfolgt. Hiufig wird, um die Liquiditédt zu schonen, vereinbart, dass die fixe Zins-
vergiitung in den ersten Jahren ausbleibt sowie endfillig, auflaufend erfolgt.
Ferner beinhaltet das nachrangige Darlehen hiufig noch einen Equity Kicker.'™
Zusitzlich zu den typischen Regelungsmerkmalen ist noch fiir das Nachrangdar-
lehen charakteristisch, dass keine unmittelbare Verlustiibernahme stattfindet und
dass den Kapitalgebern noch eingeschrinkte Informations-, Kontroll- und Mitwir-
kungsrechte eingeriumt werden.'” Die Merkmale einer nicht reinen gewinnunab-
hingigen Vergiitung sowie die Nichtteilnahme am laufenden Verlust grenzen das

Nachrangdarlehen vom nicht aktienéhnlichen Genussschein ab.'®

19 v/g]. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 36-37.

101 Vgl. Steinhauer, Bettina (Gesellschaftsrecht), S. 181.

192 v/g]. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 119.

103 Vgl. Steinhauer, Bettina (Gesellschaftsrecht), S. 183; Brezski, Eberhard u. a. (Mezzanine-
Kapital 2006), S. 77; Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 119-120.

104 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 118; Brezski, Eberhard u. a.
(Mezzanine-Kapital 2006), 78.

105 Vgl. Brezski, Eberhard u. a. (Mezzanine-Kapital 2006), S. 78; Werner, Horst S.
(Mezzanine 2007), S. 119-120.

106 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 117.
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Nach dem Steuergesetz wird das Darlehen als Fremdkapital behandelt.'”’

Trotz der Rangriicktrittsvereinbarung wird das Nachrangdarlehen nach dem HGB
als Fremdkapital bilanziert, da allein diese Vereinbarung nicht ausreicht, um es im

. . co
Eigenkapital auszuweisen.'*®

3.1.2.2 Typisch stille Beteiligung

Die typisch stille Beteiligung ist neben der atypisch stillen Gesellschaft eine
weitere ausgestaltete Form der stillen Beteiligung. Die gemeinsamen Merkmale,
inklusive der gesetzlichen Vorschriften der beiden Formen, sind im Kapitel
3.1.1.2 erlautert. Daher folgt nun die Darstellung der wesentlichen Gestaltungs-
elemente der typisch stillen Gesellschaft, die darlehensihnlich sind.

Der typisch stille Gesellschafter hat, wie bereits erwihnt, einen gesetzlichen
Beteiligungsanspruch am Gewinn. Dieser errechnet sich im Gegensatz zum aty-
pisch Stillen nur aus dem ordentlichen Betriebsergebnis.'” Zusitzlich erhilt er
noch ein festes laufzeitbezogendes Zinsentgelt. Eine Verlustbeteiligung kann ganz
oder teilweise ausgeschlossen werden. Wird diese, was in der Praxis nicht hédufig
vorkommt, nicht ausgeschlossen, beschrinkt sie sich nach dem Gesetz aber nur
auf die Hohe der Einlage des Gesellschafters. Aufgrund dessen, dass der typisch
Stille nur am Gewinn- und/oder Verlust und nicht am Vermdgen sowie an den
stillen Reserven beteiligt ist, hat er bei der Auflosung der typisch stillen Gesell-
schaft nur einen Anspruch auf seine gegebenenfalls durch Verluste geminderte
Vermogenseinlage.''” Im Insolvenzfall ist der typisch Stille gegeniiber anderen,
aber nicht vorrangigen Glaubigern, mit seiner Einlage gleichberechtigt. Ferner hat
er bei einer Liquidation das Recht auf seine Einlage in nomineller Hohe.'"!

Ein weiteres Merkmal stellen die Informations- und Kontrollrechte dar. Hierbei
hat der typisch Stille ein gesetzliches Anrecht auf eine abschriftliche Mitteilung
des Jahresabschlusses sowie die Einsichtnahme in die Biicher und Papiere des

Inhabers, um somit die Richtigkeit des Abschlusses zu kontrollieren.''?

107 Vgl. Weber, Thomas (Mezzanine), S. 41.

1% yol. Boge, Holger/Tschentscher, Anja (IFRS-Beurteilung), S. 82.

109 Vgl. Weber, Thomas (Mezzanine), S. 54.

1o Vgl. Hellich, Peter/Grossmann, Klaus (Stille Gesellschaft), S. 77-78.
B Vgl. Weber, Thomas (Mezzanine), S. 56.

12 Vgl. Hellich, Peter/Grossmann, Klaus (Stille Gesellschaft), S. 79.

23



Einsatzbereiche und Instrumente der Mezzanine Finanzierung fiir den Mittelstand

Ferner ist der typisch stille Gesellschafter von der Geschiftsfiihrung ausgeschlos-

11
sen. 3

Diverse genannte Elemente findet man auch bei einem Nachrangdarlehen. Doch
unterscheiden sich beide dahingehend, dass es sich bei einer stillen Gesellschaft
um eine reine Innengesellschaft handelt, die eine Verfolgung eines gemeinsamen
Zweckes der Parteien zwingend voraussetzt. Hingegen handelt es sich bei einem
Nachrangdarlehen lediglich um einen Austauschvertrag, bei dem jeder Gesell-

. . - 114
schafter seine eigenen Interessen wahrnimmt.

Nach dem Steuerrecht ist die Einlage der typisch stillen Beteiligung als Fremd-
kapital anzusehen, da hier keine Mitunternehmerschaft vorliegt. Dies bildet auch,
wie schon im Kapitel 3.1.1.2 erwihnt, den wesentlichen Unterschied zur atypisch

stillen Gesellschaft.'"

Das HGB enthilt keine besonderen Regelungen fiir die Bilanzierung von typisch
stillen Gesellschaften. Somit konnen auch hier, wie bei den Genussscheinen, die
von dem Haftungsausschuss des Instituts der Wirtschaftspriifer e. V. erforder-
lichen Kriterien zum Ausweis des Kapitals im Eigenkapital iibertragen werden.
Da kein Merkmal erfiillt ist, wird das typisch stille Kapital als Fremd-

kapital bilanziert.''®

'3 yol. Diirr, Ulrike L. (HGB), S. 82.

14 Vgl. Steinhauer, Bettina (Gesellschaftsrecht), S. 179.

15 Vgl. Rauch, Isabell/Schimpfky, Peter/Schneider, Annette (Stille Beteiligung), S. 134; Miiller,
Stefan u. a. (Finanzierung 2006), S. 236.

116 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 104.
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3.2 Einsatzbereiche fiir den Mittelstand

Mezzanine Finanzierung wird generell bei mittelstindischen Unternehmen, die
einen bestimmten Reifegrad erreicht haben, eingesetzt.''” Im Folgenden werden
die relevanten Bereiche des Mittelstands fiir den Einsatz von Mezzanine Finanzie-

rung erldutert.
3.2.1 Wachstumsfinanzierung

Bei einer internen und externen Wachstumsfinanzierung eignet sich der Einsatz
von Mezzanine Kapital vorziiglich. Die in Frage kommenden Einsatzbereiche
beim internen Wachstum sind die Erhohung der Produktionskapazitit, Erweite-
rung des Absatzgebiets sowie die Finanzierung von besonderen Projekten (z. B.
Forschung und Entwicklung).'"® Doch lassen sich diese Investitionen vom Mit-
telstand sehr oft nicht durchfiihren, da das notige Eigenkapital fehlt. Aufgrund der
geringen Eigenkapitalquote sowie fehlende Besicherung bekommen viele mittels-
tandischen Unternehmen auch Probleme, Fremdkapital von Banken zu erhal-
ten.' P Als Losung der Probleme wird oftmals von diesen Unternehmen Mezzanine
Kapital eingesetzt. Damit konnen sie die Liicke zwischen Eigen- und Fremdkapi-
tal schlieBen.'*

Zur Finanzierung eines externen Wachstums in Form der Unternehmensiiber-
nahme reicht die Kapitaldecke eines mittelstdndischen Unternehmens aufgrund
der oben genannten Probleme oftmals nicht aus, um dieses zu realisieren. Ferner
ist auch eine Fremdkapitalaufnahme nur begrenzt moglich, da diesen Fremd-
kapitalgebern héaufig das Risiko zu hoch erscheint. Daher benotigt der Mittelstand
bei einer Unternehmensiibernahme Investoren, die dieses Wagnis eingehen. Diese
Geldgeber stellen Mezzanine Kapital zur Verfiigung und somit kann die
Finanzierungsliicke zwischen Eigen- und Fremdkapital geschlossen werden.'”!
Ferner stehen nach der Ubernahme weitere strukturelle Anderungsinvestitionen

an. Bei denen sich der Einsatz des Mezzanine Kapitals auch positiv auswirkt.'*

"7 Vgl. Natusch, Ingo (Grundlagen), S. 59.

18 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 66.

19 Vgl. Brezski, Eberhard u. a. (Mezzanine-Kapital 2006), S. 22.
120 yl. Natusch, Ingo (Grundlagen), S. 60.

121 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 67.

122 Vgl. Brezski, Eberhard u. a. (Mezzanine-Kapital 2006), S. 23.
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3.2.2 Management Buy-Out/Management Buy-In

Fiir den Mittelstand eignet sich bei der fremdfinanzierten Unternehmensiibernah-
me (sog. Leveraged Buy-Outs) auch der unterstiitzende Einsatz von Mezzanine
Kapital ausgezeichnet.'”® Diese Form wurde auch in den vergangenen Jahren von
mittelstandischen Unternehmen hiufig eingesetzt und bildet auch den herkomm-
lichen Kernbereich von Mezzanine Finanzierung.'”* Die Leveraged Buy-Out-
Ubernahme kann in zwei Formen durchgefiihrt werden. Entweder iibernimmt das
bisherige Management das Unternehmen (sog. Management Buy-Out) oder

externe Manager kaufen sich ein (sog. Management Buy-In).'*

Die fremdfinanzierende Ubernahme benétigt zusitzlich zu den Eigenmitteln des
iibernehmenden Managements auch eine hohe Summe an Fremdkapital, um somit
einen hohen Leverage Effekt erreichen zu konnen. Leverage Effekt bedeutet, dass
die Fremdkapitalkosten kleiner sind als die Rendite des Investments. Fiir das
Management besteht hierbei das Problem, dass sie nicht geniigend haftendes
Eigenkapital besitzen, um eine entsprechend hohe Fremdkapitalsumme aufneh-
men zu konnen. Diese Finanzierungsliicke kann optimal durch den Einsatz von
Mezzanine Kapital, welches im Vergleich zum echten Eigenkapital einen hdheren
Leverage Effekt ermoglicht, geschlossen werden. Hiufig wére sogar ohne die

Mezzanine Finanzierung die Unternehmensiibernahme nicht moglich.'%

Nebenbei beinhaltet das Mezzanine Kapital den Vorteil, dass das Management,
obwohl es weniger privates Kapital in das iibernehmende Unternehmen als der
Mezzanine Geber investiert, von Anfang an eine groflere Kontrolle im Gegensatz

zu anderen Beteiligungsgesellschaftern hat.'*’

123 Vgl. Lithn, Michael (Bilanzierung), S. 36.

124 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 67.

125 Vgl. Brezski, Eberhard u. a. (Mezzanine-Kapital 2006), S. 24.
120 yol. Liihn, Michael (Bilanzierung), S. 36-37.

127 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 68.
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3.2.3 Gesellschafterwechsel

Viele inhabergefiihrte Unternehmen miissen sich in niachster Zeit um die Neurege-
legung der Geschiftsleitung Gedanken machen, da die Gesellschafter aus der
Griindergeneration bald aus den Unternehmen ausscheiden werden. Diese Mitin-
haber verfolgen bei der Neuregelung unter anderem die Ziele der Unternehmens-
fortfithrung sowie die finanzielle Absicherung und Einbeziehung von Familien-
angehorigen.'”® Mezzanine Finanzierungsinstrumente eignen sich aufgrund ihrer
flexiblen Vertragsgestaltung, um verschiedene Nachfolgefille unter Beriicksichti-

gung der Ziele zu bestimmen.

Im Fall, dass die Verantwortung auf die jliingere Generation iibertragen werden
soll, kann der zukiinftig ausscheidende Gesellschafter den Erben den zur Leis-
tung der Vermogenseinlage beispielsweise in Form einer atypisch stillen Beteili-
gung erforderlichen Betrag schenken. Somit stellt der Unternehmer die Anwart-
schaft auf die Geschiftsfithrung fiir die Erben sicher, die als kiinftige Geschifts-
inhaber bestimmt sind. Hat die Nachfolgegeneration des Unternehmers kein
Interesse, die Geschiftsfithrung zu iibernehmen oder gibt es keinen geeigneten
Nachfolger in der Familie, so bestehen durch die Mezzanine Finanzierungs-
instrumente die Moglichkeit, dass die Erben zur finanziellen Absicherung Uber-
wachungs- und Kontrollrechte erhalten.'®® Tritt der Fall ein, dass ein Investor aus
dem Unternehmen aussteigt, braucht das Unternehmen finanzielle Mittel, um ihn
auszuzahlen. Diese stehen oftmals nicht zur Verfiigung und zusitzliche Kredite
sind in diesem Fall schwer zu bekommen, da dieses durch den Austritt des Inves-
tors reduzierte haftende Kapital die Kreditwiirdigkeit verschlechtern wiirde. Hier
eignet sich auch der Einsatz von Mezzanine Finanzierungsinstrumente z. B. in
Form von einer Anteilsiibernahme durch den Mezzanine Geber in Verbindung mit

einer sog. Earn-Out-Konstruktion'*" iiber den zukiinftigen Cash Flow."!

128 Vgl. Brezski, Eberhard u. a. (Mezzanine-Kapital 2006), S. 24; Natusch, Ingo (Grundlagen),
S.61.

%% Vgl. Natusch, Ingo (Grundlagen), S. 61.

130 Vereinbarung eines Kaufpreises, der aus einer fixen sofortfilligen und einer erfolgsabhiingigen

zukiinftigen Komponente besteht.
131 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 69-70; Natusch, Ingo (Grundlagen), S. 61.
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4 Kritische Analyse von Mezzanine Kapital aus Sicht des Mittelstands

4.1 Vorteile von Mezzanine Kapital

4.1.1 Eigenkapitalcharakter durch Rangriicktritt hinter dritte Gliubiger

Die Nachrangigkeit ist eines der wesentlichen Vorteile des Mezzanine Kapitals
und ist bei den vier fiir den Mittelstand interessanten Formen in unterschiedlicher

Ausprigung gegeben. 132

Die stidrkste Nachrangigkeitswirkung, bei der der
Mezzanine Kapitalgeber mit seinem Anspruch im Falle einer Liquidation bzw.
Insolvenz hinter allen Glaubigern aber vor den Gesellschaftern zuriicktritt, weisen
die Genussscheine sowie die atypisch stille Beteiligung auf. In dieser Form ist
dies auch ein Voraussetzungsmerkmal, warum die beiden Formen sowohl wirt-
schaftliches als auch bilanzielles Eigenkapital darstellen.'” Die beiden anderen
Mezzanine Finanzierungsformen, Nachrangdarlehen und typisch stille Gesell-
schaft, enthalten nur eine abgeschwichte Nachrangigkeitswirkung, bei der der
Mezzanine Kapitalgeber seinen Riickzahlungsanspruch im Falle einer Liquidation
bzw. Insolvenz nur hinter den vorrangigen Gliubigern geltend machen kann.'**
Trotzdem reicht diese eingeschriankte Wirkung aus, um das zur Verfiigung gestell-
te Kapital der typisch stillen Gesellschaft und dem Nachrangdarlehen als wirt-
schaftliches Eigenkapital von den vorrangigen Gldubigern angesehen zu

werden.'*’

Zum Nachrangdarlehen ist noch anzumerken, dass dieses auch mit
weiterreichenden Rangriicktrittsvereinbarungen ausgestattet werden kann.'*® Die-
se haben aber keine Auswirkung auf die bilanzielle Zuordnung des nachrangigen
Kapitals. Trotz der Wertung der vier Formen als bilanzielles bzw. wirtschaftliches
Eigenkapital ist die Aufnahme vom klassischen Eigenkapital deutlich kosteninten-

siver."”’

Durch diesen Rangriicktritt erhalten die mittelstandischen Unternehmen,
egal welche Form sie in Anspruch nehmen, Kapital mit Eigenkapitalcharakter.
Dieser Charakter wirkt sich in der Form aus, dass somit fiir die vorrangigen Glau-

biger zusitzliches Haftungskapital zur Verfiigung steht. Folglich wird das Ausfall-

132 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 24.

133 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 85, 87, 101, 104.
3 ygl. Abschn. 3.1.2.1; Abschn. 3.1.2.2.

135 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 30.

1% yol. Abschn. 3.1.2.1.

37 Vgl. Golland, Frank (Minderheitsbeteiligung), S. 76.
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risiko der Alt-Glidubiger verringert. Ferner kann auch mit dem zusétzlichen haf-
tenden Kapital das Vertrauen gegeniiber Lieferanten, Kunden und weiteren
Fremdkapitalgebern erhoht werden.'*® Diese Haftungsfunktion wird auch noch
durch eine zusitzliche Verlustibernahme verstirkt, die bei den Genussscheinen

und der atypisch stillen Beteiligung regelméfig vereinbart wird.'¥

Ein weiterer Vorteil des Mezzanine Kapitals fiir den Mittelstand, der aus dem

Eigenkapitalcharakter folgt, wird im nédchsten Kapitel erlautert.

4.1.2 Starkung der Eigenkapitalposition und somit Verbesserung der Bonitit

und des Ratings

Durch den Eigenkapitalcharakter aufgrund der Nachrangabrede der vier Mezzani-
ne Finanzierungsformen wird aus Sicht der Banken und Investoren (vorrangige
Fremdkapitalgeber) das Equity Mezzanine (eigenkapitalnah) in voller Hohe und
das Debt Mezzanine (fremdkapitalnah) zumindest anteilig als wirtschaftliches
Eigenkapital angesehen. Deshalb kann der Mittelstand seine schlechte Eigenkapi-
talposition und folglich die geringe Eigenmittelquote im Rahmen der Kredit-
gewihrung verbessern. Bei den beiden Equity Formen wird die Eigenkapitalquote
sogar auch bilanziell verbessert. Die mittelstindischen Unternehmen stirken

somit ihre Bilanzstruktur und Bonit'aitsbeurteilung.140

Infolgedessen konnen sie
ihre vor der Mezzanine Kapitalaufnahme hiufig schlechte Ratingeinstufung ver-
bessern. Fiir den Mittelstand ergeben sich durch diese verbesserte Einstufung zwei
wesentliche Vorteile. Zum Einen konnen sie Bankkredite zu giinstigeren Zinskon-
ditionen aufnehmen, da die Banken, wie in Kapitel 2.2.3.1 erldutert, weniger
Eigenkapital hinterlegen miissen. Zum Anderen erhalten die mittelstdndischen
Unternehmen weitere Kredite und die, die durch ihr schlechtes Rating gar keinen
Kredit mehr bekommen haben, konnen somit wieder Fremdkapital von Banken
aufnehmen. Dementsprechend bekommt der Mittelstand eine Chance zu investie-

ren und folglich zu wachsen. Dies ist auch nétig, um im Wettbewerb konkurrenz-

fihig zu bleiben.'*!

138 Vol Hinz, Holger (Einsatzmoglichkeiten 2006), S. 39.

139 Vgl. Abschn. 3.1.1.1; Abschn. 3.1.1.2.

140 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 29-30.

141 Vgl. Brezski, Eberhard u. a. (Mezzanine-Kapital 2006), S. 176.
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Die Verbesserung der Bilanzstruktur war in der Vergangenheit nur iiber die Auf-
nahmen von Minderheitsbeteiligungen moglich. Diese Beteiligungen haben
gegeniiber der Mezzanine Finanzierung aber den Nachteil, dass sie eine hohere
Renditeerwartung und einen Sitz im Aufsichtsrat mit einem Mitbestimmungsrecht

beinhalten.'*?

Ferner ist noch zu erwédhnen, dass das Mezzanine Kapital nicht immer fiir even-
tuelle Investitionsvorhaben eingesetzt wird, sondern es besteht auch die vorteil-
hafte Moglichkeit zur Senkung des erforderlichen Eigenkapitalbetrags der Alt-
Eigentiimer. 143

Eine weitere Verbesserung der Bilanzstruktur ergibt sich fiir den Mittelstand
schon bei der Aufnahme vom Mezzanine Kapital in Form der Genussscheine, der
typisch und der atypisch stillen Beteiligung fiir z. B. Wachstumsinvestitionen.
Dieses Kapital wird ndmlich langfristig zur Verfiigung gestellt und ermoglicht
dadurch eine fristenkongruente Finanzierung und eine verbesserte Finanzierungs-
struktur.'** Diese fristenkongruente Finanzierung hat noch den Vorteil, dass

dadurch, auch wenn das Mezzanine Kapital im Einzelfall nicht als wirtschaft-

liches Eigenkapital bewertet wird, das Ratingergebnis verbessert wird.'*’

Im Folgenden wird ein weiterer Vorteil der Mezzanine Finanzierungsformen

erldutert, der im weiteren Sinne auch die Finanzierungsstruktur verbessert.

12 yol. Golland, Frank (Minderheitsbeteiligung), S. 73.

143 yol. Hinz, Holger (Einsatzmoglichkeiten 2006), S. 39.

144 Vgl. Brezski, Eberhard u. a. (Mezzanine-Kapital 2006), S. 176.
145 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 31.
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4.1.3 Flexibilitit bei der Vertrags- und Vergiitungsgestaltung

Der Mittelstand kann seine Liquiditét in den ersten Jahren durch die unterschied-
lichen Vergiitungsstrukturen der Mezzanine Finanzierungsarten, die flexibel ver-
traglich regelbar sind, schonen.'*® Beispielsweise bei der Finanzierung einer
Unternehmensiibernahme oder einer anderen Wachstumsfinanzierung, wie in
Kapitel 3.2.1 dargestellt, kann dieser Vorteil von mittelstandischen Unternehmen
in der Form genutzt werden, in dem die Zinsvergiitungen bis zur Wirkung der
WachstumsmaBnahmen und somit Verbesserung der Ertragslage niedrig gehalten

werden.'¥

Im Falle des Genussscheines und des Nachrangdarlehens wird die Liquiditits-
schonung durch die héufig vereinbarte Tilgung des zur Verfiigung gestellten
Kapitals am Ende der Laufzeit erreicht. Ferner wird beim nachrangigen Darlehen
oftmals vereinbart, dass in den ersten Jahren die fixe Zinsvergiitung ausbleibt und
am Ende der Finanzierung erfolgt.'*® Bei einer Mezzanine Kapitalaufnahme der
mittelstandischen Unternehmen im Form eines Genussscheines, der atypisch stil-
len Beteiligung sowie dem Nachrangdarlehen resultiert die Schonung der liquiden
Mittel durch den Einsatz eines Kickers und durch die gewinnabhingige Vergii-
tung.'* Bei der Mezzanine Finanzierungsform der typisch stillen Beteiligung
kann der Vorteil einer Liquidationsschonung nicht in dem Malle, wie bei den
anderen drei Formen erfolgen, da die Zinsvergiitung nur aus einer fixen laufenden
sowie gewinnabhingigen Komponente besteht.””’ Somit muss der Mittelstand
auch bei einem Verlust ein fixes Zinsentgelt an den Mezzanine Investor zahlen,

welches die Liquiditit verringert.'”!

Ein weiterer Vorteil besteht bei den vier Mezzanine Finanzierungsformen haupt-
sachlich als Individual Mezzanine auch bei der flexiblen Vertragsgestaltung

insbesondere bei der Stellung des Kapitalgebers, Haftung, Erfolgsbeteiligung,

146 Vgl. Focking, Michael (Formen), S. 31.

147 Vgl. Brezski, Eberhard u. a. (Mezzanine-Kapital 2006), S. 23.
148 Vgl. Abschn. 3.1.1.1; Abschn. 3.1.2.1.

149 Vgl. Abschn. 3.1.1.1; Abschn. 3.1.1.2; Abschn. 3.1.2.1.

130 ygl. Abschn. 3.1.2.2.

151 ygl. Miiller, Stefan u. a. (Finanzierung 2006), S. 183-184.
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Vermogensanspruch, Mitbestimmung, Kapitaliiberlassungsdauer sowie Besiche-
rung.152 Diese Vertragsfreiheit bietet den mittelstdndischen Unternehmen die
Moglichkeit, jede der vier Formen so auszugestalten, damit sie optimal auf den
Finanzierungsanlass zugeschnitten werden kann. Durch diese Flexibilitdt konnen
nicht nur die Bediirfnisse des Mittelstands als Kapitalnehmer sondern auch des

Kapitalgebers beriicksichtigt werden.'>

Fiir den Mittelstand bietet der Genussschein die groftmogliche Flexibilitit bei der
Vertragsgestaltung. Diese Mezzanine Finanzierungsform ist nidmlich nicht
gesetzlich geregelt bzw. es wurde nur durch den Bundesgerichtshof festgelegt,
dass es sich bei dieser Form um ein schuldrechtliches Gldubigerrecht in Form
einer Beteiligung am Gewinn und Liquidationserlés handelt, die vertraglich gere-
gelt werden konnen. Aufgrund der gesetzlichen Freiheit besitzt der Genussschein
gegeniiber den anderen dreien noch den Vorteil, dass er auf Dritte iibertragbar ist
und somit auch von nicht borsennotierten Gesellschaften am Kapitalmarkt gehan-
delt werden kann. Dies erhoht den Kreis der Investoren.'”* Bei dem Nachrangdar-
lehen ist die Ausprigung der flexiblen Vertragsgestaltung nicht ganz so wie bei
den Genussscheinen gegeben, da es gesetzlich auf einem Darlehensvertrag beruht.
Doch diese rechtlichen Regelungen, die im Kapitel 3.1.2.1 nidher erldutert sind,
schrinken die Flexibilitit fiir den Mittelstand nicht wirklich ein, da vertraglich
vereinbart werden kann, in welcher Weise die Vergiitungs- und Riickzahlung

stattfindet.'

Die geringste Flexibilitit, welche sich aber nicht groBherrlich aus-
wirkt, besteht bei der typisch und atypisch stillen Beteiligung. Die flexible Ver-
tragsgestaltung ist bei den beiden Mezzanine Finanzierungsformen in der Form
eingeschrinkt, da gesetzlich eine Gewinnbeteiligung nicht ausgeschlossen werden
kann, die Verfolgung eines gemeinsamen Zweckes vorliegen sowie eine Vermo-
genseinlage vom Stillen in das Unternehmen geleistet werden muss. Die Form der
Gewinnbeteiligung kann im Rahmen des Vertrages unterschiedlich vereinbart

werden. !>

132 yol. Miiller, Stefan u. a. (Finanzierung 2006), S. 234.
153 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 22.

'3 ygl. Abschn. 3.1.1.1.

133 ygl. Abschn. 3.1.2.1.

13 ygl. Abschn. 3.1.1.2; Abschn. 3.1.2.2.
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Im néchsten Kapitel wird ein weiterer Vorteil mit der zur Verfiigungsstellung von
Mezzanine Kapital ohne Stellung von Sicherheiten, welcher auch durch die

flexible Vertragsgestaltung erreicht wird, dargestellt.

4.1.4 Bereitstellung von Liquiditit ohne Stellung von Sicherheiten

Vorteilhaft fiir die mittelstindischen Unternehmen ist bei der Aufnahme von
Mezzanine Kapital, egal welche der vier Formen genutzt werden, dass dieses, wie
bei typischen Eigenkapital, hdufig nicht oder nur zweitrangig besichert zur Verfii-
gung gestellt wird."’

Der Mittelstand kann das durch den Verzicht der Besicherung entstehende wert-
volle Sicherungspotential fiir weitere Kreditfinanzierungen schonen. Somit wer-
den die Verhandlungsposition gegeniiber den neuen Fremdkapitalgebern und der
Kreditrahmen der mittelstindischen Unternehmen enorm verbessert. Folglich
konnen weitere Kredite und in Verbindung mit dem besseren Rating sogar zu

geringen Zinskonditionen als vorher aufgenommen werden.'*®

Im Folgenden wird mit der steuerrechtlichen Abzugsfihigkeit ein weiterer Vorteil
vom Mezzanine Kapital, der auch durch die flexible Vertragsgestaltung erfolgt,

diskutiert.

4.1.5 Steuerrechtliche Abzugsfihigkeit

Durch eine entsprechende Ausgestaltung, die durch die Flexibilitit bei der Ver-
tragsgestaltung gegeben ist, kann das Mezzanine Kapital nach dem Steuerrecht als
Fremdkapital eingestuft werden."”® Hierbei spielt es keine Rolle, ob es sich dabei
um wirtschaftliches oder bilanzielles Eigenkapital handelt. Aufgrund dieser
steuerlichen Einordnung konnen die mittelstindischen Unternehmen die Kapital-
vergiitungszahlungen als steuer- und handelsrechtliche Betriebsausgaben geltend
machen und damit den zu versteuernden Gewinn senken. Dieser Vorteil besteht

bei dem echten Eigenkapital nicht.'®

157 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 24; Natusch, Ingo (Grundlagen), S. 24.
158 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 24.

13 ygl. Miiller, Stefan u. a. (Finanzierung 2006), S. 234.

160 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 25.
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Der Genussschein erhilt eine steuerliche Einordnung als Fremdkapital durch die
oft nicht gewihrte Liquidititsbeteiligung. Dabei ist aber zu beachten, dass das
Finanzamt von einer solchen Beteiligung ausgeht, wenn der Genussschein eine
unbefristete oder eine Laufzeit von iiber 30 Jahren und mit keinem Kiindigungs-
recht des Inhabers aufweist.'®" Bei der anderen Equity Form, die atypisch stille
Beteiligung, konnen die Vergiitungszahlungen nicht steuerlich bei den mittelstédn-
dischen Unternehmen geltend gemacht werden, da der Stille nach dem Steuerrecht
als Mitunternehmer behandelt wird.'®> Die typisch stille Gesellschaft wird als
steuerliches Fremdkapital eingeordnet, da keine Mitunternehmerschaft vorliegt.
Beim Nachrangdarlehen erfolgt die gleiche Einordnung, da dieses Darlehen genii-

gend fremdkapitalihnliche Elemente aufweist.'®

Der letzte Vorteil der Mezzanine Finanzierung besteht durch die nicht entstehende

Verwisserung der Eigentiimerverhiltnisse. Dieser wird im Folgenden erldutert.

4.1.6 Keine Verianderung der Stimmverhiltnisse im Unternehmen

Die meisten mittelstandischen Unternehmen sind familiengefiihrt und weisen da-
her eine feste Eigentiimerstruktur auf. Aufgrund dessen bevorzugen sie Finanzie-
rungsformen, bei denen keine Verdnderung der Stimmverhiltnisse eintritt. Daher
ist dieser hédufig vorkommende Vorteil, dass durch die Kapitaliiberlassung von
Mezzanine keine Verwisserung der Eigentumsverhiltnisse erfolgt, fiir den
Mittelstand enorm bedeutungsvoll. Somit konnen die Eigentiimer noch alleine
unternehmerische Entscheidungen treffen. Bei den vier Mezzanine Finanzierungs-

formen ist dieser Vorteil unterschiedlich aus gepréigt.164

Bei den beiden Mezzanine Finanzierungsformen Genussscheine und typisch stil-

len Beteiligung ist dieser Vorteil im vollen Umfang gegeben. Die beiden Formen

165

beinhalten nimlich keine Mitbestimmungsrechte.” Das Nachrangdarlehen weist

zwar auch keinen Anspruch auf eine Mitbestimmung auf, doch beinhaltet es im

1" vgl. Abschn. 3.1.1.1.

12 yol. Abschn. 3.1.1.2.

193 ygl. Abschn. 3.1.2.1; Abschn. 3.1.2.2.
1% Vgl. Abschn. 2.2.2.

195 ygl. Abschn. 3.1.1.1; Abschn. 3.1.2.2.
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Gegensatz zur typisch stillen Gesellschaft zusitzlich noch eingeschrinktes Mit-
wirkungsrecht. '

Bei der atypisch stillen Gesellschaft besteht dieser Vorteil auch, aber der Mezza-
nine Investor erhélt hiufig ein Zustimmungsvorbehaltungsrecht fiir aulergewohn-

liche Entscheidungen. 167

Nachdem gezeigt wurde, welche Vorteile Mezzanine Kapital mit sich bringt, soll

Gegenstand des nichsten Kapitels die Nachteile sein.

4.2 Nachteile von Mezzanine Kapital

4.2.1 Hohe Finanzierungskosten gegeniiber klassischem Fremdkapital

Fiir den Mittelstand entstehen bei der Aufnahme von Mezzanine Kapital (ca. 10-
30 % p. a. Renditeerwartung) hohere Finanzierungskosten als beim konventionel-
len Fremdkapital (ca. 5 - 9 % p. a. Renditeerwartung).'® Diese resultieren daraus,
dass die Mezzanine Investoren aufgrund u. a. der Nachrangigkeit ein hoheres
Risiko als die typischen Fremdkapitalgeber eingehen. Ferner fallen noch Kosten
fiir die mittelstindischen Unternehmen fiir den Mezzanine Vergabeprozess und
das erforderliche Monitoringsystem, die im Kapitel 4.2.3 néher erlautert sind, an.
Die Hohe der Finanzierungskosten féllt bei den vier Mezzanine Finanzierungs-
formen unterschiedlich aus. Vorab ist aber grundlegend festzustellen, umso
eigenkapitaldhnlicher die Finanzierungsform ist, desto hoher ist das Risiko fiir den

Mezzanine Geber und somit auch die Finanzierungskosten fiir den Mittelstand.'®

Die beiden Equity Formen Genussschein und atypisch stille Beteiligung weisen
im Gegensatz zu den beiden anderen Formen hohere Kapitalkosten auf. Der
Mezzanine Investor geht namlich bei diesen beiden eigenkapitaldhnlichen Formen
ein erhohtes Risiko durch die Nachrangigkeit hinter allen Gldubigern, Verlust-
iibernahme und gewinnabhingige Vergiitung ein.'”” Folglich erwartet er eine bes-

sere Rendite, die bei beiden Formen bei ca. 12-18 % p. a. liegt. Kommt bei der

1% ygl. Abschn. 3.1.2.1.

167 Vgl. Abschn. 3.1.1.2; Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 175.
1% Vo], Natusch, Ingo (Grundlagen), S. 24.

169 Vgl. Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 24-25; Abschn. 4.2.3.
170 Vgl. Abschn. 3.1.1.1; Abschn. 3.1.1.2.
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atypisch stillen Gesellschaft noch ein Equity Kicker zum Einsatz, kann die Rendi-
teerwartung auch iiber 20 % liegen. Die Finanzierungskosten fallen bei der
typisch stillen Gesellschaft und dem Nachrangdarlehen aufgrund der geringen
Renditeerwartung (ca. 9-18 % p. a.) des Mezzanine-Kapital-Gebers kleiner aus.'”'
Der Investor geht bei diesen beiden Debt Formen auch ein geringeres Risiko ein,
da die Nachrangigkeit nicht so ausgeprigt ist, eine Verlustilbbernahme nicht statt-

findet sowie die Vergiitung eine fixe gewinnunabhingige Komponente enthlt.'”?

4.2.2 Zeitlich befristete Kapitaliiberlassung

Das Mezzanine Kapital wird dem Mittelstand zeitlich befristet zur Verfiigung
gestellt. Dies hat zur Folge, dass die mittelstindischen Unternehmen zum Ende
der Laufzeit das Mezzanine Kapital tilgen miissen. Hierbei spielt es auch keine
Rolle, ob dem Unternehmen die finanziellen Mittel zur Tilgung zur Verfiigung
stehen.'” Ein weiteres Problem besteht durch die zeitliche Kapitaliiberlassung in
der Form, dass dadurch bei langfristigen Projekten das Risiko besteht, dass der
Mittelstand nach dem Vertragsende keine Anschlussfinanzierung erhilt. Dieses

Problem fillt bei echtem Eigenkapital nicht an.'™

Die Laufzeiten von den vier Mezzanine Finanzierungsformen fallen unterschied-
lich aus. Das Nachrangdarlehen hat die kiirzeste Laufzeit, die marktiiblich bei drei
bis fiinf Jahren liegt.'”> Genussscheine, atypisch und typisch stille Beteiligung

werden hiufig iiber fiinf bis zehn Jahre abgeschlossen.'’®

"' Vgl. Natusch, Ingo (Grundlagen), S. 25.

172 ygol. Abschn. 3.1.2.1; Abschn. 3.1.2.2.

'3 Vgl Natusch, Ingo (Grundlagen), S. 58.

174 Vgl. Miiller, Stefan u. a. (Finanzierung 2006), S. 183.

'3 ygl. Abschn. 3.1.2.1.

178 Vgl. Proventis GmbH (MaBgeschneiderte Finanzierung), S. 8.
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4.2.3 Voraussetzungen und Anforderungen einer Mezzanine Finanzierung

fiir den Mittelstand

Die mittelstindischen Unternehmen miissen sich vor und wihrend der Mezzanine
Finanzierung, egal bei welcher Form, diversen Anforderung stellen. Die erste An-
forderung bzw. Voraussetzung fiir den Mittelstand ist, dass die Mezzanine Inves-
toren ihr Kapital nur in Unternehmen investieren, die sich mindestens fiinf Jahre
auf dem Markt befinden, ein vollkommenes internes und externes Informations-
wesen, ein erfahrenes Management, ein bestimmtes Cash-Flow-Potential sowie
kein hohes Ausfallrisiko aufweisen.'”’ Aufgrund dieser Anforderungen miissen
die mittelstindischen Unternehmen Produkte in ihrem Absatzsortiment aufweisen,
die am Markt etabliert sind oder Wachstumspotential offenbaren. Produkte mit
einem kurzen Lebenszyklus sind fiir den Mezzanine Geber demzufolge nicht rele-
vant, da diese einen geringen Cash Flow aufzeigen.'’® Ferner erwarten die Inves-
toren ein Mindestvolumen von 0,5 Mio. € bei dem Nachrangdarlehen, atypisch

und typisch stille Gesellschaft sowie bei Genussscheinen von 2 Mio. €.'”

Nebenbei muss sich der Mittelstand, bevor es zur Bereitstellung des Mezzanine
Kapitals kommt, einem aufwéndigen und kostenintensiven Vergabeprozess sei-
tens des Investors unterziehen. Dieser Prozess umfasst die Stellung eines
Businessplans, eine Due Diligence Priifung sowie die Festlegung der Vertragsbe-
dingungen inklusive Covenants (Informations- und Zustimmungsrechte, Festle-
gung von einzuhaltende Kennzahlen und Malnahmemoglichkeiten des Inves-

tors).180

Unter der Due Diligence Priifung versteht man eine Unternehmensanalyse
dhnlich aber umfassender als bei einem Ratingprozess. Bei mittelstdndischen
Unternehmen, bei denen die Kosten der Due Diligence Priifung nicht im Verhdlt-
nis zum Transaktionsvolumen stehen, werden in der Praxis in Abhingigkeit des
Risikogrades der Mezzanine Form entweder nur leicht beschaffbare Vergangen-

.. . . . . . . 181
heitsinformationen oder ein kostengiinstigeres externes Rating eingesetzt.'®

Wihrend einer Mezzanine Finanzierung verlangt der Investor ein intensives

17 Vgl. Natusch, Ingo (Grundlagen), S. 66-67; Beck, Martin/Hofmann, Giinter/Weinand, Andrea
(Prozess), S. 70.

178 Vgl. Beck, Martin/Hofmann, Giinter/Weinand, Andrea (Prozess), S. 59.

17 Vgl. Proventis GmbH (MaBgeschneiderte Finanzierung), S. 8.

180 Vgl. Beck, Martin/Hofmann, Giinter/Weinand, Andrea (Prozess), S. 63-66.

181 Vgl. Beck, Martin/Hofmann, Giinter/Weinand, Andrea (Prozess), S. 69.
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Monitoring, um sein Risiko zu minimieren. Dieses umfasst in bestimmten Zeitab-
standen (i. d. R. ein Quartal) z. B. Gewinn- und Verlustrechnung, Bilanz,- Liqui-
ditiitsstatus, Auftragsbestand und Eingang usw.'®* Hierzu benétigt der Mittelstand
ein ausgereiftes Informations- und Steuerungssystem, welches bei den meisten
nicht zur Verfiigung steht. Daher muss der Mezzanine Investor bei diesen Unter-
nehmen erst mal solch ein entsprechendes System durch ein zielstrebiges
Coaching aufbauen.'®® Ziel des Monitorings ist der Vergleich der aktuellen Zahlen
mit denen aus dem Businessplan. Ist die Entwicklung negativ, dann kann der
Mezzanine Investor aufgrund der ggf. festgelegten Covenants entsprechende risi-
kobegrenzende MaBnahmen ergreifen.'®* Aufgrund des Monitorings lisst er sich
stets Informations- und Kontrollrechte einrdumen. Dies hat zur Folge, dass sich
185

der Mittelstand auf ein hohes Mal} an Informationsoffenheit einstellen muss.

Diese Rechte sind bei den vier Mezzanine Formen unterschiedlich ausgeprigt.

Die atypisch stille Gesellschaft weist die umfassendsten Informations- und Kon-
trollrechte auf, da bei dieser Form das Risiko fir den Investor enorm hoch ist.!86
Genussscheine beinhalten zwar auch umfangreichere Rechte auf Informationen
und Kontrollgelegenheiten, die aber durch die gesetzlichen Vorschriften einge-
schrinkt sind."®” Bei dem Nachrangdarlehen und der typisch stillen Gesellschaft
ist das Risiko fiir den Investor minimiert, so dass dieser nicht so einen umfang-
reichen bzw. nur einen gesetzlichen Anspruch auf Informationen und Kontroll-
moglichkeiten hat.'®

Aufgrund der gesamten Anforderungen und der Zielsetzung einer schnellst-
moglichen Rendite (z. B. innerhalb von zwei bis vier Jahren) beim geringstmog-
lichen Risiko des Investors kann die Mezzanine Finanzierung nicht fiir Griin-
dungsunternehmen sowie fiir sehr kleine mittelstindische Unternehmen oder in

Sanierungsfiillen eingesetzt werden.'®’

82 yg]. Brezski, Eberhard u. a. (Mezzanine-Kapital 2006), S. 236.

183 Vgl. Beck, Martin/Hofmann, Giinter/Weinand, Andrea (Prozess), S. 67.

184 Vgl. Brezski, Eberhard u. a. (Mezzanine-Kapital 2006), S. 236.

185 Vgl. Natusch, Ingo (Grundlagen), S. 67; Werner, Horst S. (Mezzanine 2007), S. 47.
'8 vol. Abschn. 3.1.1.2.

87 Vgl. Abschn. 3.1.1.1.

'8 Vol. Abschn. 3.1.2.1; Abschn. 3.1.2.2.

189 Vgl. Weber, Thomas (Mezzanine), S. 91.
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5 Schlussbetrachtung

Durch die niedrige Eigenkapitalquote und Basel II steckt der Mittelstand in einer
echten Kreditklemme. Daher sind jetzt Finanzierungsalternativen gefragt. Als eine
Alternative kommt fiir die mittelstdndischen Unternehmen Mezzanine Kapital in
Betracht.

Bei der Mezzanine Finanzierung handelt es sich um verschiedene Finanzierungs-
instrumente, die aufgrund ihrer Flexibilitit zugleich vorteilhafte Elemente von
Eigen- und Fremdkapital enthalten konnen. Die bedeutendste Eigenschaft ist die
Nachrangigkeit mit der das Mezzanine Kapital als wirtschaftliches Eigenkapital
von den Fremdkapitalgebern angesehen wird und somit die Bilanzstruktur ver-
bessert. Ferner beriicksichtigt das Mezzanine Kapital auch den Wunsch von vielen
mittelstandischen Unternehmen, dass keine Verdnderung der Gesellschafter-
struktur eintritt. Durch die flexible Vertrags- und Vergiitungsgestaltung von der
Mezzanine Finanzierung kann der Mittelstand seine Liquiditidt schonen und die
Vergiitungen steuerlich geltend machen. Mezzanine Kapital wird prinzipiell ohne
Sicherheiten zur Verfiigung gestellt.

Doch diese Vorteile ziehen auch Nachteile fiir den Mittelstand mit sich. Die mit-
telstandischen Unternehmen miissen bei der Mezzanine Finanzierung mit hoheren
Kapitalkosten rechnen als bei einer klassischen Fremdkapitalaufnahme. Ferner
fordern die Investoren mehr oder weniger umfangreiche Informations-, Kontroll-
und Zustimmungsrechte und die Unternehmen miissen sich vorab einem kostenin-
tensiven Vergabeprozess unterziehen. Mezzanine Kapital wird aulerdem nur fiir
eine bestimmte Zeit dem Mittelstand iiberlassen. Auch nicht alle mittelstindischen
Unternehmen konnen Mezzanine Kapital nutzen, da dieses Kapital nur in Unter-
nehmen, die sich mindestens fiinf Jahre am Markt befinden, Wachstumspotentiale
und einen Mindestkapitalbedarf aufweisen, investiert wird.

Die fiir den Mittelstand bedeutenden Mezzanine Finanzierungsinstrumente sind
die Genussscheine, die atypisch stille Beteiligung, das Nachrangdarlehen sowie
die typisch stille Beteiligung. Diese Formen beinhalten die oben genannten Vor-
und Nachteile in meist unterschiedlicher Auspriagung. Welche Form fiir den Mit-
telstand zu empfehlen ist, kommt immer ganz auf die bilanzielle Situation, die
jeweiligen Priferenzen und auf das Finanzierungsvorhaben des mittelstdndischen

Unternehmens an.
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Benotigt der Mittelstand Mezzanine Kapital ab 2 Mio. € beispielsweise fiir eine
Wachstumsfinanzierung und bevorzugt dabei bilanzielles Eigenkapital, kein
Zustimmungsvorbehaltungsrecht, sowie eine angemessene Liquidititsschonung,
kommen nur die Genussscheine in Betracht. Das Nachrangdarlehen weist zwar
eine starke Liquiditdtsschonung, sowie zusitzlich noch die niedrigsten Kapital-
kosten auf, doch wird das nachrangige Darlehen nur kurzfristig und als wirtschaft-
liches Eigenkapital zur Verfiigung gestellt. Favorisiert der mittelstandische Unter-
nehmer bei einer langerfristigen Finanzierung ab 0,5 Mio. € eher geringe Informa-
tions- und Kontrollrechte fiir den Mezzanine Geber, ist die typisch stille Gesell-
schaft zu empfehlen. Die atypisch stille Gesellschaft, die als einzige keine steuer-
liche Abzugsfihigkeit und ein Zustimmungsrecht des Stillen beinhaltet, kommt
hiufig bei einem Gesellschafterwechsel in Form einer Ubertragung der Verant-

wortung auf die jiingere Generation in Betracht.

AbschlieBend kann den mittelstindischen Unternehmen Mezzanine Kapital zwar
empfohlen werden, um ihre Bonitidt gegeniiber den Kreditinstituten zu ver-
bessern. Doch kann der Mittelstand mit dem Einsatz dieser Finanzierungsform
aufgrund der zeitlich begrenzten Kapitaliiberlassung sein Problem der niedrigen

Eigenkapitalquote nicht langfristig 16sen.
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