Alternative Finanzierungskonzepte
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Seit einigen Jahren befinden sich auch
in Deutschland die Finanzmarkte in
einem umfassenden Umstrukturierungs-
prozess. Das hat dazu gefiihrt, dass sich
die Rahmenbedingungen in Bezug auf
die Finanzierungsmdglichkeiten fir Un-
ternehmen signifikant gedndert haben.

eutlich wird, dass gerade der Mittel-
stand sich dringend mit den Anforde-

rungen an ein finanzwirtschaftliches
Management auseinander zu setzen hat. Re-
striktive Kreditvergabe der Banken, steigen-
der Zahlungsverzug bei Kunden, defizitére
Eigenkapitalausstattung des eigenen Unter-
nehmens sind als Folgen festzustellen,
Eine aktuelle Studie (,Immer
schwierig, aber erste Anzeichen einer Bes-
serung. Rating erreicht zunehmend die
Kleineren Unternehmen”) der Kreditanstalt
fir Wiederaufbau (KIW), des Borsenvereins
und weiterer mittelstandisch geprigter Ver-

noch

Mezzaninekapital
Eine

Mezzaninekapital ist fir viele mittelstan-
dische Unternehmen als Finanzierungs-
alternative interessant. Rechtsanwalt

Dr. Fabian Schmitz-Herscheidt, LL.M.
von HLB Dr. Schumacher & Partner aus
Miinster skizziert tibliche Gestaltungs-
formen mit ihren Vor- und Nachteilen.

cht zuletzt durch die Einfihrung
n Basel I steigt fur viele mittel-
andische Unternehmen, vor allem
fir schnell wachsende Unternehmen, der
Finanzbedarf. Als klassische Losungen ste-
hen Fremdkapital wie z.B. Bankdarlehen
oder Eigenkapital wie z.B. Private Equity

markt &
wirtschaft -

o gf2006

s kleine Betriebe

bande zeigt deutlich, dd
eine unveréindert schwierige Position im
Hinblick auf die Kreditbeschaffung haben.

So wurde die Kreditaufnahme im Jahr
2006 fir 42% der Befragten schwieriger.
Hinsichtlich der Ablehnungsgriinde fir
einen Kredit gilt: Die Banken stellen na-
hezu an alle BetriebsgrofBenklassen die
gleichen Anforderungen. Abgesehen von
JSicherheiten”, nehmen Transparenz und
Dokumentation als anforderungsbezoge-
ne Kriterien an Relevanz zu. Die zentralen
Ziele der Investitionspolitik sind: Kosten-
senkung, Ersatz- und Erweiterungsinves-
titionen. Von den befragten Teilnehmern
hatten ca. 80% keine Probleme, Kredite
fiir clas anvisierte Investitionsvorhaben zu
erhalten. Jedoch ist die Ablehnungsquote
bei kleinen Unternehmen (29,2%) sehr
hoch.Um finanzielle Krisensituationen
nicht nur zu erkennen, sondern diesen
auch rechtzeitig entgegenzuwirken, grei-
fen kleine und mittelstindische Betriebe
immer o6fter auf externe Berater zuriick, die
mit alternativen Finanzierungskonzepten
wie 7.B. die Mezzanine-Finanzierung gute

Finanzierung

zur Verfiigung. Das typische Fremdkapi-
tal hat den Nachteil, vom Rating des Un-
ternehmens abhéngig zu sein, wobei es
verstarkt durch Basel II auf Eigenkapital
ankommt. Das klassische Eigenkapital hat
den Nachteil, die Beteiligungsquoten der
Gesellschafter zu verwissern. Ein Mittelweg
ist Mezzaninekapital, das Elemente beider
Kapitalarten aufnimmt, von den Anforde-
rungen von Basel Il unabhangig ist und
sich positiv auf das Rating auswirken kann.
Die wichtigsten Erscheinungsformen des
Mezzaninekapitals sind  Nachrangdarle-
hen (z.B. Gesellschafterdarlehen), typisch
oder atypisch stille Gesellschaften und Ge-
nussrechte. Yon Banken werden verbreitet
Genussrechte als Programm-Megzzanine
scheine ver-

angeboten, bei dem Genus:

Erfahrungen gemacht haben. (siehe ne-
benstehender Beitrag).

Doch der erfolgreiche Fortbestand eines
Unternehmens hingt nicht nur von der
Art der Kapitalbeschaffung ab, auch eine
ordentliche Planung der Unternehmens-
nachfolge ist unerlasslich geworden. Das
von der groBen Koalition geplante Gesetz
zur Sicherung der Unternehmensnach-
folge sowie die fir September erwartete
Entscheidung des Bundesverfassungsge-
richts Gber eine Verfassungswidrigkeit des
Erbschaftsteuerrechts bieten Anlass, die
konkrete Nachfolgeplanung eines Unter-
nehmens in den Focus zu riicken. (siehe
Interview Seite 12 mit Rechtsanwalt Dr.

Jan C. Nordmeyer). o

Dr. Fabian Schmitz-Herscheidt, LLM,,
Rechisamwalt, HLB Dr. Schumacher &
Partner, Ménster: Mezzaninekapital kann
sich positiv auf das Rating auswirken”

schiedener Unternehmen in einem Pool
zusammengefasst und am Kapitalmarkt
platziert werden. Ob das Mezzaninekapi-
tal bilanziell (nach HGB) als Higen- oder
Fremdkapital zu behandeln ist, hiingt von
Kriterien wie Nachrangigkeit, Lingerfristig-




keit der Kapitaltberlassung, Erfolgsabhiin-
gigkeit der Verglitung und Teilnahme am
Verlust bis zur vollen Hohe ab. Verbreitet
handelt es sich um bilanzielles Fremdka
pital. Wichtiger als die bilanzielle, ist aber
die wirtschaftliche Zuordnung. Behandeln
Banken das Kapital als Eigenmittel, verbes-
sert dies das Rating. Die Kriterien sind von
Bank zu Bank unterschiedlich. Zumeist
kommt es auf eine lange Laufzeit an (min-
destens 7 Jahre), Sicherheiten diirfen nicht
gestellt werden, das Kapital muss nachran-
gig tiberlassen werden und fir den Fall der
Krise darf kein Kandigungsrecht bestehen.
Eine Verlustbeteiligung ist aus Banken-
sicht hingegen zumeist nicht erforderlich
fur eine Qualifikation als Eigenmittel. Der
Vorteil von Mezzaninekapital ist, dass Fi-
nanzierungskosten sinken: Wegen der
verbesserten Ratingsituation wird Fremd-
kapital ganstiger. Auch die laufenden Fi-
nanzierungskosten des Mezzaninekapitals
konnen niedrig sein, wenn ein Kicker ver-
einbart wird, bei dem abhéangig von den
Unternehmensertragen zum Laufzeitende
eine Sonderzahlung vereinbart wird oder
die Option auf einen direkten Anteilser-
werb (sog. Equity-Kicker). Weiterhin bie-
tet Mezzaninekapital Vorteile, wenn es
steuerlich wie Fremdkapital ausgestaltet
ist mit der Folge einer Abzugsfahigkeit der
Finanzierungskosten. Diese sind nur dann
nicht abzugsfahig, wenn der Kapitalgeber
sowohl eine Beteiligung am Gewinn als
auch am Liquidationserlés erhalt. Haufig
ist der Ruckzahlungsbetrag aber vom No-
minalbetrag abhingig, so dass eine steuer-
liche Abzugsfiahigkeit gesichert ist. Zu be-
achten ist, dass vorgefertigte Vertragswerke
etwa bei Programm-Mezzanine Fallstricke
enthalten konnen. So walzt der Kapital-
geber in der Regel das Risiko, eine even-
tuell zu zahlende Kapitalertragsteuer nicht
steuerlich angerechnet zu bekommen, auf
den Kapitalnehmer ab. Bei inliandischen
Kapitalgebern ist dieses Risiko gering, bei
auslindischen Kapitalgebern (z.B. Tochter-
gesellschaften von Banken) ist eine genau-
ere Prifung erforderlich. AuBBerdem gilt es,
Rating- und Nebenkosten (z.B. Disagios)
zu beachten.

Fazit: Far viele mittelstindische Unter-
nehmen ist Mezzaninekapital eine attraktive
Finanzierungsalternative. Es bietet eine hohe
Flexibilitit, so dass fiir die Bedurfnisse jedes
Unternehmens die passende Finanzierungs-
form gefunden werden kann. |




