Abgrenzungskriterien fiir Mezzaninekapital

als Eigenkapital und Fremdkapital
nach HGB und IFRS

(WP/StB/CRA Hermann Pointl, UHY Deutschland AG, Miinchen)

A. Charakteristische Merkmale von Mezza-
ninekapital

1. Mezzanine bezeichnet bezogen auf die Unter-
nehmensfinanzierung eine hybride Finanzierungs-
art, die eine Stellung zwischen Eigen- und Fremdka-
pital einnimmt und Merkmale dieser beiden Kapital-
formen aufweist.

Eine wesentliche Eigenschaft von Mezzaninekapital
ist die Nachrangigkeit. Der Mezzaninegeber erklart
im Falle eines Investments einen Rangriicktritt, so
dass der Investor bei einer Liquidation oder Insol-
venz nachrangig gegeniiber sonstigen Fremdkapi-
talgebern bedient wird. Somit iibernimmt das Mez-
zaninekapital wirtschaftlich und aus Sicht der nicht
nachrangigen Glaubiger einen Teil der Haftungs-
und Risikofinanzierungsfunktion des Eigenkapitals,
woraus sich die Einstufung als wirtschaftliches
Eigenkapital herleitet. Gegeniiber den Eigenkapital-
gebern besteht eine Vorrangigkeit, die erst nach
Befriedigung der Mezzaninegeber bedient wird.

2. Als Ausgleich fiir das hohere Risiko der Mez-
zanine-Investoren ergeben sich hohere Renditeer-
wartungen

Da der feste und/oder variable laufende Zinsanteil
meist nicht risikoaddquat ist, fordern Mezzanine-
Investoren eine Partizipation am zukiinftigen Unter-
nehmenserfolg (sog. gewinnabhingiger Interest-
Kicker oder Equity-Kicker).

3. Das Mezzaninekapital steht - im Gegensatz
zum echten Eigenkapital - nur fiir eine begrenzte
Laufzeit zur Verfiigung (i. d. R. 5 - 10 Jahre). Die
Riickzahlung erfolgt bei festen Laufzeiten in Hohe
der Einlage zum Nominalwert, im Falle der Beteili-
gung am Unternehmenserfolg zusdtzlich mit den
Wertsteigerungen zum Falligkeitszeitpunkt. Im Falle
der Unternehmensbeteiligung (Equity Kicker) ent-
steht kein Liquiditétsabfluss, aber es kommt zu einer
Verschiebung der Anteilsverhiltnisse.

4.  Steuerrechtlich wird Mezzaninekapital als
Fremdkapital eingeordnet, wenn keine Mitunter-
nehmerschaft besteht. Deshalb sind die fiir die Kapi-
taliiberlassung gezahlten Entgelte bei der steuerli-
chen Gewinnermittlung abzugsfihig. Bei der Ge-

werbesteuer erfolgt eine hilftige Hinzurechnung (§ 8
Nr. 1 GewStG).

5.  Eine Besicherung von Mezzaninemitteln
scheidet grundsitzlich aus. Mezzaninekapital wird
aus dem kiinftigen Cash-flow zurtickgezahlt. Des-
halb sind Einschdtzungen dartiber zu treffen, ob die
zukiinftigen Cash-flows nachhaltig und in der ge-
planten Hohe realisiert werden kénnen.

6. Mezzanine-Investoren verzichten bei ihren
Investments in der Regel auf Mitspracherechte im
operativen Geschift. Fiir KMU stellt dies - aufgrund
der vorherrschenden , Herr-im-Haus”-Mentalitit -
einen wichtigen Entscheidungsfaktor fiir die Her-
einnahme von Mezzaninemitteln dar. Jedoch wird
bei Mezzanine-Investments ein relativ intensives
Monitoring (Kontrolle, Information) seitens der
Kapitalgeber vorgenommen.

7.  Ferner werden meist durch die Mezzaninege-
ber in Zusatzvereinbarungen feste Bilanz-, GuV-
und/oder Cash-flow-Zielgrofien, also Financial
Covenants und Legal Covenants, fiir bestimmte
zustimmungspflichtige Geschifte verlangt.

8. Die Mezzanine-Finanzierungen werden in
fremdkapitalnahe, eigenkapitalnahe und hybride
Instrumente unterteilt. Die i. d. R. fiir den deutschen
Mittelstand am meisten verbreiteten Formen ergeben
sich wie folgt:
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B. Ausgewihlte Formen von Mezzanine-
kapital und ihre Einordnung als Eigen-
kapital oder Fremdkapital

L (Typisch) stille Beteiligung

1. Ein Instrument zur Mezzanine-Finanzierung
ist die Beteiligung von stillen Gesellschaftern am



Unternehmen. Die stille Gesellschaft ist eine Unter-
form der BGB-Innengesellschaft. Charakteristisch an
dieser Finanzierungsform ist, dass die Person, die
am Handelsgeschift eines anderen beteiligt ist, nach
auflen nicht als Gesellschafter in Erscheinung tritt
(daher auch die Bezeichnung als »Stiller«). Der Stille
leistet eine Einlage in das Vermdgen des Unterneh-
mens (zu Finanzierungszwecken {iblicherweise in
Form einer Geldleistung) und erhilt im Gegenzug
mindestens eine Beteiligung am Unternehmensge-
winn.

2. Berechtigt und verpflichtet aus Vertragen des
Unternehmens wird nach § 230 Abs. 2 HGB allein
der Geschiftsinhaber, nicht etwa die »stille Gesell-
schaft«, die als Aufiengesellschaft nicht existiert. Hat
der stille Gesellschafter seine vereinbarte Einlage
erbracht, konnen sich die Glaubiger nur noch an den
»Unternehmenstréger« halten. Auch im Innenver-
hiltnis haftet der stille Gesellschafter nur fiir die
Erbringung der Einlage. Eine tiber die versprochene
Einlage hinausgehende Nachschusspflicht besteht
nur, wenn sie ausdriicklich vereinbart ist.

Geht das Unternehmen in die Insolvenz, nachdem
der Stille seine Einlage voll geleistet hat, so kann er
seine Forderung auf Riickzahlung der Einlage nach
dem gesetzlichen Leitbild des § 236 Abs. 1 HGB als
Insolvenzforderung anmelden und steht damit nicht
anders als die iibrigen Insolvenzglidubiger da. Die
stille Einlage stellt also nach dem gesetzlichen Vor-
bild bilanziell kein haftendes Eigenkapital, sondern
Fremdkapital dar (Debt Mezzanine).

3. Wenn das stille Gesellschaftskapital wirt-
schaftlich bzw. bilanziell dem Eigenkapital angena-
hert werden soll, wird vereinbart, dass der Stille im
Insolvenzfall mit seiner Einlagenriickforderung
hinter die Forderungen anderer Gldubiger zurtick-
tritt (sog. Nachrangabrede). In diesem Fall werden
die Gldubiger des Unternehmens im Insolvenzfall
vorrangig vor dem stillen Gesellschafter befriedigt.
Dem korrespondiert die Verpflichtung des Stillen,
entgegen dem dispositiven § 236 Abs. 2 HGB seine
gesamte Einlage auch dann voll zu erbringen, wenn
das Unternehmen in die Insolvenz geht. Eine solche
Nachrangklausel dndert jedoch nichts daran, dass
der Stille auch im Insolvenzfall niemals personlich
haftet, sondern stets nur mit seiner Einlage.

4. Die Bilanzierung von stillen Einlagen ist in
den Vorschriften des Handelsgesetzbuches nicht
ausdrticklich geregelt oder vorgeschrieben. Die Zu-
ordnung der stillen Einlage zum Fremd- oder Eigen-
kapital der Handelsbilanz hingt von der gesell-
schaftsrechtlichen Ausgestaltung des Beteiligungs-
verhéltnisses ab.

Entspricht das Gesellschaftsverhilinis dem gesetzli-
chen Leitbild des § 236 Abs. 1 HGB, dann kann der
Stille die Einlagertickforderung in der Insolvenz des
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Geschiftsherrn als Insolvenzforderung geltend ma-
chen, nicht anders als die anderen Unternehmens-
glaubiger auch. Das Einlagenkonto verkorpert -
selbst wenn eine Verlustbeteiligung vorgenommen
wird - nichts weiter als eine normale Forderung
gegen das Unternehmen. Das stille Beteiligungskapi-
tal ist daher als Fremdkapital in der Handelsbilanz
zu passivieren.

5. Der Hauptfachausschuss des Instituts der
Wirtschaftspriifer e.V. hat in seiner Stellungnahme
1/1994 »Zur Behandlung von Genussrechten im
Jahresabschluss von Kapitalgesellschaften« Kriterien
aufgestellt, die einen Ausweis im Eigenkapital recht-
fertigen und die nach allgemeiner Auffassung auf
stille Beteiligungen tibertragbar sind:

» Erfolgsabhingigkeit der Vergiitung,

» Teilnahme am Verlust bis zur vollen Héhe,

» Langfristigkeit der Kapitaliiberlassung (min-
destens fiinf Jahre) und

» Nachrangabrede, d. h. Nachrangigkeit der For-
derung im Insolvenz- oder Liquidationsfall ge-
geniiber allen Glaubigern.

Der »stille Eigenkapitalersatz« ist in der Handels-
wie Steuerbilanz in einer gesonderten Position im
Eigenkapital auszuweisen, entweder unmittelbar
nach dem gezeichneten Kapital der Vollgesellschaf-
ter oder als letzte Position innerhalb des Eigenkapi-
tals. Beim stillen Fremdkapital ist der Ausweis
unter den Verbindlichkeiten geboten.

Gewinnanteile von fremdkapitaldhnlichen stillen
Beteiligungen stellen regelmifsig Aufwand dar und
sind bei einer festen Vergtitung als »Zinsaufwand«
und bei einer gewinnabhéngigen Vergiitung als »auf
Grund eines Teilgewinnabfithrungsvertrages abge-
fiihrte Gewinne zu erfassen«. Bei stillem Eigenkapi-
talersatz stellen Gewinnanteile auf Grund des Ei-
genkapitalausweises regelméflig eine reine Ergeb-
nisverwendung dar; allerdings ist auch hier grund-
sétzlich eine ergebniswirksame Erfassung moglich.

6. Ein Finanzinstrument ist nach TIAS/IFRS nur
dann als Eigenkapital zu bilanzieren, wenn es dem
Emittenten zeitlich unbegrenzt zur Verfiigung steht
oder wenn seitens des Emittenten die Moglichkeit
besteht, das Finanzinstrument nach seiner Wahl von
einem bestimmten Zeitpunkt an zuriickzunehmen
oder aber in Vollgesellschaftsanteile umzuwandeln.

Zum gegenwiértigen Zeitpunkt sind markttypische
Gesellschaften somit unabhéngig von ihrer jeweili-
gen Ausgestaltung als handelsrechtliches Equity
oder Debt Mezzanine nach IFRS stets als Fremd-
kapital auszuweisen.



II. Genussrechtskapital

1 Aufgrund der chronisch schwachen Eigenka-
pitalausstattung des deutschen Mittelstands und der
sich verschirfenden Kreditvergabebedingungen
wenden sich immer mehr mittelstindische Unter-
nehmen dem Genussrecht als Finanzierungsinstru-
ment zu.

Der Gesetzgeber setzt Genussrechte zwar in einer
Vielzahl von Vorschriften als selbstverstindlich
bestehend voraus, hat jedoch bewusst auf eine de-
taillierte Reglementierung verzichtet, um die Gestal-
tungsvielfalt nicht zum Nachteil der Vertragspartner
einzuschridnken. Wesentlicher Vorteil der Begebung
von Genussrechten ist somit {iber die Mdoglichkeit
des Eigenkapitalausweises hinaus ihre Flexibilitit, so
dass sie im Rahmen einer Unternehmensfinanzie-
rung sowohl fiir Einzelmafinahmen wie fiir Publi-
kumsbeteiligungen gleichermafien geeignet sind.
Hintergrund der Existenz dieses Rechtsinstruments
ist der Bedarf an haftendem Kapital fiir Kapitalge-
sellschaften, das keine Eigentums- und Mitsprache-
rechte verbrieft und am Gewinn beteiligt ist.

2. Eine Haftung des Genussrechtsinhabers
gegeniiber den Gldubigern des Unternehmens be-
steht nicht. Sobald der Genussrechtsinhaber die
Nominaleinlage erbracht hat, ist er zu weiteren Leis-
tungen nicht verpflichtet. Nachschiisse tiber die
Entrichtung der vereinbarten Einlagesumme hinaus
sind nur zu leisten, sofern eine Nachschussverpflich-
tung ausdriicklich vereinbart wird.

Fiir den Fall der Insolvenz oder Liquidation des
Unternehmens sehen die Genussrechtsbeteiligungen
regelmaflig vor, dass die Riickzahlungsanspriiche
der Genussrechtsinhaber allen anderen Glaubiger-
forderungen im Range nachgehen, also erst nach
Befriedigung aller sonstigen Glaubiger bedient wer-
den (Nachrangabrede). An einem verbleibenden
Liquidationserlés nehmen die Genussrechte meist
nicht teil, weil auf diese Weise der Betriebsausga-
benabzug der Ausschiittungen auf die Genussrechte
erhalten bleibt (§ 8 Abs. 2 KStG). Die Nachrangabre-
de ist eine der Voraussetzungen, um das zur Verfii-
gung gestellte Kapital als haftendes Eigenkapital
bilanzieren zu kénnen (Equity Mezzanine). Auch bei
Vereinbarung einer Nachrangklausel haftet der Ge-
nussrechtsinhaber stets nur mit seiner Einlage.

Als Gegenleistung fiir die Bereitstellung des Kapitals
erhilt der Genussrechtsinhaber eine Beteiligung am
Gewinn des Unternehmens. Welche Form diese
Gewinnbeteiligung hat, wird in den jeweiligen Ge-
nussrechtsbedingungen geregelt und kann ganz
unterschiedlich gestaltet werden, und zwar lassen
sich marktgéngige Genussrechte unterteilen in:

» Genussrechte mit einer konstanten Dividende
(konservativ);
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» Genussrechte mit einer variablen Dividende
(renditeorientiert);
» Mischformen.

3. Die Bilanzierung von Genussrechten hat in
den Vorschriften des Handelsgesetzbuches keine
ausdrtickliche Regelung erfahren.

Soweit keine besonderen Vertragsabreden vorliegen,
ist das Genussrechtskapital grundsétzlich als Ver-
bindlichkeit zu passivieren. Wirtschaftlich betrachtet
stellt dieses Genussrechtskapital »gewinnbeteiligtes
Fremdkapital« dar. Dementsprechend erhht es die
»Schulden« des Unternehmens und verringert die
Eigenkapitalquote. Konkret kann ein Ausweis des
Genussrechtskapitals als eigener Posten »Genuss-
rechtskapital« gemafs § 266 Abs. 3 HGB in den Ver-
bindlichkeiten erfolgen. Die Hohe des Genussrechts-
kapitals kann entweder mit einem »Davon-
Vermerk« oder im Anhang angegeben werden.

Mit Riicksicht auf die meist angestrebte Starkung der
Eigenkapitalbasis des Unternehmens kann das Ge-
nussrechtskapital aber auch als Eigenkapital ausges-
taltet werden.

Der Hauptfachausschuss des Instituts der Wirt-
schaftspriifer e.V. hat in seiner Stellungnahme
1/1994 »Zur Behandlung von Genussrechten im
Jahresabschluss von Kapitalgesellschaften« Kriterien
aufgestellt, die einen Ausweis im Eigenkapital als
Eigenkapitalersatz - wie unter Ziff. 1.5 dargestellt -
rechtfertigen.

Fiir den Ausweis als Eigenkapital bietet sich entwe-
der ein eigener Posten »Genussrechtskapital« im
Eigenkapital nach dem gezeichneten Kapital und
vor der Kapitalriicklage an oder ein Ausweis nach
der Kapitalrticklage.

Wie beim Fremdkapital wird die laufende Vergii-
tung des Genussrechtskapitals in der Gewinn- und
Verlustrechnung als »Zinsen und dhnliche Aufwen-
dungen« mit einem Davon-Vermerk »Vergtitung fiir
Genussrechtskapital« ausgewiesen. Auch der Eigen-
kapitalcharakter von Genussrechten fiihrt nicht zu
einer Qualifizierung der Ausschiittungen als Ge-
winnverwendung aus versteuertem Einkommen,
sondern es bleibt bei der Verminderung des Jahres-
ergebnisses in der Handelsbilanz.

Eine Verlustbeteiligung des Genussrechtskapitals
ist bilanziell so zu erfassen, dass durch die Bildung
eines Ertragspostens »Ertrdge aus Verlustiibernah-
me« gemdfs §277 Abs.3 S.2 HGB die Riickzah-
lungsverpflichtung des Unternehmens vermindert
wird.

Das regelmifiig vom Genussrechtsbeteiligten zu

entrichtende Agio wird in die Kapitalriicklage ge-
bucht, es sei denn, es dient ausdriicklich einer er-



folgswirksamen Vereinnahmung, etwa als Ab-
schlussgebiihr zur teilweisen Deckung von Emissi-
onskosten. In diesem Fall ist das Aufgeld als sonsti-
ger betrieblicher Ertrag in der Gewinn- und Verlust-
rechnung auszuweisen.

4. Ein Bilanzausweis von Genussrechten im
Eigenkapital nach IFRS ist nur moglich, wenn aus-
schliefilich auf Seiten des Unternehmens das Wahl-
recht besteht, die Genussrechte nach dem Ende der
Laufzeit zurtickzuzahlen oder aber die Wandlung in
Vollgesellschaftsanteile vorzunehmen. Hieraus er-
gibt sich, dass zumindest markttypische Genussrech-
te, die ein solches Wahlrecht des Emittenten nicht
vorsehen, nach IFRS als Fremdkapital zu bilanzieren
sind.

Ausschiittungen auf Genussrechtskapital, die nach
IFRS als Fremdkapital auszuweisen sind, erscheinen
in der Gewinn- und Verlustrechnung als Aufwand,
vom Genussrechtsinhaber ggf. zu tibernehmende
Verlustanteile als Ertragsposten innerhalb des Zins-
ergebnisses oder innerhalb eines gesonderten Pos-
tens. Ausschiittungen auf Genussrechte, die nach
IFRS als Eigenkapital zu bilanzieren sind, werden
ohne Beriihrung der Gewinn- und Verlustrechnung
direkt mit dem Eigenkapital verrechnet. Entspre-
chendes gilt fiir Verluste, die von den Genussrechten
getragen werden.

III.  Nachrangdarlehen

1. Als Nachrangdarlehen werden alle Verbind-
lichkeiten bezeichnet, die auf Grund einzelvertragli-
cher Regelungen im Falle der Liquidation oder In-
solvenz des Schuldners im Rang hinter bestimmte
andere Forderungen zurticktreten.

Rechtliche Grundlage des Nachrangdarlehens ist ein
Darlehensvertrag (§ 488 BGB). Wesentliches Merk-
mal eines Nachrangdarlehens ist dabei die sog.
Rangriicktrittserklirung. Danach tritt der Kapital-
geber mindestens mit seinem Riickzahlungsan-
spruch hinter die Forderungen bestimmter oder aller
sonstigen Glaubiger zuriick.

2. Die Vielzahl der moglichen Rangriicktrittser-
klarungen und deren Kombination mit anderen
eigenkapitaltypischen Bedingungen fiihrt teilweise
zu Abgrenzungsproblemen mit anderen Finanzie-
rungsinstrumenten, insbesondere mit der stillen
Beteiligung und Genussrechten.

Kein Nachrangdarlehen, sondern eine stille Beteili-
gung liegt dann vor, wenn die Beteiligten erkennbar
die gleichen Ziele verfolgen und dies auch in dem
Vertrag zwischen den Beteiligten ausdriicklich nie-
dergelegt wird (z. B. Forderung des Unternehmens-
gegenstandes der Gesellschaft oder Sicherstellung
der Finanzierung eines konkreten Projekts).
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Stellt der Kapitalgeber das Kapital hingegen aus-
schliefflich aus Renditeinteressen zur Verfiigung,
verfolgt er also mit der Kapitaliiberlassung keine
weitergehenden Interessen, liegt ein Darlehensver-
trag vor.

Die Abgrenzung von Nachrangdarlehen zu nicht
wertpapierverbrieften Genussrechten gestaltet sich
ebenfalls schwierig. Als Abgrenzungskriterium
konnen deshalb nur die Art der Vergiitung und eine
etwaige Verlustbeteiligung dienen. Die gewinnab-
hiangige Gestaltung der Vergiitung fiir die Kapital-
iiberlassung und die Beteiligung des Kapitals an
wihrend der Laufzeit entstehenden Verlusten (spa-
testens zum Ende der Laufzeit) sind Anhaltspunkte
fiir das Vorliegen von Genussrechten.

Ist das Kapital dartiber hinaus in gleich ausgestaltete
Anteile gestiickelt und werden dem Kapitalgeber
keine Mitwirkungsrechte gewihrt, handelt es sich
um eine Genussrechtsbeteiligung.

3. Grundsitzlich handelt es sich bei einem
Nachrangdarlehen um eine Kreditfinanzierung. Mit
dem Ausschluss der Haftung sowie von der Lei-
tungsbefugnis, fester Verzinsung, nominalem Riick-
zahlungsanspruch und befristeter Kapitaliiberlas-
sung erfiillt das Nachrangdarlehen typische Merk-
male der Fremdkapitalfinanzierung.

Der Rangriicktritt gewéhrt dem Schuldner nur ein
Leistungsverweigerungsrecht, und auch die etwaige
Vereinbarung einer gewinnabhingigen Vergiitung
hat keinen Einfluss auf den Fremdkapitalcharakter
des Nachrangdarlehens. Die Stellung des Kapitalge-
bers ist somit - anders als bei eigenkapitalersetzen-
dem stillen oder Genussrechtskapital - nicht mit der
eines Eigentiimers vergleichbar, weshalb Nachrang-
darlehen beim Kreditnehmer immer als (langfristi-
ge) Verbindlichkeiten zu passivieren sind.

Obwohl nachrangige Darlehen als Verbindlichkeit
passiviert werden, gelten sie im Rahmen eines Ra-
tings auf Grund des Nachrangs regelmafiig als wirt-
schaftliches Eigenkapital.

Wenn der nachrangige Glaubiger zugunsten be-
stimmter oder aller anderen vorrangigen Glaubiger
auf eine Rechtsposition (ndmlich den Vorrang) ver-
zichtet, ist es moglich, die Postenbezeichnung zu
ergdnzen, das nachrangige Darlehen mit einem »Da-
von-Vermerk« gesondert auszuweisen oder im
Anhang zu erldutern.

Die Bewertung erfolgt zum Riickzahlungsbetrag,
der regelméflig der Darlehenssumme entspricht.
Soweit die Zinszahlungen endfillig ausgestaltet
sind, gehoren hierzu auch aufgelaufene Zinsen.



Da ein Nachrangdarlehen bilanziell immer als Ver-
bindlichkeit einzustufen ist, stellen (auch gewinnab-
hingige) jdhrliche Zinszahlungen Aufwand dar,
der in der Gewinn- und Verlustrechnung unter dem
Posten »Zinsen und &hnliche Aufwendungen« zu
erfassen ist.

4. Nachrangdarlehen sind auch nach IFRS
zwingend als (langfristige) Verbindlichkeit auszu-
weisen. Die Bewertung erfolgt bei der erstmaligen
bilanziellen Erfassung anhand der Anschaffungskos-
ten, die Folgebewertung zu den fortgefiihrten An-
schaffungskosten. Auch nach IFRS stellen die jahrli-
chen Zinszahlungen fiir das Unternehmen Auf-
wand dar, der in der Gewinn- und Verlustrechnung
auszuweisen ist.

Ist das Nachrangdarlehen gleichzeitig mit einer
Wandlungsoption versehen, ist zu priifen, zu wel-
chem Wertansatz der Ausweis entsprechend der
Aufteilung in einen Darlehensanteil und einen Opti-
onsanteil als Verbindlichkeit bzw. Eigenkapital er-
folgen kann. Eine solche Aufteilung kommt nur in
Betracht, wenn bereits bei der Begriindung des Dar-
lehensverhiltnisses eine genau vereinbarte Wand-
lungspflicht besteht.

5. Exkurs: Eigenkapitalersetzendes Darlehen

51  Ein sog. eigenkapitalersetzendes Darlehen
stellt kein eigenes Finanzierungsinstrument dar,
sondern ein Darlehen.

Von einem eigenkapitalersetzenden Darlehen spricht
man, wenn das Darlehen durch einen Gesellschafter
der Gesellschaft zu einem Zeitpunkt gewahrt wird,
an dem ein ordentlicher Kaufmann der Gesellschaft
Eigenkapital zugefiihrt hitte, sich das Unternehmen
also in einer Krise befindet. Eine Krisensituation liegt
vor, wenn die Gesellschaft keine Fremdkredite zu
marktiiblichen Preisen erhalten hitte, tiberschuldet
oder zahlungsunfahig ist.

Seinen eigenkapitalersetzenden Charakter erhilt das
Darlehen durch die Tatsache, dass es im Falle einer
Krise wie Eigenkapital an das Unternehmen gebun-
den ist. Das eigenkapitalersetzende Darlehen wird
dann rechtlich von Fremd- in Haftungskapital um-
qualifiziert. Der Kapitalgeber wird so behandelt, als
hitte er der Gesellschaft Eigenkapital zugefiihrt,
wodurch das Ausfallrisiko der Glaubiger in der
Insolvenz verringert wird. Somit kann der Kapital-
geber im Insolvenzverfahren seine Forderung nur
nachrangig gegentiiber den Forderungen der tibrigen
Gldubiger geltend machen.

Generell ist es jedem Gesellschafter unbenommen,
der Gesellschaft ein Darlehen zu gewihren und auf
dieses Darlehen einen Rangriicktritt zu erkléren,
d. h. sich mit seinen Riickzahlungsanspriichen frei-
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willig in der Rangfolge hinter die anderen Glaubiger
zu stellen.

52  Obwohl es einer eigenkapitalersetzenden
Bindung unterliegt, erhoht das eigenkapitalerset-
zende Darlehen nicht die Eigenkapitalquote des
Unternehmens, sondern ist handelsrechtlich sowie
nach IFRS als Verbindlichkeit in der Bilanz aus-
zuweisen.

C. Fazit

1. Zur notwendigen Stiarkung der Eigenkapital-
basis ist klassisches Beteiligungskapital (Private
Equity) fiir mittelstindische Unternehmen meist
nicht interessengerecht, weil es die Altgesellschafter
zur Abgabe von Stimmrechten zwingt und sie in
ihrer unternehmerischen Entscheidungsfreiheit ein-
engt.

Demgegeniiber erhoht Mezzaninekapital das wirt-
schaftliche oder unter bestimmten Kriterien das
bilanzielle Eigenkapital, ohne dass die rechtliche
Position der Altgesellschafter vermindert oder die
Stimmverhiltnisse in der Gesellschafterversamm-
lung beeinflusst werden.

Mezzaninekapital bietet Unternehmen dieselben
Vorteile wie »klassisches Eigenkapital« von Anteils-
eignern: Die Bilanzstruktur wird verbessert, die
Bonitit steigt erheblich, wertvolles Sicherungspoten-
zial wird geschont und die Verhandlungsposition
gegeniiber Fremdkapitalgebern sowie der gesamte
finanzielle Handlungsspielraum des Unternehmens
erhoht. Mezzaninekapital steht auch langfristig zur
Verfiigung.

2. Die Finanzierung mit Mezzaninekapital steht
allen Unternehmen unabhidngig von ihrer Rechts-
form und Gréfie mehrmals zur Verfiigung und kann
hinsichtlich Laufzeit, Kosten und Riickfluss des
Kapitals flexibel an die Interessen des Unternehmens
angepasst werden. Zudem gelten die Ausschiittun-
gen fiir das Unternehmen bei entsprechender Gestal-
tung handels- und steuerrechtlich als Betriebsausga-
ben.

Den Nachteilen der im Vergleich zu einer Fremdka-
pitalfinanzierung hoheren Kapitalkosten und der
etwaigen Beteiligung der Kapitalgeber an der Unter-
nehmenswertentwicklung stehen gewichtige, zu
kalkulierende Vorteile gegentiber.

Mezzaninekapital biindelt mittelstandsgerecht die
Vorteile von Fremd- und Eigenkapital.



Eigenkapital nach HGB

Eigenkapital nach IFRS

Nachrang- Stille Gesellschaft Genuss-
darlehen Typisch Atypisch rechte
Beurteilung Fremdkapi- | Fremdkapi- | Fremdkapital | Fremdkapital
tal tal oder Eigen- oder Eigen-
kapital kapital
Bewertung Riickzah- Riickzah- Riickzah- Riickzah-
lungsbe-trag | lungsbe-trag | lungsbe-trag | lungsbe-trag
§253 Abs.1 | §253 Abs.1 | §253 Abs.1 | §253 Abs. 1
S.2 HGB S.2 HGB S.2 HGB S.2 HGB
oder Nenn- oder Nenn-
betrag betrag
Ausweis Sonstige Sonstige Falls Fremd- | Falls Fremd-
Verbindlich- | Verbindlich- | kapital: Son- | kapital: Son-
keiten keiten stige Ver- stige Ver-
bindlichkei- | bindlichkei-
ten ten oder An-
Falls Eigen- leihen (Ge-
kapital: ge- nussschein)
sonderter Falls Eigen-
Posten im Ei- | kapital: ge-
genkapital sonderter
oder geson- Posten im
derter Posten | Eigenkapital
nach Eigen- | oder aufSer-
kapital und ordentlicher
vor Riickstel- | Ertrag
lungen
April 2006

Nachrang- Stille Gesell- Genussrechte
darlehen schaft (Participation
(Subordinated (Silent Partners- Rights)
Debt) hip)
Riickzahlungs-
verpflichtung/
Riickforde- Ja Ja Gegf.
rungsmoglich-
keit
Beurteilung Fremdkapital Fremdkapital Fremdkapital
oder Eigenkapi-
tal
Bewertung Fair Value Fair Value Fair Value oder
Nennwert
Ausweis Langfristige Langfristige Falls Fremdkapi-
Verbindlichkeit Verbindlichkeit tal: Langfristige
Verbindlichkeit
Falls Eigenkapi-
tal: Gesonderter
Posten im
Eigenkapital

Hermann Pointl
Stand 11. April 2006




