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Intelligente rechtliche Gestaltung von Mezzanine-Finanzierungen

Mezzanine Finanzicrungsinstramente sind derzeit in aller Munde.,
Withrend dic einen von vollig newen, wngeabnten Mplichheiten der
Unternehmensfinanzierung sprechen, bezeichnen andere Mezzani-
ne-Finanziernngen als alien Wein it newen Seblduchen™ Der Bei-
trag sellt die verfilgharen Tinanzicrengsinstruntcnte systepiatisch
dar und bietet Hilfesiellung bet ihrer Gestaltung,

" L. Einleitung

Die Finanzierung des Mittelstands gehdrt gegenwirtig zu den
groffen Herausforderungen der deutschen Kreditwirtschaft.!
Zwar soll der Massiache Kredit die Basia fitr dic Finansicrung
mirtelstiticlischer Unternehmen bleiken, gleichzeitig befindet
sich die Unternehmensfinanzicrung aber in cinem Wandel,
weil der Ausstattung mit Eigenkapital eine stindig steigende
Bedeutung zukomme.? Ziel ist die Vergabe von Krediten zu
risikoadiquaten, stirker individuell ermirtelten Konditionern.
Fiir Unternehmen mit guter Bonitdt kann dies eine spiirbare
Entlastung bedeuten, da sie nicht mehr gezwungen sind, thre
schwicheren Konlurrenten indirekt querzusubventionteren.
Fir Unternchmen mit einem ungiinstigen Credit-Rating fihet
dies zu einer Verschlechterung der Konditinnen ™

Zur Verbesserung ihrer eigenen Bonitit ist fiir die meisten mit-
telstindischen Unternehmen allerdings eine teilweise deutlj-
che Steigerung der Eigenkapitalquote edforderlich. Umso
mehr gewinnen daher alternative Brginzungen zur Kredit-
finanzierung wie Beteiligungskapital oder Merzanine Finan
zierungen an Bedeutung. Bislang werden diese Produkte meis-
tens nur gréfieren Unternehmen angeboten, in letzrer Zeit ist
jedoch eint starker ['rend zur Erweitcrung des Angebots nach
unten zu verzetchnen, um auch die breite Masse der Unter-
nehmer yu erreichen.

* D sur. Sehastian Hofers, LL.M. /RSA, Rechisanmall; Dr.
inr. Volker Arends, Rechtsarmealt, Die Awtoren sind Partrer fiir
Finanzierangsrecht und  Gesellschafisrecht/MeeA - der  Sozietit
KAHB Rechtsanwdlte, Hamburg.

Wirtschaftlich betrachret bietst Mezzanine-Kapital einc Zwi-
schenform von Bigen- und Fremdkapital.® Bs wird daher hiu-
fig auch von hybrider Finanzierung gesprochen.® Durch ent-
sprechende vertragliche Gestaltung lisst sich Eigenkapital
schiallen, dusy wilsdlafilich BElemente besitze, die fir Fremad-
kapital typisch sind, wie z. B. feste Zinsen, ein fester Riickzah-
lungshatrag oder cine Launfzeithegrenzung, Genauso kann
Fremdkapital mit den wirtschaftlichen Merkmalen von Eigen-
kapital, insbesondere den typischen Kontroll- und Entschei-
dungsbefugnissen cines Gesellschafters sowie mit gewinn-
abhingigen Auszahlungen, vetschen werden.

II. Einflussfaktoren

Auf der Suche nach dem idealtypischen Mezzanine-Finanzie-
rungsinstrument ist in der Literanur bereits vor einiger Zeit das

so genannte ,magische Fiinfeck® formuliert worden.” Danach
erlauhbt das ideale Mezzanine-Kapital

- eine Pufferfmlction als Haftkapital aufgrund der Nachran-
glgkeit,

- eine Steigerung der handclsbilanziellen Eigenkapitalguote,

- eine ergebnisabhiingige Verzinsung und

~ die steunerliche Abzugsﬁihigkcit der Ausﬁcht'ittun.g als Be-
trichsausgaben,

- wihrend keine oder nur eingeschrinkte unternehmersche
Mitsprache der Kapitalgeber bestcht®

1) Vgl Paps, DS 2003, 050,

2) Pape, DStR 2003, 950; Rieg, BC 2004, 57; SchmolssersSchmeizrer, DE6R 2003,
344,

3) Nack Sebmeisser/Selmetsser, DSt 2005, 344 ff. hat die Mchrzahl der deat-
schen mittelstindischen Unternchmen it einer Verschlechterung der Kradit-
kosten zu rachnet,

4) Acklertner/Wahi, BB 2004, 1323,

0} Ahiberinwefvan Einernsvon Schritder, Frivare Debt = altemnazdve Pinanzierung
flir den Mittelstand, 2004, 8. 24; SeheellEirchner, BER 2003, 13, 14; Smaordha,
Die Finanziecrung mit mezzaninem Haftkapital, Diss. (Universitit Hohen»
heim), 2002, 5.1; Voik, BB 2003, 1224, 1225 f

&) Achlcitner/mon EivemAuon Schedder (Fufin. 53, 8. 24; Swerdba {Buffn. 5), 8.1;
Volk, BR 2007, 1224,

7) Hager/Ellamuonn-Reuseh,
Rx. 5458 m. w N, Co

B) Hdger/Elbemann=-Rensch (Fulln. 7), Bx, 706,

Mezzanine Finanzierungsinsteatoents, 2004,
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Diese Darstellung des Idealzustands wird allerdings nur der
aus Sicht des Kapitalnehmers betrathteten typischen Interes-
senlage perecht. So hiegt es zum Beispiel auf der Hand, dass
insbesondere professionclle Investoren in der Regel cinen Aus-
schluss oder eine Begrensung der Mitspracherechite als deuti-
chen Nachteil empfinden werden. Ebenso ditrften die steuerli-
chen Auswitkungen des gewihlten Instruments auch firr den
Kapitalgeber regelmifiig eine mafigebliche Kolle spielen,

Der wahre Verdienst des so genannten ,magischen Finfecks®
liegt daher darin, dass es den Blick anf dic bei jeder Mezzani
ne-Finanzierung mehr oder weniger stark zu beriicksichtigen-
den Einflussfaktoren freigibt. So betrachtet bicten diejenigen
Mczzanine-Finanzierungsinstrumente Vorteile, die in Bezug
auf die einzelnen Einflussfakeoren die zur angemessenen Rege-
lung eines Rinrelfalls erfordediche Flexibilivit aufweisen,

Die nachfolgende Darstellung der Gestaltungsformen otien-
tiert sich daher an den filnf vorgenannten Einflussfalitoren
und bewertet die allgemeine Flexibilitit eines Finanzicrungs-
instruments im Hinblick auf dicse Einflussfaktoren.

Ii. Gestaltungsformen

In der Praxis sind verschiedene Gestaltungsformen mit mehr
oder weniger deutlicher Ausrichtung zu Fremd- oder Eigen-
kapital sowie hybride Pormen anzutreffen, Zu den gingigsten
gehbren an Fremdkapital angendherte Finanzierungen durch
Nachrangdarlehen, Wandel- und Optionsanleihen und ty-
piscly stille Beteiligungen, Genussrechte als hybride Finanzie-
rungsform sowie die eigenkapitalihniiche atypisch stille Ge-
sellschaft.®

In der Tat handelt es sich bei diesen per se durchweg um scit
langer Zeit bekannte und gebriuchliche Gestaltungsformen,
die im deutschen Rechtssystem vollstindig etabliert und fest
vepwurzelt sind, Inseweit ist dic Kritik, es handele sich bei
Mezzanine-Finanzicrungen im Grunde um nmichts Neuies,
nicht vollstindig von der Hand zu weisen.!? Neus Méglich-
keiten ergeben sich allerdings durch den konsequenten Ein-
satz des zur Verfligung stehenden Instrumentariutms zur Un-
ternehmensfinanzierang unter durchdachter und vollstindiger
Ausschiphing bestehender Gestaltungsspielriume und gef
auch der optimalen Kombination verschiedener Gestaltungs-
formen mitetnander.

1. Nachrangdarlehen

Bei Nachrangdarlehen handelt es sich um Fremdkapital, das
von Kreditinstituten, Gesellschaftern oder sonstigen institutio-
nellen Anlegern zur Verfiigung gestellt wird!? Im Vorder
grund steht niche die fiir gesellschaftsrechtliche Beziehungen
typische Vedolgung cines gemeinsamen Zwecks, sondern es
bandelt sich um ¢inen Austauschvertrag zur Wahrmehmung
jeweils eigener Interessen von Darlehensgeber und Darlehens-
nehmer.?

L1 Eigcnkapitalfimktion

Fiir das Nachranpdatlehen typisch ist der Rangriicktnitt des
Darlehensgebers hinter die Forderungen bestimmter Dritter,

insbesondere erstrangiger Darlehensgeber (auch Senior-Debt-
Darlchensgeber)! Ein so genannter tiefer Rangriicktritt hinter
dic Forderungen aller Gliubiger wird in der Regel nur dann
vereinbart, wenn dies zur Vermeidung einer Uberschuldungs-
situation notwendig ist. Oftmals wird er als Wahlrecht aus-
gestattet, das bei Fintritt der Uberschuldung ausgeiibt werden
kann.!" Sicherheiten werden fiir cin Nachrangdarlehen regel-
miflig nicht vereinbart oder es ist nachrangig iiber die glei-
chen Vermogensgegenstinde besichert, die auch die Senior-
darlzhen besicham !9 Méglich und durchaus Gblich ist auek
eine Unterbindung von Zinszahlungen auf das Nachrangdar-
lehen bei Eintritt von Kitndigungsgriinden unter dem Senior
Lebt

Je nach Gestaltung kann das Nachrangdarlehen daber wirt-
schaftlich eigenbapitalghnliche Bupleionen in mebr oder we-
niger starker Ausprigung Gbethehmen.

L2 Bilanzicrung

Das Nachrangdarlehen triigt grundsitzlich die idealtypischen
Merkmale von Fremdkapital in mehr oder weniger stark aus-
geprigter Form.'™ Der Nachrangdarlchensgeber nimmt grund-
sitzlich nmicht am lanfenden Verluer reil, er ist von der Lei-
tungsbefugnis weitgehend ausgeschlossen und erhilt bei he-
fristeter Kapitaliiberlassung und einem nominalen Riickzah-
lungsanspruch in der Regel eine feste Verzinsung, Eine Aus-
nahme besteht insoweit, als die Vereinbarung ecines erfolgs-
abhingigen Ertragsanspruchs moglich und iihlich iat.

Weil die Fremdkapitalmerkmale iiberwiegen, ist das Nach-
rangdarlehen daher nach allen drei giingigen Rechnmungs-
legungssystemen (HGB, IFRS/IAS, US-GAAP) als langfristige
Verbindlichkeit auszuweisen'® Anders verhilt es sich nur in
der nach hesondersn Grundsiitzen anfanerellenden Uberschul-
dungsbilanz, wenn und soweit der vereinbarte Rangriichkurit
wirksarn ist.!?

1.3 Vergiitung

Bei der Verglimung des Wachrangdariehensgebers wird hiufig
in cincn laufend auszuzahlenden Teil von Zinsen und Kapita-
lisierung des restlichen Teils zur Auszahlung zum Ende der
Laufzeit differenziert, Dadurch soll im Wesentlichen die Li-
quiditit des Unternehmens wihrend der Finanzierungsphase
geschont und glellsity eine augeameseus Yergihiong des
Kapitalgebers ermdglicht werden. Maglich sind gewinnabhin-

Y Achlzitnerioon Ebtemsmon Schrider (Fofin. 8), 849 £ Schrell/Kirekner, BER
2003, 13, 17 f£.; Sweerdka (Fulin. 5), 5.1,

10) Vgl. Volk, BE 2003, 1224, [225,

11) HigerrElemann-Reusch (Fufin, 7y, B, 452; Schrefl/Kirchmer, BKR 2004,
212 4

12) BGHE 127,176, 177 £ = ZIF 1994, 1847,

13) Higo/Efemann-Rensch (Fufin.7), Raz.458; Schrell/Kivchner, BKER 2004,
212,

14Y Arhleitneriong Eivem Aron Sebrider (Fufin, 5), 5,197

15y Leapold/Reichiing, DSt 2004, 1340, 1361

\6) HagersElkernann-Reuasch (Fufin, 7), Rz. 460,

17) HagersElkemann-Rensch (Fufln, 7), Rz. 509,

18) Lropeld/Refchling, DScR 2004, 1360, 1352,

19} ]%fbimdmkwfﬂmM/Lma'zelskf. Bankrechts-Mandbuch, 2. Aufl., 200!, &84
Bz. 103,
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gige Verglitungskomponenten, dic ggfl cine Begrenzung nach
oben erfahren. Wie bei allen behandelten Mezzanine-Finan-
zierungsinstrumenten sind zusdtzlich so genannte Kicker-Ver-
einbarungen méglich. Sie sollen eine géringere, feste und rela-
tiv sichere Zinskomponente durch eine {iberproportional ha-
here, variable, welativ uosichere Kicker-Komponente kompen-
sieren. Man unterscheidet im Wesentlichen den so genannten
Equity-Kicker, der das Recht vermittelt, zu einem bestimarten
Zeitpunke Gesellschaftsanteile zu erwerben, und den so ge-
nannten Non-Equity-Kicker, der eine Betatlipung nur an der
Wertsteigerung des Unternchmens, nicht aber am Untemneh-
men selbst, bietet.™ Der Equity-Kicker wird entweder als Op-
tionsrecht oder Optionsanleihe ausgestaltet oder als Wand-
lungsrecht oder Wandelanleihe, Wihrend bei Austtbung der
Bechte im ersteren Fall der Erwerb der Anteile zu sinem fest-
gelegten Beaugeprels erfolgt, etlischt im zweiten Fall der Ritck
zahlungsanspruch des Kapitalgebers fiir das gewihrte Kapital
gegen unmittelbare Gewdhrung veon Gescllschaftsanteilen, 2
Der Non-Equity-Kicker wird in der Regel durch cine Einmal-
zahlung an den Kapitalgeber zurh Ende der Laufzeir der Fi-
nanzierung realistert (Back-End-Fes), Eine Vanante des Non-
Equity-Kickers ist der so genannte virtuelle Equity-Kicker, bei
dem die Hohe der Einmalzahlung aufgrund einer fiktiven Op-
tionsausitbung auf Basis des huerdurch fiktiv erzieiten Gewinns
des Kapitalgebers bestimmt wird 22

Bei der Aktiengesellschaft wird die Vercinbarung ciner ge-
winnabhingigen Vergiitungskomponente regelmiflig als Teil-
gewinnabfihrungsvertrag im Sinne des §292 Abs.1 Nr.2
AktG zu qualifizieren sein,® Damit ist die Vereinbarung ciner
gewinnabhingigen Vergiitung kombiniert mit einer Mindest-
verglitung nicht méplich, da ansonsten ein Verstofll gegen das
Verbot des § 301 Akt votliegt, Die Vorschrift bestimmt, dass
eine Gesellschaft, gleichgtltig welche Vereinbarung liber dic
Herechnung des abzutiihrenden Gewinns getroffen worden
ist, als ihren Gewinn héchstens den ohne die Gewinnabfih-
rong entstchenden Jahrestiberschuss, vermindert um einen
Vetlustvortrag aus dem Vorjahr und um den Betrag, der nach
§ 300 AlG in die gesetzliche Ritcklage cinzustellen ist, abfiih-
ren kann. Die Mindestverzinsung fihrie daher in Verlustjah-
tet1 dazu, dass unter Verstofl gegen § 301 AktG eine ,,Gewinn-
abAthrung” in Hohe dieser Mindestvergittung erfolgte

L4 Mitsprache

Auferund fehlender gesetzlicher Regelungen zu Einfluss- und
Kaontrollrechten von Nachrangdarlehensgebern besteht ohne
genaue vertragliche Festlegung nur cin Minimalschutz auf
grund allgemeiner Rechtsgrundsitze.®® Damit besteht regel-

miflig ein Anspruch auf Rechnungslegung sowie ein allgemei-
ner Auskunftsanspruch nach den §§ 242, 259, 315, 810 BGE.

Dic Grenze der vertraglichen Gestaltungsfreiheit liegt im all-
gemeinen gesellschaftsrechtlichen Grundsatz, dass die auto-
nome Verbandsfitlhrung nicht beeintriichtigt werden darf (Ver-
bandssouverinitit).?® Dapeben kann die Einriumung von
schr weitgechenden Mitsprache- und Konotrollrechten, die die
Stellung gleich einem Gesellschafter™ nahe legen, bei den Ka-
pitalgesellschaften und fhnlichen Gesellschaftsformen (2. B.
GmbH & Co. KG) zum Fingretfen der Regelungen Gber Ei-

genkapitalersatz fithren®” Dic in §530, 31, 322 und 32b
GmbHG geregelten Rechtsfolgen sind ggf, zu beachten. So be-
steht — neben der persdnlichen Haftung der Geschafisfihrer
der Gesellschaft - ein Riickzahlungsanspruch der Gesellschafi
gegen den Kapitalgeber fiir bereits an thn ausgeschiittete Betri-
Ee sowie ~ subsidiiir - auch gegeniiber den (anderen) Gesell-
schaftern, Praktische Auswirkungen hat diese Beschrinkung
insbesondere auf die Formulierunge von Auflagen im Zusam-
menhang mit der Kreditgewihrung (Covenants und Under-

takings). Vermitteln diese in atypischer Weise weitreichende

Befugnisse aur Einflussualune auf dic Geschiftsfithrung und
die Gestaltung der Gesellschaft, liegt nach der Rechtsprechung
eine gescilschafterdhnliche Stellung vor.*®

1.5 Besteucrung

Aus Sicht des Datlehensnehmers gitnstig ist die Absetzbarkeit
der Zinsaufwendungen fiir das Nachrangdarlehen als Betriebs-
anggabe aufgrund seines Fremdkapitalcharakters, Gewerbesteu
erlich etfolgt cinc Gewinnreduzierung nur um die Hilfte, da
es sich regelmilig um eine langfristige Verbindlichkeit im Sin-
ne des § 8 Nt 1 Gew5tG handelr, Der Darlehensnshmer hat
femmer fiir den Darlehensgeber Kapitalertragsteuer zuzilglich
Solidarititezuschlag 2ls Quellenstever abzufihren.

Drer Darlehensgeber versteuert Einkiinfte ans Kapitalvermégen
baw. aus Gewerbebetrieb gemill § 20 Abs. 1, 3 EStG. Eine fiir
den Darlehensgeber steuerwirksame Teilwertabschreibung des

Darlehens ist nur bei nachhaltigem Wertverfall des Riickzah-
lungranspruches denkbar 2

Beim Zusammenfallen von wesentlichen Betelligungen als Ge-
sellschafter und der Stellung als Mezzanine-Kapitalgeber sind

udem die Grandsitze des § 8a KStG zu beachten, wenn die

Abzugsfihigkeit als Betriebsausgabe beim Darlchensnehmer
sichergestelll werden sollM

L& Rewertung

Beim Nachrangdarlehen - als hiufigste Form der Mezzanine-
Finanzierung - handelt ¢s sich um ein klassisches, relativ €in-
fach zu handhabendes Instrument, das vor allem zur Vermei-
dung ader Abwendung von Verschuldungssinrationen einge-
ratze wird.

In wirtschaftlicher Hinsicht kann das Nachrangdarlehen un-
eingeschrinke als Kapital mit eigenkapitalihnlicher Funktion
ausgestaltet werden. Eine Bilanzierung als echtes Eigenkapital
ist hingegen nicht méglich.

20) Leopolds/Reichling, DStR 2004, 1360, 1347,

%{2 ‘;‘(Hzgr.'r. in: Milnchener Handbuch GasB, Bd. 1V, 2. Aufl, 1999, §63
22) Higer/Elfesunn-Rewsch (Fulln. 7), Re, 116,

23) Kricger (Pufin.21), §72 Ra. 15,

M) Kricger (Fufin. 21), §72 Rz, 21

25} Leapald/Refchitng, DSIF, 2004, 1360, 13562,

PR} K. Svhmidl, Gersllechatierache, 4. Aafl., 2002, §5 1 3. b).

27y Higrr/Elkemann-Rewsch (Pulln, 7y, Bz 471 8F; Rewrer, MET 2005, 393, 378,
28) Vgl Luttersfommelboff GmbHG, 16. A, 2004, §532 a/b Rn74;
Sebole/IC Sehmidt, GebHG, 9, Aufl., 2000, §5 324, 3Ib Rz. 183,

29) Hapers ikarrarn-Reisck (Falin, 7), Kz, 503,

30) Vgl hisrzu Streck, KStG, 6. Aufl, 2003, §8a Bz 1 /.
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Abgesehen von der Teilgewinnabfithrungsproblematik bei der
Aktiengesellschaft kann die Vergiitung des Kapitalgebers flexi-
bel vereinbart werden. Auch bei der Einrdumung von Mitspra-
che- und Kontrollrechten zu Gunsten des Kapitalgebers bictet
das Nachrangdarlehen innerhalb der Grenzen allgemeiner ge
sellschafisrechtlicher Einschrinkungen und des Eigenkapital-
ersatzrechts weitreichende Maglichkeiten. Schliefflich stellt
sich der Abzug der Finanzicrungskosten als Betricbsausgabe
fiir den Darlehensnchmer als steuerlich giinstig dar, und es er-
geben sich im Ubrigen keine auficrgewdihinlichen stenerliclen
Konsequenzen,

2. Wandel- und Optionsanleihen

Die Wandel- und die Optionsanicihe sind in §221 Abs.1
Satz 1 AktG giuwwinsamn unter dem Cbcrbegriff Wandel-
schuldverschreibung als Schuldverschreibungen, bei denen
den Glaubigem ein Umtausch- oder Bezngsrecht auf Aktien
eingerdumt wird, definiert.* Der Gesctzeswortlaut ist missver-
stindlich.*” Die Wandelanleihe und Optionsanleihe sind klar
zu unterscheiden. Obwoll mu Lu Aktengesetz ausdriteidich
geregelt, sind beide Instrarnente mit cinem etwas héheren
Aufwand auch bei der GmbH implementierbar, 33

Unter einer Wandelanleihe versteht man eine Schuldver
schreibung, dic mit einem Wandlungsrecht ausgestateet ist,
aufgrund dessen der Gliulbiger scinen Anspruch auf Riickzah-
lung des gewihrten Darlehens sowic gzf. der aufgelaufenen
Zinsen zu einem vother festgelegten Wandlungsverhiltnis in
Aktien bzw. andere Gesellschaftsanteile tauschen kann® Die
Ritckzahlung des Darlehensbetrags entfillt im Falle der Aus-
itbung und der Anletheglivbiger wid durch die Austibung
des Wandlungsrechts unmistelbar Aktionir bzw, Gesellschafs
ter.

Eine Optionsanlcihe gewihrt kein Umtanschrecht, sondem
ein Bezugsrecht auf junge Aktien bzw. andere Gesellschafts-
anteile des Unternchmens neben derm Riuck- und ggfl Zmszah-
lungsanspruch.*® Dem Gliubiger stcht weiterhin der Riickzah-
lungsanspruch gegen die Gesellschaft zu. Zusitzlich hat er das
Optionsrecht, Antgile zu einem bestimmten Preis zu erwer-
ben. Hiufig werden die Optionsrechte auch getrennt von der
Anleihe verlriell, dait sie getrenmt gehandclt werden kétnnen
(sog. ,naked warrants™).

2.1 Eigenkapitalfunktion

Der Charakter von Wandel- und Optionsanleihen als Schuld-
verschreibung fithrt zu deren Einordnung als Fremdkapital %6
Eine wirtschafilich ecigenkapitalihnliche Funktion kann mit
Hilfe von Wandel- und Optionsanleiben gewihrtes Kapital
daher regelmifig nicht iibernehmen. Fine Aunsgestaltung als
nachrangige Darlehen, die ggf. zu einer wirtschaftlichen Eigen-
kapitalfunktion fithren kénnte, ist zwar grundsitzlich denkbar,
in der Praxis aber kaum zu finden.

2.2 Bilanzicrung

Dic bilanzielle Behandlung von Wandel- und Optionsanlei-
hen ist grundsatzlich gleich.”” Wahrend der Anleiheantcil als
Fremdkapital in der Bilanz ausgewiesen wird, ist det Erlés, der

fiir das Wandlungs- oder Optionstecht erzielt wird, gemil
§272 Abs.2 Nr.2 HGB als erfolgsneutrales Eigenkapiral in
der Kapitalriicklage auszuweisen.™ Die Kapitalriicklage bleibt
handelsrechtlich unverindert bestehen, auch wenn Spater von
dem Wandlungs- oder Optivnsrecht kein Gebrauch gemacht
wird. Bei der Aktiengescllschaft ist diese Riicklage gemif
§150 Abs,3 und 4 AlG hinsichtlich ihrer Verwendung ge-
bunden.

Nach IFRS/IAS und US-GAAP hat der Ausweis grundsitzlich
vullsiéindig als Fremdkapital zu erfolgen.® Nur wenn der Ka-
pitalgeber keine Miglichkeit hat, das Darlehen fillig zu stellen
bzw. von dem Untemehmen zuriickzuverlamgen, lkann ee
nach IFRS/TAS und US-GAAP als Eigenkapital bilanzicrt wer-
den.

2.3 Vergiitung

Die Vergiitung des Kapitalgebers kann bel der Wandel und
Optionsanlcihe durch Verzinsung des gewihrten Kapitals so-
wic durch Festlegung des Wandlungsverhilmisses oder des
Optionspreises erfolgen,

Dic Verzinsung kann als Janfende oder thesaurierende Verzin-
sung oder aly Kumbination beider Formen ausgestaltet wer-
den. Gleichermallen ist eine feste Verzinsung, eine gewinn-
abhingige Verzinsung oder wiederum cine Kombination bei-
der Komponenten méglich. Bei thesauticrender Verzinsung
tst auflerdem cine Einbezichung in das Wandlungsverhiltnis
oder in den Opticnspreis deakbar. Dadurch kann cine deuti-
che Entlasrung der Liquiditit des Kapitalnehmers sowohl wih-
rend der Finanziernngsphase als auch im Zeitpunkt der Aus-
iibung des Wandlungs- oder Optionsrechts erreicht werden.
Auch die berejts beschnebenen KickerKomponenten kénnen
nrch Festlegung des Wandlungeverhiltnisses oder des Opti-
onspreises berficksichtigt werden,

Schliefflich besteht anfgrund der ausdriscklichen Regelung der
Wandel- und Optionsanlethen in §221 AktG dic im Zusam-
menhang mit dem Nachrangdarlehen bereits beschriebene
Problematik des Teilgewinmabliluungsvertrages bei der Ak-
tiengesellschaft nicht, %

2.4 Mitsprache

Wie bein Nachrangdarlehen bestehen aueh bei der Wandel-
und Optionsanlcihe keine besonderen gesctzlichen Regelun-
gen zu Mitsprache- und Kontrollrechten. Es gelten daher die
7um Nachrangdarlehen gemachten Ausfithrungen entspre
chend.

31} Higfer, AkrG, 6. Aufl,, 2004, § 221 Bz, 3; Krieper (Fufin, 21), § 63 Bz, 4.

32) Hilffer (Bufln, 31), § 221 Rz, 3.

33) Achleitner/twm Etnomt/von Schrider (Fulin, 5), 5.159; keitisch: LateerdHom
mecioff (Pufin. 28), § 55 R, 42.

34) Hifer (Pufin, 31), §221 Rz 4; Krieger (FuBn. 21), §63 B 4: Wige/Dam-
mer, D51, 1999, 867,

35) Hiffer (Fufln. 31), 5331 e, é; Krigger (Fufln.27), § 63 B, 47 Wiene Dam-
ey IB1R 1999, B68.

36) Krieger (Fuln. 21), § 63 Rz, 2.
37) Achleitnerfvon Efem/mon Schriider (Fufin. 5), 5, 212,
38) Wieses/Damter, DStR 1999, 867, RG9.

- 39) Vgl Sebaber/Kubn/Efchborn, BB 2004, 315, 318,

40) Hirte, ZIP 1988, 477, 485; Krigger (Fuftp, 21), § 63 Rz 55.
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2.5 Besteucrung

Dic Besteuerung von Wandel- und Optionsanleiben ist insge-
samt umsttitten.*? Unstreitig kann jedoch der Kapitalnehmer
die Zinsaufwendungen als Betriebsausgaben absetzen®? Ge-
werbesteuerlich erfolgt eine Gewinnreduzierung wiederum
nur um die Halfte, da eine Jangfiistige Verbindlichkeit im Sin-
ne des §8 Nr.1 GewStG vorliegt. Kapitalertragsteuer zuziig-
lich Solidarititszuschlag hat der Kapitalnehmer als Quellen-
steuer fir den Kapitalgeber abzufiihren. Nach herrschender
Meinung wird das fiir das Wandlungs- und Optionsrecht er-
langte Entgelt zundichst erfolipsneutral behandelt, bis die ent
sprechenden Rechte ausgeilibt werden oder verfallen. ™ Bei
Auvstibung des Wandlungsrechts bzw. der Option wird die ge-
zahlte Wandlungsprimie bzw. der Optionspreis als Finlage
behandelt, bei Verfall handelt cs sich um eine stenerpflichtige
Bctriebscinnahme des Kapitalnefuners,*

Der Kapitalgeber verstcuert — wie anch beim Nachrangdarle-
hen - Einkiinfte aus Kapitalvermdgen bzw. aus CGewerbe-
betrieb gem. §20 Abs.1, 3 EStG. Eine steverwitksame Teil-
wertabschreibung komme auch hier nur bei nachhaltigem
Wernverfall des Rickzahlungsanspruchs in Betracht. Beim Zu-
sammenfallen von wesentlichen Beteilizungen als Gesellsehaf-
ter und der Stcllung als Mezzanine-Kapitalgeber sind wiade.
mim die Grundsitze des § 84 KStG zu beachten®™

2.6 Bewertung

Sieht man von der Bilanzierung des fitr das Wandlumgsrecht
oder die Option erlangten Entgelts in der Kapitalriicklage ab,
iibernehmen die Wandel- und die Optionsanleihen in ihrer
uicht nachrangigen Gestalmung keine wirtschafiliche Eigen-
kapitalfunktion. Da gerade dies jedoch im Rahmen vieler
Mezzanine-Finanzierungen beabsichtigt sein wird, zeigt sich
hier eine deutliche Schwiche dieser Finanzierungsinstrumen-
te.

Als glinstig erweist sich hingegen die Maglichkeit, die Ver
gltungsvereinbarung mit dem Kapitalgeber flexibel zu gestal-
ten und dahei auch bei der Aktengescllsechaft nicht mir der
Problematik des Teilgewinnabfihrungsvertmgs konfrontiert
zu sein, Auch die Einriumung von Mitsprache- und Kontroll-
rechten zu Gunsten des Kapitalgebers bereitet bel Beachtung
der allgemeinen gesellschaftsrechtlichen  Einschrinkungen
und des Eigenkapitalersatzrochts keine Schwierigheiten. Der
Abzug der Finanzierungskosten als Betriebsausgabe ist fiir den
Kapitalnehmer steuerlich gitnstig. Die im Hinblick auf dic Be-
stewerung, der Wandel- und Optiousanleihe bestehenden Un-
Klarheiten diirfien allerdings cher hinderlich scin.

3. Genussrechte
Fiit Geuussrechie findec sich keine gesctzliche Definition. Sie
werden lediglich in Gesetzesnormen erwihnt, so insbesondere

in §221 Abs, 3 AktG sowic in diversen Vorschrifien des
EWG, VAG, BEStG und KS5tG, Genussrechte sind granedsiite-

lich rechtsformneutral und ihrer Rechtsnatur nach ein Dauer-
schuddverhiltnis sui genenis.®® Anferind dieser Rahmenbedin-
gungen ergeben sich weitreichende Gestaltungsméglichleiten,

mit denen sich eine echre 11ybriéle Rechisnatur zwischen Ei-
gen- und Fremdkapital realisieren lasst ™

3.1 Eigenkapitalfunktion

Wirtschaftlich eigenkapitalihnliche Funktion des Genuss-
rechtskapitals kann bei entsprechender Gestalung ohne wei-
tercs erreicht werden. Dics geschieht in der Regel durch cine
Betciligung am Gewinn und/oider eine Beteiliung am Ligui-
dationserlés nachrangig zu den Gesellschaftern. Zudem kén-
nen sowoh! eine Beteiligung am Verlust als auch eine Mach-
zahlungspflicht vereinbart werden.

3.2 Bilanzierung

Bei der Bilanziening von Genussrechten ist zwischen den ein-
zalnen Rechnungelegungseystemen zu differenzicren,

Bei Bilanzierung nach HGB bietet sich die Maglichkeit der
Gestaltung als handelsbilanziclles Eigenkapital, das steuerlich
Fremdkapital darstellt.*® Dies liegt darin begriindet, dass die
handels- und steuerrechtlichen Voraussetzungen fir den Ei-
genkapitalauswels viche gleich sind. Steuerlich handelt es sich
lediglich dann um Eigenkapital, wenn eine Beteiligung am Ge-
winn #nd eine Betciligung am Ligquidationserlds vereinbart
wurden (so genanntes beteiligungsihnliches Genussrecht im
Gegensatz zumn obligationsartigen Genussreche).'™ Eine han-
delerechtliche Qualifikation als Eigenkapital kernmt nach der
Stellungnahirne des Hanptfachausschusses des Tnstituts der
Wirtschaftspriifer (IdW) 1/1994 dann in Betracht, wenn das
gewihrte Kapital nachrangig und die fiir die Kapitalgewihrung
vereinbarte Verglitung erfolgsabhingig ist, eine Verlustteilnah-
me in voller Hahe stattfindet und das Kapital ,lingerftistic®
iiberlassen wird.”™™ ,Lingerfostigkeit” soll dann gegeben sein,
wetiin cine Mindestlaufzeit von fimmf Jahren und eine Mindest-
kindigungsfrist von zwei Jahren emngehalten werden.*™ Sind
diese Vorausserzungen etfiillt und wird gleichzeitig auf eine
Beteiliging am Liquidationserléis verzichtet, kann, trotz sten-
erlicher Qualifikation als Premdkapital, handelsbilanziell «in
Auswets im Eigenkapital emmeicht werden, Eine Umglicderung
ist allerdings vorzunehimen, wenn sich wihrend der Laufreir
die Haftungsqualitit und somit aus Sicht des Gliubigers die
Funltion des Genussrechtskapitals dndert. Das ist dann der
Fall, wenn aufgrund entsprechender Kindigungsregelungen
eine Réckzahlung vor Ablauf des auf den Abschlussstichtag
falgenden Geschilisjalus zu cifolgen Lt oder wenn nach Zeie

A1) Achivitnersucy Einemstion Sehréder (Fufln. 5), 5, 209,

42}y Achlriner/von Einemsvan Schrider (Fulln, 59, 5. 20%9; Sehrell-Kivchnes, BER
2003, 13, 19 Wiete/Dammer, D5tR 1599, 857, 870,

431) BRH NZG 2003, 739 ff,

44y DFD Diisseldorf, Verfilgung vom 23,3, 2001 - S2138A - 5t 11, DE 2001,
13374,

43y Sighe oben 1T 1.5

43) BGHE 117, 305, 303 = ZIT 1992, 1542, 1544, dogu EWIlK, 1993, 1 (Ham-
men); Hiffer (Fufin, 31), § 221 Re. 23 .5 Kreger (Fufin. 21), § 63 R, 48; Soha-
bey/ Kush/Eickborn, BB 2004, 315,

47) Kreeger (Fufin, 21), § 63 Bz, 49; Schaber/Kulm/Fichbora, RE 2004, 115

43} Krdnger (Faftn, 213, § 63 Rz, 50; Schalrew/Kahn Elshbors, BB 2004, 315, 319;
Schrell/Kirchner, BIR 2003, 13, 18,

49y Fidger/Elkcmann-Rensch (Fuftn. 7), Rz, 710 0, w. M.

a0) WTg 1994, 419, 420; Krfeper (Fuldn, 21), § 63 Rz, 50,

51} HFA, IdW Fachpachrichten 1994, 269, 270,
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ablauf beispiclsweise durch Kiindigung eine sofortige Auszah-
lung moglich ist.*

Nach IFRS/IAS kommt ein Ausweis als Eigenkapital nar bei
unbefristeter Kapitaliiberlassung und bei gleichzeitiger Aus-
gestaltung des Riickzahlungsanspruchs als Residualanspruch
nach Abzug aller zugehérigen Schulden in Retracht. ™ Zusitz-
lich darf die Ritckzahhing des Kapitals vom Kapitalgeber nicht
vetlangt werden kémnen.™ Da diese Voraussetzungen n den
allermeisten Fillen der Mezzanine-Finanzierung nicht zu er-
fillen sein werden, kommt in der Regel cin Ausweis als Eigen-
kapital nach IFRS/IAS nicht in Betracht, Der Ausweis des Ge-
nussrechtskapitals kann allerdings auch im Fremdkapital gef.
als gesonderter Posten erfolgen.”™ Das hat fiir den Kapitalneh-
mer im Hinblick auf die wirtschaftlich cigenkapitalihnliche
Funktion den Veneil, dass das Mezzanine-Kapiral bei einer Bi-
lanzanalyse ohne weiteres sofort zu erkennen ist.

Bei der Bilanzierung nach US-GAAP verhilt ex sich dhnlich
wie bei der nach IFRS/IAS. Fine Eigenkapitalqualifikation
kommt nur dann in Frage, wenn dic Riickzahlung des Kapitals
im Ermessen der bilanzierenden Gescllschaft liegt.”® Auch
hier kann jedoch ein Ausweis in ¢iner gesonderten Position
der Verbindlichkeiten erfolzen.

13 Vergiitung

Entsprechend den bet der Wandel- und Optionsanleihe beste-
henden Mbglichkeiten kann auch bei den Genussrechten die
Vergiitungsabrede mit dem Kapitalgeber flexibel ausgestaltet
werden. Wic bei den Wandel- und Optionsanieiben besteht
aufgrund der ausdiiicklichen Erwdhnung der Genussrechte in
§221 AktG keine Problematik des Tetlgewinnabfithrungsver-
trags fir die Aktiengesellschaft. Des Weiteren kénnen auch
hier eventuelle Kicker-Vereinbarungen entweder dirslet in das
Genussrecht integriert oder zusitzlich vercinbart werden.

3.4 Mitsprache

In Bezug auf die Einrdumung von Mitsprache- und Kontroll-
rechten des Kapitalgebers gelten fiir das Genussrecht im We-
sentlichen die gleichen Grandsitze wie fiir das Nachrangdafe-
hen und die Wandel- und Optionsanlcihe.

3.5 Bestcucrung

Bei der Bestcucrung ist zwischen obligationsartigen Geiuss-
rechten, die steverlich Fremdkapital darstellen, und betei-
ligungsihnlichen Genusstechten, die steverlich Eigenkapital
darstellen, zu unterscheiden,

Bei Ausgestaltung als obligationsartiges Genussrecht sind die
Finanzicrungskosten fir den Kapitalnehmer als Betricbsausga-
be abzugsfihig.”” Das ist dann der Fall, wenn entweder keine

Beteilipung am Gewinn eingerfiumt wird (dann kann aller-
dings auch leine handelsrechtliche Bilanziering als Eigenkapi-

tal erfolgen) ader — wie im Regelfall - keine Beteiligung am Li-
r}nid-&tmns::rlm W Gewetbesteuerlich ergibt sich wicderum
nur eine Gewinnreduzierung um dic Hilfie, da eine langfristi-
ge Verbindlichkeit i. 5. d. § 8 Nr. 1 Gew5tG vorliegt.™ Der Ka-

pitalnehmer hat ferner flir den Kapitalgeber Kapitalertragsten-
er zzgl, Solidarititszuschlag als OQuellenstener abzufiibres.

Der Kapitalgeber emzielt Einkiinfte aus Kapitalvermogen baw.
aus Gewerbebetrieb gemn. §20°Abs, 1, 3 EStG.5Y Eine stever-
wirksame Teilwertabschreibung ist nur bei nachhaltigem
Wertverfall des Ritickzahlungsanspruchs méglich. Dartiber hi-.
naus sind ggf, auch hier dic Grundsitze des § 8a K51G zu Le-
achten.®!

Dic Besteuerung von beteiligungsihalichen Genussrechten ist
vergleichbar mit der Besteucrung einer Dividendenausschiit-
tung.®? Fiir den Kapitalnehmer stellen die Ausschiittungen an
den Kapitalgelen vine Gewinnverwendung dar und sind daher
nicht als Betrichsausgaben abzugsfihig. Der Kapitalnchmer
hat Kapitalsertragsteuer zzgl. Solidarititszuschlag fir den Ka-
pitalgeber abzufithren,

Handelt es sich beim Kapitalgeber um eine juristische Person,
su findet § 8b Abs. 1 K3G Anwendung, so dass dic Ausschiit-
tungen weitgehend steverfTel bletben, Erfolgt die Ausschiit-
tung an eine natittliche Persan. so ist nach dem Malbeinkiint
teverfahren gemif §3 Nr. 40 EStG die Hilfte der Einkiinfie
U verstcuern.

3.6 Bewertung

Genussrachte bicten noben grofler Tlexibilitit Lol der Auss
gestaltung eine hohe Fungibilitit durch die Maglichkeit der
Ausgabe von Genussscheinen.

Hervorzuheben ist der grofie bilanzielle Gestaltungsspielraum.
Dhe Ausgestaltung der Verglitungsvereinbarung mit dem Kapi-
talgeler wird auch bei der Aktiengescllschaft nicht durch die
Problematik des Teilgewinnabfithrungsvertrags begrenzt. Bei
obligationsihnlichen Genussrechten ist die Abzugsmoglich-
keit der Finanzieningskosten als Betriebsausgabe fiir den Kapi-
talnehmer steuerlich giinstig.

4, Stlle Gesellschaft

Die etille Gesellechaft st nach dem Nachrengdarlchen dic am
weitesten vetbreitete Mezzanine-Finanzicrungsform.*? Sie fin-
det ihre gesetzlichen Grundlagen in den §§ 230 ff. HGB,

Grundsitzlich wird in typisch stille Gesellschaft und atypisch
stille Gesellschaft unterschieden. Dabei erfolgt dic gesell-
schaftsrechtlichie Abgrenzung danach, ob eine Abweichung
vorn gesetzlichen Leitbild der §5230#. HGB festzustellen

52) HFA, IdW Fachnachrichten 1994, 269, 271,
53) Hagers FlermansaReswsch (Fuiln, 7), Rz, 769,
54) SchabersKubn/Eichhorn, BB 2004, 315, 318
55} Higer/Elkemanm-Rensch (Fufin. 7), Rz, 772.
56) Higers/Eemann-Reusch (Fufls, 7). R, 799,
57) BFH BStB] Il 1996, 77; BMF-Schreiben v, 27.12.1995, BStB] 1 1996, 4%
Sohrell/Kitehmor, BKR 2003 13, 18
58) Krieger (Fulin. 21), § 63 Rz, 50,
59 Feagery Efferann-Kenseh (Fulin. 7), R 732 H. )
60) Higer/Elbemann-Reusch (Fufin. 7), Re. 732 2 W’rrse/Damm:r, DSiR 1999,
87L
&1) Siche aben 11T 1.5.
62) AAchleitror/van Einemdvon Schréder (Fulin, 5), §. 205,
63) Bezzemberger/Kend, in: Minchener Handbuch GesR, B4 11, 2. Aufl,, 2004,
&72 Rz, 23,
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1st.59 Diese gesellschaftsrechtliche Unterscheidung hat jedoch
kaum praktische Bedeutung,

Fiir die Praxis weitaus relevanter ist die steuerliche Abgren-
zung nach der so genannten Mitunternehmerschaft.®® Nur
diese soll daher hier zugrunde gelegt werden. Liegt Mitunter-
nehmerschaft vor, handelt es sich um ecine atypisch stifle (e-
sellschaft, wihrend ansonsten eine typisch stille Gesellschaft
anzunchmen ist. Die Mitunternehmerschaft setzt sich aus
zwei Elementen zusammen, namentlich der Mitunteroehmer-
initiative und dem Mitunternchmerdsiko.58 Vereinfachend
liegt Mituuteinehmeriuidative jedenfalls dann vor, wenn Ge-
sellschafterrechte ausgeiibt werden kénnen, die mit denen ei-
nes Kommanditisten vergleichbar sind . Mitunternehmerrisi-
ko ist gegeben, wenn der Betroffenc sowoh! eine Beteiligung
am Gewinn und Verlust als auch an den stillen Reserven, ein-
schlicfilich des Geschiliswers v Gesellschaft, innehat.*® Die
Voraussetzungen an das Vorliegen einer Mitunternehmer-
schaft sind im Einzelnen streitig,

Damit stellt sich die so abgegrenzte typisch stille Gesellschaft
als darlehensihnlich dar, wihrend die atypisch stille Gesell-
schaft in steuerlicher Hinsicht am ghesten mit der Beteiligung
eines Kommanditistenn an einer Kommanditgesellschaft ver-
gleichbar ist.

4.1 Typisch stlic Gescllschaft
4.1.1 Eigenkapitalfunkton

Bei der typisch stillen Gesellschafi nimmt der stille Gesell-
schafter gemifd § 232 Abs. 2 HGE am Verlust der Gesellschaft
nur bis zum Betrag seiner eingezahlten oder riickstindigen
Einlage teil. Zu MNachachiissen ist or also genausoe wenig ver
pflichtet, wie den bezogenen Gewinn wegen spiterer Verluste
zuriickzuzablen. Zudem besteht ein schuldrechtlicher An-
spruch auf das Auseinandersctzungsguthaben bei Beendigung
der stillen Gesellschaft, im Insolvenzfall und in der Liquidati-
(2 le

Wegen der somit ginzlich fehlenden struktursllen Prvilegie-
rung anderer Gesellschaftsglivbiger gegeniiber dem typisch
stillen, Gesellschatier kann eine wirtschaftlich eigenkapiraldbn-
liche Funktion mit der typisch stillen Gesellschaft mcht er-
reiche werden.

4.1.2 Bilanzierung

Kanm bereits eine wirtschaftlich eigenkapitalihnliche Funktion
nicht herbeigefithrt werden, folat daraus eine dem Charakter
der typisch stillen Beteiligung entsprechende Bilanzierung als
Fremdkapital, und zwar in allen drei betrachteten Rechnungs-
legungasyatemen, HGB, IFRS/TAS und US-GAAT.

4.1.3 Vergiitung

Die Vergitungsabrede mit dem typisch stillen Gesellschafier
muss germdf §231 Abs. 2 Halbs. 2 HGB rwingend eine ge-

winnabhiingige Komponentz aufweisen’® Die Verlustbetei-
ligung kann hingegen gemiifl § 231 Abs. 2 Halbs. 1 HGB ohne
writeres ansgeschlossen werden. In der Praxis wird daher oft
eine feste Verzinsung zuziiglich einer gewinnabhiingigen

Kompouente vereinbarr. Maglich und iiblich sind wiederm
zusitzliche Kicker-Vereinbarungen.”"

Durch die Gestaltung der Vergittungsabrede kann Mitunter
nehmertisiko des Kapitalgebers als erste der beiden Vorausset-
zungen der Mitunternehmerschaft, die zu einer - steuerlich
abgegrenzten — atypisch stillen Gesellschafi fiihr, entstehen.
Vermieden werden kann dies in der Regel durch den Aus-
schluss einer Reteiligung am Verlust oder aber auch durch den
Ausschluss ciner Beteiligung an den stillen Reserven.

Schliefilich besteht bei der stillen Gesellschaft mir einer Ak-
ticngesellschaft ebenfalls die beschrichene Problematik des
Teilgewinnabfithrungsvertrags.” Die Vereinbarung einer fes-
ten Verzinsung als gewinounabhidugige Mindestvergitung ist
daher nicht méglich.

4.1.4 Mitsprache

Dem stillen Gesellschafter stchen gesetzliche Kontroll- und
Informationsrechte im begrenzten Umfang nach Magabe des
§233 HGE zu. Insbesondere ist er berechtigt, Einsicht in den
Jahresabschloss nnd die Biwcher der Gesellsehaft zu neh-
men.”?

Aus der Formulierung des § 230 Abs. 1 HGE (,Handclsgewer-
be, das ein anderer betreibt™) ergibt sich, dass der stille Gesell-
schafter in der Regel von der Geschiftsfilhrung ausgeschiossen
let. Zustimmungs- und gaf. Kindigungsrechte des stillen Ge-
sellschafters kbnnen jedoch bei grundlegenden Anderungen
wic z.B. bei Vepschmelzungen des Geschifisinhabets, Ver-
duflerungen des Geschiftsbetriebs und fhnlichen Ereignissen
gegeben sein.”

Mitspraclies wid Koutrollrechte des stillen Gesellschafters
sind grundsiitzlich abweichend vereinbar, Dabel muss beach-
tet werden, dass cinc starke Ausgestaltung der Mitspmche
und Kontrallrechte regelmifiiz zum Vorliegen von Mitunter-
nehmerinitiative flihrt. Daneben gelten wiederum die all-
gomeinen geacllschaftarechtlichen Beschrinkungen wic die
Verbandssouverinitat und das Rigenkapitalersatzrecht.

4.1.5 Besteucrung

Die Besteucrung der typisch stillen Gesellschaft folgt im We-
sentlichen der des Nachrangdarlehens. Damit sind Hir den Ge-

64) Bawmbach/Fopt, HGB, 31 Aufl., 2003, §230 Rz 3, Sestenbergr/Feul
(Fafin. 63), §73 Rz, 28,

65) BezzenbergersKend (Fufsn. 63), § 73 Rz. 44.

a6) BTFL NIW-RR 1974, 423, DezevwdvigersHea! (FuBiu 03), §7) Ra. 46,
Schemidt, ESt, 23, Aufl,, 2004, § 15 Re. 160 £, m, w, M. und Rz, 262 . Schrelld
Kirchner, BER 2003, 13, 18,

67) Schmid: (Fulin, 66, § 15 Re. 263,

58) BFH NJW.RR 1994, 423; Schwride (Fulln. 66), §15 Rz 264 m. w. N,

89) Zu den Binzelheiten der Mitnntesnehmarschaft bei der atypisch stillen
Gesellschaft: Schwddt (Fufin, 66), 513 Rz 343 /.

70) Bawmbach/Hopt (Fulin. 64), § 231 Bz 2y Berranbtrger/Fenl (Pulin, 63), §B6
Rz. 39, Smerdka (FuBo. 5), 5. 24,

71) Da die gesetzlichen Regelungen zur Gewinnvedtsilung in §5 231, 232

HEGR nmauraichand cind, saollts die Gawinnbeteiligung des etillan Casellechaf
ters dringend ausdrticklich vertraglich geregelt werdlemn,

T2) Kringer (Frfin. 21), § 72 Rz 17,
73) Brezerberger/Kend (Fufin, £3), § 81 Rz. 1; Smerdba (Fulin. 5), 5. 28,

74) Vel BGH ZIP 1992, 1552, (554 = [\'JW 1992, 2696, 2694, dazix EWIK,
1322, 1111 (Blaurock).
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_schiftsinbaber/Rapitalnehmer die Zinsaufwendungen als Be-
triebsausgaben absctzbar, Im Gegensatz zu den melsten ande-
ren Mezzanine-Finanzierungsinstrumenten findet bei der ry-
pisch stillen Gesellschaft in gawerbesteuerlicher Hinsieht kei-
ne Gewinnreduzierung, also atich nicht nm die Hilfte, statt,
gs sei denn, der Empfiinger sefbst ist ebenfalls gewerbesteuer-
pflichtig.”™ In diesem Fall hat der Empfinger die Gewer-
besteuer zu tragen, Kapitalertragstouer zuziglich Solidaritits-
zuschlag hat der Kapitalnehmer als Quellensteuer fir den Ka-
pitalgeber abzufithren.

Der typisch stille Gescllschafter/Kapitalnchmer erzielt Ein-
kiinfte aus Kapitalvermagen bzw. aus Gewerbebcetrieh gem.
%20 Abs.1 Nr. 4, Abs. 3 EMG. Einc stcuerwirksame Teilwert-
abschreibung crfolgt nur bei nachhaltigem Wertverfall des
Riickzahlungsanspmichs. Schliefilich sind ggfl auch hier die
Grundsitze des § 8a KStG zu beachten.™

4.1.6 Bewertung

Die typisch stille Gesellschaft kann damit im Ergebnis als dar-
lehensdhnlich bezeichnet werden. Im gesetzlichen Grundfall
bietet sie beschrirkte gesctzliche Kontroll- und Informations-
rachte, die durch vertragliche Vereinbarung jedoch angemes
scn crweitert werden kénnen, Auch die Vergittungsabrede lasst
sich cinigermafien flexibel treffen, wobei insgesamt die Grenze
zur Mitunternehmerschatt nicht fiberschritten werden darf,
wenn keine atypisch stille Gescllschaft entstehen soll.

4.2 Atypisch stille Gesellschaft
1.2.1 Eigenkapitalfunltion

Bei der (stenerlich) atypisch stillen Gesellschaft lisst sich die
wirtschaftliche Bigenkapitalfunktion durch entsprechende Cie-
stalrung einst nachrangigen Binlage des stillen Gescllschafters
realisieren. Gemafi §.232 Abs.2 HGB besteht grundsitzlich
keine Machschusspflicht und keine Verpflichtung zur Rick-
zablung von empfangenen Gewinnen. Regelmifig wird bei
Mezzanine-Finanzierungen cine Beteiligung am Verlust nur
1m Falle der Insolvenz vorgesehen.

4.2.2 Bilanzicrung

Mafigeblich fiir den Ansatz als Eigenkapital nach HGB ist der
wirtschaftliche Gehalt der Einlage.”™ Sie muss zunichst lin-
gerfristig Uberlassen worden sein, wobei die Langerfrstigheit
in Anlehnung an die vorn Hauptfachausschuss des TDW fir
Genussrechte entwickelten Grundsitze bestimmt wird.”™ Die
Einlage muss grundsitzlich nachrangig sein und es muss cine
Beteiligunyg am Gewinn aed am Verlust vereinbart sein. Eine
gewinnunabhingige Grundverzinsung muss ausgeschlossen
sein. Liegen diese Voraussetzungen nicht simtlich vOr, kommt
cin Ausweis nur im Fremckapital in Frage.

Nach IFRS/IAS und US-GAAF kommt cin Ausweis als Figen-
kapital wiederum nur dann in Berracht, wenn die Ritclzahlung
vam Kapitalgeber nicht verlangt werden kann.™® Die atypisch
stille Betciligung wird insoweit also regelmiflig als Fremdkapital
auszuweisen scin. Auch hier kann aber gef. ein gesonderter Pos-
ten innerhalb des Fremdkapitals gebildet werden.

4.2.3 Verglitung

Wie bei der typisch stillen Gesellschaft muss anch die Ver-
glitungsabrede der atypisch stillen Gesellschaft mit Ritcksicht
auf §23]1 Abs.2 Halbs. 2 HGB eine gewinnabhingiee Korm-
pouente aufweisen. Dabel st die gewinnabhingige Vergitung
frei vereinbar. Fine Umsatzbetelligung oder ein fester Zins
kéinnen, da sie keine Gewinnbeteiligung darstellen, nicht iso-
liert vereinhart werden.™ Die Verlustbeteiligung kann gemaf
§231 Abs.2 HGB auch bei der atypisch stillen Gesellschaft

nusgeschlossen werden.

Oft wird eine feste Verzinsung zuzitglich einer gewinnabhin-
gizen Komponente vercinbart. Dann ist allerdings keine Rilan-
zierung im Eigenkapital mehr méglich. Maglich und iiblich
ist zudem die gesonderte Vereinbarung von Kicker-Kom-
ponenten. Bej der Akuengesellschaft kann aufgrand der Prob-
lernatik des Teilgewinnabfithrungsvertrags auch hier keine ge-

wintnunabhingize Mindestvergiitung (z B, chtmm) versin-
bart wearden._

4.2.4 Mitsprache

Durch die bewusste Entscheidung fiir eine Mitunternebmer-
schaft erdffnet sich bei der atypisch stillen Gesellschaft in Be-
zug auf Mitsprache- und Kontrollrechte ein weiter Gestal.
tungsspielraum. Dabei ist auch hier darauf zu achten, dass
weitgehende Mitspracherechte bei den Kapitalgesellschaften
und ibnlichen Gescllschaftsformen zur Qualifizierung der
Einlage als eigenkapitalercetzendes Darlehen mit den bercits
beschriebenen Rechtsfolgen fithren kdnnen. Besondere Vor-
sicht ist bei der Ausgestaltung etwaiger Zustimmungskataloge
bei der Aktiengesellschaft geboten, da die Geschiftstiihrungs-
kompetenz und Unabhingigkeit des Vorstands nicht verletzt
werden darf.

4.2.5 Besteuerung

Die Qualifizicrung der atypisch stillen Gesellschaft als steuerli-
che Minmternehmerschaft fithrt dazu, dass die Ausschitttun-
gen an Jeu Kupiwalgeber fir den Kapitalnchmer Gewinnver-
wendung darstellen und nicht als Betriebsausgabe abzugsfihig
sind.®) Der atypisch stille Gesellschafier erziclt Binkiinfte aus
Gewerbebetrich gemnifl §15 Abs.1 Nr.2 EStG. Die Abzugs-
fihiglkeit von Verlusten ist gemif § 15a EStG auf die Héhe
der Binlage bzw. der ITaflung des stllen Gesellsdiafters be-
schrinkt. Bei atypisch stillen Beteiligungen an Kapitalgesell-
schafien ist dic Verlustverrechnungsméglichkeit mit andercn
Einkiinften gemafi § 15 Abs. 4 Satz 6 ESt(S ausgeschlossen.

Die Kehrseite der weitgehend flexiblen Gestaltungsméglich-
keiten der arypisch stillen Gesellschaft ist daher die ~ jeden-
falls aus Sicht des Kapitalnehmers - steuerlich nicht optirmale
Situation.

73) Higer/Elkeraann-Reuseh (Fulln. 7), R, 325,

76) Siche ohan 1115,

77) Bersenberger/Kenl (Fufln, 63), § 84 Rz, %,

78y Achleitrer/von Einemsvon Schrider (Pufin, 5), 5. 189; siche alen 11T 3.2,
TRy Flagers Effemann-Rexseh (Fiin, 7), B2, 416, )

80} RGZ 122, 387, 390; Bawmbach/Ifopt (Fufin, 64), § 231 Rz 2.

81} Ashleitnerivon Einemsvon Schroder (Fufin, 5), 5. 194,
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4.2.6 Bewertung

Die atypisch stille Gesellschaft bictet cine grofe Bandbreite
zwischen Fremd- und Eigenkapitalausrichtung. Neben der iib-
licherweise gegebenen wirtschafilichen Eigenkapitalfunktion
ist ein echter handelsbilanzieller Eigenkapitalausweis nach
HGE grundsatzlich maglich.

Abgesehen von den Binschrinkungen bei der Aktiengesell-
schaft, besteht ausgesprochen grofie Flexibilitit inshesondere
bei der Vereinbarung der Vergiitung und der Mitsprache- und
Kontrollrechte des Kapitalgebers.

Abgewogen werden miissen diese Vorteile gegen dic — im Ver-
gleich zu anderen Mezzanine-Finanzierungsinstrumenten -
sreverlich ungiinstigere Behandlung dhnlich einer Komman-

ditbeteiligung.

IV, Ausblick

Mezzanine Finanzieringsinstrimente hieten weittsichende
Gestaltungsméglichkeiten, die bislang nur in den seltensten
Fllen vollstindig genutzt werden.

Zundchst bestand bisher fiir deutsche Untemehmen nicht die
Notwendigkeit, sich um alternative Finanzierungsmiglichkei-
ten zu bemithen. Thnen war ca ohne weiterea maglich, thre Ge-
schifte durch fir sie relativ giinstige Bankkredite zu fnanzie-
ren, Nachdem die Kreditinstitute nach und nach die Anforde-
rungen an die Vergabe von Krediten, insbesondare fir Kredite

Christof-Ulrich Goldschmidr™

an mittelstindizche Untemnehmen, vor dem Hintersrund der
zu erwartenden Base[I[-Regelungen den Markibedingungen
angepasst und verscharft haben und fiir die Vergabe von Kre-
diten regelmatiig cin sog. Credit-Rating erstellen oder verdan-
gen, diirfte der Druck auf die deutschen mittelstindischen Un-.
ternehmen, sich auch anders Wege der Finanzierung zu or

schlieffen, zunehmen.

Des Weitersn verursachten auf das jeweilige Unternchmen in-
dividuell zugeschnittene Lésungen in der Vergangenheit ha-
here Kosten, dic Unternehmen durch die Nutzung der von
den Kreditinstituten vorgegebenen standardisierten Lésungen
zu vermeiden suchten. Fine Ausschopfung der Gestaltungs-
spic]rﬁume hlielh damit vielfach grﬁﬁemn nternehmen vor-
behalten. Es ist jedoch zu erwarten, dass es durch eine hshere
Nachfrage nach Mezzanine-Finanzicrungsinstrumenten zu ei-
ncr deudichen Erweiterung des Angebots komint, dic indivi-
duelle Lasungen auch fiir mittlere und kleinere Unterneh-
mungen attraktiv macht.

So diirfte der Blick der deutschen mittelstindischen Unter-
nechmen  insbesonderc auf Mezzanine-Finanzierungsinstru-
mente fallen, die weitreichende Gestaltungsméglichkeiten bie-
ten. Gefragt scin werden daher in Zukunft kreative, sorgfiltig
abgesicherts Fluanziciuugsaliemativen, bei denen sowoh! das
zur Verfigung stehende Instrumentarum als auch die bei den
einzelnen Instrumenten gegebenen Gestaltungsméglichkeiten
intelligent genutat werden.

Wissenszurechnung beim Unternchmenskaunf

Ausschluss von Gewdhilelstungsanspriichen des Riufers aufgrund arbeitsteiligen Handelns bei der Due Diligence

und den Vertragsverhandlungen?

Beim Unternchmenskanf ldsst dev Kdufer bdyfig durch Mitarbeiler
wnd/oder externe Berater im Rabmen ciner Due Dilipence die Da-
ten des Eicluntcrnchmens priffen und die mir dessen U hernatome
verbundenen Ristken und Chancen bewerten, Die Mitarbeiter und
Berater dokumenticren dic wesentlichen Ergebnisse ihrer Pritfung in
einem Bericht an den KanfEr, der auch anffrund dieser nformdin-
new dent Unternchmenskanfoertrag verbandelt,

Dier Beitrag beschdftigt sich it der in der Prawxis bénfig hontrovers
diskaticrien Frage, ob und in welchem Umfang sich der Kéufir das
Wissem seiner Mitarbeiter und Berater zurechuen lassen wmuss, die
er ber der Ldue Diligence eingesetet bat. AufSerdem wird ergrtert, ob
sich der Bdnfer den Tnbalt des Due-Diligesce-Bertchts znrechnen
lasson muse oder ob ey grok fahrlicog handslt, menn er des Diee-Ti-
Heence-Bericht nicht Lese,

*) Dr. inr., Rechisanwalt, Partner der Sozietdt Clifford Chance,
Frankjurt am Main

I. Einleitung

Im Rahmen der Vertragsverhandlungen vertreten Verkiufer
und Kiufer hiufly unterschicdlichie Standpunkte bei der Fra-
ge, ob sich die Due Diligence") des Kiufers auf dic Gewahrleis-
tungshaftung des Verkiufers auswirlt: Der Verkdufer will viel-
fach den Anwendungsbercich des § 442 Abs. 1 BGBY auf ein-
fache Fahrlissigkeit avsdehnen und nicht haften, wenn der
Fanfer, ciner, scincr Mitarbeiter oder externen Berater einen
Mangel des Unternehmens kennt oder hirte kennen miissen.
Der Kaufer will haufig §442 Abs.1 abbedingsn; aus seiner
Sicht sollen Gewidhileistungsanspriiche nicht entfaflen, wenn
cin Mangel des Unternehmens im Rahmen der Due Diligence
offenhart wurde.

Wird § 442 Abs. 1 nicht abbedungen, hat der Kiufer keine Ge-
wihrleistungsanspriiche wegen cines Mangels, den er bei Ver-

1} Zur Due Diligance vgl, Dietzel, in: Semler/Volhard, Arbeitshandbuch fir
Untermehmensithemahman, Bed. 1, 2001, £ 9 Bx, 58 £ .

) §5 ohne Gesctzesanpahe sind solche des BGE,



