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I  EINLEITUNG 1

1 Einleitung

Die Geschichte der Genussrechte reicht in Deutschland bis in die sechziger Jahre des
19. Jahrhunderts zuriick. Sie wurden anfangs zur Bezahlung von Griinderleistungen, als
zusitzlicher Anreiz fiir eine Aktieniibernahme oder als Entgelt fiir Sachleistungen ein-
gesetzt. Der Bau des Suezkanals und die Errichtung der Eisenbahnnetze in Deutschland
und Osterreich waren die ersten GroBprojekte, die mit Hilfe von Genussrechten finanziert
worden sind. Nach der Einfithrung der Vorzugsaktien im Jahr 1937 ging die Bedeutung
der Genussrechte zuriick, da die bisher verfolgten Ziele des Finanzinstruments nun auch
mit der stimmrechtslosen Vorzugsaktie erreicht werden konnten. Durch verschiedene Ge-
setzesnovellierungen erlebte das Genussrecht in der zweiten Hélfte des 20. Jahrhunderts
eine Renaissance. Es wurde als Instrument zur Mitarbeiterbeteiligung und insbesonde-
re als Finanzierungsinstrument fiir Banken und Versicherungen wiederentdeckt. Im Jahr
1983 wurden gewinnorientierte Genussscheine in den Katalog der vermdgenswirksamen
Leistungen (VWL) aufgenommen und 1993 im Rahmen des Missbrauchsbekdmpfungs-

und Steuerbereinigungsgesetzes fiir private Anleger steuerlich begiinstigt.!

Genussrechte gehoren zu den hybriden Finanzierungsinstrumenten. Diese werden auch
als Mezzanine-Kapital bezeichnet. Mit dem Einsatz von Mezzanine-Kapital lassen sich
Fremd- und Eigenkapitalcharakter sinnvoll miteinander kombinieren und steuerlich op-
timieren. Genussrechte konnen, je nach Ausgestaltung, privates Beteiligungskapital (Pri-
vate Equity) sein. Genussrechte gibt es nur in Deutschland, Osterreich und der Schweiz
(Partizipationskapital). Gerade in Deutschland, wo der Mittelstand iiber eine geringe Ei-
genkapitalquote verfiigt, konnen Genussrechte mit dazu beitragen die Kapitalstruktur zu
optimieren. Genussrechte sind insbesondere auch fiir Banken von grolem Interesse, da
hier seit 1993 bis zu 100% des Kernkapitals als zusétzliches Eigenkapital tiber die Ausga-
be von Genussrechten finanziert werden kann. Vor dem Hintergrund der Einfiihrung der
neuen Eigenkapitalvereinbarung fiir Banken (Basel II) ist auch hier eine Erhohung der

Eigenkapitalbesicherung zu erwarten.?

Die Ziele, die aus Sicht des Unternehmens mit der Ausgabe von Genussrechten erreicht
werden sollen, sind u.a. die Optimierung des Cash-Flows, der Zugang zum Kapitalmarkt,
die Optimierung der Kapitalstruktur und die Optimierung der Steuerbelastung. Diese Ar-
beit beschreibt nun in den folgenden Kapiteln, wie diese Ziele durch den Einsatz von

Genussrechten erreicht werden konnen.?

''Vgl. [Dro96, S. 1 ff.] und [HER04, S. 211 f.]
2 Vgl. [Liih06, S. 1], [Wik07a], [BBOS, S. 2145]
3 Vgl. [Liih06, S. 21 ff.]
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Neben der Unternehmensfinanzierung kommen als weitere Anwendungsgebiete von Ge-
nussrechten noch die Mitarbeiterbeteiligung, das Management Buy-Out, das Management
Buy-In, die Unternehmenssanierung, die Regelung der Nachfolge, die Briickenfinanzie-
rung bis zum Borsengang und die Wachstums- und Projektfinanzierung in Betracht.* Die-

se weiteren Einsatzbereiche werden im Rahmen dieser Arbeit nicht nidher behandelt.

4 Vgl. [Liih06, S. 31 ff.] und [HER04, S. 45 ff.]
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2 Merkmale von Genussrechten

Grundsitzlich besteht, was die Ausgestaltung inhaltlicher Merkmale von Genussrechten
betrifft, Vertragsfreiheit. Die emittierende Gesellschaft kann beliebig unterschiedlich ge-
staltete Genussrechte ausgeben, sofern sich dafiir Abnehmer finden die mit den Merk-
malen einverstanden sind. Nach einem Versuch der Einordnung und Abgrenzung sollen
die wesentlichen Merkmale von Genussrechten besprochen werden. Dies sind vor allen
Dingen die Kernrechte und Kernpflichten sowie die bilanzielle und die steuerliche Be-

handlung.

2.1 Einordnung und Abgrenzung

Fiir den Begriff des ,,Genussrechts* existiert keine Legaldefinition.> Der Gesetzgeber ist
bestrebt, die Definition des Genussrechts der Praxis zu iiberlassen. Insofern ist bis auf
wenige Ausnahmen die vollstindige Vertragsfreiheit gegeben. Die genaue Ausgestaltung,
die sehr mannigfaltig und individuell sein kann, obliegt dem Emittenten. Unabhingig
von der genauen Ausgestaltung ldsst sich die Rechtsnatur von Genussrechten wie folgt

einordnen:®

Abstraktes, selbstiindiges Schuldversprechen
Das Genussrecht ist als Schuldversprechen im Sinne des § 780 BGB durch einen Vertrag
begriindet, wobei jeder beliebige Dritte Vertragspartner des Emittenten sein kann. Dies

gilt insbesondere fiir Mitgesellschafter und Mitarbeiter.

Rein schuldrechtlicher Anspruch

Somit ist der Genussrechtsinhaber, unabhingig von der konkreten Ausgestaltung des
Schuldversprechens, rechtlich ein Gldubiger und kein Anteilseigner. Dies ist damit be-
griindet, dass der Inhaber keine Beteiligung am gezeichneten Kapital des Unternehmens
hilt und somit keine Mitgliedschaft besteht. Selbst bei der Einrdumung von umfang-
reichen Vermogens- und Kontrollrechten bleibt die Gldaubigerzuordnung bestehen. Herr-

schaftsrechte werden dem Genussrechtsinhaber grundsitzlich nicht gewihrt.’

Als Wertpapier verbriefbar

Genussrechte lassen sich als Wertpapier verbriefen. Sie werden dann als Genussschein
bezeichnet und konnen am organisierten Kapitalmarkt gehandelt werden. Die Verbrie-
fung kann dabei als Inhaber-, Order- oder Namenspapier erfolgen. Durch das Fehlen spe-

zieller rechtlicher Regelungen sind die allgemeinen Regelungen des Wertpapierhandels

3 Vgl. [Hof00, S. 31]
® Vgl. [Dro96, S. 35 ff.] und [Liih06, S. 38 f.]
7 Insbesondere das Stimm- und Anfechtungsrecht sind hier zu nennen. Vgl. [Dro96, S. 39]
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anzuwenden. Genussscheine und ihr Handel iiber die Borse sind nicht Gegenstand dieser
Arbeit. Fiir weiterfithrende Informationen zu Genussscheinen wird auf [PS04, S. 431 {f.]

verwiesen.

Die Rechtssprechung des BGH sieht Genussrechte als ,,Dauerschuldverhiltnisse eigener
Art, die keine gesellschaftsrechtlich geprigten Mitgliedschaftsrechte begriinden, sondern

sich in einem bestimmten geldwerten Anspruch erschopfen.®

Um das Genussrecht systematisch als Finanzierungsform einordnen zu konnen, lassen

sich folgende Kriterien untersuchen:’

Um zunichst die Entscheidung treffen zu konnen, ob es sich bei der Finanzierungsform
Genussrecht um eine Auflen- oder Innenfinanzierung handelt, muss die Mittelherkunft
aus der Sicht des Unternehmens betrachtet werden. Finanzierungsmittel, die von au3en
in die Unternehmung eingebracht werden und somit der AuBenfinanzierung zuzuordnen
sind, lassen sich unterteilen in die Beteiligungsfinanzierung und die Kreditfinanzierung.
Eine Innenfinanzierung wird durch Mittel erreicht, die aus dem Unternehmen selbst und
somit aus dessen Geschiftstitigkeit herrithren. Hierzu zéhlt insbesondere die Selbstfi-
nanzierung durch thesaurierte Gewinne oder durch die Bildung stiller Reserven. Weitere
Moglichkeiten zu Innenfinanzierung sind Finanzierung aus Abschreibungen, aus Riick-
stellungen oder durch Kapitalfreisetzung. Insofern sind die Genussrechte eindeutig der

AuBenfinanzierung zuzuordnen.

Neben der Mittelherkunft sind die Rechtsstellung des Kapitalgebers und die Kapitalhaf-
tung zwei weitere Punkte, die untersucht werden konnen. Sie sind fiir die Zuordnung zur
Eigen- oder Fremdfinanzierung von entscheidender Bedeutung. Diese Frage ist aufgrund
des hybriden Charakters!® und der Gestaltungsvielfalt der Genussrechte nicht ganz ein-
deutig zu beantworten. So ist, wie oben erldutert, die Rechtsstellung des Kapitalgebers die
eines Glaubigers. Die Rechtsgrundlage ist ein schuld- und kein gesellschaftsrechtlicher
Vertrag. Rechtlich gesehen sind Genussrechte also als Fremdkapital zu behandeln, wih-
rend die wirtschaftliche Zuordnung von der konkreten Ausgestaltung abhéngt. So konnen
Genussrechte wirtschaftlich dem Eigenkapital zugerechnet werden, wenn spezielle Vor-
aussetzungen erfiillt sind.!! Diese werden im Kapitel 2.3 genauer behandelt. Unter diesen
Voraussetzungen ist die Kapitalhaftung dann mit der von Eigenkapital vergleichbar. Somit

sind ,,Genussrechte Mezzanine-Kapital mit Eigenkapitalausrichtung*!2.

8 [EJO5, S. 627]

? Vgl. [PS04, S. 359 ff.]

10" quch Mezzanine-Kapital. ,,Mezzanine* ist ein Begriff aus der Architektur und er bedeutet ,,Zwischenge-
schoss®. Es soll damit die Stellung zwischen Eigen- und Fremdkapital zum Ausdruck gebracht werden.

' Vgl. [0.V07]

12 Vgl. [HER04, S. 34]
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Zur besseren Einordnung der Genussrechte sollen diese nachfolgend mit anderen wich-
tigen Finanzierungsinstrumenten verglichen werden. Neben dem partiarischen Darlehen,
der stillen Gesellschaft und der Vorzugsaktie nennt [Liih06, S. 60 ff.] noch die Gewinn-
schuldverschreibung sowie die Wandelschuldverschreibung und [HERO4, S. 25] die aty-
pische stille Gesellschaft sowie das Verkéduferdarlehen als weitere mezzanine Finanzie-
rungsinstrumente. Auf diese soll im weiteren Verlauf aber nicht ndher eingegangen wer-

den.

Abgrenzung zum partiarischen Darlehen

Partiarische Darlehen sind immer auch Genussrechte in besonderer Ausprigung. So ist
z.B. die Beteiligung am Verlust ausgeschlossen, da eine solche Beteiligung dem Charakter
eines Darlehens wiedersprechen wiirde. Als einziges Vermogensrecht wird lediglich die
Gewinnteilnahme, in Form eines gewinnabhédngigen Zinses, gewihrt. Auflerdem ist eine

Kiindigungsfrist von drei Monaten einzurdumen. '3

Abgrenzung zur typischen stillen Gesellschaft

Genussrechte stellen im Sinne des § 230 HGB keine stille Gesellschaft dar. Zentraler Un-
terschied zwischen Genussrecht und stiller Gesellschaft ist die Rechtsstellung des Genuss-
rechtsinhabers. Bei der stillen Gesellschaft hat der stille Gesellschafter eine gesellschafts-
rechtliches Verhiltnis gegeniiber dem Unternehmen. Genussrechte hingegen sind von rein
schuldrechtlicher Natur. Innerhalb der stillen Gesellschaft werden weiterhin gemeinsame
Ziele verfolgt (personalistisch geprigter Zusammenschluss einer Zweckgemeinschaft),
wihrend die Genussrechtsinhaber und -schuldner durchaus unterschiedlichen Interessen
nachgehen konnen. Ferner muss bei einer stillen Gesellschaft zwingend eine Einlage er-
folgen, wihrend Genussrechte auch ohne Kapitaliiberlassung gewiéhrt werden konnen.
Die Verzinsung kann bei Genussrechten vollstindig frei definiert werden. Bei einer stil-

len Gesellschaft hingegen muss eine direkte Gewinnkopplung bestehen.'*

Abgrenzung zu Vorzugsaktien

Vorzugsaktien sind Aktien ohne Stimmrecht die bei der Gewinnverteilung betragsmifig
bevorzugt werden miissen. Wird kein Dividendenaufschlag gezahlt (und dieser auch in
den folgenden Geschiftsjahren nicht nachgeholt) so lebt das Stimmrecht der Vorzugsak-
tien wieder auf. Diese Gefahr besteht bei den Genussrechten hingegen nicht. Vorzugsak-
tien stehen, im Gegensatz zu den Genussrechten, nur den Rechtsformen AG und KGaA
zur Verfiigung und begriinden (wie eine normale Aktie auch) eine gesellschaftsrechtliche
Stellung des Inhabers gegeniiber des Emittenten. Genussrechte sind dagegen schuldrecht-
licher Natur und die Inhaber somit Gldaubiger und keine Eigentiimer (bzw. Gesellschaf-

ter). Im Falle einer Insolvenz kann der Genussrechtsinhaber sein iiberlassenes Kapital als

13 Vgl. [Liih06, S. 63 f.]
14 Vel [HER04, S. 218 ff.]
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Glaubiger geltend machen wihrend der Vorzugsaktionér kein Recht auf Einlagenriickge-

wihr besitzt.'?

2.2 Rahmenbedingungen

Die Gesellschaft, welche Genussrechte emittiert ist in der Gestaltung der Genussrechte
sehr flexibel. Es lassen sich drei Dimensionen finden, mit der die zentralen Rahmenbe-
dingungen von Genussrechten beschrieben werden konnen. Neben den Rechten kénnen
fiir den Genussrechtsnehmer auch Pflichten, wie z.B. die Nachschusspflicht existieren.
Die Laufzeit von Genussrechten ist neben den Rechten und Pflichten ein weiterer wichti-
ger Faktor in der konkreten Ausgestaltung.

Die konkrete Gestaltung des Genussrechts hat entscheidenden Einfluss auf die steuerliche
und bilanzielle Behandlung sowohl auf Seiten des Emittenten wie auch des Genussrechts-

inhabers.!°

2.2.1 Kernrechte

Aufgrund des schuldrechtlichen Verhiltnisses werden dem Genussrechtsinhaber keine
Verwaltungsrechte zugestanden. Dagegen ist die Gewihrung von Kontroll- und Informa-
tionsrechten moglich, sofern diese in den Genussrechtsbedingungen vereinbart werden. !’
Neben weiteren Rechten, wie z.B. die Benutzungsrechte fiir gesellschaftseigene Einrich-
tungen oder das Recht auf Bezug von Warenlieferungen'® spielen insbesondere die fol-

genden Vermdogensrechte eine Rolle:

2.2.1.1 Beteiligung am Gewinn

Die Gewinnbeteiligung ist das bedeutendste Ausstattungsmerkmal von Genussrechten
und kann auf vielfiltige Weise (Vgl. Abbildung 1) ausgeprigt sein.!® So kann die Beteili-
gung am Gewinn gewinnabhingig oder auch gewinnunabhingig vereinbart werden. Hier
besteht vollige Gestaltungsfreiheit, so dass diese Vereinbarungen detailliert im Genuss-
rechtsvertrag zu beschreiben sind. Sofern das iiberlassene Genusskapital auf Seiten des

Emittenten bilanziell als Eigenkapital behandelt werden soll, ist eine gewinnabhéngige

15 Vgl. [Liih06, S. 67 f.]

16 Vgl. [Dro96, S. 41]

17 Vgl. [Liih06, S. 40]

18 Vgl. [Dro96, S. 53 ]

19 Vgl. [Lith06, S. 50 f.] und [Dro96, S. 42 f.]
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Gestaltung Voraussetzung. In diesem Falle muss definiert werden, wie sich der Gewinnan-

teil berechnet. Dabei lassen sich zunédchst Bezugsgrofie und Bezugsberechnungsschliissel

unterscheiden.
Vergiitungsformen
— feste Verzinsung — reine Gewinnbeteiligung | —| kombinierte Vergilitung
gewinnabhéngig — quotal gewinnabhéngige
feste Verzinsung
und Ausschiittung
gewinnunabhingig | [ | renditeabhéngig i :
gewinnunabhingige
feste Verzinsung und
.. . gewinnabhéngige
——dividendenabhéngig Ausschiittung

Abbildung 1: Vergiitungsformen fiir die Genusskapitaliiberlassung?’

Die Bezugsgrofie dient der Bestimmung des maf3geblichen Gewinns und gibt gleichzeitig
an, aus welchem Bilanzposten der Gewinnanteil zu bezahlen ist. Hierzu kommen die Pos-
ten Jahresiiberschuss, Bilanzgewinn oder der ausschiittungsfihige Gewinn in Betracht.
Ein Anspruch auf Zahlung der Gewinnbeteiligung besteht in diesem Falle nur, wenn die
Gesellschaft einen positiven Wert des Postens im relevanten Geschiftsjahr erwirtschaf-
tet bzw. ausgewiesen hat. Besondere Beachtung fiir die Auswahl der Bezugsgrof3e ist der
Moglichkeit der Einflussnahme durch die Gesellschaft beizumessen. So spielt fiir den
Fall, dass der Bilanzgewinn oder der ausschiittungsfihige Gewinn die Bezugsgrofe ist,
die Bilanz- und insbesondere die Riickstellungspolitik eine grole Rolle. Riickstellungen
und Gewinnriicklagen mindern den auszuschiittenden Gewinn und damit auch die Ho-
he der Vergiitung fiir den Genussrechtsinhaber. Daher wird von Genussberechtigten der
Jahresiiberschuss als optimale BezugsgrofBe betrachtet, da hier die beschriebenen Effekte

nicht auftreten.?!

Der Bezugsberechnungsschliissel setzt sich aus der Bemessungsgrundlage und dem Be-
rechnungsfaktor zusammen. Die Bemessungsgrundlage dient der Berechnung der Hohe
des Gewinnanteils. Sie kann mit der Bezugsgrofle identisch sein, muss es aber nicht. So
kommen z.B. auch die Hohe der Dividende, der Umsatz, die Gesamtleistung, der EBIT
oder auch der Nennbetrag des Genussrechts hierfiir in Frage. Der Berechnungsfaktor

ist ein fixer oder variabler Prozentsatz. Ubliche fixe Faktoren sind z.B. das Verhiltnis

20 Vgl. [Liih06, S. 41]
21 'Vel. [HERO4, S. 244 f.]
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von Genuss- und Stammkapital oder feste Werte wie beim Darlehen. Variable Faktoren
konnen klassische Kennzahlen wie z.B. die Eigenkapitalrendite oder die Umsatzrendite

sein.??

2.2.1.2 Beteiligung am Liquidationserlos

Neben der Gewinnbeteiligung, welche einer fortlaufenden Verzinsung des eingesetz-
ten Genusskapitals entspricht, gibt es Moglichkeiten den Genussrechtsinhaber auch am
Wertzuwachs des Emittenten zu beteiligen. Neben der Beteiligung am Liquidationserlds

kommt hierfiir noch der im folgenden Kapitel besprochene Equity Kicker in Frage.?

Der Liquidationserlds ist das verbleibende Nettoschlussvermogen nach Begleichung aller
Verbindlichkeiten einer zu liquidierenden Gesellschaft. Dabei ist dhnlich wie bei der Ge-
winnbeteiligung eine Vielzahl von Bezugsgréen denkbar. So kann der Liquidationsanteil

auf einen Nominalbetrag lauten und nach oben wie nach unten begrenzt sein.

Die Beteiligung am Liquidationserlds muss explizit im Genussrechtsvertrag vereinbart
werden. Aus steuerlichen Griinden ist eine gleichzeitige Beteiligung am Gewinn und am
Liquidationserlos uniiblich und kommt in der Praxis selten vor (vgl. Kapitel 2.3). Weiter-
hin ist die Riickzahlung der Genusskapitaleinlage als eine ,,normale Verbindlichkeit und
rechtlich von dem Vorhandensein und der Hohe eines Liquidationsiiberschusses unabhén-

gig ?* anzusehen.

2.2.1.3 Equity Kicker

Eine weitere Moglichkeit, neben der Beteiligung am Liquidationserls, am Wertzuwachs
zu partizipieren ist die Vereinbarung eines Equity Kickers (Bonus). Dabei lassen sich

reelle und virtuelle Equity Kicker unterscheiden:?

Reelle Equity Kicker konnen als unentziehbare Options- oder Umtauschrechte verstanden
werden. Im Falle des Optionsrechts kann der Genussrechtsinhaber in einem vertraglich
vereinbarten Zeitfenster zu einem fixen Optionspreis eine bestimmte Anzahl von Antei-
len an der Gesellschaft erwerben. Im Falle des Umtauschrechts (auch Wandlungsrecht)
kann der Genussrechtsinhaber in einem vertraglich vereinbarten Zeitfenster sein Genuss-
kapital in eine bestimmte Anzahl an Anteilen der Gesellschaft umtauschen. Im Gegensatz

zum Optionsrecht besteht nach dem Umtausch kein Riickzahlungsanspruch auf das Ge-

22 Vgl. [HERO4, S. 245]
23 Vgl. [HERO4, S. 260 f.]
24 [HERO4, S. 261]

25 Vgl. [Liih06, S. 51-53]
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nusskapital mehr. Reelle Equity Kicker werden auch als ,,gesellschaftsrechtliche* oder

,.dingliche Equity Kicker bezeichnet.?

Bei virtuellen?” Equity Kickern wird dagegen keine gesellschaftsrechtliche Beteiligung
gewdhrt. Stattdessen wird eine Zusatzvergiitung am Ende der Laufzeit vereinbart. Die
Hohe der Auszahlung kann an bestimmte Kennzahlen oder an den Aktienkurs der Gesell-
schaft gebunden sein. Auch die Zeichnung weiterer Genussrechte oder die Gewihrung

zusitzlicher Vermogensrechte (wie z.B. eine Umsatzbeteiligung) ist denkbar.

2.2.1.4 Kontroll- und Informationsrechte

Aufgrund der schuldrechtlichen Natur der Genussrechte werden den Genussrechtsinha-
bern prinzipiell keine Verwaltungsrechte und sofern nicht explizit vereinbart, auch kei-
ne Kontroll- und Informationsrechte zugestanden. Zu den Verwaltungsrechten, die nur
Anteilseignern gewihrt werden konnen, gehoren insbesondere das Stimm- und Mitbe-
stimmungsrecht, das Bezugsrecht auf junge Aktien sowie das Recht auf Einberufung der

Gesellschafterversammlung.

Sind die Genussrechte jedoch mit einer gewinnabhingigen Gewinnbeteiligung oder ande-
ren Rechten zu deren Kontrolle detaillierte Unternehmensinformationen nétig sind ausge-
stattet, so konnen bestimmte Kontroll- und Informationsrechte in den Genussrechtsbedin-
gungen ausdriicklich vereinbart werden. In diesem Zusammenhang sind insbesondere die
Teilnahme an der Hauptversammlung oder das Recht auf Einsicht in den Jahresabschluss

zu nennen.®

2.2.2 Kernpflichten

Neben den Kernrechten, die die Emittenten den Genussrechtsinhabern gewédhren konnen,
gibt es noch eine Reihe von Kernpflichten, welche die Emittenten den Genussrechtsinha-
bern typischerweise auferlegen. Die Rechte stellen gewissermaBlen die Chancen fiir den

Anleger dar. Die Pflichten sind damit die Risikokomponente der Anlage.

2.2.2.1 Beteiligung am Verlust

Hier kann zuniichst zwischen einer Beteiligung am laufenden Verlust (das Aquivalent

zur Gewinnbeteiligung) und einer Beteiligung am absoluten Verlust (das Aquivalent zur

26 Vgl. [HERO4, S. 261]
%7 auch Non-Equity Kicker
28 vgl. [Liih06, S. 53 f.]
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Beteiligung am Liquidationserl6s) unterschieden werden.? Die Beteiligung an Verlusten
muss explizit in den Genussrechtsbedingungen vereinbart und detailliert beschrieben sein.
Sie gilt nicht ,,per se*. Die Verluste beziehen sich dabei immer auf die in der Bilanz aus-
gewiesenen Verluste. Verluste, die durch die Auflosung von stillen Reserven herriihren,

sind aus der Sicht des Genussrechtsinhabers irrelevant.>?

Die laufende Verlustbeteiligung kann z.B. iiber ein bewegliches Kapitalkonto abgebildet
werden. Das bedeutet, dass im Falle von Verlusten diese dem Nennbetrag des Genusska-
pitals negativ angerechnet werden und so zu seiner Verminderung beitragen. Dabeli ist zu
beachten, dass fiir die Berechnung der Hohe des Verlustanteils moglichst der gleiche Be-
zugsberechnungsschliissel wie bei der Gewinnbeteiligung verwendet wird. Die Reduzie-
rung des Genusskapitals kann zu weiteren Effekten fiihren, sofern in den Genussrechtsbe-
dingungen der Nennbetrag des Genusskapitals als Berechnungsschliissel verwendet wird.
Dies kann fiir die Berechnung des anteiligen Gewinns in Folgejahren relevant sein. An
dieser Stelle ist auf eine eindeutige Vertragsgestaltung zu achten, da solche Effekte fiir

den Genussberechtigten zu iiberproportionalen Auswirkungen fiihren kénnen.*!

Neben der Herabsetzung des Genusskapitals ist auch eine Verlustteilnahme durch Aus-
weis in einem gesonderten Verlustvortrag moglich. Dieser verhindert Ausschiittungen an
den Genussrechtsinhaber solange, bis der Verlustvortrag durch die Ausschiittung von Ge-

winnanteilen in den Folgejahren getilgt worden ist.>?

Genussrechte mit einer Beteiligung am laufenden Verlust konnen eine sogenannte ,,Besse-
rungsabrede‘ enthalten. Diese sorgt fiir die Wiederauffiillung des, infolge von Verlusten
herabgesetzten, Genusskapitals. Die Wiederauffiillung geschieht durch vorrangige Ver-

wendung spiterer Gewinne (bis maximal zum fritheren Nennwert).>?

Eine weitere Erscheinungsform der Verlustbeteiligung ist die Nachrangabrede. Sie kann
sowohl als einzige Verlustteilnahme wie auch in Kombination mit einer laufenden Ver-
lustbeteiligung vereinbart werden. Die Nachrangabrede beinhaltet, dass im Falle der In-
solvenz der Genussrechtsinhaber, was die Riickzahlung des Genusskapitals betrifft, zwar
vor allen Eigentiimern aber nach allen Gldubigern bedient wird. Er nimmt im Insolvenz-
falle, auf sein eingesetzten Kapital bezogen, die Stellung einer bevorzugten Eigentiimers

aber eines nachrangig behandelten Gliubigers ein.>*

2 Vgl. [Dro96, S. 55]

30 Vgl. [Liih06, S. 46]

31 Vgl. [HERO4, S. 247 £.]
32 Vgl. [Dro96, S. 57]

3 Vgl. [Dro96, S. 58]

3 Vgl. [HERO4, S. 254]
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2.2.3 Laufzeit

Zu unterscheiden sind Genussrechte, die eine begrenzte bzw. unbegrenzte Laufzeit ha-
ben. Dabei spielt auch die Kiindbarkeit eine Rolle. Damit die ausgegebenen Genussrechte
fiir den Emittenten steuerlich und bilanziell vorteilhaft bleiben, ist die typische Ausge-
staltung der Laufzeit von Genussrechten aber eher langfristig orientiert. Dies ist eine der

Voraussetzungen um Genusskapital bilanziell als Eigenkapital ausweisen zu kénnen.*

Als unbefristet gilt das Genussrechtsverhiltnis, wenn die Riickzahlung des Genusska-
pitals nicht vor der Auflosung der Gesellschaft erfolgt. Dies ist, sofern nichts anderes
vereinbart wurde, der Normalfall. Genussrechte konnen auch von vornherein als befris-
tete Anlage herausgegeben werden. Im Genussrechtsvertrag ist dann die Laufzeit fest-
zuschreiben. Es sind auch Genussrechte denkbar, die grundsitzlich keine Riickzahlung
des iiberlassenen Kapitals vorsehen. Bei dieser Form erfolgt nach Ende der Laufzeit oder
der Auflosung des Unternehmens nur die Erloschung der Rechte und Pflichten (wie z.B.

Gewinn- oder Verlustbeteiligung).

Neben der zeitlichen Befristung ist die Kiindbarkeit von Interesse. So gibt es Genussrech-
te die prinzipiell kiindbar oder unkiindbar sind. Es ldsst sich in den Bedingungen festlegen
ob, im Falle von kiindbaren Genussrechten, nur der Emittent bzw. Inhaber oder beide Par-
teien zu einer Kiindigung berechtigt sind. Aulerdem sind Regelungen moglich, die eine
Kiindigung erst nach einer bestimmten Zeitspanne oder zu festgesetzten Terminen erlau-
ben. Weiterhin ist zwischen einer ordentlichen und einer auBlerordentlichen Kiindigung
zu unterscheiden. Eine ordentliche Kiindigung bei befristeter Laufzeit ist in der Regel
nicht moglich bzw. sinnvoll. Sie kann allerdings explizit vereinbart werden. Das Recht
zur Kiindigung aus wichtigen Griinden (§ 314 BGB) bleibt in allen Fillen unberiihrt. Es
kann vertraglich zwar nicht ausgeschlossen werden, kommt aber in der Praxis selten zur

Anwendung.’¢

Nach dem Ende der Laufzeit, der Liquidation des Unternehmens oder einer Kiindigung
des Genussrechtsverhiltnisses wird dem Genussrechtsinhaber in der Regel sein iiberlas-
senes Genusskapital zuriickgezahlt. Auch hier gilt fiir die Art und Hohe der Riickzahlung
zunichst die Vertragsfreiheit. So ist z.B. die Riickzahlung des nominalen Genusskapitals
denkbar, aber auch eine Beteiligung an stillen Reserven ist moglich. Weiterhin kann die

Riickzahlung nicht in bar, sondern in Gesellschaftsanteilen erfolgen.’’

Genussrechte werden in der Regel eher mit ldngerer (oder unbefristeter) Laufzeit ausge-

stattet und sind somit den langfristigen Finanzierungsformen zuzuordnen.

3 Vgl. [Dro96, S. 59 £.]
36 Vel. [Liih06, S. 49]
37 Vgl. [Liih06, S. 50 f.]
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2.24 Rang

Fiir alle oben aufgefiihrten Rechte und Pflichten ist auch immer die Frage des Rangs zu
stellen und zu beantworten. Unter Rang versteht man die Vor-, Gleich- oder Nachrangig-
keit eines Rechts bezogen auf andere Parteien des Unternehmens. Diese konnen sowohl
Eigentiimer wie auch Glédubiger sein. Bei der laufenden Gewinnbeteiligung z.B. ist der
Bezug zu anderen Ausschiittungen festzulegen. Eine bevorrechtigte (priorititische) Be-
handlung wird in der Regel nur bei einer festen Verzinsung gewihrt. In diesem Falle
besteht fiir die Gesellschafter nur ein Anspruch auf Gewinnausschiittung nachdem die
Anspriiche des Genussrechtsinhabers befriedigt wurden. Typisch fiir eine dividendenori-
entierte Gewinnbeteiligung ist eine Gleichbehandlung gegeniiber den Gesellschaftern, ei-
ne nachberechtigte (posteriorititische) Behandlung ist aufgrund der gldubigerrechtlichen
Stellung des Genussberechtigten eher selten.*® Die Entscheidung iiber den Rang eines
Rechtes oder einer Pflicht sollte fiir jedes einzelne Recht bzw. fiir jede Pflicht getrof-
fen und in den Genussrechtsvertrag mitaufgenommen werden. So ist z.B. auch fiir eine
Beteiligung am Liquidationserlds oder fiir die Beteiligung am laufenden bzw. absoluten
Verlust eine Rangabrede zu treffen. Die hier besprochene Rangabrede ist nicht mit der

,Nachrangabrede* (Vgl. Kapitel 2.2.2.1) zu verwechseln.

2.3 Steuerliche und bilanzielle Behandlung

Die steuerliche Behandlung von Genussrechten innerhalb von Deutschland ist in der Ab-
bildung 2 iibersichtsartig dargestellt. Im Rahmen dieser Arbeit wird schwerpunktmifBig
auf die Besteuerung beim Emittenten eingegangen. Dabei wird angenommen, dass es sich

hierbei um eine Kapitalgesellschaft handelt.

Die steuerliche Behandlung von Genussrechten

Beim Erwerber (Inhaber) Beim Emittenten

Einkommensteuer Ertragsteuer

Besteuerung von:
Erwerb
Ausschiittung
VerduBlerung

KSt GWSt

Abbildung 2: Die steuerliche Behandlung von Genussrechten®”

38 Vgl. [Liih06, S. 45] und [HERO4, S. 247]
3 Vel. [Dro96, S. 75]
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Da seit 1997 keine Vermogensteuer mehr erhoben wird, ist auf der Seite des Unter-
nehmens nur noch die ertragsteuerliche Seite (neben der vor 1997 noch vorhandenen
Substanzsteuern wie Vermogensteuer und Gewerbekapitalsteuer) von Bedeutung. Hierzu
zihlt neben der Korperschaftsteuer noch die Gewerbesteuer. Beide Steuern sind gewinn-
abhingig. Die zentrale Frage an dieser Stelle ist die steuerliche Einordnung der Ausschiit-
tungen auf das Genusskapitals zum Eigen- oder zum Fremdkapital. Im letzteren Falle
konnen die Ausschiittungen als Betriebsausgaben von der Steuerschuld abgezogen wer-
den. Unter welchen Bedingungen Ausschiittungen auf Genussrechte nun als Fremdkapital
behandelt werden konnen ist im § 8 IIT 2 KStG geregelt:

,Auch verdeckte Gewinnausschiittungen sowie Ausschiittungen jeder Art auf Genuss-
rechte, mit denen das Recht auf Beteiligung am Gewinn und am Liquidationserlos der

Kapitalgesellschaft verbunden ist, mindern das Einkommen nicht.*

Die Interpretation des Textes war lange umstritten. Die heute herrschende Meinung legt
das Gesetzt wie folgt aus: Die Ausschiittungen auf Genussrechte sind als steuerliches
Eigenkapital zu behandeln, wenn sowohl eine Gewinnbeteiligung wie auch eine Beteili-
gung am Liquidationserlds vereinbart ist. *° Solche Genussrechte werden auch als ,,be-
teiligungsihnliche Genussrechte* oder ,,aktieniihnliche Genussrechte*“! bezeichnet. Die
Ausschiittungen sind dagegen als steuerliches Fremdkapital und damit als abzugsfihig an-
zusehen, wenn die Genussrechte entweder eine Gewinnbeteiligung oder eine Beteiligung
am Liquidationserlds gewiihren*?. Diese Genussrechte werden auch ,,obligationenartige

Genussrechte* genannt.

Unter der Annahme, dass die Ausschiittungen als steuerliches Fremdkapital anzusehen
sind ergeben sich fiir die steuerliche Behandlung auf der Seite des Emittenten folgende

Konsequenzen:

Korperschaftsteuer
Die Ausschiittungen konnen als Schuldzinsen vom korperschaftsteuerpflichtigen Einkom-

men abgezogen werden.

Gewerbesteuer
Nach § 8 Nr. 1 GewStG konnen Entgelte fiir langfristiges Fremdkapital bzw. fiir Dauer-

schulden hilftig hinzugerechnet werden, was den Gewerbesteuerertrag mindert.*?

Aus steuerlichen Uberlegungen heraus wird daher in der Praxis oft auf ein gleichzeitiges

Recht am Gewinn und am Liquidationserlds verzichtet.

40 ygl. [Dro96, S. 40 f.]

4 vel. [Hof00, S. 35 f.]

42 Vgl. [Dro96, S. 76 f.] und [EJOS, S. 627]
3 vel. [Wik07b]
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Die Bilanzierung von Genussrechten nach dem HGB ist, wie bei der steuerlichen Be-
handlung, abhéingig von der konkreten Ausgestaltung der Genussrechte. Um bilanziell als
Eigenkapital behandelt werden zu konnen, miissen Genussrechte eine Reihe kumulativer
Kriterien erfiillen. Diese Kriterien sollen eine ausreichende Haftung und Verfiigbarkeit

des Genusskapitals garantieren. Folgende Kriterien sind zu nennen:*

Nachrangigkeit

Im Insolvenz- oder Konkursfall muss die Nachrangigkeit des Genusskapitals nach den
Forderungen aller anderer Glaubiger gegeben sein. Dies wird auch als Nachrangabrede
(Vgl. Kapitel 2.2.2.1) bezeichnet. Zahlungen an den Genussrechtsinhaber konnen also
nach Auflosung des Unternehmens nur vorgenommen werden, wenn alle Schulden be-
zahlt sind und das dann verbleibende Vermdogen die Einlagen der Eigentiimer tibersteigt.
Damit wird eine der wichtigsten Funktionen von Eigenkapital, die Haftungsfunktion, er-
fillt.

Erfolgsabhiingigkeit der Vergiitung

Eine Vergiitung auf das iiberlassene Genusskapital darf nur erfolgen, wenn die Ausschiit-
tung nicht zu einem Jahresfehlbetrag fiihrt. Sie ist somit auf die frei verfiigbaren Bestan-
teile des Eigenkapitals limitiert. Genussrechte mit einer vom Gewinn unabhéngigen Ver-
zinsung konnen nur dann als Eigenkapital bilanziert werden, wenn eine besondere Klausel

im Vertrag die Nichtantastbarkeit des besonders geschiitzten Eigenkapitals garantiert.

Verlustbeteiligung

Das Genusskapital muss in voller Hohe an einem moglichen Verlust des Unternehmens
beteiligt werden konnen. Nicht zulissig ist hier eine Wiederauffiillung des Genusskapitals
durch Gewinne in den Folgejahren, da der Genussrechtsinhaber damit, ab dem Ende der
urspriinglichen Laufzeit, asymmetrisch an der Entwicklung des Unternehmens partizipie-
ren wiirde. Er wiére an den Gewinnen laut Jahresabschluss aber nicht mehr an etwaigen

Verlusten beteiligt.

Langfristigkeit (Nachhaltigkeit)

In der Literatur finden sich uneinheitliche Meinungen iiber die konkrete Ausgestaltung
dieses Kriteriums. Eine unbefristete Laufzeit mit einer Kiindigungsfrist von mindestens
fiinf Jahren gilt als ausreichend um die zum echten Eigenkapital vergleichbare Haftungs-

qualitit zu garantieren.

Durch die kumulative Einhaltung dieser Kriterien werden die fiinf wichtigsten Funktionen
von Eigenkapital durch Genussrechte abgebildet. Hierzu zédhlen die Arbeits- bzw. Kon-

tinuitdtsfunktion, die Haftungsfunktion, die Verlustausgleichsfunktion, die Gewinnbetei-

4 Vgl. [BBOS, S. 2146 ff.], [HER04, S. 291 ff.], [Dro96, S. 88 ff.]



2.3 Steuerliche und bilanzielle Behandlung 15

ligungsfunktion sowie die Geschéftsfithrungsfunktion. Insbesondere die drei erstgenann-
ten Funktionen sind vom Genussrechtskapital, welches bilanziell als Eigenkapitalausweis

ausgewiesen werden soll, zu erfiillen.*’

Dabei stellt die Arbeits- bzw. Kontinuitdtsfunktion die Aufrechterhaltung der Unterneh-
menstitigkeit sicher, da es dem Unternehmen dauerhaft zur Verfiigung steht. Die Haf-
tungsfunktion ,,besteht darin, dass die Kapitalgesellschaft mit ihrem gesamten Vermégen
fiir Schulden der Gesellschaft haftet.““® Die Verlustausgleichsfunktion hingegen versteht

das Eigenkapital als Puffer, der etwaige Verluste auffingt.*’

Die oben genannten Kriterien lassen sich in ein Priifschema iiberfiihren, dass [Liih06, S.

92] wie folgt skizziert:

Ist das Genusskapital auf unbestimmte Zeit tiberlassen worden? Nein
* Ja

Mindestens fiinf Jahre Kiindigungs- oder Nachhaftungsfrist? Nein
ya

Nein

Besteht ein Nachrang gegeniiber allen sonstigen Gldubigern?

*Ja

Bei Riickzahlung vor Liquidation Verbrauch von Nein
geschiitzem Eigenkapital ausgeschlossen?

*Ja

Laufende Vergiitung aus nicht geschiitzem Eigenkapital und Nein
nachrangig gegeniiber aller Vergiitungen von Glidubigern?

Ja

A h J
Genussrecht ist als Genussrecht ist als
Eigenkapital zu klassifizieren Fremdkapital zu klassifizieren

Abbildung 3: Kriterien der bilanziellen Zuordnung nach HGB*3

Der bilanzielle Ausweis von Genusskapital, welches als Eigenkapital zu klassifizieren
ist, findet auf der Passivseite der Bilanz statt. Dabei ist das Bilanzgliederungsschema um
den Posten ,,Hybride Finanzierungsinstrumente* zu erweitern. Dieser Posten sollte zwi-
schen Eigenkapital und Riickstellungen stehen, um dem Mischcharakter des Mezzanine-

Kapitals gerecht zu werden.*

4 Vgl. [BB0S, S. 2146]
46 vel. [BBOS, S. 2146]
47 Vel. [BBOS, S. 2146]
8 Vgl. [Liih06, S. 92]

4 vel. [BBOS, S. 2151]
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3 Moglichkeiten der Emission

Um mittels Genussrechte eine Kapitalbeschaffung zu realisieren, miissen die Genuss-
rechte den Weg vom Emittenten hin zum Kapitalgeber finden. Dieser Kapitalgeber, auch
Mezzanine-Investor, erbringt eine Geld- oder Sachleistung die Kapitaleinlage genannt
wird. Sachleistungen werden im Rahmen dieser Arbeit nicht nidher betrachtet. Diese Form
der Ausgabe von Genussrechten dient seitens des Unternehmens der Kapitalbeschaffung.
Genussrechte konnen neben der Kapitalbeschaffung auch als Kapitalersatz herangezo-
gen werden. Dies Form der Gewidhrung von Genussrechten kommt im Rahmen von Sa-
nierungsmafBnahmen oder zur Kompensation untergehender Rechte zum Einsatz. Sanie-
rungsgenussrechte werden nach Herabsetzung des Grundkapitals, als Ersatz fiir das ver-
lorene Aktienkapital an die Aktionire, ausgegeben. Genussrechte zur Kompensation un-
tergehender Rechte kommen u.a. bei der Verschiebung von Eigenkapitalstrukturen zum
Einsatz. Aufgrund geringer Bedeutung wird die Gewihrung von Genussrechten als Kapi-

talersatz nicht niher betrachtet.”°

3.1 Organisierter Kapitalmarkt

Unter dem Begriff organisierter Kapitalmarkt wird, im Gegensatz zum Geldmarkt, der
Markt fiir langerfristige verbriefte Finanztitel bezeichnet. Durch die Zwischenschaltung
einer Organisation zwischen Anbieter und Anleger wird die Moglichkeit geschaffen, die
Kapitalbindungen anonym und in standardisierter Form einzugehen. Der organisierte Ka-
pitalmarkt wird auch als Borse bezeichnet und lisst sich in die Borsensegmente amtli-
cher Handel, geregelter Markt und den Freiverkehr unterteilen. Dabei existieren fiir den
amtlichen Handel die hochsten Zulassungsbeschrinkungen. Auf8erdem unterliegt er der
strengsten staatlichen Aufsicht. Fiir den Freiverkehr bestehen die niedrigsten Zulassungs-
voraussetzungen. Aber auch dieses Borsensegment wird, auch wenn weitaus weniger,

staatlich beaufsichtigt.>!

Um Genussrechte an der Borse anbieten zu konnen, miissen diese als Wertpapier verbrieft
werden. Die verbrieften Genussrechte werden dann als Genussscheine bezeichnet.’? Au-
Berdem sind eine ganze Reihe von MaBBnahmen im Vorfeld einer Borseneinfithrung von
Genussscheinen durchzufiihren. Dabei ist die Emission unabhingig von der Rechtsform
des Emittenten. Uber diesen Weg besteht also auch fiir Unternehmen, die nicht der Rechts-
form einer AG oder KGaA angehoren, Zugang zum organisierten Kapitalmarkt. Fiir eine

erfolgreiche Borseneinfithrung miissen neben der Erfiillung bestimmter Voraussetzungen

30 vgl. [Dro96, S. 118-120]
31 Vgl. [Dro96, S. 124-127]
2 Vgl. [Dro96, S. 69]



3.2 Nicht-Organisierter Kapitalmarkt 17

einige wichtige Entscheidungen getroffen werden. Zunédchst muss ein passender Emissi-
onspartner, typischerweise eine Bank oder ein Makler, ausgewi@hlt werden. Danach ist die
Form der Platzierung auszuwihlen und die Entscheidung, an welcher Borse und in wel-
chem Marktsegment emittiert werden soll zu treffen. Zuletzt sind das Emissionsvolumen
und der Emissionspreis zu beziffern. Fiir eine Notierung an der Borse fallen sowohl ein-
malige wie auch laufende Kosten an. In Deutschland werden die meisten Genussscheine
von Aktiengesellschaften emittiert und an der Borse in Hamburg angeboten. Sie werden

iiberwiegend iiber den geregelten Markt gehandelt.>

3.2 Nicht-Organisierter Kapitalmarkt

Neben dem Handel von Genussrechten in Form von Genussscheinen iiber die Bor-
se ist auch der Handel iiber den nicht-organisierten Kapitalmarkt moglich. Der nicht-
organisierte Kapitalmarkt wird auch als freier Markt oder grauer Kapitalmarkt bezeich-
net. Es existiert, im Gegensatz zum organisierten Handel, keine Zwischeninstanz, die die
Anonymitit des Anlegers wahren kann, keine Transparenz und keine staatliche Kontrolle
der Transaktionen. Der Handel, der hier stattfindet, wird als auferborslicher Handel oder
,,;Over the counter (OTC) Handel bezeichnet. Der nicht-organisierte Handel bietet nicht-
emissionsfihigen®® Unternehmen die Moglichkeit zur Beschaffung von Beteiligungska-

pital.

Der OTC Handel ist rein privatrechtlich strukturiert und basiert auf bilateralen Vertrags-
abschliissen. Die Geschiftsabschliisse werden in der Regel telefonisch getitigt und sind
somit nicht mit computergestiitzten System zu erfassen. Der OTC Markt ist dadurch, im
Gegensatz zur Borse, kaum transparent und die gehandelten Produkte sind typischerwei-
se wenig standardisiert. Durch die fehlende Standardisierung besitzen die Produkte am
grauen Kapitalmarkt eine niedrige Fungibilitit, da fiir einen Wiederverkauf zunichst ein
Kéufer gefunden werden muss, welcher bereit ist das mit dem Erstverkédufer speziell aus-
gehandelte Produkt zu kaufen. Weiterhin muss die Gegenpartei in der Regel einer Veréu-
Berung an einen Dritten zustimmen. Die Kontakte am OTC Markt sind bilateraler Natur,
d.h. zwischen Kéufer und Verkiufer besteht eine direkte und damit nicht-anonyme Bezie-

hung.>

3 Vgl. [Dro96, S. 149 ft.]
54 bzw. nicht borsen-notierten
55 Vgl. [PS04, S. 179 {.]
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Eine Form der angebotenen Finanzprodukte sind die Genussrechte. Um Genussrechte am
nicht-organisierten Kapitalmarkt emittieren zu konnen, miissen d@hnliche Voraussetzungen
erfiillt und Mafnahmen ergriffen werden wie bei der Emission am organisierten Kapital-

markt. Dabei sind die folgenden Schritte durchzufiihren:>®

Uberpriifung der Voraussetzungen

Neben der Priifung des allgemeinen Wirtschaftsklimas ist der interne Aufbau einer Publi-
kumsreife von Bedeutung. Mogliche Investoren miissen den Eindruck bekommen in ein
gut organisiertes und wirtschaftlich interessantes Unternehmen zu investieren. Je nach
Ausgestaltung des Genussrechts sind die Genehmigungen durch die Haupt- bzw. Gesell-

schafterversammlung und ggf. durch die staatlichen Behorden einzuholen.

Wahl des Emissionspartners

Formal wird kein Emissionspartner benétigt, da der Genussrechtsvertrag bilateral zwi-
schen Kiufer und Verkdufer ausgehandelt werden kann. Ein Emissionspartner in Form
einer Bank oder einem Makler ist jedoch moglicherweise fiir die Vermittlung potentieller

Investoren nétig.

Bestimmung des Emissionsvolumens und -preises

Das Emissionsvolumen kann durch den Emittenten frei bestimmt werden. Der Emissi-
onspreis entspricht typischerweise dem Nominalwert der Einlage, da am OTC Markt ein
Agio (Aufgeld) uniiblich ist.

Die Emission von Genussrechten am OTC Markt ist, wie die Emission an der Borse,
mit Kosten verbunden, die aber deutlich geringer als bei einer Borsennotierung ausfal-
len. Als einmalige Kosten fallen lediglich die Kosten fiir die Erstellung und Druck eines
Unternehmensberichtes an, der als Informationsquelle fiir potentielle Investoren dient.
Moglicherweise ist vor Ausgabe der Genussrechte eine interne Restrukturierung des Un-
ternehmen bzw. ein Wechsel der Rechtsform notig. Dies hdngt davon ab, ob das emit-
tierende Unternehmen die notige Transparenz aufweist die Investoren am Kapitalmarkt
fordern. Laufende Kosten fallen an fiir die regelméBige Information der Genussberechtig-
ten, Treuhanddienste, die Haupt- oder Gesellschafterversammlung und fiir einen testierten
Jahresabschluss. Die Kosten fiir eine Emission am nicht-organisierten Kapitalmarkt lie-

gen in der Regel unter 1% des Nennwertes.

56 Vgl. [Dro96, S. 187 ff.]
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4 Vor- und Nachteile

In diesem Kapitel sollen die wesentlichen Vor- und Nachteile von Mezzanine-Kapital
im Allgemeinen und von Genussrechten im Speziellen erldutert werden. Zunichst sind

folgende Vorteile zu nennen:’’

Stirkung des Eigenkapitals

Werden die Genussrechte, wie in den vorhergehenden Kapiteln erlédutert, so ausgestaltet,
dass sie als wirtschaftliches Eigenkapital bilanziert werden konnen, so dient dies einer
Starkung der Eigenkapitalbasis. Das verbessert dann u.U. die Bonitidtsbewertung bzw.
das Rating des Unternehmens. Da die Kosten des Mezzanine-Kapitals steuerlich als Be-
triebsausgabe abgesetzt werden konnen, sinken die Kosten fiir das Eigenkapital und fiir

andere Kreditlinien.>®

Wahrung der Beteiligungsverhiltnisse
Genussrechte bieten die Moglichkeit, sich Eigenkapitaldquivalenz ohne Verwisserung der

Anteile der Eigentiimer zu beschaffen.

Hohe Flexibilitit

Durch die Vertragsfreiheit konnen Genussrechte auf die verschiedensten Finanzierungs-
bediirfnisse hin maB3geschneidert ausgestaltet werden. Erst diese Flexibilitdt ermoglicht
eine echte Optimierung der Kapitalstruktur und Kombinierbarkeit mit anderen Finanzie-

rungsformen.

Verbriefung

Genussrechte konnen als Wertpapier verbrieft und damit an der Borse gehandelt werden.
Zudem ist die Ausgabe von Genussrechten nicht an die Rechtsform gebunden. Dies er-
moglicht Unternehmen, die nicht die Rechtsform einer AG oder KGaA haben den Zugang

zum Kapitalmarkt.

57 Vgl. [HER04, S. 42 f.]
38 Vel. [EJOS, S. 625]
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Mezzanine-Kapital hat neben den oben erwihnten Vorteilen aber auch eine Reihe von
Nachteilen: >

Hohe Erwartungen des Investors

Mezzanine Investoren haben in der Regel hohe Erwartungen an den Wertzuwachs des
Unternehmens und investieren daher nur in solche Gesellschaften, die eine entsprechen-
de Ertrags- bzw. Renditeaussicht versprechen. Daneben wollen die Investoren auch eine
bestimmte Mindestanlage tétigen, so dass diese Faktoren insgesamt gegen ein Invest in

kleine Unternehmen sprechen.

Ausstiegsorientiertes Invest
Je nach Ausgestaltung steht das Genusskapital nur zeitlich befristet zur Verfiigung. Dies
ist allerdings speziell bei Genussrechten typischerweise nicht der Fall, da hier oft die

Eigenkapitaldquivalenz angestrebt wird.

Teurer als normales Fremdkapital
Genussrechte sind aufgrund der Gewinnkopplung und Equity-Kicker Vereinbarungen teu-

rer als normales Fremdkapital (z.B. in Form von Darlehen mit fixen Zinsen).

59 Vgl. [HERO4, S. 43 £.]
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S Zusammenfassung und Fazit

Genussrechte bieten eine hohe Gestaltungsfreiheit zur Auflenfinanzierung von Unterneh-
men und konnen zudem als Wertpapier verbrieft und damit an der Borse gehandelt wer-
den. Sie bieten dem Emittenten, unabhingig von seiner Rechtsform, sowohl Zugang zum
organisierten wie auch zum nicht-organisierten Kapitalmarkt. Sie gehoren zu den mez-
zaninen Finanzierungsinstrumenten und werden je nach Ausgestaltung als Eigen- oder
Fremdkapital gesehen. Die interessanteste Auspriagung ist die gleichzeitige Zurechnung
zum wirtschaftlichen Eigenkapital und zum steuerlichen Fremdkapital. Somit erhéhen
Genussrechte die Eigenkapitalquote und ihre Kosten sind gleichzeitig als Betriebsausga-
ben von der Steuer abzugsfihig. Trotz der Zurechnung zum Eigenkapital sind Genuss-
rechte immer rein schuldrechtliche Vertrige, die insbesondere keine Mitgliedschaft des
Inhabers am Emittenten gewidhren. Genussrechte werden in der Regel gegen eine Kapi-
taleinlage (Genusskapital) ausgegeben und garantieren dem Inhaber bestimmte Rechte.
Von wesentlicher Bedeutung ist hier das Gewinnbeteiligungsrecht. Neben den Rechten
werden dem Inhaber aber auch Pflichten auferlegt von denen die Verlustteilnahme die

wichtigste ist. Genussrechte haben typischerweise eine unbestimmte Laufzeit.

Es ist die hohe Flexibilitit in der Ausgestaltung der Wesensmerkmale die das Genuss-
recht so attraktiv macht. Gleichzeitig ist diese Flexibilitdt auch die Eigenschaft, die die

Genussrechte kompliziert und den Markt intransparent werden lassen kann.
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