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Einleitung

I. Wirtschaftlicher Hintergrund

Eine solide Eigenkapitalausstattung stellt eines der wesentlichen Voraussetzun-
gen fiir das erfolgreiche Wirtschaften eines Unternehmens dar. Zu denen dem Ei-
genkapital zugeschriebenen Funktionen gehoren etwa die Kontinuitits-, Haftungs-,
Verlustausgleichs-, Gewinnbeteiligungs- und Herrschaftsfunktion.' Der Wunsch der
Unternehmen nach einer Stirkung ihrer Eigenkapitalquote ist nicht zuletzt getrieben
durch die im Zuge von Basel II* zum Ende des Jahres 2006 geiinderten Eigenka-
pitalvorschriften beziiglich der Kreditvergabe durch Kreditinstitute. In der Folge
veridnderte sich die Kreditvergabepraxis. Nach diesen Finanzrichtlinien sind Banken
nunmehr verpflichtet, ihre Eigenkapitalhohe an den Risiken und der Bonitit ihrer
jeweiligen Kunden auszurichten: Je schlechter das Rating des Kreditnehmers, desto
hoher das zu unterlegende Eigenkapital.’ Die Bonitit eines Unternehmens wird im
Wesentlichen durch die Hohe des Eigenkapitals beeinflusst.* Insbesondere junge,
wachstumsstarke Unternehmen haben hiufig das Problem, dass ihnen nicht genii-
gend besicherbare Aktiva zur Verfiigung stehen, um Fremdkapital zur Finanzierung
des kiinftigen Wachstums aufzunehmen.’ Die Eigenkapitalaufnahme durch Private
Equity oder der Gang an die Borse ist nicht immer moglich, vor allem, wenn die
. Verwisserung* der Beteiligungsquoten der Gesellschafter nicht gewollt ist.®

Die Vorteile der mezzaninen bzw. hybriden Finanzierung liegen neben der
steuerlichen Abzugsfahigkeit des Zinsaufwandes darin, trotz der Aufnahme von
Fremdkapital das Bilanzbild durch einen bilanziellen Eigenkapitalausweis der
aufgenommenen Mittel zu verbessern, ohne gleichzeitig einen Eingriff in die be-
stehende Gesellschafterstruktur des finanzierten Unternehmens befiirchten zu
miissen.” Trotz ihrer Gestaltungsvielfalt weisen mezzanine Finanzinstrumente ty-
pische Merkmale auf:®

' Vgl. ausfiihrlich Diirr, Mezzanine-Kapital, S. 132 ff.

% Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Eigenkapitalanforderungen.

3 Schneck, Alternative Finanzierungsformen, S. 25.
* Liihn, Genussrechte, S. 23.

3 Liihn, Genussrechte, S. 25.

% Natusch, in: Higer/Elkemann-Reusch, Finanzierungsinstrumente, Rn. 1.
Gleske/Laudenklos, in: Eilers/Rodding/Schmalenbach, Unternehmensfinanzierung, Kap.
D, Rn. 2.

8 Vgl. hierzu Werner, Mezzanine-Kapital, S. 22.

7
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e Der Kapitalgeber nimmt im Falle der Insolvenz und/oder Liquidation gegeniiber
sonstigen Gldubigern eine nachrangige Stellung ein,

e der Kapitalbereitstellung steht im Vergleich zum klassischen Fremdkapital ein
hoheres Entgelt gegentiiber,

o die Vergiitung erfolgt erfolgsabhingig,

e das Entgelt fiir die Kapitalbereitstellung ist auf Seiten des Kapitalnehmers als
Betriebsaufwand abzugsfihig,

e die Kapitaliiberlassung erfolgt langerfristig und

e eine Verwisserung der Gesellschafterstruktur® findet nicht statt.

Vor diesem Hintergrund stellt Mezzanine-Kapital, insbesondere Genussrechts-
kapital, eine sinnvolle Alternative zu den klassischen Finanzierungsinstrumenten
dar. Das Genussrecht geniefit in diesem Kontext einen entscheidenden Vorteil:
Mangels gesetzlicher Vorgaben weist es ein hohes Maf} an Gestaltungsfreiheit auf. Es
lasst sich daher duflerst flexibel ausgestalten und ist fiir eine Vielzahl von unter-
schiedlichen Zwecken einsetzbar.'” In der Finanzierungspraxis haben sich so ge-
nannte Finanzierungsgenussrechte herausgebildet, die vom Emittenten als Mittel der
Kapitalbeschaffung gegen Kapitaliiberlassung ausgegeben werden.'' Die Idee zur
Starkung der Eigenkapitalquote mithilfe der Ausgabe von Genussrechten ist freilich
nicht neu: Im Bereich der Kreditwirtschaft ist es fiir Kreditinstitute seit dem Jahr
1985 moglich, ihre Eigenkapitalbasis durch die Emission von Genussrechten als
haftendes Eigenkapital zu stirken.'” Mit der Unternehmensfinanzierung iiber Ge-
nussrechte verfolgen die Gesellschaften in aller Regel ein so genanntes ,,magisches
Fiinfeck*"*: Das Genusskapital soll (1) eine nachrangige Haftfunktion aufweisen, um
hierdurch (2) handelsbilanziell die Eigenkapitalquote zu steigern, nur (3) gewinn-
abhingig bedient zu werden, (4) dem Genussgldubiger keine Mitgliedschaftsrechte
einzurdumen und (5) die Ausschiittungen auf das Genusskapital steuerrechtlich als
Betriebsausgabe werten zu konnen.

I1. Problemaufriss

Wegen ihrer komplexen Konstruktion und den groferen Risiken versprechen
Genussrechte dem Anleger hohere Renditen im Vergleich zu Spargeldern und vielen
Anleihen. Im Zuge der Finanzmarktkrise im Jahre 2007 und der aktuellen ,,Null-

° Hiervon ausgenommen sind so genannte Equity Kicker.
10" Zur Gestaltungsvielfalt umfassend Frantzen, GenuBscheine, S. 47 ff.

1 Berghaus/Bardelmeier, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung, 14,
Rn. 5.

12 Fischer, in: Ekkenga/Schroer, AG-Finanzierung, Kap. 10, Rn. 2.

3 Hierzu von Alvensieben, in: Higer/Elkemann-Reusch, Mezzanine Finanzierungsin-
strumente, Rn. 614.


http://www.duncker-humblot.de

Einleitung 25

Zins-Politik* der EZB tendieren die Renditen fiir Sparer und Kapitalanleger gegen
Null. Auf der Suche nach alternativen Finanzierungsmodellen finden sich daher nicht
wenige bereitwillige Anleger als Abnehmer dieser am Markt angebotenen, mezza-
ninen Finanzierungsgenussrechte. Mit der hoheren Rendite gehen freilich hohere
Ausfallrisiken des Genussgldubigers einher. Schon im Jahre 1985 fragte Reuter'
nach dem ,,Genuf3 ohne Reue?*. Eine durchaus berechtigte Frage, denn den Cha-
rakter von wirtschaftlichem Eigenkapital erlangt das Genusskapital vor allem auf-
grund der zwingend notwendigen Nachrangvereinbarung. Mit der Subordination der
Genussverbindlichkeiten werden die Anspriiche des Genussgldubigers im Insolvenz-
und Liquidationsverfahren erst nach vollstandiger Befriedigung aller ihm vorran-
gigen Glaubiger bedient. Dem Genussgldubiger droht der Totalverlust seiner Ka-
pitalanlage.

Wenngleich sich die Emission von Genussrechten als mezzanine Finanzie-
rungsform in den letzten Jahren einiger Beliebtheit erfreut hat, hauft sich in jiingster
Vergangenheit die Anzahl der erdffneten Insolvenzverfahren iiber die Vermogen
einiger Genussrechtsemittenten. Hinter den wohl bekanntesten Insolvenzfall der
PROKON Regenerative Energien GmbH" reihen sich nahtlos die Insolvenzen der
Future Business KGaA,'® der German Pellets GmbH,"” der Erneuerbare Energie-
versorgung (EEV) AG,' der EUSA AG' und der DIMAG Deutsche Investment
& Marketing GmbH? ein. Bislang finden sich im Schrifttum iiberwiegend Ab-
handlungen iiber Genussrechte, die sich mit deren konkreten Ausgestaltungs- und/
oder Bilanzierungsmoglichkeiten befassen.” Insolvenzrechtliche Fragestellungen,
welche die Rolle des mezzaninen Finanzierungsgenussrechts néiher beleuchten, sind
bisher kaum untersucht worden. Diese bestehende Liicke wird durch diese Arbeit
geschlossen. Mit der allgegenwirtigen Aussage, Genussrechtsinhabern drohe wegen
des regelméBig in Genussrechtsbedingungen vereinbarten Nachrangs der Totalver-
lust ihrer Geldanlage, ist keine weitergehende Erkenntnis gewonnen. Thr ist aller-
dings der zutreffende Kern zu entnehmen, dass die freiwillige Subordination der
Genussverbindlichkeiten in mehrfacher Hinsicht der entscheidende Aspekt in der
Insolvenz des Emittenten darstellt. Vor allem im Insolvenzerdffnungsverfahren kann
sich die Rangriicktrittsvereinbarung erheblich auswirken. Moglicherweise fiihrt sie
dazu, dass dem Genussgldubiger seine Antragsbefugnis und/oder sein Rechts-

14 Vgl. Reuter, AG 1985, 104 ff.
15" AG Itzehoe, Beschluss vom 01.05.2014, Az. 28 IE 1/14.
' AG Dresden, Beschluss vom 02.04.2014, Az. 543 IN 2257/13.

7" AG Schwerin, Beschluss vom 10.02.2016, Az. 580 IN 64/16 (vorldufiges Insolvenz-
verfahren).

'8 AG Meppen, Beschluss vom 10.02.2016, Az. 9 IN 213/15.

' AG Heilbronn, Beschluss vom 27. August 2015, Az. 3 IN 198/15.

% AG Paderborn, Beschluss vom 13.01.2016, Az. 2 IN 10/16 (vorliufiges Insolvenzver-
fahren).

2 Vgl. etwa Angerer, GenuBrechte, S. 87 ff.; Frantzen, GenuBscheine, S. 97 ff.; Liihn,
Genussrechte, S. 71 ff.
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