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Einleitung

A. Gegenstand der Untersuchung

Einem Unternehmer stehen verschiedene Formen der Finanzierung zur Verfii-
gung. Er kann beispielsweise einen Kredit aufnehmen (Fremdkapital) oder Drit-
te an seinem Unternehmen beteiligen (Eigenkapital). Es gibt jedoch Situationen,
in denen Kreditgeber kein weiteres Fremdkapital zur Verfiigung stellen und
auch eine Aufnahme zusétzlicher Gesellschafter nicht erwiinscht ist. Dem Un-
ternehmen entsteht dann eine Finanzierungsliicke, die mit Mezzanine-Kapital
geschlossen werden kann.'

Mezzanine-Finanzierungsinstrumente zielen darauf ab, die bilanziellen und
steuerlichen Vorteile beider Kapitalarten zu vereinen.” Ein entsprechend struktu-
riertes Produkt bildet bilanzielles oder zumindest wirtschaftliches Eigenkapital
ab, wird aus steuerlicher Sicht jedoch dem Fremdkapital zugeordnet.® Zinszah-
lungen an den Kapitalgeber kénnen daher bei entsprechender Ausgestaltung,
anders als Gewinnausschiittungen an den Gesellschafter, steuerlich als Betriebs-
ausgaben abzugsfihig sein.! Intelligent strukturiertes Mezzanine-Kapital erhoht
mithin die Eigenkapitalquote von Unternehmen und schafft damit die Basis fiir
ein positives Bonititsrating.” Ein solches ist von ausschlaggebender Bedeutung
fiir den Zugang zu giinstigem Fremdkapital. Die Kreditvergabepraxis ist seit der
Umsetzung des ,,neuen Baseler Akkords* (Basel I11)° deutlich restriktiver gewor-
den.” Dies ist darauf zuriickzufithren, dass sich die verpflichtende Mindestei-
genmittelunterlegung von Kreditinstituten seither an den konkret eingegangenen
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Kreditrisiken orientiert.® Unternehmen mit einem negativen Bonititsrating miis-
sen sich daher mit schlechteren Konditionen zufrieden geben oder erhalten
iiberhaupt keinen Kredit mehr. Diese Situation konnte sich mit der Einfithrung
von ,,Basel I11*° in nationales Recht nochmals verschérfen.

Mezzanine-Kapital hat zwei Erscheinungsformen: individuelles oder stan-
dardisiertes Mezzanine-Kapital'®. Bei individuellem Mezzanine-Kapital handelt
es sich um auf die konkreten Bediirfnisse eines Unternehmens zugeschnittene
Finanzierungsinstrumente. Dies erfordert eine umfassende rechtliche und be-
triebswirtschaftliche Uberpriifung des Unternehmens (eine sog. Due-Diligence),
da ein Kapitalgeber aufgrund der Nachrangregelung in Bezug auf Zins- und Til-
gung ein erhohtes Ausfallrisiko eingeht. Dadurch entstehen hohe Transaktions-
kosten und Zinskonditionen, die fiir mittelstdndische Unternehmen héufig wirt-
schaftlich uninteressant sind.

Standard-Mezzanine-Kapital'' wird in Form von standardisierten Genuss-
rechtsvertrigen oder Nachrangdarlehen an eine Vielzahl von kapitalsuchenden
Unternechmen, die bestimmte Faktoren erfiillen, vergeben. Zu den Auswahlkrite-
rien zdhlen regelmidfig u.a. das Bonitétsrating, die (Umsatz-) Grofie und die
Branchenzugehérigkeit eines Unternehmens.'” Die Standardisierung von Ver-
tragen und Bedingungen fiir die Kapitalaufnahme fiithrt zu einer signifikanten
Absenkung der Transaktionskosten.'® Zins- und Riickzahlungsanspriiche werden
in einer nur zu diesem Zweck gegriindeten, kapitalausgebenden Einzweckgesell-
schaft (sog. Special-Purpose-Vehicle) gebtndelt. Diese refinanziert sich am Ka-
pitalmarkt durch die Emission von Schuldverschreibungen. Erst nach erfolgrei-
cher Platzierung leitet sic den Unternehmen das vertraglich vereinbarte Kapital
zu. Bei dem zugrundliegenden Rechtskonstrukt handelt es sich um Asset Backed
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Securities (forderungsbesicherte Wertpapiere) in der Form von Collateralized
Debt Obligations."*

Ab dem Jahre 2004 wurde im Rahmen von 16 ,Standard-Mezzanine-
Programmen* mehr als 4,6 Milliarden Euro an iiber 530 Unternechmen ausgege-
ben." Die rechtlichen Bedingungen der Programme unterscheiden sich nur im
Detail.'® Bei einem groBen Anteil der Regelungen handelt es sich um Standard-
klauseln, die fiir die Anleger im Wertpapierprospekt des jeweiligen Programms
zusammengefasst und einsehbar sind.

Mit Ausbruch der Finanzkrise gelang es trotz mehrerer Anldufe im Friihjahr
und Frithsommer des Jahres 2007 nicht mehr, Standard-Mezzanine-Programme
am Kapitalmarkt zu platzieren.'” Die mangelnde Investitionsbereitschaft poten-
tieller Anleger legt nahe, dass die Programme in ihrer damaligen Fassung nicht
interessengerecht ausgestaltet waren. Erhoffte Renditen wurden nicht erzielt und
vermeintlich sichere Anlagen entpuppten sich als hichst risikoreich.'® Standard-
Mezzanine-Programme konnten daher in bisheriger Form nicht fortbestehen.
Dennoch haben sie den kapitalaufnehmenden Unternehmen in vielfiltiger Weise
Nutzen geboten.”” Die duferst positive Resonanz auf Unternchmensseite zeigt,
dass ein Bedarf an derartigen Finanzierungsangeboten besteht.* Dieser Bedarf
kann hingegen nur befriedigt werden, wenn erneut Investoren fiir eine Neuauf-
lage von Standard-Mezzanine-Programm gewonnen werden konnen.

Das Dissertationsvorhaben verfolgt daher drei Absichten: Erstens soll der
Nutzen von Standard-Mezzanine-Programmen vorgestellt und erldutert werden,
welche Chancen und Risiken sich bei der Durchfiihrung derartiger Transaktio-
nen fiir die beteiligten Parteien ergeben. Zweitens soll der rechtliche Status quo
der Vertragsbedingungen bisheriger Standard-Mezzanine-Programme erfasst
und typische Genussrechtsklauseln auf ihre AGB-rechtliche Wirksamkeit unter-
sucht werden. Problematisch ist hingegen nicht nur die konkrete rechtliche Aus-
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gestaltung der Vertragsbedingungen, sondern auch die Transaktionsstruktur bis-
heriger Standard-Mezzanine-Programme. Daher soll drittens der Frage nachge-
gangen werden, wie derartige Standard-Mezzanine-Programme strukturiert sein
miissten, um den Parteiinteressen besser gerecht zu werden, ohne den Anreiz zur
Teilnahme fiir die Portfoliounternehmen zu verlieren. Ohne eine strukturelle
Anpassung ist eine erneute Platzierung am Kapitalmarkt unter derzeitigen
Marktbedingungen wohl unrealistisch.”’ Daher versucht die vorliegende Arbeit
Vorschlédge fiir eine Transaktionsstruktur zu entwickeln, die gerade diesem Ziel
gerecht wird.

B. Stand der Forschung

Die Mezzanine-Finanzierung ist seit langer Zeit fest verankert im Finanzie-
rungsangebot deutscher Unternehmen.”” Daher wurden die gingigsten Mezzani-
nen-Finanzierungsinstrumente in der rechtswissenschaftlichen Literatur schon
einer umfassenden Untersuchung unterzogen.” Selbst Finanzinnovationen, die
erst in den vergangenen Jahren Einzug in die Finanzierungspraxis gehalten ha-
ben, wurden teilweise bereits wissenschaftlich beleuchtet.?*

Dabei fillt auf, dass die Untersuchungen primér das Rechtsverhiltnis zwi-
schen dem kapitalaufnehmenden Unternehmen und dem Kapitalgeber betreffen
und sich die wissenschaftliche Auseinandersetzung daher haufig auf Rechtsfra-
gen des individuellen Mezzanine-Kapitals beschriankt. Bei Standard-Mezzanine-
Programmen wird hingegen auch die Problematik der Refinanzierung der kapi-
talgebenden Einzweckgesellschaft virulent — also die Frage danach, woher das
Mezzanine-Kapital stammt und allen damit verbunden rechtlichen und tatséchli-
chen Problemstellungen.

In der rechts- und betriebswirtschaftlichen Literatur finden Standard-
Mezzanine-Programme durchaus Erwihnung.® Meist erschopfen sich die Bei-
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trige jedoch in knappen Ausfithrungen zur Funktionsweise dieser Finanzie-
rungsart.”® Eine rechtliche Analyse der typischen Vertragsbedingungen ist im
Schrifttum nicht ersichtlich. Vertiefte Untersuchungen im Zusammenhang mit
Standard-Mezzanine-Programmen liegen bis dato lediglich fiir die auftretende
Refinanzierungsproblematik unter den teilnehmenden Unternehmen vor.”” Das
abrupte Ende der Programme fiihrte dazu, dass einige Unternechmen die endfil-
ligen Verbindlichkeiten zum Laufzeitende nicht wie geplant durch erneute Pro-
grammteilnahme refinanzieren konnten. Die Ausfithrungen dazu betreffen je-
doch nur peripher die rechtliche und strukturelle Ausgestaltung der Programme.
Uberwiegend handelt es sich dabei um empirische Untersuchungen von Umfang
und Schérfe der unternehmensseitigen Refinanzierungsproblematik und den zur
Verfiigung stehenden Finanzierungsalternativen.

Wesentlich weniger tiefgehend ist die wissenschaftliche Diskussion konkre-
ter Vorschlidge zur Verbesserung und Neugestaltung von Standard-Mezzanine-
Programmen. Von einigen Teilen der Literatur wurden derartige Finanzierungs-
konzepte u.a. aufgrund der aktuellen Lage an den Kapitalmirkten bereits abge-
schrieben.” Die fuBerst positive Resonanz auf Unternehmensseite und die gene-
relle Finanzierungsproblematik im Mittelstand sprechen jedoch dafiir, dass sich
eine vertiefte Auseinandersetzung mit dieser Thematik lohnt. Dem versucht die
vorliegende Arbeit gerecht zu werden.
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C. Gang der Darstellung

Die Thematik soll in vier Kapiteln aufbereitet werden. Ein erstes Kapitel gibt in
der gebotenen Kiirze eine allgemeine Einfithrung in die Materie. Begonnen wird
mit einer rechtlichen Einordnung von Mezzanine-Kapital. In diesem Zusam-
menhang ist zunichst aufzuzeigen, dass es sich bei Mezzanine-Kapital nicht um
eine eigenstindige Kapitalart handelt. Mezzanine-Finanzierungsinstrumente
konnen in vielfédltiger Weise ausgestaltet werden, denn sie unterliegen praktisch
keinen gesetzlichen Beschrankungen. Obwohl die Ausgestaltung im Einzelfall
stark von einander abweicht, lassen sich tibergreifende Eigenschaften feststellen,
die diesen Finanzierungsinstrumenten ihren mezzaninen Charakter verleihen.
Derartige Gemeinsamkeiten, zu denen insbesondere die Nachrangigkeit zéhlt,
werden herausgearbeitet.

Einer Abgrenzung des Individual- vom Standard-Mezzanine-Kapital folgt
sodann die Vorstellung der am Markt gidngigsten mezzaninen Finanzierungsin-
strumente wie z.B. Genussrechte und Nachrangdarlehen. Aulerdem werden die
typischen Verwendungsfille dargelegt. AbschlieBend soll ein kurzer Uberblick
iiber den deutschen Markt fiir Mezzanine-Kapital dessen volkswirtschaftliche
Relevanz verdeutlichen.

Das zweite Kapitel widmet sich dem den Standard-Mezzanine-Programmen
zugrundeliegenden Rechtskonstrukt. Dabei handelt es sich um sog. Collaterali-
zed Debt Obligations, die als Unterfall den Asset-Backed Securities zuzuordnen
und insoweit von anderen Unterfillen abzugrenzen sind.”’ Ferner soll an dieser
Stelle der typische Ablauf eines Standard-Mezzanine-Programms detailliert dar-
gestellt werden. Begleitend wird erortert, welche Parteien mit welcher Funktion
an einer solchen Transaktion teilnehmen. Im Fortgang werden insbesondere de-
ren Motive fiir die Teilnahme an derartigen Transaktionen untersucht.

Das dritte Kapitel konzentriert sich auf die beiden wesentlichen Rechtsver-
hiltnisse in einem Standard-Mezzanine-Programm, ndmlich auf das Rechtsver-
héltnis der Einzweckgesellschaft und des kapitalaufnehmenden Unternehmens
sowie auf das Rechtsverhiltnis zwischen der Einzweckgesellschaft und dem
Kapitalmarkt.

Im ersten Teil wird zundchst die Wahl des mezzaninen Finanzierungsin-
struments hinterfragt und begriindet, warum sich Genussrechte fiir derartige
Transaktionen besonders eignen. An dieser Stelle erfolgt auch eine bilanzielle
und steuerliche Einordnung der Genussrechte bisheriger Standard-Mezzanine-

29 Brezki, Mezzanine-Kapital, S. 215; Brokamp/Ernst/Hollasch/Lehmann/Weigel,
Mezzanine-Finanzierungen, S. 19; Heinke, in: Bosl/Sommer, Mezzanine Finanzierung,
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Programme. Dabei wird insbesondere untersucht, ob die von den kapitalauf-
nehmenden Unternehmen angestrebte Einordnung des Mezzanine-Kapitals als
(wirtschaftliches) Eigenkapital sowie die steuerliche Abzugsfihigkeit der Zins-
zahlungen umgesetzt werden konnten.

AnschlieBend werden die typischen Bedingungen des Vertrags zwischen
Einzweckgesellschaft und kapitalaufnehmendem Unternehmen dargestellt und
analysiert. Dabei handelt es sich vornehmlich um standardisierte Genussrechts-
vertrage, die als Allgemeine Geschéftsbedingung i.S.d. §§ 305 ff. BGB zu quali-
fizieren sind. Eine AGB-Kontrolle wesentlicher Klauseln der Vereinbarung
schafft Klarheit tiber die Rechtskonformitdt dieser Standardvertrige und die
Frage, ob die verwendeten Klauseln in kiinftigen Programmen erneut zum Ein-
satz kommen konnen. Die Einzelanalyse wird anhand der Genussrechtsbedin-
gungen des Listing Prospectus von PREPS 2005-1 durchgefiihrt. Diese Bedin-
gungen stehen exemplarisch fiir die Vereinbarungen zwischen Genussrechtse-
mittenten, Einzweckgesellschaft und Investoren. Daher eignen sie sich hervor-
ragend zur Erfassung des rechtlichen Status quo.

Im zweiten Teil des dritten Kapitels ist das Verhiltnis der Einzweckgesell-
schaft zum Kapitalmarkt in den Blick zu nehmen. Nach einer rechtlichen Quali-
fizierung des Emissionsinstruments als Anleihe sind einige Besonderheiten von
Standard-Mezzanine-Programmen aufzuzeigen. Darunter féllt einerseits die
Platzierung an der irischen oder luxemburgischen Borse, andererseits die Wahl
der Rechtsform der Einzweckgesellschaft. In beiden Fillen sind die zugrunde-
liegenden rechtlichen Motive zu untersuchen. Ferner ist in gebotener Kiirze auf
rechtliche Implikationen einzugehen, die sich fiir die Einzweckgesellschaft aus
dem Aufsichtsrecht ergeben. Spiegelbildlich zu Teil 1 werden sodann typische
Anleihebedingungen erortert. Eine AGB-rechtliche Untersuchung unterbleibt an
dieser Stelle jedoch, da insoweit keine offensichtlichen Anhaltspunkte fiir einen
VerstoB vorliegen.

Das vierte Kapitel geht der Frage nach, welche Verdnderungen erforderlich
oder sinnvoll wiren, um ein Standard-Mezzanine-Programm erneut am Kapi-
talmarkt platzieren zu kénnen. Einer Analyse der Erfolgs- und Scheiternsfakto-
ren bisheriger Programme folgen eigene Verdnderungsvorschldge, die sich an
den identifizierten Schwachstellen orientieren. Da dies insbesondere die struktu-
relle Ausgestaltung betrifft, sind die dortigen Ausfithrungen teilweise auf die
generelle Problematik von Verbriefungen zu iibertragen. Uberwiegend beziehen
sie sich jedoch auf die besonderen Anforderungen der Standard-Mezzanine-
Programme als Vehikel zur Mittelstandsfinanzierung.



