GENUSSKAPITAL

Berater-Tipp

Lockende Genusse

Mezzanine Kapitalanlagen bieten den Emittenten einen

breiten, flexiblen Rahmen in der rechtlichen Ausgestaltung.
Dies fuhrt dazu, dass es in ganz unterschiedlichen Formen am
Markt zu finden ist. Nachfolgend einige Anhaltspunkte.

Von Dirk Knop

ezzanine-Kapital, wic zum Bei-

spiel stille Beteiligungen. Ge-

nussscheine und Anleihen mit
Nachrang, ist sowohl [iir Unterneh-
men attraktiv als auch fur Finanz-
dienstleister und Investoren.

Dabei verbinden Unternehmen mit
Mezzanine-Kapital die Vorziige von
Eigenkapital, da es fiir gewthnlich ei-
genkapitaliihnlich ausgestaltet wird. Es
bildet damit einen wichtigen Baustein
zur mittel- bis langfristigen Ergin-
zungsfinanzierung mittelstindischer
Unternehmen.

Die Kriterien wie Laufzeit, Hohe
der Gewinnbeteiligung und Héhe des
jeweils zugrunde licgenden Nominal-
wertes kénnen unterschiedlich ausge-
staltet werden.

Die Anlagealternative
Mezzanine Kapitalanlagen bleiben
heute nicht linger allein nur den insti-
tutionellen Investoren vorbehalten.
Insbesondere auch private Anleger
fithlen sich zum deutschen Mittelstand
und zu mezzaninen Kapitalanlagepro-
dukten hingezogen. Denn mit durch-
schnittlichen Renditen zwischen sie-
ben und zwolf Prozent pro Jahr zu-
ziiglich einer Ubergewinnbeteiligung
schlidgt diese Anlageform die meisten
Alternativinvestments.

Zunehmend mehr Finanzdienstleis-
ter bieten ihren Kunden daher inshe-
sondere Genussrechte oder -scheine
von mittelstindischen Unternchmen
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an. Wie sich diese voneinander unter-
scheiden, beschreibt Wirtschafts- und
Steueranwalt Dr. Matthias Giindel von
der Kanzlei Dr. Werner & Collegen,
Gottingen:  .Genussrechte werden
nicht in einer Urkunde verbrieft. Hin-
gegen sind Genussscheine ein ver-
brieftes Wertpapier und kénnen somit
gehandell werden.™

Der wirtschaftliche Verlauf dieser
miltel- his langfristigen Kapitalanla-
gen liir Investoren ist jedoch gleich. Bei
beiden muss der Anleger das unter-
nchmerische Risiko einer Verlustbe-
teiligung und einer Nachrangigkeit im
Insolvenzfall bedenken.

Umgekehrt spiegelt sich hier das An-
legerprofil wider. ,Mezzanine Kapital-
anlagen in Form von Genusskapital
eignen sich fiir Investoren, die cinen
Teil ihres Portfolios umschichten, dabei
auch wirtschaftliche Chancen nutzen
mochten und die gleichzeitig auch das
Wagnis solcher Anlagen (wirtschaft-
lich) kalkulieren kdnnen®, erlautert
Dr. Woll-Dietrich Fugger, Vorstand
der Equity Finance AG Frankfurt am
Main.

Anforderungen an Vermittler
Wichtig: Fiir Vermittler sind die Unler-
scheidungen zwischen Genussrechlen
und Genussscheinen von entscheiden-
der Bedeutung.

Da Genussrechte nicht an einem or-
ganisierten Markt gehandelt werden.
ist fiir ihre Vermittlung eine Erlaubnis
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nach Paragraf 34c der Gewerbeord-
nung (GewQ) ausreichend. Ist aber ei-
ne Ubertragbarkeit oder c¢in Handel
mdoglich oder eine Zulassung 7am Han-
del beantragt, dann ist fiir den Vertrieb
eine Zulassung als Finanzdienstleis-
tungsinstitut nach Paragraf 32 KWG
erforderlich. Dies betrifft in erster Li-
nie Genussscheine, die infolge ihrer
Verbriefung Wertpapiere darstellen.

In Deutschland gibt ¢s nur wenige
Vertriebe mit einer solchen Zulassung
der Bundesanstalt (ir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin). Dic Anzahl
der méglichen Vertriebspartner fiir Ge-
nussscheine ist damit per se geringer als
fiir Genussrechte.

Abbhilfe bieten diverse Finanzdienst-
leistungsinstitute, die freien Beralern
ein Haftungsdach zum Vertricb von
Genussscheinen zur Verfiigung stellen
konnen.

Die neue Prospektverordnung

Hinzu kommt, dass der Vertrieb von
Genusskapital auch der neuen Pro-
spektverordnung unterliegt und ab 1.
Juli 2005 der Emissionsprospekt bei
der BaFin einzureichen ist. Da dort je-
doch nur formale Kriterien iiberpriift
werden, st der Vermittler nicht von der
cigenstindigen Prifung der Kapital-
anlage entbunden.

Er sollte daher darauf achten, dass
sich der Prospekt, wie bei geschlosse-
nen Fonds iblich, zusdtzlich an den
Anforderungen des Standards 4 des In-
stituts der Wirtschaftspriifer tiber of-
fentlich angebotene Kapitalanlagen
(IdW S 4) orientiert.

Festzuhalten ist: Mezzanine Kapi-
talanlagen sind eine interessante Al-
ternative zur Beimischung in Portfolios
renditeorientierter Anleger.

Es ist in diesem Zusammenhang zu
betonen. dass allein die Beteiligungs-
rechtsform allerdings keinen Auf-
schluss tiber die wirtschaftliche LEnt-
wicklung der entsprechenden Kapital-
anlage gibt. Denn ob Genussrecht, Ge-
nussschein, stille Beteiligung oder In-
haberschuldverschreibung, immer ist
die Entwicklung des operativen Ge-
schiifts des jeweiligen Unternehmens
tiir den Erfolg oder Misserfolg der An-
lage ausschlaggebend.
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