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COMPACT

Kapitalmarkt in Niedersachsen

Ulrich Herfurth, Rechtsanwalt in Hannover

Unternehmen in Niedersachsen befinden sich in
einer Kapitalmarktsituation, die sich nicht wesent-
lich von denen in anderen Bundeslédndern unter-
scheiden durfte. Die folgende Betrachtung kon-
zentriert sich daher auf die Kapitalsituation der
mittelstandischen Unternehmen in Deutschland, so
wie sie auch fir Niedersachsen gilt. Eine verglei-
chende Untersuchung ist nicht Gegenstand dieser
Konzeption.

Ausgangslage

Die Finanzierungssituation der Unternehmen im
Mittelstand ist zunachst anhand der Eigenkapitalsi-
tuation, deren Finanzierungsbedarf und den veran-
derten Rahmenbedingungen bei der Beschaffung
von Fremdmitteln und Eigenmitteln zu betrachten.

Eigenkapitalsituation

Allgemein wird davon ausgegangen, dass die
deutschen mittelstandischen Unternehmen mit zu
geringem Eigenkapital ausgestattet sind. Dieses
zeigt sich zunachst in einem internationalen Ver-
gleich (Deutsche Bundesbank, EU-Kommission,
McKinsey, PWC). Wahrend mittelstdndische Un-
ternehmen in den USA einen Eigenkapitalanteil von
45% gemessen an der Bilanzsumme aufweisen,
sind es in Deutschland nur 20%. Nur 19% der
Unternehmen verfliigen tber mehr als 30% Eigen-
kapital (Creditreform). Dagegen liegt das Eigenka-
pital bei knapp 40% der Unternehmen unter einer
Quote von 10% (Creditreform), Unternehmen mit
einem Umsatz von unter 2,5 Mio. EUR erreichen
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sogar nur 7% Eigenkapitalquote (PWC, Juni
2004).

Nach Einschatzung von PWC ist im Handel eine
Eigenkapitalquote von 20% erforderlich, in Produk-
tionsunternehmen von 35-40%. Ohne eine zurei-
chende Eigenkapitalausstattung beflirchtet PWC
eine Insolvenzwelle.

Die Grinde fir das geringe Eigenkapital in deut-
schen mittelstdndischen Unternehmen liegen in
verschiedenen Bereichen. Nach Einschatzung von
PWC ist jedenfalls nicht eine exzessive Entnahme-
politik der Eigentiimer verantwortlich. Zu beachten
ist auch, dass die Ermittlung des bilanziellen Ei-
genkapitals in Deutschland anderen Regeln folgt,
als in anderen Landern. Die Bilanzierungsgrundsat-
ze des HGB gehen aus der Sicht der Glaubiger vom
Vorsichtsprinzip aus. Dies fiihrt dazu, dass be-
stimmte Vermodgensgegenstdnde stark abgeschrie-
ben werden kdnnen oder nicht aktiviert. Die angel-
sachsisch gepragten Systeme (US-GAAP, IFRS)
orientieren sich hingegen an der Sicht der Investo-
ren und dem True-Value-Prinzip. Dieses soll die
tatsachlichen Werte des Unternehmens widerspie-
geln. Nach verbreiteter Auffassung wiirden daher
deutsche Unternehmen, die ihren Abschluss von
HGB auf IFRS umstellen, eine héhere Eigenkapital-
quote in der Bilanz zeigen.

Als Griinde fir zu geringes Eigenkapital sieht PWC:

= Hohe Besteuerung

= Vergleichsweise giinstige Konditionen fir
Fremdkapital

= Schwach entwickelter Kapitalmarkt in
Deutschland
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Finanzierungsbedarf im Mittelstand

Im Sommer 2002 hatte Siemens Financial Services
gemeinsam mit der Universitdt Augsburg und
Emnid eine Umfrage bei 690 deutschen Fihrungs-
kraften in Unternehmen mit mehr als 50 Mio. EUR
Umsatz oder mehr als 500 Mitarbeitern durchge-
fahrt. Es kann davon ausgegangen werden, dass
die Ergebnisse der Umfrage im Grundsatz weiter-
hin zutreffen. Danach bendtigen 78% der Unter-
nehmen mehr Liquiditat far Investitionen in Ersatz-
beschaffung, Rationalisierung und Innovation so-
wie fir die internationale Expansion. Die Nutzung
von Marktchancen oder Technololgiefenstern ist
nur bei einer schnellen Reaktion mit entsprechen-
der Kapitalausstattung maglich. Die Generierung
von Eigenkapital aus einbehaltenen Gewinnen
reicht zur Abdeckung des Kapitalbedarfs nicht aus.
Diese Quelle ist stark ergebnisabhangig und fir die
Internationalisierung eines  Unternehmens zu
schwerféllig. Die Fremdfinanzierung wird ganz
Uberwiegend durch Bankkredite abgedeckt, knapp
die Halfte der Kredite ist langfristig angelegt, die
andere Halfte kurzfristig. 50% der Unternehmen
suchen daher nach Alternativen zum klassischen
Bankkredit, aber nur knapp 20% der Befragten
halten einen Boérsengang ihres Unternehmens fir
einen geeigneten Weg zu neuem Eigenkapital.

Neue Anforderungen durch Basel Il

Die Bewertungsprinzipien von Basel |l verlangen
von den Banken eine Gewichtung ihrer Kreditver-
gabe nach Bonitdt des Kreditnehmers. Konnten
Banken bislang herausgelegte Kredite pauschal mit
8% Eigenkapital unterlegen, richtet sich die vorge-
schriebene Eigenkapitalquote des Instituts kinftig
nach dem Ausfallrisiko des Kredits. Dies fihrt im
Ergebnis dazu, dass Unternehmen mit guter Boni-
tat einen niedrigeren Kreditzins als bisher erreichen
kénnen, Kreditnehmer mit schlechter Bonitdt mit
einem teilweise deutlich héheren Zinssatz kalku-
liert werden. Zur Ermittlung der Bonitat missen die
Unternehmen Ratingverfahren durchlaufen, die
entweder einer bankeninternen Methode folgen
oder der Methode einer externen Ratingagentur.
Die groBBen Ratingagenturen Moodys, Standard &
Poors, und Fitch stehen bislang nur groRen Unter-
nehmen zur Verfligung, teilweise bieten sie inzwi-
schen stark standardisierte Verfahren far den Mit-
telstand an, z.B. Unternehmen mit 50 Mio. EUR
Umsatz.
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In Deutschland bestehen ca. 2,9 Mio. Unterneh-
men. Nach der Einteilung von Basel Il sind davon
nur 8.000 Unternehmen gréRer als 50 Mio. EUR
Umsatz, sie werden als Mid-Caps, Large-Caps und
Multinationals eingeordnet. Ca. 150.000 Unter-
nehmen bilden die Gruppe der kleinen und mittle-
ren Unternehmen (KMU). Davon wiederum
100.000 zeigen einen Umsatz zwischen 2,0 und
5,0 Mio. EUR. Der groRte Anteil entfallt auf die
Kleinunternehmen mit bis zu 2,0 Mio. EUR Um-
satz. Es handelt sich um knapp 2,8 Mio. Unter-
nehmen, das entspricht 99,7% der Anzahl der
Unternehmen insgesamt. Diese Unternehmen ha-
ben keinen direkten Kapitalmarktzugang und wer-
den nach den Grundséatzen von Basel Il dhnlich wie
Privatkunden behandelt (Corporate Retail).

Die Ratingstaffeln der verschiedenen Agenturen
oder Banken folgen verschiedenen Schemata. Die
Initiative ,Finanzstandort Deutschland” (IFD) hat
dazu eine vergleichende Ubersicht entwickelt.

Aus der bisherigen Klassifizierung der Ratingagen-
tur Standard & Poors zeigt sich, dass die meisten
der gerateten Unternehmen (47%) in der Risiko-
klasse BB liegen, 26% in der besseren Stufe BBB.
Nach der Einstufung von Basel Il dirften die meis-
ten KMU nur die Klasse B, selten die Klasse BB
erreichen. Da sich die derzeitigen Zinssatze an den
Ratingklassen A und besser orientieren, dirfte die
Versorgung des Mittelstandes mit Fremdkapital auf
breiter Ebene teurer werden als derzeit.

Zur Verginstigung der Fremdkapitalkonditionen
und zur Schaffung von weiteren Finanzierungs-
spielrdumen sind die Unternehmen daher darauf
angewiesen, neue Formen der Unternehmensfinan-
zierung einzusetzen:

= Innovative Absatzfinanzierung (insbesondere
Herstellerleasing)

= Forderungsmanagement (insbesondere Inkas-
so, Clearing, Factoring)

= Instrumente des Risikotransfers (Factoring,
Kreditversicherung)

= Leasing (Anlagen, Fahrzeuge, Immobilienlea-
sing/-miete)

= Umwandlung von Rickstellungen in bilanzex-
terne Pensionsmodelle

= Ausgliederung von Haftungsrisiken aus der
Bilanz (insbesondere Verkauf schlechter Forde-
rungen, Verkauf/Absicherung von Wé&hrungsri-
siken)

= Aufnahme von neuem Eigenkapital
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Neue Finanzierungsalternativen erforderlich

Uber die Notwendigkeit, neue Finanzierungsalter-
nativen fir den Mittelstand aufzuzeigen, sind in
letzter Zeit zahlreiche Veroéffentlichungen erschie-
nen.

1. Bankkredite
a) Entwicklung

Im Frihjahr 2002 setzte eine Entwicklung ein, bei
der Unternehmen den Eindruck hatten, durch ihre
Banken nicht mehr mit hinreichendem Fremdkapi-
tal versorgt zu werden. Insbesondere GroRRbanken
hoben die Schwelle fir ihre Kreditengagements
hinsichtlich der Anforderungen an die Unterneh-
men und des Kreditvolumens an. Im Friihjahr 2003
beobachtete der Sachverstandigenrat zur Begut-
achtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
einen Rickgang des Kreditvolumens seit Mitte
2002 um insgesamt 6%; bei den GroRbanken be-
trug der Rickgang 12%. In dieser Phase entstand
eine Diskussion um eine bevorstehende oder be-
reits eingetretene Kreditklemme im Mittelstand.

Im Juni 2004 beobachtete PWC, dass die Banken
ihr Kreditportfolio bereinigen, insbesondere auf-
grund des Ratings. Schlecht geratete Unternehmen
erhielten keine Finanzierung oder wurden mit Zins-
satzen von 12-15% belegt, wahrend gute Kunden
mit 4-5% rechnen konnten. 25% der deutschen
mittelstdndischen Unternehmen sehen in den ho-
hen Finanzierungskosten ein Wachstumshemmnis
(im Gegensatz zu 15% der Europadischen Wettbe-
werber). Wegen der restriktiven Kreditvergabe ging
beispielsweise die Investitionsbank Saarland im
Juli 2003 dazu uber, Kredite an Grinder bis zu
einer Hohe von 50.000,00 EUR direkt zu verge-
ben, nicht mehr tGber Hausbanken.

b) Kreditarten

Die Struktur der Kreditarten und deren Kosten
lasst sich grob wie folgt unterscheiden:

aa) Kontokorrent/Dispositionskredit

Der Kredit wird auf kurzfristige Dauer als
Rahmenkredit eingerdumt. Der Kreditnehmer ist
verpflichtet, nach einer Frist von 6 oder 12 Mona-
ten zu tilgen; die Rahmenvereinbarung erfolgt je-
doch in der Regel revolvierend. Der Kontokor-
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rentkredit ist die teuerste Kreditart mit flexiblen
Kosten. Zu den Geblhren fir Kontofiihrung, Bu-
chung und anderen Bankkosten kommt eine Be-
reitstellungsprovision. Der valutierte Betrag wird
zur Zeit mit ca. 6% Sollzinsen und héher verzinst.
Zur Zeit liegen die meisten Uberziehungskredite bei
einem Zinssatz von 11,25% im genehmigten
Rahmen. Die Séatze fir nicht eingerdumte, aber
geduldete Uberziehungskredite liegen im Allgemei-
nen ca. 5% hoher. Der Uberziehungskredit ist der
fir die Banken ertragsstarkste Kreditbereich, da sie
diese Kredite mit einem Zinssatz geringfligig Uber
dem Leitzins der Europdischen Zentralbank von
2% refinanzieren. Daraus ergibt sich eine Brutto-
marge von mehr als 8%.

bb) Investitionskredit

Alternativ.  zum  Kontokorrentkredit gewahren
Banken Investitionskredite fir langlebige Wirt-
schaftsglter (Fahrzeuge, Maschinen, Immobilien).
Die Finanzierung erstreckt sich Uber eine Laufzeit
von 2-30 Jahren mit endfélliger oder ratierlicher
Tilgung. Ublich sind Annuitatendarlehen mit kon-
stantem monatlichem Schuldendienst, bei dem der
Zinsanteil langsam fallt und der Tilgungsanteil
langsam steigt.

Die Zinsen richten sich nach der Laufzeit und der
Zahlungsweise. Hinzu kommen einmalige Bearbei-
tungsgeblhren, Kosten fir Wertschatzung, Rest-
schuldversicherung und Bereitstellungszinsen. Die
Zinsen liegen zurzeit je nach Bonitat ab 3,5% und
hoher.

cc) Avalkredit

In diesem Fall stellt die Bank nicht Geld zur
Verfligung sondern eine Sicherheit fir andere Fi-
nanzierungsquellen in Form einer Bankblirgschaft
oder eine Bankgarantie. Dies ermdglicht dem Un-
ternehmen, Kautionen, Anzahlungen oder Aus-
schreibungen abzusichern. Der Avalkredit wird im
Rahmen eines Gesamtfinanzierungsrahmens im
Grundsatz ebenso berlicksichtigt, wie eine andere
Kreditart.

Die Kosten eines Avalkredites bestehen in einer
Provision, die je nach Zweck, Laufzeit und Sicher-
heit von 1-4% der Blrgschaftssumme berechnet
wird.
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c) Finanzierungslandschaft fiir Fremdkapital

Die derzeitige Finanzierungslandschaft far
Fremdkapital wird gepragt durch die Gruppen der
Sparkassen, Volksbanken und Geschaftsbanken.

Zu deren Kondi'_c_ionen hat das Wirtschaftsmagazin
»~Capital” eine Ubersicht zusammengestellt (Capi-
tal, Mai 2005):

2. Offentlich geforderte Darlehn
a) KfW — Mittelstandsbank

Die KfW- Mittelstandsbank férdert in zunehmen-
dem MalRe durch zinsverglnstigte und haftungsbe-
freite Kredite kleinere und mittlere Unternehmen.
Die frihere G/Technologiebeteiligungsgesellschaft
des Bundes vergibt keine neuen Finanzierungen
mehr, sondern verwaltet nur noch ihre Altenga-
gements. Das Programm ist in dem der KfW-
Mittelstandsbank aufgegangen.

Das wichtigste Programm der KfW-
Mittelstandsbank, der Unternehmerkredit erlebte
im Jahr 2004 einen Zuwachs von 20% und wurde
mit einem Gesamtvolumen von 5,7 Mrd. EUR ver-
geben. Auch die Hohe des Einzelkredites stieg von
152.000,00 EUR in 2003 auf 228.000,00 EUR im
Jahre 2004. Im Rahmen des Griinderprogramms
~Startgeld” ist das Zusagevolumen von 117 auf
122 Mio. EUR gestiegen, im Bereich Mikrodarlehen
hingegen von 32 auf 25 Mio. EUR gesunken.

Um die Forderkredite noch leichter und
zielgerechter vergeben zu kénnen, hat die Bundes-
regierung gemeinsam mit den Verbédnden der Kre-
ditwirtschaft der KfW-Bankengruppe ein risikoge-
rechtes Zinssystem eingefiihrt. Seit April 2005
veranschlagt die KfW die Zinsen individuell, je
nach dem ermittelten Risiko. Ermittelt wird der
Zinssatz von der jeweiligen Hausbank, die auch
weiterhin das Ausfall-risiko tragt. Fir die Hohe des
Zinssatzes entscheidend sind einerseits die wirt-
schaftlichen Verhéltnisse der jeweiligen Unterneh-
men (entscheidende Faktoren hierbei sind die Ei-
genkapitalquote oder Verschuldungsgrad) sowie
andererseits die Werthaltigkeit der gewahrten Si-
cherheiten. Galt bisher ein einheitlicher Zinssatz,
sollen nunmehr variable Zinssatze zwischen 3,6
und 6,6 Prozent im Jahr fir eine gesteigerte Nach-
frage aus dem Mittelstand sorgen.
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Als wesentliches Problem bei der Vergabe von
KfW-Krediten erscheint die Vergabestruktur {ber
die Hausbanken. Aus Sicht der Hausbank ist die
Vergabe eines KfW-Kredits unwirtschaftlich, da die
Bank den gleichen Aufwand betreiben muss, wie
bei der Vergabe eines Eigenkredites, jedoch anstel-
le nachhaltiger Zinseinkiinfte lediglich eine geringe
Bearbeitungsgebihr erhalt. KfW und Landesban-
ken bemulhen sich derzeit mittels einer anderen
Vergltungsstruktur um eine Beseitigung dieses
Engpasses.

b) NBank

Die NBank/Investitions- und Férderbank
Niedersachsen GmbH berat bei der Vergabe aller
offentlichen Foérderprogramme. Die NBank legt
aber selbst auch ein Kreditprogramm auf, bei dem
die Kredite durchgeleitet werden. Beliebtes Pro-
gramm ist der ,Niedersachsen-Kredit”, der durch
die KfW refinanziert wird und zu 80% mit einer
Landesblirgschaft des Landes Niedersachsen hin-
terlegt ist.

In Jahr 2005 sind von insgesamt 490 Mio. EUR
142 Mio. EUR Zuschiisse der Wirtschaftsforde-
rung, 40 Mio. EUR Zuschiisse der Arbeitsmarkt-
forderung und 308 Mio EUR Niedersachsenkredit
vergeben worden. Mit ihren Férderentscheidungen
in 2005 schaffte die NBank 3560 Arbeitsplatze
und 912 Ausbildungsplatze. Das Foérdervolumen
belduft sich im abgelaufenen Geschéaftsjahr insge-
samt auf 489,9 Mio. EUR. Geférdert wurden im
letzten Jahr 2.361 Unternehmen. Das Volumen
der ,Niedersachsen-Kredite” erhdhte sich damit im
Jahr 2005 um rund 40 % auf 307,9 Mio. EUR.
Mehr als 1660 Unternehmen erhielten ein solches
Darlehen. Wegen der hohen Nachfrage wurde die
hoéchst mdgliche Kreditsumme auf 500.000,00
EUR verringert; bisher konnte ein ,Niedersachsen-
Kredit” bis zu einer Mio. Euro betragen. Fast die
Halfte der vergebenen Kredite ging ins Weser-Ems-
Gebiet, etwa ein Viertel in die Region Hannover.
Die Zuschiisse der NBank fir Wirtschaftsférderung
sanken von 197,8 auf 141,9 Mio. EUR. Die Zu-
schisse fir Arbeitsmarktprojekte legten von 27,9
auf 39,8 Mio. EUR zu.
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Mezzanine-Kapital

Mezzanine-Kapital gehort in ein Umfeld
verschiedener externer Finanzierungsinstrumente
im Bereich Eigenkapital und Fremdkapital, die von
der GroRBe des Unternehmens, dem Finanzierungs-
zweck und dem Finanzierungsvolumen abhangig
sind. Dementsprechend ergeben sich verschiedene
Vor- und Nachteile:

Mezzanine-Kapital hat in den letzten Jahren splr-
bare Bedeutung fir die Finanzierung mittelstandi-
scher Untenehmen gewonnen. Es zeichnet sich
durch eine Stellung zwischen Eigenkapital und
Fremdkapital aus und ist je nach der Ausgestal-
tung dem einen oder dem anderen Segment zuzu-
rechnen. In der Regel wird Mezzanine-Kapital bi-
lanzrechtlich als Fremdkapital ausgewiesen, aber
steuerrechtlich und kredittechnisch als Eigenkapital
behandelt. Mezzanine-Kapital tritt im Wesentlichen
in drei verschiedenen Gestaltungsformen auf.

Formen des Mezzanine-Kapitals
Nachrangdarlehen

Nachrangdarlehen stellen eine Form von Fremdka-
pital dar. Es wird ein Kredit mit einer mittelfristigen
Laufzeit von 5 bis 15 Jahren vergeben. Die Ver-
zinsung ist im Allgemeinen fest, die Rickzahlung
erfolgt zum Nennwert. Im Unterschied zu einer
klassischen Kreditfinanzierung ist dieser Kredit
jedoch ungesichert, die Glaubiger treten mit ihren
Ansprichen im Wege des Rangricktritts hinter die
Anspriche anderer Glaubiger zurlick und reduzie-
ren ihre Anspriche auf den Liquidationserlds. Bei
der Gestaltung von Rangricktrittsklauseln sind die
steuerlichen Rahmenbedingungen zu beachten.
Nachrangdarlehen sind immer weitgehend de-
ckungsgleich mit einem Segment, dass auch als
Junior Debts bezeichnet wird (im Gegensatz zu
Senior Debts, die mit Besicherung ausgestattet
sind und klassischem Fremdkapital ndher stehen).
Nachrangdarlehen werden mit festen und zum Teil
zuséatzlichen variablen Zinsen ausgestattet, die
Uber denen eines Ublichen Kredits liegen, derzeit
etwa zwischen 9 und 17% pro Jahr.

Stille Beteiligung

Die stille Beteiligung erfolgt auf gesellschaftsrecht-
licher Ebene als sogenannte stille Gesellschaft.
Dies ist eine Innengesellschaft, bei denen der stille
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Gesellschafter (Investor) nach auRen nicht in Er-
scheinung tritt. Der stille Gesellschafter hat gemaR
HGB gesetzliche Informationsrechte, haufig wer-
den ihm auch Mitbestimmungsrechte eingerdaumt.
Merkmal dieser Beteiligungsform ist eine festgeleg-
te Laufzeit und eine Rickzahlung zum Nennwert,
unter Umsténden aber auch eine Beteiligung am
gestiegenen Unternehmenswert. Die Verglitung
erfolgt mit einer fest verzinslichen und einer am
laufenden Ergebnis orientierten variablen Kompo-
nente. Der stille Gesellschafter kann je nach Aus-
gestaltung mit seiner Einlage haften, darlber hin-
aus wird eine Haftung in der Regel ausgeschlos-
sen. In der Variante der atypischen stillen Gesell-
schaft ist der Investor regelmaRig am Unterneh-
mensgewinn beteiligt; demzufolge erhélt er auch
Uber die Kontrollrechte hinaus Mitspracherechte.
Die Beteiligung am Unternehmensgewinn ist kein
zwingendes, aber ein typisches Merkmal einer
atypischen stillen Beteiligung. Die Verglitung des
typischen stillen Gesellschafters stellt steuerlich
Betriebsaufwand dar, die Vergltung des atypi-
schen stillen Gesellschafters hingegen nicht, son-
dern eine Gewinnbeteiligung. Die feste und variab-
le Vergltung fir stille Beteiligungen liegen derzeit
bei ca. 9+5%.

Genussrechte / Genussscheine

Genussrechte sind Glaubigerrechte aus der
Uberlassung von Kapital. Die Vergiitung kann fest-
verzinslich, variabel oder in kombinierter Form
erfolgen. Entsprechend den Anforderungen des
Unternehmens kann ein Genussrecht als Eigenkapi-
tal oder Fremdkapital ausgestaltet werden. Ge-
nussrechtsinhaber haben keinen Anspruch auf
Mitbestimmung. Ihnen werden jedoch haufig Be-
zugs- oder Umtauschrechte fiir spater ausgegebe-
ne Unternehmensanteile eingerdumt. Genussrechte
kénnen in Form von Genussscheinen verbrieft
werden. Es handelt sich dann um ein Wertpapier,
das eher einer Aktie oder Anleihe &hnelt. Das Ge-
nusskapital nimmt in voller Héhe am Verlust der
Gesellschaft teil und gilt daher kredittechnisch als
Eigenkapital. Die Vergltung eines Genussrechts
erfolgt zumeist bonitdtsabhdngig in Form einer
Mindestverzinsung und einer Erfolgspramie, insge-
samt jahrlich zwischen ca. 10 - 20%. Hinzuzu-
rechnen sind hohe einmalige Kosten fir Prospekt-
erstellung und Vertrieb, so dass die Ausgabe von
Genussscheinen erst ab einem Volumen von 2 -5
Mio. EUR wirtschaftlich erscheint.
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Die folgende Zusammenstellung bietet eine Aus-
wahl von wichtigen Mezzanine-Kapital-Produkten
fur Unternehmen in Niedersachsen.

Nord LB : Mezzanine-Kapital fiir den Mittelstand

Als erste Landesbank bietet die NORD/LB seit Juli
2004 Mezzanine-Kapital fir mittelstandische Un-
ternehmen mit einem Kapitalbedarf von 0,5 bis 7
Mio. EUR. Durch Standardisierung bietet die Bank
das neue Produkt branchenunabhangig und kos-
tenglnstig far Firmenkunden der Sparkassenfi-
nanzgruppe an. Anstelle der derzeit Gblichen 15
bis 20 Prozent stellt die NORD/LB Mezzanine-
Kapital bereits ab 9,5 Prozent Zinsen zur Verfl-
gung. Das Programm zielt auf die Kapitalbedurfnis-
se erfolgreicher kleinerer und mittlerer Unterneh-
men. Die Mezzanine-Finanzierungen helfen vor
allem wachstumsstarken mittelstdndischen Unter-
nehmen bei deren Finanzierung von Expansionen,
Akquisitionen und Erweiterungsinvestitionen. Da-
bei erhalten die Unternehmen Kapital in Form von
Genussrechten, die dem wirtschaftlichen Eigenka-
pital zugerechnet werden und damit die Bilanz-
struktur sowie das Rating des Unternehmens im
Rahmen von Basel |l nachhaltig verbessern.
Einer Untersuchung der Kreditanstalt fir Wieder-
aufbau KfW zufolge ist fir 45 Prozent der Unter-
nehmen in Deutschland die Starkung der Eigenka-
pitalbasis eine wesentliche Zielsetzung fir die
nachsten Jahre. Mit dem Genussrechtskapital, das
die NORD/LB fir Mezzanine-Finanzierungen aus
eigenen Mitteln zu Verfigung stellt, sieht sich die
Bank derzeit fir die fokussierte Zielgruppe mittel-
standischer Unternehmen mit relativ geringerem
Finanzierungsbedarf bundesweit konkurrenzlos.

Hypovereinsbank PREPS

Mittelstandischen Unternehmen bietet die HypoVe-
reinsbank mit PREPS (Preferred Pooled Shares) ein
neues, innovatives Finanzierungsprodukt zu niedri-
gen Konditionen an. Es handelt sich um ein Nach-
rangprodukt mit eigenkapitaldahnlichem Charakter.
Voraussetzung ist, dass das Unternehmen (ber ein
Umsatzvolumen von ca. 50 Mio. Euro sowie ein
Unternehmensrating mit Investmentgrade verfigt.
Ob ein Investmentgrade Rating vorliegt, kann das
Unternehmen in einem kostenglinstigen Standard-
verfahren von Moody’s ermitteln lassen. PREPS
wird in Form eines Genussrechts ausgereicht, tber
ein eigenes Vehikel (,SPV”) verbrieft und an-
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schlieRend Uber den Kapitalmarkt refinanziert. Die-
se Art der Transaktion ist in Deutschland ein No-
vum. PREPS erganzt die bisherige Nachrangpalette
der HVB. PREPS gehort zu den sog. Mezzanine-
Produkten und nimmt damit eine Briickenfunktion
zwischen Fremd- und Eigenkapital ein. Aufgrund
der vertraglichen Gestaltung (Genussschein) sind
Uber PREPS ausgereichte Mittel als eigenkapital-
adhnlich zu klassifizieren und verbessern so die
wirtschaftliche Eigenkapitalquote. Das Genuss-
recht ist so gestaltet, dass keine Teilnahme an
moglichen Verlusten des Unternehmens besteht.
Die MindestgrofRe betragt derzeit 5 Mio. Euro. Die
Verzinsung bei PREPS1 (Mai 2004) betrug 7,9%
bei PREPS2 (Dezember 2004) 7,5%. Der endgdil-
tige Zins wird jeweils bei Platzierung nach Markt-
lage festgelegt. Die Laufzeit betragt 7 Jahre. Die
HypoVereinsbank hat inzwischen (Herbst 2005)
mehrere Tranchen der PREPS aufgelegt und ver-
trieben. Kinftig sollen auch niedrigere Volumina
vergeben werden.

Deutsche Bank und IKB

Im Mérz 2005 stellten die Deutsche Bank und die
IKB Genussrechte fir mittelstdndische Unterneh-
men zur Verfigung; Zielgruppe sind Unternehmen
mit einem Umsatz von mindestens 50 Mio EUR,
das Volumen an Genussrechten soll jeweils von 3
bis 15 Mio EUR betragen, die Laufzeit erstreckt
sich Uber 7 Jahre, Zinssatze liegen bei 7,25 bis
8,75 %. Fir Unternehmen, die nach IFRS bilanzie-
ren liegen die Satze ca. 2 % hoéher. Die Bedingun-
gen sind standardisiert, ein internes Rating wird
angewendet. Mit den Genussrechten sind keine
Stimmrechte oder Mitspracherechte verbunden.
Bis zum Sommer sollen 70 bis 80 Finanzierungen
vergeben werden, insgesamt betrdgt das Volumen
500 Mio EUR. Die Refinanzierung erfolgt Uber
Bonds auf dem Kapitalmarkt mit unterschiedlichen
Risikotranchen.

Strukturierte Finanzierungen

Um den Kapitalbedarf  von Unternehmen
malgeschneidert zu decken, stellen die Banken in
zunehmendem Umfang Finanzierungspakete aus
verschiedenen Einzelinstrumenten zusammen
(strukturierte Finanzierung). Konzepte zu einer
strukturierten Finanzierung sind Ublicherweise erst
ab 5 Mio. EUR Volumen von Interesse. Bestimmte
Produkte wie Asset Backed Securities und die
Begebung von Anleihen jedoch erst ab einem we-
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sentlich hoheren Volumen. Derartige Finanzie-
rungstechniken eignen sich daher Ublicherweise
nur fir den groReren Mittelstand.

Asset Backed Securities

Bei einer ABS-Finanzierung werden bestimmte
oder samtliche Werte eines Unternehmens im We-

ge der Verpfandung oder Sicherungslibereignungc)

dem Kreditgeber zur Verfligung gestellt. Der Kre-
ditgeber und Sicherungsnehmer ist dabei in der
Regel nicht das Kreditinstitut selbst, sondern eine
eigens fir diese Finanzierung eingerichtete Zweck-
gesellschaft (SVP - Special Purpose Vehicle). Die-
se kann der Finanzierung eines Unternehmens oder
aber eines Biindels von Unternehmen dienen. Die
Zweckgesellschaft refinanziert sich wiederum
durch die Begebung von Anleihen am Kapital-
markt.

Asset Backed Securities gewinnen zunehmend an
Bedeutung, sind jedoch erst ab einem Volumen
von 80 bis 100 Mio. EUR interessant. Einzelne
Anbieter strukturieren ABS auch bereits fir kleine-
re Volumen ab 30 Mio. EUR. Im Kapitalmarkt wird
neuerdings die Erwartung gedulRert, dass ABS in
hoch standardisierter Form bereits ab 5 Mio. EUR
Volumen angeboten werden kénnten.

Nachrangige Darlehen

Dieser Finanzierungsbaustein wurde bereits im
Zusammenhang mit Mezzanine-Kapital erortert.

Syndizierte Kredite

Bei einer Kreditsyndizierung bilden mehrere Kredit-
geber, insbesondere Kreditinstitute, ein Konsorti-
um zur einheitlichen Verwaltung dieser Kredite
gegenlber einem einzigen Unternehmen. Auf diese
Weise wird durch Verteilung des Kreditvolumens
auf mehrere Kapitalgeber das Kreditrisiko fir den
einzelnen Kapitalgeber verringert und dadurch un-
ter Umstanden eine Finanzierung mit einem gewis-
sen Risikogehalt erst mdglich. Im Grundsatz kann
ein syndizierter Kredit als stabiler betrachtet wer-
den als eine Ansammlung von Einzelkrediten, da
ein Mitglied des Syndikats anders als ein Einzel-
kreditgeber keine eigene Ermessensentscheidung
Uber die Aufrechterhaltung seines Kredits mehr
hat. Das Risiko einer Einzelkreditvergabe besteht
erfahrungsgemalfd darin, dass die Kindigung eines
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Einzelkredites bei angespannter Finanzlage eine
Kettenreaktion ausldst. Die Kiindigung oder Nicht-
fortflUhrung eines Kreditengagements kann in einer
solchen Situation Ublicherweise nicht durch andere
Kreditgeber aufgefangen werden. Umgekehrt hat
der Kreditnehmer gegenlber einem Konsortium
geringere Spielrdume flr individuelle Finanzie-
rungsvarianten und Aufstockungen.

Bonds — Unternehmensanleihen

GroRere mittelstdndische Unternehmen kdnnen
ihre Finanzierung durch Schuldverschreibungen
erganzen. Dabei handelt es sich um verbriefte
schuldrechtliche Forderungen aus der Kapitallber-
lassung. Sofern das Unternehmen bdrsennotiert ist
oder eine Borsennotierung anstrebt, kénnen die
Schuldverschreibungen auch als Wandelschuldver-
schreibungen mit dem Recht zum Erwerb von Ei-
genkapitalanteilen ausgestaltet werden. Auf dem
deutschen Markt wird die Strukturierung von
Bonds (blicherweise erst ab einer GréRBenordnung
von 40 Mio. EUR angeboten. In Einzelfallen kommt
auch eine kleinere GroéRenordnung von 10 - 20
Mio. EUR in Betracht.

Private Debt

Die neuere Literatur fihrt den Begriff des Private
Debt ein (Achleitner, Der BetriebsBerater 2004, S.
1323 ff.). Private Debt umfasst Fremdmittel, die
vorwiegend von institutionellen Investoren aulRer-
halb des Bankensektors zur Verfligung gestellt
werden. Es handelt sich um Finanzierungen aus
dem Bereich Fremdkapital oder Mezzanine, die
privat platziert werden und normalerweise nicht in
einem sekundaren Markt gehandelt werden kénnen
(illiquide Titel). Private Debt weist in verschiedener
Hinsicht Ahnlichkeiten mit Private Equity auf, be-
ruht jedoch immer auf Fremdkapitalinstrumenten.
Nach Ansicht der Verfasser kommt Private Debt
wegen des damit verbundenen Vorbereitungs- und
Prifungsaufwandes nur fir Finanzierungen grofRRe-
rer und mittelstdndischer Unternehmen in Be-
tracht.
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HERFURTH & PARTNER
RECHT INTERNATIONAL

Mittelstandische und gréRRere Unternehmen stehen
im Zentrum der Arbeit von Herfurth & Partner.

Die Kanzlei sieht es als ihre Aufgabe, Unterneh-
men im Inland und im Ausland zu unterstiitzen: in
der Unternehmensstruktur, bei der Finanzierung, in
Fragen von Betrieb und Haftung, Marketing und
Werbung, Personal, Steuern und Vermdgen.

Dabei bildet das internationale Geschaft einen be-
sonderen Schwerpunkt.

Das Biro in Hannover umfal3t deutsche und aus-
landische Juristen; sie verfligen Gber Erfahrungen
aus Unternehmen und wirtschaftsrechtlichen Kanz-
leien in Europa, den USA und Asien. Internationale
Vorhaben kénnen daher schnell und effizient be-
trieben werden. Darliber hinaus stehen mit der
ALLIURIS GROUP europaweit knapp 200 Wirt-
schaftsanwaélte in 15 Landern zur Verfiigung
(www.alliuris.org)

In den wichtigen Markten der Welt arbeitet Her-
furth & Partner - haufig bereits seit vielen Jahren -
mit bewahrten Partnern zusammen, vor allem in
Nordamerika und Sddamerika, in Nahost, in Asien
und im Pazifik-Raum.

Die Kanzlei ist seit 1988/ 1990 Herausgeber der
CASTON Informationsdienste zu Recht & Wirt-
schaft International; sie dienen der rechtzeitigen
Orientierung der Unternehmen Uber aktuelle Ent-
wicklungen. CASTON gibt die die Dienste im In-
ternet heraus, aber auch in Zusammenarbeit mit
Banken, Kammern, Verbanden und staatlichen
Einrichtungen (www.caston.info).

Mit dem EuroCash System zum internationalen
Forderungsmanagement, insbesondere Clearing
und Inkasso, unterstlitzt Herfurth & Partner die
Aktivitaten der Unternehmen in Europa und welt-
weit (www.eurocash.de).

Herfurth & Partner wurde 1990 gegriindet und ist
als Gesellschaft birgerlichen Rechts organisiert.
Weitere Informationen Uber die Kanzlei und ihre
Arbeit sind im Internet bereitgestellt
(www.herfurth.de).
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www.caston.info
Mehrere tausend Beitrdge zu Recht & Wirtschaft International
finden Sie kostenfrei im Internet bei caston.info. Dort kénnen

Sie nach Schlagwort und Sachgebieten recherchieren.

Unsere Titelliste erhalten Sie auch per Fax.
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