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Kapıtalbeschaffung Im Spannungsfeld zwıschen Management und
Kapıtalgebern

James Bruton, Rug/gell (Liechtgvsféin)
Manager se1In ist heute In der Öffentlichkeit keıin sonderlıch angesehener
Beruf. Das INa einem TOHTLeENL Medienberichten über hohe Mana-
gergehälter und -abfindungen liegen, die dieser Berufsgruppe allgemeın elner
Abzockermentalıtät bescheinigen. In der chwe17z haben ntwicklungen WIE be1
„ACckermann CO c Jüngst einer Revısıon des Rechnungslegungsrechts
geführt, welche iın /Zukunft die Veröffentlichung VON Managerbezügen auch be1
nıiıcht notlierten Kapıtalgesellschaften vorsieht!. Das Zie] dieses Beıtrags esteht
darın, das Spannungsfeld zwıischen dem Management und seinen Stakeholdern,
allen den Kapıtalgebern, beleuchten und alternative Formen der uben-
{imnanzıerung darzustellen Dabe1 wırd CUuUC: dass das Management dıe nier-
nehmenspotentiale entwıckeln kann, wobel CS viel Geschick braucht, ZWI1-
schen Scylla und arybdıs auf Kurs le1ben

No risk fun Dıie Kapitalstruktur der Unternehmung MANASZENSaThZ 13 (2009) 156-161  Kapitalbeschaffung im Spannungsfeld zwischen Management und  Kapitalgebern  James Bruton, Rug/géll (Liecht91$féin)  Manager zu sein ist heute in der Öffentlichkeit kein sonderlich angesehener  Beruf. Das mag zu einem Großteil an Medienberichten über extrem hohe Mana-  gergehälter und -abfindungen liegen, die dieser Berufsgruppe allgemein einer  Abzockermentalität bescheinigen. In der Schweiz haben Entwicklungen wie bei  „Ackermann & Co.“ jüngst zu einer Revision des Rechnungslegungsrechts  geführt, welche in Zukunft die Veröffentlichung von Managerbezügen auch bei  nicht notierten Kapitalgesellschaften vorsieht‘'. Das Ziel dieses Beitrags besteht  darin, das Spannungsfeld zwischen dem Management und seinen Stakeholdern,  allen voran den Kapitalgebern, zu beleuchten und alternative Formen der Außen-  finanzierung darzustellen. Dabei wird deutlich, dass das Management die Unter-  nehmenspotentiale entwickeln kann, wobei es viel Geschick braucht, um zwi-  schen Scylla und Charybdis auf Kurs zu bleiben.  No risk - no fun: Die Kapitalstruktur der Unternehmung managen ...  Die Liquidität ist gleichsam das Lebensblut der Unternehmung. Eine der wich-  tigsten Managementaufgaben besteht daher in der Kapitalbeschaffung und der  Sicherung der Zahlungsfähigkeit, ohne die ein Unternehmen auf Dauer nicht  existieren kann. Das Unternehmenskapital besteht aus den von den Eigentümern  investierten Eigenmitteln sowie aus Fremdmitteln, in der Regel Bankkrediten.  Daneben gibt es Mischvarianten, so genannte hybride Finanzierungsformen, auf  die später eingegangen wird.  Als  Unternehmer  sind“ die  Eigentümer  daran  interessiert  ihre  Eigenkapitalrendite zu steigern. Durch Wahrnehmung von unternehmerischen  Chancen (und Risiken) soll eine deutliche höhere Verzinsung des eingesetzten  Eigenkapitals erreicht werden als bei risikoärmeren Investitionen. Durch die  Finanzierung eines neuen Projektes mit Fremd- statt Eigenmittel lässt sich die  Eigenkapitalrendite hebeln. Dieses als Leverage-Effekt bekannte Phänomen sei  an folgendem stark vereinfachtem Beispiel verdeutlicht:  1  Vgl. http://www.ejpd.admin.ch/ejpd/de/home/themen/wirtschaft/ref_gesetzgebung/ref _  aktienrechtsrevision.html [01.12.2009].Die Liquidıität 1st gleichsam das Lebensblut der Unternehmung ine der wıich-
tıgsten Managementaufgaben esteht daher In der Kapıtalbeschaffung und der
iıcherung der /ahlungsfähigkeıt, ohne dıie ein Unternehmen auf Dauer nıcht
exIistieren kann Das nternehmenskapıtal esteht aus den VON den E1gentümern
investlierten E1genmitteln SOWIE AQus Fremdmiuitteln, der ege Bankkredıiten
Daneben o1bt CS MischvarIlanten, genannte hybride Finanzıerungsformen, auf
die später eingegangen WIT

Als Unternehmer Sind die E1igentümer daran interessiert iıhre
E1igenkapitalrendite steigern. HrcC W  ne  ung VOINN unternehmerischen
C’hancen und isıken soll eine deutliche höhere Verzinsung des eingesetzten
Eiıgenkapitals erreicht werden als be1 risıkoärmeren Investitionen. urc dıe
Finanzıerung eines Projektes mıt remd- statt Eigenmittel lässt sıch die
Eıgenkapitalrendite Dieses als Leverage-Effekt bekannte Phänomen sSC1
an folgendem stark vereinfachtem e1ispie verdeutlıicht:

Vgl http://www.ejpd.admin.ch/ejpd/de/home/themen/wirtschaft/ref gesetzgebung/ref _
aktıenrechtsrevision.html 10 12.2009].
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en WITr dl das anagement möÖchte e1in Projekt urchführe
Dafür wiıird eın Gewıinn VOIN uro erwartet Für dıe Fınanzlerung werden
100.000 uro benötigt. en WITr d  9 dıie Laufzeıt der Investition beträgt ein

Wenn das Projekt ZUT anze Aaus E1genmitteln finanziert wird, beträgt die
voraussıchtliche Rendite 100.000 10 / urc eine Finanzlerung
Urc 1gen- und Fremdmuttel eweıls % ste1gt die E1genkapıitalrendite

% en WIT des Weıteren all, dass dıe Fremdkapıtalzınsen %e etragen.
Der Gewinn VON uro reduzlert sıch dıe /Zinsen (50.000 %
2 500 uro Somıit beträgt der voraussıichtliche ewınn SE uro und dıie
Rendıite somıt 7 DD 15 %n

(jJanz allgemeın kann gesagt werden. dass be1 zunehmendem
Verschuldungsgrad dıe Eıgenkapıitalrendite geste1igert wırd. Jedoch
steigt AaDel auch das unternehmerische Rısıko (jJenauer die esamtkapı-
talrentabiılıtät er Ist als der Fremdkapıtalzıns, erhöht sıch dıe kE1genkapıtal-
rentabıilıtät be1 zunehmendem Verschuldungsgrad. Ist die erwartete esamtkapı-
talrentabılıtät nıedriger als der Fremdkapıtalzıns sınkt die Kigenkapıtalrendite
uUMNsSo stärker, Je oOher der Fremdkapıtalanteıl 1st Es kommt durch einem
negatıven Hebeleffekt (Leverage-Rısıko), D se1 denn, CS elıngt das Zinsrisıko
mıt Finanzmarktinstrumenten abzusıchern. Im Leverage-Rıisıko-Fa ste1gt auch
das Insolvenzrisiko Urc. Überschuldung.Kapitalbeschaffung  157  Nehmen wir an, das Management möchte ein neues Projekt durchführen.  Dafür wird ein Gewinn von 10.000 Euro erwartet. Für die Finanzierung werden  100.000 Euro benötigt. Nehmen wir an, die Laufzeit der Investition beträgt ein  Jahr. Wenn das Projekt zur Gänze aus Eigenmitteln finanziert wird, beträgt die  voraussichtliche Rendite 10.000 / 100.000 = 10 %. Durch eine Finanzierung  durch Eigen- und Fremdmittel zu jeweils 50 % steigt die Eigenkapitalrendite um  50 %. Nehmen wir des Weiteren an, dass die Fremdkapitalzinsen 5 % betragen.  Der Gewinn von 10.000 Euro reduziert sich um die Zinsen (50.000 x 5 %  s  ia  2.500 Euro). Somit beträgt der voraussichtliche Gewinn 7.500 Euro und die  Rendite somit 7.500 / 50.000 = 15 %.  Ganz  allgemein  kann gesagt  werden,  dass  bei  zunehmendem  Verschuldungsgrad die erwartete Eigenkapitalrendite gesteigert wird. Jedoch  steigt dabei auch das unternehmerische Risiko. Genauer: Falls die Gesamtkapi-  talrentabilität höher ist als der Fremdkapitalzins, erhöht sich die Eigenkapital-  rentabilität bei zunehmendem Verschuldungsgrad. Ist die erwartete Gesamtkapi-  talrentabilität niedriger als der Fremdkapitalzins sinkt die Eigenkapitalrendite  umso stärker, je höher der Fremdkapitalanteil ist. Es kommt dadurch zu einem  negativen Hebeleffekt (Leverage-Risiko), es sei denn, es gelingt das Zinsrisiko  mit Finanzmarktinstrumenten abzusichern. Im Leverage-Risiko-Fall steigt auch  das Insolvenzrisiko durch Überschuldung.  ... und moral hazard  Durch die Trennung von Eigentum und Kontrolle entsteht eine Informations-  asymmetrie zwischen dem Management und den Eigentümern. Dadurch besteht  aber auch die Möglichkeit, dass die Ziele und Handlungen des Managements  nach Vertragsabschluss von den Erwartungen der Eigentümer zu deren Lasten  abweichen. Diesem als moral hazard bezeichneten Phänomen versuchen die  Eigentümer dadurch zu begegnen, dass sie Anreize für das Management setzen,  damit dieses in ihrem Sinne handelt, also den Unternehmenswert steigert. Dies  geschieht etwa durch Koppelung einer Tantieme am EBIT (earnings before  e  E  interest and taxes  Ergebnis vor Zinsen und Steuern), aber auch durch die  Festlegung detaillierter Transparenzerfordernisse gegenüber einem Aufsichtsrat  oder Beirat.  Damit wird das Management bemüht sein, den Shareholder Value im Sinne  einer möglichst großen Eigenkapitalrendite und Beachtung der unternehmeri-  schen Risiken zu maximieren. Wie dieser Spagat erreicht wird, ist eine Frage  des Management-Geschicks. Der Schlüssel dazu liegt in der Steigerung der  Potentiale des Unternehmens durch zusätzliche Investoren.und moral hazard

Hre dıe Irennung VOoN E1gentum und Kontrolle entsteht eine Informatıions-
asymmetrie zwıschen dem Management und den E1gentümern. Dadurch besteht
aber auch dıie Möglıchkeıt, dass dıe 1ele und Handlungen des Managements
nach Vertragsabschluss VONn den kEkrwartungen der Eıgentümer deren Lasten
abweichen. Diesem als moral hazard bezeichneten Aanomen versuchen die
Kigentümer adurch begegnen, dass S1E Anreize für das Management
damıt dieses 1n ıhrem Sinne andelt, also den Unternehmenswert steigert. 1eS$
geschieht EIW.: urc Koppelung eiıner Tantıeme ERBIT (earnıngs before
interest and [AXES Ergebnis VOT Zinsen und Steuern), aber auch Urc dıe
Festlegung detaillierter Iransparenzerfordernisse gegenüber einem Aufsıchtsrat
oder Beirat.

Damıt wırd das Management bemüht se1n, den Shareholder alue 1Im Sinne
eıner möglıchst oroßen Fkıgenkapıtalrendite und CaC  ng der unternehmer -
schen Rıisıken maxımieren. Wıe dieser Spagat erreicht wiırd, ist eiıne rage
des Management-Geschicks. Der Schlüssel dazu jeg In der Steigerung der
Potentiale des Unternehmens UrC. zusätzlıche Investoren
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Die Steigerung der Potentiale Unternehmens

Fremdkapıtal verursacht /insen ZU Marktzınssatz und ZWarTr unabhäng1g
davon ob das Unternehmen (Gewinne erzielt oder nıcht em USSCMN Kredite
vereinbarungsgemäß und unabhäng1g VON der wırtschaftlıchen S1ıtuation getilgt
werden In wirtschaftlıc schwierigen Zeıten kann das nachtenigen Ban-
kenabhängigkeit hren Alternatıve Finanzıerungsformen, cdie besser auf dıe
Ekrgebnisentwicklung des Unternehmens abgestimmt werden können, SInd Private
qu1 und Mezzanıne Finanzlıerung

UNC. Private qUL

Priıvate gur steht für Beteijligungsfinanzierung, wobe1l dıe Beteiliıgungsgesell-
SC ihrerse1ts Geld VOoN Investoren ündelt und dieses Geld ohnende /4el-
unternehmen investiert Da Beteiligungsfinanziıerung besonders riıskant 1SL
schlımmsten Fall kann dıe Investition verloren gehen erwarten dıe Investoren
C1I1C relatıv kurzfristige überdurchschniıttliche Rendite Dieses kurzfristige Den-
ken ohne wirkliıchen Bezug ZUum unternehmerischen egenstan hat dazu SC-
führt dass Beteiılıgungsunternehmen polemiısc. als »Heuschrecken« bezeichnet
werden

„Manche Finanzınvestoren verschwenden keinen Gedanken dıe Menschen deren AT=
beıtsplätze SIC vernichten S1IC bleiben ANONYIM aben eın Gesicht fallen WIC Heu-
schreckenschwärme ber nternehme: her STASCH SIC ah und ziehen weılfter egen
diese Form VON Kapıtalısmus kämpfen WIT

In SC1IHCHN Jahresgutachten 2005/2006 versuchte der Sachverständigenrat” ZUT Be-
zu  C  ng der gesam  ırtschaftlıchen ntwıcklung die Heuschreckendebatte
entschärfen Im Gutachten el CS Z 694

„In diesem Jahr sınd die 1vıtaten VON Private Equıty-Gesellschaften und Hedge-OoN!|
besonders ı den Blıckpunkt der Offentlichkeit gerückt und haben Dıskussionen über dıe
Notwendigkeit weıtergehenden Regulierung ausgelöst. Die teilwelise sehr undıffe-
renzıJert geführten Dıskussionen Rahmen derer Fiınanzınvestoren verkürzt Inbe-
griff VOoN kurzfristig Spekulanten geworden sınd und als „Heuschrecken« be-
zeichnet wurden, sınd siıcherlich mMıiıt auf CIM mangelndes Verständnıiıs der Strategien diıe-
SCT Marktteilnehmer zurückzuführen, die Deutschlan: TSL den letzten Jahren
Bedeutung BCWONNCH haben.“

Franz Müntefering, ehemalıger SPD Vorsitzender und Vızekanzler Interview mıt der
Bıld Sonntag, ()4 2005
Sachverständigenrat J;  resgutachten 2005/2006 463 ff (http WWW sachverstaendigen
rat Wıirtscha: de/download/gutachten/ga05 DCS pdf 2 11 2009])
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In A 699 ırd weıterhıin ausge
„Im Vordergrund der Debatte In Deutschland standen dıe Kısıken für Unternehmen Be-
urchte!l wurde, ass kurzfristig Orlentierte Finanzınvestoren sıch einem Unternehmen
beteiligten, dıe Unternehmung zerlegten und Reserven auflösten, dann dıe Beteilı-
Sung wıeder verkaufen und das Unternehmen geschwächt zurückzulassen. Diese eIN-
ache Argumentatıionslinie 1st ökonomisch NIC| nachzuvollzıehen, da sıe unterste: ass
Investoren systematisch den Wert des Unternehmens zerstoren und anschließend ihre
Beteilıgung mıt (Gewıinn realısıeren können.

Zur rage der soz1lalen der Finanzınvestoren he1ißt CS in Wr 703
„Die stärksten Angste ruft dıe vermeıntliche »SOzZl1ale Kälte« der Finanzınvestoren hervor.
Konkret wırd IC  St; ass Finanzınvestoren ZUuTr rhöhung des eWINNS systematiısch
Arbeıitsplätze abDbauten Hıer gılt festzuhalten, ass ein Zaielkonflı| zwıschen er
Rendıiıte und oher Beschäftigung allenfalls kurzfristig bestehen kann. Langfristig können
1U auerha ertragsstarke Unternehmen einen ONnen Beschäftigungsstand halten oder
diesen ausbauen. “

Der Sachverständigenrat ergäanz! dann 1n der gleichen Textzıffer
„Empirische Untersuchungen ber die Auswirkungen VON Private Equity, dıe für VCI-
schiedene Länder vorliegen, zeigen mehrheıtlıch, ass Prıvate-Equıity-finanzlierte nter-
nehmen verglichen mıt nlıchen, anderweıtig finanzıerten Unternehmen über-
urchschnıiıttlic| wachsen, mehr Arbeıitsplätze schaffen, und einen höheren Anteıl VOIN
F& E-Investitionen aufweılsen. 66

In der 1lat sınd alle, WwW1Ie das Unternehmen roNne (Herstellung VON Badausstat-
(ung und -einrichtungen), bekannt geworden, be1 denen diese Art der Finanzıe-
Iung problematıisıert wurde und für negatıve Schlagzeıilen sorgte“. emgegen-
über g1bt Dn ahlreiche Beıispiele, EeIW. die ehemalige S1iemens- LTochter Nıxdorf,

diese Finanziıerungsform eiıne völlıge NCUEC Ausrichtung des Unternehmens
ermöglıcht hat und Unternehmenswert und NEUEC Ar'  ıtsplätze geschaffen hat
Wichtig dabe1 IstE dass die 1e1le der Beteiligungsgesellschaft l(ransparent sınd und
dass eın auf die Interessen des Unternehmens abgestelltes Vertragswerk e1IN-
schlıeßlich Ausstiegsszenar10 vereinbart werden kannKapitalbeschaffung  159  In Tz. 699 wird weiterhin ausgeführt:  „Im Vordergrund der Debatte in Deutschland standen die Risiken für Unternehmen. Be-  fürchtet wurde, dass kurzfristig orientierte Finanzinvestoren sich an einem Unternehmen  beteiligten, die Unternehmung zerlegten und Reserven auflösten, um dann die Beteili-  gung wieder zu verkaufen und das Unternehmen geschwächt zurückzulassen. Diese ein-  fache Argumentationslinie ist ökonomisch nicht nachzuvollziehen, da sie unterstellt, dass  Investoren systematisch den Wert des Unternehmens zerstören und anschließend ihre  Beteiligung mit Gewinn realisieren können. “  Zur Frage der sozialen Kälte der Finanzinvestoren heißt es in Tz. 703:  „Die stärksten Ängste ruft die vermeintliche »soziale Kälte« der Finanzinvestoren hervor.  Konkret wird befürchtet, dass Finanzinvestoren zur Erhöhung des Gewinns systematisch  Arbeitsplätze abbauten. Hier gilt es festzuhalten, dass ein Zielkonflikt zwischen hoher  Rendite und hoher Beschäftigung allenfalls kurzfristig bestehen kann. Langfristig können  nur dauerhaft ertragsstarke Unternehmen einen hohen Beschäftigungsstand halten oder  diesen sogar ausbauen. “  Der Sachverständigenrat ergänzt dann in der gleichen Textziffer:  „Empirische Untersuchungen über die Auswirkungen von Private Equity, die für ver-  schiedene Länder vorliegen, zeigen mehrheitlich, dass Private-Equity-finanzierte Unter-  nehmen — verglichen mit ähnlichen, anderweitig finanzierten Unternehmen — über-  durchschnittlich wachsen, mehr Arbeitsplätze schaffen, und einen höheren Anteil von  F&E-Investitionen aufweisen. “  In der Tat sind Fälle, wie das Unternehmen Grohe (Herstellung von Badausstat-  tung und -einrichtungen), bekannt geworden, bei denen diese Art der Finanzie-  rung problematisiert wurde und für negative Schlagzeilen sorgte*. Demgegen-  über gibt es zahlreiche Beispiele, etwa die ehemalige Siemens-Tochter Nixdorf,  wo diese Finanzierungsform eine völlige neue Ausrichtung des Unternehmens  ermöglicht hat und Unternehmenswert und neue Arbeitsplätze geschaffen hat.  Wichtig dabei ist, dass die Ziele der Beteiligungsgesellschaft transparent sind und  dass ein auf die Interessen des Unternehmens abgestelltes Vertragswerk ein-  schließlich Ausstiegsszenario vereinbart werden kann.  ... Uund durch Mezzanine-Finanzierung  Eine weitere Möglichkeit zur Gewinnung zusätzlicher Investoren ist diejenige  durch Mezzanine-Finanzierung. Mezzanine-Finanzierung ist eine hybride Finan-  zierungsform, die Elemente von Eigen- und Fremdfinanzierung kombiniert. Be-  kannte Beispiele sind Wandelanleihe und Optionsanleihe, stille Beteiligung und  partiarisches Darlehen sowie Genussrechte.  4  Vgl. http://www.zeit.de/2005/24/Grohe [2.11.2009].und UNC Mezzanıine-Finanzierung
ine welıtere Möglıchkeıit Gewıinnung zusätzlicher Investoren ist lejenıge
Uurc Mezzanıne-Finanzierung. Mezzanıne-Finanzierung ist eine hybrıde Fınan-
zierungsform, dıe emente Von 1gen- und Fremdfinanzierung kombinıiert. Be-
kannte Beıispiele sınd W andelanleıhe und Optionsanleihe, stille Beteiligung und
partiarisches arlehen SOWIEe Genussrechte.

Vgl http://www.zeıt.de/2005/24/Grohe 12 2009]
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Wandel- und Optionsanleihen Sind verzinsliche Wertpapiere. Der Zinssatz
Ist geringer als der Kapıtalmarktzıns. Dafür verleihen diese Anleihen dem Inha-
ber eın Aktienbezugsrecht. Im Unterschied ZUT W andelanleıhe ist das Aktıenbe-
zugsrecht be1 der Optionsanleıhe eigenständig andelbar, dass der Anleihebe-
rag nıcht auf den Aktienausgabepreı1s angerechnet WIT!

Die (typısche) stille Beteiligung ist eıne Innengesellschaft. Der Beteil1i-
ist hinsıichtlich Verzinsung und Beteiligung Gewıinn und Verlust

vielseitig ges Be1l der atypısch stillen Beteijlıgung ist darüber hinaus die
Beteiulıgung Vermögen der Gesells einschlhıießlic eventueller tiller
Reserven vorgesehen. Die Miıtsprache- und Kontrollrechte sınd fre1 vereinbar,
jedoch der ese stärker be1 der atypısch stillen Gesellschaft Das partiarische
Darlehen 1st der typiısch stillen Gesellscha: ähnlıch, jedoch ist eine Verlus  €e1-
lıgung In der ese ausgeschlossen. DiIie Vorteile dieser Finanziıerungsformen 1st,
dass die Zinsen In Abhängigkeıt VO erwarteten Unternehmensergebnis vereıin-
bart werden können, en! Ste be1 Bankkredıiten auch be1 Verlusten antfallen

(Genussrechte sind einerse1lts schuldrechtlicher Natur (Anspruc auf Verzıin-
SUNS und Rückzahlung), andererse1lts Ssiınd S1e mıt Vermögensrechten a  t’
dıe typischerweıse 11UT Gesellschaftern EW werden (z.B gewinnabhängige
Vergütung, Beteiligung Liquıidationserlös oder Optionsrechte). Das (Genuss-
recht hat daher eiıne tellung zwıschen 1gen- und Fremdkapıtal.

Die Vorteile der Mezzanıne-Finanzierung sınd dıe Schlıießung VOoNn Finan-
zierungslücken UrC. tärkung des wiıirtschaftlıchen E1igenkapıtals, steuerlich abD-
setzbare Zinsen, begrenzte Miıtspracherechte des ezzanıne-Kapitalgebers, keine
oder allenfalls nachrangige Sıcherheıiten, fest vereinbarte Laufzeıt SOWIe die Fle-
x1bıilıtät be1 der trukturierung des Finanzierungskontraktes.

Demgegenüber g1bt 6S einige Nachteıle, die VO Management abgewogen
werden MuUusSsen höhere Kosten gegenüber klassıscher Kreditfinanzierung, zeitli-
che Befristung gegenüber reinem E1ıgenkapıtal, rhöhte Transparenzerfordernisse
SOWI1E die Notwendigkeıt eInNnes tabılen as  OWS160  James Bruton  Wandel- und Optionsanleihen sind verzinsliche Wertpapiere. Der Zinssatz  ist geringer als der Kapitalmarktzins. Dafür verleihen diese Anleihen dem Inha-  ber ein Aktienbezugsrecht. Im Unterschied zur Wandelanleihe ist das Aktienbe-  zugsrecht bei der Optionsanleihe eigenständig handelbar, so dass der Anleihebe-  trag nicht auf den Aktienausgabepreis angerechnet wird.  Die (typische) stille Beteiligung ist eine Innengesellschaft. Der Beteili-  gungsvertrag ist hinsichtlich Verzinsung und Beteiligung an Gewinn und Verlust  vielseitig gestaltbar. Bei der atypisch stillen Beteiligung ist darüber hinaus die  Beteiligung am Vermögen der Gesellschaft, einschließlich eventueller stiller  Reserven vorgesehen. Die Mitsprache- und Kontrollrechte sind frei vereinbar,  jedoch in der Regel stärker bei der atypisch stillen Gesellschaft. Das partiarische  Darlehen ist der typisch stillen Gesellschaft ähnlich, jedoch ist eine Verlustbetei-  ligung in der Regel ausgeschlossen. Die Vorteile dieser Finanzierungsformen ist,  dass die Zinsen in Abhängigkeit vom erwarteten Unternehmensergebnis verein-  bart werden können, während sie bei Bankkrediten auch bei Verlusten anfallen.  Genussrechte sind einerseits schuldrechtlicher Natur (Anspruch auf Verzin-  sung und Rückzahlung), andererseits sind sie mit Vermögensrechten ausgestattet,  die typischerweise nur Gesellschaftern gewährt werden (z.B. gewinnabhängige  Vergütung, Beteiligung am Liquidationserlös oder Optionsrechte). Das Genuss-  recht hat daher eine Stellung zwischen Eigen- und Fremdkapital.  Die Vorteile der Mezzanine-Finanzierung sind die Schließung von Finan-  zierungslücken durch Stärkung des wirtschaftlichen Eigenkapitals, steuerlich ab-  setzbare Zinsen, begrenzte Mitspracherechte des Mezzanine-Kapitalgebers, keine  oder allenfalls nachrangige Sicherheiten, fest vereinbarte Laufzeit sowie die Fle-  xibilität bei der Strukturierung des Finanzierungskontraktes.  Demgegenüber gibt es einige Nachteile, die vom Management abgewogen  werden müssen: höhere Kosten gegenüber klassischer Kreditfinanzierung, zeitli-  che Befristung gegenüber reinem Eigenkapital, erhöhte Transparenzerfordernisse  sowie die Notwendigkeit eines stabilen Cashflows.  ... Ist auch eine Frage der so genannten „Soft facts“  Wie vom Sachverständigenrat festgestellt ist ein Zielkonflikt zwischen hoher  Rendite und hoher Beschäftigung allenfalls kurzfristig. Langfristig muss das  Management dafür sorgen, dass das Unternehmen durch eine gute Reputation für  alle Stakeholder - nicht nur für die Shareholder — attraktiv bleibt. Beispielsweise  haben Untersuchungen gezeigt, dass Mitarbeiter sich mit einem für sie attrakti-LST auch eine rage der genannten „Soft facts C‘

Wıe VO Sachverständigenrat testgestellt ist ein Zielkonflıkt zwıschen er
Rendite und er Beschäftigung allenfalls kurzfristig. Langfristig MUuSsSsSs das
Management dafür SUOTSCH, dass das Unternehmen urc e1IN! gule Reputatıon für
alle Stakeholder nıcht 11UT dıe Shareholder attraktıv bleibt Beispielsweise
aDen Untersuchungen geze1gt, dass Mitarbeiter sıch mıiıt einem für S1C attraktı-
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VenNn Unternehmen identifizieren und SCWONNCH und gehalten werden können >
In dıiıesem usammenhang wiırd deutlıch, dass eiıne versuchte Renditesteigerung

sten wichtiger Stakeholdergruppen (wıe Mitarbeıter Oder Kunden) nıicht LUT

sıttlıch falsch, sondern auf ange IC betriebswirtschaftlich ineffektiv ist
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