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Neue Wege zur Mittelstandsfinanzierung

Schneller ans Geld kommen

Effizient, doch noch wenig
bekannt: Mit dem partiarischen
Darlehen bekommen Unterneh-
men eine Chance, an dringend
bendtigtes Wachstumskapital
Zu gelangen.

Von Barbara Ddrner

in junges Unternchmer mit her-
Evorragender Geschiftsidee be-

kommt kein Seed Capital. Eine
etablierte Firma mit groem Potenzial
findet niemanden, der ihr Wachstum
mit einer Finanzspritze unterstiitzen
will. Eine Company, die an die Borse
strebt, sucht vergeblich nach einer Brid-
ge-Finanzierung. Allesamt keine Ein-

zelfiille: Basel 11 hat zu zahlreichen
Problemen insbesondere mittelstindi-
scher Unternehmen gefiihrt.

Kein Prospekt notig

Soll Kapital eingeworben werden, ist
zudem in den meisten Fillen ein Pros-
pekt erforderlich, der viel Geld und
Zeit kostet. Und es stellt sich die Frage,
welche Voraussetzungen der Vertrieb
erfiilllen muss. Hiuflig wird eine Er-
laubnis nach KWG oder ein Haftungs-
dach erforderlich sein, woriiber viele
aus Kostengriinden nicht verfiigen.

In diesem Zusammenhang riickt die
so genannte Mezzanine-Finanzierung
immer mehr ins Blickfeld. Eine noch
wenig bekannte Variante ist das par-
tiarische Darlehen. Die Vorteile: Es ist
aufsichtsfrei und sehr flexibel in der
Ausgestaltung (siche Casha 12/2005).

Zum Hintergrund: Ein partiarisches
Darlehen ist ein , traditionelles™ Darle-
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hen. bei dem statt der iiblichen Zinsen
entweder ausschlieBlich oder jedenfalls
zum Teil eine Gewinnbeteiligung ge-
wiihrt wird. Der Anleger ist zwar nicht
am Unternehmen beteiligt, seine Ein-
nahmen hiingen aber unmittelbar mit
dem Unternehmensgewinn zusammen.
Neben der Gewinnbeteiligung riumt
das Unternehmen dem Kreditgeber zu-
meist auch cine Festverzinsung ein.
Konsequenz: Der Anleger kann mehr
als die iiblichen Darlehenszinsen er-
halten, die Firma ist dagegen nur ver-
pflichtet (jedenfalls oberhalb des Fest-
zinses), einen an den Unternehmens-
gewinn angepassten Zins zu zahlen.
Ist das partiarische Darlchen ent-
sprechend ausgestaltet, hat es einen
weiteren Vorzug gegeniiber anderen

Kapitalanlagen: Der Vertrieb benotigt
keine gesonderte Genehmigung, son-
dern ausreichend ist — wie die BaFin be-
stitigte — eine Erlaubnis nach Paragraf
34 ¢ Gewerbeordnung (GewO).

Bei der Konstruktion des Darlehens
miissen zwei Klippen umschifft werden.
Zum einen darf die Grenze zur stillen
Gesellschaft (der ein partiarisches Dar-
lehen sehr stark dhnelt) nicht iiber-
schritten werden. Andernfalls handelte
es sich um eine Beteiligung, fiir die nach
dem VerkProspG ein formlicher Pros-
pekt erforderlich wiire.

Zum anderen ist die Konstruktion
des Darlehens so zu wiihlen, dass es
nicht unter das Kreditwesengesetz
(KWG) fillt. Darlehen an Unterneh-
men konnen unter bestimmten Vor-
aussetzungen als Einlagengeschift nach
Paragraf 1 Abs. 1S.2Nr. | KWG qua-
lifiziert werden. Einlagengeschiifte kon-
nen nur Vollbanken betreiben. Der An-
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wendungsbereich des genannten Para-
grafen liisst sich jedoch durch eine qua-
lifizierte Nachrangigkeit umgehen.
Das bedeutet fiir die Anleger, dass ihr
Riickzahlungsanspruch solange ausge-
schlossen bleibt, wie sich das Unter-
nehmen in einer Krise befindet und die
Auszahlung dazu fithren wiirde, dass
das Unternehmen insolvent wiirde.
Selbstverstindlich ist damit die Stellung
dieser Fremdkapitalgeber im Vergleich
mit anderen Glidubigern schlechter.

Nachrangigkeit dokumentieren

Letzteres ist aber bei jeder Vermogens-
anlage mit eigenkapitalihnlicher Be-
teiligung der Fall. Problematisch ist.
dass es nicht ausreicht. in den Vertrags-
bedingungen eine entsprechende Klau-
sel aufzunehmen, die den qualifizierten
Nachrang ausdriicklich regelt. Erfor-
derlich ist. dass sich aus der Gesamt-
schau etwa aller Vertragsunterlagen
und Informationsbliitter ergibt,
dass es sich um eine nachrangi-

ge Anlage handelt und der

Anleger somit ein unterneh-

merisches Risiko in Hohe

seiner Einlage tragt.
Besonders gut eignet sich
das partiarische Darlehen fiir

Bridge-Finanzierungen: Jene

bieten cine Zwischenfinanzie-
rung etwa fiir den Fall, dass cin

Unternehmen an die Borse
mochte, aber die Gelder fiir die
Vorlaufkosten eines Borsenganges —
wie Erstellung des Prospektes, Einwer-
bung des Geldes durch den Vertrieb —
nicht zu Verfiigung hat.

Mittels des Darlehens kann das Un-
ternehmen kurzfristig den fiir die Vor-
Jaufkosten notigen Betrag einwerben,
um anschlieBend den Borsengang in
Angriff zu nehmen. Ein wesentlicher
Vorteil fiir den Vertrieb liegt in der sehr
kurzen Laufzeit des Darlehens als Brid-
ge-Finanzierung.

Die Anlegergelder stehen also kurz-
fristig fiir neue Investitionen zur Ver-
fligung.
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