Genielden Sie doch mal die
Kapitalmarkt-Gentisse!

Text: Dr. Thorsten Kuthe, Madeleine Zipperle, HEUKING KUHN LUER WOITEK

Bei der bankenunabhingigen Finanzierung
mittelstindischer Unternehmen gilt es, stets das
passende Tool zu wiihlen. Eine Alternative neben
der (Mittelstands-) Anleihe ist das Genussrecht.
Nachfolgend geben wir einen kleinen Uberblick
tiber Unterschiede und Gemeinsamkeiten von
Genussrechts- und Anleiheemissionen.

Ein Genussrecht — was ist das eigentlich? Diese
simpel erscheinende Frage ist schon so schwie-
rig, dass sich nicht einmal der Gesetzgeber
detraut hat, sie zu beantworten. Versuchen wir
es trotzdem: Uber ein Genussrecht wird den
jeweiligen Emittenten voriibergehend Geld zur
Verfiigung gestellt, insoweit also noch genauso
wie bei einer Anleihe. Aber das Genussrecht ist
eben nicht einfach nur eine Standard-Anleihe,
sondern irgendwie anders“. Das Hauptmerk-
mal ist dabei (schon wegen der fehlenden ge-
setzlichen Definition) die hohe Flexibilitit und
damit auch die groRe Vielfalt bei der Gestaltung.
,Das“ Genussrecht gibt es nicht — die Palette ist
breit. Und damit ist auch schon ein ganz we-
sentlicher Vorteil des Genussrechts aus Sicht
der Emittenten genannt.

Wie sieht ein Genussrecht aus?
Typische Ausgestaltungselemente lassen sich
wie folgt zusammenfassen:

- Ein Genussrecht gewihrt keine Mitbestim-
mungsrechte, wie etwa Aktien.

- Ein Genussrecht hat typischerweise eine feste
Verzinsung und daneben eine zusitzliche ge-
winnorientierte Vergiitung.

- Ein Genussrecht nimmt hiufig am Verlust
teil. Das betrifft zum einen die Zinsen, die in
Verlustjahren nicht gezahlt werden. Daneben
kann jedoch auch das Genussrechtskapital
durch Verluste der Emittenten aufgezehrt wer-
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den. Wenn in der Folgezeit wieder Gewinne
erwirtschaftet werden, miissen die Emittenten
meist die ausgefallenen Zinsen nachzahlen
und das Kapital wieder auffiillen.

- Die meisten Genussrechte sind nachrangig
gegeniiber sonstigen Verbindlichkeiten.

- Ein Genussrecht kann als wirtschaftliches Ei-
genkapital ausgestaltet werden, und zwar so-
wohl nach HGB und IFRS als auch fiir Zwecke
externer Ratings oder bankinterner Bewertun-
gen. Steuerlich ist die Abzugsfihigkeit der Zin-
sen oft parallel trotzdem moglich.

- Ein Genussrecht kann unabhiingig von der
Rechtsform der Emittenten begeben werden.
Der Zugang zum Kapitalmarkt steht hier-
durch also nicht nur Aktiengesellschaften,
sondern etwa auch einer GmbH oder GmbH
& Co. KG offen.

Die Praxis macht von den zahlreichen ,Stell-
schrauben® rege Gebrauch: Von Angeboten, die
neben der Festverzinsung lediglich eine zusiitz-
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liche, am Gewinn orientierte Verzinsung auswei-
sen, bis hin zu Genussrechten, die weitgehend
an die Aktie angeniihert sind, finden sich viele
unterschiedliche Ausgestaltungen im Markt, in-
dividuell ausgerichtet an den Bediirfnissen der
jeweiligen Emittenten.

Risikopapier?

Aus Sicht des Anlegers ist das Investitionsri-
siko bei Genussrechten erhoht. Genussrechte
stehen etwa aufgrund der variablen Verzinsung,
der Verlustteilnahme sowie des Nachrangs kon-
zeptionell zwischen dem Eigenkapital und dem
Fremdkapital. Nachrangig sind (unbesicherte)
Anleihen aber hiufig faktisch auch, weil sie in
Konkurrenz zu Bankverbindlichkeiten treten,
die tiblicherweise besichert sind. Somit unter-
liegen die Anleihen zwar nicht rechtlich, aber
doch strukturell ebenfalls einem Nachrang.
In der Insolvenz ist der Unterschied zwischen
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einer Anleihe und einem Genussrecht daher
in der Praxis meist nicht grof — auf eine An-
leihe wird die tiberwiegend unter 10% liegende
Insolvenzquote gezahlt, auf ein Genussrecht
nicht. Damit verbleiben als wesentlicher Un-
terschied die Verlustteilnahme und damit auch
das Ausbleiben der Verzinsung in wirtschaftlich
schlechten Zeiten, die nicht in der Insolvenz
enden. Das haben im Falle von Genussrechten
von Banken viele Anleger im Zuge der Finanz-
krise schmerzlich erfahren. Hier wird heute teil-
weise derichtlich tiber die Frage gestritten, wie
sich Verlustteilnahmen berechnen.

Vertrieb Giber Bérsen méglich?

Bei jeder kapitalmarktorientierten Finanzie-
rung stellt sich die zentrale Frage, wie dieses
Produkt an Investoren vertrieben werden kann.
Hier gibt es bei Genussrechten unterschiedli-
che Wege.



Mittelstandsanleihen sind auch deswegen so
erfolgreich geworden, weil diese iiber die Bor-
sen Offentlich vertrieben werden und hierdurch
auch der Privatkundenbereich sowie Vermo-
gensverwalter und kleinere institutionelle Inves-
toren angesprochen werden. Genussrechte von
kleinen und mittelgrofen Emittenten werden in
der Praxis hiiufig an dhnliche Investoren vertrie-
ben. Ein erheblicher Teil der Genussrechte wird
dabei tiber Finanzvertriebe platziert, die diese
ebenso wie Fondsprodukte in ihr ,Portfolio® auf-
nehmen. Gerade bei bekannten Unternehmen,
etwa aus dem Einzelhandel, spielt auch der Di-
rektvertrieb eine wesentliche Rolle. Tendenziell
diirfte bei solchen Genussrechtsemissionen von
Emittenten aulerhalb des Bankenbereichs der
Anteil der Privatanleger hoher sein als bei ak-
tuellen Mittelstandsanleiheemissionen. Anders
als die Mittelstandsanleihen werden diese Ge-
nussrechte aktuell meistens nicht verbrieft und
damit auch nicht borsenhandelsfihig angebo-
ten.

Genussrechte und Borse?

Genussrechte und Borse sind aber keine sich
fremde Wesen. Bereits in der Vergangenheit
wurden viele Genussrechtsemissionen an der
Borse gehandelt, etwa von zahlreichen Banken.
Mit der Erweiterung des Kapitalmarkts im Be-
reich der Anleihen fiir Emissionen zwischen
10 Mio. Euro und 100 Mio. Euro ist aus un-
serer Sicht eine édhnliche Entwicklung bei Ge-
nussrechten zu erwarten. Aktuell werden die
meisten Genussrechtsemissionen von kleinen
und mittelgroBen Emittenten noch aulRerhalb
des Kapitalmarkts platziert. Schaut man in
die Bedingungen, stellt man in einigen Fillen
die Moglichkeit fest, nachtriiglich eine Han-
delbarkeit der Genussrechte herzustellen. Das
kann durchaus eine interessante Option sein.
Zu beachten ist, dass dies aber erst nach einer
Beendigung der Platzierung moglich ist, da an-

sonsten neben dem Prospekt nach dem Vermo-
dgensanlagengesetz ein weiterer Prospekt nach
dem Wertpapierprospektgesetz notwendig wiire.
Denkbar ist aber, zunichst eine kleinere Platzie-
rung aullerhalb der Borse durchzufiihren, die
Genussrechte dann zu notieren und spiiter als
notierte Genussrechte weiter aufzustocken. Auf
diese Weise kann der Emittent sich dem Kapi-
talmarkt langsam nihern und bei Investoren
nach und nach Vertrauen aufbauen.

Fazit

Ebenso wie bei Mittelstandsanleihen gilt auch
bei Genussrechten: Die richtigen Investoren
miissen gefunden und tiber die Risiken und
Chancen der Investition sachgerecht aufgeklirt
werden. Stabile Cashflows sind letztlich bei

jeder Art der Aufnahme ,fremden® Kapitals Vo-

raussetzung. Durch den eigenkapitalihnlichen
Charakter sind Genussrechte fiir Emittenten
hiufig interessant und konnen eine attraktive
Beimischung in der Finanzierungsstruktur
sein. Umgekehrt sind entsprechend seritse
Angebote, die sich durch eine ausgewogene
Ausgestaltung und eine professionelle Doku-
mentation auszeichnen, eine lohnenswerte Be-
reicherung der Anlageoptionen fiir Investoren.
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