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Al WIRTSCHAFT

Eigenkapitalbeschatfung am
auBlerborslichen Kapitalmarkt

Vor dem Hintergrund der restriktiven Kreditvergabe durch die Banken entscheiden sich immer mehr
mittelstdndische Unternehmen fiir einen Weg an den auflerborslichen Kapitalmarkt. Im Rahmen eines
Private Placements werben sie 6ffentlich Kapital ein. Mittels eines Emissions-/Verkaufsprospektes wer-
den z.B. Aktien, Genussrechte oder wertpapierlose Unternehmensbeteiligungen, wie Stille Beteiligun-
gen, einem iberwiegend privaten Anlegerpublikum angeboten.Von dieser Form der Kapitalbeschaffung
konnen jedoch nicht nur Unternehmen, sondern auch die Anleger profitieren, die im Rahmen ihrerVer-
mogensbildung in auBerborsliche Unternehmensbeteiligung investieren.

Von den Rechtsanwilten Dr. jur. Rolf Kobabe und Verena Ludewig

3. Teil: Unternehmensbeteili-
gung als Vermégensanlage-
bzw. zusétzliche Altersvor-
sorge

Auch wenn die Zuwachsraten
beiInvestitionskapital von pri-
vaten Anlegern angesichts der
anhaltenden Borsenflaute
nicht mehr so iippig ausfallen
wie friher, hat sich mittler-
weile die Erkenntnis durchge-
setzt, dass das Investment in
ein Unternehmen auf lange
Sichtimmer noch eine duferst
rentable Kapitalanlage ist. Die
Vermogensbildung durch Ka-
pitalanlagen in unternehmeri-
sche Beteiligungen spielt —
nicht zuletzt durch politische
Initiativen (Vermégensbil-
dungsgesetz, Riester-Rente) —
neben den klassischen Instru-
menten der Versicherungs-
und Immobilienbranche auch
im Rahmen der privaten Al-
tersvorsorge eine immer stér-
kerwerdendeRolle.Nebender
einfachen Abwicklung und
dem Fehlen borslicher Kurs-
schwankungen bieten auBer-
borsliche Beteiligungen die
Chance auf iiberdurchschnitt-
liche Renditen.

Vorurteile gegen
den auBerborslichen
Kapitalmarkt

Dennoch scheuen sich viele
potenzielle Kapitalanleger,
ihr Geld am so genannten
auBerborslichen Kapital-
markt anzulegen. Denn die
Marktbedingungen am au-
Berborslichen Kapitalmarkt
(auch ,Freier Kapitalmarkt®,
manchmal abwertend ,,Grau-
er Kapitalmarkt“ genannt)
sind gesetzlich wenig gere-
gelt. Jedes Unternehmen hat
die Moglichkeit, unabhéngig
von der Hohe seiner Kapital-
ausstattung und unabhéngig
von der GroBenordnung sei-
ner Umsatzerlose an diesem
Markt teilzunehmen und als
Emittent (Emissionsunter-
nehmen) aufzutreten. Der
Markt ist auch insoweit frei,
als das Emissionsunterneh-
men in Bezug auf seine unter-
nehmerische Tétigkeit kei-
nerlei gesetzlichen Kontrol-
len unterliegt. Anders als am
Borsenmarkt gibt es keine
iiber die allgemeinen Rech-
nungslegungsvorschriften
hinausgehenden Verpflich-
tungen zu vierteljahrlichen,
von Wirtschaftspriifern tes-
tierten Zwischenbilanzen und
Jahresabschliissen. Auch die

Finanzdienstleister, Berater
und Vermittler unterliegen
derzeit Kkeinerlei Ausbil-

dungspflicht und bei demVer-

trieb von Wertpapieren nur ei-
ner Marktzugangskontrolle.
So kann sich jedermann weit-
estgehend frei auf dem Kapi-
talanlagemarkt betétigen.
Dies heift aber im Umkehr-
schluss nicht, dass der aufler-
borsliche Kapitalmarkt kei-
nerlei Kontrollen unterliegt.
Der auBerborsliche Kapital-
markt wird von einer Kriti-
schen Presse und den Ver-
braucherschutzverbidnden
intensiv beobachtet. So wie
sicham Borsenmarkt zahlrei-
che Borsenbriefe und Borsen-
zeitschriften etabliert haben,
wird der auBerborsliche Ka-
pitalmarkt von Branchenin-
formationsdiensten und Fi-
nanzzeitschriften begleitet
(z. B. Cash, Finanztest, Ger-
lach-Report etc.).

Natiirlich erleichtern Tétig-
keiten oder Mérkte, die weni-
gen oder keinen gesetzlich
verordneten Regeln unterlie-
gen, den Zugang von
,schwarzen Schafen“ und im
Einzelfall sogar von Betrii-
gern. Aber auch der geregelte
Borsenmarkt, die Borsenauf-
sicht und die Bankenkon-
trolle konnten Pleiten (z.B.
Hochtief AG, Frankfurt a. M.)
oder Betriigereien (wie bei
EM.TV & Merchandising AG,
Unterféhring) nicht verhin-
dern. Die Bankenaufsicht hat
auch im Fall der Schneider-
Affire mit Vermogensver-
lusten von iiber Euro 1,5 Mrd.
nicht funktioniert. Weder der
Borsenmarkt noch der auf3er-
borsliche Kapitalmarkt sind
als solche unserios; es sind
stets nur wenige Betriiger, die
sich, ohne dass dies durch Ge-
setze verhindert werden
konnte, auf beiden Mérkten
einschleichen.

Vermogensbildung

Vermogen ldsst sich effektiv
nur langfristig bilden, vorteil-
haft dabei ist die Ausnutzung
des Zinseszinseffektes durch
Thesaurierung (Wiederanlage
der Ausschiittungen). Daher
sollte im Rahmen der reinen
Vermégensbildung die Frage
der Liquiditét, also die Frage,
wie lange ein Anleger auf sein
eingesetztes Kapital verzich-
ten muss bzw. wann die ersten
Mittelriickfliisse (z. B. Aus-
schiittungen, Dividenden) rea-
lisiert werden k6nnen, nur von
untergeordneter Bedeutung
sein.Dieweiteren Faktoren, die
regelméBig einer Kapitalanla-
geentscheidung zu Grunde lie-
gen, namlich die Rentabilitét
und die Sicherheit, spielen da-
gegen eine sehr viel grofere

Rolle. Die Rentabilitét, weil sie
letztlich allein liber den Wert-
zuwachs des eingesetzten Ka-
pitals entscheidet, und die Si-
cherheit, weil sie stets im Span-
nungsverhéltnis zur Rentabi-
litat steht: Je grofer die Chance
auf hohe Wertzuwéchse, desto
grofer das Risiko desVerlustes
des eingesetzten Kapitals.
AuBerborsliche Unterneh-
mensbeteiligungen  weisen
zwar ein durchaus hohes Ri-
siko auf, dieses kann jedoch
durch das ihnen innewoh-
nende Entwicklungspotenzial
mehr als aufgewogen werden.

Die Beteiligungs-
moglichkeiten

Eine Beteiligung am aufer-
borslichen Kapitalmarkt ist
iiber zahlreiche Finanzie-
rungsinstrumente moglich, wie
z.B. Beteiligungen in Form von
Aktien, Genussrechte, Inha-
berschuldverschreibungen
oder wertpapierlose Unterneh-
mensbeteiligungen, wie Stille
Beteiligungen. So verschieden
diese Beteiligungsformen sind,
so verschieden sind auch ihre
Vor- und Nachteile.

Aktien, die iiber ein Private
Placement am auBerbors-
lichen Kapitalmarkt begeben

werden, unterscheiden sich
grundsétzlich nicht von sol-
chen, die an der Borse gehan-
delt werden. Wer eine Aktie
erwirbt, beteiligt sich an der
betreffenden Aktiengesell-
schaft. Die Hohe der mit einer
Aktie verbundenen Beteili-
gung hingt von der Gesamt-
zahl der Aktien ab, die die Ge-
sellschaft ausgegeben hat.
Dem Aktionadr stehen zwar
keine Geschéiftsfiithrungsbe-
fugnisse zu, er verfiigt jedoch
als Gesellschafter der Aktien-
gesellschaft iiberVermogens-,
Informations- und Mitver-
waltungsrechte, durch die er
die Geschicke des Unterneh-
mens teilweise mitbestim-
men kann. Die wichtigsten
Rechtedes Aktionédrssinddas
Recht auf Teilnahme an und
das Stimmrecht in der Haupt-
versammlung. Das Aktien-
recht verbietet die Riickge-
wahr des Kapitals an die Ak-
tionére.Diesbedeutet,dass es
fiir den Aktionédr nicht mog-
lich ist, seine Aktie an die Ge-
sellschaft  zuriickzugeben,
um sein Kapital zuriickzube-
kommen. Sofern ein Markt
existiert, an dem gehandelt
wird, kann der Anleger seine
Aktien durchVerkauf verwer-
ten und somit bei Kurssteige-

i\ t

\ \

rungen einen Gewinn erzie-
len (oder bei negativen Kurs-
entwicklungen einen Verlust
realisieren).

Im Gegensatz zum Aktionér
ist der Genussrechtsinhaber
kein Gesellschafter der Ak-
tiengesellschaft. Der Genuss-
rechtsinhaber ist mit seiner
eingezahlten Einlage ledig-
lich an dem Vermégen des
Unternehmens nach den han-
delsrechtlichen Bestimmun-
gen und steuerrechtlichen
Grundsétzen Dbeteiligt. Er
nimmt am Gewinn und Ver-
lust des Unternehmens nach

Private Placement

Genussrechte/ Genussscheine

chende Wertpapierkosten.

Agio
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MaBgabe der Genussrechts-
bedingungen teil. Mitglied-
schaftsrechte, insbesondere
Teilnahme-,  Mitwirkungs-
und Stimmrechte in der Ge-
sellschafterversammlung
stehen dem Genussrechtsin-
haber nicht zu. Der Genuss-
rechtsinhaber ist nicht bis
zumVerkauf seiner Anlage an
das Unternehmen gebunden,
sondernbekommt (nach Kiin-
digung der Beteiligung) am
Ende der vertraglich festge-
legten Laufzeit sein Kapital
zuriick. Wird das Genuss-
recht als Wertpapier verbrieft

P Definiti

Unter Private Placement versteht man die Mdglichkeit, Kapital (Eigenkapital, Ei-
genkapitalersatz, Fremdkapital) tiber eine Privatemission (Eigenemission) und
Platzierung am freien Kapitalmarkt aufzunehmen.

Die Unternehmensbeteiligungen (u. a. Aktien, Genussscheine oder atypisch
Stille Beteiligungen)werdeninerster Linie tiber den freien Kapitalanlagevertrieb
interessierten Investoren angeboten. Die Eigenemission ist der Gegenbegriff zur
Fremdemission, die (iber Banken als Zwischenstufe zur Platzierung am Geregel-
ten Kapitalmarkt stattfindet. Bei der Eigenemission ibernimmt das Unterneh-
men selbst die Begebung von Unternehmensbeteiligungen und bedient sich bei
derPlatzierung freier Finanzdienstleistungsunternehmen. Die Selbstemissionist
daher in der Regel wesentlich kostengtinstiger als die Fremdemission.

Begriff und Inhalt der Genussrechte sind gesetzlich nicht definiert und bieten da-
her dem Emittenten vielfaltige Gestaltungsmdglichkeiten. Genussrechte bein-
halten Vermégensrechte, die in den jeweiligen Genussrechtsbedingungen ge-
nanntsind. Je nach Ausgestaltung kommen Genussrechte ihrem Charakter nach
mehr einer Aktie oder einem fest verzinslichen Wertpapier nahe, aber auch
Mischformen sind ohne weiteres maglich. Gesellschaftliche Mitwirkungsrechte
wie Teilnahme an der Gesellschafterversammlung und Stimmrechte gewéhren
Genussrechtenicht. Der Genussrechtsinhaberistmitseinereingezahlten Einlage
lediglich andem Vermdgen des Unternehmens nach den handelsrechtlichen Be-
stimmungen und steuerrechtlichen Grundsétzen beteiligt.

Sofern ein Genussrecht in einem Wertpapier verbrieft wird, nennt man das Ge-
nussrecht Genussschein. Vorteil der Verbriefung ist, dass das Genussrecht han-
delbar wird und sogar ein Bdrsengang mdglich ist. Dem Unternehmen entstehen
jedoch im Gegensatz zur Emission von nicht verbrieften Genussrechten entspre-

Agio kommt aus dem italienischen und bedeutet Aufgeld. Bei Wertpapieren be-
zeichnet man damit den Betrag, um den der Ausgabepreis (iber dem Nennwert
liegt. Das Agio wird zumeist in Prozent ausgedriickt. Ublich ist ein solches Auf-
geld bei der Emission von Aktien und teilweise auch bei Anleihen. Ein Anleger
zahltbei Erwerb eines Wertpapieres den Nennwert (gezeichnete Einlage) zuzlig-
lich Agio, erhéltaber nach Beendigung der Beteiligung nur den Nennwert zuriick.
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