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Unternehmensrecht

Bestellung von Sicherheiten bei Mezzanine-Finanzierungen

Im Rahmen von Mezzanine-Finanzierungen winschen die Finanzierungsgeber bisweilen die
Besicherung ihrer Forderungen. Je nach Fallkonstellation kann die Stellung von Sicherheiten
allerdings dazu fihren, dass das finanzierte Unternehmen den Tatbestand des verbotenen
Einlagengeschafts nach dem KWG erfullt.

Der ,Wunsch nach Besicherung”

Sofern mehrere Kapitalgeber im Rahmen von Projekt- oder Schwarmfinanzierungen ihr
Investment in Form von Nachrangdarlehen, stillen Beteiligungen oder Genussrechten
gewahren, betreibt das finanzierte Unternehmen gemal3 ,BaFin Merkblatt
Einlagengeschaft” in der Regel kein erlaubnispflichtiges Einlagengeschaft gemal KWG.
Umgekehrt erflllen die Kapitalgeber nicht den Tatbestand des erlaubnispflichtigen
Kreditgeschafts. Sofern - wie in der Praxis bisweilen vorkommend - Sicherheiten fur die
Forderungen aus diesen Mezzanine-Finanzierungsmitteln bestellt werden sollen, kann
allerdings die aufsichtsrechtliche Privilegierung der betreffenden Finanzierung gefahrdet
sein.

Aufhebung der ,Bedingtheit” des Riickzahlungsanspruchs

Die BaFin stuft stille Beteiligungen und Genussrechte mit Verlustbeteiligung sowie
Nachrangdarlehen (mit einer qualifizierten Rangrucktrittsklausel) nicht als
Einlagengeschafte ein, weil die Anleger in diesen Fallen keinen unbedingten, sondern nur
einen bedingten Ruckzahlungsanspruch gegen das kapitalaufnehmende Unternehmen
haben. Ihr Darlehen bzw. ihre Einlage wandele sich in diesen Fallen in eine
Lunternehmerische Beteiligung mit einer eigenkapitalahnlichen Haftungsfunktion”. Eine
Besicherung des Darlehens bzw. der Einlage einschlieRlich Zinsen flhre jedoch
grundsatzlich dazu, dass die Anleger nicht mehr das Risiko eines Verlustes ihrer Einlage
tragen mussten, die Eigenkapitalfunktion der Einlage also verloren gehe.

Stellt das finanzierte Unternehmen selbst nicht die Sicherheit, sondern etwa deren
Gesellschafter oder Dritte, bleibt das Eigenkapital des finanzierten Unternehmens zwar bei
der Verwertung der Sicherheiten unberthrt und damit grundsatzlich auch die
Eigenkapitalfunktion des Nachrangdarlehens bzw. der Einlage. Da jedoch das Vorliegen des
Tatbestands des Einlagengeschafts gemald Merkblatt Einlagengeschaft der BaFin unter
Berticksichtigung der bankwirtschaftlichen Verkehrsauffassung zu beurteilen sei, musse
neben dem ,tatsachlichen Gehalt der Gelduberlassung” auch das ,werbende Auftreten des
Unternehmens und die hierdurch beim Geldgeber bezweckte Vorstellung von der getatigten
Geldanlage” mit in die Prifung einbezogen werden. Dementsprechend ist nach Ansicht der
BaFin von einem Einlagengeschaft auch auszugehen, wenn dem Anleger die Anlage
gleichzeitig mit der durch einen Dritten gestellten Sicherheit ,offeriert” und damit der
+Eindruck einer sicheren Anlage erweckt” werde (sogenanntes ,einheitliches
Anlageangebot”).

Fazit

Aufgrund der weiten Auslegung des Tatbestands des Einlagengeschafts durch die BaFin
sollten die Beteiligten im Rahmen von Projekt- oder Schwarmfinanzierungen durch
Nachrangdarlehen, stillen Beteiligungen oder Genussrechten auf die Bestellung von
Sicherheiten grundsatzlich verzichten, wenn sie jegliche aufsichtsrechtliche Risiken
vermeiden wollen. Dass ausnahmsweise eine Besicherung zulassig sein kann, wenn diese
selbst nachrangig ausgestaltet ist oder nur einen kleinen Teil des Ausfallrisikos deckt, ist in
gewissen Konstellationen grundsatzlich denkbar. Da jedoch bei der Prifung der
Voraussetzungen des Einlagengeschafts stets auch das werbende Auftreten der
geldannehmenden Unternehmen und die hierdurch beim Geldgeber bezweckte Vorstellung
von der Geldanlage zu berucksichtigen ist, dirften solche Alternativmodelle ebenfalls sehr
kritisch zu beurteilen sein.

Zu erwdhnen ist abschlieBend die im Merkblatt Einlagengeschaft erwdhnte - fur die
Beteiligten freilich mit hdheren Kosten verbundene - Moglichkeit, die Forderungen aus dem
Mezzanine-Finanzierungsmitteln durch Birgschaften, Garantien oder andere gleichwertige
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Einstandsversprechen zu besichern, die im Inland zugelassene Kreditinstitute oder
Versicherungsunternehmen stellen. Die BaFin lasst solche Sicherungsmittel ausnahmsweise
zu, weil sich die Anleger aus diesen Sicherheiten unmittelbar, das hei3t ,ohne
rechtsgeschaftliche Mitwirkung Dritter” befriedigen kdnnen und sie damit keines Schutzes
vor dem Verlust ihrer Mittel bedurfen.
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