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Abstract

Zur Uberpriifung der Vorteilhaftigkeit hybrider Finanzinstrumente gegentiber Eigen-
und Fremdkapital werden die Vermdgenswirkungen der unterschiedlichen Finanzie-
rungsformen fir Kapitalgeber und Kapitalnehmer unter Berlcksichtigung steuerlicher
Belastungen aufgezeigt. Durch eine Unternehmenssimulation wird die mit erfolgsab-
héngigen Zahlungen einhergehende Unsicherheit abgebildet. Als Einflussfaktor auf die
Kapitalbereitstellung werden unterschiedliche Zukunftseinschatzungen fir die Unter-
nehmensentwicklung einbezogen. Die Modellergebnisse lassen erkennen, dass die Be-
reitstellung erfolgsabhdngiger Finanzierungsformen wie Eigen- und Mezzanine-
Kapital bei pessimistischer Einschatzung der Unternehmensentwicklung durch den
Kapitalnehmer und optimistischer durch den Kapitalgeber am wahrscheinlichsten ist.
Zudem zeigt sich, dass die steuerliche Einordnung hybrider Finanzinstrumente als
Fremdkapital die Vorteilhaftigkeit gegenuber klassischen Finanzierungsformen her-
vorrufen kann.
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1 Einleitung

Als grundlegende Finanzierungsformen stehen Unternehmen Eigen- und Fremdkapital
zur Verfiigung.! Bei beiden Formen kénnen Probleme hinsichtlich der Inanspruch-
nahme auftreten. Eigenkapital ist einerseits aufgrund der Renditeforderungen der Ei-
genkapitalgeber h&ufig eine teurere Finanzierungsalternative fiir Unternehmen. Ande-
rerseits ist die Aufnahme neuer Eigenkapitalgeber nicht immer erwiinscht. Allerdings
sind hohe Eigenkapitalquoten des Unternehmens haufig entscheidend, dass es besseren
Zugang zu Fremdkapital hat und fur die Bereitstellung desselben giinstige Konditionen
erhalt.?

Die Vergabe von Fremdkapitalkrediten ist durch Regelungen wie ,,Basel 11* erheblich
erschwert worden.® Wird Fremdkapital zur Verfiigung gestellt, werden die Kapitalge-
ber erfolgsunabhéngig durch eine feste Zinszahlung des Unternehmens vergitet und
tragen aufgrund eines vorrangigen Rickzahlungsanspruchs ein geringeres Ausfallrisi-
ko als Eigenkapitalgeber.

Die verschiedenen Finanzierungsformen werden aus Unternehmenssicht auch unter-
schiedlich préaferiert. Ein malRgeblicher Einflussfaktor auf die Renditen, die ein Unter-
nehmen aus dem verfugbaren Kapital nach Abzug der Vergutungen fir die Kapitalge-
ber realisiert, sind Steuerzahlungen auf Unternehmensebene.* Die steuerliche Behand-
lung von Eigen- und Fremdkapital unterscheidet sich im deutschen Steuerrecht. Er-
folgsabhéngige Vergitungen auf zur Verfligung gestelltes Eigenkapital verringern die
Steuerbemessungsgrundlage des Unternehmens nicht. Aufwendungen fir Fremdkapi-
tal sind flr die Korperschaftsteuer im Regelfall vollstandig und bei der Gewerbesteuer
teilweise als Betriebsausgabe (8§ 4 Abs. 4 EStG, § 8 Abs. 1 KStG, § 8 Nr. 1 GewStG)
abzugsfahig. Dies hat zur Folge, dass der Gesetzgeber Anreize zugunsten der Fremdfi-
nanzierung geschaffen hat.”

1 vgl. Eilers (2008), Rn. 1-3; Perridon/Steiner (2007), S. 347-348; Wohe/Bilstein (2002), S. 12-22.

2 Vgl. Eilers (2008), Rn. 15-17, 25-32; Elser/Jetter (2005), S. 625; Franke/Hax (2004), S. 8; Spremann (1996),
S. 108-110.

® Vgl. Achleitner/Wahl (2004), S.1323; Arnsfeld/Hieb (2004), S.664; Bigus (2007), S.7; Har-

rer/Janssen/Halbig (2005), S. 2; Schneck (2006), S. 25; Volk (2003), S. 1224. Zu einer Analyse der Eigenka-

pitalanforderungen von Banken und deren Auswirkungen auf die Kreditvergabe vgl. Miller (2009), S. 64-70.

Vgl. zu der Frage der Auswirkung der Besteuerung auf Investitionen mit unterschiedlichem Risiko

Domar/Musgrave (1944), S. 388-420; Haegert/Kramm (1975), S. 69-81; Schneider (1977), S. 633-666; To-

bin (1958), S. 66-85; Eberhartinger (2005), S. 122-124; Elser/Jetter (2005), S. 625-626; Franke/Hax (2004),

S. 13; Perridon/Steiner (2007), S. 69-73; Schneeloch (2002), S. 223-230.

> Vgl. Endres/Spengel/Reister (2007), S.482-487; Homburg/Houben/Maiterth (2007), S.378-381; Schii-
ler/Krotter (2007), S. 2325-2326. Die Erleichterung der Fremdkapitalfinanzierung wird durch steuerliche Re-
gelungen, wie die so genannte ,,.Zinsschranke* nach § 4h EStG (i. V. m. 8 8a KStG), gemindert, vgl. Kess-
ler/Kohler/Kndrzer (2007), S. 418-422.



Die Verflgbarkeit von Finanzierungsquellen sowie deren unterschiedliche steuerliche
Behandlung stellt Unternehmen als Kapitalnehmer vor eine schwierige Entscheidungs-
situation.® Hybride Finanzinstrumente bieten eine Méglichkeit, die mit klassischem
Eigen- und Fremdkapital verbundenen Schwierigkeiten zu umgehen und die Kapital-
versorgung zu erweitern. Sie verfugen einerseits Uber erfolgsabhangige und anderer-
seits Uber erfolgsunabhangige Vergitungselemente und stellen wirtschaftlich eine
Mischform zwischen klassischem Eigen- und Fremdkapital dar.” Sie werden auch als
Mezzanine-Kapital bezeichnet und ihre Abgrenzung in der Literatur gegentber klassi-
schen Finanzierungsformen gestaltet sich als schwierig.® Charakteristisch fiir hybride
Instrumente ist eine Kombination aus laufender oder endfélliger fixer Verzinsung.
Auch partizipative Vergutungselemente, die durch kennzahlenabhéngige Zinszahlun-
gen fremdkapitalnah oder durch Options- und Wandlungsrechte eigenkapitalnah sein
konnen, spielen eine Rolle. Daruiber hinaus sind hybride Finanzinstrumente im Regel-
fall gegentiber klassischem Fremdkapital nachrangig und gegeniiber Eigenkapital vor-
rangig.’

Die steuerliche Behandlung dieser Instrumente ist ein wesentlicher Grund fir Unter-
nehmen, Mezzanine-Kapital einzusetzen. Die Besteuerung der Finanzierungsformen
nach geltendem deutschen Recht wird aus diesem Grund in vorliegende Analyse ein-
bezogen. Die Vergutungsstruktur kann derart gestaltet sein, dass das Instrument steuer-
lich als Fremdkapital eingestuft wird und die Vergiitungen demzufolge abzugsfahig
sind.’® Dies bietet dem Unternehmen als Kapitalnehmer Vorteile gegeniiber der Ei-
genkapitalfinanzierung. Daruber hinaus kann es durch die teilweise erfolgsabhéangige
Vergltung des hybriden Instruments — anders als bei Fremdkapital — einen Teil des
unternehmerischen Risikos an den Kapitalgeber abgeben. Dies muss das Unternehmen
jedoch durch eine hohere zu zahlende Rendite als bei reinem Fremdkapital kompensie-
ren. Hybride Finanzinstrumente weisen somit sowohl gegenuber Eigen- als auch
Fremdkapital Vorteile auf. Dies gilt spiegelbildlich ebenfalls fir den Kapitalgeber.
Mezzanine-Kapital er6ffnet ihm hohere Renditechancen als Fremdkapital, limitiert
aber auch sein Risiko im Vergleich zu Eigenkapital.™*

¢ vqgl. Elser/Jetter (2005), S. 625.

" \Vgl. Eilers (2008), Rn. 4; Elser/Jetter (2005), S. 625; Golland et al. (2005), S. 1; Hauselmann (2007), S. 931.

In vorliegendem Artikel werden die Bezeichnungen hybride Finanzinstrumente und Mezzanine-Kapital sy-

nonym verwendet.

° vgl. Achleitner/Wahl (2004), S. 1324; Briesemeister (2006), S. 10-31; Golland et al. (2005), S. 1-4.

10 vgl. Breuninger/Prinz (2006), S.1345; Janisch/Moran/Waibel (2002), S. 2451 2452; Zupancic (1989),
S. 209-213; Hager/Elkemann-Reusch (2007), S. 232-233; Harrer/Janssen/Halbig (2005), S. 4.

11 vgl. Franke/Hax (2004), S. 513-516; Heinke (2006), S. 106-109; Schmeisser/Clausen (2008), S. 695.



Zur Klarung der Frage, wie Unternehmen den gewunschten Zugang zu hybriden Fi-
nanzinstrumenten gewahrleisten kdnnen, missen sowohl die Interessen des Unterneh-
mens als Kapitalnehmer als auch die des Kapitalgebers beriicksichtigt werden.** Wah-
rend der Kapitalnehmer das Ziel hat, durch die Investition des Kapitals méglichst hohe
Renditen nach Entlohnung des Kapitalgebers zu erzielen, mochte der Kapitalgeber die
Vergiitung aus dem Kapital bei begrenztem Risiko maximieren.*®

Abbildung 1: Gegenuberstellung der Eigenschaften hybrider Finanzinstrumente
verglichen mit klassischer Eigen- und Fremdkapitalfinanzierung
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Da die Entwicklung des Unternehmens unsicher ist, sind es auch die erfolgsabhangi-
gen Vergitungen des Kapitals. Wahrend dies bei der Fremdkapitalfinanzierung auf-
grund der fix erfolgenden Vergutungen — aul’er gegebenenfalls bei Insolvenz — keinen
Einfluss hat, ist es fir die Bereitstellung von Eigenkapital und erfolgsabhangigem
Mezzanine-Kapital ein wesentlicher Einflussfaktor.** Um diesem Aspekt Rechnung zu
tragen, wird die unsichere Entwicklung des Unternehmens durch Monte-Carlo-
Simulationen in einem Unternehmensmodell abgebildet. Die Daten und Entwicklun-
gen des Unternehmens werden hierdurch zufallig generiert.

Ziel vorliegender Untersuchung ist es, herauszufinden, unter welchen Bedingungen
hybride Finanzinstrumente sowohl fur Kapitalnehmer als auch fur Kapitalgeber vergli-
chen mit klassischen Finanzierungsalternativen vorteilhaft sind. Um dies zu eruieren,
wird steuerlich als Fremdkapital eingestuftes Debt-Mezzanine-Kapital mit klassischer

12 v/gl. Franke/Hax (2004), S. 8; Gratz (2002), S. 490; Marx/Nienaber (2006), S. 687; Weigel (1989), S. 9.

3 vgl. Franke/Hax (2004), S. 1-8; Golland et al. (2005), S. 13; Kiethe (2006), S. 1763; Thabe (2007), S. 5-6.

¥ vgl. zur Notwendigkeit der Einbeziehung von Unsicherheit bei unterschiedlich riskanten Finanzierungsfor-
men Weigel (1989), S. 42-43; Halberstadt/Sureth/VVol} (2009), S. 8; vgl. zur Unsicherheit in Entscheidungs-
modellen mit Einbezug von Steuereffekten Schneider (1990), S. 539.



Fremdkapitalfinanzierung verglichen. Um des Weiteren zu untersuchen, wovon die
Vorteilhaftigkeit von Eigenkapital bzw. Equity-Mezzanine-Kapital abhéngt, wird die-
ses ebenfalls mit Fremdkapital verglichen. Durch Einbezug der unsicheren Unterneh-
mensentwicklung von Kapitalgeber und Kapitalnehmer in die Modellbetrachtung kon-
nen Ruckschliisse gezogen werden, worauf sich Investoren Unternehmen bei der Su-
che nach Kapitalgebern konzentrieren sollten. Aufgrund der Untersuchung der Vor-
teilhaftigkeit von fremdkapitalnahem Mezzanine-Kapital kann dartiber hinaus heraus-
gefunden werden, ob die steuerliche Einordnung unterschiedlicher Finanzie-
rungsalternativen die Finanzierungsentscheidung von Unternehmen verzerrt, wie es
dadurch der Fall ist, dass Fremdkapital steuerlich vorteilhaft gegenuber Eigenkapital
besteuert wird.

Der Beitrag ist wie folgt strukturiert. In Abschnitt 2 wird die Entscheidungslage fir die
Finanzierungssituation dargestellt und in Abschnitt 3 das Simulationsmodell erlautert.
Die Ergebnisse fiir die Finanzierungsentscheidungen aus der Analyse unterschiedlicher
Zukunftseinschatzungen werden in Abschnitt 4 aufgezeigt. Der letzte Abschnitt fasst
die Untersuchungsergebnisse und deren Implikationen zusammen.

2 Entscheidungssituation

Folgende Situation wird betrachtet, um die Vorteilhaftigkeit der Finanzierungsformen
fur Unternehmen und Kapitalgeber gemeinsam zu bestimmen. Eine in Deutschland
ansassige mittelstandische Kapitalgesellschaft mit einer Bilanzsumme von zehn Mio.
Euro mochte eine Anlage im Wert von einer Mio. Euro kaufen, fiir die sie externes
Kapital bendtigt. Dieses wird ihr in Form von Eigen-, Fremd- oder Mezzanine-Kapital
von einer naturlichen Person als Kapitalgeber aus ihrem Privatvermogen zur Verfi-
gung gestellt.™ Die Finanzierungssituation wird (ber zehn Jahre betrachtet.*® Uber
diese Zeitspanne hinweg wird die Investition annahmegemal linear abgeschrieben.

Die betrachteten Finanzierungsformen weisen unterschiedliche, exemplarische Vergu-
tungselemente auf. Wird die Investition als Eigenkapital bereitgestellt, werden auf Un-
ternehmensebene daraus Ruckfliisse generiert und an den Kapitalgeber Dividenden
ausgeschuttet. Diese bemessen sich anhand einer Gewinnbeteiligungsquote e an den
jahrlichen Schwankungen unterliegenden Jahresiberschiissen und werden am Ende der
Betrachtungsperiode mit der Rickzahlung des Kapitaleinsatzes ausbezahlt. Wird

% vgl. zu ahnlichen Fragestellungen Hundsdoerfer/Kruschwitz/Lorenz (2007), S. 3; Konig/Wosnitza (2004),
S. 185-189.

16 Zur Annahme dieser Laufzeit fiir hybride Finanzinstrumente vgl. Golland et al. (2005), S. 17; Link/Reichling
(2000), S. 267.



Fremdkapital zur Verfugung gestellt, verbleiben dem Unternehmen die Ruickfliisse aus
der Investition abzuglich der jéhrlich anhand eines fixen Zinssatzes gezahlten Zinsen.
Das festverzinsliche Darlehen wird zum Laufzeitende getilgt. Das hybride Finanzin-
strument nimmt eine Zwischenstellung ein. In die Untersuchung wird ein obligations-
ahnliches Genussrecht einbezogen, das steuerlich als Fremdkapital eingestuft wird, da
der Inhaber annahmegeméaR keinen unternehmerischen Zweck verfolgt.*” Es bietet den
Vorteil, dass sich die Rendite sowohl aus fixen als auch aus variablen Vergltungen
zusammensetzt und es bilanziell auch als Eigenkapital eingestuft werden kann. Fur die
Analyse wird angenommen, dass die Kapitalbereitstellung daraus jahrlich ungeféhr zur
Hélfte anhand eines fixen Zinssatzes entlohnt wird und zur anderen Halfte anhand ei-
ner erfolgsabhangigen Vergltungskomponente m. Diese wird wie bei der Eigenkapi-
talfinanzierung an den Jahrestberschiissen bemessen. Am Laufzeitende wird diese mit
der Kapitalriickzahlung an den Kapitalgeber gezanhit.

3 Aufbau des Simulationsmodells

Zufallige Unternehmensdaten werden generiert, um die Auswirkungen der Finanzie-
rungsalternativen und die Vergitungen quantifizieren zu konnen. Fiur die quasi-
empirische Basis der Unternehmensdaten™® wird ein reprasentatives Modellunterneh-
men aus den von der Deutschen Bundesbank verdffentlichten Jahresabschliissen deut-
scher Unternehmen gebildet.*® Diese langjahrige Datenbasis bietet eine geeignete
Grundlage fir die Analyse der steuerlichen Auswirkungen von Finanzierungsalternati-
ven, weil ungefahr zwei Drittel der eingereichten Abschliisse Steuerbilanzen sind.?
Aus den daraus ermittelten Daten werden die Ausgangswerte fiir die Bilanz und die
Gewinn- und Verlustrechnung fiir das Modellunternehmens ermittelt.?* Die Werte fiir
die erste Planperiode werden durch Verhéltnisbildung berechnet, so dass sich eine Bi-
lanzsumme von 10 Mio. Euro am Ende von t = 0 ergibt.? Die in der Unternehmensbi-

7" Ein beteiligungsdhnliches Genussrecht nach § 8 Abs. 3 Satz 2 KStG wird nach BFH-Rechtsprechung ange-

nommen, sofern der Kapitalgeber am Gewinn und Liquidationserlds des Unternehmens beteiligt wird, vgl.
BGH vom 5.10.1992, 1l ZR 172/91, BGHZ 119, S. 305; BGH vom 21.7.2003, 1l ZR 172/02, BGHZ 156,
S. 28; Bock (2005), S. 1068-1069; Golland et al. (2005), S. 23-25; Harrer/Janssen/Halbig (2005), S. 5-7;
Janisch/Moran/Waibel (2002), S. 2451-2452.

8 vgl. Franke/Hax (2004), S. 266; Hax (1993), S. 143; Schneider (1990), S. 537.

% In die Aufstellung gehen Daten aus ca. 70.000 Einzelabschliissen in Deutschland ansassiger Unternehmen
ein, die nicht dem Kredit- und Versicherungsgewerbe angehéren. Mdogliche Verzerrungen durch héufiger
enthaltene GroRenklassen oder Rechtsformen werden durch gesonderte Hochrechnungsverfahren ausgegli-
chen, vgl. Deutsche Bundesbank (2006), S. 6-11; Deutsche Bundesbank (2008), S. 6.

20 \/gl. Deutsche Bundesbank (2008), S.6; Eberhartinger (2000), S.429-430; Henselmann (1994), S.112;
Knirsch (2005), S. 27-28; kritisch dazu Schneider (1992), S. 187-188.

1 vgl. zu der Verwendung dieses Datensatzes Henselmann (1994), S. 112-128; Jacobs/Spengel (1996), S. 219-
220; Maiterth/Sureth (2006), S. 234-235; Scheffler/Spengel (2004), S. 294-295; Spengel (1995), S. 159.

22 Nach Durchfiihrung der Zusatzinvestition zu Beginn von t = 1 betragt die Bilanzsumme 11 Mio. €.



lanz ausgewiesenen Positionen sind Tabelle 1 dargestellt. Sie werden groitenteils den
Daten der Deutschen Bundesbank entnommen. Einige werden modellendogen be-
stimmt. So wird die zusatzlich getatigte Investition im Anlagevermdégen unter der Po-
sition ,,Zusatzinvestition* aufgefuhrt. ,,Kassenbestand und Bankguthaben* bildet einen
Ausgleichsposten auf der Aktivseite. Da sich die anderen Positionen der Aktivseite
und alle Positionen auf der Passivseite durch die Modellberechnungen ermitteln las-
sen, werden die liquiden Mittel als Residualbestand ermittelt, um die Bilanzseiten aus-
zugleichen. Eine durch die getatigte Zusatzinvestition ausgeldste Veranderung des Fi-
nanzmittelbedarfs wird isoliert als ,,Finanzbestand/Kreditbestand Differenzinvestition*
ausgewiesen. Das Eigenkapital auf der Passivseite berechnet sich modellendogen. Die
»Gewinnricklage” und der ,,Jahrestiberschuss/-fehlbetrag” bestimmen sich anhand der
hierfur in der Gewinn- und Verlustrechnung berechneten Werte. Je nach zur Verfu-
gung gestellter Kapitalart wird diese unter der entsprechenden Position fiir Zusatzkapi-
tal aufgefihrt.

Tabelle 1: Planungsbilanz am Ende der Periode t =0

Aktiva Passiva
A Anlagevermégen A. Eigenkapital
L. Immaterielle Vermdégensgegenstande 190.497,53 €| 1. Gezeichnetes Kapital 1.500.000,00 €|
1l. Sachanlagen 2. Gewinnriicklage 1.016.808,61 €|
1. Sonstige Sachanlagen 2.050.649,93 €| 3. Jahresuberschuss/-fehlbetrag
2. Zusatzinvestition 4. Zusatz-EK
lll. Finanzanlagen 5. Zusatz-MK
1. Beteiligungen 1.351.411,92 €| B. Ruckstellungen
2. Wertpapiere des Anlagevermogens 129.986,55 €| 1. Pensionsriickstellungen 773.195,88 €
3. Sonstige Forderungen, langfristig 242.043,93 €| 2. Sonstige Ruckstellungen 1.151.949,80 €|
B. Umlaufvermégen C. Verbindlichkeiten
1. Vorrate 1. Verbindlichkeiten aus LuL 1.086.956,52 €|
1. Roh-, Hilfs- und Betriebsstoffe 302.554,91 € 2. Verbindlichkeiten, kurzfristig 3.204.840,88 €
2. Unfertige Erzeugnisse 540.116,54 €| 3. Verbindlichkeiten, langfristig 1.230.389,96 €|
3. Fertige Erzeugnisse 961.452,26 € 4. Zusatz-FK
4. Geleistete Anzahlungen 62.752,13 €| 5. Kreditbestand Differenzinvestition
1l. Forderungen und sonstige Vermégensgegensténde D. Passive Rechnungsabgrenzungsposten 35.858,36 €
1. Forderungen aus LuL 1.367.099,96 €
2. Sonstige Forderungen, kurzfristig 1.875.840,43 €
1ll. Wertpapiere des Umlaufvermégens 199.462,12 €
V. Liquide Mittel
1. Kassenbestand und Bankguthaben 676.826,54 €
2. Finanzbestand Differenzinvestition
C. Aktive Rechnungsabgrenzung 49.305,24 €
Summe Aktiva 10.000.000,00 € Summe Passiva 10.000.000,00 €

Aus den Daten der Statistik der Deutschen Bundesbank werden auch die Daten der
Gewinn- und Verlustrechnung abgeleitet. Die einzelnen Positionen der Erfolgsrech-
nung werden an die Bilanzsumme des Modellunternehmens zu Beginn der Planperiode
dadurch angepasst, dass die GréRen der Gewinn- und Verlustrechnung ins Verhéltnis
zu der Bilanzsumme von 10 Mio. Euro gesetzt werden. Die einzelnen berechneten Po-
sitionen sind in Tabelle 2 dargestellt. Einige Positionen werden aus der Statistik ermit-
telt, andere endogen aus den erzeugten Bilanzdaten. Fur die ,,Ertrdge aus Zusatzinves-
tition“ wird die Annahme getroffen, dass sie jahrlich gleich bleibende 20 % auf das
eingesetzte Kapital von einer Million Euro erbringen. Die Abschreibungen werden auf
linearer Basis fiir die zehnjahrige Nutzungsdauer ermittelt. Die kurz- und langfristigen
Zinsertrage sowie Zinsaufwendungen werden aus den in der Bilanz berechneten For-



derungen und Verbindlichkeiten bestimmt.?®* Als ,,Zinsaufwendungen Zusatzkapital®
werden die jahrlichen fixen Zinsen bei Bereitstellung von Fremdkapital fur die Investi-
tion erfasst. Wenn das Kapital als Mezzanine-Kapital zur Verfiigung gestellt wird, fal-
len daflir endfallige variable Zinsen an, die unter ,,sonstiger Zinsaufwand Zusatzinves-
tition“ erfasst werden. Die Zinsen flr die durch die Investition bedingte Mittelaufnah-
me bzw. -anlage werden als Zinsertrage oder -aufwendungen fur die Differenzinvesti-
tion in der Erfolgsrechnung erfasst.

Tabelle 2: Planungs-GuV am Ende der Periodet=0

+-

o+ o+ o+

Umsatzerlose 17.597.489,91 €
Ertrédge aus Zusatzinvestition
Erhéhung oder Verminderung des Bestands an Erzeugnissen 53.787,54 €
sonstige betriebliche Ertréage 627.521,29 €
Materialaufwand 11.445.540,12 €
- Personalaufwand 2.994.173,02 €
- Absetzung fir Abnutzung der Sachanlagen und immateriellen VG 454.952,94 €
- Abschreibung Zusatzinvestition
- sonstige betriebliche Aufwendungen 2.530.255,49 €
Ertrage aus Beteiligungen 112.057,37 €
Zinsertrage, kurzfristig 28.986,36 €
Zinsertrage, langfristig 5.621,95 €|
Zinsertrage, Habenzinsen Differenzinvestition
sonstige Abschreibungen 49.305,24 €
- Zinsaufwendungen, kurzfristig 74.687,17 €
- Zinsaufwendungen, langfristig 50.117,75 €

- Zinsaufwendungen Zusatzkapital
- sonstiger Zinsaufwand Zusatzinvestition
- Zinsaufwendungen, Sollzinsen Differenzinvestition

+ nicht abziehbare Zinsaufwendungen

Jahresiiberschuss/-fehlbetrag vor Steuern und vor Zinsschranke

abziehbarer Zinsvortrag

- Verlustriicktrag
- Verlustvortrag

Jahresuiberschuss/-fehlbetrag vor Steuern und nach Zinsschranke

= Jahresiiberschuss/-fehlbetrag vor Steuern 826.432,70 €
Steuern vom Einkommen und vom Ertrag 209.688,85 €
= Jahresiiberschuss/-fehlbetrag 616.743,85 €

Uber die Finanzierungslaufzeit hinweg werden die einzelnen Unternehmenswerte im
Rahmen von Monte-Carlo-Simulationen ermittelt.?* Zusatzlich wird hierfir ange-
nommen, dass sich die nicht endogenen GroRen des Modellunternehmens im Erwar-
tungswert mit einer periodenkonstanten durchschnittlichen Wachstumsrate fortschrei-
ben.? Diese basiert ebenfalls auf den Daten der deutschen Bundesbank. Fir die ,,Er-
trage aus Zusatzinvestition wird eine jahrlich fixe Rendite angenommen.”® Die Ent-
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Zur Ermittlung realistischer ErfolgsgréBRen werden fiir die Forderungen und Verbindlichkeiten nur bestimmte
Anteile als verzinslich angenommen. Fir die kurzfristigen Forderungen betragt der Anteil 25 %, fir die lang-
fristigen 50 %. Der verzinsliche Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten belduft sich auf 30 %, der lang-
fristigen auf 70 %.

Vgl. zur Auswahl geeigneter Daten fir die Modellierung von Monte-Carlo-Simulationen Vose (2000),
S. 217-240.

Vgl. zur Notwendigkeit einer Integration der simulierten Daten aus Bilanzen und Erfolgsrechnungen bei
Unternehmensmodellen Schug (1980), S. 178-181.

Eine Uber die Betrachtungsperiode als konstant angenommene Rendite fur die Investition kann fir die Be-
rechnungen unterstellt werden. Im Zeitablauf steigende oder fallende Investitionsrenditen wirken sich nicht
auf den Vorteilhaftigkeitsvergleich der Finanzinstrumente aus. Die zeitliche Verteilung der Renditen stellt
keinen wesentlichen Einflussfaktor dar.



wicklung der einzelnen Positionen der Bilanzen und Gewinn- und Verlustrechnungen
wird anhand einer Normalverteilung modelliert.?” Der Erwartungswert der Wachs-
tumsrate wird aus dem durchschnittlichen Wachstum der Positionen in der Bilanzsta-
tistik (iber einen Zeitraum von zehn Jahren errechnet.?® Eine Position wéchst von ei-
nem Jahr zum ndchsten im Mittel mit der Rate x, schwankt jedoch um diesen Wert
mit einer Standardabweichung von & =1 %.%° Die Position Umsatzerlose (UE) be-
rechnet sich in der Periode t+1 folgendermaRen: *°

IN(UE, , )= In(UE, )+ 1 + oX

X ist standardnormalverteilt mit Mittelwert 0 und Varianz 1: X ~ N(0,1).* Die ein-

zelnen Positionen der Unternehmenssimulation sind Uber die Perioden hinweg
multiplikativ verkniipft. Sie folgen aus diesem Grund Uber die Gesamtperiode hinweg
nicht zwingend einer Normalverteilung.*

Die auf diese Weise modellierten Werte fur die Unternehmenssimulation sind in einem
Simulationsdurchlauf fur alle betrachteten Finanzierungsalternativen dieselben. Hier-
durch werden folglich keine Verzerrungen hervorgerufen. Lediglich die von der Fi-
nanzierungsart abhangigen Unternehmensdaten werden getrennt berechnet.®* Um eine
ausreichende Aussagekraft der Modellergebnisse zu gewahrleisten, werden jeweils
100.000 lIterationen pro Monte-Carlo-Simulation ausgefihrt.** Durch die Unterneh-
menssimulation kann gewahrleistet werden, dass unsichere erfolgsabhdngige Zahlun-
gen fir die verschiedenen Finanzierungsformen einbezogen werden, welche die Ver-
maogensendwerte flr Kapitalgeber und Kapitalnehmer mal3geblich beeinflussen.

2" Vgl. dazu Sureth/Halberstadt (2006), S. 680, die eine eingeschranktere Unternehmenssimulation fiir Monte-

Carlo-Simulationen vornehmen.

Vgl. zu einer dhnlichen Vorgehensweise zur Simulation eines Pharma-Unternehmens Hibbeln/Viemann

(2009), S.21-22; eine andere Bestimmung der Wachstumsraten findet sich bei Maiterth/Sureth (2006),

S. 235.

# vgl. zu &hnlichen Annahmen Buch/Dorfleitner (2007), S.155-157; Haegert/Kramm (1975), S.70;

Hibbeln/Viemann (2009), S. 10-14; Knirsch (2005), S.198-199; Knirsch (2007), S.424; Lasch/Hilbert

(1996), S. 2-5; Niemann (2001), S.52-53, 161-162; Niemann (2004), S. 368, 371-372; Sureth/Halberstadt

(2006), S. 680.

Die aus der Bundesbankstatistik ermittelten, diskreten jahrlichen Wachstumsfaktoren miissen fir eine stetige

Wachstumsrate logarithmiert werden, vgl. Hull (2008), S. 77; Schmidt (2006), S. 15-18.

Die Entwicklung anhand dieser so genannten geometrisch Brownschen Bewegung wird auch in zahlreichen

anderen Modellen unterstellt, vgl. beispielsweise Hirth (2008), S. 49; Thabe (2007), S. 39.

Bei additiver Verknupfung der Zufallszahlen (ber die Zeit hinweg bleibt die Normalverteilung der Zufalls-

zahlen gegeben, sofern die einzelnen Variablen stochastisch unabhéngig sind, vgl. Schaich/Minnich (2001),

S. 107-109.

% vgl. zu dieser Vorgehensweise Knirsch (2005), S. 205; Sureth/Halberstadt (2006), S. 680.

% Diese Anzahl ist hoher als in anderen vergleichbaren Studien, vgl. beispielsweise Hibbeln/Viemann (2009),
S.19; Knirsch (2005), S.205; Niemann (2004), S. 368; Niemann/Treisch (2006), S.1022. Die Studien
Buch/Dorfleitner und Sureth/Halberstadt wenden eine hohere Anzahl an Simulationsdurchldufen an, was
aufgrund weniger komplex aufgebauter Monte-Carlo-Simulationen mdglich ist, vgl. Buch/Dorfleitner (2007),
S. 151-159; Sureth/Halberstadt (2006), S. 682.
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Um die Vermogensendwerte zu ermitteln, werden flr die unterschiedlichen Finanzie-
rungsformen fur Kapitalnehmer und Kapitalgeber vollstandige Finanzplane aufge-
stellt.®® In ihnen werden die entsprechenden Ein- und Auszahlungen, die aus der geta-
tigten Zusatzinvestition resultieren, fir die Perioden 1 bis 10 dargestellt.*® Auch die
Steuern, die in den einzelnen Perioden beim Kapitalnehmer oder Kapitalgeber anfal-
len, werden erfasst.®” Dies ist wichtig, da im deutschen Steuersystem keine Finanzie-
rungsneutralitat zwischen Eigen- und Fremdkapital gegeben ist.*® Hybride Finanzin-
strumente kdnnen trotz teilweise erfolgsabhangiger Vergitung so ausgestaltet werden,
dass die Vergutungen die steuerliche Bemessungsgrundlage auf Unternehmensebene
verringern. Die durch fehlende Finanzierungsneutralitdt bedingte Verzerrung kann
durch mezzanine Instrumente noch vergréRert werden.* Auf Unternehmensebene
werden daher die gesetzlichen Regelungen zur Ermittlung der Kdérperschaftsteuer in
Hohe von 15 % zuzuglich Solidaritatszuschlag (5,5 %) und Gewerbesteuer mit einem
Hebesatz von 400 % beriicksichtigt.** Auch detaillierte steuerliche Normen zum Ver-
lustabzug (8§ 8 Abs. 1 KStG i. V. m. 8 10d EStG) und zur so genannten ,,Zinsschranke*
(§ 8a Abs. 2 KStG i. V. m. § 4h EStG) werden einbezogen.* Fiir die Berechnung der
Unternehmenssteuern, die aufgrund der zusétzlichen Investition anfallen, werden
schlieBlich in den Finanzplanen die Steuerzahlungen verglichen, die in der Unterneh-
menssimulation bei Durchfiihrung der Investition verglichen mit ihrem Unterlassen
entstehen.** Die Differenz aus beiden Steuerbelastungen stellt die Steuerzahlung dar,
die durch Téatigen der zusatzlichen Investition entsteht.

Fur den Kapitalgeber als natiirliche Person fallt auf die Ertrdge aus dem Kapital Ein-
kommensteuer an. Die Dividenden aus der Eigenkapitalbereitstellung®, die erfolgsab-
héngigen und fixen Vergltungen aus der Mezzanine-Finanzierung und die Zinsen aus

% vgl. Grob (1989), S. 6-7.

% vgl. Kruschwitz (2007), S. 50-65; Schneider (1992), S. 326-330; Zielke (2002), S. 163-166.

37 \/gl. zum Einbezug von Steuern bei vollstandigen Finanzplanen Grob (1989), S. 43-55; Gétze (2008), S. 137-
143; Kruschwitz (2007), S. 129-140.

% Vgl. Briesemeister (2006), S.63-64; Elschen (1993), S.594-603; Maiterth/Sureth (2006), S.226-229;
Rimmele (1988), S. 35-37; Wittorf (2005), S. 26-34.

% vgl. Briesemeister (2006), S. 65.

0 Dazu gehéren auch die Korrektur um 5 % der in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesenen Ertrage
aus Beteiligungen nach § 8b Abs. 3, 5 KStG, die Hinzurechnung von 25 % der Entgelte fur Schulden nach
8 8 Nr. 1 GewStG sowie die Korrektur um Beteiligungen an anderen Gesellschaften nach § 8 Nr. 5 und § 9
Nr. 2 Buchst. a, 7, 8 GewStG.

*I Die Freigrenze nach § 4h Abs. 2 Satz 1 Buchst. a EStG wird nicht beriicksichtigt, da die generelle Wirkung
der Zinsschranke unabhédngig von der UnternehmensgréRe modelliert werden soll.

2 \/gl. K6nig/Wosnitza (2004), S. 188-189.

* Die Anteile an der Kapitalgesellschaft werden annahmegemaR im Privatvermdgen gehalten, da dies vorteil-
haft gegeniiber gewerblichen Einkiinften bei Anteilen im Betriebsvermdgen ist, vgl. Scheffler (2007), S. 209-
213; Spengel/Ernst (2008), S. 838-840.
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der Fremdkapitalbereitstellung fihren bei ihm zu Einkiinften aus Kapitalvermogen.**

Sie unterliegen jeweils der Einkommensteuer mit abgeltender Wirkung von 25 % zu-
ziiglich 5,5 % Solidaritatszuschlag.”® Die Beriicksichtigung detaillierter steuerlicher
Regelungen macht eine Anwendung der Kapitalwertmethode zur Bestimmung der
Vorteilhaftigkeit unmaoglich.*® Daher wird in vorliegendem Modell auf den in einer
Veranlagungssimulation ermittelten Vermogensendwert als Entscheidungsgrofie abge-
stellt.*’

In den Finanzplanen werden die jeweiligen finanziellen Uberschiisse oder Defizite am
Ende einer Periode fur Kapitalgeber und -nehmer dargestellt. Es wird angenommen,
dass eine unbegrenzte Aufnahme und Anlage finanzieller Mittel méglich ist.*® Bené-
tigte finanzielle Mittel werden auf Unternehmensebene zunéchst von einem vorhande-
nen Finanzbestand entnommen.*® Eine sonstige Mittelaufnahme erfolgt im Modell
zum kurzfristigen Sollzinssatz von 8,0 %. Der langfristige Sollzinssatz betragt 6,0 %.
Uberschiisse kénnen zum kurzfristigen Habenzinssatz von 2,5 % bzw. zum langfristi-
gen von 5,0 % angelegt werden.*® Zum Ende der Periode 10 kénnen in den Finanzpla-
nen die Vermogensendwerte fir die unterschiedlichen Finanzierungsalternativen je
nach Unternehmensentwicklung ausgewiesen werden.

Es ist das jeweilige Ziel von Kapitalnehmer und Kapitalgeber, ihre erwarteten Vermo-
gensendwerte aus den unterschiedlichen Finanzierungsformen zu maximieren, die aus
den versteuerten Ruckflissen ber die Laufzeit hinweg entstehen. Es wird Vermo-
gensmaximierung, keine Entnahmemaximierung, unterstellt, weil fur die erfolgsab-
héngigen Vergltungen der Mezzanine- und Eigenfinanzierung keine jahrliche, fest
definierte Entnahme sichergestellt werden kann.>*

* Es treten bei den Dividenden Einkiinfte nach § 20 Abs. 1 Nr. 1 EStG auf, bei den Einkiinften aus dem Fremd-

und Mezzanine-Kapital Einkunfte nach § 20 Abs. 1 Nr. 7 EStG.

Kirchensteuer wird nicht beruicksichtigt. Fur die Steuerzahlungen wird die Annahme getroffen, dass die Ver-

anlagung jeweils anhand der fur eine Periode in den Finanzplénen ermittelten Bemessungsgrundlagen erfolgt

und dass die Steuerzahlung sofort am Periodenende stattfindet, vgl. dazu Bitz/Ewert/Terstege (2002), S. 12-

13; Knirsch (2007), S. 493; Kruschwitz/Fischer (1979), S. 447; Steiner (1980), S. 23-25.

% vgl. Jacobs/Spengel (1996), S.121-122; Schneeloch (2002), S. 25-31; Schneider (1992), S. 77-81; Wag-
ner/Dirrigl (1980), S. 27-33; Weigel (1989), S. 9, 13-14.

T vgl. Gétze (2008), S. 137-143; Grob (1989), S. 108-110; Jacobs/Spengel (1996), S. 122; Scheffler (1991),
S. 451

%8 \gl. auch Gotze (2008), S. 120; Kruschwitz (2007), S. 61-62; Scheffler (1991), S. 451; Schreiber (1983),
S. 87.

*vgl. zu dieser Annahme Kruschwitz/Fischer (1979), S. 447.

%0 Die Annahmen fiir die kurz- und langfristigen Soll- und Habenzinssétze beruhen auf Zeitreihenbetrachtungen
der Deutschen Bundesbank fir EWU-Zinssétze.

1 vgl. zum Vermdgens-, Entnahme- und Wohlstandstreben Kruschwitz (1978), S.549; Kruschwitz (2007),
S. 12-13; Kruschwitz/Fischer (1978), S. 752-753; Scheffler (1991), S. 449; Schneider (1992), S. 65-66; Sie-
ben/Schildbach (1994), S. 27, 107-110.

45
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Aufgrund der erfolgsabhdngigen Vergitungselemente kénnen die Vermdgensendwerte
fir die beiden Entscheidungstrager nicht mit letztendlicher Sicherheit bestimmt wer-
den. Die Vermoégensendwerte aus den Simulationsrechnungen werden demzufolge mit
einer Risiko-Nutzen-Funktion u bewertet, die dem (u,o)- und dem Bernoulli-Prinzip
folgt.>* Die Praferenz von Kapitalnehmer und -geber fiir eine Finanzierungsform wird
schliellich anhand des maximalen Nutzenerwartungswerts bestimmt, der vom erwarte-
ten Vermdgensendwert x sowie dem damit verbundenen Risiko o abhangt.™

Zur Bestimmung und der genauen Normierung der Nutzenfunktion der beiden Ent-
scheidungstrager wird dem jeweils hdchsten Vermdgensendwert E__ aus den Simula-

tionsrechnungen der Nutzenwert 1, dem niedrigsten Wert E__ der Nutzenwert O zuge-
teilt.>® Zur konkreten Festlegung des Verlaufs der Nutzenfunktion muss zudem der
Verlauf zwischen minimalem und maximalem Nutzenwert bestimmt werden. Dies er-
folgt, indem eine Indifferenzwahrscheinlichkeit p fir das sichere Ergebnis E,, ermit-
telt wird, bei dem der Entscheidungstrager indifferent zwischen einer Lotterie aus E_
und E,, sowie E, ist.”® Als Sicherheitsaquivalent wird der Vermégensendwert heran-
gezogen, der dem Kapitalgeber oder -nehmer bei sicherer Anlage des Finanzierungs-

betrags am Geldmarkt nach Abzug der jeweiligen Steuerbelastung am Ende der Pla-
nungsperiode verbleiben wirde.

Die Vermogensendwerte aus den gegebenen Finanzierungsalternativen kdnnen einer
beliebigen Verteilung folgen. Das (u,0)-Prinzip ist allerdings bei beliebiger Vertei-
lung der ZielgroRe nur mit dem Bernoulli-Prinzip vereinbar, wenn die Nutzenfunktion
einem quadratischen Verlauf folgt.® Daher wird ein solcher Verlauf der Risiko-
Nutzen-Funktionen unterstellt. Die Risikoeinstellungen der Entscheidungstrager kon-
nen risikoscheu, risikoneutral oder risikofreudig sein (vgl. Abbildung 2).°’

%2 Vgl. zur Ableitung der Praferenzen auf der Basis von Erwartungswert und Varianz Hieronimus (1979),

S. 118-119; Tsiang (1972), S. 356. Vgl. zu dieser Entscheidungsregel Bamberg/Coenenberg/Krapp (2008),
S. 26-29; Hax (1993), S. 134-135; Laux (2007), S. 26-30, 155-157; Sureth/VoR (2005), S. 19.

% vgl. Bitz (1981), S.98-105; Laux (2007), S.164-165; Perridon/Steiner (2007), S.104-105; SchneeweiR
(1967), S. 52-57.

% vgl. Kruschwitz (2007), S. 331-334; Niemann/Sureth (2004), S. 44; Nitzsch (2002), S. 151-153.

% \gl. Grob (2006), S. 471-472.

% vgl. Hax (1993), S. 137; Laux (2007), S. 202-203; Nitzsch (2002), S. 197-198; Schneeweif (1967), S. 113-
114, 118.

" Vgl. Bamberg/Coenenberg/Krapp (2008), S.81-85; Hax (1993), S.135-136; Laux (2007), S.182-184;
Schneeweil3 (1967), S. 63; Sieben/Schildbach (1994), S. 65-67.
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Abbildung 2: Mdgliche Verlaufe der Risiko-Nutzen-Funktionen bei unterschied-
lichen Risikoeinstellungen

u Risikofreude u 1 Risikoneutralitat u Risikoaversion

Emin Emax Emin Emax Emin Emax

Anhand dieser festgelegten Kriterien lasst sich jeweils eine gultige Risiko-Nutzen-
Funktion der Form u(u,c)=a+bx u+c(u’ +0o?) fiir den Kapitalgeber und den Kapi-
talnehmer ermitteln.®® Damit die quadratische Funktion einen giiltigen Verlauf zwi-
schen minimalem Nutzenerwartungswert 0 und maximalem Wert 1 aufweist, muss die
Indifferenzwahrscheinlichkeit p innerhalb eines gewissen Intervalls liegen. Der Ent-

scheidungstrager ist umso risikoaverser, je hoher p im zul&ssigen Wertebereich bei
risikoaverser Nutzenfunktion gewahlt wird.> Je niher p am unteren Grenzwert einer
risikofreudigen Nutzenfunktion liegt, desto risikofreudiger ist der Entscheidungstrager.

Mittels des aus den Simulationsergebnissen ermittelten Erwartungswerts der Vermo-
gensendwerte u sowie deren Streuung o wird der Nutzenerwartungswert fir die Fi-
nanzierungsalternativen fur Kapitalnehmer und Kapitalgeber bestimmt. Beide mdchten
den hochsten Nutzenerwartungswert fir sich erzielen. Daher kénnen ihre Interessen
konfliktar sein kénnen.®® Zur leichteren Findung einer Entscheidung wird davon aus-
gegangen, dass sich Kapitalgeber und Kapitalnehmer in der Ausgangssituation auf die
Kapitalbereitstellung mittels Fremdkapital geeinigt haben. Den so erzielten Nutzen
mochten beide nicht unterschreiten.® Sie sind jedoch bereit, anstelle der Fremdfinan-
zierung zur Eigenkapitalfinanzierung bzw. Mezzanine-Finanzierung zu wechseln,
wenn beide dadurch ihren jeweiligen Nutzen steigern konnen. Letztlich fallt die Ent-
scheidung zugunsten der Finanzierungsform, die flr beide den hochsten Nutzenerwar-
tungswert bietet.®

%8 Vgl. Grob (2006), S. 471-475; Hax (1993), S. 136; Kruschwitz (2007), S. 338-339; Laux (2007), S. 203-205;
Saliger (2003), S. 61-62; Schneeweil3 (1967), S. 96-97.

% vgl. Eisenfiihr/Weber (1993), S. 227-229; Grob (2006), S. 465-475; Laux (2007), S. 203-207.

% v/gl. Bamberg/Coenenberg/Krapp (2008), S. 161; Bitz (1981), S. 256; Eisenfiihr/Weber (1993), S. 312-313;
Saliger (2003), S. 152.

61 vgl. Bamberg/Coenenberg/Krapp (2008), S. 200-202.

%2 Dies erfolgt durch einen Dominanztest, vgl. Eisenfiihr/Weber (1993), S. 322-325.
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4 Ergebnisse der Sensitivitatsanalyse unterschiedlicher Zu-
kunftseinschatzungen

Als Grundsituation wird davon ausgegangen, dass sich beide auf den Fremdkapitalver-
trag mit einer jahrlich fixen Zinszahlung in Hohe von 7,0 % auf die bereitgestellte eine
Million Euro geeinigt haben. Bei Durchfuhrung der 100.000 Simulationsdurchldufe
verbleibt dem Unternehmen als Kapitalnehmer aus der Zusatzinvestition bei Fremdfi-
nanzierung im Erwartungswert ein Vermoégensendwert von 258.551,40 €, der mit einer
Standardabweichung von 532.371,50 € schwankt. Der Vermodgensendwert streut auf
Unternehmensebene in hohem Male, weil er von der Entwicklung der Unternehmens-
gewinne uber zehn Perioden hinweg abhangt. Der Kapitalgeber erzielt im Mittel den
Erwartungswert 559.171,30 € mit einer Standardabweichung von 19.618,81 €. Die
Streuung ist bei Inanspruchnahme der Fremdfinanzierung vergleichsweise gering, da
eine Schwankung der Vermoégensendwerte nur durch eine eventuell auftretende Insol-
venz des Unternehmens hervorgerufen wird.

Fir den Kapitalnehmer erfolgt die Annahme, dass seine Risiko-Nutzen-Funktion risi-
kofreudig verlauft, da er unternehmerisch tatig ist. Daher ist er gerne bereit, auch Risi-
ken einzugehen.®® Sein Nutzen vergroBert sich im Falle steigender erwarteter Vermo-
gensendwerte sowie im Falle groRerer Streuung der Vermodgensendwerte der Simulati-
onsrechnungen.® Fiir den Kapitalgeber erfolgt die Annahme, dass er (iber eine risiko-
averse Risiko-Nutzen-Funktion verfiigt. Sein Erwartungsnutzen nimmt mit zunehmen-
den Vermdogensendwerten zu, wobei deren Schwankung einen Risikoabschlag zur Fol-
ge hat.®® Bei diesen Risikoeinstellungen ergibt sich aus den Simulationsergebnissen fiir
den Kapitalnehmer ein Nutzen von uf = 0,6488 aus der Fremdfinanzierung. Fur den

Kapitalgeber errechnet sich ein Nutzen von uis = 0,2946. Beide Entscheidungstréger

sind lediglich bereit, eine andere Finanzierungsform zu realisieren, wenn sie diesen
Nutzenwert nicht unterschreiten. Um herauszufinden, wann die Eigenkapitalfinanzie-
rung bzw. Equity-Mezzanine-Kapital fur den Kapitalnehmer vorteilhaft ware, l&sst
sich eine Obergrenze e, an erfolgsabhangiger Gewinnbeteiligungsquote ermitteln, die

% Die Insolvenz tritt bei 100.000 Simulationen in etwa 0,5 % der Falle auf, was der Insolvenzrate europaischer

Unternehmen nahekommt, vgl. Creditreform Wirtschaftsforschung (2008), S. 6; Creditreform Wirtschaftsfor-
schung (2009), S. 4; Creditreform Wirtschaftsforschung (2010), S. 5.

% vgl. Blohm/Liider/Schaefer (2006), S. 241-243; Schafer (2005), S. 258-259. Die maximalen Auspragungen
ihrer Risiko-Nutzen-Funktionen werden jeweils durch das in den Simulationsrechnungen fur sie ermittelte

minimale E;, und maximale Ergebnis E,,, determiniert.

% vgl. Kahneman/Tversky (1979), S. 268-269; Tversky/Kahneman (1992), S. 306-309.
% Zur Plausibilitat dieser Annahme vgl. beispielsweise Hofmann (2006), S.658-659; Kahneman/Tversky
(1979), S. 264; Niemann (2001), S. 213-214; Storz (1984), S. 21-22; Sureth (1999), S. 132.
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er maximal flr die Bereitstellung von Eigenkapital zu zahlen bereit ware. Fir den Ka-
pitalgeber lasst sich die Untergrenze e, berechnen, die er als Gewinnbeteiligung min-

destens fordert, um sich nicht schlechter zu stellen als bei der Fremdfinanzierung. So
kann ermittelt werden, ob ein Einigungsbereich an Gewinnbeteiligungsquoten existiert
(e <€y ), INnerhalb dessen Kapitalgeber und Kapitalnehmer einen hoheren Nutzen

aus der Eigenfinanzierung als aus der Fremdfinanzierung realisieren.

Zur Bestimmung der Grenzwerte der Gewinnbeteiligungsquote wird diese variiert. Mit
den variierten Quoten werden jeweils neue Monte-Carlo-Simulationen ausgefunhrt.
Durch die simulierten Vermogensendwerte und Standardabweichungen werden jeweils
die Nutzenwerte ermittelt.®” Die Obergrenze an Gewinnbeteiligung, die der risikofreu-
dige Kapitalnehmer zu zahlen bereit ist, liegt bei 6,96 % Beteiligung an den simulier-
ten Jahresuberschiissen tber die Laufzeit von zehn Jahren. Der erwartete Vermdgens-
endwert bei dieser Quote betragt 262.279,50 €, die Standardabweichung 480.738,30 €.
Die Standardabweichung ist geringer als bei der Fremdfinanzierung, was daran liegt,
dass durch die Eigenkapitalfinanzierung ein geringeres Insolvenzrisiko gegeben ist
und seltener der minimale Vermdgensendwert E__ auftritt. Der Erwartungswert der

Eigenkapitalfinanzierung, der zum gleich hohen Nutzenwert wie die Fremdfinanzie-
rung fihrt, liegt héher als beim Darlehen.

Der risikoaverse Kapitalgeber fordert mindestens 9,02 % Beteiligung an den Jahres-
uberschissen der Kapitalgesellschaft, um sich nicht gegeniiber der Fremdfinanzierung
zu verschlechtern. Der Mittelwert # betrégt bei dieser Quote 561.195,30 €, die Stan-
dardabweichung o 284.370,70 €. Die Eigenkapitalfinanzierung ist fur den Kapitalge-
ber mit einem hoheren Ausfallrisiko als das festverzinsliche Darlehen verbunden. Da-
her fordert er einen hoheren Vermogensendwert. Durch die Abhangigkeit seiner Ver-
maogensendwerte von den Unternehmensgewinnen ist die Streuung wesentlich héher
als bei der Fremdfinanzierung. Die hdchstens gezahlte Beteiligungsquote des Kapital-
nehmers liegt unter der geforderten des Kapitalgebers. Folglich kommt es bei diesen
Risikoeinstellungen der Entscheidungstrager zu keiner Einigung auf die Eigenkapital-
finanzierung.

%" Da die Unternehmensdaten zufillig generiert werden, schwanken die simulierten Vermégensendwerte bei
den einzelnen Ausfiihrungen der Simulationen. Da sich die Nutzenerwartungswerte des Kapitalnehmers um
héchstens 0,0004 Punkte unterscheiden, ist eine Stabilitat der Ergebnisse durch jeweils 100.000 Simulations-
durchlaufe gewahrleistet. Fur den Kapitalgeber stellt die resultierende Gewinnbeteiligung die einzige unsi-
chere Grof3e dar, so dass seine Nutzenerwartungswerte nur um 0,0001 Punkte schwanken.
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Die Vorteilhaftigkeit der Finanzierungsformen héngt wesentlich von der subjektiven
Prognose der kiinftigen Entwicklung des Unternehmens durch die beiden Entschei-
dungstrager ab.® Die Entwicklung ist ihnen jedoch zum Verhandlungszeitpunkt unbe-
kannt. Kapitalnehmer und -geber bilden sich aus den ihnen verfiigbaren Informationen
ein individuelles Wahrscheinlichkeitsurteil Gber die Unternehmensentwicklung. Dies
beeinflusst ihre Entscheidung fiir die méglichen Finanzierungsformen maRgeblich.®
Das damit in Zusammenhang stehende Wahrscheinlichkeitsurteil wird mittels einer
Prognosefunktion erfasst, welche die subjektiven Wahrscheinlichkeiten der Entschei-
dungstrager iiber die Zukunftseinschitzung zum Ausdruck bringt.”” Um die Wirkun-
gen der unterschiedlichen Einschatzungen zu analysieren, werden verschiedene Unter-
nehmensentwicklungen unterstellt.”* Der anhand der Datenbasis der Bilanzstatistik der
Deutschen Bundesbank simulierte Verlauf der Unternehmensentwicklung wird als ,,re-
alistische** Einschéatzung herangezogen. Die Bilanzen und Erfolgsrechnungen entwi-
ckeln sich anhand der durchschnittlichen Wachstumsfaktoren (ber die Betrachtungspe-
riode von zehn Jahren hinweg.”? Davon abweichend wird eine so genannte ,,optimisti-
sche* Unternehmensentwicklung modelliert, die besser verl4uft als die realistische.”
Hierzu wird angenommen, dass das Unternehmen héhere Wachstumsfaktoren und ho-
here Renditen fiir die Zusatzinvestition aufweist.”* Es erfolgt die Annahme, dass die
jahrlichen Wachstumsfaktoren im optimistischen Fall 25 % hoher sind als im realisti-
schen Fall. Die keinem Wachstum unterliegenden Renditen aus der Zusatzinvestition
werden so modelliert, dass die Ertrdge im Erwartungswert bei optimistischer Entwick-
lung 10 % hoher sind als bei realistischer. Folglich betragen sie durchschnittlich

% Die zu trennenden Aspekte unterschiedlicher Risikoeinstellungen sowie subjektiver Beurteilung unterschied-

licher Wahrscheinlichkeitsurteile tiber die Zukunft werden haufig nicht unterschieden, vgl. Haegert/Kramm
(1975), S. 74. Zur Bestimmung subjektiver Wahrscheinlichkeiten und deren Einfluss auf die Entscheidung
von Individuen vgl. Engelkamp (1980), S. 64-84. Zur ausfihrlichen Analyse des Zusammenhangs zwischen
Risikoneigung und subjektiven Wahrscheinlichkeiten der Entscheidungstrager vgl. Hieronimus (1979),
S. 235-241.

% vgl. Hax (1993), S. 146-147; Laux (2007), S.407; Laux/Liermann (2005), S. 64-71; zur Problematik der
Bestimmung subjektiver Wahrscheinlichkeiten und deren Einbezug in die Entscheidung vgl. Galts (1983),
S. 88-117; Gottwald (1990), S. 129-144. Auswirkungen von Prinzipal-Agenten-Problemen, bei denen davon
ausgegangen wird, dass das Unternehmen und seine Vertreter einen besseren Informationsstand haben, wer-
den in der Untersuchung nicht analysiert. Vgl. hierzu z. B. Jensen/Meckling (1976), S.305-360; Pi-
cot/Dietl/Franck (2008a), S. 72-142; Picot/Reichwald/Wigand (2008b), S. 47-51.

0 vgl. Laux (1998), S. 39, 107-108; Laux (2007), S. 408; Schreiber (1983), S. 86.

™t vgl. Matschke/Brosel (2007), S. 227-228.

2 \/gl. zu dieser Vorgehensweise Niemann (2001), S. 214-215; Zimmermann (1998), S. 141-143.

" Eine beispielhafte Darstellung einer pessimistischen, mittleren sowie einer optimistischen Prognose fiir eine

Investitionsplanung findet sich bei Storz (1984), S. 243-251.

Vgl. zu einer ahnlichen Durchfiihrung einer Sensitivitatsanalyse beziglich der Unternehmensentwicklung

Hibbeln/Viemann (2009), S. 26-29; vgl. zur Festlegung von unterschiedlichen Szenarien der Unternehmens-

entwicklung auch Matschke/Brosel (2007), S. 228-233; Pellens/Crasselt/Sellhorn (2007), S. 274-275.

74
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220.000 € pro Periode.” Die Unternehmensentwicklung kann jedoch auch pessimis-
tisch eingeschatzt werden. Dies wird im Modell dadurch abgebildet, dass die Wachs-
tumsfaktoren um 25 % vermindert und die Investitionsrenditen um 10 % reduziert
werden.

Um die Auswirkungen einer optimistischen und pessimistischen Zukunftseinschétzung
zu untersuchen, wird die Unternehmenssimulation mit den veranderten Unterneh-
mensdaten durchgefihrt. Der hieraus ermittelte Erwartungswert und die Standardab-
weichung kénnen schlieBlich in die Risiko-Nutzen-Funktion eingesetzt werden, um die
Nutzenwerte fiir die Finanzierungsalternativen zu berechnen.”® Durch die Analyse
lasst sich ermitteln, inwiefern sich die Entscheidungen von Kapitalgeber und -nehmer
fur die verschiedenen Finanzierungsformen bei unterschiedlichen Zukunftserwartun-
gen verdndern. Da die Entscheidungstrager die Entwicklung des Unternehmens jeweils
pessimistisch, realistisch oder optimistisch einschétzen kénnen, sind neun Konstellati-
onen denkbar.

Der Fall, dass zwei Entscheidungstrager miteinander Uber die Finanzierung verhan-
deln, welche die Entwicklung des Unternehmens als realistisch einschétzen, wurde
bereits dargestellt. Bei der Eigenkapitalfinanzierung ist der Kapitalnehmer mit realisti-
scher Zukunftsprognose bereit, bis zu 6,96 % Gewinnbeteiligung zu zahlen. Nimmt er
an, dass die Zukunft des Unternehmens pessimistisch verlaufen wird, steigt seine ge-
wéhrte Beteiligungsquote auf 7,28 % (= 109.692,20 €, o =443.332,40 €). Der Er-
wartungswert aus der Fremdfinanzierung, der sich auf Unternehmensebene bei pessi-
mistischer Unternehmensentwicklung ergibt, liegt bei 107.286,10 € mit einer Streuung
von 481.454,80 €. Nimmt der Kapitalnehmer eine optimistische Unternehmensent-
wicklung an, erzielt er aus dem festverzinslichen Darlehen einen erwarteten Vermo-
gensendwert von 415.836,60 € (o = 546.406,70 €). Bei der Eigenkapital-Finanzierung
ist er bei dieser Einschatzung lediglich bereit, 6,66 % Gewinnbeteiligung zu zahlen
(1 =419.454,70 €, o0 =507.092,40 €).

Wahrend der die Zukunft realistisch beurteilende Kapitalgeber lediglich bei einer Ge-
winnbeteiligung von mindestens 9,02 % bereit ist, die Eigenfinanzierung an Stelle der
Fremdfinanzierung einzugehen, fordert der pessimistische Kapitalgeber 9,48 %

> Die Positionen der Bilanzen und Gewinn- und Verlustrechnungen sowie die Ertrage der Zusatzinvestition

unterliegen fir die verénderten Zukunftseinschatzungen unterschiedlicher Modellierung. Da die gesamten
Unternehmensgewinne die erfolgsabhangigen Vergutungsbestandteile der Finanzinstrumente bestimmen, ge-
hen die Effekte aus beiden Modellierungsarten in die Bestimmung der Vorteilhaftigkeit ein.

Fur den Unternehmenswert, der nach Ablauf der Betrachtungsperiode aus den zukiinftigen Ertragen hergelei-
tet wird, wird angenommen, dass er aufgrund gleicher Gewinne ab der elften Periode fiir jede Zukunftsein-
schatzung derselbe ist.

76
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(1 =561.923,50 €, o=285.189,50 €). Sein erwarteter Vermdgensendwert aus dem

Darlehen betragt bei Pessimismus 559.271,80 € (o =19.002,52 €) und unterscheidet
sich damit kaum vom Wert bei realistischer Einschatzung, weil die Entwicklung des
fix entlohnten Darlehens nicht von der Unternehmensentwicklung beeinflusst wird.
Unterstellt der Kapitalgeber eine optimistische kunftige Entwicklung, erreicht er bei
einer Gewinnbeteiligung von 8,66 % (x=561.891,50 €, &=292.652,80 €) den glei-
chen Nutzenerwartungswert aus der Eigenfinanzierung wie aus dem Darlehensvertrag.
Beim Darlehensvertrag erzielt der optimistische Kapitalgeber einen Vermdgensend-
wert in Hohe von 559.032,60 (o = € 21.534,34 €).

Tabelle 3: Ober- und Untergrenze bei unterschiedlichen Zukunftseinschat-
zungen fur die Eigenkapitalfinanzierung

Obergrenze Kapitalnehmer/ Untergrenze des Kapitalgebers bei
Untergrenze Kapitalgeber fiir Zukunftseinschatzung
Eigenkapitalfinanzierun

2 s s pessimistisch | realistisch optimistisch
° =0 essimistisch 7,28%/9,48 % | 7,28%/9,02 % | 7,28 %/8,66 %
2323 |P -2,20 1,74 -1,38

) =3

gE2S » 6,96%/9,48 % | 6,96 %/9,02 % | 6,96 %/8,66 %
2 X g 5 | realistisch

N S g- N -2,52 -2,06 -1,70
2002 optimistisch 6,66 %/9,48 % | 6,66 %/9,02 % | 6,66 %/8,66 %

@@ oP 2,82 2,36 -2,00

Bei der untersuchten Ausgestaltung der pessimistischen und optimistischen Unterneh-
mensentwicklung tritt nicht die Situation ein, dass die Obergrenze e, des Kapital-

nehmers niedriger als die geforderte Untergrenze e, des Kapitalgebers ist (vgl. Tabel-

le 3). Die Abstdnde zwischen den Grenzwerten sind jedoch je nach Zukunftserwartung
unterschiedlich groR.”” Es lassen sich daher aus der Sensitivitatsanalyse der unter-
schiedlichen Einschétzungen uber die Unternehmensentwicklung Implikationen ablei-
ten, wie es zu einer Einigung auf die Eigen- statt der Fremdfinanzierung am ehesten
kommen konnte. Denn die unterschiedlichen Zukunftseinschdtzungen von Kapital-
nehmer und -geber wirken entgegengesetzt. Hat der Kapitalnehmer eine pessimistische
Zukunftseinschatzung, nimmt er an, dass die Unternehmensgewinne geringer ausfallen
als es realistischerweise der Fall ist. Er ist dann bereit, eine groRere Beteiligung an den
Gewinnen zu gewdahren, um noch mindestens den Nutzen aus der Fremdkapitalfinan-
zierung zu erzielen. Eine pessimistische Zukunftseinschétzung lasst die Wahrschein-
lichkeit zu einer Einigung auf die Eigenfinanzierung an Stelle des Darlehensvertrags
ansteigen, weil die Obergrenze des Kapitalnehmers hoher wird. Fir den Kapitalgeber

" Vgl. Abbildung 3 im Anhang.
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gilt dies in gegengerichteter Weise. Je optimistischer der Kapitalgeber die Entwiclung
des Unternehmens fur die Zukunft einschatzt, desto héher vermutet er die kiinftigen
Gewinne des Unternehmens, an denen er beteiligt werden kann. Bei Optimismus
nimmt seine geforderte Gewinnbeteiligung ab, um mindestens den Nutzen aus der
Fremdfinanzierung zu realisieren. Dies flhrt zu einer hoheren Wahrscheinlichkeit,
dass er die Eigenfinanzierung der Fremdfinanzierung vorzieht.

Ahnliches lasst sich fiir die Vorteilhaftigkeit des hybriden Finanzinstruments statuie-
ren. Schétzt der Kapitalnehmer die Unternehmensentwicklung realistisch ein, zeigt er
Bereitschaft, maximal 5,25 % Gewinnbeteiligung fiir die Mezzanine-Finanzierung zu
zahlen, ohne sich erwartungsgemal schlechter zu stellen als bei der Fremdfinanzie-
rung. Geht er von einer pessimistischen Unternehmensentwicklung aus, liegt seine
Obergrenze m,, bei 5,49 % (u=106.227,10 €, &= 499.781,00 €), bei optimistischer
Unternehmensentwicklung liegt sie bei 5,00 % (x=413.510,90 €, = 584.157,10 £).
Der realistische Kapitalgeber fordert mindestens 5,08 % Gewinnbeteiligung, um den
gleichen Nutzenerwartungswert wie bei der Fremdfinanzierung zu erzielen. Wenn er
von einer pessimistischen kinftigen Entwicklung ausgeht, fordert er 5,31 % Beteili-
gung («=559.811,10 €, o =148.019,00 €), wenn er optimistisch ist, genugt ihm eine
Beteiligung von 4,87 % (= 559.315,70 €, &= 154.383,00 €).

Tabelle 4: Ober- und Untergrenze bei unterschiedlichen Zukunftseinschat-
zungen fur die Mezzanine-Finanzierung

Obergrenze Kapitalnehmer/ Untergrenze des Kapitalgebers bei

Untergrenze Kapitalgeber fiir Zukunftseinschatzung

Mezzanine-Finanzierung L . L

pessimistisch | realistisch optimistisch

© =0 essimistisch 5,49 %/5,31 % | 5,49 %/5,08 % | 5,49 %/4,87 %

ey 8 +0,18 +0,41 +0,62

o = a

SE2S L 5,25%/5,31 % | 5,25%/5,08 % | 5,25 %/4,87 %

o = 5 5 | realistisch

N S g- N -0,06 +0,17 +0,38

202 S 5,00%/5,31% | 5,00%/5,08% | 5,00%/4,87 %
o8 ek 0,31 0,08 +0,13

Die Gegenlberstellung der moglichen Konstellationen an Zukunftseinschatzungen auf
Seiten der beiden Entscheidungstrager zeigt, dass teilweise Einigungsbereiche existie-
ren, bei denen die vom Kapitalgeber geforderte Untergrenze niedriger liegt als die
Obergrenze des Kapitalnehmers (vgl. Tabelle 4). Doch eine Einigung auf das hybride
Finanzinstrument ist nicht bei allen aufeinandertreffenden Konstellationen besser als
eine Realisierung der Fremdfinanzierung. Aus den Ergebnissen der Sensitivitatsanaly-
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se lassen sich allerdings Aussagen dartber ableiten, bei welchen Zukunftseinschatzun-
gen eine Einigung auf die Mezzanine-Finanzierung wahrscheinlicher wird.” Je pessi-
mistischer der Kapitalnehmer die Entwicklung prognostiziert, desto eher ist er bereit,
den Kapitalgeber mit einer hoheren variablen Vergltungskomponente an den Jahres-
uberschiissen zu beteiligen. Je optimistischer hingegen der Kapitalgeber die Zukunft
des Unternehmens einschatzt, desto geringer ist die Beteiligungsquote, die er erhalten
mdchte, um sich mindestens so gut zu stellen wie im Fall der Fremdfinanzierung. Ver-
handeln demzufolge ein optimistischer Kapitalgeber und ein pessimistischer Kapital-
nehmer miteinander, existiert ein groRer Einigungsbereich, innerhalb dessen beide eine
Nutzensteigerung gegentiber dem Darlehensvertrag verzeichnen kénnen, wodurch eine
Einigung auf das hybride Finanzinstrument wahrscheinlicher ist als bei anderen Zu-
kunftseinschétzungen.

Das hybride Finanzinstrument ist derart ausgestaltet, dass die dafiir zu entrichtenden
Vergltungen auf Unternehmensebene steuerlich abzugsfahig sind. Dies gilt nicht fir
das Eigenkapitalinstrument. Die Sensitivitdtsanalyse der Zukunftseinschatzungen
zeigt, dass es fir das hybride Finanzinstrument Einigungsbereiche an Gewinnbeteili-
gungsquoten gibt, bei denen die Entscheidungstrager einen hoheren Nutzen als beim
festverzinslichen Darlehen erzielen. Dies ist bei der Eigenkapitalfinanzierung bei kei-
ner Konstellation der Fall. Daraus lasst sich folgern, dass das hybride Finanzinstru-
ment mit teilweise fixer, teilweise erfolgsabhéngiger Entlohnung durch die steuerliche
Einordnung als Fremdkapital leichter von beiden Entscheidungstrédgern bevorzugt wird
als die rein erfolgsabhéangig entlohnte Eigenkapitalbeteiligung und damit auch hybride
Finanzinstrumente, die eigenkapitalnah ausgestaltet sind.

5 Zusammenfassung

Unternehmen bendtigen haufig Kapital fir Investitionen. Hierfur stehen ihnen unter-
schiedliche Finanzierungsformen zur Auswahl. Es ist daher von Interesse, wie Unter-
nehmen der Zugang zu bestimmten Finanzierungsformen erleichtert werden kann. Da-
bei werden in vorliegender Untersuchung die Interessen des Kapitalnehmers wie auch
die des Kapitalgebers einbezogen. Im Rahmen einer zehnperiodigen Unternehmenssi-
mulation wird analysiert, welche Ruickfliisse beiden aus einer Investition bei Finanzie-
rung mittels klassischem Fremd- oder Eigenkapital oder durch Mezzanine-Kapital
verbleiben. Diese Riickfliisse werden anhand von Risiko-Nutzen-Funktionen bewertet.
Hieraus werden wiederum die Nutzenerwartungswerte fiir Kapitalnehmer und Kapital-

® vgl. Abbildung 4 im Anhang.
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geber bestimmt. Zielsetzung ist fur beide die Maximierung der Nutzenerwartungswer-
te. Aus den Ergebnissen der Untersuchung l&sst sich ableiten, wie unterschiedliche
Zukunftseinschatzungen Gber die Unternehmensentwicklung die Vorteilhaftigkeit von
Eigen- oder Mezzanine-Kapital verglichen mit klassischem Fremdkapital beeinflussen.
Die Betrachtung erfolgt unter Bericksichtigung der steuerlichen Rahmenbedingungen.

Nimmt der Kapitalnehmer an, dass sich das Unternehmen pessimistisch entwickelt, ist
er eher als bei optimistischer Zukunftseinschatzung bereit, sich auf riskante, vom Un-
ternehmenserfolg abhéngige Finanzierungsformen wie Eigen- oder Mezzanine-Kapital
zu einigen. Bei dieser Einstellung zeigt er Bereitschaft, einem Kapitalgeber héhere
Gewinnbeteiligungsquoten zu gewéhren. Hierdurch vergréRern sich seine Mdglichkei-
ten, einen Kapitalgeber zu finden, der ihm Kapital fur eine riskante Finanzierungsform
bereitstellt.

Die Untersuchung gibt auch Aufschluss dartber, auf welche Eigenschaften der Inves-
toren sich das Unternehmen bei seiner Suche nach geeigneten Kapitalgebern konzent-
rieren sollte.” Die Sensitivitatsanalysen verdeutlichen, dass ein das Unternehmen op-
timistisch beurteilender Kapitalgeber eher bereit ist, sich auf Finanzierungsformen wie
Eigen- oder Mezzanine-Kapital zu einigen. Dies l&sst sich dadurch erkléren, dass die
Bereitschaft des Kapitalgebers, Kapital durch eine Finanzierungsart zur Verfugung zu
stellen, bei der er an den kiinftigen Jahreslberschiissen beteiligt wird, steigt, wenn er
die Unternehmensentwicklung optimistisch einschétzt.

Folglich sollten Unternehmen ihre Investor Relations Strategie bei gewilinschter Ak-
quise erfolgsabhéngiger Finanzierungsformen auf die Unternehmensentwicklung op-
timistisch einschatzende Investoren zuschneiden. Sie sind im Regelfall bereit, das mit
der Kapitalbereitstellung verbundene Risiko bereitwillig zu tragen.®* Dazu gehéren
beispielsweise Wagniskapitalgeber, welche eine erfolgsabhéngige Vergitung bevor-
zugen und eher bereit sind, Risiken einzugehen. Deren geforderte Gewinnbeteili-
gungsquoten fir eine Eigen- und Mezzanine-Finanzierung werden im Vergleich mit
einem fix entlohnten Darlehensvertrag als Verhandlungsbasis geringer sein, was die
Verhandlungsposition fur die Unternehmen stéarkt. Die im Rahmen des Modells unter-
suchten Zukunftseinschatzungen konnen auch eine Hilfestellung bieten, eine Klassifi-

® vgl. Rudolph (2008), S. 719; Wallmeier (2009), S. 218-222.

8 Die gezielte Ansprache dieser Personengruppen ist Fragestellung von Untersuchungen iiber eine effektive
Unternehmenskommunikation, vgl. z. B. Kaufmann/Ridder (2006), S. 47-53; Kollmann (2005), S. 157-165;
Kittel/Lamprecht/Volkart ~ (2007),  S. 792-796; Marous/Uzik/Wendling (2005), S. 127-136;
Ruhwedel/Schultze (2002), S. 609-613, 621-629.
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kation von Kapitalnehmern und -gebern zu bilden, um die Strategieentwicklung fir
eine optimale Kapitalakquise zu erleichtern.

Dariiber hinaus leistet das Modell eine Entscheidungshilfe zur Verhandlung von Fi-
nanzierungsvertragen. Dadurch, dass von der Realisierung einer Finanzierungsform als
Verhandlungsbasis ausgegangen wird — im vorliegenden Fall die Fremdfinanzierung —,
lasst sich die unbeschrankt grofle Anzahl an Vertragsgestaltungen eingrenzen. Durch
die Nutzwertbetrachtung werden jeweils nur die Vertragsmoglichkeiten der anderen
Kapitalformen bestimmt, die eine Besserstellung beider Entscheidungstrager bewirken
konnen. Hierdurch lassen sich Verhandlungsspielraume fur Kapitalnehmer und -geber
bei Finanzierungsverhandlungen bestimmen. Das Modell stellt demzufolge ein Be-
zugssystem bereit, mithilfe dessen sich Verhandlungspositionen der Entscheidungstra-
ger bei Finanzierungsvertragen besser verstehen lassen. Auch komplizierte Verhand-
lungen lassen sich dadurch erklaren, bei denen womadglich die Zahlungsbereitschaften
beider Entscheidungstrager weit auseinander liegen. VVon Interesse ware hierbei, her-
auszufinden, von welchen Faktoren es abhéngt, dass sich Verhandlungspositionen an-
nahern.

Neben einer Analyse der Zukunftseinschéatzung gibt die Unternehmenssimulation Auf-
schluss uber den Einfluss der unterschiedlichen Besteuerung der Finanzierungsformen.
Die steuerliche Abzugsfahigkeit von Fremdkapitalaufwendungen ist mal3geblich daftr
ausschlaggebend den Zugang von Unternehmen zu Finanzierungsquellen zu bestim-
men. Dies folgt aus den Modellergebnissen. Die Einigung auf die Bereitstellung von
Eigenkapital oder Equity-Mezzanine-Kapital wird durch die Besteuerung erschwert,
weil die untersuchte Eigenkapitalfinanzierung und Debt-Mezzanine-Finanzierung im
Vergleich mit der Fremdkapitalalternative unterschiedlich vorteilhaft eingestuft wer-
den. Wéhrend das Debt-Mezzanine-Instrument in der untersuchten Ausgestaltung bei
gewissen Eigenschaften von Kapitalgeber und Kapitalnehmer zu einem Nutzenzu-
wachs fuhren kann, ist dies bei der Eigenkapitalfinanzierung oder bei Equity-
Mezzanine-Kapital nicht der Fall. Dies l&sst sich darauf zurtickfiihren, dass die Ent-
lohnungen an den Kapitalgeber fir die Eigenkapitalbereitstellung auf Unternehmens-
ebene nicht steuerlich abzugsfahig sind. Bei der Fremd- und Debt-Mezzanine-
Finanzierung werden die korperschaftsteuerliche Bemessungsgrundlage vollstandig
und die gewerbesteuerliche zu 75 % durch die Vergitungen an den Kapitalgeber ge-
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mindert (§ 4 Abs. 4 EStG, § 8 Abs. 1 KStG, § 8 Nr. 1 GewStG).® Dies hat zur Folge,
dass sich flr das Unternehmen bei diesen beiden Finanzierungsformen der Verhand-
lungsspielraum an Vergitungen, die dem Kapitalgeber zugestanden werden kodnnen,
vergroRert. Mdchte das Unternehmen Eigenkapital oder steuerlich als Eigenkapital
eingestuftes Mezzanine-Kapital erhalten, entféllt der steuerliche Vorteil, so dass eine
Einigung mit einem Kapitalgeber erschwert wird. Das deutsche Steuerrecht verzerrt
demzufolge die Zugangsmdglichkeiten zu Finanzierungsquellen fur Unternehmen hin
zu steuerlichem Fremdkapital. Aus den Modellergebnissen l&sst sich schlieRen, dass
ein hybrides Finanzinstrument, das eine erfolgsabhangige Vergltung beinhaltet, aber
steuerlich als Fremdkapital gilt, zum hochsten Nutzen fir beide Entscheidungstréger
fihren kann.

In der Realitét erfolgt dennoch hédufig eine Kapitalbereitstellung mittels Eigenkapital
oder Equity-Mezzanine-Kapital. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass bei der Bereit-
stellung von Kapital bilanzstrukturelle Griinde oder Kontroll- und Mitspracherechte
ebenfalls eine Rolle spielen kénnen. Diese Effekte kdnnen fiir Kapitalgeber und -
nehmer ausschlaggebend sein, dass sie die Finanzierung durch Eigenkapital trotz der
steuerlichen Benachteiligung vorziehen.

81 Beim Kapitalgeber tritt bei allen Finanzierungsformen die gleiche steuerliche Belastung fiir Einkiinfte aus
Kapitalvermdgen (§ 20 Abs. 1 EStG) mit einem Sondersteuersatz von 25 % zuziiglich Solidaritatszuschlag
(8 32d Abs. 1 EStG) auf.
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Anhang

Abbildung 3: Ober- und Untergrenze bei unterschiedlichen Zukunftseinschat-
zungen fur die Eigenkapitalfinanzierung
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Abbildung 4: Ober- und Untergrenze bei unterschiedlichen Zukunftseinschat-
zungen fur die Mezzanine-Finanzierung
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