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Kai Schimmelfeder

Jahrgang 1968, vom Beratungsun-
ternehmen feder consulting ist spe-
zialisierter Unternehmensberater fiir
die Erstellung von Finanzierungs-
konzeptionen und Analysen. Der
Branchenschwerpunkt von feder
consulting liegt dabei auf Fitness,
Wellness, Bidder, Saunen, Freizeit,
Tourismus, Immobilien, Medizin,
Beauty Physiotherapie, Spa, Hotel
und Sport.

Der gelernte Kaufmann ist gepriif-
ter Wirtschaftsberater (BVW) und
gepriifter Rating Advisor (HK).
Gleichzeitig ist er Vorstandsvorsit-
zender des BundesVerbandes der
Rating Advisor e.V. (BVRA). Seit
mehreren Jahren ist er auf allen
bedeutenden Kongressen und Ver-
anstaltungen ein begeisternder und
motivierender Fachreferent zu den
Themen Analysen, Finanzierung,
Banken und Bankgespriche.

Des weiteren ist er als Sachverstidn-
diger (BVFS und BDSR) u.a. bei
Gerichten und Banken als Gutachter
tiitig. Dort priift er die Inhalte der
Konzepte und Anfragen auf Wirt-
schaftlichkeit und ordnungsgemisse
Darstellung der Finanzierungsfor-
men. Die Sachverstindigen-Abtei-
lung ist zertifiziert nach DIN ISO
9001: 2000.

Weitere Informationen finden Sie im
Internet: www.federconsulting.com
oder Tel.: +49 (0)4102/ 457-120
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Mezzanine Finanzierungsformen
als Alternativen zur klassischen
Bankfinanzierung

Die wichtigsten, bzw. die im Unternehmen am meisten

bendétigten Ressourcen sind die Finanzmittel und die Mit-

arbeiterpotenziale. Ohne Mitarbeiter keine Dienstleistung,

die dem Kunden angeboten werden kann. Ohne Finanz-

mittel keine Bezahlung.

Die Lage der Finanzen und die betrieb- |
liche Finanzierung sind gerade unter ,
dem heutigen Gesichtspunkt der wirt- |
schaftlichen Balancen von hdchster |
Bedeutung. Auf der einen Seite misst |
die Bundesrepublik Deutschland der |
Gesundheitsvorsorge und der Gesund- |
erhaltung der Bevilkerung grosse .
Bedeutung und Aufgaben zu, doch auf |
der anderen Seite verringert sich die .
Maoglichkeit des Zuganges zum Kapital |
fiir Existenzgriindungen und Unter- .
nehmensexpansionen von Fitness-, |
Wellness-, Sauna und medizinischen .
. nehmen als Gesunderhaltungs- und
genden von Gesundheitsunternehmen
. sehen sich stirkeren Finanzierungs-
. hiirden gegeniiber. Da lohnt es, sich
. friihzeitig nach alternativen Finanzie-
. rungsmoglichkeiten umzusehen, um
. dem Wachstumsmoter ,,Gesundheit®

. . weiteren Treibstoff zuzufiihren.
verursachen, als die Behandlung von .

vermeidbaren Erkrankungen im Skelett .
und Organbereich. Die Kooperation .
ist noch nicht mit direkter finanzieller |
Beteiligung am Gesundheitsunterneh- |
men verbunden. Es gibt aber schon erste .
Gedanken, bei denen die Krankenkas- .

sen oder deren Unternehmenszweige .
. Immer mehr

. dem freien Kapitalmarkt, die sonst in
. Immobilienfonds und Aktien investiert
. haben, sehen in der Bereitstellung von
. ihrem eigenen Kapital als Anlage fiir
. Gesundheitsunternehmen eine sinn-
Was bewegt eigentlich die klassischen .
Banken dazu, den Gesundheitsunter- |,
nehmen weniger Kapital zur Verfligung .
zu stellen, bzw. Griindungen weniger .
offen zu begleiten als noch vor fiinf |
. die Gesundheitsbranche. Denn gesucht

- . d tabile Unt h i
Neben den sich verknappenden Wegen . N e

iiber klassische Bankfinanzierungen, .
Fordermitteln und &ffentlichen Biirg- |
schaften bieten sich alternative Finan- |
zierungswege fiir die oben beschriebe- .
. ness-

Unternehmen. Vereinfacht wird im Fol-

geschrieben.

Selbst Krankenkassen kooperieren
mit Gesundheitsunternehmen, weil
sie erkannt haben, dass Vorsorge und
Gesunderhaltung weniger Kosten

indirekt mit dem Gesundheitsdienst-
leister finanziell gestiitzt bzw. gekoppelt
sind. Es ist eben die Zukunftsfihigkeit,
die diese Schritte nachvollziehbar und
sinnvoll macht.

Jahren?

nen Gesundheitsbranchen an. Diese
Alternativen sind es, die im heutigen
Kreditgeschift

Verwendung finden .

miissen. Da gerade Banken um diese
Mboéglichkeiten wissen, muss sich auch
die Fitness- und Wellnessbranche damit
auseinander setzen. Nur so kénnen die
geplanten Vorhaben umgesetzt werden
— denn ohne Finanzmittel kann nicht
dauerhaft investiert werden.

Die Bank kann und wird nicht mehr als
alleiniger Geldgeber am Markt auftre-
ten. Verschiedene Finanzmittel miissen
wirtschaftlich sinnvoll gekoppelt wer-
den.

Gerade Fitness- und Wellnessunter-

Priventivchance fiir die Bevolkerung,

Viele der oben genannten Gesundheits-
unternehmen sind wirtschaftlich erfolg-
reich genug, um am freien Kapitalmarkt
nach anderen Finanzierungsmaoglichkei-
ten, als einer klassischen Bankfinanzie-
rung, zu suchen:

private Anleger aus

volle Renditechance. Der Aktienmarkt
im In- und Ausland ist nicht mehr die
beste Anlegerplattform, und so sehen
sich diese Personenkreise in der Lage in
andere Bereiche zu investieren, z.B. in

die eine sichere Rendite in Aussicht
stellen - ohne dabei auf Sicherheiten zu
bestehen.

Die Gesundheitsbranche mit den Fit-
und Wellnessunternehmen ist
ein zukunftssicherer Bereich, weil der
grosste Teil der Bevolkerung gerne alt
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werden will, und dies mit guter Gesund- Verbesserung der Bonitdt des geringerer Zinsaufwand fiir Fremdkapital
heit und aktivem Lebensstil. Die Akti- Unternehmens durch Verdanderung der durch bessere Refinanzierungs-
vititen der Alteren haben bekanntlich Eigenkapitaiquote konditionen (,neues Eigenkapital™)
zugenommen. Das Bediirfnis dieser
Kunden wird, bzw. kann im Gesund- [ B i i
heitsunternehmen bedient werden. Bilanzierung als Ausweitung des Drittfinan-
Dementsprechend ist das Potenzial der Eigenkapital méglich zierungsspielraums
Zukunft, also der Kunde aus diesen ! _J \_ L/
A’ltersgrup;l)en, ein Wachstjlmsm?rkt. - N G SRR fkurzfﬂstlge Verbesserung\
Eine klassische Bank wiirde fiir das keinl? ﬁﬁ%?dl?r“;h der Egmvgn#ta;rzlzur Finanzie-
Risiko eine entsprechende Sicher- gestellu - ru vestitionen
heit verlangen. Genau an dem Punkt ‘. 2 SChe ine . oder Expansion g
scheitern viele Projekte - an den nicht -

2 } ™ & 1
vorhandenen Sicherheiten oder an dem keine Stimm- und
fehlenden Eigenkapital. Wie beim Akti- Einflussnahmerechte der Bonitétsverbesserung
eninvestment auch, sieht sich dabei der Geldgeber
private Anleger einem moglichen tota- - “ 4 — ~
len Verlust seines Kapitals gegeniiber.
Doch auch hier gilt: J; eiﬁher%iags Risiko keine Verwésserung der

! 2 2 fur alle Gesellschafts- ausgezahlte Zinsen Eigentiimerverhaitnisse/

das der Anleger eingehen will, desto formen geeignet. betriebsgewinnmindernd keine neuen
héher die Rendite, die der Anleger dafiir ) . Mitgesellschafter )

erwartet. Das bedeutet, dass sich der
Anleger bewusst dariiber ist, dass sein
angelegtes Geld - wenn das Unterneh-
men Pleite geht, auch weg ist.

Mezzanine Finanzierungsformen

Bei Banken wird dieser ,,neue* Finan- |
zierungsbereich, der durch private .
Investoren, Anleger und auch den Ban- .
ken selber bedient wird, als ergiinzendes .

. Finanzmittel gerne gesehen. Damit .
. miissen die eigenen klassischen Bank- |
. kredite geringer ausgereicht werden, .
. aber trotzdem kann noch mit dem ver- |
. gebenen Kredit von der Bank bzw. mit |
dem Zins darauf, ,,Geld* verdient wer- .
den. Die Bank ist also nicht mehr alleine |
im geldgebenden Boot, kann aber trotz- |
. Kapital von aussen nicht iiberwunden

dem als Kreditgeber Geld verdienen.

Das Wachstum der Gesundheitsunter-
nehmen aus dem eigenen Cash Flow
stosst oft schnell an seine wirtschaft-
lich sinnvollen Grenzen. Doch fast
jedes Gesundheitsunternehmen, das
auf Wachstum eingestellt ist, gelangt
in seinem Unternehmenslebenszyklus
an einen Punkt, der ohne zusitzliches
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werden kann. Wachstum basiert darauf,
dass vor dem Abschépfen des Wachs-
tumserfolges, in das Gesundheitsunter-
nehmen oder einen Teilbereich davon,
investiert wurde. Viele Unternehmen

gelangen an diesen Punkt und sind nicht
vorbereitet. Dann ist es fiir den Wachs- |

tumserfolg oft zu spit, weil andere

Gesundheitsunternehmen besser in der .
Finanzierung aufgestellt sind. Ausweg .

aus diesem Problem sind die Mezzani-

nen Finanzierungsformen. Das Angebot |
an Mezzaninen Finanzierungsformen .

ist reichhaltig und wir wollen uns in die-
sem Artikel um die Genussscheine als
Finanzierungsmittel kiimmern.

Unternehmensfinanzierungen

Unternehmensfinanzierungen trennen

sich in zwei grosse Bereiche auf: Fremd-
kapital und Eigenkapital. Fremdkapital .

sind z.B. Kredite und Darlehen. Das b i Mrsdiousgabl

Fremdkapital ist nicht am wirtschaftli-
chen Erfolg des Unternehmens beteiligt.

Eigenkapital hingegen, sind Mittel die .
dem Unternehmen aus dem Gesell- .
schafterkreis oder durch eigenkapital- *
dhnliche Formen gewihrt werden. Die .

Gesellschafter sind am Vermogen bzw.
am Erfolg des Unternehmens beteiligt.

Wenn das Unternehmen erfolgreich .
. formen. Das Kapital aus dem Genuss-
. scheinbereich kann dem Gesundheits-
. unternehmen aus dem freien Kapital-
. markt zufliessen. Dieses Kapital wird

ist, kann sich der eigenkapitalgebende
Gesellschafter (o0.d.) auch auf eine gute
Verzinsung seines Kapitals freuen.
Banken, die als Fremdkapitalgeber am

Unternehmen ,,gebunden® sind, haben
vom Erfolg des Unternehmens keinen .
. Unternehmen geeignet. Das Produkt

weiteren Vorteil.

Banken bekommen ihre Zinsen aber
auch, wenn es dem Unternehmen wirt-
schaftlich schlechter geht. In diesen

dann keine positiven Nachrichten ver-
kiindet. Sie bekommen keine Gewinne
ausgezahlt. Ganz im Gegenteil: Um ihre
schon getitigte Investition zu schiitzen,

Unternehmen transferiert werden muss.
Es wird Kapital ,,nachgeschossen®.

Fremdkapital ist also im Allgemeinen .

am Erfolg eines Unternehmens nicht ¢ s Unsblilingiges Waskistumsbasital

beteiligt. Doch erwartet der Fremdka-

pitalgeber seine Zinsen und die Tilgung .
des Fremdkapitals piinktlich. Eigenka- |
pitalgeber miissen mit dem vollstindi- .
gen Verlust ihrer Investition rechnen .

- konnen aber auch auf eine wesentlich

bessere Gewinnchance hoffen. Eigen- .
kapitalgeber sehen ihre Gewinnchance .
. Ein Unternehmen mochte 1 Mio. Euro

dementsprechend in dem Unternehmen

und dem Konzept. Die Kapitalgestel- |
lung durch Fremdfinanzierung beruht .
. lich, weil keine Sicherheiten aus dem
. Unternehmen oder den Gesellschaftern

fasst ausschliesslich auf Sicherheiten-
hinterlegung.
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In der Vergangenheit war es in den
meisten Fillen so, dass die Eigenka-
pitalquote von deutschen Gesund-
heitsunternehmen (Fitness, Wellness,
...) zwischen 1% und 15% lag. In den
guten Jahren des Booms - Anfang der
80er bis Mitte der 90er Jahre - wurden
leider zu wenig Gewinne zuriickgelegt
oder schon verbraucht, sodass heute
ein Loch fiir Wachstumsinvestitionen
entstanden ist. Es fehlen die Reserven,
und die Umsatzrenditen reichen fiir das
erforderliche investieren in Wachstum
nicht aus. Fiir die Banken ist es aber

. wichtig und mit entscheidend, welche

Zukunftsfihigkeit das zu finanzierende
Unternehmen hat - und da ist es aus-
schlaggebend, wie das Unternehmen
seine Wachstumschancen nutzen kann.
Die Bank fiihlt sich nicht mehr und ist
auch nicht alleine verantwortlich fiir die
Unternehmensfinanzierung - in Bezug

Es miissen also alternative Finanzie-
rungsmodule genutzt werden, um
dem Wachstumsmarkt ,,Fitness- und
Gesundheit* weiter voranzutreiben.

Genussscheine

Der Bereich Genussscheine fillt in den
Bereich der Mezzaninen Finanzierungs-

u.a. von privaten Investoren aufgebracht
und ist gerade fiir kleinere und mittlere

Genussschein unterliegt nur wenigen

. gesetzlichen Bestimmungen und ist
. somit in weiten Bereichen individuell
Zeiten werden den Gesellschaftern unfj ot Gestalltu.ng. Purch F,lie
. weiten Gestaltungsfreiheiten ist es mog-
. lich, dass das Unternehmen, welches
. den Genussschein abgeben will, den
. Vorgang fiir dieses Finanzierungsmittel

i b S . selbst in die Hand nimmt.
kann es sein, dass weiteres Kapital ins .

. Vorteile dieses Finanzierungsmoduls
. sind u.a.:

- Liquiditétssicherung

- Schutz vor méglicher Insolvenz
- Unabhingigkeit von Banken
- Dient als weiteres Haftungskapital

Plastisch dargestellt bedeutet das Pro-
dukt Genussschein folgendes:

von privaten Anlegern bekommen. Der
Weg iiber die Bank ist nicht mehr mog-



mehr zur Verfiigung gestellt werden
kénnen. Das Unternehmen steckt in
einem Wachstumsloch und kann seine
analysierten Potenziale nicht umsetzen,
weil eben das notwendige liquide Kapi-

tal fehlt. Auf Grund einer positiven Vor- .

ausschau und auf Basis der vergangenen
Jahre kann das Unternehmen darstellen,

dass sich die Investition in die Wachs- |

tumspotenziale als ein gewinnbringen-

leger lohnt. Das Unternehmen erarbeitet
eine Strategie, wie sie die Anleger am
besten erreichen kann. Die bendtigte
Summe von 1 Mio. Euro wird in Tei-
len zu 5.000,- Euro teilbar gemacht
und so sind es dann insgesamt 200
Genussscheine zu 5.000,-, die dann die

gewlinschte Summe darstellen. Diese .

200 Anteilsscheine werden iiber ein
bestimmtes Verfahren im freien Kapi-
talmarkt untergebracht. Der Anleger,
der 5.000,- Euro investieren mdachte,
wird dies nur auf Grund der Unterneh-
mensunterlagen tun. Es sind also unter-
schiedliche Anleger vom Unternehmen

zu tiberzeugen. Je besser die Darstellung
der Unternehmensdaten, desto schneller |
kann das gewiinschte Kapital eingesam- .
melt sein. Dem Anleger ist bewusst, dass .

sein Geld auch einer méglichen spiteren

. Insolvenz zum Opfer fallen kénnte und
. auch dass er dann keine Verzinsung fiir .
. seine Investition bekommt. Die Sicher-
. heit ist das Unternehmenskonzept und
. seine Wachstumschancen. Der Anle- |
ger hilt mit seinem Investment keine .
. Anteile am Unternehmen und hat auch
. keine Mitspracherechte. Das Unterneh-
men, welches die Genussscheine verge- .
. ben hat, ist im Falle eines Unterganges .
des Engagement fiir mogliche Privatan- .

nicht haftend fiir die angelegte Summe
der privaten Anleger.

Da das angelegte Kapital auch hinter .
die Forderungen von Banken zuriick- .

tritt, wird es als Eigenkapital (-dhn-
lich) angesehen, und erhéht damit den
Eigenkapitalanteil im Unternehmen.

Die Anleger kénnen das Kapital nicht |

vor Ablauf einer lingeren Frist zuriick-

. bekommen. Der Anleger bekommt auf .
. sein Investment einen festen Zins, der .
. jedoch im Falle, dass das Unternehmen

wirtschaftlich einen schlechteren Ver-
lauf nimmt, verfillt.

Der Anleger ist also auf den Erfolg
des Unternehmens bedacht und wird
sich das Unternehmen, bei dem er eine

bestimmte Summe investieren machte,
dementsprechend unter Sicherheitsas- .
. pekten auswihlen.
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Genussscheine haben also:

- Glédubigerrechte und keine Mitge-
sellschafterrechte

- Der Inhaber des Genussscheins ist
mit seiner investierten Summe an
dem Vermogen des Unternehmens
beteiligt - nicht an der Gesellschaft.

- Die Maoglichkeit des totalen Verlus-
tes ist bekannt,

- Relativ freie Gestaltungsmoglich-
keiten in der Vertragsform mit dem
Anleger.

Im Ergebnis haben wir nun Folgendes:
Das Finanzierungsmodul Genuss-
schein ist eine Alternative zum {iblichen
Finanzierungsmarkt. Es gehort in die
Kategorie der Mezzaninen Finan-
zierungsmoglichkeiten. Im Hinblick
darauf, dass sich diese Mdoglichkeiten
immer mehr im Markt darstellen, kann
sich der Gesundheitsmarkt mit diesem
Finanzierungsmodul zukunftsorientiert

. auseinandersetzen.



