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gliedern, aktiv mitzuentscheiden – sei es 
über strategische Richtungen, die Auswahl 
des Vorstands oder fi nanzielle Angelegen-
heiten.

Die Mitgliederversammlung, in der jedes 
Mitglied gleiches Stimmrecht hat, bildet das 
höchste Entscheidungsgremium einer Ge-
nossenschaft. Diese Struktur kann zu inno-
vativen Ideen führen, weil die verschiedenen 
Mitglieder unterschiedliche Perspektiven 
einbringen. Außerdem trägt sie zu einer Un-
ternehmenskultur bei, die Transparenz, ge-
meinschaftliche Entscheidungsfi ndung und 
Verantwortlichkeit fördert.

Verminderte Steuerlast

Die Gründung einer eingetragenen Genos-
senschaft bietet dank vielfältiger Gestal-
tungsmöglichkeiten und steuerrechtlicher 
Sonderregelungen zahlreiche Möglichkei-
ten, die Steuerlast erheblich zu senken. 
Zwar ist die Genossenschaft ebenfalls ge-
werbesteuerpfl ichtig – allerdings werden 
Gewinne aus Geschäften mit Mitgliedern 
nicht als Gewinn, sondern vielmehr als 

Finanzierungslösung für 
nachfolgebedingte Zukäufe
Laut dem Institut für Mittel-
standsforschung steht in 
190.000 deutschen Unterneh-
men innerhalb der nächsten 
drei Jahre eine Nachfolge an 
– und die ist in vielen Fällen
ungeklärt. Was für die einen
zum Problem wird, kann
für die anderen eine echte
Chance sein. Denn gerade
in gesamtwirtschaftlich
schwierigen Zeiten können
Übernahmen strategisch
passender Unternehmen
entscheidende Wachstums- 
und Innovationsschritte
ermöglichen.

Von Steffen Huth und Dirk 
Pieper

ler in einer schwierigen Nachfolgesituation 
kann der Fortbestand des Lebenswerks un-
ter einem größeren Dach die beste Option 
sein, wenn interne Nachfolgen oder der Ein-
stieg von (Finanz-)Investoren nicht infrage 
kommen.

Doch woher angesichts des herausfor-
dernden Umfelds für solche Zukäufe die nöti-
gen Mittel nehmen? Denn will ein Unterneh-
mer sozusagen als Externer eine Nachfolge 
antreten und eine bestehende Firma über-
nehmen, braucht er eine stabile Finanzie-
rungslösung. Und durch die zunehmenden 
ökonomischen Herausforderungen sind die 
Bedingungen für die Aufnahme von Fremd-
kapital für Käufer schwieriger geworden. 

Mezzanine-Kapital als Katalysator 

In diesem Umfeld bietet Mezzanine-Kapital, 
insbesondere in Form stiller Beteiligungen, 
für nachfolgewillige Unternehmer eine leis-
tungsfähige – und häufi g auch zu Banken 
komplementäre – Finanzierungsalternative. 
Auch wenn vielerorts noch unbekannt oder 
zu Unrecht mit dem Image des letzten und 
mit hohen Zinsen verbundenen Finanzie-
rungsstrohhalms versehen, ist die eigenka-
pitalähnliche Ausgestaltung einer Mezza-
nine-Finanzierung nicht nur buchhalterisch 
attraktiv. Sie eignet sich insbesondere bei ri-
sikobehafteten Investitionsentscheidungen, 
wie es M&A-Transaktionen nun einmal per 
se sind. 

Durch die Einordnung als wirtschaftli-
ches Eigenkapital stärkt Mezzanine die Bi-
lanz des kaufenden Unternehmens und ver-
bessert auf diese Weise das Rating. Damit 
wiederum erhält der Käufer Zugang zu wei-
teren Finanzierungsmöglichkeiten und kann 
so attraktivere Konditionen erhalten. Es ist 
auch denkbar, dass der Unternehmer über-
haupt erst mit einem aufgebesserten Rating 
Gespräche mit Fremdkapitalgebern führen 
kann. Mezzanine-Kapital funktioniert daher 
als eine Art Katalysator für bessere Finan-

zierungslösungen und eröffnet Unterneh-
mern neue Wachstumschancen. Gleichzeitig 
bedarf es für eine solch strukturierte Nach-
folgeregelung einer gewissen Größe des zu 
übernehmenden Unternehmens. Rund 90 
Prozent der Firmen in Deutschland, die ei-
nen Nachfolger suchen, sind dafür schlicht 
zu klein. Nach unserer Einschätzung eignen 
sich jährlich jedoch immerhin zwischen 
8000 und 10.000 Betriebe für eine Nachfolge-
regelung durch eine externe Übernahme.

Stilles Kapital verhält sich auch still

Für den Firmeninhaber, der durch eine 
Übernahme extern wachsen möchte, ist eine 
stille Beteiligung auch deswegen interessant, 
weil er sein und auch das neue Unternehmen 
weitgehend autonom weiterführen kann. 
Denn die stille Beteiligung durch Mezzanine-
Kapital kann auf Wunsch auch ganz „ruhig“ 
bleiben. Sie gewährt dem stillen Gesellschaf-
ter, also dem Mezzanine-Kapitalgeber, nur 
bei weitreichenden strategischen Entschei-
dungen Zustimmungsrechte. Ein weiterer 
Vorteil für Unternehmer: Die in der Regel 
zehnjährige Laufzeit mit einer nachrangigen 
Rückzahlungsstruktur bietet den notwendi-
gen Spielraum, um langfristige Strategien 
umzusetzen. Üblicherweise muss das Kapi-
tal erst ab dem achten Jahr der Beteiligung 
zurückgeführt werden. Stilles Kapital ist 
also auch geduldiges Kapital.

Für Unternehmer, die trotz der zuneh-
menden Komplexität des globalen Wirt-
schaftsumfelds und der steigenden Heraus-
forderungen für kleine und mittelständische 
Unternehmen wachsen und ihr Leistungs-
spektrum erweitern wollen, kann die Über-
nahme einer Nachfolge eine interessante 
Option sein. Und hierfür bietet Mezzanine-
Kapital eine fl exible Lösung – nicht zuletzt da 
sich traditionelle Finanzierungsquellen als 
zunehmend restriktiv erweisen. Mezzanine-
Kapital ermöglicht Unternehmen nicht nur, 
ihre fi nanzielle Stabilität zu verbessern, son-
dern auch strategische Investitionen zu täti-
gen, die für langfristiges Wachstum und 
Wettbewerbsfähigkeit entscheidend sind. 

Dr. Steffen Huth ist Geschäftsführer und 
Dirk Pieper ist Senior Investment Manager 
der bmh Beteiligungs-Managementgesell-
schaft Hessen mbH.

Genossen-
schaften im 
Aufwind 
Immer mehr Start-ups 
entscheiden sich für die 
Rechtsform der eingetra-
genen Genossenschaft (eG). 
Doch was macht die Genos-
senschaft als Rechtsform 
so attraktiv für moderne 
Unternehmer? 

Von Björn Erhard

D
ie eingetragene Genossenschaft 
(eG) ist wie die Aktiengesellschaft, 
die GmbH oder die Kommanditge-
sellschaft eine gängige Unterneh-

mensform im Wirtschaftsleben. Tatsächlich 
ist sie eine der ältesten Rechtsformen, die es 
in Deutschland gibt. Allerdings war sie lan-
ge Zeit fast in Vergessenheit geraten. Seit ei-
nigen Jahren zeichnet sich jedoch eine 
Trendwende ab: Vor allem in der Gründer-
szene entscheiden sich immer mehr Start-
ups für Genossenschaften. Das ist kaum 
überraschend, denn sie bieten zahlreiche 
Vorteile, die sie für Gründer attraktiv ma-
chen. So sind Genossenschaften steuerlich 
und haftungsrechtlich oft bessergestellt. Zu-
dem steht in einer eG nicht das Kapital, son-
dern die Gemeinschaft im Vordergrund. 

Kapitalbeschaffungsmöglichkeiten 
unkompliziert erweitern

In Genossenschaften erwirbt jedes Mitglied 
Anteile am Unternehmen. Diese Anteile stel-
len das Eigenkapital des Unternehmens dar. 
Zusätzlich zum regulären Anteilserwerb 
können Genossenschaften unkompliziert 
Kapital von ihren Mitgliedern aufnehmen, 
das spezifi sch zweckgebunden sein kann – 
so zum Beispiel für bestimmte Projekte. Die-
se zusätzlichen Einlagen erhöhen das ver-
fügbare Kapital der Genossenschaft, ohne 
dass die Stimmrechte der Mitglieder ver-
wässert werden. Vorschriften zum Mindest-
kapital existieren ebenso wenig – stattdes-
sen entscheidet jedes Unternehmen selbst, 
wie viel Kapital von allen Mitgliedern inves-
tiert wird.

Genossenschaften haben auch die Mög-
lichkeit, Fremdkapital aufzunehmen – sei es 
durch klassische Bankdarlehen, Kredite 
oder andere Finanzierungsmöglichkeiten. 
Die Nutzung von Fremdkapital ermöglicht 
es Genossenschaften, größere Investitionen 
zu fi nanzieren, ohne dass zusätzliches Kapi-
tal von den Mitgliedern eingefordert werden 
muss. Auf diese Art und Weise können Ge-
nossenschaften eine äußerst fl exible Kapi-
talstruktur aufbauen, die es ihnen ermög-
licht, je nach Bedarf auf wirtschaftliche 
Bedingungen und geschäftliche Anforde-
rungen zu reagieren, ohne dass die Grund-
prinzipien der Organisation und die Gleich-
berechtigung der Mitglieder beeinträchtigt 
werden.

Partizipation und Mitbestimmung

In einer Genossenschaft sind alle Mitglieder 
gleichberechtigt, wenn es darum geht, wich-
tige Entscheidungen im Unternehmen zu 
treffen – und das unabhängig vom einge-
zahlten Kapital. Das ermöglicht es den Mit-

Rücklage betrachtet. Fördermittel für Mit-
glieder können ebenfalls als Betriebsausga-
ben steuermindernd geltend gemacht wer-
den, was die Attraktivität der Rechtsform 
weiter steigert. Zudem werden Genossen-
schaftsanteile bei Erbschaft- oder Schen-
kungsteuer zum Nennwert bewertet, was 
unter anderem die Nachfolgeplanung er-
leichtert.

Zusammenarbeit und Solidarität

Genossenschaften sind eine soziale Unter-
nehmensform, in der sich mehrere Men-
schen mit gemeinsamen Interessen zusam-
mentun, um sich gegenseitig Vorteile zu 
verschaffen. Im Gegensatz zu Unterneh-
men, die vorrangig auf Gewinn ausgerich-
tet sind, strebt eine eingetragene Genossen-
schaft danach, die Bedürfnisse ihrer 
Mitglieder zu erfüllen.

Durch die Einbeziehung aller Mitglieder 
in die Entscheidungsfi ndung wird ein ho-
hes Maß an Engagement und Verantwor-
tungsbewusstsein gefördert. Das Ergebnis 
ist eine Kultur der Zusammenarbeit und 
Solidarität. Alle Entscheidungen sind dar-
auf ausgerichtet, den Mitgliedern Nutzen 
zu bringen, statt maximalen Profi t zu erzie-
len. Deswegen sind Genossenschaften be-
sonders attraktiv für Menschen, die Wert 
auf soziale Aspekte legen.

Minimiertes Haftungsrisiko

Genossenschaften bieten ihren Mitgliedern 
im Vergleich zu anderen Gesellschaftsfor-
men wie einer GmbH oder einem Einzelun-
ternehmen ein minimiertes Haftungsrisiko. 
In einer GmbH haftet der Unternehmer bei-
spielsweise grundlegend mit seinem gesam-
ten Stammkapital. In bestimmten Fällen 
können sogar private Vermögenswerte zur 
Haftung herangezogen werden. In einer ein-
getragenen Genossenschaft hingegen be-
grenzt sich das Haftungsrisiko auf die Höhe 
der Genossenschaftsanteile jedes einzelnen 
Mitglieds. Beträgt die Höhe des Anteils bei-
spielsweise 50 Euro, haftet das Mitglied 
auch nur mit diesen 50 Euro. Dieses Prinzip 
der beschränkten Haftung schützt die per-
sönlichen Vermögenswerte der Mitglieder 
und bietet eine hohe Sicherheit. Dadurch ist 
das Risiko eines fi nanziellen Verlusts für die 
Mitglieder sehr überschaubar. Auch der 
Höchstbetrag, der durch eine Insolvenz ver-
loren gehen kann, ist jedem Mitglied von 
Anfang an bekannt. Das macht die eG zu ei-
ner besonders sicheren Unternehmensform.

Björn Erhard ist Vorsitzender 
des Deutschen Interessenverbands 
der Kleingenossenschaften e. V.

A
us der Perspektive des externen 
Nachfolgers, also potentiellen Käu-
fers, ergeben sich durch einen Zu-
kauf gleich mehrere positive As-

pekte: Er kann sein eigenes Unternehmen 
trotz anhaltend schwieriger gesamtwirt-
schaftlicher Rahmenbedingungen weiter-
entwickeln und Wachstumspotentiale er-
schließen. Der Käufer erhält zudem einen 
bestehenden Kundenstamm, eine bereits 
etablierte Marke, ein bewährtes Produkt-
portfolio und nicht zuletzt qualifi zierte Mit-
arbeitende. Eine Übernahme eröffnet zudem 
die Möglichkeit, sofortige Einnahmen zu ge-
nerieren. Das zukaufende Unternehmen 
kann von der Erfahrung und dem Fachwis-
sen des bestehenden Teams profi tieren und 
das eigene Leistungsspektrum schnell und 
effektiv erweitern. Und für den Mittelständ-

Für Unternehmerinnen, die wachsen 
und ihr Leistungsspektrum erweitern 
wollen, kann die Übernahme 
einer Nachfolge eine interessante
Option sein.
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Gang vor Insolvenzgericht 
möglichst vermeiden 
Seit gut drei Jahren ist das Unternehmensstabilisierungs- 
und -restrukturierungsgesetz (StaRUG) in Kraft getreten, 
das helfen soll, den Gang zum Insolvenzgericht zu 
vermeiden. Dennoch ist diese Präventivmaßnahme bisher 
nur bei wenigen Unternehmen bekannt.

Von Torsten Holler 

E
ine Betriebsprüfung förderte bei ei-
nem niedersächsischen Messe-
dienstleister falsche Abrechnungen 
von Sozialversicherungsbeiträgen 

zutage. Die Nachzahlungen hätten das Un-
ternehmen beinahe in den Ruin geführt. 
Doch die Geschäftsführer konnten die Reiß-
leine ziehen und nutzten die Möglichkeiten 
des StaRUG. Das Gesetz wurde Ende 2020 an 
den Start gebracht und soll als präventive 
Maßnahme helfen, den Gang zum Insolvenz-
gericht zu vermeiden. Mit Unterstützung der 
Kanzlei BBL gelang es, das Unternehmen 
durch mit Krise zu führen. „Das Entschei-
dende beim StaRUG ist, wie die Verbindlich-
keiten aufgebaut sind. Es kann nur für eine 
fi nanzielle Restrukturierung genutzt wer-
den und nicht für leistungswirtschaftliche 
Maßnahmen, die eine Beendigung von Ver-
trägen bedingen“, schildert Florian Linkert, 
Partner bei BBL Law, die speziellen Bedin-
gungen des StaRUG. „Wesentlich für das 
StaRUG ist, dass es quasi unter dem Radar 
läuft. So werden die wesentlichen Vertrags-
partner unter Umständen nicht erfahren, 
dass das StaRUG im Unternehmen durchge-
führt wurde. Anders als in einem Insolvenz-
verfahren müssen nur die Gläubiger infor-
miert werden, die vom Plan betroffen sind.“ 
Dazu gehören neben den Banken auch öf-
fentliche Gläubiger wie Krankenkassen oder 
das Finanzamt.

Mit dem StaRUG steht ein vorinsolvenzli-
ches und präventives Sanierungsverfahren 
zur Verfügung, das mit den Regularien ande-
rer Staaten, wie dem englischen „Scheme of 
Arrangement“ mithalten kann. Nach anfäng-
lichen Startschwierigkeiten des StaRUG, die 
vor allem auf die mangelnden Erfahrungen 
im Umgang mit dem neuen Gesetz zurückzu-
führen waren, ist das Interesse an der Durch-
führung solcher Verfahren merklich gestie-
gen. „Tatsächlich hat das StaRUG allen 

Unkenrufen zum Trotz im letzten Jahr eine 
bemerkenswerte Aufholjagd begonnen“, hat 
Frank Tschentscher, Partner bei Deloitte Le-
gal, festgestellt. Inzwischen haben namhafte 
Unternehmen wie der Modehändler Gerry 
Weber International AG und der Nürnberger 
Automobilzulieferer Leoni AG die Möglich-
keiten dieses Verfahrens genutzt und sich auf 
diese Weise saniert. Bei Leoni führten neben 
hausgemachten Problemen die Folgen der 
Corona-Pandemie, die Halbleiterkrise, Unter-
brechungen der weltweiten Lieferketten, der 
Einmarsch Russland in die Ukraine und die 
Schließung zweier Werke in der Ukraine zu 
einer Schuldenlast von 1,5 Milliarden Euro. 
Zusammen mit den Gläubigerbanken wurde 
ein Konzept zur Restrukturierung der Fi-
nanzverbindlichkeiten erarbeitet, die Umset-
zung des Konzeptes erfolgte über das StaRUG. 
Damit konnte das Gesetz im Praxistest beste-
hen, wenngleich es noch weiterhin ungeklär-
te Detailfragen in der aktuellen Rechtspre-
chung gibt.

Durch die Pandemie unverschuldet 
in die Schuldenfalle geraten

Dennoch bietet das Gesetz gerade für Mittel-
ständler die Chance für einen außergericht-
lichen Neustart. „Viele Unternehmen haben 
in der Corona-Krise ihre Schulden außeror-
dentlich gesteigert. Die große Zahl eigentlich 
gesunder Unternehmen, die durch die Pan-
demie unverschuldet in die Schuldenfalle 
geraten sind, sind die idealen Kandidaten 
für die Rückkehr in die Erfolgsspur mithilfe 
eines Restrukturierungsplanes gemäß dem 
StaRUG. In diesen können praktisch alle 
Verbindlichkeiten eines Unternehmens – bis 
auf wenige Ausnahmen wie Löhne, Gehälter 
und die Altersversorgung – einbezogen wer-
den“, sagt der Berliner Steuerberater und 
Restrukturierungsexperte Michael Bor-

mann von der Sozietät bdp Bormann De-
mant & Partner. „Damit sind zumindest 
theo retisch alle Voraussetzungen geschaf-
fen, um im großen Stil die öffentlichen Kre-
dite der Corona-Hilfsmaßnahmen in einem 
geordneten Verfahren in Zuschüsse umzu-
wandeln.“ Allerdings, so Bormann, gibt es 
eine Pfl icht zur Krisenfrüherkennung: „Das 
ist sozusagen der ganze Imperativ des Ge-
setzes. Denn wenn Zahlungsunfähigkeit 
oder Überschuldung eingetreten und die An-
tragsfristen abgelaufen sind, bleibt nur der 
Gang zum Insolvenzgericht.“ 

Mit dem Gesetz sind für das Restruktu-
rierungsverfahren zwei neue Funktionsträ-
ger geschaffen worden: der Sanierungsmo-
derator und der Restrukturierungs-
beauftragte. Der Sanierungsmoderator 
kann auf Antrag des Schuldners vom Re-
strukturierungsgericht bestellt werden. Er 
hat eine überwachende Funktion und wird 
im Auftrag des Gerichtes und nicht des 
Schuldners tätig. „Er zeigt dem Gericht eine 
ihm bekannt gewordene Zahlungsunfähig-
keit des Schuldners an und strebt einen Ver-
gleich an“, so Bormann. 

Scheitert die Sanierungsmoderation, so 
kommt der Restrukturierungsbeauftragte ins 
Spiel. Er kann das Unternehmen in den Sa-
nierungs- und Restrukturierungsrahmen 
übergeleiten. „Maßnahmen der Zwangsvoll-
streckung gegen den Schuldner können da-
mit gerichtlich untersagt oder einstweilig 
eingestellt werden und die Rechte an Gegen-
ständen des beweglichen Vermögens, die im 
Fall der Eröffnung eines Insolvenzverfahrens 
geltend gemacht werden, dürfen vom Gläubi-
ger nicht durchgesetzt werden“, erläutert 
Bormann. 

Die Anforderungen an die Qualifi kation 
eines Restrukturierungsbeauftragten sind 
höher als an einen Sanierungsmoderator. 
Nur ein für den jeweiligen Einzelfall geeig-
neter, in Restrukturierungs- und Insolvenz-
sachen erfahrener Steuerberater, Wirt-
schaftsprüfer oder Rechtsanwalt, der von 
den Gläubigern und dem Schuldner unab-
hängig ist, kann hierfür bestellt werden. Am 
Ende gibt es verschiedene Möglichkeiten zur 
fi nanziellen Restrukturierung: Forderungs-
verzicht, Stundung, Vertragsänderung, Ka-
pitalerhöhung, Kapitalschnitt oder die Um-
wandlung offener Forderungen in 
Unternehmensanteile sind einige Beispiele. 

Für den Erfolg einer Sanierung stehen 
harte Verhandlungen vor allem mit den Ban-
ken an: „Da es in der Regel um die Restruktu-
rierung von Finanzverbindlichkeiten geht, 
ist eine Abstimmung mit den Banken im 
Vorfeld der Einleitung eines StaRUG-Verfah-
rens hilfreich. Allerdings wäre eine Kündi-
gung des Kreditengagements für die Einlei-
tung des Verfahrens hinderlich.“ 
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