Kapitel 12: Beispielsfall zum Kapitalschnitt
Der so genannte Kapitalschnitt ist in Sanierungskonstellationen sehr häufig anzutreffen. Im folgenden Beispiel sollen die Ausführungen im Buchtext noch einmal anhand eines Beispielfalles „durchgerechnet“ werden. Die Darstellung ist zu didaktischen Zwecken vereinfacht. Jeder tatsächliche Fall birgt seine Besonderheiten. Die Anlehnung an dieses Beispiel entbindet nicht von einer sorgfältigen rechtlichen Prüfung in jedem Einzelfall.
1.
Sachverhalt


Ein Investor möchte sich an einem Krisenunternehmen mit einem Pre-Money-Wert von € 500.000,00 beteiligen. Er ist bereit, € 1 Mio. als Eigenkapital zur Verfügung zu stellen. Die Bilanz des Unternehmens sieht folgendermaßen aus:

	
	Aktiva
	Bilanz
	Passiva
	

	
	
	T€
	
	T€
	

	
	Anlagevermögen
	300
	Eigenkapital
	400
	

	
	
	
	- gezeichnetes Kapital
	1000
	

	
	Umlaufvermögen
	300
	- Kapitalrücklage
	0
	

	
	
	
	- Gewinnrücklage
	0
	

	
	
	
	- Jahresüberschuss/
	-600
	

	
	
	
	  Jahresfehlbetrag
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	Fremdkapital
	200
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	600
	
	600
	


a) Wie viele Anteile erhält der Investor?

b) Welche Schritte müssen eingeleitet werden, um die angestrebte Bewertung technisch umzusetzen?

c) Wie sieht die Passivseite der Bilanz nach Beteiligung aus?

2.
Lösungsweg
a) Beteiligungshöhe

Wenn der Investor auf Basis eines Pre-Money-Wertes von € 500.000,00 weitere € 1 Mio. als Eigenkapital einbringt, hat die Gesellschaft danach einen Post-Money-Wert von € 1,5 Mio.
Von diesen € 1,5 Mio. hat der Investor € 1 Mio. eingebracht. Die Gesellschaft besteht somit zu einem Anteil von € 1 Mio./€ 1,5 Mio. (2/3) aus Werten des Investors. Hieraus ergibt sich, dass dem Investor rechnerisch ein Anteil von 2/3 am Unternehmen zusteht:

[image: image1]
In der Praxis wird die zu gewährende Beteiligungshöhe ebenfalls rechnerisch ermittelt. Die Stellschrauben, an denen über die Höhe der zu gewährenden Beteiligung verhandelt wird, sind zum einen das nach dem Businessplan zur Sanierung benötigte Kapital, zum anderen die Pre-Money-Bewertung. 
b) Umsetzung durch Kapitalerhöhung
Der Investor stellt hier Eigenkapital zur Verfügung, welches durch eine Kapitalerhöhung in das Unternehmen eingebracht wird. Eine solche Kapitalerhöhung ist in zwei Schritten durchzuführen. 

(1)
Zunächst sind die ermittelten Beteiligungsverhältnisse im Stammkapital abzubilden. Hier soll dem Investor eine Beteiligung in Höhe von 2/3 eingeräumt werden (vgl. oben). Das Stammkapital beträgt hier € 1 Mio.


Wenn dem Investor 2/3 zustehen sollen, so kann das bisherige Stammkapital nach Umsetzung der Kapitalmaßnahme nur noch 1/3 ausmachen. Daher wäre eine Kapitalerhöhung um insgesamt € 2 Mio. durchzuführen. 

Von dem danach vorhandenen Stammkapital in Höhe von € 3 Mio. würde der Investor Stammkapital in Höhe von € 2 Mio. halten und somit eine Beteiligungsquote von 2/3 inne haben. 

(2)
Nach Abbildung der Beteiligungsquote im Stammkapital ist im zweiten Schritt zu ermitteln, wie viel Kapital als so genanntes "Aufgeld" oder "Agio" in die Kapitalrücklage einzustellen ist. Der Betrag ergibt sich, indem man die zugesagte Investitionssumme um diejenigen Mittel verringert, die bereits in der Erhöhung des Stammkapitals reflektiert werden. 

c)
Erfordernis eines Kapitalschnitts


Dieses Vorgehen einer einfachen Kapitalerhöhung funktioniert im hier vorliegenden Beispielsfall nicht. Wie gerade beschrieben, müsste der Investor € 2 Mio. einbringen, um eine Beteiligung von 2/3 am erhöhten Stammkapital zu besitzen. Die von ihm zugesagte Investitionssumme beträgt jedoch nur € 1 Mio.!

In diesen Fällen ist es erforderlich, zunächst eine Kapitalherabsetzung durchzuführen. Dadurch wird erreicht, dass das Stammkapital soweit herabgesetzt wird, dass auch bei kleineren Investitionssummen die Abbildung der Beteiligungsverhältnisse erfolgen kann. Auch werden die neuen Investoren hinsichtlich eines künftigen Ausschüttungspotentials nicht mehr durch bislang angefallene Verluste beschränkt. Denn das Vermögen einer Gesellschaft darf durch Ausschüttungen nicht unter den Wert des nominellen gezeichneten Kapitals sinken (Verbot der Einlagenrückgewähr, Kapitalerhaltungsgrundsatz, vgl. §§ 57 Abs. 1, 3 AktG, § 30 Abs. 1 GmbHG). 

Die Kombination einer nominellen Kapitalherabsetzung mit einer effektiven Kapitalerhöhung wird als "Kapitalschnitt" bezeichnet.
(1)
Hier ist also zunächst eine Kapitalherabsetzung durchzuführen. Im Beispielsfall wird das Stammkapital von 1.000 T€ auf 400 T€ herabgesetzt. Dies hat zugleich zur Folge, dass der Jahresfehlbetrag von – 600 T€ auf 0 T€ ausgeglichen wird. 

(2)
Bilanz nach Kapitalherabsetzung: 

	
	Aktiva
	Bilanz
	Passiva
	

	
	
	T€
	
	T€
	

	
	Anlagevermögen
	300
	Eigenkapital
	400
	

	
	
	
	- gezeichnetes Kapital
	400
	   - 600

	
	Umlaufvermögen
	300
	- Kapitalrücklage
	0
	

	
	
	
	- Gewinnrücklage
	0
	

	
	
	
	- Jahresüberschuss/
	0
	  + 600

	
	
	
	  Jahresfehlbetrag
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	Fremdkapital
	200
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	600
	
	600
	



Das Eigenkapital bleibt in der Summe gleich, eine Überschuldung lässt sich daher nicht beseitigen. Auch wird dem Unternehmen durch die nominelle Kapitalherabsetzung keine Liquidität zugeführt.

(3)
Erreicht werden kann hingegen die Beseitigung einer sogenannten "Unterbilanz". Eine solche liegt im Grundsatz vor, wenn die Summe der Aktiva abzüglich der Summe der Passiva (also der Buchwert des Vermögens des Unternehmens) geringer ist, als das gezeichnete Kapital. 


Hier lag im Ausgangsfall eine Unterbilanz vor: Die Aktiva (600 T€) abzüglich Passiva (200 T€) ergaben einen Unternehmenswert (Buchwert) von 400 T€. Das gezeichnete Kapital betrug jedoch 1.000 T€. Nach der Kapitalherabsetzung beträgt der Unternehmenswert weiterhin 400 T€, das gezeichnete Kapital jedoch ebenfalls nur noch 400 T€. Es liegt keine Unterbilanz mehr vor. 

(4)
Auf der Grundlage eines Stammkapitals in Höhe von 400 T€ kann dem Investor eine Beteiligungsquote von 2/3 eingeräumt werden, indem ihm ein Anteil am Stammkapital in Höhe von 800 T€ zugeordnet wird. Da er insgesamt € 1 Mio. in das Unternehmen einbringen will, ist diese Erhöhung nunmehr unproblematisch. Das Stammkapital wird von € 400.000,00 um € 800.000,00 auf dann € 1,2 Mio. erhöht. Der Investor erhält Anteile in Höhe von € 800.000,00 (2/3). 

(5)
Der Investor hat jedoch eine Investitionssumme von insgesamt € 1 Mio. zugesagt. € 800.000,00 muss er sofort als Einlage in die Stammeinlage leisten. Um seine Investitionszulage vollständig zu erfüllen, muss er weitere € 200.000,00 in die Gesellschaft einbringen, die in die Kapitalrücklage eingestellt werden.

Hinsichtlich dieses Aufgeldes bestehen Gestaltungsmöglichkeiten im Beteiligungsvertrag. Es kann eine sofortige Zahlung erfolgen, die Zahlung kann jedoch auch erst später oder nach Erfüllung bestimmter Bedingungen ("Meilensteine") fällig werden.
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d)
Ergebnis


Nach der erfolgten Kapitalherabsetzung und anschließenden Kapitalerhöhung (Kapitalschnitt) sowie der vollständigen Erbringung der Einlagen durch den Investor sieht die Bilanz des Unternehmens folgendermaßen aus:

	
	Aktiva
	Bilanz
	Passiva
	

	
	
	T€
	
	T€
	

	
	Anlagevermögen
	300
	Eigenkapital
	1400
	

	
	
	
	- gezeichnetes Kapital
	1200
	   + 800

	+ 1000   
	Umlaufvermögen
	1300
	- Kapitalrücklage
	200
	   + 200

	
	
	
	- Gewinnrücklage
	0
	

	
	
	
	- Jahresüberschuss/
	0
	

	
	
	
	  Jahresfehlbetrag
	
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	
	Fremdkapital
	200
	

	
	
	
	
	
	

	
	
	1600
	
	1600
	



Die Altgesellschafter halten am gezeichneten Kapital von 1.200 T€ noch 400 T€, entsprechend 1/3. Der Investor ist mit 800 T€ von 1200 T€ und damit zu 2/3 beteiligt.


Insgesamt wurde die 2/3-Beteiligung für 1.000 T€ gewährt. Diese finden sich nun auf dem Bankkonto des Unternehmens. 


Die Differenz zwischen der Einzahlung ins gezeichnete Kapital (800 T€) und der geschuldeten Beteiligungssumme (1.000 T€) wird als Agio in die Kapitalrücklage eingestellt. 

Premoney-Wert


8





Investment


4





Postmoney-Wert


12





Altgesellschafter


100%





Altgesellschafter


66%











Business-Plan:


Einzelne Projektschritte


Jeder Schritt wird mit einem entsprechenden Kapitalbedarf hinterlegt











Kapital-Maßnahme:


Kapitalerhöhung gegen Gesellschaftsrechte aber Zuzahlung ins Agio erst nach )erfolgreichem) Projektfortschritt
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