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WIE KONNEN FILMPROJEKTE FINANZIERT WERDEN?

Roland Rotermund
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Die steuerlichen Vorteile, die Anleger durch Medienfonds erhielten, fiihrten zu einem
Boom in der Filmbranche. Dieser Anreiz ist per Gesetz nicht mehr giiltig. Viele Produk-
tionsgesellschaften kimpfen ums Uberleben. Hier ist der Bedarf an juristischer und
steuerlicher Beratung gestiegen. Deshalb berdt Roland Rotermund von der Hamburger
Kanzlei Rotermund verstdrkt Medienunternehmen hinsichtlich alternativer Finanzie-

rungsmaoglichkeiten.

Die Finanzierung von Film- und
Fernsehproduktionen, aber natiirlich
auch von anderen Projekten, wird zuneh-
mend schwieriger. Die Griinde sind viel-
faltig und liegen unter anderem in der
Steuergesetzgebung und auch in den Ba-
sel Il Vorgaben. Typischerweise besteht
eine Filmfinanzierung aus einer Vielzahl
von Komponenten. Dazu gehdren ganz
wesentlich die pre-sale Vertrage, mit de-
nen eine garantierte Mindestlizenz er-
wirtschaftet wird, aber auch die Filmfir-
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derung. Beide Komponenten machen re-
gelmdfiig jedoch nur einen Bruchteil der
Finanzierung aus. Gliicklich ist, wer den
Rest durch Eigenmittel aufbringen kann.
In aller Regel miissen zusatzlich Investo-
ren und Banken gefunden werden.

Die Kreditfinanzierung iiber Banken war
aber im Medienbereich schon immer
sehr schwierig, da die Produkte schwer
greifbar sind und der Erfolg hdufig nur
schwer einschitzbar ist. Haufig wurde
die Kreditvergabe von einem Completion
Bond, einer Versicherung, durch welche
die Fertigstellung des Films garantiert
wird, abhdngig gemacht. Eine solche Ver-
sicherung ist aber nicht nur teuer, son-
dern ebenfalls nur sehr schwer zu be-
kommen. Daneben erwartet die Bank
immer auch eine angemessene Eigenka-
pitalquote. Diese Anforderung ist durch
die strengen Vorgaben der Basel Il Richt-
linien noch weiter gestiegen.

Es muss also ein Investor mit ins Boot
genommen werden. Dies waren hiufig
die Medienfonds. Der Fond hat sich dann
z. B. als Kommanditist unmittelbar an
der Produktionsgesellschaft beteiligt.
Unter der Voraussetzung, dass es sich

um eine echte mitunternehmerische Be-
teiligung handelte, bei der der Anleger
bis zur Héhe seiner Beteiligung auch fiir
die Verluste haftete, konnte er die An-
fangsverluste steuerlich geltend machen.
Dieser Anreiz ist fiir eine Vielzahl von Fil-
len durch die Einfligung des § 15b EStG
Zum 10.11.2005 weggefallen. Die Fonds
haben damit wesentlich an Attraktivitat
verloren und stehen nicht mehr in die-
sem Umfang als Eigenkapitalgeber im
Rahmen eines Filmprojektes zur Verfii-
gung.

Dennoch fordern die Banken oder ande-
re Kreditfinanzierer eine entsprechende
Eigenkapitalquote. Denkbar ist hier eine
echte Unternehmensbeteiligung durch
«Private Equity” Geber. Dies fiihrt jedoch
regelmdBig zu eng verflochtenen Verbin-
dungen und zu Mitspracherechten, die
in vielen Fillen problematisch werden
kiinnen.

Alternativ oder auch zusitzlich kommen
mezzanine Finanzierungsinstrumente in
Betracht. Der Begriff leitet sich aus dem
Italienischen ab und bedeutet so viel wie
wZWischen* oder ,halb®. In der Architek-
tur ist ein Mezzanin ein Zwischenge-
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schoss zwischen dem Erdgeschoss und
dem ersten Stock. Diese Zwischenstel-
lung zeigt sich beim Mezzanin-Kapital
besonders daran, dass es nachrangig
gegeniiber Fremdkapital aber vorrangig
gegeniiber dem Eigenkapital behandelt
wird, Die Ausgestaltung ist im Einzelnen
sehr unterschiedlich und vor allem sehr
flexibel. Im Wesentlichen gibt es die fol-
genden Formen der Ausgestaltung:
typisch und atypisch stille Beteiligung,
Genussrechte, Wandelschuldverschrei-
bungen, Nachrangdarlehen und Partiari-
sche Darlehen. Fiir die Ausgestaltung mit
Eigenkapitalcharakter eignen sich in er-
ster Linie die atypisch stille Beteiligung
und das Genussrechtskapital.

Bei der Ausgestaltung der Vertrdge miis-
sen die vom Institut der Wirtschaftsprii-
fer herausgegebenen Grundsitze zum Ei-
genkapital beachtet werden, damit eine
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entsprechende Qualifikation in der Bi-
lanz vorgenommen werden kann. Erste
Voraussetzung ist die bereits angespro-
chene Nachrangigkeit des Riickzah-
lungsanspruchs gegeniiber den anderen
Gldubigern. Weiterhin muss das Kapital
bis zur vollen Héhe am Verlust teilneh-
men, also Risikokapital darstellen. Die
Vergilitung fiir die Kapitalbereitstellung
muss im Wesentlichen erfolgsabhingig
sein, jedenfalls darf sie nur aus flir Aus-
schiittungszwecke verfligbaren Eigenka-
pitalbestandteilen geleistet werden.
Schliefilich muss das Kapital langfristig
gebunden werden. Darunter wird eine
Laufzeit von wenigstens sieben Jahren
verstanden. Wenn diese Kriterien erflllt
sind, darf das Kapital auch in der Bilanz
als Eigenkapital ausgewiesen werden.
Andernfalls muss Fremdkapital bilanziert
werden,

Nicht immer ist der bilanzielle Ausweis
als Eigenkapital erforderlich, um im Rah-
men der Gesamtfinanzierung voranzu-
kommen. In vielen Fillen reicht der Bank
schon die Nachrangigkeit, um im Rah-
men der Kreditvergabe als Eigenkapital
qualifiziert zu werden. Und dann kommt
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die grofie Flexibilitdt und Vielseitigkeit
mezzaniner Finanzierungsformen erst
richtig zum Ausdruck. Unter Berlicksich-
tigung der Interessen von Investor und
Unternehmer knnen ganz individuell
die Modalitdten ausgehandelt werden.
Zum Beispiel hinsichtlich der Mitbestim-
mungs- und Kontrollrechte. Hier ist man
an keine gesetzlichen Vorgaben gebun-
den. Insbesondere bei Genussrechten
fehlt es regelmiBig an Stimmrechten, je-
doch kéinnen zum Schutz des Investors
unterschiedlich weit reichende Informa-
tionsrechte eingerdumt werden. So kann
zum Beispiel die Einladung zu Gesell-
schafterversammlungen zwingend vor-
gesehen werden und auch die Herausga-
be des Jahresabschlusses.

Ganz individuell kinnen auch die Vergii-
tungskomponenten festgelegt werden.
Feste Bestandteile in Form von Zinsen

kinnen gut mit erfolgsabhdngigen Kom-
ponenten verkniipft werden. Méglich ist
zum Beispiel die Festlegung einer Vergi-
tung in Form von einem Prozentsatz am
Jahresgewinn verbunden mit einer Zusa-
ge, wenigstens einen festen Prozentsatz
vom eingesetzten Kapital zu erhalten.
Die Festverzinsung kann zudem noch auf
die Héhe des Gewinns beschrinkt wer-
den, so dass kein Bilanzverlust entste-
hen kann. Und selbst der Zinssatz kann
in Abhdngigkeit zu einem sich verdn-
dernden Risiko variabel gestaltet wer-
den. Es kénnen aber auch andere Kom-
ponenten als der Unternehmensgewinn
gewdhlt werden, wenn sich die Finanzie-
rung nur auf einen Teilbereich, z. B. eine
von mehreren Fernsehproduktionen be-
zieht. Wegen des grofien Ermessens-
spielraums bei der so vorzunehmenden
Ermittlung der Basis ist hier jedoch die
Griindung einer so genannten single pur-
pose company zu empfehlen.

Auch die Form der Auseinandersetzung
zum Ende der Laufzeit ist frei verhandel-
bar. RegelmiBig wird eine Beteiligung
am Liquidationserltis vorgesehen sein.
Fiir die Bewertung der dann einzubezie-

henden stillen Reserven und die migli-
che Berlicksichtigung eines Firmenwer-
tes gibt es aber keine festen Regeln. Aus
der Sicht des Produzenten ist hier be-
sondere Vorsicht geboten. Hiufig fiihren
die allgemein verwendeten Bewertungs-
methoden zu auBerordentlich hohen
Ergebnissen, insbesondere wenn zum
Beispiel im Zeitpunkt der Auseinander-
setzung noch hohe Erwartungen an die
internationale Vermarktung des Films ge-
kniipft werden, die spéter jedoch so
nicht eintreten,

Die Vielseitigkeit der mezzaninen Betei-
ligungsvertrige erdffnet auch Maglich-
keiten flir zusdtzliche Anreize. So kann
dem Geldgeber die Méglichkeit einge-
rdumt werden, zu einem bestimmten
Zeitpunkt oder bei bestimmten Ereignis-
sen das mezzanine Kapital zu vorher
festgelegten Bedingungen in eine direkte
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Unternehmensbeteiligung
deln. Diese auch als Equity Kicker be-
zeichnete Miglichkeit gibt dem Investor
die Méglichkeit, auch langfristig an der
Wertsteigerung des Unternehmens zu
partizipieren.
Zum Schluss bleibt die Frage, wie sol-
che Investoren gefunden werden kin-
nen. Man unterscheidet hier public und
private Mezzanine. Unter Privatem
Mezzanin versteht man ganz indivi-
duelle Lésungen. Uber ein bestehen-
des Netzwerk von Beratern miissen
einzelne, hdufig private Investoren ge-
funden werden, die sich speziell fiir
das anstehende Film- oder Fernsehpro-
jekt begeistern kiinnen. Dieser Weg ist
haufig recht milhselig, in vielen Fillen,
gerade bei nicht ganz so grofien Pro-
duktionen, jedoch der einzig gangba-
re. Flir gréBere Produktionen gibt es
auch institutionelle Mezzanin-Kapital-
Anbieter, wie Banken oder Beteili-
gungsgesellschaften. Leider finden
sich darunter nur wenige, die sich auch
fiir den Bereich Film und Entertainment
engagieren.
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