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Uwe Fleischhauer, FHP Private Equity Consultants, tiber die wichtigsten Schritte auf dem Weg zu einer Finanzierung

So kommen Mittelstandler an Mezzanine-Kapital

Je gréBer das Angebot an Mezzanine-Kapital, desto untibersicht-
licher der Markt. Konditionen, Laufzeiten, Gestaltungsvarianten —
worauf sollten Unternehmer bei der Auswahl achten?

Die wichtigsten Schritte erldutert Uwe Fleischhauer, Partner der
Mdinchener Finanzierungsberatung FHP, im folgenden Beitrag.

Erster Schritt: Businessplan und Finan-
zierungskonzept erstellen.

Wie bei jeder Eigenkapitalbeschaf-
fung oder Aufnahme von Fremdkapital
bendtigt ein mittelstdndischer Unter-
nehmer einen aussagekraftigen Busi-
nessplan. Dieser muss
nicht nur das vorhande-
ne Management und das
Produkt- und Leistungs-
spektrum sowie die aktu-
elle Markt- und Wett-
bewerbssituation be-
schreiben, sondern auch
einen Blick in die Zukunft
werfen. Der Mezzanine-
Geber mochte wissen,
wofiir die Kapitalaufnah-
me benotigt wird und
welche Strategien und
Zukunftsperspektiven
das Unternehmen des
Mezzanine-Nehmers
aufweist.

ist selbstverstdandlich wie
bei allen Finanzierungs-
instrumenten ein langfristig ausgeleg-
ter Finanzplan. Mezzanine-Darlehen
werden meist fiir eine Laufzeit von sie-
ben Jahren ausgereicht — fiir diesen
Zeitraum mochte der Mezzanine-Ge-
ber ,Plan-Sicherheit“ hinsichtlich der
Zinsbedienung haben.

In diesem Zusammenhang ist die
Flexibilitdt bei der Ausgestaltung der

Die Konditionen fiir
Von hoher Bedeutung Mezzanine-Angebote sind

nicht fix, sondern

Finanzierung ein wesentlicher Vorteil
von Mezzanine-Tranchen - je nach Fi-
nanzierungsinstrument kann die Mez-
zanine-Finanzierung eine stérkere Ei-
genkapital (equity)- oder Fremdkapital
(debt)-Orientierung aufweisen.

Der Unternehmer sollte
im Vorfeld wissen, welche
Variante er bevorzugt; ob er
»hur” Zinsen {iber eine be-
stimmte Laufzeit bedienen
mochte oder das Mezzani-
ne-Darlehen mit einer stér-
keren  Eigenkapital-Kom-
ponente hinterlegt werden
soll.

Im letztgenannten Fall
kommt die Frage nach ei-
nem ,Exit“ (z.B. Borsengang
oder  Unternehmensver-
dullerung) auf, da oft erst
dann der so genannte ,, equi-
ty kicker*  (Erfolgskom-
ponente) fiir den Kapital-
geber zum Tragen kommt.

All diese Faktoren haben
Einfluss auf die Finanzpla-
nung sowie auf die nachfolgende An-
sprache der potenziellen Geldgeber
und die Konditionen.

Zweiter Schritt: Mogliche Kapital-
geber ermitteln.

Verfiigt das Unternehmen {iber ei-
nen aussagekriftigen Businessplan,
stellt sich die Gretchenfrage: Wen spre-
che ich mit diesem Konzept an? Auf-

grund der Intransparenz des Marktes
eine nichtzu unterschitzende Aufgabe.
Viele Banken haben in den letzten Jah-
ren in Deutschland Mezzanine-Initiati-
ven (Fonds oder Programme) auf-
gesetzt. Aktuell existieren alleine in
Deutschland schon iiber 20 bankenna-
he Initiativen, die Mezzanine in unter-
schiedlichen Varianten anbieten. Da-
neben reicht das Angebotsspektrum
von fokussierten Finanzierungshdu-
sern iiber Private-Equity-Gesellschaf-
ten bis hin zu (angelsidchsischen) Mez-
zanine-Fonds.

Der Mittelstandler hat also die Qual
der Wahl. Er holt sich mit Mezzanine-
Kapital einen Partner auf Zeit an Bord.
Da muss nicht nur die Chemie stim-
men. Auch die unternehmerische Visi-
on sollten beide teilen.

Die Ansprache von potenziellen Ka-
pitalgebern ist aufwiandig. Sie kann den
Unternehmer vom operativen Geschaft
ablenken. Deshalb sollte der Unterneh-
mer einen Projektverantwortlichen fiir
diese Aufgabe bestimmen oder sich al-
ternativ von externen Intermedidren
unterstiitzen lassen.

Das Anforderungsprofil der Mezza-
nine-Geber unterscheidet sich signifi-
kant: Quantitative Faktoren wie Um-
satzgrofle und Kapitalbedarf sind be-
reits ein Indikator fiir die Auswahl be-
stimmter Partner.

Ein wesentlicher Unterschied be-
steht auch zwischen standardisierten
Genussscheinprogrammen und einer
individuell strukturierten Mezzanine-
Finanzierung. Des Weiteren sind jene
Kapitalgeber zu unterscheiden, die die
Mezzanine-Tranche stirker am Eigen-
bzw. Fremdkapital ausrichten. Das ei-
gene Finanzierungskonzept grenzt so-
mit die Auswahl der Finanzierungs-
partner ein.

Dritter  Schritt: Die
Angebote vergleichen.

Wer Mezzanine-Kapital zur Ver-
fuigung stellt, trdgt ein hoheres Risiko
als bei reinem Fremdkapital. Kein Wun-
der also, dass Mezzanine-Kapital (et-
was) teurer als ein Bankdarlehen ist,
dafiir wird es aber ohne Sicherheiten
gewdhrt.

Fiir den Mezzanine-Nehmer gilt es
vor allem, samtliche Kosten zu priifen,
die bei einer Mezzanine-Finanzierung
anfallen. Dies sind vor al-
lem die Kosten fiir ein
mogliches Rating im Vor-
feld der Finanzierung so-
wie die Zinskonditionen:

In der Regel bieten jene

Anbieter, die hohere Zin-

sen verlangen, das Rating

eher kostenlos an als jene, die im unte-
ren Zinsbereich liegen. Zu beachten ist
auch, ob Ratingkosten einmalig anfal-
len oder jdhrlich wiederkehren.

Daneben variieren die Konditionen
fir die Grundvergiitung als auch fiir
Nebenkosten signifikant: Es gilt (mogli-
cherweise anfallende) einmalige Trans-
aktionsgebiihren, laufende und endfél-
lige Zinszahlungen als auch die Nut-
zung von ,warrants“ (erfolgsabhangi-
gen Komponenten) zu berticksichti-
gen.

Oft ist im Vorfeld die Gesamtbelas-
tung fiir das Unternehmen nicht voll-
kommen transparent, da Meilensteine
und erfolgsabhédngige Vergilitungen
eingebaut sind, die aber auch nur bei
positiver Unternehmensentwicklung
anfallen.

Zu beachten gilt auch, welches Insti-
tut mit seinen Mezzanine-Produkten
ein nach HGB bilanzielles Eigenkapital
anbietet. Nur diese Anbieter beteiligen
sich auch an einem eventuell anfallen-

Mezzanine-

den Verlust bis zur Hohe der Einlage.

Bei anderen Mezzanine-Produkten
liegt es im Ermessen der Hausbank, in-
wieweit die Mezzanine-Tranche teil-
weise oder in vollem Umfang als wirt-
schaftliches Eigenkapital oder nur als
Fremdkapital anerkannt wird.

Diesen Punkt sollte der Unterneh-
mer unbedingt im Vorfeld mit seiner
Hausbank kldren, um die Vorteile von
Mezzanine-Kapital (Verbesserung der
Eigenkapitalquote) voll ausschopfen

zu kénnen.

Ubrigens: Da das wach-
sende Angebot an Mezza-
nine-Kapital den Wett-
bewerb verstdrkt, sind die
Konditionen meist nicht
fix, sondern verhandelbar.
Diesen Spielraum sollte

der Unternehmer im Gespriach mit den
Anbietern ausreizen.

Fazit: Mittelstandler, die an eine
Mezzanine-Finanzierung denken, soll-
ten vorab drei Schliisselfragen beant-
worten:

Intern oder extern? Fiihre ich den Fi-
nanzierungsprozess eigenstindig
durch oder wende ich mich an einen
Intermediér, der die gesamte Prozess-
verantwortung ibernimmt?

Fremd- oder Eigenkapital? Bevorzuge
ich bei der Ausgestaltung eher eine
Fremdkapital-Variante oder wage ich
mich doch stirker in Richtung Eigen-
kapital vor?

Standard oder individuell? Komme
ich fiir ein Standard-Programm in Fra-
ge oder setze ich eher auf eine individu-
ell strukturierte Losung?
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