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Eigenkapital
stiarken in der

Krise

Sogenannte Mezzanine-Darlehen, das sind Zwitter aus
Eigen- und Fremdkapital, gewinnen in der Finanzkrise
an Bedeutung gerade fiir mittelstindische Unternehmen.
Die ,,Welt am Sonntag® stellt diese Finanzierungsform im
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zweiten Teil einer dreiteiligen Serie vor

Von Christina

Anastassiou

KURT STIEFEL UND seine
Vorstandskollegen ~ woll-
ten voriibergehend mehr Ei-
genkapital in thr Unternehmen
holen. Deshalb nahm der Schwa-
nauer Tunnelbauer Herrenknecht
in den Jahren 2004 und 2005 zwei
sogenannte Mezzanine-Finanzie-
rungen in Hohe von insgesamt 25
Millionen Euro in Anspruch, die
beide 2011 fillig sind. Eine ist indivi-
duell auf die Bediirfnisse der Firma
abgestimmt, die andere quasi ein
Produkt von der Stange. Zwar sind
die Zinsen mit zwolf beziehungs-
weise neun Prozent hoher als die
klassischer Kredite, aber die Vor-
teile tiberwiegen.

,»Wir konnten unsere Eigenkapi-
talquote mit dem Geld kurzfristig
von rund 20 auf mehr als 26 Prozent
steigern®, sagt Finanzvorstand Stie-
fel. Das bedeutete fiir sein Unter-
nehmen, dessen Maschinen auf der
ganzen Welt Tunnel fiir Eisenbah-
nen, Autos und Energie-Pipelines
graben: mehr Geld, um Wachstum
aus der eigenen Kasse zu finanzie-
ren, und mehr Eigenkapital in der
Bilanz, um bei Banken als zahlungs-
kriftiger zu gelten und giinstigere
Kredite fiir neu initiierte Projekte
zubekommen.

Mezzanine ist ein Oberbegriff
iiber mehrere Finanzierungsfor-
men, die eine Art Zwitter aus Ei-
gen- und Fremdkapital sind und die
gerade in der Finanzkrise als Be-
standteil der Unternehmensfinan-
zierung immer mehr an Bedeutung
gewinnen. Urspriinglich entstammt
der Begriff der Architektur und be-
deutet so viel wie Halb- oder Zwi-
schengeschoss. Olivier Weddrien,
Geschéftsfithrer bei DZ Equity
Partner in Frankfurt: ,,Ich empfehle
Mittelstandlern, ihr Eigenkapital
rechtzeitig mit Mezzanine zu stir-
ken, auch wenn es teuer ist.“ Das
bringe den Unternehmen Liquidi-
tiat und einen Sicherheitspuffer fiir
die Konjunkturabschwichung, und
es helfe ihnen auféerdem, zu Beginn
des Aufschwungs zu investieren.

Herrenknecht hat die Gelder zu
einem Zeitpunkt aufgenommen, als
die Welt fiir den Wachstumsmarkt
Mezzanine noch in Ordnung war.
Es gab individuelle Finanzierungen
sowie giinstigere, standardisierte
Programme mehrerer Banken. Sie
hatten Mittelstandlern seit 2003
iiber sieben Jahre laufende Mezza-
nine-Gelder angeboten, die Nach-
frage gebiindelt und anschlieRend
via Kapitalmarkt verkauft. Genau
dieses Geschiift aber ist praktisch

tot, seit die Finanzmarkt-
krise sich drastisch ver-
schirft hat. Und das di-
cke Ende konnte noch
kommen. Denn in den
nichsten Jahren laufen die
endfilligen Darlehen der beste-
henden Programme aus, und am
Markt ist zu horen, dass zehn bis 20
Prozent der Firmen eventuell keine
Anschlussfinanzierung bekommen
werden. So sollen Unternehmen bei
den ersten Programmen zu hohe
Summen bekommen haben, mach-
ten doch kleine Darlehen so viel Ar-
beit wie grofée, briachten aber gerin-
gere Provisionen.

,, Dieser Markt wird
wohl noch die nichs-

ten zehn Jahre am
Boden bleiben®

FRANK GOLLAND
Senior Partner bei
M Cap Finance

Eine baldige Wiederbelebung
der Finanzierungsform scheint
nicht in Sicht. ,,Der Markt fiir stan-
dardisiertes Mezzanine wird vor-
aussichtlich noch die néichsten zehn
Jahre am Boden bleiben®, sagt
Frank Golland, Senior Partner bei
der Frankfurter M Cap Finance, die
den Fonds Deutsche Mezzanine
verwaltet und individuelle Gelder
an Firmen ausgibt.

Dem Markt fiir Individual-Mez-
zanine prophezeit nicht nur Gol-
land Chancen in der Krise. Denn
die Banken vergeben weniger Kre-
dite als zuvor, und das auch noch zu
deutlich schlechteren Konditionen.
Unternehmer werden also versu-
chen, ihr Eigenkapital zu stirken,
um ihre Kosten fiir kiinftige Bank-
darlehen zu senken. Uwe Fleisch-
hauer, Partner bei FHP Private
Equity Consultants in Miinchen:
,Ich erwarte, dass Mittelstindler

Martin Herrenknecht, Griinder und
Inhaber der gleichnamigen Firma

WACHSTUMSFINANZIERUNGEN LIEGEN VORNE

Finanzierungsanlass
Wachstumsfinanzierung
Innovationsfinanzierung
Restrukturierung
Nachfolgefinanzierung

MBO / LBO**
Start-up-/Friihphasenfinanzierung
Sonstige Anlasse

Anteil 2007*  Anteil 2006*
31% 27%

17% 12%

15% 6%

11% 16%

10% 12%

10% 6%

5% 6%

* auf Basis der ausgereichten Mezzanine-Finanzierungen

** Management-Buy-out / Leveraged Buy-out

Quelle: FHP Private Equity Consultants, Mezzanine-Panel 2008

STILLE BETEILIGUNGEN SIND AM BELIEBTESTEN

Finanzierungsinstrument
Stille Beteiligung
Nachrangdarlehen
Genussscheine
Hybridanleihen
Gesellschafterdarlehen

Sonstige

ausgegeben im Jahr...*

2007%** 2006**
27% 23%
26% 26%
24% 31%
17% 6%

3% 3%
2% 7%

* teilgenommen haben 30 fuihrende Anbieter fur Standardprogramme und
Individual-Mezzanine ** auf Basis der ausgereichten Mezzanine-Finanzierungen
Quelle: FHP Private Equity Consultants, Mezzanine-Panel 2008

deshalb verstirkt auf Mezzanine
zuriickgreifen werden.“

Ulrich Lenz von Ernst & Young
sieht das dhnlich. ,Individuelles
Mezzanine-Kapital gewinnt im
Rahmen der Finanzkrise an Bedeu-
tung, aber es wird teurer”, sagt der
Mittelstandsexperte. Das bestitigt
Weddrien von DZ Equity Partner:
,Bei Unternehmen sehr guter Boni-
tat nehmen wir mittlerweile zwolf
bis 15 Prozent Zinsen fiir Mezzani-
ne-Kapital, withrend es vor einigen
Monaten noch lediglich zehn bis
zwolf Prozent waren.“

Speziell kleinere und mittlere
Firmen nehmen bislang kaum Mez-
zanine-Kapital in Anspruch. Mi-
chael Nelles, Wirtschaftsprofessor
und Vorstandschef des Essener Fi-
nanzierungsberaters Conpair: ,,Die
Bilanzen samtlicher deutscher Mit-
telstindler enthalten insgesamt
rund 750 Milliarden Euro Fremd-
kapital und nur ganze acht Milliar-
den Euro Mezzanine.“

Dabei haben diese Finanzierun-
gen Vorteile. Sie sind zwar teurer
als Bankkredite, aber der Geldge-
ber verlangt keine Sicherheiten in
Form von Immobilien oder Maschi-
nen. Einem Bankdarlehen gegen-
iiber gilt Mezzanine als nachrangig,
Bei einer Insolvenz bekidme der
Mezzanine-Geber sein Geld also
nach dem klassischen Glaubiger
und vor dem echten Gesellschafter.

Zudem kann der Unternehmer
die Zinsen in der Regel wie bei ei-
nem Kredit als Betriebsausgaben
von der Steuer absetzen. Trotzdem
stufen Banken die Schulden norma-
lerweise wirtschaftlich und, bei
entsprechender Gestaltung, auch
bilanziell als Eigenkapital ein,
wenn sie die Kreditwiirdigkeit der
Firma priifen. Und im Gegensatz zu
Finanzinvestoren verzichten die
Kapitalgeber meist auch noch auf
Mitspracherechte.

Was bedeutet all das fiir Unter-
nehmen, die Mezzanine nutzen
wollen? Der Markt ist recht uniiber-
sichtlich. Einen Uberblick iiber
mogliche Financiers finden interes-
sierte Unternehmer auf der Inter-
net-Seite www.mezzanine-be-
richt.de der Miinchener Beratung
Equity Advice.

Individuelles Mezzanine ist oft
ab 500 000 Euro zu haben, von klei-
neren Angeboten rit Michael Nel-
les ab. ,Das lohnt sich nicht, die
Strukturierung eines Deals und der
Priifprozess sind zu aufwendig und
teuer, sagt der Conpair-Chef.

Wer knapp bei Kasse ist, be-
kommt keinen Cent. Der Unterneh-
mer braucht definitiv einen stabilen
Cash-Flow, um sieben Jahre lang

Arten des
Mezzanine

STILLE BETEILIGUNG

B Esgibt verschiedene Aus-
gestaltungen. So kann die Betei-
ligung am Verlust teilweise oder
ganz ausgeschlossen werden.
Die typische stille Beteiligung
hat eher Fremdkapitalcharakter.

NACHRANGDARLEHEN

B Nachrangdarlehen &hneln
klassischen Krediten am ehes-
ten. Bei Insolvenz werden Mez-
zanine-Geber nach den Fremd-,
aber noch vor den Eigenkapital-
gebern bedient.

GENUSSRECHTE

B Beidieser Variante gibt es
Gestaltungsspielraum. Der
Kapitalgeber darf nicht mit-
bestimmen, kann aber am Ge-
winn oder Liquidationserlds der
Firmateilhaben. Genussrechte,
die am Kapitalmarkt verkauft
werden, heiBen Genussscheine.

die Zinsen zahlen zu kénnen. Pau-
schale Tipps zur Hohe sind schwie-
rig. Nelles: ,Die Gesamtverschul-
dung inklusive Mezzanine sollte
maximal das Vierfache des Ertrags
vor Zinsen, Steuern und Abschrei-

- ..-v
o -,

bungen betragen.“ Die Financiers
priifen die Firmen genau. So sagt
etwa Frank Golland von M Cap:
,Wir brauchen Business-Pline der
vergangenen sowie der niichsten
drei Jahre mit Gewinn- und Ver-

lust-, Bilanz- und Cash-Flow-Pla-
nung sowie einer Stirken- und
Schwichen-Analyse.”
Planungssicherheit ist also ge-
fragt — und eine klare Idee, in wel-
che Richtung sich das Unterneh-
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Schildbohrmaschine der Firma
Herrenknecht: Neues Wachstum
dank Mezzanine-Kapital

men entwickeln soll. Der Tunnel-
bauer Herrenknecht hatte offenbar
beides.

Niichste Folge: So nehmen Sie
einen Investor mit an Bord

ANZEIGE

., Pfandbriefe sind durch die besonderen
gesetzlichen Regelungen in Deutsch-
land schon jetzt sicher — in der uber
200-jahrigen Geschichte des Produktes
iIst noch nie ein deutscher Pfandbrief

ausgefallen. Die Bundesregierung wird
dafur Sorge tragen, dass dies auch iIn

Zukunft so bleibt.‘*

Auszug aus der Begrundung zum FinanzmarkistaBilisigrungsgesetz vom 18. Oktober 2008

Eine gute Nachricht fiir Anleger!
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