Management&Finanzen

Unternehmensfinanzierung

Alternative Mezzanine:

Problemloser

fiir Mittelstandler?

Mezzanine-Finanzierung kann eine Al-
ternative zu Bankkredit oder Private
Equity sein und wird auch als »Private
Equity light« bezeichnet. Experten sehen
dafiir einen grof3en Bedarf im Mittel-
stand, wenngleich das Angebot die
Nachfrage noch bei Weitem iibersteigt.

Wahrend Mezzanine bei Kapitalgebern und
institutionellen Anlegern zu einem echten
Modewort geworden ist, herrschen in ihrer
Zielgruppe — Mittelstandler ab einer Umsatz-
grofie von 10 Mio. Euro — oft noch Ahnungs-
losigkeit oder BerlUihrungsangste vor. Kein
Wunder: Der Markt ist intransparent, und im-
mer mehr Anbieter springen auf den Zug auf.
Die Konditionen variieren stark, Angebote
missen unbedingt verglichen werden.
Allein im Jahr 2004 sind nach Auskunft
der Beteiligungsberatung FHP bereits tiber 5
Mrd. Euro Mezzanine-Kapital investiert wor-
den, »soviel wie noch niel« sagt FHP-Partner
Gotz Hoyer. Die Renditen waren fir die In-
vestoren ausgesprochen erfreulich: Eine Ana-
lyse unter 1500 Mezzanine-Transaktionen er-
gab, dass in den letzten Jahren eine durch-
schnittliche Bruttorendite von 20 Prozent in-
klusive der Ausfélle erzielt wurde. Immer
mehr Angebote fluten den Markt, allein im
Bankenumfeld gibt es rund 20 Initiativen, die
Mezzanine im Rahmen von Genussscheinen
oder individuell strukturiert anbieten, hat
FHP im Rahmen einer Studie untersucht. Das

Am besten mit Beratung

Die Investoren — in der Regel Private-Equi-
ty-Gesellschaften und Banken — setzen bei
der Mezzanine-Vergabe auf den kiinftigen
Unternehmenserfolg und weniger auf Si-
cherheiten. Zielgruppen sind vor allem Un-
ternehmen mit einem hohen Finanzbedarf,
wie er beispielsweise bei Management-Buy-
outs und Expansionsfinanzierungen be-
steht. Mezzanine-Finanzierung lohnt sich
nur bei sehr guter Eigenkapitalrendite, da
mit einem Zinssatz von 15 bis 20 Prozent ge-
rechnet werden muss. Die Kapitaliiberlas-
sung ist zeitlich befristet. Dafiir verzichten
die Kapitalgeber auf Mitsprache im opera-
tiven Geschaft, und ihre Mezzanine-Forde-
rungen gelten im Falle einer Insolvenz ge-
geniiber weiteren Gldaubigern als nachran-

Uberrascht nicht, denn der Markt ist attrak-
tiv: In Deutschland gibt es nach den Recher-
chen von FHP etwa 80.000 Unternehmen mit
einem Umsatz von 5 Mio. Euro oder mehr,
die Kapital benétigen. Viele von ihnen be-
kommen aber wegen Basel Il und unzurei-
chender Bonitét weder eine Kreditfinanzie-
rung noch reicht ihr Wachstum aus, um Pri-
vate-Equity-Geber zu locken.

Der Begriff »Mezzanine« leitet sich aus
dem italienischen »Mezzanino« ab und be-
deutet »Zwischengeschoss«. Die Finanzie-
rungsform ist ein »Zwischengeschoss« zwi-
schen Fremdkapital und Eigenkapital und
kann daher fur Mittelstdndler eine Alterna-
tive sein. Denn: Anders als bei Private-Equi-
ty-Investments muss der Unternehmer keine
Anteile abgeben, er bleibt »Herr im Hausc.
Dafur ist bei gleicher Bonitét das Geld teurer
als bei einem normalen Kredit. Die Ausge-
staltung der Finanzierung ist Verhandlungs-
sache zwischen Kapitalgeber und -nehmer,
meist handelt es sich um Genussscheine, stil-
le Beteiligungen oder Nachrangdarlehen. In
derartiger Form gilt die Geldspritze als wirt-
schaftliches Eigenkapital und hilft, die Boni-
tat eines Unternehmens zu verbessern, denn
Mezzanine-Kapital ist in Bezug auf andere
Glaubiger nachrangig. So starkt das kapital-
nehmende Unternehmen seine Eigenkapital-
position, ohne den Investoren dafir volle Ge-
sellschafterrechte einrdumen zu mussen.

Im internationalen Vergleich haben mit-
telstandische deutsche Unternehmen gerin-

gig. Investitionskriterium Nummer 1 fiir den
Mezzanine-Kapitalgeber ist ein stabiler
Cash-Flow in den ndchsten Jahren, aus dem
der Kapitaldienst bedient werden kann. Da-
her schreiben die Kapitalgeberim Vertragin
der Regel konkrete Bilanzzielgrof3en und Bi-
lanzrelationen fest, was zur Einschrankung
der unternehmerischen Freiheit fiihren
konnte, auch wenn auf die direkte Mitspra-
che im operativen Geschaft verzichtet wird.
Experten raten daher, Mezzanine-Produkte
genau aufihre Vor- und Nachteile fiir die Un-
ternehmensentwicklung zu priifen, am bes-
ten mit einer umfassenden Beratung (z.B.
in allen grofien Geschéftsbanken, Dachge-
sellschaften der Sparkassen, Private-Equi-
ty-Beratungen). (sc)
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Gotz Hoyer, Partner bei
der Beteiligungsberatung FHP

)) 2004 wurde so viel investiert
wie nie zuvor! Mezzanine

wird sich langfristig etablieren,
weil es nicht viele Alternativen
fiir Mittelstandler gibt. {{

ge Eigenkapitalquoten, was die
Kapitalbeschaffung bei Banken
schwierig, teilweise sogar unmaog-
lich macht. Verbessert sich die Ei-
genkapitalquote, zum Beispiel
durch eine Mezzanine-Finanzie-
rung, steigt auch die Chance bei
einem Kreditantrag wieder an.
Der Zinsaufwand, der bei Mezza-
nine-Finanzierung anfallt, ist ab-
zugsfahig, anders als bei Fremd-
kapital. Hier ist die Verzinsung im-
mer gleich und kann, wenn das
Geschéaft mal schlechter geht, zu
einem echten Risiko werden.

Fur Gotz Hoyer ist Mezzanine
zudem ein »weicher Einstieg« in
das Private-Equity-Geschéft, dem
Mittelstandler bekanntermalen
sehr misstrauisch bis ablehnend
gegenuberstehen. Am Ende der
Laufzeit kann das Geld entweder
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zurlckgezahlt werden oder der
Anteil wird »gewandelt«, etwa in
eine feste Beteiligung. Diese Flexi-
bilitat ist das, was Mezzanine flr
Mittelstéandler so attraktiv macht:
»Der Unternehmer muss dem
Geldgeber keine Mitsprache ein-
raumen, anders als bei echten Be-
teiligungen durch Private Equity.
Die Ausgestaltung des Vertrags ist
reine Verhandlungsache und da-
mit hoch flexibell«, betont Gotz
Hoyer. Je nach Unternehmer oder
Unternehmen kdnne die Mezzani-
ne-Finanzierung mehr Eigenkapi-
tal- oder mehr Fremdkapital-nah
sein. Als Mindestsumme gilt eine
Mio. Euro, »das ist in der Regel die
unterste Grenze, ab der Mezzani-
ne-Geber investieren, sagt Hoyer.

Ein »Dschungel« an Anbietern
und Finanzierungsinstrumenten
mache es dem Kapital suchenden
Unternehmen aber nicht immer
leicht, das jeweils Passende zu fin-
den. Die Zinskonditionen kénnen
nach Untersuchungen von FHP
zwischen 9 Prozent und 25 Pro-
zent schwanken.

Auflerdem mussten Transakti-
onsgebuhren, laufende und end-
fallige Zinszahlungen und die
Nutzung von »warrants« (erfolgs-
abhangige Komponenten) bertick-
sichtigt werden. Prinzipiell ist aber
der Kunde im Vorteil: »Das aktu-
ell wachsende Angebot an Mezza-
nine-Kapital fuhrt bei den Anbie-
tern zu einem Margendruck —zum
Vorteil der Kapital suchenden Un-
ternehmen! Mezzanine wird sich
unserer Ansicht nach zu einem
nachhaltigen Finanzierungsinstru-
ment in unterschiedlichen Aus-
gestaltungen und Varianten am
Markt etablieren.« (sc) (]
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