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Mezzanine — Modetrend oder nachhaltige Entwicklung ?

Mezzanine ist in letzter Zeit wahrhaftig zu einem Modewort geworden. Nicht nur Roma-
nisten wissen mittlerweile, dass es sich bei diesem aus dem Italienischen (,,Mezzanino")
abstammenden Begriff eigentlich um ein (niedriges) Zwischengeschoss eines Gebdudes
handelt, aber auch eine alternative (hybride) Finanzierungsform fiir Unternehmen be-
schreibt. Die Nachfrage aus Anleger- als auch aus Unternehmersicht ist groB, das Ange-
botsspektrum wachst signifikant. Warum nun diese aufkommende Trend in Richtung Mez-
zanine-Finanzierungen und wie nachhaltig ist diese Entwicklung ?

Die Unternehmer-Brille

Als ,Zwischengeschoss" zwischen Fremdkapital und Eigenkapital schlieBt Mezzanine eine im Markt
existente Finanzierungsliicke vieler mittelstandischer, aber auch junger Unternehmen. Banken halten
sich aktuell bekanntermaBen bei der Vergabe von Krediten sehr restriktiv — parallel wird Eigenkapital
nur sehr selektiv an wenige ausgewahlte Unternehmen ausgereicht und findet aufgrund der starkeren
Einflussnahme des Finanzinvestors bei vielen Familien-Unternehmen auch nicht nur Beifall. Mezzanine
schlagt hier eine Briicke und wird auch nicht umsonst als ,Private Equity light" definiert. Da Mezzanine
— meist in Form von Genussscheinen, Nachrangdarlehen, Stillen Beteiligungen oder Wandeldarlehen
ausgereicht — auch als wirtschaftliches Eigenkapital anerkannt wird, hilft es dem Mittelstand auch
sehr, seine eklatante Eigenkapitalschwache wenigstens teilweise zu beheben.

Problemléser Mezzanine
Mittelstandler zeigen ein steigendes Interesse fiir alternative Finanzierungsinstrumente

Mezzanine
aus Sicht der Mittelstandler

KMUs-iibliche Schwierigkeiten ... konnen durch eine Mezzanine-
bei der Kapitalbeschaffung... Finanzierung gelost werden

v' Geringe EK-Quoten der mittelstandischen » v Verbesserung der Eigenkapitalquote und damit der Bonitét
Unternehmen im internationalen Vergleich (= hohere Chancen bei Kreditantrag)
— schlechte Bilanzrelationen (Basel II)

v' Ergebnisunabhangige-Verzinsung vom Fremdkapital v Abzugsfihigkeit des Zinsaufwandes
als hohes Risiko in wachstumsschwachen Perioden

v" Schwieriger Zugang zu den Kapitalmarkten / wenig v, Weicher* Zugang zu Private Equity
Erfahrungen mit Private Equity

v Oft Misstrauen gegentiber Mitsprache der » v Haftungsbasis fiir den Glaubiger, aber sehr eingeschrankte
Beteiligungsgesellschaften Kontroll- oder Mitsprachrechte der Inhaber

v' Meist recht starre Kreditkonditionen / Vertragswerke » v Hohe Flexibilitét bei der Ausgestaltung: ,MaBkonfektion®

Die Flexibilitét bei der Ausgestaltung der Finanzierung ist dabei ein wesentlicher Vorteil von Mezzani-
ne-Tranchen — je nach Unternehmer oder Unternehmen kann die Mezzanine-Finanzierung eine starke-
re Eigenkapital (equity)- oder Fremdkapital (debt)-Orientierung aufweisen.

In Deutschland gibt es ca. 80.000 Unternehmen, die einen Umsatz von finf Mio. Euro oder mehr auf-
weisen — fiir viele ist der Zugang zu Fremdkapital und Private Equity-Investoren versperrt, aber alle
kommen im Prinzip als potenzielle Mezzanine-Nehmer in Frage.

Mezzanine trifft den Zeitgeist vieler Unternehmer — insofern sind auch im Bankenumfeld viele (captive)

Mezzanine-Initiativen im Markt entstanden. Aktuell existieren alleine in Deutschland etwa 20 ,captive-
Anbieter" (bankennahe Initiativen), die Mezzanine im Rahmen von Genussscheinprogrammen (CDO-
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Strukturen™) oder aber auch als individuell strukturierte Finanzierungslésung anbieten. Diese Anbieter
kommen alle aus dem Bankenumfeld. In diesem ,Dschungel® an Anbietern und Finanzierungsinstru-
menten ist es fir einen Kapital suchenden Unternehmer aber nicht immer leicht, auf das richtige Pferd
zu setzen. Neben der Auswahl des Finanzierungsinstrumentes variieren auch die Konditionen signifi-
kant: Zwischen 12% und 25% konnen die Zinskonditionen schwanken — dabei gilt es einmalige Trans-
aktionsgebiihren, laufende und endfallige Zinszahlungen als auch die Nutzung von ,warrants™ (er-
folgsabhangige Komponenten) zu berlicksichtigen. Das aktuell wachsende Angebot an Mezzanine-
Kapital flihrt aber automatisch zu einem Margendruck — zum Vorteil der Kapital suchenden Unterneh-
men.

Mezzanine-Tranchen finden auch zunehmend Anwendung bei den von den Private Equity-Hausern
initiierten Buyout-Transaktionen oder Wachstumsfinanzierungen, die in den letzten Jahren der groBe
Treiber des wachsenden Private Equity-Marktes waren. Im Jahr 2004 wurden so Uber fiinf Mrd. Euro
»,Mezzanine-Kapital" in Europa investiert — so viel wie noch nie !

Deal-Struktur

Mezzanine-Tranchen reprasentieren bereits — mit steigender Tendenz — um die 15 Prozent der
Gesamtfinanzierung an Buyout-Transaktionen

Zusammensetzung Passivseite
bei LBO-Transaktionen (,Standard"“)

m Zunehmender Einsatz als
bilanzstruktur-
optimierendes Produkt

3 EKund m  Gezielte Ansprache
@ 31% 30% L Mittelstand (Marktliicke
EK-ahnliche Formen zwischen EK und FK)
B = Nachfrage wichst
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1) Subordinated debt (inkl. High Yield Bonds; Schuldscheine)
Quelle: Fitch Ratings Report on the European Leveraged Loan Market 2003; Transaktionen seit 1999

Die am Markt aktiven Mezzanine-Fonds sind meist angelsachsischer Herkunft und orientieren sich
eher an der ,Private Equity-Philosophie® — sie investieren ausschlieBlich im Sog groBer LBO-
Transaktionen, als Co-Investor bei kleineren und mittleren Private Equity deals oder reichen Mezzani-
ne als Wachstumsfinanzierung aus (so genannter ,sponsoriess deal”). Neben bekannten Fonds aus
dem Bankenumfeld sind es im Prinzip nur gut zehn flihrende unabhdngige Mezzanine-Fonds, die in
Europa investiv tatig sind und tberwiegend in den neunziger Jahren aufgelegt wurden (Fondsvolumina
bis eine Mrd. Euro); in den USA existieren dagegen etwa 130 Fonds — viele mit Erfahrungen, die bis in
die sechziger Jahre reichen.

Institutionelle Sichtweise

Die starke Belebung auf der Finanzierungsseite der Unternehmen hat auch zu wachsendem Interesse
bei den Institutionellen Investoren gefiihrt. Ein entsprechender Kapitalfluss in Richtung Mezzanine-
Initiativen und Fonds ist zu beobachten.

Mezzanine wird als attraktive Anlageklasse entdeckt und gewinnt im Rahmen der Portfolio-
Beimischung auch fir Institutionelle an Bedeutung. Das hat handfeste Griinde: Mezzanine charakteri-
siert sich durch sehr geringe Ausfallquoten bei gleichzeitig attraktiven Renditen — ein Rendite-
/Risikoprofil, was den Zeitgeist vieler institutioneller Anleger trifft. Bei einer Analyse von knapp 1.500
Mezzanine-Transaktionen (iber die letzten Jahre wurde beispielsweise eine durchschnittliche Brutto-
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Rendite von gut 20% (iber alle Transaktionen (inkl. Ausfalle) erzielt (Quelle: cEPRES/VCM) — auf Fonds-
ebene liegen die Netto-Renditen nach Abzug aller Kosten und Carry (Erfolgsvergiitung fiir das Mana-
gement) durchschnittlich knapp um die zehn Prozent (ber die letzten zehn bis zwanzig Jahre (Quelle:
Thomson Financials/Venture Economics). Und das bei Ausfallquoten, die in der Regel nicht tber finf Prozent
liegen, aktuell sogar nur um etwa ein Prozent. Aufgrund vielfaltiger Sicherheitsmechanismen (so ge-
nannte ,downside protection®) ist das Risiko bei Mezzanine-Transaktionen sehr begrenzt, laut vorhan-
dener Analysen selbst in Rezessionsjahren.

Fazit
Aufgrund der am Markt existierenden ,Schwarz-WeiB-Losungen" (Bankkredit oder Private Equity) wird

sich Mezzanine unserer Ansicht nach als nachhaltiges Finanzierungsinstrument in unterschiedlichen
Ausgestaltungen und Varianten am Markt etablieren.

Die Mezzanine-Pyramide

Wachsende Etablierung von Mezzanine auf allen Ebenen

Mezzanine als
Portfolio-Beimischung
(Rendite-/Risikoprofil) !

Institutionelle

Investoren: Markt-Intermedidre:

Einwerbung von Kapital und
Auswabhl Zielunternehmen
(Investments)

- Banken / Sparkassen
- Family offices
- Versicherungen, etc

p

1. Kapitalgeber >

Einzel- und Dachfonds:
- Dachfonds
- Mezzanine-Fonds
- Captive (banknahe)-Anbieter

Mezzanine als
Finanzierungsalternative

) K//j (.,Private Equity light™) !
2. Kapital suchende Unternehmen:
Unternehmen - Junge (Tech)-Unternehmen
7 - Breite des Mittelstandes

= Mezzanine als Anlageklasse und Finanzierungsinstrument !

Lag bis dato der Fokus der Mezzanine-Finanzierungen noch bei gréBeren Unternehmen und Transakti-
onen im Buyout-Umfeld, so wird Mezzanine auch zunehmend als Wachstumsfinanzierung fir Unter-
nehmen ab einer UmsatzgroBe von finf bis zehn Mio. Euro Anwendung finden — somit werden auch
kiinftig verstarkt kleinere Tranchen ab eine Mio. Euro ausgegeben.

Je mehr Bereitschaft auch seitens der Institutionellen aufkommt, desto mehr Finanzierungen werden
auf der Unternehmensseite gestemmt werden kénnen — eine ,,Mezzanine-Infrastruktur® wird sich zu-
nehmend entwickeln. Ein wachsendes Angebot als auch steigende Nachfrage nach Mezzanine wird
den Markt somit auch in den kommenden Jahren nachhaltig charakterisieren — von einer reinen
Modeerscheinung diirfte somit keine Rede sein.

Auszug aus einer Studie zum Mezzanine-Marktumfeld, November 2005;
Fieischhauer, Hoyer & Partner (FHP), Private Equity Consultants, Miinchen.
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