,Ahnlicher Hype wie am Neuen Markt*

Interview mit Dr. Frank Golland, Geschidiftsfiihrer, M Cap Finance

Deutsche Mezzanine

Mit Phantasienamen und Dumpingzinsen gingen Preps,
H.E A.T und andere Standard-Mezzanine-Anbieter auf Kun-
denfang — bis der Verbriefungsmarkt zusammenbrach. Die DZ
Bank ist mit DZ MezzInvest und gemit gleich zweimal auf die
Nase gefallen. Heute wird der Markt wieder ausschlie3lich
von Anbietern bedient, die Mezzanine-Kapital individuell auf
die Bediirfnisse des Kunden zuschneiden. Die M Cap Finance
Deutsche Mezzanine hat sich auf Individual-Mezzanine spe-
zialisiert. Andreas Uhde von der Unternehmeredition sprach
mit M Cap Finance-Geschidiftsfiihrer Dr. Frank Golland.

Unternehmeredition: Herr Dr. Golland, Sie wundern sich
daruber, dass in der Presse zwischen Standard-Mezzanine
und Individual-Mezzanine zu wenig differenziert wird. Ha-
ben die gefloppten Standardprogramme den Begriff Mezza-
nine verdorben?

Golland: Heute wird irrtiimlicherweise mit Mezzanine-Pro-
grammen giinstiges Nachrangkapital verbunden. Das
heifdt, ohne Due Diligence zu Dumpingpreisen vergebene
Finanzierungen, die am Kapitalmarkt verbrieft werden
konnten. Die hohe Qualitat, mit der Individual-Mezzanine
vergeben wird, leidet dadurch in der 6ffentlichen Wahrneh-
mung.

Unternehmeredition: Wird es die Standardprogramme
denn jemals wieder geben?

Golland: Nein, in naher Zukunft sicherlich nicht mehr. Das
ist ein dhnlicher Hype gewesen wie es ihn in vergleichbarer
Weise am Neuen Markt 1999 und 2000 gegeben hat. Damals
gab es in der Spitze tiber 150 Borsengéange in einem Jahr. Im
Ergebnis war das eine Politik des Liquiditatsiiberschusses,
die sich durch sehr unvorsichtige Kapitalvergabe gedufert
hat.

Unternehmeredition: Individual-Mezzanine, wie Sie es an-
bieten, kostet den Unternehmer 15% p. a. und mehr. Wa-
rum ist das fur Unternehmer interessant, die nicht mit dem
Riicken zur Wand stehen?
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Golland: Durch die wohl-
dosierte Verwendung von In-
dividual-Mezzanine werden
erst unternehmerische Inves-
titionen ermoglicht. Indivi-
dual-Mezzanine wirkt wie ein
Katalysator, ohne den diese
Vorhaben nicht finanzierbar
waren, weil Banken derzeit
ohne Sicherheiten manche
unternehmerische Vorhaben
nicht begleiten. Somit ist
Mezzanine-Kapital auch eine
Alternative zu einer direkten
Minderheitsbeteiligung.

Dr. Frank Golland

Unternehmeredition: Manche Anbieter von Standardpro-
grammen haben sich wie im Fall Nici tibers Ohr hauen las-
sen. Konnte [hnen das auch passieren?

Golland: Gegen reinen Betrug ist keiner geschiitzt. Aber im
grofRen Unterschied zu Standardprogrammen werden
Unternehmen im Bereich des Individual-Mezzanine sehr
umfangreich durchleuchtet: Neben der Legal, Tax und Fi-
nancial Due Diligence wird auch eine Commercial Due Dili-
gence durchgefiihrt und nicht nur auf reinen Standardpro-
grammen und vergangenheitsorientierter Bilanzanalyse
entschieden. Die Qualitat wird damit durch einen am Ein-
zelfall orientierten Due Diligence-Prozess gesichert.

Unternehmeredition: Gelder fiir neue Fonds einzuwerben
ist in der aktuellen Marktlage extrem schwer. Warum soll-
ten Kapitalanleger jetzt in Individual-Mezzanine investieren?
Golland: Individual-Mezzanine erwirtschaftet eine hohe
Rendite mit einer hohen Fixed Income-Komponente. Gera-
de in rezessiven Zeiten war Individual-Mezzanine schon im-
mer sehr attraktiv. Schlief3lich miissen die finanzierten Fir-
men nur iiberleben — und kein grofdes Wachstum erzielen.
Seit Anfang des Jahres ist Mezzanine zudem steuerlich fiir
private Investoren interessant, weil es im Rahmen der Ab-
geltungsteuer analog zu Private Equity besteuert wird.
AufRerdem hat sich seit dem Wegfall der Standardprogram-
me unser Dealflow verdoppelt, so dass wir aus sehr attrak-
tiven Investitionsobjekten wahlen kénnen.

Unternehmeredition: Vielen Dank fiir das Gesprach!

Das Interview fithrte Andreas Uhde.
andreas.uhde@unternehmeredition.de
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