Schon seit Jahren finanziert die EIB Gber Globaldarlehen
mit zwischengeschalteten Partnerbanken Vorhaben mit
einer Gesamtinvestitionssumme von bis zu 25 Mio. Euro.
Die DurchschnittsgrofRe liegt bei 130.000 Euro und wird
weiter sinken, da nun auch Betriebsmittelfinanzierungen
mdglich sind. Mittelstandler konnen jetzt fir Investitionen
aller Art einen Kredit beantragen, etwa in den Feldern
Marketing, Forschung oder Vertrieb. Bislang waren EIB-
Kredite flr den Mittelstand auf Ausrlistungsinvestitionen
beschrankt. Bei den neuen KMU-Darlehen Ubernimmt die
EIB in einigen Fallen sogar bis zu 50 % des Risikos.

Die zusétzliche finanzielle Unterstitzung durch die EIB
wird sich auch in schnellen Auszahlungen der Kredite
niederschlagen. Insbesondere werden dadurch in dieser
schwierigen Zeit gute Projekte geschitzt und solide Un-
ternehmen unterstutzt.

Industrielle Schliisselsektoren

Ein wesentlicher Anteil der Anti-Krisen-Aktivitaten der
EIB flief3t in zukunftsorientierte Schliisselsektoren.
Fur Deutschland stehen dabei im
Mittelpunkt der Automobilsektor und
Erneuerbare Energien, mit einem
gewissen Abstand folgen Telekom-
munikation/Netze sowie Chemie/
Pharma. Die EIB finanziert dabei ins-
besondere industrielle Entwicklungs-
und Forschungsprojekte, die den
technischen Vor- /.
sprung der Indus-

trie halten oder
ausbauen sollen.

Weitere
Informationen:
Dr. Matthias Kollatz-Ahnen
Vizeprasident der EIB
European Investment Bank
100, Bd Konrad Adenauer
L-2950 Luxembourg

Telefon 00352 43 791
Telefax 00352 43 7704
E-Mail  info@eib.org
www.eib.org

Die Zukunft

des Mezzanine-Kapitals

von Lars Gehlhaar
und Dr. Frank Golland

Einleitung

Dem italienischen Wortsinn fir Zwi-
schengeschoss folgend bezeichnet
Mezzanine-Kapital ein hybrides Finan-
zierungsinstrument, welches grund-
séatzlich zwischen Eigen- und Fremd-
kapital einzuordnen ist und Charak-
teristika beider Finanzierungsformen
aufweist.

Je nach den Anforderungen der vor-
liegenden Finanzierungssituationen
kann eine eher eigenkapitalahnliche
(Equity Mezzanine) oder auch eine
eher fremdkapitalahnliche (Debt Mez-
zanine) Strukturierung stattfinden.
Mezzanine-Kapital schlief3t die Licke
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zwischen dem in aller Regel begrenzt
vorhandenen Eigenkapital und der her-
kémmlichen Fremdfinanzierung und
l&sst sich flexibel an die Bedlrfnisse
des Kapitalnehmers anpassen. Ent-
sprechend den Besonderheiten und
BedUrfnissen des Mezzanine-Neh-
mers kann es individuell strukturiert
werden, ohne dabei die Kapitalstruk-
tur der Gesellschafter zu verwassern.

Bilanz

Mezzanine-Kapital bietet hohe Flexi-
bilitat insbesondere bei Ausschit-

tungs-, Zins- und Tilgungsmodalitaten.
Durch die Nachrangigkeit gegentber

Wir gestalten Erfolge

klassischem Fremdkapital wird da-
riber hinaus das Rating des Unter-
nehmens verbessert. Analog zur hy-
briden Stellung des Mezzanine-Kapi-
tals zwischen Eigen- und Fremdka-
pital liegen auch seine Kapitalkosten
zwischen denen von Eigen- und
Fremdkapital.

Aufgrund der charakteristischen
Nachrangigkeit gegentber Fremdka-
pital besteht fir Mezzanine-Kapital
eine hdhere, gegenlber Eigenkapital
aufgrund fixer Zahlungs- und Verzin-
sungsvereinbarungen allerdings eine
geringere Risikoposition.

Typische Instrumente fir Mezzanine-
Kapital sind stille Beteiligungen, Ge-

nussrechte, Wandelschuldverschrei-
bungen, Optionsanleihen und Nach-

rangdarlehen.




Zusammensetzung
der Vergiitungsstruktur einer
Mezzanine-Finanzierung

Die Rendite des Mezzanine-Kapitals
setzt sich aus mehreren Komponen-
ten zusammen und kann in jedem
Einzelfall individuell an die Beson-
derheiten der Transaktion angepasst
werden.
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Waéhrend der gesamten Laufzeit er-
halt der Mezzanine-Geber eine feste
Verzinsung. Zum Zeitpunkt der Ruck-
zahlung werden die aufgelaufenen
Zinsen fallig. Als erfolgsabhangige
VergUtungskomponente kann der
Mezzanine-Geber bei Riickzahlung
oder bei einem Unternehmensver-
kauf eine Pramie (Kicker), die von
der Performance des Unternehmens
abhangt, erhalten. Die Pramie kann

als Equity Kicker oder als Non-Equity
Kicker strukturiert werden und bietet
dem Unternehmen den Vorteil, dass
hierdurch die laufende Zinsbelastung
verringert werden kann. Der Mezza-
nine-Geber erhalt tatsachlich (Equity
Kicker) oder fiktiv (Virtueller Equity
Kicker) die Moglichkeit am Wert des
zu finanzierenden Unternehmens zu
partizipieren und wird damit zu einem

t i . t,

unternehmerisch denkenden Finan-
zierungspartner.

Steuerliche Aspekte

Bei der steuerlichen Einordnung des
eingesetzten Mezzanine-Kapitals als
Fremdkapital, sog. Debt Mezzanine,
ist die Kapitalvergltung grundsatzlich
als Betriebsausgabe beim Mezzanine-
Nehmer steuerlich abzugsfahig. Einen

Belastung vor Steuern Steuereffekte

Annahme: Tax = 40 %

Laufende Verzinsung 7,0 % Aus laufender Verzinsung -2,8%
Auflaufende Verzinsung 5,0 % Aus auflaufender Verzinsung  -2,0%
Gesamt 12,0 % Gesamter Steuereffekt -4,8%
Davon Cashflow } Laufende Cashflow- 7.0% -4,8%
wirksam vor Steuern 7,0% Belastung nach Steuern =22%
Cashflow- Zinsaufwand Cashflow-Belastung

Belastung vor Steuern
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Liquiditatsvorteil bietet damit die Tat-
sache, dass auflaufende Zinsen be-
reits wahrend der Laufzeit steuerlich
abzugsfahig sind, obwohl diese erst
bei Rickzahlung cash relevant sind.
Die steuerliche Abzugsfahigkeit der
auflaufenden Verzinsung fihrt somit
zu einer Cashflow-Entlastung und

zu Nach-Steuer-Kapitalkosten des
Mezzanine-Kapitals, die wahrend der
Laufzeiti. d. R. geringer sind als im
Fall von klassischem Fremdkapital.

Einsatzformen

Wachstums-Mezzanine/

Corporate Mezzanine

Bei der Finanzierung etablierter mit-
telstandischer Unternehmen schlief3t
Mezzanine-Kapital die Finanzierungs-
|tcke zwischen Eigen- und Fremdka-
pital und lasst sich hierbei individuell
auf die Bedurfnisse des Unterneh-
mens abstimmen. Mezzanine-Kapital
stellt flr Unternehmen eine sinnvolle
und oftmals die einzige Maoglichkeit
zur Finanzierung der sich bietenden
Expansionsopportunitaten dar, da in
vielen Fallen der Zugang zu Beteili-
gungskapital institutioneller Investo-
ren (bspw. wegen mangelnder Exit-
Madglichkeiten) und Fremdkapital von
Banken (bspw. aufgrund erschopfter
Besicherungspotenziale oder restrik-
tiver Kreditvergabekriterien) begrenzt
ist.

Somit ermdglicht die Mezzanine-Fi-
nanzierung die Expansion der Unter-
nehmen aus eigener Kraft ohne zu
einer Verwasserung der Kapitalanteile
zu fUhren. Darlber hinaus stellt die
variable Vergutungsstruktur des Mez-
zanine-Kapitals einen weiteren Vorteil
dar, da die laufende Liquiditatsbelas-
tung gesenkt und an die erwarteten
Cashflows angepasst werden kann.
Damit ermoglicht der Einsatz von
Mezzanine-Kapital die VWWahrnehmung
von Investitionsmaoglichkeiten in Be-
triebsstatten, Maschinen und Anlagen
oder weitere Marktdurchdringungen.
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Buy-out Mezzanine

Im Rahmen von Akquisitionsfinanzie-
rungen zur Ubernahme von Unterneh-
men tritt Mezzanine-Kapital neben
Eigen- und Fremdkapital auf und er-
moglicht optimal gestaltete struktu-
rierte Finanzierungen.

Anbietergruppen
von Mezzanine-Kapital

Wahrend es bereits seit Jahrzehnten
Mezzanine-Kapital-Fonds gibt, die
individuell gestaltete Finanzierungslo-
sungen anbieten, entstanden in den
vergangenen Jahren Anbieter von
sog. Programm Mezzanine. Aufgrund
abweichender Analyse- und Vergu-
tungsansétze erfuhren beide Formen
des hybriden Finanzierungsinstru-
ments eine unterschiedliche Entwick-
lung.

Individual Mezzanine-Kapital zeichnet
sich durch eine mafigeschneiderte
Strukturierung, ausgerichtet an den
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BedUrfnissen des Mezzanine-Neh-
mers aus. Anbieter von Individual
Mezzanine-Kapital fihren bei der Ana-
lyse der zu finanzierenden Unterneh-
men eine umfangreiche Due Diligen-
ce durch, welche die Bereiche Markt
und Wettbewerb, Financial, Legal und
Tax umfasst. Die Vergitungskompo-
nenten werden individuell auf den
Mezzanine-Nehmer zugeschnitten
und in Abstimmung mit der Ertrags-
kraft des Unternehmens ein optimaler
Ausgleich aus laufender Zinsbelas-
tung und auflaufender bzw. Exit-orien-
tierter Bestandteile erzielt. Die Rendi-
teanforderungen werden hier den zu-
grunde liegenden Finanzierungsrisi-
ken individuell angepasst.

Programm Mezzanine bezeichnet
hingegen vollstdndig standardisierte
Finanzierungsinstrumente, deren
Vergabe ab 2004 in am Kapitalmarkt
verbrieften Mezzanine-Tranchen statt-
fand. Insgesamt wurden seitdem
ausschlieRlich in Deutschland ca.

4,7 Mrd. Euro an mehr als 800 Unter-
nehmen des deutschen Mittelstandes
vergeben. Hierbei wurde keine Due
Diligence durchgefihrt. Vielmehr er-
folgte eine Beurteilung der Unterneh-
men anhand von Kurz-Ratings und
vergangenheitsbezogener Kennzah-
len. Es wurden Mezzanine-Tranchen
in Hohe von 3 bis 15 Mio. Euro verge-
ben, wobei auch die Vergttungs- und
Rickzahlungsstrukturen vollstandig
standardisiert waren. Durch die nicht
durchgefihrte tiefgehende Analyse
der Mezzanine-Nehmer und einer
nicht marktkonformen Konditionie-
rung stiegen die Ausfélle in den Port-
folien Uber die letzten Jahre rasant
an. Seit 2008 werden als Konsequenz
keine standardisierten Mezzanine-
Programme mehr aufgelegt.

Die Vergangenheit verdeutlichte, dass
die Blndelung standardisierter Unter-
nehmensfinanzierungen und deren
Verbriefung am Kapitalmarkt gepaart
mit der unzureichenden Risikoanalyse

I Bei der Finanzierung etablierter mittelstandischer

Deutsche Mezzanin

M Cap Finance Deutsche Mezzanine ist der
fihrende unabhédngige Mezzanine-Fonds in
Deutschland, der die wachsende Nachfrage
nach individuell strukturierten Mezzanine-Fi-
nanzierungen im stabilen deutschen Mittel-
stand bedient. Der Investitionsfokus des Fonds
liegt dabei auf mittelstdndischen Unternehmen
und Unternehmenstransaktionen wie etwa
Nachfolgeregelungen im deutschen Raum.

Die klassische Finanzierung aus Eigen- und
Fremdkapital erweist sich als nicht mehr aus-
reichend, um die sich bietenden unternehme-
rischen Chancen wahrzunehmen. Der Einsatz
von Mezzanine-Kapital findet in unterschiedli-
cher Form Anwendung.

Wir gestalten Erfolge

Unternehmen schlieft Mezzanine-Kapital die Fi-
nanzierungslicke zwischen Eigen- und Fremdka-
pital und Iasst sich hierbei individuell auf die Be-
dirfnisse des Unternehmens abstimmen.

B Im Rahmen von Akquisitionsfinanzierungen zur
Ubernahme von Unternehmen tritt Mezzanine-Ka-
pital neben Eigen- und Fremdkapital auf und er-
moglicht optimal gestaltete strukturierte Finan-
zierungen.

Mit einem deutschen Team in Frankfurt am Main ver-
figt M Cap Finance Uber die Nahe und den Zugang
zum deutschsprachigen Mittelstandsmarkt. Mit sei-
ner groRen Erfahrung und dem exzellenten Marktzu-
gang ist das Team von M Cap Finance in der Lage,
attraktive Transaktionen im robusten deutschen Mit-
telstandsmarkt umzusetzen.

www.mcap-finance.de




der finanzierten Unternehmen zu ho-
hen Ausfallsraten fihren. Das Fehlen
risikoadaquater VergUtungsstrukturen
verstarkte diesen Effekt und flhrte
de facto zum Erliegen der Programm
Mezzanine. Die Auswirkungen der
weltweiten Wirtschaftskrise fihrten
Uberdies bei den Mezzanine-Nehmern
zu stagnierenden bzw. fallenden Um-
satzen, wodurch sich viele dieser
Unternehmen dem Problem der An-
schlussfinanzierung der auf durch-
schnittlich 6 — 8 Jahren begrenzten
Programm-Mezzanine-Finanzierungen
gegenlberstehen.

Im aktuellen Marktumfeld, das durch
Underperformance der Unternehmen,
damit fehlende Moglichkeiten der
planmafigen Rickfihrung, dem Weg-
fall der Programm Mezzanine und ein
insgesamt restriktives Finanzierungs-
verhalten der Banken gekennzeichnet
ist, bietet individuell strukturiertes
Mezzanine-Kapital flir jene Unterneh-
men, welche mit Refinanzierungsthe-
men konfrontiert sind, eine wichtige,

wenn nicht in vielen Fallen die ent-
scheidende Handlungsalternative.
Durch die sorgfaltige Analyse der Un-
ternehmen haben Anbieter von indi-
viduellem Mezzanine-Kapital auch in
der gegenwartigen Wirtschafts- und
Finanzkrise bewiesen, dass nachran-
gige Finanzierungen bei verniinftiger
Auswahl zu einer Win-Win-Situation
fir Kapitalnehmer und Kapitalgeber
flhren kénnen. Die vollstandige Stan-
dardisierung von Entscheidungspro-
zessen wird hingegen bei Unterneh-
mensfinanzierungen nicht der Kom-
plexitat der Sachlage gerecht.

Weitere

Weitere
Informationen:
Lars Gehlhaar
Partner

M Cap Finance Deutsche Mezzanine
Goethestralie 32

D-60313 Frankfurt am Main

Telefon 069 921 016 30

Fax 069 921 016 11

Email Lars.Gehlhaar@mcap-finance.de
www.mcap-finance.de
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Senior Partner

M Cap Finance Deutsche Mezzanine
Goethestralie 32

60313 Frankfurt am Main

Telefon 069 921 016 30
Fax 069 921 016 11

www.mcap-finance.de
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Small Caps vor der Insolvenz —
Alternative durch malBgeschneiderte
Rekapitalisierung

von Ulrich Reiner Meyer und Hans Ingo Schwarze

Small Caps, Unternehmen mit meist bis zu 20 Mio.
Jahresumsatz, sind in der Krise haufig ohne wahre

Chancen! Muss das so sein?

Von der Griindung in die Krise

Vielfach entstehen neue Unternehmen aus guten ldeen,
denen das flr eine solide Realisierung notwendige Kapital
fehlt. Schon das Eigenkapital des Existenzgrinders ist

Dr. Wieselhuber & Partner

haufig weitgehend geliehen. Mit zunehmendem Wachs-

tum sinkt die Eigenkapitalquote weiter. Durch einen An-
stieg der verzinslichen Fremdkapitalanteile mindert sich

aber nicht nur die Eigenkapitalquote, es steigt auch der
zwingend zu erwirtschaftende Bedarf an Cashflow, der

zur Bedienung des Kapitaldienstes aufgewendet werden

muss.

Hinzu kommen neben notwendigen Privatentnahmen

auch schon in diesen frihen Phasen Auswirkungen steu-
erlicher Optimierungen. ,Eigenkapital ist meist teuer und
Fremdkapitalzinsen sind immerhin absetzbar” ist ein hau-
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