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C. MaBgeschneidertes Mezzanine-Kapital

Programm-Mezzanine hat sich als Sackgasse
erwiesen. In Zukunft wird es wichtig sein, die
Interessen der Unternehmen mit den Anforde-
rungen der Mezzanine-Geber besser in Einklang
zu bringen. Mit individuell zugeschnittenem
Mezzanine-Kapital ist das durchaus moglich.

Von Dr. Frank Golland und Joachim Raefler

In den ersten Jahren des aktuellen Jahrtausends
hatte der nicht 6ffentlich geférderte Mezzanine-
Markt (ohne die Finanzierung von LBOs) ein
Investitionsvolumen von jidhrlich rund 400
Millionen Euro. Die Wachstumsraten lagen im
einstelligen Prozentbereich, waren aber konti-
nuierlich. Ab 2004 schien eine Moglichkeit
gefunden zu sein, den Appetit der Investoren
und der Unternehmen substantiell zu erh6hen:
Standardisiertes Mezzanine am FlieBband mit
Finanzierungskosten von 6,5 bis 8,5 Prozent p.a.
Bekanntlich ist dieser Markt im Verlauf der Sub-
prime-Krise ab 2007 komplett ausgetrocknet
und in mannigfaltige Probleme geraten. Die
Analyse der Problemfelder gibt eine Antwort
darauf, welche Spielregeln in einem sowohl fiir
Unternehmen als auch fiir Investoren gesunden
Markt vorherrschen miissen:

>> Vergiitungs- und Finanzierungsstrukturen
waren nicht risikoaddquat, sondern hatten
zum Teil den Charakter von Dumping-Finan-
zierungen. Bereits kleinere Storungen fiihr-
ten zu Teilausfillen einzelner Refinanzie-
rungstranchen.

>> Risikopriifung und -haftung fielen auseinan-

der (,Moral Hazard“). Die auf der Vertriebs-
seite agierenden Finanzinstitutionen wurden
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nicht an Ausfillen gemessen, da die Risiken
iiber Zweckgesellschaften gebiindelt und an
den Kapitalmarkt weitergereicht wurden.

>> Die Anreizsysteme auf Initiatorenseite — im-
mer mehr Banken sind auf den fahrenden
Zug aufgesprungen - waren iiberwiegend
orientiert am Volumen und an den Provisio-
nen. Je hoher das Fondsvolumen, desto
attraktiver waren die zu vereinnahmenden
Provisionen der Structured-Finance und
Capital-Market-Abteilungen. Risikoaspekte
hatten in diesem Denkschema so lange
keinen Platz, wie die Papiere platziert werden
konnten.

>> Hierdurch fanden so gut wie keine Priifungs-
handlungen statt. Eine Due Diligence - selbst
in Ansidtzen - existierte nicht. Alleiniges
Kriterium stellten iiberwiegend vereinfachte
Ratingverfahren dar. Dabei handelte es sich
um auf historischen und rudimentiren Daten
basierende Kennzahlensysteme, mit deren
Hilfe jedoch allein Aussagen {iber statistische
Ausfallwahrscheinlichkeiten getroffen wer-
den konnten. Doch das Investitionsportfolio
der einzelnen Programme stellte keinen re-
prasentativen Querschnitt der Unterneh-
mens-Grundgesamtheit dar.

>> Vorherrschend war eine weiche Standarddo-
kumentation ohne Platz fiur Kontrollmecha-
nismen und individuelle Sachverhalte.

Intelligentes individuelles Mezzanine

Gerade in dem aktuellen Wirtschaftsumfeld

stellt Mezzanine iiber seinen eigenkapitalahn-
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lichen Charakter einen wichtigen Finanzie-
rungsbaustein dar. Wie muss individuelles
Mezzanine ausgestaltet sein, um - auch aus den
Negativerfahrungen des Standard-Mezzanine —
sowohl fiir Investoren als auch fiir Unternehmen
eine attraktive Option zu sein?

Ahnlich einem demokratischen politischen
System sind extreme Interessenlagen nicht
regierungsfahig. Die fiir beide Seiten akzeptable
Schnittmenge ist jedoch konsensféhig.

Vergiitung: Die angesichts des Risikoprofils von
Investoren geforderte Gesamtrendite liegt
durchschnittlich bei rund 15 Prozent im Jahr.
Diese Vergiitung sollte jedoch aus einzelnen
Komponenten bestehen, die sich in ihrer Ausge-
staltung an den unternehmensspezifischen Ge-
gebenheiten und am unternehmerischen Erfolg
orientieren. So zeichnet sich individuelles Mez-
zanine Ublicherweise dadurch aus, dass erfolgs-
abhiangige Komponenten und virtuelle Equity-
Kicker (Partizipation an der Wertsteigerung des
Eigenkapitals) einen hohen Stellenwert haben.
Gerade auch bei Expansionsszenarien sollte die
Cashflowbelastung in der Anfangszeit gering
sein, beispielsweise {iber kapitalisierende PIK-
Konstruktionen (,,Payment-in-kind*“).

Laufzeit/Riickzahlung: Mezzanine-Kapital sollte
langfristig zur Verfligung stehen, um als solide
Finanzierungsbasis zu dienen. Eine Grundlauf-
zeit von sieben Jahren ist sowohl fiir Unterneh-
men (und deren Hausbanken) als auch fiir Inves-
toren eine akzeptable GréBe. Wichtig hierbei ist,
dass den Unternehmen die Moglichkeit gegeben
wird, die (Teil-)Riickzahlungen am verfiigharen
Cashflow auszurichten. So kann auf der Basis ei-
ner Grundlaufzeit von beispielsweise fiinf Jah-
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ren eine Riickzahlungsperiode von sich an-
schlieBenden zwei Jahren definiert werden,
wihrend deren das Unternehmen seine Zahlun-
gen je nach Cashflowverfiigbarkeit frei und oh-
ne Vorfilligkeitsentschiadigungen steuern kann.

Flexibilitat: Das Kapital sollte kein Standardpro-
dukt ,von der Stange“ sein, sondern eine maf-
geschneiderte Finanzierungslosung, die an der
Interessenlage des Unternehmens ausgerichtet
ist. Die Ausgestaltung der Genussrechte, vor al-
lem auch hinsichtlich der Strukturierung als bi-
lanzielles oder wirtschaftliches Eigenkapital,
sollte sich an den unternehmerischen Implika-
tionen orientieren. Soll etwa das neu aufzuneh-
mende Mezzanine zur Refinanzierung von Stan-
dard-Mezzanine-Finanzierungen dienen, kann
der Mezzanine-Prozess bereits jetzt beginnen.
Bei einem positiven Ergebnis erhilt das Unter-
nehmen schon heute eine belastbare Finanzie-
rungszusage. Uber einen Abruf der Mittel erst im
unmittelbaren Vorfeld der Riickzahlung vermei-
det das Unternehmen die Zahlung von Mezzani-
ne-Zinsen, kann aber seinen Hausbanken die
Refinanzierungszusage mit einem entsprechen-
den positiven Ratingeffekt vorweisen. Ein ande-
rer Aspekt ist die Kombination von Mezzanine
und Direktkapital (oder diesbeziigliche Wand-
lungsmoglichkeiten), durch die die Finanzie-
rungsstruktur optimal auf die Unternehmens-
strategie ausgerichtet werden kann. Dies bedingt
aber eine entsprechende Flexibilitit des Kapital-
gebers, sowohl Mezzanine als auch Direktkapi-
tal anbieten zu kénnen.

Priifungsprozess: Mezzanine ist unternehmeri-
sches Kapital, das tiber seine Ausgestaltung
einen starken Eigenkapitalcharakter aufweist.
Vor diesem Risikoprofil muss der Mezzanine-
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Interessen von Mezzanine-Nehmern und -Gebern

Mezzanine-Nehmer

Kein Einfluss des
Mezzanine-Gebers

Restrukturierungs-
szenario

Kreditnahe
Konditionen

Quelle: M Cap Finance

Geber sich im Vorfeld intensiv mit dem unter-
nehmerischen Chancen- und Risikoprofil aus-
einandersetzen. Die Involvierung von externen
Due-Diligence-Partnern ist obligatorisch. Hier-
bei muss aber die Interessenlage des familien-
unternehmerischen Mittelstandes berticksichtigt
werden. Ein selektives und kostenbewusstes
Vorgehen ist Pflicht. Im Normalfall sind die
Konzentration auf die Commercial-Due-Dili-
gence sowie eine kombinierte Financial-, Legal-
und Tax-Due-Diligence und damit zwei Prii-
fungspartner ausreichend. Der Prozess muss so
transparent und zielfithrend gestaltet sein, dass
auch das Unternehmen (und damit mittelbar der
Financier) einen groBtmoglichen Nutzen erzielt.

Kapitalpartnerschaft: Der Financier und mog-

lichst ein nicht wechselnder Personenkreis soll-
te liber die gesamte Laufzeit als Ansprechpart-
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Mezzanine-Geber

Umféngliche
Entscheidungsgewalt

Konsens

Volle Chance bei
Risikoausschluss

ner fiir das Unternehmen agieren. Nur hierdurch
wird ein Vertrauensverhiltnis aufgebaut. Der
Mezzanine-Geber kann dabei eine Sparrings-
partner-Funktion wahrnehmen. Eine hohe Ent-
scheidungskompetenz des Mezzanine-Gebers
und nicht ein anonymes, im Ausland sitzendes
Gremium gewaihrleistet zudem, dass bei einem
gednderten Geschiftsplan (beispielsweise in
konjunkturellen Rezessionszeiten) zeitnah und
flexibel Losungsmoglichkeiten gefunden wer-
den. Kapitalpartnerschaft impliziert auch, dass
das Unternehmen das Geschift im Rahmen des
Geschiftsplans verantwortet, der Mezzanine-
Geber jedoch bei substantiellen Abweichungen
ein Kontrollrecht hat und bei groBen Fehlent-
wicklungen unterstiitzend eingreifen kann.

Die vom Standard-Mezzanine-Hype ausgeldsten
Probleme sind kurzfristig belastend gewesen.
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Die Branche hat aus den Fehlern aber gelernt. So
besteht jetzt Einigkeit dariiber, dass im jetzigen
konjunkturellen Umfeld individuelles Mezzani-
ne, auch als Katalysator fiir weitere Kredite, den
Aufschwung im mittelstdndischen Umfeld
unterstiitzen kann.

+2010 fiihren aber die deutlich
gestiegenen Auftragseingange
zu Finanzierungserfordernissen,
bei denen Mezzanine als Expansions-
kapital essentiell ist."

Gerade bei gutaufgestellten und grundsitzlich
auch rentablen Unternehmen, die in konjunk-
tursensiblen Sektoren agieren, stellt sich der Ka-
pitalbedarf erst jetzt ein. Im Jahr 2009 ist es vie-
len Unternehmen trotz deutlicher Umsatzriick-
giange iiber ein striktes Kostenmanagement, In-
vestitionszuriickhaltung und den Abbau von
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Dr. Frank Golland (links) ist Senior Partner und Joachim
Raefler (rechts) Direktor bei M Cap Finance in Frankfurt
am Main.
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Working-Capital-Positionen oftmals gelungen,
sogar einen Cashflowiiberschuss zu erzielen.
2010 fiihren aber die deutlich gestiegenen Auf-
tragseinginge und damit die ,, Wachstumsstory*
zu Finanzierungserfordernissen, bei denen Mez-
zanine als Expansionskapital essentiell ist, das
die Interessenlage sowohl der Unternehmen als
auch der Kapitalgeber beriicksichtigt.
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