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Die Mischung macht’s - auch bei der Finanzierung.
Mezzanine-Kapital beschreibt Finanzierungsarten, die in
ihren rechtlichen und wirtschaftlichen Ausgestattungen
eine Mischform zwischen Eigen- und Fremdkapital
darstellen. Wir stellen Ihnen diese Finanzierungsform

etwas genauar vor.

exzanine-Kapital ist ein Sammel|bagritf filr innova-
tive Kapitalanlagen, iber die Anleger sich an mi
telstindischen Unternehmen und deren wirt
schaltlichem Erfolg beteiligen Das Kapital, das der Anleger
dem Unternehmen Gberlisst, wird dort zwischen Eigen- und

Fremdkzpita! eingeordnel. Mil Mezzanine-Mitteln kénnen Fi-

nanzlerungslicken vor allem dann geschlossen wenden,
wenn die Kreditaulnshme aulgrund fehlender Sicherheiten
imitiert ist, der Grad cer Fremdmittelverschuldung bereits
sehr hoch ist oder die Bonitdtseinstufung des Unternehmens

gerade keine weitere Kreditaulnahme mehr zuliiss
Richtig ausgestallel, vereinigl Mezzanine-Kapital die
steuerlichen Vortelle des Fremakapilals mit den Finanzie
rungsvoneilen des Elgenkapitals, dem es bilanziell und im
Rating zugercchnet wrg Damil kann der Unternehmer in sai
ner Bilanz ein __.-:':NI!_-\..:|Il_'|'f~_;-,_'1-\.l_'|_:;,*;. 1ge&n und
Fremdkapital einzichen das dem gesamlen Gebiude der Un
ternehmensfinanzierung mehr Stabilitat verleihl
Zahlreiche Anbicter legen Mezzanine-Kapilal sul, das von
der Zinsbelastung meis
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Mezzanine-
Finanzierungs-
formen:

Starthilfe und

variierl. In der Regel muss ein bankenunabhangiges Rating
beaultragl oder das Unternehmen einer Due Diligence (De-
tailanalvse ) unlerzogen werden

Definition

Der aus vam Ralisnischen abgeleitete Dearift Mezzanineg wird in der Architektur
ils Bealchiing fir gn Iwischengeschoss verwendet Im Berelch Finanzieung
dient der Begrill Mereaning gls Oberbegriff Eir Finanzisrungsinstruments, dia
aufgrand ieer recktichan und wirtschiallichan Gharakieristika bilanziell zwi-
schen Eigenkapital und Fremd=apital elnzuordnan sind, Mimals werdan desa
Finanzerungsirstrumante daher auch als nybeide Finanzierungstermen be-
aichret. Mezzanine-Kapital ist also keing eipenstandige Finanzrungslarm,
sondarn sell sich gus bereits hakannten Finanzistungsinstrumentan zugarn-
men

Mezzanine-Finanzierungsformen

Bei Banken wird dieser _neue” Finanzierungsberzich, der
durch private Investoren, Anleger und auch Banken selbst
bedient wird als ergduzendss Finanzmittel geme gesehon
Damit kbaren die eigenen klassischen Bankkredite peringer
gehalten werden, aber trotedem kann mit dem vergebenen
Kredit von aer Bank biw mil dem Zins damuf noch .Geld




verdienl werden, Die Bank ist somit also
nicht mehralleine im geldgebenden Boot,
xann aber trotzdem als Kredilgsber Geld
vErciEnen,

Untermehmensfinanzierungen

Unternehmensfnanzizrangen retman sich in zwel gro-
He Buruiche aut: Framdkapital und Eigenkapital. Kredi-
1& und Darlehen sivg 2.8, Fremdkapital. Das Fremifha-
pital ist nicht am wirlschattlichen Erfolg des Unterneh-
mens beieiligt. Als Exgenkapital bersichnet man hinge

gen Mittes, die dem Unternehmen aws dumn Gesalischal-
lerkreis oder durch sigenkapitatihnliche Formen ga-
wahrt worden, Die Gesedlschafter sind am Vermigen
bzw. am Erfodg des Untermebmens betaifigt.

Wenn das Unternehmen erfolgreich ist.
kann sich der elgenkapitalgebende Ge-
sellschafter (oA } auch aul eine dement-
sprechend gute Verzinsung seines Kapi-
tals freuen. Banken, die als Fremdkapital-
geber am Unternehmen _gebunden” sind
haben vom Erfolg des Unternehmens kei-
nen weiteren Voreil

Banken bekommen jhre Zinsen aber
duch, wenn es dem Unternehmen wirt-
schaltlich schlechier geht In diesen Zei-
ten werden den Gesellschaltern dann kei-
ne positiven Nachrichten verkiindet Sie
bekommen keine Gewinne ausgezahlt
ganz im Gegenteil: Um thre schon getatis-
te Investition zu schitzen, kann es sein
dass weileres Kapital ins Unternehmen
transferiert werden muss: es wird Kapital
nachgeschossen

Fremdkapital ist also im Allgemelnen
am Erfolg eines Untermehmens nicht be-
teiligt. Doch erwartel der Fremdkapitalge-
ber seine Zirsen und die Tilgung des
Fremdkapitals piinktlich Eigenkapitalge-
ber milssen mit dem vollstindigen Verlust
ihrer Investition rechnen — 2
1 bessere Gewinn-

auch auf eine wesent
chance hoffen Eigenkapitalgeber sehen
ihre Gewinnchance dementsprechend in
dem Unternehmen und dem Konzept. Die
Kapitalgestellurg curch Fremdlinanzie-
rung beruht fast ansschlieflich aul Sicher
heitenhinterlegung iwie bel der Bank)

Typisch fir
Mezzanine-Finanzierung

Die Finanzlerung mit Mezanine-Kapital
zeichnet sich durch bestimme Eigenschal-
ten aus, von denen einige dem Figenkapi-
tal und andere dem Fremdkapital zuge-
ordnet werden kinnen. Eine typische
Ergenschaft der Finangierung mit Mezza-
nine-Kapital, die auch beim Eigenkapiral
£u finden ist, ist die Nachrangigkeit des
Mezzanine-Kapitals. Das bedeutet, dass
ith Insolvenzfall dic Memanine-Kapitalge-
ber erst nach den anderen Glaublgern be
dient werden, Vor allem aus dieser Eigen

schall wird die Zuordnung als wittschafli-
ches Eigenkapital abaeleirer

Ein weileres Charakteristitum  von
Mezranine-Kapital ist die Langlristigkeit
der Kapitaliberlossung Die Bereitstel-
lung des Kapilals ist fiir den Kapitalgeber
zudem oftmals mit einer Beteiligung an
der Steigerung des Unternebmenswertes
varbunden. Bel der Fingnzierung mit Mez-
zanine-Kapital wird zudem weitgehend
auf die Stellung von Sicherheiten oder
Biirgschaften verzichte!

Mit Mezzanine als Fremdkapital haben
Mezzanine-Finanzizrungen die Rickzah-
lungspflicht sowie den Vorrang gegen-
dber haftendem Elgenkapital pemein-
sam. Das bedeutet, dass die Mezzanine-
oren im  Insolvenziall vor den
Eigenkapitalgebern bedient werden. Wei-
tere Gemeinsambkeiten sind die laufende
erfulgsabhingige Vergnsung und die Ab-
upsidhigkeit der Zinsen als steuer- und
handelsrechtlicher Betriebsaulwand

Aus der Sicht des Investors ist daher
von entscheidender Bedeutung, dass das
Unternehmen in jedem Fall in der Lage
ist, Zinsen und Tilgung zu bedienen. Da
das kapitalnehmende Unternehmen zu
dem in der Regel keine Sicherheiten cder
Blrgschalten bereitstellt, ist die wirt
schaftliche Lage des Unternehmens Fiir
den Kapitalgeber umso wichtiger. Einer
[nvestiticon in ein Untermmehmen geht da
her normalerweise immer eine Detailana-
lyse (Due Diligence) des Unternehmens

voraus

Invest

Mezzanine-Moglichkeit —

der Genussschein

Der Bereich Genussscheine Ml in den
Bereich der Mezzanine-Finanzierungstor-
men. Das Kapital aus dem Genussschein-
bereich kann dem Unternehmen aus dem
freien Kapitalmarkt zufliefen. Dieses Ka-
pital wird ua von privaten Investoren
aulgebracht. Das Produkt Cenussschein
unterl gesstzlichen
ZEN und IsE somil in weiten
ndividuell und frei in der Ge

nur wenigen

die weiten Gestaltungs
freiheiten ist es mglich, dass das Unter-
nehmen, welches den Genussschein ab
geben will, den Vorgang fur dieses
Finanzierungsmittel selbst in die Hand
nimmt

sraltung Durch

Vorteile dieses Finanzierungs-
moduls sind u.a.:

® | iguiditatssicherung

= Unabhdngiges Wachstumskapital

& Schutz vor moglicher Insalveng

® Unabhingigkeit von Banken

= Dient als weiterss Haftungskapital
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Einsatzgebiete von Mezzanine
Eine Finanzierung mit Mezzanine-Kapita
ermdelichl elnem Untermnehmen eine Yor
besserung der Silanzstrukiur und damir
auch der Bonital, Dies wirkt sich positiv
aul das Unternehmensraling aus, Durch
die Machrangigkeit des Kanitals und den
weitgehenden Verzichl aul Sicherhaiten
bletet Mesanine-Kapila! die Mbglichksit
eine weitere Aufnahme von Fremdkapital
durchzutiheen. Zudem bietet Mezanine-
Finanzierung eine hohe Flexibilitat bei der
Ausgestaltung der Konditicren. Die Fi-
nangierungsinstrumente kinnen indivi-
duell an die unterschiedlicher Gegeben-
heiten und Bediirfnisse eines Unterneh-
mans angepasst werden

Die Finanzierung mit Mezzanine-Kapi-
tal kammt dblicherwelse erst in spdleren
Untarnehmensphasen zum Einsalz und
wird nur selten zur Frithphasenlinanzie-
rung eines Unternehmens herangesogen

Und so kinnte es in der
Praxis funktionieren

Ein Unternehmen machte | Mio. Euro
vor privaten Anlegern bekommen Der
Weg (iber die Bank ist nichl mehr mia
lich, well keine Sicherhellen aus dem Un
ternghmen oder den Gesellschaltern
mehr zur Verflgung gestelll werden kivn-
nen, Das Untenchmen steckt in elnem
Wachstumsloch und kann seine analy-
sierten Potenziale nicht umsetzen, wel
eben das notwendige liguide Kapital
fehlt. Aufgrund einer positiven Voraus-
schau und auf Basis der vergangenen lah-
re kann das Unternehmen darstellen
dass die Investition in die Wachstumspo-
tenziale als efn gewinnbringendes Enga-
gement fiir mogliche Privatanleger lohnt
Das Unternehmen erarbeitst eire Strate-
gie. wie es die Anleger am hesten arrei-
¢hen kann, Die benGtigte Summe von |
Mio. Euro wird in insgesamt 200 Genuss
sCheine zu 5000 - Euro geteilt. die dann
die gewiinschie summe darstellen, Diese
200 Anteilsscheine werden iiber ein he
stimmies Verfahrer im [reien Kapital
markt untergebrachl Der Anleger der

5000 - Euro investieren méchte, wird
dies nur dulgrund der Unternehmersin
terlagen tun, Es sind alse unterschiedii
che Anleger vom Unlemehmen zu iiker
reugen Je besser die Darstellung der Un
ternchmensdaten. desto schneller kann
das gewlnschie Kapilal eingesammelt
zein Dem Anleger ist bewusst, dass sein
Geld auch einer moglichen spateren In
solvenz zum Opler lallen kénnte und
auch. dass er dann keine Yerzinsung fir
selne Investition bekommt Als Sicherheis
dienen das Unternehmenskonzepl und
seine Wachstumschancen. Der Anleger
hiilt mit seinem Investment keine Anteile
am Untermnahmen und hat auch keine hit-
spracherechte Das Unternehmen, wel-
ches die Genussscheine vergeben hal, ist
im Falle eines Unterganges nicht haftend
firdie angelegte Summe der privalen An-
leger

Da das angelegte Kapital auch hinter
die Forderungen von Banken zuricktritt,
wird es als Eigenkapital{-dhnlich) angese-
hen und erhitht damit den Eigenkapital-
antef] im Untemehmen Die Anleger kitn-
nen das Kapital nicht vor Ablauf einer lan-
geren Frist zuriickbekommen. Der Anleger
bekommit aufl sein Investment einen fes-
ten Zins, der jedoch im Falle, dass das Un-
ternehmen wirtschaftlich einen schlechte-
ren Verlaul nimmt, verfdil

Der Anleger ist alsc auf den Erfalg des
Untermehmens bedachl und wird sich das
Unternehmen, bei dem er eine bestimmta
summe investieren mdchie dementspre-
chend unter betriebswirtschaltlichen As-
pekten auswdhlen

Genussscheine haben also

® Glaubigerrechte und keine Mitgesellschafterrechln

® [ Inhaber des Genussscheing ist mit szinar nves
tierten Summa an dam Varmidgen das Untamehs
mens beteiligt - nicht an der Gesellschall

& [ie Maglichksit des tatalen Yerlustes |51 bekana!

& Helativ Iraie Gestaltungsmaglichkaiten in cer Yer
Lragslarm mit dem Anlegar

Wer ist Mezzanine-Geber?

Bel den Investoren kann man zwischen in-
stitutionellen Investoren und privaten In-
vestoren unterscheiden. Wird das Kapital
van institutionellen Investaren bercitge-
slellt, sp spricht man von institutionel lem
Mezzanine-Kapital, bei Privatanbictem
sprichl man von Publikums-Mezzanine

Mezzanine-Geaber kiinnen sein:
u Yenlure Capital-Gesellschalten

= Uilermelunensheteiliqgungsgesellschaften

= Banken

= Vessicherungen

= Priv, Investoren (Kaufleute, Bekaante, Freunda )
= Mezeanino-Fands

Kriterien der Investition

Die Kapitalgeber verzichten im Normalfal
aut Mitspracherechte im operativen Ge-
scnaft Investitionskriterium der Kapital-
geber ist ein stabiler Cashflow in den
ndchsten lahren, dus dem der Kapital-
dienst bedient werden kann. Das Unter
nehmen, in das investlerl werden soll
sollte zudem ain hohes Wachstumspoaten
zial und finanzielle Stabilitdt besitzen
Auch die Kompetenz des Management
Teams ist bel der Entscheidung fiir oder
gegen aine Investition in das Unterneh-
men von Bedeuturg

Cumle’ Paedard

FAZI Metzanine-Kapltal Ist

gine  Finanzierungs-
form. die im Rahmen des Finanzierungs-
mizes ergdnzend neben Eigen- und
Fremdkapital sehr flexibel und individuell
aul die jewelligen Bediifnisse kapitalsu-
chender Unternehmen ausgestallel wer-
den kann. Durch die Aufrahme von Mez-
zanine-Kapital besteht flir ain Unterneh-
men vor allem die Mibglichkeit, dig
Eigenkapitalbasis zu verbessern, ohne
[selort) Geseflschaftsanteile abgeben zu
missen Kapitalgeber bekommen Investi-
tonsmoglichkeiten im Eigenkapital-ghi-
llchen Berelch mit adaquaten Rendite-
Chancen, chne das volle Exit-Risiko ein-
gehen zu missen, da eine Rilckzahlung
der Finanzierung und Vergiitung aus dem
Cashflow moglich sein muss

Insgesamt ist im Bereich der Unterneh-
mensfinanzierung ein zunehmendes Inte-
resse [ir Mezanine-Kapital zu beobach-
ten, wobel die Bedeutung sufgrund der
beschrisbenen Vorztpe noch deutlich
stelgen sollte

Es bleibt festzuhalten, dass durch Mez-
zanine-kKapital nicht zwangslaufig eine Ver-
besserung der Bilanzstruktur und damit
des Ratines einhergeht. Dies st im Einzel-
fall von der Ausgestaltung und der vertrag-
lichen Gestaltung abhangig. Tm Detail soll-
te dies mit dem SteuerberaterWitschalts-

prilfer gekldn werden Kani Betameniglfedor

Kai Schimmeffeder - vom Beratungsun-
lernelinin fedar consulting ist speziali-
siere Untirnshmansherater fiir die B
stellung von Hnanzierungskanzeptionan
und -gnabysen, Der getermte Ksidmann
ist gepriifter Wirtschaftsberater, Gutach-
ter, Grindercoach wnd Tuen Around Barater in der
Kregitanstalt fir Wiederautbzu, Sait Dazember 2005
ist er der 1. Vorsitzende des Verbambes dautscher Fit-
niss-und Gasundhetsuntermnelmen e, [VOF 2.

Kantakl: wanw eterconsulting.com




