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Letzte Ausfahrt

Mezzanine?

Warum Vorurteile gegen hybride Finanzierungsformen tiberholt gehoren

Christian Futterlieb

VR Equitypartner

n wirtschaftlich brisanten Situati-
Ionen wie der aktuellen Pandemie
oder geopolitischen Krisen stehen
die Kapitalstrukturen vieler Unter-
nehmen vor ungewohnten, biswei-
len nie dagewesenen Herausforde-
rungen. Fleilig werden besonders
dann externe Finanzspritzen befiillt
und potenzielle Fremdkapitalgeber
mobilisiert, wahrend eine ganz be-
stimmte Finanzierungsform dabei
haufig unterm Radar schwirrt: Mez-
zanine.

Fiir viele Mittelstandler stellt der
Begriff ,Mezzanine“ immer noch ein
Fremdwort dar oder ist landlaufig
als ,letzte Reilkleine“ vor dem un-
ternehmerischen Aus bekannt. Die
wenigsten wissen: Die eigenkapital-
dhnliche Ausgestaltung einer Mez-
zanine-Finanzierung ist in Wahr-
heit nicht nur in buchhalterischer
Hinsicht attraktiv, sondern kann
dariiber hinaus bei risikobehafteten
Investitionsentscheidungen
leistungsstarken Wachstumsmotor
werden. Voraussetzungen dafiir
sind eine klare, offene Kommunika-
tion und partnerschaftliches, trans-
parentes Erwartungsmanagement.

zum

Grundsétzlich sprechen wir von
einer Finanzierungsform, die so-
wohl Elemente der Fremd- als auch
der Eigenkapitalfinanzierung ent-
hélt. Mezzanine-Kapital ist der ge-
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Mezzanine
kann bei risiko-
behafteten
Investitionsent-
scheidungen
zum Wachs-
tumsmotor

werden

Alexander RoBBbach

VR Equitypartner

brauchliche Oberbegriff fiir stille
Beteiligungen, Genusskapital und
hybride Nachrangdarlehen. Das
eigenkapitalahnliche Mittel ist we-
gen seines hybriden Charakters
und seiner vielfdltigen Ausgestal-
tungsmoglichkeiten jedoch nur we-
nigen Unternehmern geldufig. Auch
hat sich im Laufe der Zeit ein nicht
immer positiv behaftetes Bild von
Mezzanine etabliert. Oft trifft man
auf dieses Vorurteil: Als exotische
Finanzierungsform mit hohen Zins-
sdtzen sei sie nur fiir Unternehmen
von Relevanz, die vor derart gro3en
wirtschaftlichen und existenziellen
Herausforderungen
Fremdkapitalfinanzierung
(beispielsweise durch Banken) nicht
mehr in Frage kommt.

stehen, dass

eine

Doch gerade in kritischen Situatio-
nen offenbart sich einer der grof3ten
wirtschaftlichen Vorteile des Mez-
zanine-Kapitals: Steckt das Unter-
nehmen in der Klemme, konnen sich
Banken und vergleichbare Fremd-
kapitalgeber aufgrund ihrer stirke-
ren Rechteposition restriktiv zeigen
und - schlimmstenfalls — kiindigen.
Nicht so der Mezzanine-Geber: Er
tritt  gegeniiber  Drittglaubigern
grundsitzlich im Rang zuriick. Im
Krisenfall muss er die Fiile still-
halten, geduldig bleiben und darf
im Sinne des HGBs unter keinen
Umstdnden zum Katalysator einer
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Insolvenz werden. Ein weiteres Risi-
ko fiir den Investor: Seitens des Un-
ternehmens sind fiir den Erhalt des
Kapitals in der Regel keine Sicher-
heiten zu stellen. So ist es deshalb
zwar richtig, dass wegen der eigen-
kapitaldhnlichen Risikoposition des
Mezzanine-Gebers die Zinshohe
héufig iiber der des Fremdkapitals
liegt. Dennoch kann sich eine solche
Eigenkapitalfinanzierung lohnen.

Einzelne, konkret berechenbare
Posten wie beispielsweise eine neue
Maschine oder die Erweiterung
einer Produktionshalle lassen sich
aufgrund des abschétzbaren Risikos
inder Regel gutdurch Banken finan-
zieren. Unternehmerische Investiti-
onen in Forschung und Entwicklung
oder den Vertrieb, Ubernahme-
oder internationale Expansionspla-
ne hingegen sind deutlich riskanter
und werden von Fremdkapitalge-
bern nicht immer mitgetragen. Da-
bei kann gerade durch Investitionen
in Zeiten wirtschaftlicher Stirke
das Fundament fiir den langfristi-
gen Erfolg des Unternehmens ge-
baut werden. Hier gilt es fiir alle
Parteien, den Risikogehalt der In-
vestition mit der zu erwartenden
Rendite abzuwédgen und proaktiv
die passende Finanzierungsform
zu wihlen. Die Bereitschaft, ihren
Geschaftspartnern durch Beratung
und Bereitstellen von Expertise bei



weitreichenden unternehmerischen
Entscheidungen zur Seite zu ste-
hen, sollte grundsatzlich bei allen
Mezzanine-Gebern vorhanden sein.
In der Summe kann Mezzanine-Ka-
pital dadurch gerade in Wachstums-
situationen zum entscheidenden
Momentum werden — bei VR Equi-
typartner finanzieren wir so mit
Betragen zwischen 0,5 und 20 Mill.
Euro seit vielen Jahren die Weiter-
entwicklung von KMUs mit, seien es
regionale Expansion wie z.B. beim
Gastro-Konzept The Ash oder der
Autowaschgruppe Mr. Wash, oder
ein Zukauf im Ausland beim Bau-
stoffunternehmen Sievert.

Langfristig relativieren sich dann
auch die Mehrkosten: Wenn Mez-
zanine als ergénzende Komponen-
te zum Kredit herangezogen wird,
kann sich auch der Zins wieder loh-
nen — entscheidend ist, dass die er-
wartete Rendite des Unternehmers
hoher ist als der Durchschnittszins-
satz seiner Finanzierung. Mezza-
nine erfordert keine Sicherheiten,
sieht nur begrenzte Zustimmungs-
rechte des Investors vor und macht
keine Verdnderung der Gesell-
schafterstruktur notwendig — aber
in Krisenzeiten ist konstruktive
Zusammenarbeit mit dem Mezza-
nine-Geber von grof3er Bedeutung.
AufSerdem bietet es die vorteilhafte
Stellung als wirtschaftliches Eigen-
kapital: Mezzanine-Mittel z&hlen
in der Regel zu den Eigenmitteln,
werden aus Banksicht nicht zum
Verschuldungsgrad des Unterneh-
mens gerechnet und koénnen so-
mit die Grundlage fiir ein besseres
Rating bei den Banken sein. Das
ist fiir Unternehmer, die auf eine
ausgewogene Finanzierungsstruk-
tur achten, besonders reizvoll: Bei
Kreditinstituten, Lieferanten und
Kunden gilt die Tatsache, dass sich
ein Mezzanine-Geber im Unterneh-
men engagiert, als Vertrauenssig-
nal des Investors. Dem Mezzanine-
Nehmer konnen sich so im spiteren
Umgang mit Fremdkapitalgebern
aufgrund der attraktiveren Bonitét
weitere Handlungsspielrdume er-
offnen. Die Folge: Mit dem Engage-
ment eines Mezzanine-Financiers
verbessern sich die Konditionen,
zu denen das Unternehmen zu-
kiinftig Fremdkapital aufnehmen

kann, in der Regel deutlich. Daher

ist es keine Seltenheit, dass Un-
ternehmer den Mezzanine-Anteil
auch als langfristigen Finanzie-
rungsbaustein nutzen, um die Pas-
sivseite in ihrer Kapitalstruktur zu
optimieren. Auch bei schwierigen
unternehmerischen Vorhaben (wie
beispielsweise einer Nachfolgere-
gelung) oder wenn der Wunsch be-
steht, die Stabilitdt und Krisenfes-
tigkeit des eigenen Unternehmens
durch zusétzliches Eigenkapital zu
erh6hen, konnen Mezzanine-Mittel
das richtige Instrument sein.

Die Flexibilitdt von Mezzanine kris-
tallisiert sich in der vertraglichen
Ausgestaltung: Mezzanine-Finan-
zierungen werden {blicherweise
individuell an die spezifischen In-
angepasst,
beispielsweise im Hinblick auf Ab-
ruf, Laufzeit oder Tilgung. Kombina-
tionslosungen aus Mezzanine- und
Direktbeteiligungen
eines zum Unternehmen passenden
Finanzierungskonzepts sind eben-
falls keine Seltenheit.

vestitionserfordernisse

im Rahmen

Dadie Risikobereitschaft der Banken
in den letzten Jahren merklich ge-
stiegen ist, gibt es trotz aller Vorteile
nicht mehrviele Mezzanine-Anbieter
am Markt. Umso genauer sollte der
Unternehmer deshalb hinschauen,
woher das Kapital stammt: FlieBt es

Langfristig
relativieren

sich die Mehr-

kosten
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aus internationalen, eher kurzfristig
renditegetriebenen Hedge- und Mez-
zanine-Fonds? Stammen die Mittel
von regionalen Forderinstituten, bei
denen héufig die Landesregierun-
gen im Hintergrund stehen, oder
von Bankent6chtern? Eine genaue
Analyse und Bewertung der unter-
schiedlichen Interessenlagen im Ein-
zelfall sind dabei unerldsslich. Doch
wie bei allen langfristigen Finanzie-
rungsarten muss auch hier letztlich
die Chemie zwischen den Beteilig-
ten stimmen: Mezzanine-Geber und
-Nehmer sollten unternehmerisch
dhnlich ticken und ein gemeinsa-
mes, klares Verstandnis fiir die Part-
nerschaft mitbringen. Die Erfahrung
zeigt: Nur durch offene Kommunika-
tion und Erfillung der gegenseitigen
Vertrauenserwartungen kann die
Basis fiir eine langjahrige, in vielen
Fédllen mehrmalige Zusammenarbeit
geschaffen werden. Wo das gelingt,
kann Mezzanine der entscheidende
Katalysator fiir die ndchste Wachs-
tumsphase sein.

Daher: Wer Eigenkapitalfinanzie-
rungen nicht als wirtschaftliche
Notbremse begreift, sondern in einer
Situation der unternehmerischen
Starke einen Gang hoher schalten
mochte, sollte Mezzanine als attrak-
tive Balancierungsperspektive fiir
die eigene Finanzierungsstruktur
durchaus in Betracht ziehen.
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