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MEZZANINE FINANZIERUNGSFORMEN

1. Was sind Mezzanine-Finanzierungen?

Mezzanine-Kapital stellt eine Mischform von Eigenkapital und Fremdkapital dar (abgeleitet
von mezzanino = italienisch fir Zwischengeschoss). Mezzanine-Finanzierungen ermdgli-
chen mittelstdndischen Unternehmen, die Eigenkapitalquote zu starken, ohne dass sie ihre
unternehmerische Freiheit durch Aufgabe von Gesellschafts- oder Eigentumsanteilen verlie-
ren.

Mezzanine Kapital wird in Form von Nachrangdarlehen, stillen Beteiligungen, Genussrech-
ten oder Wandel- und Optionsanleihen zur Verfigung gestellt. Typische Kapitalgeber sind
Banken, Versicherungen, Mittelstandische Beteiligungsgesellschaften, Private Equity-
Gesellschaften, private Investoren sowie spezialisierte Mezzanine-Fonds. Die Mindestbe-
trage liegen im Normalfall bei 2,5-5 Mio. EUR. Vereinzelte Gesellschaften oder Banken bie-
ten bereits ab 100-500 TEUR Mezzanine-Produkte an. Foérderprogramme ermdéglichen so-
gar Mezzanine-Finanzierungen ab 20 TEUR. Die Laufzeiten betragen durchschnittlich 5-15
Jahre.

Klassische Fremdkapitalgeber ordnen das Mezzanine-Kapital im Wesentlichen wirtschaft-
lich dem Eigenkapital zu. Mezzanine-Finanzierungen sind nachrangig gegenuber ,klassi-
schem® Fremdkapital und ermdglichen mittelstandischen Unternehmen dadurch die Eigen-
kapitalquote zu starken. Das Mezzanine-Kapital darf im Fall der Liquidation oder Insolvenz
des Unternehmens erst dann zurtickgezahlt werden, nachdem alle nicht nachrangigen Dar-
lehen (Fremdkapital) rickerstattet wurden. Die Ausstattung eines Unternehmens mit Eigen-
kapital ist eine wichtige Kennzahl Rahmen von Ratingverfahren der Kreditinstitute zur Beur-
teilung der Bonitat. Je hoher die Eigenkapitalquote, desto besser ist das Ratingergebnis,
von dem schlieBlich die positive Kreditentscheidung sowie die Kreditkonditionen abhangen.

Grundsatzlich stellt das Mezzanine-Kapital keinen Ersatz fir klassisches Eigen- oder
Fremdkapital dar. Es kommt als Finanzierungserganzung in Betracht, wenn beim Unter-
nehmen im Normalfall Eigenkapital zugefiihrt werden musste. Da eine Verbesserung der
Bilanzstruktur und damit des Ratings von der jeweiligen vertraglichen Gestaltung abhangt,
sollte ein Steuerberater oder Wirtschaftsprifer hinzugezogen werden.
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2. Wie funktionieren Mezzanine-Finanzierungen?

Die Mezzanine-Finanzierung stellt eine flexible Finanzierungsform dar, die auf die Bedurf-
nisse kapitalsuchender Unternehmen abgestimmt werden kann. Lange Laufzeiten ermdgli-
chen ein langfristiges und nachhaltiges Wirtschaften. Die Vergltung unterteilt sich in eine
fixe Grundverzinsung zuziglich eines variablen erfolgsabhéngigen Vergitungsbestandteils,
erganzt um eine Abschlusszahlung am Ende der Laufzeit. Sicherheiten mussen nicht ge-
stellt werden. Die Zinsen kdnnen als Betriebsaufwand steuerlich abzugsfahig sein.

Fur die Investoren sind der Unternehmenswert sowie die Aussicht der Wertsteigerung von
vorrangiger Bedeutung. Das Vorgehen ist prinzipiell Exit-orientiert, das bedeutet, dass die
Einlage des Kapitalgebers am Ende des Beteiligungszeitraums zuriickgefiihrt werden soll.

Fur den gesamten Finanzierungsprozess bis zur endgultigen Gewahrung des Kapitals sind
je nach Umfang ca. 3-9 Monate einzuplanen. Die Entscheidung erfolgt in mehreren Stufen.
Nach personlichen Gesprachen mit dem Kapitalgeber sowie einer Vorprifung des Vorha-
bens werden eine Analyse aller erforderlichen Unternehmensunterlagen, eine Marktunter-
suchung mit Dokumentation aller wesentlichen Chancen und Risiken sowie eine Rendite-
einschatzung vorgenommen. Ist der Kapitalgeber vom Erfolg des Vorhabens Uberzeugt,
werden die grundsatzlichen Eckpunkte der bevorstehenden Einigung in einer Absichtserkla-
rung (Letter of Intent) festgehalten. AnschlieRend wird im Rahmen einer Due Diligence das
Unternehmen auf Herz und Nieren geprift und eine Unternehmensbewertung vorgenom-
men als Grundlage fir das Beteiligungsangebot. Schliel3lich wird ein Beteiligungsvertrag
abgeschlossen, der die Rechte und Pflichten der Beteiligten regelt.

Beim Finanzierungsprozess hangt vieles von der Vorbereitung und der Qualitat der Unter-
nehmensunterlagen ab. Schlecht vorbereitete Unterlagen, veraltete Zahlen und eine nicht
erkennbare Strategie flir das zu finanzierende Vorhaben vernichten grundsatzlich die
Chancen auf eine erfolgreiche Finanzierung. Hinzu kommt die Attraktivitat des Marktes und
der Branche aus Sicht der Investoren.

3. Fir wen sind Mezzanine-Finanzierungen geeignet?

Wenn ein Unternehmen zusatzliches Kapital bendtigt und die Kreditaufnahme aufgrund
geringer Eigenkapitalguote, fehlender Sicherheiten oder durch einen bereits bestehenden
hohen Grad der Verschuldung begrenzt ist, stellt die Mezzanine-Finanzierung eine maogli-
che Alternative dar. Typische Anwendungsfélle sind Existenzgriindungen, Wachstumsfi-
nanzierungen zur Erweiterung des Geschaftsbetriebes oder der Produktionskapazitaten,
Projektfinanzierungen sowie Finanzierung von Gesellschafterwechseln im Rahmen von
Unternehmensnachfolgen.

Klassischer Anwendungsbereich sind Buy-Outs, also Eigentimerwechsel in einem Unter-
nehmen, bei dem das Management die Mehrheit des Kapitals von den bisherigen Eigenti-
mern erwirbt. Erwerb durch das vorhandene Management wird als Management Buy-Out
bezeichnet, Erwerb durch ein externes Management als Management Buy-In.
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Im Mittelstand bieten sich Mezzanine-Lésungen insbesondere fir Unternehmen an, die eine
solide Ausgangsposition und ein hohes Wertsteigerungspotenzial besitzen. Um fur maogli-
che Investoren attraktiv zu sein, sollte das Unternehmen bereits einen hohen Reifegrad,
eine starke Marktstellung, eine stabile Ertragslage sowie einen nachhaltig positiven Cash-
flow besitzen und Wachstumspotenzial aufweisen. Das Management sollte durch Kompe-
tenz und Marktkenntnisse Uberzeugen. Das Unternehmen sollte Uber ein ausgereiftes inter-
nes und externes Berichtswesen verfugen.

4. Vorteile und Nachteile von Mezzanine-Finanzierungen

Ein grundlegender Vorteil von Mezzanine-Finanzierungen ist der Eigenkapitalcharakter, der
im Wesentlichen durch den Rangrucktritt im Insolvenzfall hinter dritte Glaubiger sowie die
Langfristigkeit der Finanzierung erreicht wird. Die Haftungsmasse wird gestarkt und damit
der Kreditspielraum erhalten und sogar erweitert.

Anders als bei der klassischen Eigenkapitalgewinnung kann die Eigenkapital-Position ge-
starkt werden, ohne eine Veranderung der Eigentumsverhaltnisse oder der Gesellschafter-
struktur. Die Unabhangigkeit des Unternehmens wird auf diese Weise gesichert. Gewahren
von Mitsprache- und Stimmrechten unterbleibt. Informations- und Kontrollrechte sind je
nach Vertragsgestaltung mdglich. Das Unternehmen erhalt Liquiditédt ohne zusatzliche Si-
cherheiten.

Bei entsprechender Gestaltung kénnen die Kosten einer Mezzanine-Finanzierung als Be-
triebsausgaben steuerlich abzugsfahig sein und so zur Minderung des steuerpflichtigen
Gewinns beitragen.

Durch die Moglichkeit Laufzeit, Tilgung und Verzinsung flexibel zu gestalten, kann eine
Mezzanine-Finanzierung optimal an die Unternehmens- und Liquiditatssituation angepasst
werden.

Nachteilig ist die héhere Vergitung im Vergleich zu einer klassischen Fremdfinanzierung,
da die Nachrangigkeit fiir den Mezzanine-Geber das Risiko des Totalverlustes in sich birgt.

Die Kapitaliberlassung ist im Vergleich zum ,echten® Eigenkapital zeitlich befristet. Die Ka-
pitalgeber fordern einen stabilen, nachhaltigen Cashflow, damit der Kapitaldienst bedient
werden kann.

Zudem ist eine Mezzanine-Finanzierung ein aufwandiger und zeitintensiver Prozess. Auf-
grund der geforderten Mindestvolumina beim Mezzanine-Kapital, eignet es sich kaum fur
kleine Unternehmen.

5. Wo kann man sich tber Mezzanine-Finanzierungen informieren?
Uber Finanzierungsalternativen und -méglichkeiten informieren unter anderem die Industrie-

und Handelskammern, Handwerkskammern sowie spezialisierte Rechtsanwalte, Wirt-
schaftsprifer und Steuerberater.



Die Informationen des Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften in
Berlin (BVK) konnen helfen, herauszufinden, welche Gesellschaft fir ein spezielles Finan-
zierungsvorhaben der richtige Partner ist (www.bvkap.de). Die Wahl des Investors hangt
u. a. entscheidend vom Finanzierungsvolumen ab. Zum Thema Mezzanine-Finanzierungen
beraten zudem die entsprechenden Anbieter und Kapitalgeber.

6. Vertragsformen
Die typischen Ausgestaltungsformen von Mezzanine-Finanzierungen sind:
Nachrangdarlehen

Die Kapitalgeber eines Nachrangdarlehens treten im Rang hinter die Forderungen aller tb-
rigen Fremdkapitalgeber zurtick. Im Fall einer Insolvenz des Unternehmens werden sie
nachrangig bedient. Aus Sicht der Fremdkapitalgeber haben Nachrangdarlehen Eigenkapi-
tal-Charakter, weil sie zur Bedienung ihrer Forderungen zur Verfligung stehen. Aufgrund
der Nachrangigkeit und der fehlenden Besicherung sind die Zinsen hoher als bei Bankkredi-
ten.

Stille Beteiligungen

Der Kapitalgeber beteiligt sich als stiller Gesellschafter an einem Unternehmen. Er tritt nach
aul3en nicht in Erscheinung. Gegen Leistung einer Einlage in das Unternehmensvermégen
erhalt er eine Gewinnbeteiligung. An einem Verlust nimmt er maximal in Hohe der einge-
zahlten Einlage teil. Die Einlage stellt in der Regel kein reines Eigenkapital dar. Haufigste
Form ist die typisch stille Beteiligung. Hiermit sind keine Mitspracherechte, wohl aber Kont-
roll- und Informationsrechte verbunden.

Genussscheine

Genussscheine sind Urkunden, die dem Kapitalgeber bestimmte Rechte verbriefen. Der
Kapitalgeber erwirbt hierbei weder einen Unternehmensanteil noch eine Gesellschafterstel-
lung, sondern stellt fir einen bestimmten Zeitraum Kapital als Glaubiger zur Verfiigung. Als
Gegenleistung erhalt er Genussrechte, in der Regel Gewinnbeteiligungen. Ublicherweise
erfolgt zuséatzlich eine Verlustbeteiligung. Hiermit sind keine gesellschaftsrechtlichen Mitwir-
kungsrechte verbunden. Die Genussscheine kdnnen einem festverzinslichen Wertpapier
oder einer Aktie entsprechen. Handelt es sich um eine langfristige Beteiligung mit Nach-
rangvereinbarung, hat das durch die Genussscheinausgabe beschaffte Kapital Eigenkapi-
talcharakter.

Wandel- und Optionsanleihen

Wandelanleihen sind Schuldverschreibungen, die dem Kapitalgeber das Recht gewahren,
bei Falligkeit entweder die Rickzahlung des gewéahrten Kapitals oder die Lieferung von Ak-
tien zu verlangen. Bei Optionsanleihen tritt das Recht hinzu, zusatzlich zum Rickzahlungs-
anspruch eine bestimmte Anzahl von Aktien gegen Barzahlung zu erwerben.



7. Forderprogramme

Gefordertes Mezzanine-Kapital wird zum Beispiel tber die Mittelstandischen Beteiligungs-
gesellschaften oder die Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW-Bank) angeboten.

Mittelstandische Beteiligungsgesellschaften

Die Mittelstandischen Beteiligungsgesellschaften werden offentlich geférdert und sind nicht
in erster Linie Rendite-orientiert. Sie sind in allen Bundeslandern vertreten und investieren
in der Regel Beteiligungssummen ab 100 TEUR. Viele bieten Sonderprogramme fir Exis-
tenzgrindungen und Unternehmensnachfolgen bereits ab 20 TEUR an. Bei Finanzierungen
von Wachstum, Innovationen oder Turn-Arounds beginnt die Beteiligungshdhe ab
250 TEUR bis maximal 5 Mio. EUR. Die Beteiligung erfolgt in Form von stillen Beteiligungen
ohne Beteiligung an der Geschaftsfiihrung des Unternehmens. Eine Ubersicht aller Mittel-
standischen Beteiligungsgesellschaften findet sich auf der Internetseite des Bundesverban-
des Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften in Berlin (BVK) unter www.bvkap.de.

KfW-Unternehmerkredit und Unternehmerkapital - ERP-Kapital fir Griindung

Bei relativ geringem Finanzierungsbedarf kann sich der Einsatz von Forderprodukten der
KfW-Bank lohnen. Wenn Investitionen mit Férdermitteln der KfW-Bank finanziert werden
sollen, muss der Antrag vor Investitionsbeginn bei der Hausbank gestellt werden.

Mit dem ERP-Kapital fir Grindung ist eine eigenkapitaldhnliche Finanzierung mittels Nach-
rangdarlehen moglich. Es wird als ,Hilfe zur Selbsthilfe“ gewahrt, wenn ohne das Darlehen
die Durchfiihrung des Vorhabens wegen zu geringem Haftungskapital wesentlich erschwert
wirde. Grunder und junge Unternehmen bis drei Jahre nach Geschaftsaufnahme kdnnen
u. a. Investitionen, Warenlager und MarkterschlieBungskosten sowie Kosten flr erste Mes-
seteilnahmen finanzieren, soweit ihr Vorhaben eine nachhaltig tragfahige selbststandige
Vollexistenz erwarten lasst. Der Kreditnehmer haftet personlich fir den Kredit und muss
keine Sicherheiten stellen. Die vorhandenen Eigenmittel des Antragstellers sollen 15 % (al-
te Bundesléander) bzw. 10 % (neue Bundeslander und Berlin) der férderfahigen Kosten nicht
unterschreiten. Mit dem Nachrangdarlehen kdnnen sie auf bis zu 45 % (alte Bundeslander)
bzw. 50 % (neue Bundeslander und Berlin) aufgestockt werden. Der Antragsteller kann
max. 500 TEUR beantragen. Die Laufzeit betragt 15 Jahre. Die ersten sieben Jahre sind
tilgungsfrei.

Der KifW-Unternehmerkredit (Programmteil B) ist ein integriertes Finanzierungspaket, das
aus einem Nachrangdarlehen ("Nachrangtranche") und einem klassischen Darlehen
("Fremdkapitaltranche™) besteht. Beide Tranchen sind obligatorisch gleich grof3. Er richtet
sich an kleine mittlere Unternehmen, die mehr als drei Jahre am Markt sind, deren Zu-
kunftsaussichten positiv sind und die insgesamt kreditwirdig sind. Finanziert werden bis zu
100 % der forderfahigen Investitionskosten. Der Kredithdchstbetrag betragt 4 Mio. EUR pro
Vorhaben. Die Laufzeit betrdgt zehn Jahre inklusive Zinsbindung. Die Rickzahlung der
Fremdkapitaltranche beginnt ab dem 3. Jahr, die der Nachrangtranche beginnt erst ab dem
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8. Jahr. Fur die Fremdkapitaltranche sind bankibliche Sicherheiten zu stellen. Fir die
Nachrangtranche sind vom Unternehmen keine Sicherheiten zu stellen. Gefordert werden
z. B. der Erwerb von Grundsticken, Gebauden, Betriebs- und Geschéftsausstattung, Ma-
schinen, Anlagen, Fahrzeuge.

Die ausfuhrlichen Férderbedingungen kdnnen Sie unter www.kfw.de einsehen.
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