Mit Mezzaninekapital

fiir Krisenzeiten wappnen
Starkung der Eigenkapitalposition bei bestehender Gesellschafterstruktur

Borsen-Zeitung, 26.11.2022
Die zahlreichen Lockdowns und un-
terbrochenen Lieferketten stellen
nur einige der vielen Herausforde-
rungen dar, die Unternehmen in den
vergangenen beiden Jahren finan-
ziell gestemmt haben. Nun ist es
gekommen, wie es kommen musste:
Deutschlands Mittelstdndler blicken
vermehrt auf sinkende Umsétze, und
die Unsicherheiten nehmen kein
Ende: Astronomische Energiepreise
und Rohstoffkosten, steigende Zin-
sen und eine hohe Inflation schwi-
chen die Eigenkapitalbasis langfris-
tig weiter. Gerade vor dem Hinter-
grund des rapide fallenden Kreditkli-
mas im dritten Quartal kann dies fiir
kleine und mittlere Unternehmen
(KMUs) existenzielle Probleme dar-
stellen. Umso wichtiger ist es nun,
die Krisenresilienz durch eine geeig-
nete Unternehmenskapitalisierung
zu steigern. Eine attraktive Moglich-
keit ist hier Mezzanine.

Die Marktlage ist schwierig, und
nicht immer kénnen Unternehmen
die erhohten Kosten unmittelbar an
den Kunden weitergeben: Der Kapi-
talbedarf wéchst. So ist die KfW-ifo-
Kredithiirde fiir den Mittelstand im
Herbst auf ein Rekordhoch von
27,9% geschnellt, wobei laut KfW
insbesondere Unternehmen aus dem
Dienstleistungssektor und dem ver-
arbeitenden Gewerbe betroffen sind.

Eine baldige Anderung der aktuel-
len Finanzierungssituation ist dabei
nicht zu erwarten, denn die Griinde
fiir die restriktive Vergabepolitik der
Banken - Rezessionserwartungen,
steigende Zinsen und Energiekrise —
sind eher langfristiger Natur. Doch
gerade jetzt ist es fiir die Wettbe-
werbsfahigkeit der Unternehmen
wichtig, strategische Neuausrichtun-
gen, Expansionen und zukunfts-
orientierte Projekte finanzieren zu
konnen. Dies geht jedoch nur aus
einer starken Eigenkapitalposition in
Verbindung mit einer klaren Unter-
nehmensstrategie heraus. Insbeson-
dere, da gerade Fremdkapitalgeber
auf eine belastbare Eigenkapitalaus-
stattung achten.

Zeichen fur Stabilitat

In dieser verzwickten Situation
kann eine Finanzierungsform helfen,
die unberechtigterweise oftmals kei-
ne grofde Beachtung findet: Mezza-
ninekapital. Eigenschaften von
sowohl Eigen- als auch Fremdkapital
besitzend, bildet Mezzaninekapital
eine Zwischenform der tradierten
Finanzierungsformen. Investitionen
dieser Art sind dabei meist auf ldnge-
re Zeitrdume von ca. acht bis zehn
Jahren ausgelegt. Nachrangdarle-
hen, stille Beteiligungen, Genuss-
scheine sowie Wandel- und Options-
anleihen zdhlen dabei zu den
bekanntesten Formen von Mezzani-
nefinanzierungen, welche sich je
nach individueller Ausgestaltung
mal mehr an Eigenkapital, mal mehr
an Fremdkapital anndhern kénnen.

Dabei ist Mezzaninekapital aus-
driicklich kein Mittel ,,of last resort”,
sondern wird vorwiegend fiir Wachs-
tums- und Expansionsfinanzierun-
gen verwendet. Der Grund dafiir
ist die Nachrangigkeit gegeniiber
Fremdkapital, weshalb sich Mezza-
nineinvestoren grundsétzlich nur an
Unternehmen beteiligen, von deren
langfristigem Erfolg sie iiberzeugt
sind. Dies macht Unternehmen
zugleich attraktiver flir weitere
Investoren, da ein solches Invest-
ment oftmals als Zeichen fiir Stabili-
tdit und Krisenfestigkeit gesehen
wird.

Neben dem Imageboost hat Mezza-
ninekapital allerdings auch einen
handfesten Einfluss auf die Wider-

standsfihigkeit des Kapitalnehmers.
Durch die Bilanzierung als Eigenkapi-
tal wird die wirtschaftliche Eigenkapi-
talquote erh6ht und somit die Bonitat
und das Rating des jeweiligen Unter-
nehmens verbessert, was wiederum
die Fremdkapitalbeschaffung erleich-

standigen Verlust des bereitgestell-
ten Kapitals bedeutet. Dies fiihrt
dazu, dass Mezzanineinvestoren
gerade dann mit ihrem Kapital an
Bord bleiben, wenn sich die Fremd-
kapitalgeber risikobedingt zurtick-
ziehen.
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allerdings seinen Preis,
so dass Kapitalgeber bei
Mezzaninefinanzierun-
gen entsprechend hohe-
re Zinsen verlangen als
bei Fremdkapital — gera-
de vor dem Hintergrund,
dass Kapitalnehmer bei
Mezzanine meist keine
Sicherheiten stellen
miissen. Wenn Mezzani-
nekapital also teurer ist
und FEigenkapital nahe-
zu dieselben Vorteile

tert. Schlieflich ist die Kombination
aus dem zur Verfiigung stehenden
Mezzanine- und Fremdkapital eine
Voraussetzung fiir eine moglichst kri-
senfeste Positionierung.
Insbesondere risikoreiche und
schwer zu quantifizierende Projekte
konnen Fremdkapitalgeber ohne

bietet, stellt sich aller-
dings augenscheinlich die Frage,
warum das Unternehmen nicht
gleich Eigenkapitalfinanzierungen
bevorzugen sollte.

Hier kommt der fiir viele Un-
ternehmer wohl entscheidendste
Vorteil von Mezzaninekapital ins
Spiel: die Unantastbarkeit der be-

stehenden Gesellschaf-
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terstruktur. Wahrend
der Investor bei Eigenka-
pitalfinanzierungen mit
Mitbestimmungsrech-
ten versehen und in das
kapitalnehmende Unter-
nehmen eingegliedert
wird, erhalten Mez-
zanineinvestoren ledig-
lich marginale Mitbe-
stimmungsrechte
beziiglich der Verfiigung
von Gesellschaftsantei-
len sowie der Ergebnis-

ausreichende Eigenkapitalquote ab-
schrecken. Mezzaninekapital steht
folglich nicht fiir sich allein, sondern
bildet haufig das Fundament fiir wei-
tere Finanzierungen. So kann das
Kapital beispielsweise dazu genutzt
werden, neue Produkte zu entwi-
ckeln, strategische Zukéufe zu tati-
gen oder auch international neue
Markte zu erschlieBen.

Ist ein Unternehmen nun doch in
eine Krise geraten, kann das eigenka-
pitaldhnliche Mezzanine zwei weite-
re, unter Umstdnden existenzsi-
chernde Vorteile bieten. Erstens
konnen Mezzaninefinanzierungen
dullerst flexibel ausgestaltet werden.
Neben der Anpassung des Zinssatzes

,Mezzaninekapital
bietet Unternehmen
eine attraktive
Méglichkeit, ihre
Krisenresilienz zu
steigern.”

und weiterer wichtiger Parameter
aufdie individuellen Gegebenheiten,
Ziele und Pléne des Kapitalnehmers,
kann der Kapitalgeber in weniger
liquiden Phasen unter anderem Til-
gungen aussetzen und so dem Unter-
nehmen wichtige finanzielle Spiel-
rdume verschaffen, um Krisen zu
bewiltigen.

Zweitens werden Mezzaninein-
vestoren stets alles daran setzen,
eine Insolvenz des Kapitalnehmers
zu verhindern. Der Grund dafiir ist,
neben der bereits angesprochenen
Nachrangigkeit des Mezzaninekapi-
tals, dass sie in vollem Umfang fiir
ihre Investition haften, wodurch eine
Insolvenz schlimmstenfalls den voll-

verwendung.

So steht die Beteiligungsgesell-
schaft in der Regel auf Wunsch jeder-
zeit mit Rat und Tat zur Seite, iiber-
nimmt aber keine operative
Geschéftsfithrung und ist auch kein
Bestandteil der Gesellschafterstruk-
tur. Dies bedeutet, dass das Unter-
nehmen im Rahmen der Planung
freie Hand hat, das Mezzaninekapital
fiir beispielsweise Wachstums- und
Expansionsprojekte  einzusetzen,
ohne die Kontrolle mit einem Inves-
tor teilen zu miissen oder die Hand-
lungsféhigkeit des Unternehmens
infolge zu vieler Vetospieler zu
gefahrden. Auch die Finanzierung
von Nachfolgelosungen kann ge-
meinsam mit einer Bankenfinanzie-
rung umgesetzt werden. Dieses gilt
insbesondere dann, wenn nicht aus-
reichend Eigenkapital und Kreditsi-
cherheiten zur Verfiigung stehen.

Fazit — Mezzaninekapital bietet
Unternehmen eine attraktive Mog-
lichkeit, ihre Krisenresilienz zu stei-
gern. Durch eine Stiarkung ihrer
Eigenkapitalposition und der daraus
folgenden Verbesserung ihrer Boni-
tdit wird den Kapitalnehmern ein
erleichterter Zugang zu Fremdkapi-
tal ermoglicht. Zudem kann Mezza-
nine die Basis fiir die Wachstums-
und Expansionsvorhaben bilden,
deren Finanzierung Fremdkapital-
gebern zu risikobelastet erscheint.
Speziell in Krisenzeiten sind Mezza-
nineinvestoren dulerst verléssliche
Partner und koénnen Unternehmen
beispielsweise auch in Nachfolgesi-
tuationen den benoétigten finanziel-
len Handlungsfreiraum verschaffen.
Zwar bieten Eigenkapitalfinanzie-
rungen ebenfalls all die aufgefiihrten
Vorteile, allerdings auf Kosten der
Unabhingigkeit des Unternehmens —
Mezzanine bietet hier die Mdglich-
keit, die bestehende Gesellschafter-
struktur zu erhalten und so selbstbe-
stimmt, handlungsfahig und krisen-
fest in die Zukunft zu gehen.



