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Von beidem ein bisschen ist manchmal das Beste.
Das gilt auch bei Mezzanine-Kapital.

Mezzanine-Kapital

Die Mischung macht’s

Mezzanine-Finanzierungen spiilen frisches Geld in die Unternehmen und erdffnen Spielrdume fiir neues Wachstum.
Mittelstindler kénnen aktuell von individualisierten Programmen profitieren.

Die Flexicon AG im westfélischen Halle ist
steil auf Erfolgskurs. Das Familienunterneh-
men mit rund 18 Millionen Euro Jahresum-
satz und mehr als 300 Mitarbeitern weltweit
entwickelte sich innerhalb von wenigen Jah-
ren von einem regionalen Zulieferer zum glo-
bal agierenden Dienstleister. Die Flexicon AG
ist auf die Druckvorstufe von Verpackungen
spezialisiert und beliefert die Markenarti-
kelindustrie. Fiir Vorstandsvorsitzende und
Inhaberin Gabriele Kison (42) ist klar: ,Wir
expandieren weiter.“

Mischform aus Fremd-

und Eigenkapital

Wer wachsen will, braucht liquide Mittel.
Rund 1,5 Millionen Euro finanziert die Flexi-
con AG iiber sogenanntes Equity-Mezzanine-
oder Genussrechtskapital. Fiir Andreas Bier-
mann, Prokurist und kaufméannischer Leiter
der Flexicon AG, liegen die Vorteile auf der
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Hand: ,Bilanziell ist dies reines Eigenkapital,
das unser Rating verbessert.“ Insgesamt sind
20 Investoren beteiligt. Als Gegenleistung fiir
ihre Einlage zahlt die AG eine Grunddividen-
de von neun Prozent plus einer anteiligen
Uberschussbeteiligung.

»Wir konnten insbesondere in unserem regio-
nalen Umfeld Interessenten gewinnen®, so
Biermann. Das Unternehmen offerierte das
Angebot in Anzeigen und tiber lokale Finanz-
makler. ,Innerhalb von anderthalb Jahren
hatten wir das Kapital zusammen®, sagt Bier-
mann. Die Geldgeber mussten mit mindes-
tens 10.000 Euro einsteigen. Das Genusska-
pital unterstiitzt die Wachstumsfinanzierung
der Flexicon AG. ,Auch die Banken reagieren
sehr positiv auf diese zusétzliche Projektfi-
nanzierung. Wir konnen in den nichsten
Jahren somit die Unternehmensziele weiter
ausbauen®, so Biermann.

Flexicon ist kein Einzelfall. Nach einer Stu-

die der Wirtschaftsprifungsgesellschaft
Pricewaterhouse-Coopers im Auftrag des
Bundeswirtschaftsministeriums betrigt
das Volumen des sogenannten Mezzanine-
Kapitals im Mittelstand mehr als 4,7 Milli-
arden Euro. Dabei handelt es sich um eine
Mischform zwischen Eigen- und Fremdka-
pital. Bjorn Katzorke, Geschaftsfiihrer der
Glindel & Katzorke Rechtsanwalts GmbH in
Gottingen, erklart einen der wesentlichen
Vorteile: ,Mezzanine-Kapital ist gegeniiber
Fremdkapital nachrangig, beim Eigenkapital
aber vorrangig.”

Mezzanine-Finanzierungen

gelten als verhiltnismaRig teuer

Das heiBt: Im Fall einer Insolvenz kommen
zuerst externe Darlehensgeber zum Zuge und
erst dann die Mezzanine-Gldubiger. Mezza-
nine steht als Eigenkapital in der Bilanz.
Steuerlich wird es als Fremdkapital bewertet.
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Daher sind die Zinsen als Betriebsausgabe
absetzbar und mindern den Gewinn.
Mezzanine-Finanzierungen gelten allerdings
als teuer. Denn die Renditeerwartungen der
Investoren liegen bei Genussrechtskapital
zwischen 7,5 und 9,5 Prozent. Absolut gese-
hen liegen die Sdtze damit auf dem Niveau
des Kontokorrentkredits. Professor Dr.
Karl-W. Giersberg, Inhaber des ifb Instituts
fir finanzwirtschaftliche Beratung GmbH
in Rodermark und Vorsitzender des Fach-
verbands Finanzierung im Bundesverband
der Unternehmensberater (BDU) in Bonn,
hélt allerdings dagegen: ,Da sich durch das
hohere Eigenkapital das Rating verbessert,
lassen sich vielfach bessere Konditionen bei
weiteren Kreditfinanzierungen aushandeln,
und es kann eventuell noch Skonto gezogen
werden.”

Kapitalgeber erwarten

keine Sicherheiten

Die Kapitalgeber erwarten auch keine Sicher-
heiten. Das verschafft Luft fiir kurzfristige
Finanzierungen. AuBerdem hangt die Ver-
giitung aus der Uberschussbeteiligung vom
Gewinn ab. ,In schlechten Jahren kann das
Unternehmen weniger ausschiitten, und die
Liicke in guten Jahren wieder fiillen®, erklart
Dr. Jiirgen Kaack, Inhaber der STZ-Consulting
Group in Erftstadt bei KéIn.

Zu unterscheiden sind beim Mezzanine-
Kapital grundsétzlich die standardisierten
Fonds von den individuellen Finanzierungs-
1osungen. Zu Ersteren zdhlen die am Kapi-
talmarkt gehandelten Produkte wie Preps
oder Equi-Notes. Diese standardisierten Pro-
gramme bieten den Unternehmern im bezug
auf die Finanzierungskonditionen keinen
Spielraum. .

Im Zeitraum zwischen den Jahren 2004 und
2008 fluteten diese standardisierten Fonds
den Markt (siehe Kasten ,Risiko Anschluss-
finanzierung*). ,Seit diesen Boomjahren ist
das Angebot jedoch weitgehend wieder aus-
getrocknet, erklart Giersberg. In der Finanz-
krise waren viele Anleger stattdessen eher
auf moglichst sichere Anlagen aus.

Sparkassen-Programme bieten
individuelle Konditionen

Aktuell engagieren sich zum Beispiel die
Sparkassen mit neuen Programmen, die aber
nicht am Kapitalmarkt gehandelt werden. Die
Firmen treten mit den Beteiligungsgesell-
schaften der Sparkassen in direkten Kontakt.
Insofern besteht die Moglichkeit, einzelne
Bedingungen individuell auszuhandeln.

So hat zum Beispiel jiingst die Hamburger
Sparkasse (Haspa) und ihre Tochter Haspa-
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Beteiligungsgesellschift (Haspa-BGM) einen
Eigenkapitalfonds fiir fhittelstdndische Unter-
nehmen aufgelegt. 5Millionen Euro liegen
fiir norddeutsche Firfhen ab finf Millionen
Euro Jahresumsatz Hereit. Die Haspa zielt
mit diesem Beteiligufigskapital auf Gesell-
schaften, die bereity] seit einigen Jahren
erfolgreich am Markfl sind und zudem ein
zukunftsfahiges Gescfiaftsmodell vorweisen
kénnen.
Vom Haspa-Eigenkdpitalprogramm pro-
fitiert zum Beispiel {er Schiffszulieferer

Becker Marine Systems in Hamburg: Die
Haspa BGM hat sich fiir einen Zeitraum
von acht Jahren mit fiinf Millionen Euro in
Form von standardisierten Genussrechten
an dem Unternehmen beteiligt. Becker gilt
als Marktfiihrer fiir Hochleistungsruder und
innovative Manévriertechnik. Dirk Lehmann,
Geschéftsfilhrer Becker Marine Systems,
erklart: ,Fir uns war es besonders wichtig,
einen verldsslichen, finanzstarken und unter-
nehmerisch denkenden Partner an unserer
Seite zu haben.“ Mit der Beteiligung will das
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Haus seinen Wachstumskurs sichern und
einige Produktneuheiten am Markt positio-
nieren. Carsten Rohrs, Geschéftsfiihrer der
Haspa-BGM, zur Zielrichtung der Beteiligung:
,Wir wollen mit unserem Eigenkapitalfonds
mittelstdndische Unternehmen langfristig
begleiten.”

Small-Capital-Finanzierungen

brauchen keine Genehmigung

Ein noch hoheres MaB an Flexibilitét bietet
sich mittelstdndischen Unternehmen bei den
sogenannten Small-Capital-Finanzierungen.
Deren Laufzeit, der Zinssatz sowie die Kiin-
digungsmodalititen sind frei verhandelbar.
,Eine Vielzahl von kapitalmarktrechtlichen
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Vorgaben sind dabei allerdings strikt zu
beachten®, erkldart Dr. Horst-Siegfried
Werner, Inhaber der Dr. Werner Financial
Service AG mit Sitz in Géttingen (www.finan-
zierung-ohne-bank.de). Werner hat sich auf
diese Variante der individuellen Mezzanine-
Finanzierung spezialisiert und unterstiitzt
Unternehmen wie beispielsweise die schon
erwdhnte Flexicon AG bei der Suche nach
Kapitalgebern und den rechtlichen Rege-
lungen der damit verbundenen Detailfragen.
Fiir Small-Capital-Finanzierungen bedarf es
keiner speziellen Genehmigung einer Auf-
sichtsbehdorde. Es diirfen allerdings jeweils
nicht mehr als 20 Kapitalgeber einbezogen
werden.

,Diese Form von Mezzanine-Finanzierungen
eignet sich im Prinzip auch fiir kleinere mit-
telstdndische Betriebe“, sagt Horst-Siegfried
Werner. Der Aufwand, der betrieben werden
muss, um das notwenige Kapital bei mog-
lichen Geldgebern zu beschaffen, ist aller-
dings verhaltnisméBig grof.

Die Investoren miissen wie im Fall von Flexi-
con einzeln angeworben werden. Dies bein-
haltet unter anderem, das Entwicklungspo-
tenzial der Firma in einem Prospekt im
besten Licht darzustellen und darin auch alle
notwendigen Informationen zielgruppenge-
recht zusammenzustellen und ansprechend
zu prasentieren. ,Der Unternehmer muss
dabei die richtige Ansprache fiir potenzielle
Geldgeber finden®, erlautert Werner.

Genussrechte konnen spiter auch

in stille Beteiligungen iibergehen

In der Regel bleiben die Mezzanine-Inves-
toren fiinf bis sieben Jahre mit ihrem Enga-
gement dabei. Ein Knackpunkt ist deshalb
immer wieder die Anschlussfinanzierung
- ganz unabhdngig davon, ob es sich um
individuelles oder um ein standardisiertes
Mezzanine handelt. ,Bei einer klassischen
Darlehensfinanzierung tiber die Bank ist das
aber auch nicht anders®, gibt Jiirgen Kaack
von STZ-Consulting zu bedenken.

Eine geeignete Anschlussfinanzierung sollte
optimalerweise mit zwei bis drei Jahren Vor-
laufzeit geplant und vorbereitet werden. Ein
Bankdarlehen aufzunehmen, ist dabei nur
einer von mehreren praktikablen Wegen.
LAlternativ kann das betreffende Unterneh-
men das bisherige Genussrechtskapital etwa
auch in eine stille Beteiligung ohne Stimm-
rechte oder gegebenenfalls auch in eine
direkte Beteiligung umwandeln®, so Kaack.
Die Vorteile der Mezzanine-Finanzierung
blieben bei diesen beiden Varianten dann
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