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In Misskredit

Viele Firmen miissen Standard-Mezzanine

Olaf Wittrock

‘Wenn es schlechtes Timing in der Un-
ternehmensfinanzierung gibt, haben
Firmen, die vor einigen Jahren soge-
nanntes Mezzanine-Kapital von der
Stange aufgenommen haben, genau
das erlebt. Sie haben sich im wohl
schlechtesten Moment entschieden,
ein damals als Innovation gefeiertes
Angebot anzunehmen. Was folgte,
war die Krise; sie hat Reserven auf-
gezehrt. Jetzt ist wieder Boom; da ist
Geld fiir Investitionen nétig. Ausge-
rechnet nun wollen die Mezzanine-
Kapitalgeber ihr Geld zuriick.

Von 2004 bis 2007 hatten vor-
nehmlich Banken ihren Mittelstands-
kunden ein verlockendes Angebot ge-
macht: Um Wachstum zu finanzieren,
wiirden sie ein- bis zweistellige Mil-
lionenbetrige zur Verfiigung stellen.
Nicht als Kredit, sondern als Genuss-
recht. Das ist eigenkapitaldhnlich und
eine ideale Erginzung zu Krediten,
die die Eigenkapitalquote und damit
tendenziell die Bonitdt verschlech-
tern. Zugleich haben Genussrechtsin-
haber anders als andere Investoren
keine Stimmrechte und in normalen
Zeiten keinen Einfluss aufs Geschaft.
Die Unternehmer blieben Hetren im
eigenen Haus. Statt Zinsen verlangten
die Anbieter von Preps, Mezzcap,
Equinotes und shnlichen Produkten
im Schnitt sieben bis zehn Prozent
Vergittung pro Jahr. Ein vergleichs-
weise glinstiger Preis, der dank star-
ker Standardisierung gelang - und
weil die Banken Risiken aus diesen
Geschiften an andere Investoren wei-
terverkauften. Vereinbart wurden in
der Regel sieben Jahre Laufzeit.

Man hat die Ausfall-
raten unterschdtzt

CARSTEN ROHRS,
Geschaftsfihrer Haspa BGM

Die sind 2011 bis 2014 rum. Rund
500 deutsche Mittelstindlerbrauchen
eine Anschlussfinanzierung. Experten
schitzen den Bedarf auf 3,7 Mrd. bis
5 Mrd. Euro, die Hilfte davon muss in

diesem und im kommenden Jahr her.
Das ist nicht einfach. Neues Standard-
Mezzanine steht nicht zur Verfiigung,
der Markt ist nach spektakuldren Plei-
ten bei mehreren Portfoliounterneh-
men und infolge der Finanzkrise tot.
Zu verhandeln ist mit den Geldgebern
von einst auch kaum: Die haben ihre
Genussrechte ja langst weiterverkauft
an Investoren, die sieben Jahre spdter
schlicht ihre Rendite einfahren wollen
und kaum Ambitionen haben diirften,
neues Geld zu geben.

,Am Kapitalmarkt platzierte Stan-
dard-Mezzanine-Losungen sind ei-
genkapitaldhnliche Mittel, bei denen
der Vermittler der Produkte in der Re-
gel nicht ins Risiko gegangen ist*, er-
iutert Carsten Rohrs, Geschaftsfiih-
rer der Haspa BGM, der mittelstdn-
dischen Beteiligungsgeselischaft der
Hamburger. Sparkasse: ,Fir Firmen
heiftt das: Sie finden oft keinen An-
sprechpartner bei ihrer Bank, mit dem
sie diber Prolongation oder andere
Vertragsinderungen sprechen kénn-

ten.* Die fiir die Firmen anonymen
Gliubiger werden von einem Portfo-
liomanager vertreten, der nach festen
Regeln agiert, sagt Rohrs: ,Verhand-
lungsspielraum gibt es da fast nicht”

Die Unternehmen miissen also an-
derswo Ersatz suchen. Moglichkeit
eins: Sie zahlen das Kapital aus eige-
nen Mitteln zuriick. Das ist der K&-
nigsweg, kann aber Wachstum brem-
sen, das Geld fehlt ja fiir Investitionen.
Woméglich lassen sich ein paar Geld-
reserven aus der Bilanz heben, etwa
durch Leasing oder den Verkauf offe-
ner Forderungen an Factoringgesell-
schaften. Fehlt trotz solcher Miihen
Geld zur Riickzalilung der Mezzanine-
Tranche, bleibt Méglichkeit zwei:
Versuchen, bei der Bank an einen Kre-
dit zu kommen. Oder Moglichkeit
drei: Suche nach Eigenkapitalgebern.

JEin Grofiteil der Unternehimen
wird auch dank des neuen Auf-
schwungs Auffanglésungen finden®,
sagt Marcus Jiingling von der Wirt-
schaftspriffungsgesellschaft PKF Fas-
selt Schlage aus Frankfurt: ,Aber wer
immer die neuen Geldgeber sein wer-

den - sie werden deutlich héhere An-
forderungen an die Transparenz der
Unternehmen stellen.” Die Geldgeber
von Standard-Mezzanine-Program-
men hatten vergleichsweise freigie-
big Mittel verteilt. Auch an Unterneh-
men, die sich spiter als weniger solide
erwiesen als gedacht. Als sich die
Pleiten mehrten, stimmte aus Sicht
der Investoren die Risiko-Rendite-
Relation nicht mehr. ,Womit man das
Mezzanine-Kapital aus den Standard-
programmen kompensieren kann, ist
nur individuell zu entscheiden®, sagt
Jungling: ,Eigenkapital- und
cashflowstarke Firmen kénnen dazu
zusitzliches Premdkapital aufneh-
men. Dort, wo das Eigenkapital aber
nur kiinstlich durch das Mezzanine-
Kapital aufgepumpt wurde, miissen
andere Eigenkapitallosungen her
Die allerdings werden deutlich teurer.

Das bestitigt Haspa-BGM-Chef
Rohrs: ,Man hat die Ausfallraten un-
terschitzt, und so waren die Konditio-
nen damals nicht risikoaddquat. Die
Renditeanforderungen neuer Eigen-
kapitalinvestoren werden héher sein.”
Dafiir seien die Investoren bereit, Risi-
ken zu tragen - statt auf Provisions-
basis Eigenkapital zu verkaufen, das
auf dem Kapitalmarkt landet. So ar-
gumentieren jedenfalls Anbieter wie
die Haspa BGM, bei denen vermehrt
Anfragen vou Firmen auflaufeii.

Die grofRte Hiirde fiir Mittelstdnd-
ler, die mezzanines durch echtes

Eigenkapital ersetzen wollen, diirfte
aber sein, iiberhaupt an einen Vertrag
zu kommen: Die Branche ist vorsich-
tig: \Wir lassen uns nur mit guten Un-
ternehmen ein, die das operative
Geschift iiberzeugend bewdltigen®,
sagt Harald Heidemann, Vorstand bei
der S-UBG in Aachen, einer weiteren

Beteiligungsgesellschaft aus dem
Sparkassenlager. Gerade Firmen, die
es  schwer haben, Mezzanine-
Tranchen zuriickzuzahlen, werden
kaum einen Investor finden. Und sie
werden auch beim Kreditgesprach
Probleme bekommen. Noraussetzung
fiir eine erfolgreiche Refinanzierung

-Kapital ersetzen, Nach Pleiten und Krise ist der Markt dafiir aber tot - und Alternativen sind rar
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sind in jedem Fall positive Geschéfts-
aussichten, nachhaltige Profitabilitét
und ein hoher Cashflow”, sagt Tobias
Schitzmiiller, Geschaftsfiihrer” beim
Berater Advisory Partners in Wies-
baden: ,Etwa ein Viertel der Unter-
nehmen trifft die Notwendigkeit zur
Anschlussfinanzierung nach unseren

Schitzungen unvorbereitet bezie-
hungsweise in einer noch nicht
bewiltigten Krisensituation.” Wer da
kein Polster angespart hat, steht
wombglich vor dem Ruin: ,Hier sind
Liquiditdtsprobleme zu erwarten, die
bis zur Zahlungsunfahigkeit und In-
solvenz fithren kénnen.”

Kredite gefragt
einsetzbare Refinanzieriingsformen aus Sicht
des Untemehmens, in %
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