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Hiufig gestellte Fragen zu Thema

Mezzanine

Welche Besonderheiten weist

MEZZANINE - Kapital
auf.?

Wie gestaltet sich das Mezzanine — Kapital im Hinblick auf

die Eigenkapital-/ Eigentiimerstruktur?

Wie gestaltet sich der EinfluB3 auf die Geschéftsleitung?

Wie bestimmt sich die Laufzeit?

Besteht ein permanentes Kiindigungsrecht?

Haben die Kapitalgeber einen Anspruch auf Gewinn?

Was beeinflusst die Zinslast?

Wann und wie ist die Riickzahlung?
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Definition:

Mezzanine ( ital. ) = Zwischengeschol3

Der Begriff Mezzanine ist abgeleitet aus dem italienischen Wort Mezzanino, ein Begriff aus der Architektur der
Renaissance, der Zwischengeschol3 bedeutet.

Mezzanine Kapital ist in der Bilanz zwischen Eigenkapital und Fremdkapital angesiedelt, der Grund hierfiir ist, dass
Mezzanine Kapital verschiedene Merkmale aufweist, die fiir diese Einordnung sprechen.

Aktiva Passiva

Merkmale:

- keine Sicherheiten
- Nachrangigkeit zum Fremdkapital

- Keine Mitspracherechte

- Wird zumindest als wirtschaftliches Eigenkapital betrachtet
- Keine Verwasserung der Gesellschafter
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Mezzanine - Formen

Formen von Mezzanine

Equity — Mezzanine wird bei entsprechender Ausgestaltung wie bilanzielles Eigenkapital behandelt, Dept — Mezzanine ist bilanzielles
Fremdkapital, wirtschaftlich aber eigenkapitaldhnlich.

EK nine FK
v v v v v
Priv. Offentl.. Nachrangdarlehen Sonder- Bankkredit
Kapitalmarkt Kapitalmarkt formen _
v v Genussrechte Leasing v UN-Anleihe
Venture Capital Borsengang Schuldscheindarlehen
Typ. stille Beteiligung Factorin
. . . N . g
Private Equity Kapitalerhohung Medium Team Note
Atyp. stille Beteiligung Fortfaitierung .
CommercialPaper
Wandelanleihen Assed-Backed Securities
Eigenkapitalnahe Fremdkapitalnahe
Eaulty,. Mealliie e
- Bilanzielles und - Bilanzielles
zugleich Fremdkapital, wird
wirtschaftliches wirtschaftlich aufgrund
- Eigenkapital der Nachrangigkeit wie Equity - Mezzanine
bspw. atypisch stille Eigenkapital bewertet
Beteiligungen - Bspw.
- Attraktiv bei niedriger Nachrangdarlehen mit
Eigenkapitalquote festem oder auch
variablem Zinssatz
- Attraktiv bei geringem
Verschuldiinasarad
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Die wichtigsten Mezzanine — Formen im Uberblick

Nachrangdarlehen

e Nachrangdarlehen sind unbesicherte Darlehen und gehdren zu den
Instrumenten mit Fremdkapitalcharakter.

e Zahlungsanspriche der Darlehensgeber treten im Insolvenzfall hinter
denen der Fremdkapitalgeber zurlick, werden aber vor den
Anspriichen  der  Eigenkapitalgeber bedient.  Darlehensgeber
Ubernehmen einen Teil des Risikos, verbreitern somit die
Haftungsbasis, erwarten jedoch im Gegenzug eine héhere Rendite.

e Die geringe Komplexitdt und der hohe Standardisierungsgrad dieses
Produktes auf Seiten der Banken fbérdern den Einsatz von
Nachrangdarlehen bei deutschen Unternehmen.

Stille Beteiligung

¢ Die Rahmenbedingungen fur Stille Beteiligungen sind gesetzlich in den
§§ 230 ff. HGB geregelt.

e Flexible Ausgestaltungen wie z.B. eine fixe Zinszahlung mit gleichzeitiger
Gewinnbeteiligung oder die Moglichkeit der Wandlung in ,normales
Eigenkapital“ sind mdglich.

eEine Verlustbeteiligung  kann
ausgeschlossen werden.

e Abhangig von der Ausgestaltung hat die Beteiligung eher einen
Fremdkapitalcharakter (typische stille Beteiligung) oder eher einen
Eigenkapitalcharakter (atypisch stille Beteiligung).

teiweise  oder ganz

Genussscheine

» Genussscheine sind Wertpapiere mit in der Regel begrenzter Laufzeit.
Sie nehmen in Abhangigkeit von ihrer jeweiligen Ausgestaltung
eine Stellung zwischen Eigen- und Fremdkapital ein.

e Genussscheine verbriefen (blicherweise neben einer Basis-
verzinsung das Recht auf Teilhabe an einer jahrlichen Ausschittung
des Bilanzgewinns.

e Die Mdglichkeiten der flexiblen Ausgestaltung sowie die Nutzbarkeit
durch alle Rechtsformen sind verantwortlich daftir, dass in den letzten
Jahren vermehrt auch kleinere Unternehmen Genussscheine
ausgegeben haben.

Wandelanleihen

e Wandelanleihen zahlen zu den hybriden Finanzierungsformen, da das
Finanzierungsinstrument innerhalo der Laufzeit von einer Fremdkapital-
position in Eigenkapital wechseln kann.

e Wandelanleihen bestehen aus zwei Komponenten, einer Schuld-
verschreibung und dem Recht, die Anleihe nach Ablauf einer Frist in Aktien
eines Unternehmens (zumeist des begebenden Unternehmens)
umzutauschen.

e Aufgrund der hohen Komplexitdt und der zahlreichen Publizitats-
vorschriften legen Uberwiegend groBe Unternehmen mit einem héherem
Kapitalbedarf Wandelanleihen auf.
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Mezzanine nach Anbietern und Struktur

Banken, Fonds und Betei

Mezzanine - Anbieter

Standardisierte vs. Spezial - Mezzanine

Banken
Meist Vermittler von Programm Mezzanine

In Einzelfallen selbst aufgelegtes Programm
Mezzanine

Uber Beteiligungsgesellschaften teilweise Stille
Beteiligungen

Mezzanine Fonds
l.d.R. Spezial Mezzanine

Finanzierung von Private Equity Transaktion ( Buy-Outs)

Beteiligungsgesellschaften
Z.B. MBGs

Private Equity und Venture Capital Fonds, die auch Mezzanine
Kapital anbieten

> Standardisierte Mezzanine oder Programm Mezzanine

e Keine Flexibilitat hinsichtlich Laufzeit

e Kosten entsprechend Rating festgelegt, niedrigere Kosten als Spezial
Mezzanine

¢ Keine Verhandlungsmdglichkeit hinsichtlich Covenants

e Vertrage sind fix vorgegeben
Genussrechte werden gepoolt und tber eine CDO Struktur am
Kapitalmarkt platziert

> Spezial Mezzanine

¢ Anbieter sind Mezzanine Fonds, Banken, Beteiligungsgesellschaften
e Urspringlich fir groBe Buy-Out und Akquisitionsfinanzierungen verwendet

¢ Sind zunehmend offen auch fir andere Finanzierungsgrinde.
Werden haufig mit Covenants vereinbart, bei Verletzung dieser auch
debt-to-equity swaps moglich
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Voraussetzungen, Vorteile und Nachteile:

Programm- und Spezial - Mezzanine

Voraussetzung Unterehmerisches | Wertsteigerungs- | Transparenz, Ausgereiftes Operativ und Externes Rating Due Dilligence
Konzept und oder Zustimmungs- kaufméannisches finanziell stabiles
Management Kostenein- rechte Steuerungs- und Unternehmen
snart Inasnotential Renaortinasvstem

Programm

Spezial

Vorteile Verbesserungder | Erweiterung des{ Investor erhéit Keine Keine Zinsen Bei guter Bonitét Variable
Finanzier- Investoren-Kreises| ~ kein oder nur Verwasserung Sicherheiten | Steuerlich | kostenglnstiges | Gestaltung von
ungsstruktur geringes Mit- bestehender notwendig Abzugfahig Finanzierungs- | Laufzeit und
bestimmungs- Gesellschafts- instrument Vertragdetails
recht anteile

Programm

Spezial

) , . Beschrankte - Nicht einhalten von o
Nachteile Zins- und Tilgungs Externes R_atlng Spielraume von Volumgnabhanglge Convenants kann zu Erst b_el hdéherem
—_— aufwand erforderlich LA it Rating- und . Kapitalbedarf
vertragl, AUSGESIAUNG | ., s aktionskosten Klndigung oder Dept maéglich
und Laufzeit to-equity Swap fuhren

Programm

Spezial
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Mezzanine — Produkte im Vergleich
Flexible Vertre

Steuerliches Bilanz. : . . .
Art der Verguitung . . Mitbestimmungs- | [ aufzeit Haftung i. Mindest-
hremgkapal Eigenkap. recht (in J.) Insolvenzfall volumen
Nachrang- Festvergltung Ja Nein Auf Glaubiger- | 3-10 Nein 500.000
Darlehen (6-15% p.a.) Rechte beschrankt
i.d.R.
; Gewinnbeteiligung + o _
Typische Festvergltung Ja Nein Glaubiger-Rechte | 519 Nein 500.000
stille (6-12% p.a.) und Rechte nach § (abhan_glg von
Gesellschaft + ggf. , Kicker" 233 HGB Rangrucktritt)
Gewinnbeteiligung +
Atypische Festvergiitung , _ Ja
stille (6-12% p.a.) Nein Ja Zustimmungs- u. 5-10 (bis zur Hohe der 500.000
Gesellschaf +ggf. . Kicker* Kontrollrechte Einlage)
Festvergiitung Ja
(-12%pa) | ghein ene Ja 510 Ja 2 Mio
CiznuL- + Gewinnbeteiligung fi eui ggﬂ c?n o | (bei Rangrickritt u. Gestaltungs- (aufgrund '
schein + ggf. , Kicker® g erlos) Verlustbeteiligung) abhangig Rangriicktritt)
Festverglitung Ja
Standard- 7-10% p.a. Je nach Je nach . " :
Mezzanine- J(r agf. vapriab)le Ausgestaltung | Ausgestaltung des Eingeschrankt 58 (aufgrund Ab 1 Mio.
Programme Vergiitung des Programms Programms Rangruckiritt)
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Rating — Mechanik

Wann wirkt Mezzanine — Kapital Rating

Kriterium Léngerfristigkeit der
Kapitaliiberlassung erfiillt?

Kriterium Kiindigungsrecht erfiillt?

Kriterium Nachrangigkeit erfiillt?

Weitere Kriterien, deren Erfiillung eine
zunehmende wirtschaftliche EK — Qualitét
zur Folge haben:

Ausgestaltung/ Filligkeit der Vergiitung?

Verlustteilnahme?

Kredit

Zunehmende
wirtschaftliche
EK - Qualitat

v
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Schema fiir EK — Anerkennung

Kriterien fiir EK — Anerkennung i

® Langfristige Kapitaliiberlassung

- In der Regel werden 5 bis 7 Jahre Laufzeit verlangt

- Im letzten Jahr der Laufzeit fillt das Mezzanine Kapital in den meisten Féllen aus dem EK heraus

- Genaue Kiiterien sind bei den jeweiligen Kreditinstituten unterschiedlich und sollten fiir konkrete Fille im Einzelnen erfragt werden

®  Kiindigungsrechte

- Es diirfen keine ordentlichen Kiindigungsrechte vereinbart werden

- Financial Covenants, die zur Kiindigung bei der Verschlechterung von Kennzahlen fiihren, diirfen nicht vereinbart werden

- AuBerordentliche Kiindigungsrechte, z.B. wegen Verletzung von Informationspflichten oder ,,Change of Control*“ Klauseln,
sind bei den meisten Kreditinstituten unschédlich

®  Nachrangigkeit

- Nachrangigkeit muss auf jeden Fall fiir den Insolvenzfall vereinbart werden

- Nachrangigkeit sollte auch fiir die Zinsen vereinbart sein

- Nachrangigkeit bedeutet auch, dass keine Sicherheiten gestellt werden miissen

®  Vergiitung

- Eine Zinsstundung im Krisenfall erhoht die Eigenkapitalqualitét

- Ebenso eine Abhingigkeit der Zahlung einer Vergiitung von freien EK Bestandteilen

®  Verlustteilnahme
- Eine Verlustteilnahme erhoht die Eigenkapitalqualitit
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Aktuelle Zahlen

Mezzanine Heute schon bei 9 % im Mittelstand

Finanzierungsmethoden deutscher Unternehmen
( Mehrfachnennung maoglich )

100%  Einbehaltene
Gewinne u.

90% Einlagen

80%
70%
60%

50%
Kurziristige

40% Bankkredite

Langfristige

30% Bankkredite Leasing

20% Lieteranten-

kredite

O,
10% Mezzanine

0%

Quele: financicl Times Deutschland (,Mittelstand — Finanzierung & Beratung® 31. Mai 2007)

Erhohung der Eigenkapitalquote mittelstindischer Unternehmen

(Mehrfachnennung maoglich)

Stirkere
Einbehaltung von
Gewinnen

100%

90%

80%
70%
60%
50%
40%

30%
Erhohung Mezzanine -
eigener Finanzierungs-
Einlagen  Aufnahme  formen

neuer
Gesellschft.

20%

10%

0%

Quelle: KW Unternehmensbefragung 2006
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Notizen:

Ihre personlichen Fra

Vielen Dank fiir Ihre Aufmerksamkeit! Bei Fragen nehmen Sie bitte jederzeit Kontakt mit mir auf!

" Holger Kopietz
Mail: Info@swotcc-hb-nds.de
Telefax: 04 21/2 23 02 - 23 12 Holger Kopietz
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