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finanzieren //

m kommenden Jahr laufen die ersten Tranchen von verbrieftem Mezzanine-Kapital aus. Experten
prognostizieren, dass etwa 75 Prozent der Unternehmen ihre Finanzierungen nicht zurlickzahien
kénnen. Nicht flr alle gibt es Lésungen.

Welches Kabel passt in wel-
che Buchse? Welche Finan-
zierung passt zu welchem

Anschluss

26

Von Andrea Martens

ALS CHRISTOPH BAUMGARTNER
Anfang 2007 Genussrechtskapital auf-
nehmen wollte, um zusammen mit ei-
nem Partner in die Firma Ernst Dobler
Maschinenbau  Fiirth  einzusteigen,
herrschte am Markt fiir standardisierte
Mezzanine-Mittel noch Hochstimmung.
Seit 2004 erfreute sich das Finanzie-
rungsprodukt grofter Beliebtheit, bot es
doch fiir alle Beteiligten klare Vorziige.
Banken machten nahezu risikolose Ge-
schifte, indem sie die ausgereichten Fi-
nanzierungen gebiindelt und verbrieft an
den Kapitalmarkt weitergaben. Institu-
tionelle Investoren freuten sich ange-
sichts gut gefiillter Kassen tiber ein rendi-
tetrichtiges Anlageprodukt. Unterneh-
men wiederum konnten iber Standard-
Mezzanine Investitionen finanzieren,
zahlten Zinsen zwischen 7 und 8 Prozent
und wiesen die Mittel in ihrer Bilanz
auch noch als wirtschaftliches Eigenka-
pital aus.

Angesichts dieser Vorziige haben wir
damals schon tiberlegt, unseren Einstieg
in die Firma mit Programm-Mezzanine
zu stemmen®, berichtet der heutige Ge-
schiftsfiihrer des bayrischen Herstellers
von Turbinenteilen. Aber dann entschied
er sich anders. ,Wir haben schliefSlich
doch die teurere individuelle Losung ge-
nommen®, sagt der Unternehmer. Diese
erschien ihm flexibler und sicherer, zu-

MARKT und MITTELSTAND

nicht

verpassen

So kdnnen Mittelstandler

Mezzanine abldsen

mal die Finanzierung verlingert werden
kann, falls dies am Ende der Laufzeit no-
tig sein sollte. ,Wenn ich hore, vor wel-
chen Problemen viele Unternehmen
heute stehen, die Mezzaninekapital aus
den groflen Programmen aufgenommen
haben, bin ich jetzt sehr froh iiber unsere
Entscheidung’, sagt er.

Doppelproblem Rating und Krise // In
der Tat sind die Zahlen erschreckend.
Uber 600 Unternehmen haben seit 2004
mehr als 800 Tranchen aus Mezzanine-
Programmen wie Preps, Heats oder
Equinotes aufgenommen, so die Schit-
zung von Experten. ,Die Summen, die
bis 2015 zur Riickzahlung fillig werden,
belaufen sich auf etwa 4,7 Milliarden
Euro*, sagt Michael Holtershinken, Ge-
schiftsfihrer von BayernLB Private
Equity. Etwa 40 Prozent dieser Unter-
nehmen hitten heute bereits kein Invest-
ment-Grade-Rating mehr, verfiigen also
nicht mehr iiber die Bonitit, die Banken
fiir eine Finanzierung tber Standard-
Mezzanine urspriinglich forderten. Arno
Fuchs sieht die Situation noch dramati-
scher: ,Ich gehe davon aus, dass etwa
75 Prozent aller Firmen mit Programm-
Mezzanine in der Bilanz massive Proble-
me mit der Riickfithrung dieser Mittel
bekommen werden®, sagt der Geschiifts-
fithrer des Finanzierungsspezialisten
FCF Fox. Er berit Mittelstindler, die An-
schlussfinanzierungen suchen. Schuld an

Unternehmen?

der Misere ist zum einen die Krise, zum
anderen die Tatsache, dass gerade Mittel-
standler fiir die Aufnahme in die grofien
Programme vollig falsch geratet wurden.
o Teilweise kommen diese beiden Fakto-
ren natiirlich zusammen®, sagt Holters-
hinken. Wie Unternehmen in dieser Si-
tuation Anschlussfinanzierungen be-
kommen sollen, wenn 2011 die ersten
Tranchen zur Riickzahlung anstehen, ist
ihm ein Ritsel. ,Der Markt fiir Standard-
Mezzanine ist auf absehbare Zeit tot, und
allein durch Bankfinanzierungen ldsst
sich die Situation nicht 15sen.”

Den Anteil der Firmen, denen
Fremd- und auch Eigenkapitalgeber gar
keine Chance mehr geben werden, bezif-
fern Experten auf etwa zwei Drittel aller
Unternehmen, die Anschlussfinanzie-
rungen bendtigen. Immerhin sei zu be-
denken, dass ein Verschuldungsgrad in
Hohe des fiinffachen Ebitdas im Mittel-
stand zum Teil auch schon vor der Krise
keine Seltenheit war. Waren Unterneh-
men in den vergangenen anderthalb Jah-
ren dazu gezwungen, etwa bei ihren Lie-
feranten zusitzlich Kredite aufzuneh-
men, oder sind die Ertrége eingebrochen,
50 hat dies den Verschuldungsgrad weiter
in die Hohe getrieben. In krisengeschiit-
telten Branchen wie Maschinenbau, Pa-
pierverarbeitung oder bei den Automo-
bilzulieferern liegt der Faktor laut Exper-
ten inzwischen hiufig bei mehr als sie-
ben Mal Ebitda. Bei Verkdufen werde »
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nur teilweise abgelost werden. Anders  fiir ihre Mezzanine-Tranche zahlen
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» der Wert von Unternchmen aus diesen

Branchen mit einem Ebitda-Multiple
von etwa 6 berechnet. ,,Wenn eine Firma
weniger wert ist als sie Schulden hat, ist
sie eigentlich klinisch tot. Da steigt im
Rahmen einer normalen Finanzierung
niemand mehr ein®, sagt Fuchs. Solchen
Unternehmen wird hochstwahrschein-
lich nur die Insolvenz bleiben.

Neuer Finanzierungsmix // Doch es
gibt auch noch das ebere Drittel, in dem
sich Mittelstindler bewegen, die ohne
zusitzliche Schulden durch die Krise ge-
kommen sind oder nicht unter massiven
Einbriichen zu leiden hatten. ,,Ich denke,
dass Unternehmen, die jetzt knapp unter
Investment Grade liegen, gute Chancen
auf Anschlussfinanzierungen haben®,
sagt Harald Balzer, Vorstand des Bera-
tungshauses Concept. Und auch Private-
Equity-Finanzierer Holtershinken ist der
Ansicht, dass diesen Mittelstindlern jetzt
im Prinzip die Nutzung aller Tnstrumen-
te offensteht. ,Der Finanzierungsmix
wird sich langfristig aber stark verin-
dern®, sagt er. Standardisierte Mezzani-
ne-Mittel wurden vor allem fiir Wachs-
tumsvorhaben, also in groffen Volumina,
aufgenommen. Durch normale Bank-
darlehen kénnen diese hohen Summen
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sollte es auch nicht sein, denn ein derart
hoher Fremdkapitalanteil wiirde die Bi-
lanzrelation und damit das Rating ex-
trem verschlechtern.

»Mittelstindler sollten in dieser Situa-
tion auf jeden Fall dariiber nachdenken,
Eigenkapital in die Bilanz zu nehmen,
sagt Holtershinken. Zum Beispiel bei den
Mittelstindischen Beteiligungsgesell-
schaften der Lander. Diesen ist das Pro-
blem der Anschlussfinanzierungen fiir
Standard-Mezzanine durchaus bewusst.
In Niedersachsen sollen sogar alle Unter-
nehmen mit solchen Finanzierungen an-
geschrieben worden sein, wie aus Ban-
kenkreisen zu horen ist. Die Firmen sol-
len sich mit den Gesellschaften in Ver-
bindung setzen, wenn sie Unterstiitzung
bendtigen.

Auch die Private-Equity-Branche hat
die Mezzanine-Misere im Mittelstand als

mussten, liegt auf der Hand. ,Aber es
geht bei vielen Unternchmen schliefilich
ums Uberleben®, sagt Arno Fuchs.

Stille Beteiligungen oder Genussrech-
te, individuelles Mezzanine-Mittel also,
stellt eine andere Variante dar, die Unter-
nehmen nutzen kénnen. Tm Juni haben
die Commerzbank und die KfW einen
gemeinsamen Eigenkapitalfonds fiir
Mittelstindler angekiindigt, iiber den
Genussrechte ausgegeben werden sollen.
Die Deutsche Bank und M Cap Finance
waren mit ihrem Mittelstandsfonds fiir
Deutschland bereits Anfang des Jahres
vorangegangen. ,Die Kosten fiir Indivi-
dual-Mezzanine liegen bei mindestens
15 Prozent®, sagt Balzer. Damit ist das In-
strument teuer, zudem liuft es anders als
eine Beteiligung durch einen externen
Bigenkapitalgeber gegen den Cashflow.
Andererseits geben Unternehmer keine

»Wir sind heute froh, dass wir uns 2007 fiir individuelles
Mezzanine=Kapital entschieden haben.«

lohnendes Geschiftsmodell entdeckt, an
potentiellen Kapitalgebern fehlt es also
nicht. Doch abgesehen von der immer
noch bestehenden Scheu deutscher Mit-
telstindler vor externem Eigenkapital,
gibt es ein weiteres Problem: Die Multi-
ples fir die Firmenbewertung sind der-
zeit in vielen Branchen sehr niedrig. Wer
sich einen Eigenkapitalgeber ins Unter-
nehmen holen mdchte, wird daher viele
Anteile abgeben miissen. ,Je nach Grafie
und Ertragslage des Unternehmens kann
ein Kapitalbedarf von beispielsweise 10
Millionen Euro von der Abgabe einer
Minderheit bis hin zur Aufgabe der
Mehrheit fithren®, sagt Holtershinken. Er
rit Unternehmen daher zu einer Kombi-
nation aus Eigen- und Fremdkapital.
Dass die Finanzierungskosten bei beiden
Varianten deutlich tiber den 8 Prozent
liegen werden, die Unternehmer bislang

Stimmrechte ab. ,,Wer eine stille Beteili-
gung wihlt, hat immerhin den Vorteil,
dass diese nicht im Handelsregister ein-
getragen wird", erklart Balzer.

Noch vor gut zwdlf Monaten sahen
Finanzierungsexperten in Schuldschein-
darlehen ein geeignetes Instrument zur
Refinanzierung von Standard-Mezzani-
ne. ,Ich denke immer noch, dass sie fiir
bonititsstarke Mittelstindler aus dem
ersten Drittel eine gute Losung sein kon-
nen, sagl Arno Fuchs. Bisher sei zwar
noch nicht zu beobachten, dass Unter-
nehmen verstirkt auf Schuldscheindar-
lehen zuriickgreifen wiirden. ,,Im Mo-
ment leben viele Unternchmen aber
auch noch mit dem Status Quo®, sagt
Fuchs. Doch das kann schnell gefihrlich
werden. «

andrea.martens@marktundmittelstand.de




