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Gefragt: Anschlussfinanzierungen
flir auslautende Mezzanine-Vertrage
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Im Jahr 2004 wurde von der HypoVereinsbank
mit PREPS eine Innovation im Bereich struktu-
rierter Mezzanine-Finanzierungen geschaffen.
Nahezu alle Geschafts- und Landesbanken
zogen mit eigenen Produkten nach. Was waren
die Vorteile dieser Finanzierungsform?

Dr. Thiele: Die Vorteile fiir mittelstdndische Unter-
nehmen lagen damals auf der Hand. Die Darlehen
trugen zum einen durch ihren eigenkapital-
dhnlichen Charakter zur Verbesserung der wirt-
schaftlichen Eigenkapitalquote bei. Zum anderen
gab es fiir vergleichsweise geringe Kosten eine ver-
haltnismaBig lange Finanzierungssicherheit.

Was ist heute das Problem?

Dr. Thiele: Leider erwiesen sich einige der Pro-
gramme in ihrem Kern als endféllige Darlehen. Auf-
grund ihrer durchschnittlichen Laufzeit von sie-
ben Jahren enden viele dieser Finanzierungen im
Jahr 2011. Fiir betroffene Mittelstandler ergibt sich
damit die Notwendigkeit, ab dem kommenden Jahr
die Finanzierung neu zu regeln. Doch das ist oft-
mals leichter gesagt als getan.

Was hat sich verandert?
Dr. Thiele: Im Vergleich zur Finanzierungswelle

Vor Beginn der Finanzmarktkrise galten Mezzanine-Finanzierungen als probates Mittel zur Verbesserung
der Eigenkapitalquote. Im Jahr 2011 laufen viele Vertrdge aus. inpuncto sprach mit Dr. Michael Thiele,
einem Geschaftsfilhrenden Partner der Angermann M&A International GmbH, dariiber, warum es fiir

mittelstandische Unternehmen bereits heute wichtig ist, sich um Anschlussfinanzierungen zu kiimmern.

2004 hat sich das Rating vieler Unternehmen zum
Teil erheblich verschlechtert. Die Griinde hierfiir
liegen unter anderem in den allgemein schlechteren
Branchenratings sowie in einem haufig unter-
durchschnittlich verlaufenen Geschéaftsjahr 2009.
AuBerdem bieten wegen des verdnderten wirt-
schaftlichen Umfeldes kaum noch Banken struk-
turierte Programme in der urspriinglichen Form an.

Wie sieht es mit neuen
Mezzanine-Finanzierungen aus?

Dr. Thiele: Die gibt es zwar, sie werden aber fiir
mittelstdndische Unternehmen, die unter den Invest-
ment Grade gefallen sind, nicht verfligbar sein.
Gleiches gilt lbrigens fiir das klassische Fremd-
kapital. Folglich droht den betroffenen Unterneh-
men eine Finanzierungsklemme. Um dem ent-
gegenzuwirken, ist es notwendig, Liquiditat in Form
von Eigenkapital zuzufiihren.

Wie sollten die Unternehmen vorgehen?

Dr. Thiele: Zunachst einmal sollte versucht werden,
das Eigenkapital aus dem bestehenden Gesell-
schafterkreis heraus zu generieren. Ist das nicht
moglich, muss sich das Unternehmen fiir neue
Investoren 6ffnen. Ein solcher Schritt hat jedoch so-

wohl erhebliche Auswirkungen auf die strategische
Ausrichtung des Unternehmens als auch auf die Zu-
kunftsplanung der bestehenden Gesellschafter.
Gerade die Entscheidung, ob ein strategischer In-
vestor oder aber ein reiner Kapitalpartner aufge-
nommen wird, hat weitreichende Folgen fiir die zu-
kiinftige Unternehmensstrategie. Daneben muss
die grundsatzliche Frage beantwortet werden, ob
der bestehende Gesellschafterkreis auch fiir die
Abgabe einer Mehrheitsbeteiligung offen ware und
welche Chancen und Risiken sich daraus ergeben
konnen.

Was miissen Mittelstandler bei der Suche

nach einem Investor beriicksichtigen?

Dr. Thiele: Die Unternehmensleitung sollte aus den
genannten Griinden gut {iberlegen, ob ein Finanz-
investor oder eher ein strategischer Partner die
richtige Wahl ist. Viel Zeit, die richtige Entschei-
dung zu treffen, bleibt allerdings nicht mehr. An-
gesichts von Projektlaufzeiten, die durchschnittlich
acht Monate betragen, besteht bei auslaufenden
Mezzanine-Finanzierungen bereits heute akuter
Handlungsbedarf.

Nicht allen mittelstandischen

Unternehmen geht es schlecht.

Wie sieht die Situation fiir diejenigen

aus, die besser aufgestellt sind?

Dr. Thiele: Auch Unternehmen mit guter Perfor-
mance sollten keine Zeit verschenken, sondern sich
vielmehr strategisch auf das Auslaufen der Mezza-
nine-Finanzierungen einstellen. Unter anderem
wird die baldige Falligkeit der Mittel in aller Regel
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eine veranderte bilanzielle Behandlung nach sich
ziehen. Mit dem Verlust des bestehenden Eigen-
kapital-Status geht eine Verschlechterung des
Ratings einher. Dies hat wiederum hdhere Finan-
zierungskosten auf der gesamten Kapitalseite zur
Folge. Ohnehin werden die Konditionen der An-
schlussfinanzierung fiir individuell strukturierte
Mezzanine-Mittel auch bei Unternehmen mit gutem
Rating deutlich unglinstiger ausfallen als bisher.
Diese absehbar steigenden Kapitalkosten missen
rechtzeitig in der Unternehmensplanung beriick-
sichtigt werden.

Wie lautet Ihr Fazit?

Dr. Thiele: Insgesamt ist zu konstatieren, dass
eine Vielzahl mittelstdndischer Unternehmen von
dem Problem betroffen ist, dass ihre Mezzanine-
Finanzierung demndchst auslduft. Anlass zur Panik
besteht dennoch nicht, da ausreichend Kapital in
verschiedensten Formen auf dem Markt erhaltlich
ist. Rechtzeitiges Handeln ist allerdings notwendig.
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Von PREPS bis STEM: Deutsche Mezzanine-Kapital-Programme
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