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Editorial

Individuelles Mezzanine
auf dem Vormarsch

Boom bei Individual- Mezza-
nine, Endzeitstimmung bei
den Standardprogrammen —
kontrastreicher konnte sich
der Markt fiir dieses Finan-
zierungsinstrument zwischen
Fremd- und Eigenkapital nicht
darstellen. BrandheifRes The-
ma ist die in den néchsten Jah-
ren anstehende Riickzahlung
von Standard-Mezzanine-
Programmen, die Banken un-
ter Namen wie PREPS, HEAT,
FORCE, CB Mezzcap oder
PULS aufgelegt hatten. Kein
Pappenstiel, zwischen 2004
bis 2007 flossen immerhin
4,7 Mrd. EUR an knapp 700
Unternehmen. Diese stehen
nun vor der Herausforderung
der Refinanzierung, die in vie-
len Fallen noch ungeklart ist.

Die glorreiche Zeit der einst
bei Investoren und Unter-
nehmen dufderst begehrten
Standard-Programme hatte
2008 ein jahes Ende gefunden.
Infolge der Finanzkrise, die ver-
briefte Kapitalmarktprodukte
auf Eis legte, und aufgrund von
Insolvenzen unter den finan-
zierten Firmen fanden sich kei-
ne weiteren Geldgeber mehr.
Eine Neuauflage des Programm-
Mezzanine ist auch bis auf
weiteres nicht in Sicht.

Dennoch ist der Siegeszug von
Mezzanine als feste Grofie bei
der Finanzierung des deut-
schen Mittelstandes nicht
aufzuhalten: Das gesamte

Markus Hofelich,
Chefredakteur Unternehmeredition

deutsche Mezzanine-Marktvolumen hat sich 2009 im Ver-
gleich zum Vorjahr von 1,8 Mrd. EUR auf fast 4 Mrd. EUR
mehr als verdoppelt — iber 2.700 Unternehmen nutzten
diese Geldquelle. Die Zahlen machen deutlich, dass indi-
viduelles Mezzanine den Wegfall der Standard-Program-
me langst kompensiert hat, sowohl beim Angebot als auch
bei der Nachfrage.

Die Erfolgsfaktoren der individuellen Variante: Sie ist
unabhangig vom Kapitalmarkt und wird flexibel auf die
Bediirfnisse des jeweiligen Unternehmens zugeschnit-
ten. Aufgrund ihrer bilanziell eigenkapitalstarkenden
Wirkung, positiver Effekte auf das Bankenrating und
geringer Mitspracherechte der Geldgeber erfreuen sich
stille Beteiligung & Co. im Mittelstand zunehmender
Beliebtheit, insbesondere, wenn es um die Finanzie-
rung von Wachstum oder der Nachfolge geht. Basel III,
ein gestiegener Investitionsbedarf und die immer noch
niedrige Eigenkapitalquote im deutschen Mittelstand
diirften das Interesse auch weiterhin befliigeln.

Die vorliegende Ausgabe analysiert aktuelle Trends auf
dem deutschen Mezzanine-Markt und zeigt die vielféltigen
Spielarten dieser Finanzierungsform zwischen Fremd-
und Eigenkapital auf — von stiller Beteiligung und Genuss-
schein bis hin zum Nachrangdarlehen. Praxisorientiert
werden auch die Finanzierungsanlasse, wie Wachstum,
Innovation, Ubernahmen, Nachfolge oder Restrukturie-
rung, unter die Lupe genommen. Im Mittelpunkt steht
das aktuelle ,Mezzanine-Panel 2010“, eine jahrlich von
FHP Private Equity Consultants in Kooperation mit der
,JUnternehmeredition” erstellte Studie, die die Aktivita-
ten von rund 30 Mezzanine-Anbietern untersucht.

In diesem Sinne wiinsche ich Ihnen eine inspirierende

und Gewinn bringende Lektiire und freue mich auf Ihr
Feedback!

Hoks Kbt

Markus Hofelich
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Michael Wolz leitet zusam- [T~

men mit seinem Bruder B
Andreas als geschaftsfiith-
render Gesellschafter die
Wolz Nautic OHG. Das 1927
gegriindete Familienunter-
nehmen der Boots- und
Yachtbaubranche erwirt-
schaftete 2008 mit etwa
200 Mitarbeitern einen Um-
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Bitte langfristig denken!

Unternehmensfinanzierung vor neuen Herausforderungen

Von Professor Dr. Dr. h.c. mult. Erich Greipl, Prdsident,

IHK fiir Miinchen und Oberbayern

Der Mittelstand und die vielen Familienunternehmen in
Deutschland sind auch in der Phase der Konjunkturer-
holung ein wichtiger Motor fiir die Wirtschaft. Nun aber
miissen Kreditinstitute, Finanzaufsichten und nicht zuletzt
die Politik dafiir sorgen, dass die Firmen weiterhin genii-
gend Kapital fiir ihre geschdftlichen Aktivitdten finden.

Kein Grund zur Entwarnung

Wenn heute in Umnfragen wieder eine leicht verbesserte
Kreditversorgung des deutschen Mittelstands zu erken-
nen ist, sollte das nicht zu voreiligen Riickschliissen
fithren. Viele Firmen- und Finanzchefs konnen sich allein
schon deshalb nicht entspannt zuriicklehnen, weil ihnen
ihr in frtheren Jahren aufgebautes Eigenkapitalpolster
als Riickhalt fehlt. Es ist diinner und zu einem Gutteil
wahrend der Krise aufgezehrt worden. Die Konsequenz:
Weil sich die Banken zu ihrer eigenen Sicherheit eher
mehr statt weniger Eigenkapital ihrer Kunden wiinschen,
verlangen sie fiir die Fremdfinanzierung in solchen Fal-
len hohere Zinsen. Eine im ersten Halbjahr durchgefiihrte
Umfrage des Deutschen Industrie- und Handelskammer-
tages (DIHK) bei den Finanzierungsexperten der Kam-
mern bestatigt es. Mehr als die Halfte sieht demnach
die schlechtere Ausstattung mit Eigenmitteln als Grund
fir Finanzierungsprobleme.

Nagelprobe fiir Mezzanine

Die Studie des DIHK stellt zwar andererseits klar, dass
mittelstdndische Firmen mit guter Bonitat von den Ban-
ken wieder zunehmend umworben werden. Viele Unter-
nehmen miissen jetzt jedoch auch infolge der von der
Krise gepragten Bilanzen des Jahres 2009 mit schlechteren

ZUR PERSON: PROF. DR. DR. H.Cc. MULT. ERICH GREIPL

Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Erich Greipl ist Prasident der IHK
fiir Miinchen und Oberbayern sowie des Bayerischen
Industrie- und Handelskammertages (BIHK). Unter
dem Dach des BIHK vereinen die neun bayerischen
IHKs tiber 900.000 Mitgliedsunternehmen.
www.bihk.de, www.muenchen.ihk.de
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Prof. Dr. Dr. h.c. mult. Erich Greipl

Ratings und damit harteren Konditionen rechnen. Eine
im Zuge der Konjunkturerholung wieder anziehende
Kreditnachfrage konnte diese Tendenz sogar noch ver-
schéarfen. Von ebenfalls nicht geringer Bedeutung ist die
Tatsache, dass sich die Situation im Bereich Mezzanine-
Kapital insgesamt verschlechtert hat. Knapp ein Fiinftel
der befragten IHK-Experten sah hier schon in der ersten
Halfte dieses Jahres eine negative Entwicklung. Dabei ist
zu beriicksichtigen, dass auf der Angebotsseite derzeit
ohnehin nur noch individuelles Mezzanine — etwa in Form
von Genussrechten oder stillen Beteiligungen — ein
Thema ist, nachdem der Markt fur die standardisierten
Programme aufgrund mangelnder Refinanzierungsmog-
lichkeiten an den Verbriefungsmarkten zum Erliegen
gekommen ist. Die Nagelprobe steht nun an, wenn die in
den Jahren 2004 bis 2007 aufgelegten Programme ab dem
kommenden Jahr auslaufen und die betroffenen Unter-
nehmen dann Anschlussfinanzierungen finden miissen.
Hier sind kreative Losungen gefragt, die neben dem klas-
sischen Kredit auch alternative Finanzierungen bis hin
zum individuellen Mezzanine einbeziehen konnen.

Herausforderungen durch Basel Ill

Nicht zuletzt gilt es schon heute, die Konsequenzen
aus den im Zuge von Basel IIl vorgesehenen neuen

www.unternehmeredition.de



Eigenkapitalregelungen fiir Kreditinstitute im Blick zu
behalten. Sie sehen eine Anhebung der Mindestausstat-
tung mit Kernkapital von 4 auf 6% ebenso vor wie einen
grof3eren Anteil des harten Kernkapitals und dariiber
hinaus einen Kapitalerhaltungspuffer von 2,5%. Die
Banken miissen also iiber mehr und zudem {iber quali-
tativ hoherwertiges Eigenkapital verfiigen. Das Ziel,
dadurch die Krisenanfalligkeit des Bankensektors zu
reduzieren, ist grundséatzlich zu begriifden. Die geplante
Neuregelung bedeutet aber auch, dass die Banken fiir
die Kreditvergabe mehr Kapital vorhalten miissen oder
—umgekehrt ausgedriickt — in ihren Kreditvergabekapa-
zitaten eingeschrankt werden. Zwar wird Basel IIl nur
schrittweise umgesetzt und erst mit dem Ablauf aller
Ubergangsfristen 2023 vollstindig realisiert sein. Die
Markte jedoch — das hat die eilig vorgenommene Ka-
pitalerhohung durch die Deutsche Bank deutlich ge-
macht — werden einen Gutteil dieser Entwicklung vor-
wegnehmen. Je mehr Geldhauser sich schon im Vorfeld
von Basel Il um zusatzliches Kapital bemiihen werden,
desto frither werden die Kosten dieser Refinanzierungen
steigen und letztlich auch auf die Kreditkonditionen
fir den Mittelstand durchschlagen. Steigende Kredit-
kosten wiederum erschweren es dem Mittelstand,
Eigenkapital zu bilden, und er gerat dariiber hinaus
gegeniiber Wettbewerbern mit niedrigeren Kapital-
kosten ins Hintertreffen.

Jetzt die richtigen Weichen stellen

Die aktuellen Herausforderungen — von den Anschluss-
finanzierungen fiir Standard-Mezzanine bis hin zur Regu-
lierung des Bankensektors — bestatigen einmal mehr, wie
wichtig gerade im Bereich der Mittelstandsfinanzierung
langfristiges Denken ist. Auch Basel Il sollte in einzelnen
Punkten hinsichtlich der Konsequenzen fiir den Mit-
telstand noch einmal genau gepriift werden, ehe das
Regelwerk in nationales Recht umgesetzt wird. Hier ist
beispielhaft die geplante ,Leverage Ratio“ zu nennen,
die auf das Verhaltnis von Bilanzsumme zu Kernkapital
abzielt. Der Baseler Ausschuss will diese Quote auf das
33-Fache des Kernkapitals begrenzen und wiirde so
letztlich die Vergabe langfristiger Investitionskredite an
Unternehmen limitieren.
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Lindner an die VDMA-Spitze gewihlt

Dr. Thomas Lindner ist neuer Président des Verbandes
Deutscher Maschinen- und Anlagenbau (VDMA). Wie er-
wartet wurde der geschaftsfiihrende Gesellschafter der
Groz-Beckert KG
am 8. Oktober
von der Mitglie-
derversammlung
zum Nachfolger
von Dr. Manfred
Wittenstein ge-
wahlt, der das
Amt turnusge-
maf3 nach vier
Jahren abgab.
Lindner ist bis-
her Vorsitzender
des VDMA Lan-
desverbandes
Baden-Wiirttem-
berg und auf
Bundesebene
Vizeprasident —
letztere Position
fillen nun Axel
Barten (Achenbach Buschhiitten GmbH) und Carl Martin
Welcker (Alfred Schiitte GmbH) aus.

www.vdma.org

Dr. Thomas Lindner

Habermann geht in den Ruhestand

Prof. Gerd Habermann, der langjahrige Direktor des
Unternehmerinstituts des Verbandes ,,Die Familienunter-
nehmer — ASU e.V.“, wurde am 5. Oktober in den Ruhe-
stand verab-
schiedet. Der 65-
Jahrige pragte
die Programma-
tik des Verban-
des in den letz-
ten 30 Jahren
mafdgeblich mit
und hat in tiber
400 Publikationen
einen wesent-
lichen Beitrag
zur Offentlichen
Wahrnehmung
der Familien-
unternehmer ge-
leistet. Er wird
dem Familien-
unternehmer-

Verband, der rund Prof. Gerd Habermann

5.000 Mitglieds-

unternehmen unter seinem Dach vereint, auch weiterhin
als Berater zur Seite stehen.
www.familienunternehmer.eu

DIHK-EXPERTENBEFRAGUNG: FINANZIERUNG MIT MEZZANINE UND EIGENKAPITAL SCHWIERIG

Der Zugang zu Bankkrediten hat sich fiir Unternehmen
im ersten Halbjahr 2010 wieder leicht verbessert, da-
gegen sind Mezzanine-Kapital und Eigenmittel nur sehr
eingeschrankt verfiigbar. Dies besagt die Anfang Sep-
tember veroffentlichte halbjahrliche Expertenbefragung
des DIHK, basierend auf rund 30.000 Gesprachen, die
[HK-Finanzierungsberater mit Unternehmen zwischen
Januar und Juni 2010 gefiihrt haben. Nach Angaben der
Experten haben 19% der Unternehmen einen verbesserten,

65% einen gleichbleibenden und nur noch 16% einen
verschlechterten Zugang zu Krediten. Daraus resultiert
das erste Mal seit Beginn der Krise wieder ein Positiv-
saldo von 3 Prozentpunkten. Im Bereich der Mezzanine-
Finanzierung macht sich jedoch bei einem Negativsaldo
von 15 eine Verscharfung der Lage bemerkbar. Schluss-
licht ist die Verfiigbarkeit von Eigenmitteln zur Unter-
nehmensfinanzierung - 55% sehen dort Probleme.
www.dihk.de

WIE HABEN SICH NACH ERFAHRUNGEN DER IHK-FINANZIERUNGSEXPERTEN FOLGENDE FINANZIERUNGS-

MOGLICHKEITEN VON UNTERNEHMEN IN DEN LETZTEN SECHS MONATEN VERANDERT?

verbessert gleich geblieben verschlechtert Saldo*
Bankkredit 19% 65% 16% 3
Beteiligungskapital 18% 70% 12% 6
Birgschaften 45% 51% 4% a1
Mezzanine 3% 79% 18% -15
Unternehmerdarlehen 4% 79% 17% -13
Eigenmittel 7% 38% 55% -48

* Saldo = ,verbessert“-Meldungen minus ,verschlechtert“-Meldungen

Quelle: DIHK-Expertenbefragung zur Unternehmensfinanzierung, 1. Halbjahr 2010
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CREDITREFORM: GESCHAFTSLAGE HAT VORKRISENNIVEAU ERREICHT

Der Mittelstand hat die Rezession iiberwunden: Die
von Creditreform im 3. Quartal 2010 ermittelten Stim-
mungsindikatoren sind wieder auf Vorkrisenniveau
gestiegen. Denn 48% der befragten 3.000 Unternehmen
beurteilten ihre Ge-

fehlenden Kapitals aufgeben. Anders bei den 31% der
befragten Firmen, deren EK-Quote unter 10% liegt: Hier
war jede vierte von solchen Finanzierungsproblemen
betroffen. www.creditreform.de

schaftslage als ,gut* DIE QUARTALSWEISE ENTWICKLUNG DER GESCHAFTSLAGE IM MITTELSTAND
oder ,sehr gut®, im (SALDO AUS GUTER UND SCHLECHTER BEWERTUNG)
vergangenen Herbst 50% —

war es nur jedes drit-
te. Lediglich 4,7%
aufderten sich unzu-
frieden tiber ihre Ge-
schaftslage. Auch die
Eigenkapitalausstat-
tung der Unternehmen 30% —
verbessert sich konti-
nuierlich: 27,1% haben
inzwischen eine EK-
Quote von tiber 30%, im
3. Quartal 2009 waren
es lediglich 24,5%. Von
diesen gut ausgestat- 10% ! !

40% —

20% —

43,3%

19,2%

. 3.Q. 4.Q.
teten Firmen mussten 2008 2008

nur 4,8% Investitions-

1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q.
2009 2009 2009 2009 2010 2010 2010

vorhaben aufgrund Quelle: Creditreform

Schuhmacher ist neuer Bundesvorsitzender der
Wirtschaftsjunioren
Tobias Schuhmacher wird im Jahr 2011 die Wirtschafts-
junioren Deutschland (WJD) als neuer Bundesvorsitzen-
der fiihren. Die Bundeskonferenz wahlte den Mainzer
Rechtsanwalt
Anfang Septem-
ber zum Nachfol-
ger von Dr. Eva
Fischer. Das Amt
des Bundesvor-
sitzenden wird
jedes Jahr tur-
nusgemaf3 neu
besetzt. Schuh-
macher ist seit
2005 bei den Wirt-
schaftsjunioren
aktiv und will in
seiner Amtszeit
das Thema ,,Zu-
kunftsfahigkeit
des Standortes
. Deutschland®
Tobias Schuhmacher ganz oben auf
die Agenda set-
zen. Der Verband vertritt die Interessen von tiber 10.000
Unternehmern und Fithrungskraften unter 40 Jahren.

www.unternehmeredition.de

Deloitte-Studie: Private Equity-Branche im Aufwind
Die Private Equity-Branche erholt sich langsam, jedoch brach-
te die Finanz- und Wirtschaftkrise viele Veranderungen in Gang.
Das sind die zentralen Ergebnisse einer am 12. Oktober von
Deloitte veroffentlichten Analyse des PE-Marktes in Deutsch-
land, Osterreich und der Schweiz. Der aktuelle Stimmungs-
indikator der Branche liegt demnach ungefahr auf Vorkrisen-
niveau. Beim Investitionsverhalten der Beteiligungsgesell-
schaften hat die Krise jedoch Spuren hinterlassen: So erwar-
ten 85% der befragten PE-Manager, dass sich die durchschnitt-
liche Haltedauer der Investments kiinftig deutlich verlangern
wird. 58% gehen zudem davon aus, dass die Unternehmens-
kaufe in Zukunft mit wesentlich mehr Eigenkapital gestemmt
werden miissen. Besonders im Fokus der Investoren liegen
dabei die Healthcare- und Life Science-Branche (26%) sowie
die Konsumgiiterindustrie (16%). www.deloitte.com

BRANCHEN IM FOKUS VON PRIVATE EQUITY-INVESTOREN

3% B Automobil
6% Konsumgiter
12% 16% Energie, Chemie
B (Maschinen-) Bau- & Ingenieurswesen
8% M Hightech
15% Healthcare & Life Sciences

Freizeitindustrie

26% Telekommunikation, IT, Medien
Reise, Verkehr, Logistik

Quelle: Deloitte
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‘ Unternehmer-Dynastien

Unternehmer-Dynastien

Messer Group GmbH

Investoren brachten Traditionsunternehmen zuriick in den Familienschoft

Seit Mai 2004 ist das Unternehmen unter dem Namen Messer
Group GmbH wieder komplett in Familienbesitz. Im Jahr

1965 hatten die Griinder die Mehrheit des Unternehmens an
die frithere Hoechst AG verkauft. Dort ging es dem Indus-
triegase-Produzenten schlecht. Die Messer Group hat heute
wieder fiir die Heliumversorgung in Europa eine zentrale
Bedeutung und ist ein Wettbewerber der Linde AG.

Stefan Messer: Bestrebung, wieder
Familienunternehmer zu werden

Dies ist die wahre Geschichte, wie Finanzinvestoren und
ein zaher und mutiger Unternehmersohn ein einstmals
zerschlagenes Imperium zuriick in den Schof3 der Familie
erobert haben. Der 55-jahrige Stefan Messer, der die
heutige Messer Group in der dritten Generation leitet,
hat sich selbst den Auftrag gegeben, die vaterliche Firma
zu erhalten. Das hat er sogar iber den Familienfrieden
gestellt. Seine Schwester wollte aussteigen und hatte
hinter seinem Riicken Verkaufsverhandlungen gefiihrt.
Mit ihr hat er keinen Kontakt mehr. Von den drei Geschwis-
tern ist nur noch Stefan Messers Familie an der Messer
Group beteiligt, daneben die Adolf-Messer-Stiftung und mit
einem kleinen Anteil die Familie einer Cousine. Was Mes-
ser auszeichnet, ist sein langer Atem bei der Bestrebung,
wieder Familienunternehmer zu werden: ,,Deutschland
ohne Familieneigentiimer ware wie ein Auto ohne Motor*,
sagt er im Gesprach mit der Unternehmeredition. Messer
Griesheim, so der Name damals, war bis Anfang der 90er
Jahre in Deutschland mit Linde zusammen Marktfiihrer
fir Industriegase. Diese werden zum Beispiel im Gesund-
heitswesen oder in der Umwelttechnik eingesetzt, etwa
wenn Abwasser mit Sauerstoff und Ozon gereinigt werden
oder bei der Miillverbrennung reiner Sauerstoff die
Wirkung der Anlage verbessert. Am Heimatmarkt ist
Messer allerdings erst kiirzlich wieder eingestiegen. Denn
die Firma musste ihr Stammgeschaft zuvor verkaufen,
um die schwierigste Phase in der 112-jahrigen Firmenge-
schichte zu tiberstehen.

KurzpPROFIL MESseER GRouP GmBH

Griindungsjahr: 1898

Branche: Industriegase
Unternehmenssitz: Sulzbach bei Frankfurt am Main
Mitarbeiter: 5.211

Umsatz 2009: 797 Mio. EUR

Internet: www.messergroup.com

10 | Unternehmeredition ,Mezzanine 2010“

Stefan Messer

Aufgezwungene Konzernstrategie

Messer Griesheim war 1965 aus dem Zusammenschluss
des Familienunternehmens Messer mit Knapsack-Gries-
heim entstanden, einer Tochter des Chemie- und Phar-
makonzerns Hoechst AG. Fortan waren Hoechst mit zwei
Dritteln und die Familie Messer mit einem Drittel an dem
Joint Venture beteiligt. Die Familie hatte aber die Halfte
der Stimmrechte und besaf} somit bei allen wichtigen
Entscheidungen ein Vetorecht. ,Solange diejenigen am
Ruder gewesen sind, die die urspriingliche Zusammen-
arbeit vereinbart haben, war Messer Griesheim gut un-
terwegs”, sagt Stefan Messer am Firmensitz in Sulzbach
bei Frankfurt. Die Schwierigkeiten hatten begonnen, als
Hoechst sich zu einem reinen Anbieter von Arzneimitteln
reduzierte. Mit Brutalitat setzte Vorstandschef Jiirgen
Dormann von 1994 an seine Strategie durch: Die alte
traditionelle Hoechst AG, die mit Farbenherstellung zur
Weltfirma geworden war, auf den profitableren Pharma-
Hersteller Sanofi-Aventis zu reduzieren.

www.unternehmeredition.de



»lch sollte aus dem Unternehmen gedringt werden“
Durch eine rasche Expansion sollte Messer Griesheim
fiir den Verkauf aufgehiibscht werden. Dabei setzte
Dormann sein ganzes Vertrauen bei Messer Griesheim
auf deren Chef, Herbert Rudolf, den noch Stefans Vater
Hans eingesetzt hatte. Die Interessen der Familie im
Aufsichtsrat und Gesellschafterausschuss sollte nach
dem Tod von Stefan Messers Vater Nestlé-Verwaltungs-
ratschef Helmut Maucher wahrnehmen. Er habe ge-
dacht, es sei gut, wenn sich der Manager eines Welt-
konzerns fiir die Belange der Familie einsetze, begriin-
det Messer die Wahl. Doch damit lag er falsch. Maucher
sei jeweils nur mit einem Blatt Papier und einem Stift zu
den Sitzungen gekommen. Er sei professionelle Stabe
und fundiert vorbereitete Investitionsvorlagen gewdhnt
gewesen. Das Gespiir fiir einen Mittelstandler habe
Maucher gefehlt, so Messer. Auch Maucher billigte letzt-
lich die Expansionsstrategie und bildete damit nicht das
erhoffte Gegengewicht zu Dormann und Rudolf. Geschéfts-
fihrer Herbert Rudolf habe versucht, den jiingsten
Messer-Spross aus dem Unternehmen zu drangen. Rudolf
wollte unter der Regie von Hoechst und in ganz kurzer
Zeit einen weitverzweigten Weltkonzern schaffen. Das
funktioniere im Gase-Geschaft aber nicht in dieser Ge-
schwindigkeit, sagt Stefan Messer heute. Auch die Kapi-
talintensitat hatten weder Hoechst noch Herbert Rudolf
jemals richtig verstanden.

Global Player: Die Messer Group liefert Gas bis nach China.

1,7 Mrd. EUR Schulden — Sanierung iiberfillig
Rudolf soll weltweit Unternehmen gekauft haben - zu iber-
hohten Preisen. Das Ergebnis sei ein mehrfacher drei-
stelliger Millionenschaden. Und das alles hat dazu ge-
fihrt, dass die Verschuldung explosionsartig in die
Hohe geschossen ist. ,,Am Ende hatten wir 1,72 Mrd. EUR
Finanzschulden, was in etwa der Hohe eines Jahresum-
satzes entsprach. So viele Schulden konnten wir uns
damals nur leisten, weil wir zu Hoechst gehorten.” Mes-
ser Griesheim musste saniert werden, die Hoechst-An-
teile sollten an Finanzinvestoren verkauft werden. Auf
den Messer-Gegner Rudolf folgte ein neuer Manager aus
dem Hoechst-Vorstand an der Spitze der Geschéftsfiihrung,

‘ usaljseudg-1swyauiajun

FLEXIBLES WACHSTUMSKAPITAL FUR DEN MITTELSTAND

MARGESCHNEIDERTER MIX AUS NACHRANG- UND EIGENKAPITAL

ABLOSUNG VON KAPITALGEBERN ZUR STARKUNG DER BILANZ

INTERNATIONALE PERSPEKTIVE DURCH TEAMS IN EUROPA UND DEN USA

CAPITAL PARTNERS

Eine attraktive Alternative zu standardisiertem Mezzanine und konventionellem Private Equity



‘ Unternehmer-Dynastien

Auf Expansionskurs: Die Produktionsanlage in Siegen ging 2009 in Betrieb.

Dormanns Finanzchef Klaus-Jiirgen Schmieder. Goldman
Sachs und Allianz Capital Partners organisierten die Fi-
nanzierung und iibernahmen das Zwei-Drittel-Paket von
Hoechst. Die Geschéftsfiihrung trennte sich von 57 Toch-
tergesellschaften in 27 Landern, baute 1.000 Stellen ab,
fuhr die Kosten herunter und driickte die Schulden.
,Private Equity-Unternehmen kdénnen wie in unserem
Fall mit Mut und frischem Kapital erfolgreich in Notsi-
tuationen helfen“, so Messer.

Goldmann Sachs und

Allianz Capital Partner als Retter

»,lch bin daher Goldman Sachs und Allianz Capital
Partners sehr dankbar, obwohl ich den Preis fur eine
solche, zugegeben komplizierte, Transaktion fiir iiberzo-
gen und im Vergleich zu operativ erzielbaren Gewinnen
als nicht angemessen erachte. Es gibt in der Private
Equity-Szene aber auch nutzlose Scharlatane, die nur
auf einen schnellen Profit aus sind und ohne Herzblut
Unternehmen zerstiickeln bzw. in den Ruin treiben.
Daher sollte man schon sehr darauf achten, mit wem
man sich auf ein gemeinsames Abenteuer einlasst", sagt

BISHER U.A. IN DER RUBRIK ,UNTERNEHMER-DYNASTIEN“
ERSCHIENEN:

Gerhard D. Wempe KG (4/10)
Berentzen-Gruppe AG (3/10)
Lindner Hotel AG (2/10)
Alfred Ritter GmbH & Co. KG (1/10)
Air Berlin PLC & Co. Luftverkehrs KG (6/09)
Sambonet Paderno Industrie S.p.A. /

Rosenthal AG (5/09)
Schloss Wachenheim AG (4/09)
Peter Deilmann Reederei GmbH & Co. KG (3/09)
Warsteiner-Gruppe Haus Kramer Holding KG  (2/09)
Freizeit- und Familienpark Mack KG (1/09)

12 | Unternehmeredition ,Mezzanine 2010“

Stefan Messer im Gesprach
mit der Unternehmeredition.
2003, als es wieder besser
ging, trat eine zweite Ei-
genschaft Stefan Messers
offen zutage: Er sei tapfer,
sagt der Unternehmer
Jirgen Heraeus, heute
Aufsichtsratschef der Mes-
ser-Gruppe. Die Investoren
wollten aussteigen, Messer
iibernahm. ,,Das war meine
Absicht von Anfang an: die
Investoren herauskaufen.“
Es wird ein kithner Plan aus-
geheckt. Messer verkauft
dafiir seine drei grofdten
Landesgesellschaften, ein-
schlief’lich des deutschen
Geschafts.

22% Marge und das Geschift brummt

Aber es kommt genug Geld herein, um die Finanzinves-
toren auszuzahlen. Fiir Stefan Messer bleiben Mittel-
europa und Westeuropa, China, Vietnam und andere
Regionen. In Deutschland darf er seit 2007 wieder Indus-
triegase verkaufen. ,Wir
fangen hier ganz klein
wieder an“, sagt Stefan
Messer. Seit dem 7. Mai
2008 darf er das Indus-
triegas wieder unter
seinem Namen verkau-
fen. 2009 konnte Messer
Umsatz und EBITDA auf
797 Mio. EUR bzw. 175
Mio. EUR steigern. Dar-
aus errechnen sich 22%
Marge, ein Tick mehr als
bei Linde. Neue Anlagen
sorgen dieses Jahr fir Industriegase aus dem Haus Messer

neue Umsatze. Im August  haben eine iiber 110 Jahre alte Tradition.
ging Salzgitter in Betrieb,

auch in China starten eini-

ge Projekte. ,Wir sind 2004 bei der Messer Group mit einem
Umsatz von 500 Mio. EUR gestartet und werden im laufen-
den Jahr auf ca. 900 Mio.EUR kommen. 2015 werden wir die
2-Mio.-Schallmauer durchbrechen — wie es dann weiter-

gehen wird, ist die gemeinsame Herausforderung mit
der nachfolgenden Generation“, so Messer. Das Buch
,100 Prozent Messer“ von Jorg Lesczenski, das offen-
kundig von Stefan Messer angeregt wurde, endet mit
dem Sohn des Sohnes. Marcel Messer studiert Wirtschaft
in London. Er soll sich ,,in Zukunft auf den Spuren seines
Vaters bewegen®“, heifdt es dort.

Thomas Grether
redaktion@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de
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Der perfekte Partner fiir Ihren Erfolg.

Das Sparkassen-Finanzkonzept.

Managen Sie lhre Finanzen clever mit dem Sparkassen-Finanzkonzept. Als einer der gréf3ten Mittelstandsfinanzpartner bieten

wir unseren Kunden kompetente und umfassende Beratung. Von Finanzierungslésungen lber Risikomanagement bis hin zur

Nachfolgeregelung: Wir finden fir jedes Anliegen die maBgeschneiderte Losung. Testen Sie uns jetzt! Mehr Infos bei Ihrem
erater oder auf www.sparkasse.de. Wenn’s um Geld geht - Sparkasse.
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Einfiihrung

Damoklesschwert

Programm-Mezzanine

Ergebnisse einer Bilanzanalyse aller Programm-Mezzanine-finanzierten
Unternehmen: 15% kénnen Riickzahlung nicht leisten

Von Dr. Volkhard Emmrich, stv. Vorsitzender der Geschdiftsfiihrung,

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Ab Juli 2011 stehen insgesamt 4,7 Mrd. EUR standardisier-
tes Mezzanine-Kapital zur Refinanzierung an. Es handelt
sich um rund 700 Einzelfinanzierungen aus den Jahren
2004 bis 2007, die unter Namen wie PREPS, HEAT, FORCE,
CB Mezzcap oder PULS von Banken aufgelegt wurden.
Gleichartige Produkte stehen dazu derzeit nicht zur Ver-
fligung. Dies wird aus heutiger Sicht auch so bleiben, d.h.
die Neuaufnahme eines giinstigen kapitalmarktplatzierten

Genussscheinkapitals ist nicht moglich, die Refinanzierung

muss also durch andere Instrumente erfolgen. Ein Blick in
die offentlich zugdnglichen Bilanzen und Jahresabschliisse
der mit Standard-Mezzanine finanzierten Unternehmen
zeigt, wo die Probleme liegen bzw. welche Losungsansdtze
im Einzelnen zielfiihrend sind.

Bonititsanalyse: Wer hat Schwierigkeiten?
Aufgrund der aktuellen Zahlenbasis ergibt sich in etwa
folgendes Bild: Bei ca. 45% bis 50% der Unternehmen ist
die Bonitat so gut, dass eine Anschlussfinanzierung wohl
problemlos moglich ist. Dagegen wird schon bei einer

Gruppe von 30% bis 40% die Refinanzierung aufgrund der

nicht so guten Bonitat schwierig. Lediglich rund 15% der
Mezzanine-finanzierten Unternehmen sind aus heutiger
Sicht wohl massiv gefahrdet.

Mégliche Refinanzierungsquellen
Analysiert man die Struktur hinsichtlich der moglichen
Refinanzierungsquellen, so zeigt sich in etwa folgendes

ZUR PERSON: DR. VOLKHARD EMMRICH

Dr. Volkhard Emmrich ist stellvertretender Vorsitzender
der Geschaftsfithrung des Beratungsunternehmens
Dr. Wieselhuber & Partner GmbH. Sein Tatigkeitsschwer-
punkt liegt in der Beratung von inhabergefiihrten In-
dustrieunternehmen - insbesondere bei Fragen der
Krisenbewéltigung und Unternehmenssanierung.
www.wieselhuber.de
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Dr. Volkhard Emmrich

Bild: Ca. 10% der Mezzanine-finanzierten Unternehmen
wird die Riickfiihrung aus dem Free Cashflow und da-
mit vollstandig aus eigener Kraft gelingen. Etwa 60%
konnen die Refinanzierung durch Fremdkapital bzw.
durch Individual-Mezzanine bewerkstelligen. Doch
bei rund 30% der Unternehmen wird die Refinanzierung
aufgrund schwacher operativer Performance dufderst
schwierig bzw. erfordert eine grundsatzliche Rekapita-
lisierung der Passivseite oder aber eine Losung iber
Insolvenz.

Low Performer: Eigenkapital oder Insolvenz?
Eigenkapital oder Insolvenz heif3t wohl die entschei-
dende Frage fiir die Gruppe der Low Performer. Ist die
operative Performance schwach oder befindet sich
das Unternehmen in der Restrukturierung, so muss die
Passivseite in aller Regel sowieso neu aufgestellt und
vor allem das Eigenkapital gestarkt werden. Ist ohne
Fresh Money die Zahlungsfahigkeit in der Restrukturie-
rung nicht aufrecht zu erhalten, so ist als insolvenznahe

www.unternehmeredition.de



Losung eine Ablosung des Mezzanine-Kapitals ,gegen
Cash“ und entsprechendem Abschlag moglich. Auch
das Insolvenzplanverfahren ist durchaus ein geeignetes
Instrument, wenn dem keine Restriktionen aus dem Ge-
schaftsmodell entgegenstehen. Unabhéangig von der
Frage nach moglichen Potenzialen eines Insolvenzver-
fahrens wird wohl Eigenkapitalzufuhr bei schwachen
Unternehmen die primére Refinanzierungsquelle sein,
z.B. durch die Altgesellschafter, Distressed Fonds oder
spezialisierte Private Equity-Hauser.

Steht ,,die Ampel auf gelb®,

sind Vorarbeiten unverzichtbar

Grofter individueller Handlungsbedarf besteht wohl
bei denjenigen Unternehmen, die zwar kein ,harter*
Restrukturierungsfall sind und somit nicht auf insol-
venznahe Losungsinstrumente zuriickgreifen konnen,
andererseits jedoch ad hoc keine Refinanzierungsmaoglich-
keiten haben. Zu deren allerersten Hausaufgaben sollte
zahlen, alle Liquiditatsreserven im Unternehmen sowie
die Moglichkeiten zur Verringerung des notwendigen

ABB. 1: AUFGELEGTES STANDARD-MEZZANINE-VOLUMEN NACH EINZELPROGRAMMEN 2004 BIs 2007

IN CHRONOLOGISCHER REIHENFOLGE

P Anzahl finanzierter
Volumen in Mio. EUR Unternehmen
5.000 - r 200

4.660
4.412
4197
4.000 -+ 3.883
3.686 |
3.426 120
3.105
3.000 o 2.825
2.625
2.449 L 100
2.078
2.000 1.718
1.405
1.185 - 50
1.000 - 865
249
0 0
PREPS PREPS GeMit HEAT | PREPS PREPS Force | StaGe CB HEAT Il PREPS PULS Prime HEAT Force PREPS
2004-1 2004-2 2005-2 2005-2 Mezz. Mezz- 2006-1 CDO M Ml 2007-1
cap 2006-1
Anzahl der Unternehmen des jeweiligen Programms Mezzanine-Volumen des jeweiligen Einzelprogramms
kumuliertes Mezzanine-Volumen aller bis dahin aufgelegten Programme

Quelle: Quelle: Mezzanine-Bericht; Handelsblatt, W&P Recherche

www.unternehmeredition.de
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Finanzierungsvolumens bzw.
die Potenziale alternativer Fi-
nanzierungsinstrumente, wie
beispielsweise Factoring, zu
identifizieren. Wichtig ist auch,
das Liquiditatsmanagement
sowie die liquiditatsrelevan-
ten Prozesse der Auftragsab-
wicklung zwischen Kreditoren
und Debitoren zu optimieren.
Die Ableitung der Potenziale
und Maf3nahmen zur kurz- und
mittelfristigen Steigerung des
EBIT sowie zur Verbesserung
der Unternehmensperfor-
mance muss ebenfalls erfol-
gen. Diese Aktivitaten sollten
sich in einer mittelfristig in-
tegrierten Unternehmenspla-
nung sowie einer Risiko- bzw.
Sensitivitatsanalyse wieder-

ABB. 3: BONITATS- UND REFINANZIERUNGSSTRUKTUR

STANDARD-MEZZANINE-FINANZIERTER UNTERNEHMEN

Bonitatsstruktur der Unter- Instrumente und MaRnahmen
nehmen in ,Ampelfarben” der Riickzahlung

15% Cashflow

gute  ELPRVE
Bonitat 55% 35% bis Fremdkapital,
45%, Mezzanine
ohne Vorarbeiten

heute .
) 30% bis
unzureichende o Hausaufgaben
N 40% o
Bonitat Restrukturierung

Insolvenz

stark geféhrdetn

Quelle: W&P Datenbank, BGP Recherche

ABB. 2: FALLIGKEITSVOLUMEN DER STANDARD-MEZZANINE-PROGRAMME finden. Auch die Opti-

NACH JAHR UND BONITATSKLASSE DER UNTERNEHMEN mierung der Passivseite

2.000 -
% 1500
B 1.185
=
[
- 1.000 44%
[0}
£
=)
€ 500 A
51%

0 50/ - 9%
- 0

inkl. der Refinanzierung
des Programm-Mezzani-
ne gehort zu den zentra-
len Aufgaben der Unter-
nehmen. Aufgrund der
heute vorliegenden
Zahlenbasis kann da-
562 von ausgegangen wer-
den, dass bei rund 1/3
des Mezzanine-Kapitals

20% —199
m_g/o die Refinanzierbarkeit

1.649

1.264

28%
28% 61%

2011 2012 2013 2014 durch die oben genann-
Bonitatsklassen in ,Ampelfarben®: ten Hausaufgaben erst
B ohne Probleme refinanzierbar (Unternehmen guter Bonitat) erarbeitet bzw. durch

Voraussetzungen miissen geschaffen werden (Unternehmen unzureichender Bonitét) entsprechende Vorar-
- stark gefahrdet (Unternehmen schlechter Bonitat) beiten sichergestellt

werden muss.

Quelle: Mezzanine-Bericht; W&P Recherche
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Ausblick: das Finanzierungsrisiko und je eigenkapitalnéher deshalb

Je besser die Bonitat, desto grof3er die Auswahl, was die Refinanzierung sein sollte, umso grof3er sind auch die m
mogliche Finanzierungsinstrumente angeht. Dies gilt Finanzierungskosten bzw. die Renditeerwartungen der An- —
auch bei der Refinanzierung des Programm-Mezzanine. leger. Die Katze fallt also auch hier immer auf ihre Fiif3e, :
Auch die jiingst von Banken aufgelegten Fonds zur Ei- bei individuellen Refinanzierungsproblemen helfen nur EI?
genkapitalstarkung (Deutsche Bank, Commerzbank/ Restrukturierung und Effizienzsteigerung — oder Eigen- :
KfW) erfordern den Nachweis tragfahiger Bonitaten in kapital, was natiirlich auch mit dem Verlust der Gesell- =
einer Due Diligence. Gleiches gilt fiir das durchaus vor- schafterposition verbunden sein kann, nicht jedoch <
handene Spektrum von Individual-Mezzanine. Je hoher offentliche Programme oder ,der Staat“. :
)]

-

bdp VenturiS: Kaifal far d. Mittelstand

B Finanzierungen von EUR 100.000 bis 20 ionen, auch

in schwierigem Fahrwasser! )
B Moderation von Banken- und Finanzierungsrunden bdeenturis
B |IDW-Fortfiihrungsprognosen und Sanierungskonzepte
B Birgschaften bzw. Landesburgschaften 4 Management Consultants
| KfW' ( S on d e r) p I'Og ramme Restrukturierung - Finanzierung
B Suche von Investoren oder strategischen Partnern M
10435 Berlin 01097 Dresden 20459 Hamburg bdp Venturis
Danziger Str. 64 Hansastr. 18 Steinhoft 5 - 7 Management Consultants GmbH
030-443361-0 0351 -8115395-0 040 - 3099 36 - 0

bdp.berlin@bdp-team.de bdp.dresden@bdp-team.de hamburg@bdp-team.de www.bdp-venturis.de
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Finanzierungsvielfalt im Uberblick

Mezzanine als Finanzierungsinstrument des Mittelstandes

Mezzanine ist ein Sammelbegriff
fiir Finanzierungsinstrumente, die
zwischen Eigen- und Fremdkapi-
tal angesiedelt sind. Es gibt Mez-
zanine-Kapital in den verschie-
densten Ausgestaltungen, die je-
doch alle folgende Gemeinsam-
keiten haben: die Nachrangigkeit
gegeniiber anderen Gldubigern
im Insolvenzfall, eine fehlende
Besicherung und eine ldngerfris-
tige Laufzeit.

Was ist Mezzanine?

Das hybride Finanzierungsins-
trument kann Unternehmen in
Form einer stillen Beteiligung
oder eines Nachrangsdarlehens
zur Verfligung gestellt werden,
Genussrechtskapital und Wan-

del- bzw. Optionsanleihen gehoren ebenfalls in diese
Gattung. Die Laufzeit dieser Finanzierungsinstrumente
bewegt sich in einem Zeitrahmen von etwa fiinf bis zehn
Jahren. Je nach Form wird das Mezzanine-Kapital dann in
der Unternehmensbilanz als Fremd- (Debt Mezzanine)

TAB. 1: MEZZANINE-FINANZIERUNGEN IM UBERBLICK

Debt Mezzanine

Nachrangdarlehen

Vergiitung des
Kapitalgebers

lich
Renditeerwartung des Ca. 10%—-15%
Kapitalgebers p.a.

Individual-Mezzanine ja

Informations- und Glaubigerstellung

Zustimmungsrechte

Verlustbeteiligung/
Insolvenzhaftung
des Kapitalgebers

Bilanzielle Wertung FK

Wirtschaftliche Wertung EK

i.d.R. feste Verzinsung,
aber auch variabel még-

Nein, aber Rangrucktritt
gegenuiber Glaubigern

=

Typisch stille
Beteiligung

Feste und variable
Verzinsung (gewinnab-
héngig)

Ca. 10%-15%

ja

Vertraglich vereinbart

Nein, aber Rangruicktritt
gegenlber Glaubigern

FK
EK

iR

Die Vielfalt im Uberblick: Bei Mezzanine-Finanzierungen konnen Unternehmer aus einer breiten Angebotspalette wahlen.

oder Eigenkapital (Equity Mezzanine) ausgewiesen.
Wirtschaftlich wird es meist als Eigenkapital gewertet, da
Mezzanine-Geber ihr Kapital langerfristig zur Verfiigung
stellen und im Insolvenzfall nachrangig gegeniiber ande-

ren Glaubigern behandelt werden. Ein zentrales Merkmal

=

Wandel-/
Optionsanleihen

Genussrecht

Vor Wandlung feste Feste und variable
Verzinsung, danach Verzinsung (gewinnab-
gewinnabhéngig héangig)
Beginnt ca. bei 2%, Ca. 10%—20%
wird dann meist schritt-
weise erhoht, nach
Wandlung ca. 20 — 30%

nein Gestaltungsabhangig
Glaubigerstellung,

nach Wandlung
Haftung

Glaubigerstellung

Nein, aber ggf.
Rangricktritt, nach
Wandlung Haftung

Nein, aber Rangruicktritt
gegeniiber Glaubigern

Erst nach Wandlung EK EK

Erst nach Wandlung EK EK

Quelle: IHK Niirnberg (2008), FH fiir Okonomie & Management gGmbH Essen (2008) sowie FCF Fox Corporate Finance GmbH (2010)
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Equity Mezzanine

Atypische stille
Beteiligung

Feste und variable
Verzinsung
(gewinnabhéngig)

Ca. 10%-20%

ja
Mitunternehmerstellung,
vertraglich vereinbart
ja
EK
EK

www.unternehmeredition.de



von Mezzanine ist somit, dass es die
Eigenkapitalquote von Unternehmen
starkt, ohne dass der jeweilige Investor
Mitbestimmungsrechte erhélt. So wird
die Gesellschafterstruktur nicht verwas-
sert. Die gestarkte Eigenkapitaldecke
wirkt sich wiederum positiv auf die Bo-
nitatsbeurteilung bzw. das Rating eines
Unternehmens aus, was den Zugang zu
Fremdkapital erleichtert. Die Kosten
von Mezzanine sind jedoch nicht uner-
heblich, die Renditeerwartung des Ka-
pitalgebers bewegt sich im niedrigen
zweistelligen Prozentbereich und pen-
delt sich bei etwa 12 bis 15% pro Jahr
ein. Generell gilt: Je ndher es in Richtung
Eigenkapital ausgestaltet ist, desto teu-
rer sind die Konditionen. Und es kostet
stets mehr als eine Fremdkapitalfinan-
zierung. Denn Mezzanine-Geber ver-
zichten i.d.R. auf Sicherheiten oder
Biirgschaften und haben im Falle einer
Insolvenz aufgrund der Nachrangigkeit
das Nachsehen gegeniiber allen anderen
Glaubigern. Deshalb gleichen sie das
grofRere Risiko durch eine héhere Ver-
zinsung aus. Auf3erdem wird Mezzanine
normalerweise auch nur an solche
Unternehmen begeben, die sich schon
am Markt etabliert haben und einen
stabilen Cashflow sowie gute Ertrags-
chancen vorweisen kénnen. Denn kaum
ein Mezzanine-Geber wiirde riskieren,
ohne Besicherung in einen Sanierungs-
fall oder ein Start-up mit ungewisser
Zukunft zu investieren. Gestandene
Mittelstandler, die ihre Eigenkapitalquote
aufstocken wollen, Wachstum oder eine
Nachfolgeregelung finanzieren miissen,
sind hingegen die typische Zielgruppe
der Mezzanine-Geber. Deren Bandbreite
reicht dabei von Mittelstandischen Be-
teiligungsgesellschaften (MBGen) und
manchen Private Equity-Gesellschaften

tiber Banken und Versicherungen bis hin
zu speziellen Mezzanine-Fonds.

Der Klassiker: die stille Beteiligung
Die mit Abstand haufigste Form von
Mezzanine ist die stille Beteiligung. Da-
bei beteiligt sich der Kapitalgeber mit
einer Einlage am Unternehmen, tritt aber
nach aufRen hin nicht als Gesellschafter
in Erscheinung. Das macht diese Finan-
zierungsform fiir (Familien-) Unternehmen,
die sich keinen neuen Gesellschafter mit
Mitbestimmungsrechten ins Boot holen
mochten, sehr attraktiv. Die Gestaltung
variiert zwischen der typischen und der
atypischen stillen Beteiligung. Die typisch
stille Beteiligung — die Mehrzahl der
Falle - ero6ffnet dem Investor zwar Kon-
troll- und Informations-, jedoch keinerlei
Mitspracherechte. Er ist am Gewinn des
Unternehmens beteiligt, eine Haftung
bei Verlust kann jedoch vertraglich aus-
geschlossen werden. Anders bei der
atypischen stillen Beteiligung, bei der
der Kapitalgeber als ,Mitunternehmer*
auch mogliche Verluste mittragt, dafiir
aber i.d.R. auch Mitspracherechte erhalt.
Die typisch stille Beteiligung fliefdt in die
Unternehmensbilanz als Fremdkapital ein,
die atypische wird hingegen bilanziell
als Eigenkapital gewertet. Anbieter stil-
ler Beteiligungen sind vor allem MBGen,
aber auch viele Banken (bzw. deren Be-
teiligungsgesellschaften).

Nachrangdarlehen mit Rangriicktritt
und ohne Sicherheiten

Nach der stillen Beteiligung ist das Nach-
rangdarlehen das am haufigsten genutz-
te mezzanine Finanzierungsinstrument.
Im Prinzip handelt es sich dabei um einen
klassischen Kredit, mit dem entscheiden-
den Unterschied, dass er nicht besichert
und gegeniiber den Forderungen anderer
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Einfiihrung

Fremdkapitalgeber im Insolvenzfall nachrangig ist. Nur
wenn der Vertrag eine Nachrangigkeit gegeniiber samt-
lichen Glaubigern sowie eine gewinnabhéangige Vergiitung
vorschreibt, ware das Nachrangdarlehen bilanziell als
Eigenkapital zu bewerten. Das ist jedoch nur selten der
Fall. Dennoch hat es durch seine Nachrangigkeit stets
einen positiven Einfluss auf die Bonitatsbeurteilung des
Unternehmens. Der Kapitalgeber, z.B. Banken oder viele
Beteiligungsgesellschaften, erhalt normalerweise eine
fixe Verzinsung wahrend der festgelegten Laufzeit und
nimmt nicht am laufenden Verlust teil.

Genussrechte

Bei einem Ranking der von Unternehmen am meisten ge-
nutzten Mezzanine-Finanzierungsinstrumente wiirde das
Genussrechtskapital auf Platz drei stehen. Unternehmen
konnen Genussrechte fiir eine begrenzte Laufzeit an
Mezzanine-Investoren oder Banken verkaufen oder diese
auch auf dem Kapitalmarkt an Privatanleger in Form von
verbrieften Genussscheinen ausgeben. Die Investoren
erhalten je nach vertraglicher Ausgestaltung einen festen
Zinssatz pro Jahr und/oder partizipieren am Gewinn und
Verlust des Unternehmens. Zum Ende der Laufzeit erhal-
ten sie ihr eingebrachtes Kapital von Unternehmen zuriick.
Mit Genussrechten sind keinerlei Eigentumsrechte bzw.
Mitbestimmungsrechte wie bei Aktien verkniipft, denn
es handelt sich dabei um eine rein schuldrechtliche Be-
teiligung am Unternehmen. Um Genussrechtskapital in der
Bilanz als Eigenkapital verbuchen zu konnen, muss es
nachrangig gegeniiber anderen Glaubigern und langerfris-
tig ausgestaltet sein sowie gewinn- und verlustabhangig
vergiitet werden.

Wandel-/Optionsanleihen machen

Fremd- zu Eigenkapital

Um sich frisches Kapital zu beschaffen, geben immer
mehr Unternehmen Anleihen mit einer festen Laufzeit
und fixem Zinssatz aus, meist 6ffentlich auf dem Kapi-
talmarkt. Nach Ende der Laufzeit hat der Inhaber der
Anleihe einen Riickzahlungsanspruch, das eingebrachte
Kapital muss vom Emittenten (dem Unternehmen) getilgt
werden. Der Anleger hat dabei eine Stellung als Glaubiger,
weshalb Anleihen in der Unternehmensbilanz als Fremd-
kapital ausgewiesen werden. Es gibt jedoch zwei Sonder-
formen: Wandel- und Optionsanleihen. Beide sind grund-
satzlich normale Anleihen, bei der Wandelanleihe hat der
Anleger jedoch zudem ein Wandlungsrecht inne. Er kann
die Anleihe innerhalb der Vertragslaufzeit zu vorab
vereinbarten Konditionen in Unternehmensanteile um-
tauschen. Macht er davon Gebrauch, erlischt die Anleihe,
ansonsten wird sie ganz normal nach Fristablauf vom
Unternehmen getilgt. Bei Optionsanleihen erhéalt der
Kapitalgeber zuséatzlich zur Anleihe auch Bezugsrechte
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auf Unternehmensanteile zu fixen Vorteilskonditionen.
Die Anleihe behélt aber auch dann ihre Giiltigkeit, wenn
diese Option genutzt wird, und wird beim offiziellen Ver-
tragsende zusammen mit dem Bezugsrecht geloscht.
Wandel- und Optionsanleihen konnen folglich Fremd-
in Eigenkapital (in Form von Gesellschafterkapital) ver-
wandeln — das macht sie zu klassischem Mezzanine.
Aufgrund des komplizierten Vertragswerkes kommen
diese Anleihenformen in erster Linie jedoch nur fiir
borsennotierte Unternehmen in Frage, die Erfahrung mit
dem Kapitalmarkt haben.

Individual- sticht Standard-Mezzanine
Mezzanine-Finanzierungen kénnen, wie die Beispiele
gezeigt haben, individuell auf die Bediirfnisse des jewei-
ligen Unternehmens abgestimmt werden - in Laufzeit,
Verzinsung oder hinsichtlich der Nachrangigkeit. Es gibt
aber auch noch die Kategorie des Standard-Mezzanine:
In der Vergangenheit boten verschiedene Kapitalgeber (in
erster Linie Banken zusammen mit Private Equity-Inves-
toren) Genussrechtskapital, Hybridanleihen oder Nach-
rangdarlehen zu standardisierten Konditionen an. Die
Mezzanine-Geber verschniirten dann die Transaktionen
verschiedener Unternehmen zu einem Paket und verbrief-
ten es am Kapitalmarkt. Dies sollte eine Risikostreuung be-
wirken, weshalb dieses sog. Standard-Mezzanine im Ver-
gleich zu Individual-Mezzanine zu giinstigeren Konditionen
erhaltlich war. Auch viele kleinere Unternehmen nutzten
seit Anfang 2004 solche Programme, die Namen wie PREPS,
Equinotes oder S-Mezzanine tragen. Seit mehreren Jahren
jedoch ist kein Standard-Mezzanine fiir Unternehmen mehr
erhaltlich, da es nicht mehr gelang, Investoren zu gewin-
nen (siehe dazu auch Seiten 40-41). Im Gegensatz dazu
kann sich das Individual-Mezzanine als Finanzierungsins-
trument des Mittelstandes nachhaltig behaupten.

Mezzanine ist fiir Mittelstadndler eine sehr interessante
Alternative, um die Eigenkapitaldecke zu starken oder
das Unternehmenswachstum zu finanzieren. Alle Finan-
zierungsinstrumente dieser Kategorie haben den Vorteil,
durch ihre Nachrangigkeit im Insolvenzfall die Eigenkapi-
talquote zu starken, ohne teures ,echtes” Eigenkapital zu
sein. Unternehmer miissen auch keinem neuen Gesellschaf-
ter Mitspracherechte einrdumen. Allerdings ist Mezzanine
nur fiir reife Firmen geeignet, die sich am Markt eine stabi-
le Position erarbeitet haben. Und es ist teurer im Vergleich
zu Fremdkapital, die Kosten steigen, je naher es in Richtung
Eigenkapital riickt.

Esther Mischkowski
mischkowski@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de
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‘ Unternehmerstandpunkte

,Das Mezzanine-Kapital hat sich direkt
auf die Eigenkapitalquote ausgewirkt"

Interview mit Wilhelm Weischer, geschdftsfiihrender Gesellschafter,
Baby One Franchise- und Systemzentrale GmbH

Die Baby One Franchise- und Systemzentrale GmbH ist mit
71 deutschen Standorten und drei in Osterreich die Num-
mer eins unter den Baby-Fachmdrkten in Deutschland. Das
Unternehmen wurde 1988 (unter dem Namen Babyland)
gegriindet und bereits zweimal als ,Franchisegeber des
Jahres“ ausgezeichnet. Im Interview spricht der geschdfts-
fiihrende Gesellschafter Wilhelm Weischer iiber seine Er-
folgsstrategie, den Expansionskurs sowie dessen Finanzie-
rung mittels einer stillen Beteiligung der VR Mittelstandska-
pital Unternehmensbeteiligungs AG.

Unternehmeredition: Herr Weischer, Sie wurden als
bisher einziger Unternehmer bereits zwei Mal zum ,,Fran-
chisegeber der Jahres* gekiirt, in den Jahren 2000 und
2009. Was macht Ihr Franchisesystem so ,,preiswiirdig“?
Weischer: Das Franchisesystem von Baby One zeichnet
sich insbesondere durch seine transparenten Kommu-
nikationsstrukturen und den standigen Austausch mit
den Franchisenehmern aus. Wir unterstiitzen unsere
Partner so umfassend, dass diese sich ganz auf das
Verkaufen konzentrieren konnen. In unserem Augenmerk
liegt auf3erdem besonders die dynamische Entwicklung
der Systemdienstleistungen und der Sortimente mittels
der Integration des Know-hows aus den Markten.

Unternehmeredition: Die Jury iberzeugte u.a. Ihr tiber-
durchschnittliches Wachstum im Krisenjahr 2008. Konn-
ten Sie diesen Expansionskurs auch 2009 fortsetzen, und
wie steht Baby One heute da?

Weischer: Der positive Trend wurde fortgesetzt: Im letzten
Jahr haben wir sechs Markte von einem Mitbewerber ge-
kauft und systematisch integriert, gleichzeitig eroffneten

ZUR PERSON: WILHELM WEISCHER

Wilhelm Weischer eroffnete 1992 in Minster als erster
Franchisenehmer einen Baby One-Fachmarkt und stieg

1998 in die Geschaftsfithrung der Unternehmenszentrale
auf. Seit 2003 ist er alleiniger Gesellschafter der Baby
One Franchise- und Systemzentrale GmbH und fiihrt das

Geschaft zusammen mit seiner Frau Gabriele. Zum Unter-
nehmen gehoren aktuell 22 systemeigene Fachmarkte,
die anderen 52 werden von 29 Franchisenehmern gefiihrt.
www.babyone.de
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Wilhelm Weischer

wir acht neue Standorte. Im November 2009 haben wir
zudem unseren Onlineshop gestartet. Insgesamt konnten
wir 2009 mit einem Umsatz in Hohe von 147 Mio. EUR ein

Plus von 13% gegeniiber dem Vorjahr verbuchen.

Unternehmeredition: Ein solches Wachstum muss auch
finanziert werden. Im Herbst 2009 stieg die VR Mittel-
standskapital Unternehmensbeteiligungs AG - eine Tochter
von 21 Volks- und Raiffeisenbanken und der WGZ Initiativ-
kapital GmbH — mit Mezzanine-Kapital bei [hrem Unterneh-
men ein. Warum entschieden Sie sich fiir das Finanzierungs-
konzept einer typisch stillen Beteiligung?

Weischer: Das Mezzanine-Kapital hat sich direkt auf die
Eigenkapitalquote meines Unternehmens ausgewirkt.

www.unternehmeredition.de



Durch den Zukauf der
Fachmarkte letztes Jahr
hatte sich die Bilanzsumme
entsprechend erhoht, die
Eigenkapitalquote ware
aber in dem Maf3e nicht
nachgekommen. Durch
die Erganzung der Kredit-
finanzierung mit Mezzani-
ne-Kapital wurde die Finan-
zierung mit einem soliden
Puffer unterlegt, der zum
einen wahrend der Laufzeit
nicht getilgt werden muss
und zum anderen eine ge-

sunde Basis fiir unwégbare Nummer eins unter den Baby-Fachmérkten in Deutschland: Die Baby One Franchise- und Systemzentrale GmbH hat 71 deutsche

. . Standorte und drei in Osterreich.
EntWICklungen —wie etwa andorte un rel 1n Usterreic

im wirtschaftlich schwierigen Jahr 2009 - darstellt. Fer-
ner halte ich diese Finanzierung fiir nicht nur hoch pro-
fessionell, sondern sie eroffnet natiirlich auch die
Moglichkeit, bei weiterhin guten Kennzahlen, Um-
satzen und iiberzeugender Gewinnsituation auf dieses
Instrument noch einmal zuriickgreifen zu konnen, wenn
sich eine neue Gelegenheit ergibt.

Unternehmeredition: Wofiir benotigten Sie das Geld?
Wie waren die Konditionen?

Weischer: Mit dem Mezzanine-Kapital habe ich die Erwei-
terung der Eigenmarkte im Baby One-System finanziert.
Der Zuschnitt der stillen Beteiligung wurde individuell
auf die Baby One-Gruppe ausgerichtet, so wurde u.a. die
fiir wirtschaftliches Eigenkapital erforderliche Laufzeit von
finf Jahren vereinbart, aber mit einer von Baby One ein-
seitig auszuiibenden Verlangerungsoption kombiniert. Die
Vergiitung setzt sich aus einem festen Beteiligungsentgelt
und einer ergebnisabhédngigen Komponente zusammen, die
beide nur aus freien Eigenkapitalbestandteilen zu leisten
sind, d.h. im Falle von Krisenjahren flief3t kein Geld aus
dem Unternehmen.

Unternehmeredition: Wie gingen Sie auf der Suche
nach einem geeigneten Finanzierungsinstrument und
-partner vor? Und was sprach dann letzten Endes fiir die
VR Mittelstandskapital?

www.unternehmeredition.de

Weischer: Es sind verschiedene Finanzierungsmoglichkeiten
in Betracht gezogen worden, von der klassischen Kreditfi-
nanzierung bis zu einer Mischfinanzierung. Wir haben uns fiir
den Zwischenweg entschieden, einerseits Mezzanine-Kapi-
tal zur Starkung der Eigenkapitalquote und andererseits eine
Kreditfinanzierung zu nutzen, um in der Summe unseren
Zinsvorstellungen zu entsprechen. Die gute Beratung, aber
auch das Verstandnis der Mitarbeiter der VR Mittelstands-
kapital fiir dieses spezielle Geschaftsmodell haben auch mit
den Ausschlag gegeben, diese Finanzierungsform zu wahlen.

Unternehmeredition: Welches Zwischenfazit konnen Sie
in Bezug auf die stille Beteiligung ziehen?

Weischer: Mein personliches Zwischenfazit ist, dass sich
durch die Aufnahme von Mezzanine-Kapital mit der VR
Mittelstandskapital als Sparringspartner mein ganzes
Finanzierungswesen insgesamt noch einmal erheblich
professionalisiert hat. Meine Betrachtungsweise ist zah-
lenorientierter geworden, wobei natiirlich meine Unter-
nehmensfunktion als Lenker und Denker dadurch nicht
vernachlassigt wird. Aber der Blick auf die Zahlen ist mit
Sicherheit mehr in den Vordergrund getreten.

Unternehmeredition: Herr Weischer, vielen Dank fiir das
Gesprach!

Das Interview fiihrte Esther Mischkowski.
mischkowski@unternehmeredition.de
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‘ Unternehmerstandpunkte

Wer seine Marktchancen nutzen will,
fur den ist Mezzanine hilfreich*

Interview mit Wolfgang Ebster, Griinder und CEO, Proleit AG

Die Firma Proleit vertreibt weltweit Prozessleitsysteme und

hat sich dabei auf die Konsumgiiterbranche spezialisiert.
Insbesondere bei Brauereien ist man stark im Geschdift —
Heineken, Grolsch und Warsteiner gehéren zu den Kunden.
Zur Finanzierung seiner internationalen Strategie hat das
Unternehmen bereits zweimal Mezzanine-Kapital aufge-
nommen. Im Interview spricht CEO Wolfgang Ebster iiber
seine Erfahrungen mit dieser Finanzierungsform.

Unternehmeredition: Herr Ebster, wann kamen Sie zum
ersten Mal mit Mezzanine in Beriihrung?

Ebster: Wir planten Ende der 90er Jahre, unser Geschaft

und unsere Kundenbasis zu internationalisieren und den

Verkauf unserer Softwareprodukte fiir Prozessleitsysteme

zu forcieren. Daftir benotigten wir zusatzliches Kapital,
aber ein Gang an die Borse kam wegen des Einbruchs am
Neuen Markt nicht zustande. Der Aufwand fiir die IPO-
Vorbereitung und die Investitionen in Produktentwick-
lung und -marketing fiihrten uns in einen finanziellen
Engpass. Da wir eine stille Beteiligung der WestLB tiber 5
Mio. EUR bis 2003 zuriickzahlen sollten und eine unserer
Geschaftsbanken 2001 ihre Kreditlinie kiindigte, brauch-
ten wir dringend eine Losung. Zu dieser Losung gehorte,

dass eine unserer anderen Geschéaftsbanken ihren Konto-

korrentkredit in Hohe von 750.000 EUR in Mezzanine-Ka-
pital umwandelte. Zudem verlangerten die Bayerische
Beteiligungsgesellschaft (BayBG) und die WestLB jeweils
ihre stillen Beteiligungen.

Unternehmeredition: Um welche Art von Mezzanine
handelte es sich?

ZUR PERSON: WOLFGANG EBSTER

Wolfgang Ebster ist Griinder und CEO der Proleit AG
in Herzogenaurach (bei Fiirth), die auf die Automati-
sierung von Industrieanlagen spezialisiert ist und - ins-
besondere fiir Brauereien, Molkereien und Getrankeher-
steller — Software fiir die Steuerung von Produktions-
prozessen entwickelt und installiert. 1986 gegriindet,
hat das Unternehmen heute vier Inlands- und zehn
Auslandsstiitzpunkte mit gruppenweit 250 Mitarbeitern,
davon 180 in Deutschland. www.proleit.de
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Wolfgang Ebster

Ebster: Es war ein Nachrangdarlehen. Diese Umwandlung
des Kontokorrents verbesserte unsere Passivseite und
damit auch unsere Bonitét. Die Bank hatte ihrerseits den
Vorteil, bei wenig verandertem Risiko mehr an der Finan-
zierung zu verdienen. Insgesamt brachten uns die Maf3-
nahmen den notwendigen Spielraum, um die iberfallige
Internationalisierung anzugehen, denn die auslandischen
Kunden drangten uns zu einer Vorortprasenz. In den
Jahren 2004 bis 2008 griindeten wir Niederlassungen bzw.
Joint Ventures in den Niederlanden, (")sterreich, Russland,
China, Brasilien, Spanien, Mexiko und Siidafrika. Die ers-
ten fiinf vollzogen wir bis 2006 und konnten mit diesen
voll am weltweiten Aufschwung teilhaben. Die letzten
drei Standorte dagegen brachten Anlaufverluste, da ihrer
Eroffnung schon bald die Finanz- und Wirtschaftskrise
2008/09 folgte.

Unternehmeredition: Bekamen Sie Schwierigkeiten
hinsichtlich Ihres Kapitaldienstes oder Ihrer Eigenka-
pitaldecke?

Ebster: Wir wollten die stillen Beteiligungen planmaRig
bis Ende 2009 zuriickfiihren, was auch gelang. Aber fiir
diesen Zweck wurde ein Grofdteil unseres Cashflows
beansprucht. Zudem bedeuteten diese Riickzahlungen
eine Minderung unserer Eigenkapitalbasis, und die Ban-
ken machten Druck, etwas zu tun — das heifdt, wir sollten

www.unternehmeredition.de



PKF Corporate Finance

Expertise in der Unternehmensfinanzierung
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PKF ist mit rund 1.050 Mitarbeitern eines der leistungsstarksten mittel-
stdndischen Beratungs- und Priifungsnetzwerke in Deutschland und PKF
mit rund 17.600 Mitarbeitern in 125 Landern global unter den Top 10

der Branche. Zu unseren Mandanten zahlen eine Vielzahl von bérsen- Wirtschaftspriifung &

notierten Unternehmen. Finanzierungsberatung gehért zu den Kern- Beratung
beratungsfeldern unserer Corporate Finance Experten.

Beispiele unseres Leistungsspektrums

B Begleitung von Refinanzierungsprozessen von der Aufbereitung der Kreditstory
Uber die Auswahl der Banken bis zur Vertragsverhandlung

B Beratung in Finanzierungskrisen

B Optimierung der Fremdkapitalmarktfahigkeit

lhre Ansprechpartner am Standort Frankfurt:
Marcus Jiingling (E-Mail: marcus.juengling@pkf-fasselt.de)
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Unternehmerstandpunkte

Proleit hat sich auf die Automatisierung von Industrieanlagen spezialisiert und entwickelt Prozessleitsysteme z.B. fiir Brauereien wie Warsteiner.

neues Eigenkapital zufiihren. Anfang 2009 sagten alle be-
teiligten Banken zunachst einmal zu, ihre Kreditlinien
aufrecht zu erhalten. An grofere Investitionen war in
dieser Zeit natiirlich nicht zu denken. Um weitere Mittel
von unseren Geldgebern zu erhalten, hatten wir aller-
dings selbst zusatzlich frisches Eigenkapital von auf3en
einwerben miissen. Aber dazu kam es nicht, da neue In-
vestoren als Sicherheit die Rechte an unserer System-
Software haben wollten, was unsere Banken ablehnten.

Unternehmeredition: Spielte Mezzanine in dieser Phase
eine entscheidende Rolle in Ihren Planungen?

Ebster: Ja, denn wir mussten nach einer Alternative
suchen, um unsere Eigenkapitalquote wieder zu erh6hen,
ohne zu starke Mitspracherechte von auf3en zuzulassen.
Deshalb schalteten wir die Finanzierungsberatungsfir-
ma Network Corporate Finance (NCF) ein. Sie legte
uns im Marz 2009 eine Longlist von insgesamt 21 mog-
lichen Finanzierungspartnern vor — darunter Mezzanine-
Tochter einiger Banken sowie unabhangige Mezzanine-
Geber aus Deutschland, Osterreich und der Schweiz.
Elf dieser Adressen sprachen wir dann mit Unterstiit-
zung von NCF an. Im Juni, nach etwa drei Monaten, lief
schlief3lich alles auf die M Cap Finance - ein EK- und
Mezzanine-Geber in Frankfurt — hinaus. Sie war sogar
bereit, eine hohere Summe zu investieren. Nach Due
Diligence und mehrmonatigen Verhandlungen war
im Dezember 2009 der Vertrag unter Dach und Fach:
M Cap Finance gab 3,5 Mio. EUR nachrangiges Genuss-
rechtskapital fiir fiinf Jahre.

Unternehmeredition: War es denn nicht gerade 2009
besonders schwierig, Mezzanine-Kapital zu bekommen?
Ebster: Das kann man wohl sagen, das zeigte auch un-
ser Suchprozess. Die Vereinbarung mit M Cap Finance
kostet uns letztlich rund 15% p.a. Davon sind 7% plus
3-Monats-Euribor laufende und 7% endfallige Verzinsung.
Dazu kommt — gewinnabhdangig — ein Equity Kicker. Die
Tilgung ist ebenfalls endfallig. Vertragsbestandteil sind
auch zwei Finanzkennzahlen (Covenants), die wir einhal-
ten miissen: ein positiver Free Cashflow und ein EBITDA
mindestens auf 2008er Niveau. Bisher konnen wir diese
Bedingungen gut erfiillen. Im Vergleich zu unserer ersten
Mezzanine-Finanzierung, als es sich nur um die Umwand-
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lung einer bestehenden Kreditlinie handelte, haben wir
nun aber immerhin ,fresh money* erhalten.

Unternehmeredition: Wenn Sie Mezzanine insgesamt
betrachten aus Sicht eines Mittelstandlers, wie wiirden
Sie es bewerten?

Ebster: Es kommt immer auf die Situation des Unterneh-
mens an. Man muss sich dariiber im Klaren sein, dass
Mezzanine relativ teuer ist. Wer geniigend Cashflow zur
Innenfinanzierung hat oder aus dem Gesellschafterkreis
frisches Kapital erhélt, kann gut darauf verzichten.
Andererseits ist die Beschaffung von Fremdkapital
schwieriger geworden — wer seine Marktchancen nutzen
will, fiir den ist Mezzanine hilfreich. Wir haben es aufge-
nommen, weil wir sonst unsere Wachstumschancen nicht
hatten wahrnehmen kénnen. Zudem waren wir unter Druck
wegen der verschlechterten Passivseite unserer Bilanz.
Vorteil ist auch, dass man nachrangiges Kapital ohne die
Stellung von Sicherheiten bekommt und damit seine Bo-
nitat verbessert. Auf jeden Fall ist es eine Alternative zur
Abgabe von Unternehmensanteilen bzw. Mitsprache-
rechten, wie dies bei ,echtem* Eigenkapital der Fall ist.

Unternehmeredition: Wie geht es Ihrem Unternehmen
heute?

Ebster: Wir haben heute einige Alleinstellungsmerkmale.
Neben der technischen Kompetenz haben wir uns auch
tiefgehendes Branchen-Know-how im Konsumgiiterbe-
reich erworben. Wir beschéftigen nicht nur Spezialisten
der Automatisierungstechnik, sondern eben auch Brau-
meister, Molkereitechnologen und Chemie-Ingenieure.
So verstehen wir unsere Kunden besonders gut und
konnen uns mit unserer Leitsystemfamilie starker auf
deren Bediirfnisse einstellen. Das betrifft die Produkti-
vitat der Anlagen, die Qualitat der Produkte und die Si-
cherheit (Verbraucherschutz). Vor diesem Hintergrund
und infolge des langsamen Auflosens des Investitions-
staus rechnen wir mit einer dynamischen Entwicklung
unseres Geschéfts in nachster Zukunft.

Unternehmeredition: Herr Ebster, vielen Dank fiir das
Gesprach!

Das Interview fiihrte Bernd Frank.
redaktion@unternehmeredition.de

www.unternehmeredition.de
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Mezzanine-Kapital —
fiir mehr unternehmerische
Freiraum

MaBgeschneiderte Eigenkapitallésungen Gemeinsam mit lhnen entwickeln wir Sprechen Sie uns an:

als Grundlage fur mehr unternehmerischen eine individuelle, flexible und transpa- Telefon 0251/706-47 22 (-23)
Freiraum - dies ist unser Anspruch. rente Mezzanine-Finanzierung und Sentmaringer Weg 1 - 48151 Munster
Ob Wachstumsfinanzierung, Nachfolge- stimmen Kapitalabruf, Laufzeit, Tilgungs-  E-Mail: info@wgz-initiativkapital.de
regelung, Gesellschafterwechsel oder plan, Ruckfihrung und Konditionen- www.wgz-initiativkapital.de
Optimierung der Bilanzstruktur: gestaltung auf lhren Bedarf ab.

£ WGZ
Im FinanzVerbund der Volksbanken Raiffeisenbanken — kapltal
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,Mezzanine-Kapital stabilisiert
ein Unternehmen sehr*

Interview mit Michael Wolz, geschdftsfiihrender Gesellschafter,

Wolz Nautic OHG

Die Produkte der Wolz Nautic OHG
betritt man gern mit nackten FiiSen:
Aus edlen Holzern wie Teak und Iroko
fertigt die Firma aus dem unterfrdn-
Rischen Gaukénigshofen ndmlich die
Schiffsdecks teurer Luxusyachten und
ist nach eigenen Angaben Marktfiihrer
in diesem Segment. Im Interview
spricht der geschdftsfiihrende Gesell-
schafter Michael Wolz iiber die harten
Auswirkungen der Krise auf den Yacht-
bau sowie die Unternehmensfinanzie-
rung iiber eine stille Beteiligung der
BayBG Bayerische Beteiligungsgesell-
schaft mbH.

Unternehmeredition: Herr Wolz, der

Yachtbau wurde als Luxussegment sehr
schnell und sehr stark von der Finanz-
und Wirtschaftskrise getroffen. Mit wel-

chen Problemen hatten Sie in [hrem  Michael () und Andreas Wolz

Unternehmen besonders zu kdimpfen?

Wolz: Es machte sich in unserer Branche schon einige
Zeit vor der Lehman-Pleite eine Kaufzuriickhaltung be-
merkbar. Als dann aber dieser Super-GAU kam, stellte
er alle Vorahnungen auf einen rigiden Preiswettkampf
weit in den Schatten. Mit einem Einbruch der Branche
von mindestens 70% hatte niemand gerechnet. Viele
Werften schlossen umgehend ihre Fertigung, stornierten
oder verschoben samtliche Auftrage. Wir mussten
deshalb einen unserer drei Standorte schlief3en und etwa
die Halfte der Mitarbeiter entlassen. Auf3erdem fuhren
wir die Bestande runter und stellten Investitionen ein.
Dabei sind wir noch vergleichsweise gut weggekommen,
die meisten Mitbewerber mussten noch viel drastischere
Einschnitte vornehmen. Das Verriickte an dieser Krise ist

ZUR PERSON: MICHAEL WoLz

Michael Wolz leitet zusammen mit seinem Bruder An-
dreas als geschaftsfithrender Gesellschafter die Wolz
Nautic OHG. Das Familienunternehmen aus der Boots-
und Yachtbaubranche wurde 1927 gegriindet und er-
wirtschaftete 2008 mit etwa 200 Mitarbeitern einen
Umsatz von ca. 16 Mio. EUR. www.wolznautic.de
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namlich: Wir haben in dem erodierenden Markt sogar noch
Anteile hinzugewonnen, und das trotz eines Umsatzein-
bruchs bei Wolz Nautic von iiber 50%.

Unternehmeredition: Wolz Nautic war Ende September
bei der Monaco Yacht Show in Monte Carlo vertreten.
Konnten Sie dort eine Erholung der Branche feststellen?
Wolz: So wie bis vor Kurzem die schlechten Nachrichten
permanent wie Granaten einschlugen, so hagelt es jetzt
seit Anfang September gute Nachrichten. Es waren zwei
harte Jahre, aber nun steigen die Verkaufszahlen wieder
kraftig an. Mit Beginn der Messesaison in Stideuropa
konnten die meisten unserer Kunden endlich wieder
hervorragend verkaufen, fiir manche Schiffstypen so-
gar schon die komplette Jahresproduktion. Mit einem
solchen Erfolg haben sie selbst gar nicht gerechnet.
Alle Anzeichen sprechen dafiir, dass es die Branche ge-
schafft hat. Und wir nutzten trotz Verlusten die Zeit, um
unsere Produktpalette und unseren Markt zu erweitern.
Aufderdem haben wir nun erstmals auch ins Marketing
investiert. Vor der Krise hatten wir die komfortable Si-
tuation, dass wir auch ohne Werbemafinahmen immer
voll ausgelastet waren.

www.unternehmeredition.de



Unternehmeredition: Mussten Sie wahrend der letzten
zwei (Krisen-)Jahre einen erschwerten Zugang zu Fremd-
kapital feststellen?

Wolz: Das grofdte Problem der gesamten Branche war,
dass die Leasingbanken keine Schiffskaufe mehr finan-
ziert haben. In den vergangenen Jahren wurden tiber 50%
der Boote liber Leasing finanziert. Und wenn die Banken
sich zuriickziehen, bricht der Markt komplett in sich zu-
sammen. Genauso verhielt es sich auch mit den Facto-
ring-Banken. Wir refinanzierten uns zu einem grof3en Teil
tiber Factoring, doch das war nun noch bedingt moglich,
spatestens als ein wichtiger Kunde von uns und zudem ein
grof3er Player der Branche nahe der Insolvenz stand. Jetzt
steht er wieder gut da, aber damals erschiitterte das die
ganze Branche wie ein Erdbeben, und die Factoring-Linien
wurden sofort gestrichen. Alle unsere Kunden haben stark
an Bonitat eingebiif’t, und uns hat das natiirlich auch ex-
treme Probleme bereitet. Mittlerweile merkt man wieder-
kehrendes Interesse der Banken.

Unternehmeredition: Die BayBG stieg ja dann bei [hnen
im August 2010 mit einer stillen Beteiligung in Hohe von
750.000 EUR ein. Was war der Finanzierungsanlass?

Wolz: Wir wollen einerseits mehr Marketing betreiben und
uns breiter aufstellen, z.B. mehr in das Luxusbadsegment
einsteigen. Wir haben zwar als ,,Hidden Champion“ und
Marktfiihrer in der Branche einen Namen, aber beim
Endkunden sind wir kaum bekannt. Zum anderen wollen
wir einfach unsere finanzielle Kraft starken, um das Wachs-
tum voranzutreiben. Wir haben einiges in der Krise ent-
wickelt, fiir dessen Umsetzung wir nun Kapital brauchen.
Aufderdem stofden fast wochentlich neue Kunden hinzu.
Unsere Produkte sind sehr individuell, man muss vorher
viel Entwicklung und Engineering hinein stecken, bevor
man Umséatze generiert. Deshalb haben wir die Zusammen-
arbeit mit der BayBG gesucht.

Unternehmeredition: Was sprach fiir dieses mezzanine
Finanzierungsinstrument und fiir die BayBG als Kapital-
geber?

Wolz: Wir haben schon einmal vor vielen Jahren mit die-
sem Gedanken gespielt, und in der Krise ist er wieder
neu aufgeflammt. Als wir dann den Kontakt zur BayBG
suchten, hat die Chemie sofort gestimmt. Wir haben zwar
auch andere Moglichkeiten abgetastet, z.B. die Factoring-
Linien zu erh6hen oder Beteiligungskapital einzuwerben,
aber die BayBG stellte sich sofort als Partner heraus,
der begreift, was eine Firma braucht, die schwere Zeiten
hinter sich hat: Dass man nach vorne schauen und sich
nach den Chancen ausrichten muss. Auf3erdem agieren
wir in unseren Entscheidungen weiterhin sehr selbststan-
dig. Obwohl damals noch nicht absehbar war, wann der
Knoten in der Branche platzt, war die BayBG von Anfang
an sehr engagiert. Und sie stellten die richtigen Fragen,
was zeigte, dass sie etwas von der Materie verstehen. Das
ist nicht selbstverstandlich: Hier in Deutschland, insbe-
sondere in Stiddeutschland, gibt es nur wenige, die sich
in der Bootsbranche gut auskennen.

www.unternehmeredition.de
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Veredelt Schiffsdecks teurer Luxusyachten: Wolz Nautic OHG

Unternehmeredition: Hatten Sie Mezzanine denn tiber-
haupt genutzt, wenn keine Krise gekommen ware?

Wolz: Wir hatten vor einigen Jahren ja schon einmal die
Uberlegung, und da kam es uns zu teuer vor. Wir hatten
zwar dann mit einer unserer Hausbanken eine grof3ere
Investition getatigt, die zu einem geringeren Teil mit Mez-
zanine-Kapital finanziert wurde. Die Kosten waren bei
der Kombination aus teurem Mezzanine und giinstigen
Kredit jedoch relativ ausgewogen. Ich muss allerdings
zugeben, dass ich eine stille Beteiligung ohne die Erfah-
rungen der Krise wahrscheinlich nicht eingegangen
ware. Aber wenn man einmal erlebt hat, wie in kiirzester
Zeit alle Finanzierungsinstrumente, Kunden und Umsatze
komplett wegbrechen, sieht man das in einem ganz an-
deren Licht. Wir hatten vor der Krise ein sehr rasantes
Wachstum hinter uns, und ich wiirde das heute nicht
mehr ohne Mezzanine oder ein vergleichbares Instru-
ment finanzieren. Mezzanine-Kapital stabilisiert ein
Unternehmen sehr, und wir hatten vielleicht in der Krise
manche Entscheidung mehr forcieren oder schneller
treffen konnen.

Unternehmeredition: Herr Wolz, herzlichen Dank fiir das
Gesprach!

Das Interview fiihrte Esther Mischkowski.
mischkowski@unternehmeredition.de
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Mezzanine-Panel

Hohenflug bei Individual-Mezzanine —
keine Neuauflage bei
Standard-Mezzanine

Ergebnisse des 4. Mezzanine-Panels

Von Uwe Fleischhauer und Michael Olkowski,

FHP Private Equity Consultants

Auf Basis einer empirischen Untersuchung unter rund 40
fiihrenden Mezzanine-Anbietern (Programmen) — nach-
folgend ,,FHP Mezzanine-Panel“ — wurde nach den Jahren
2006, 2007 und 2008 fiir das Jahr 2009 zum vierten Mal
der Markt fiir Mezzanine-Finanzierungen in Deutschland
im Detail analysiert. Die Angebotsseite des Marktes wurde
dabei sowohl in Richtung Programm-Mezzanine als auch
individuelles Mezzanine untersucht.

Highlights

Infolge der Finanzkrise ist der Markt fiir Standard-Mez-
zanine seit 2008 nicht mehr vorhanden: Es war keine
einzige Verbriefung und Platzierung tiber den Kapital-
markt fiir Standard-Mezzanine mehr moglich - in naher
Zukunft ist auch keine zu erwarten. Insofern wurden,
wie im Jahr 2008, auch 2009 so gut wie keine Unterneh-
men aus Standard-Programmen, also in Form der Ver-
briefung standardisierter Nachrangdarlehen, finanziert.
Parallel ist das Angebot fiir individuelles Mezzanine ge-
wachsen. Das gesamte deutsche Mezzanine-Marktvolu-
men ist 2009 im Vergleich zum Vorjahr um mehr als das
Doppelte auf fast 4 Mrd. EUR gestiegen. Der Markt im Jahr
2009 wurde ausschlief3lich durch individuelles Mezzanine
bedient. Mit diesem Kapital wurden tiber 2.700 Unter-
nehmen finanziert. Zum Vergleich dazu lag das Markt-
volumen im Jahr 2008 bei nur 1,8 Mrd. EUR bzw. knapp
2.300 finanzierten Unternehmen.

Standard-Mezzanine nicht mehr existent —

hoher Folgefinanzierungsbedarf
Standard-Mezzanine erlebte in den Jahren 2004 bis 2007
seine besten Zeiten: Insgesamt wurden in diesen Jahren

Zu DEN PERSONEN: UWE FLEISCHHAUER UND
MicHAEL OLKOWSKI

Uwe Fleischhauer (fleischhauer@fhpe.de) ist Managing
Partner, Michael Olkowski (office@fhpe.de) Research
Analyst beim Beratungsunternehmen Fleischhauer,
Hoyer & Partner (FHP) Private Equity Consultants.
www.fhpe.de
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Michael Olkowski

Uwe Fleischhauer

zwolf Verbriefungen im Wert von iiber 4 Mrd. EUR emit-
tiert — damit wurden knapp 700 Unternehmen finanziert
(Quelle: Mezzanine-Bericht.de). Dann war Schluss damit:
Der Vertrauensverlust in strukturierte Finanzierungspro-
dukte einerseits und verschiedene Insolvenzen von Mez-
zanine-finanzierten Unternehmen andererseits haben
flir verstarkte Unsicherheit im Marktgeschehen aller
Beteiligten gesorgt — laut Marktexperten weisen einzelne
Programme schon Ausfallraten von bis zu 20% auf. Die
Standard-Programme werden aber nun nach sieben-
jahriger Laufzeit ab 2011 bzw. nachfolgend sukzessive
auslaufen. Somit wird die ,,standardisierte Falligkeit* fiir
einige der Unternehmen zum Problem. Der iberwiegende
Teil unserer Panelteilnehmer geht von keiner Neuauflage
im Bereich Standard-Mezzanine fiir die kommenden Jah-
re (2010-2012) aus, da Standard-Mezzanine zum einen
sicherlich auch die Investorenerwartungen nicht erfillt
hat, zum anderen sich das Interesse —insbesondere von
Unternehmen mit guter Bonitat — an dieser eher unflexib-
len Finanzierungsform merklich abgekiihlt hat. Die Ablo-
sung des ehemaligen Standard-Mezzanine geht vermutlich
nur ,individuell* vonstatten. Im Rahmen unseres Mez-
zanine-Panels 2010 zeigte sich bereits ein signifikanter

www.unternehmeredition.de
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Mezzanine-Panel

Nachfrageschub nach in- TAB. 1: PRODUKTANGEBOT — INDIVIDUAL-MEZZANINE

dividuellen Mezzanine-Lo-
sungen, deutlich zu Lasten
von Standard-Mezzanine
(siehe hierzu Anm. 1).

Drei Gruppierungen im Bereich Individual-Mezzanine
(Teilnehmer im Jahr 2010)

Banken/Sparkassen Unabhéngige

Individual-Mezzanine - .
* Bayern Mezzaninekapital * Bayerische

als Lichtblick

* Beteiligungskapital

* BayernLB Beteiligungsgesellschaft Hannover
Individual-Mezzanine ist

* CGB Commerz * MBG Baden-Wirttemberg « Belvall Capital
nicht abhéangig vom Kapi- « CFH (Sachsen LB) « MBG Berlin Brandenburg « Conetwork
talmarkt und kann flexibel * HSH Nordbank » MGB Mecklenburg- « Indigo Capital

an die gegebene Finanzie-
rungssituation des Kapital-
nehmers angepasst werden.
Insofern erfreuen sich in-

(Smart Mezzanine)* Vorpommern* * L-EA Private Equity
* MBG Niedersachsen * M Cap Finance
*« MBG NRW (KGB)* * MML Capital Partners

* MBG Sachsen* * Nord Holding

» KfW-Bankengruppe*
¢ L-Bank (L-MezzaFin)*
* NRW.Bank Mittelstandsfonds

dividuelle Mezzanine-Pro- * S UBG Aachen

dukte groRter Beliebtheit, WL

(auch: S-Mezzanine/Stem)*
* WGZ Initiativkapital

weil sie den besonderen Fi-
nanzierungsanforderungen
mittelstandischer Unter-
nehmen gerecht werden.

zur KfW (drei F Beiden F KfW-Kapital fiir Arbeit und ionen sowie ERP-Innovatior handelt es
i it “ sich um Finanzierungspakete bestehend aus einer F und einem M lehen. Im ERP-Ir i sind auch reine
Dle ”Terms & COndlthnS Fremdkapitalfinanzierungen méglich. Die Volumenangaben beziehen sich jeweils auf die Finanzi bzw. die Pra Die P

der KfW werden aufgrund ihrer Eigenschaften dem Individual-Mezzanine zugeordnet

der Finanzierung konnen
vollkommen individuell

*auch Anbieter/Produkte, die (laut eigenen Angaben) als Standard-Mezzanine kategorisierbar sind — teilweise zwei Fragebégen ausgefiillt!

auf das Unternehmen zu-

geSChnitten werden. Nach Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner (FHP), Private Equity Consultants — Mezzanine-Panel 2010

einhelliger Meinung un-

serer Panelteilnehmer wird die gegenwartig starke kiinftig anhalten. Das hat vielfaltige Griinde: Einerseits ist
Nachfrage nach individuellen Mezzanine-Losungen auch  der Verbriefungsmarkt fiir Standard-Mezzanine vollig

ANMERKUNG 1: DEFINITION STANDARD-MEZZANINE

Im Rahmen unseres Panels wird Standard-Mezzanine im
Sinne ,verbriefter Programme* definiert. Da 2009 keine
Neuauflegung dieser Programme erfolgte, ist das Markt-
volumen bei null. Einzelne Anbieter/Panelisten (MBGs,
HSH Nordbank, L-Bank) bieten - laut eigenen Angaben —
aber sogenanntes Standard-Mezzanine aus der eigenen
Bilanz/Fondsstruktur heraus an, da es sich um weitge-
hend standardisierte Produktlésungen (bspw. Vertrags-
werk; Stille Beteiligungen) handelt, obwohl die Kondi-
tionen, Volumina etc. i.d.R. auch individuell verhandel-
bar bzw. ausgestaltbar und Auszahlungen meist an Mile-
stones gebunden sind. Insofern haben wir diese Angaben
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komplett dem Bereich Individual-Mezzanine zugeord-
net, da diese Mezzanine-Finanzierungen individuelle
Auspragungen aufweisen und wir sie daher eben
nicht als ,klassisches* Standard-Mezzanine & la Ge-
nussscheinprogramme wie PREPS etc. betrachten.
Das investierte Volumen aus Standard-Mezzanine laut
Angaben der Anbieter reprasentiert im Jahr 2009
bspw. aber auch ,,nur* mit ca. 35 Mio. EUR weniger als
1% des Gesamtvolumens und somit einen zu vernach-
lassigenden Anteil. KfW ist komplett Individual-Mezza-
nine zugeordnet (siehe hierzu auch Tab. 1 bzw. die Anm.

zur KfW).

www.unternehmeredition.de



zum Erliegen gekommen, Banken sind weiterhin restrik-
tiv und Eigenkapitalbedarf weiterhin hoch; andererseits
wird es zu einer verstarkten Refinanzierung bedingt
durch das Auslaufen aktueller Standard-Programme
kommen und sich die Nachfrage nach Folgefinanzie-
rungsinstrumenten wie Individuelles-Mezzanine, aber
auch Private Equity (Minderheitsbeteiligungen) oder
Junior/Senior Debt erhohen. Es ist davon auszugehen,
dass nicht alle Mezzanine-Nehmer bei Inanspruchnahme
ihrer Standard-Tickets entsprechende Riicklagen zur
Tilgung gebildet haben, um die endfallig strukturierten
Produkte abzul6sen. Mezzanine-interessierte Unterneh-
mer konnen dabei unter einer Vielzahl von individuellen
Finanzierungslosungen auswahlen: Dabei reicht das
Angebot von regional fokussierten MBGen, banken-/
sparkasseneigenen Mezzanine-Losungen bis hin zu unab-
hangigen Anbietern.

Mezzanine Markt 2009:

Marktvolumen mehr als verdoppelt

Wie bereits im letztjahrigen Panel prognostiziert, hat das
gesamte Marktvolumen an ausgereichten mezzaninen

Mitteln stark zugenommen. Sind nach dem ,,Mezzanine-
Panel“ von 2008 noch etwa 1,8 Mrd. EUR an Mezzanine-
Kapital in Deutschland ausgegeben worden, stieg das
Volumen 2009 auf einen Rekordwert (Anm.: Bis dato wur-
de im Rahmen des Panels fiir das Jahr 2006 der hochste
Wert mit knapp 3,7 Mrd. EUR ermittelt) von 3,9 Mrd. EUR.
Das entspricht einem Zuwachs um mehr als das Doppel-
te des Finanzierungsvolumens im Vergleich zu 2008.
Ausloser fiir dieses enorme Wachstum liegen zum einen
in der Liicke, die durch den Wegfall von Standard-Mez-
zanine entstanden ist und jetzt durch ein erhéhtes Volu-
men bei individuellen Mezzanine-Losungen kompensiert
wird. Zum anderen tragt der erhohte Eigenkapitalverzehr
als Folge der Wirtschaftskrise bei sehr vielen mittel-
standischen Unternehmen dazu bei, dass die Nachfrage
nach eigenkapitalnahen Mitteln wie Individual-Mezza-
nine anhaltend hoch ist. Alleine die KfW stellte 2009
mit ihren Mezzanine-Forderprogrammen, die i.d.R.
durch Nachrangdarlehen begeben werden, ein Finan-
zierungsvolumen von 3,5 Mrd. EUR (fiir 2.122 Unterneh-
men) zur Verfiigung und bleibt damit wie im Jahr 2008
der Hauptinvestor.

ABB. 1: MARKTVOLUMEN — MEZZANINE IN DEuTscHLAND 2007 Bis 2009

‘ [oued-suluezzap
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Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner (FHP), Private Equity Consultants — Mezzanine-Panel 2010
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ABB. 2: ANZAHL DER MEZZANINE NUTZENDEN UNTERNEHMEN 2007 BIs 2009

Anzahl Unternehmen

3.000
2.732

2.32

davon Kfw 2.122

2.500 2.290
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1.148
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500

2007

B 2008

2009

2.290

362

Anzahl Unternehmen — Gesamt Anzahl Unternehmen — Standard

Anzahl Unternehmen — Individual

Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner (FHP), Private Equity Consultants — Mezzanine-Panel 2010

Auch mehr Unternehmen erhielten Mezzanine-Kapital
Im Jahr 2009 wurden von den Panelteilnehmern 2.732
Unternehmen mit Mezzanine-Kapital finanziert — dies
entspricht auch einem Rekordwert (Anm.: Bis dato wur-
de im Rahmen des Panels fiir das Jahr 2006 der hochste
Wert mit knapp 2.600 Unternehmen ermittelt). Im Jahr
2008 waren es dagegen ,,nur” 2.290 Unternehmen. Dies
entspricht einem Zuwachs von gut 20%.

Tranchen-Durchschnitt bei 1,4 Mio. EUR

Auflerdem ist das durchschnittliche Finanzierungsvo-
lumen pro Unternehmen im Jahr 2008 um durchschnitt-
lich 0,6 Mio. EUR auf 1,4 Mio. EUR 2009 signifikant gestie-
gen. Damit ndhert sich das Volumen wieder langsam
dem Stand von 2007 (ca. 2 Mio. EUR) an. Das liegt mitunter
daran, dass die ausgereichten Tranchen bei Programm-
Mezzanine in der Vergangenheit durchschnittlich hoher
waren als die Tranchen bei individuellen Angeboten. Die
Bandbreiten variieren bei individuellen Finanzierungen
zum Teil erheblich und fangen bei ,,Mikro-Tranchen“ in
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Hoéhe von 12.500 EUR an und kénnen in Einzelfallen —
i.d.R. bei grof3en, unabhéngigen Mezzanine-Fonds - bis
zu 100 Mio. EUR erreichen. Mehrheitlich bewegen sich
bei den meisten Anbietern die Unter- und Obergren-
zen fiir die Ausreichung von individuellem Mezzanine
in einer Breite zwischen 1,5 Mio. und 15 Mio. EUR.

Finanzierungsanlass: Wachstumsfinanzierungen
am stérksten

Als Finanzierungsanlass wurde 2009 mit 43% der grofite
Teil — mit &hnlicher Bedeutung wie im Vorjahr - fiir
Wachstumsfinanzierungen ausgegeben. Aufgrund der
fehlenden Buyout-Finanzierungen wird Mezzanine aktuell
zunehmend als sogenannte ,sponsorless“Finanzierung
genutzt, d.h. als alleinstehende Wachstumsfinanzierung.
An zweiter Stelle folgen Nachfolgefinanzierungen mit
12%, gleichauf mit Start-up- bzw. Frithphasenfinanzie-
rungen. Nachfolgefinanzierungen sind insbesondere
bei KMU mit einem hohen Kapitalbedarf verbunden, weil
der Altgesellschafter aus dem Unternehmen ausscheiden
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ABB. 3: VERTEILUNG DER FINANZIERUNGSANLASSE 2009

1. Wachstumsfinanzierung 43% (40%)
2. Nachfolgefinanzierung 12% (12%) g
3. Start-up-/Friihphasenfinanzierung 12% (9%) ﬁ
4. Restrukturierung 10% (10%) g
5. MBO/LBO 9% (16%) E °
6. Sonstige Finanzierungsanlésse 8% (9%) m
] 1
7. Innovationsfinanzierung 6% (4%) v
o
Anm.: Werte in Klammern stammen aus dem Jahr 2008.
Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner (FHP), Private Equity Consultants — Mezzanine-Panel 2010
mochte und dessen Kapitalanteil ausgezahlt werden phasenfinanzierungen werden mezzanine Mittel oft in
muss. Hier kann Mezzanine-Kapital zum Riickkauf eige- Form von Minderheitsbeteiligungen gewahrt. An dritter
ner Anteile aufgewendet werden. Innerhalb von Friih- Stelle stehen mit 10% Restrukturierungen. Hier kann
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ABB. 4: FAVORISIERTE MEZZANINE-FINANZIERUNGSINSTRUMENTE 2009

1. Stille Beteiligung

2. Nachrangdarlehen

3. Genussrechte

4. Gesellschafterdarlehen 11%
5. Hybridanleihen 4%
6. Sonstige 4%

34% (32%)

27% (24%)

20% (14%)

(14%)

(11%)

(5%)

Anm.: Werte in Klammern stammen aus dem Jahr 2008.

Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner (FHP), Private Equity Consultants — Mezzanine-Panel 2010

Mezzanine die Bilanzstruktur und infolge dessen das
Bilanzrating verbessern, was sich wiederum positiv auf
den Kreditrahmen des Unternehmens auswirkt. Der
Riickgang von Buyout-Finanzierungen hat auch fiir ei-
nen Einbruch beim sogenannten ,,sponsored” Mezzanine
(,Sponsored Mezzanine“ wird ausschlief3lich als ergan-
zendes Finanzierungselement im Rahmen von grof3en
Buyout-Deals mit ausgereicht — diese fanden aber im
Jahr 2009 bekanntermafden so gut wie nicht statt.) ge-
sorgt, das von 16% im Jahr 2008 auf 9% im Jahr 2009
gesunken ist. Sehr eingeschrankt wird Mezzanine mit 6%
bei Innovationsfinanzierungen genutzt.

Finanzierungsinstrumente
Das in Deutschland mit Abstand beliebteste und am
haufigsten angewendete Finanzierungsinstrument sind
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weiterhin stille Beteiligungen in iber einem Drittel aller
Falle, gefolgt von Nachrangdarlehen mit 27% und Genuss-
rechten mit 20%. Gesellschafterdarlehen markieren mit
11% den vierten Platz. Auffallend ist der signifikante Riick-
gang bei Hybridanleihen als von den Panelteilnehmern
weniger favorisiertes Finanzierungsinstrument von 11%
im Jahr 2008 auf 4% im Jahr 2009.

Rating als Voraussetzung fiir Mezzanine

Fiir die Vergabe von Mezzanine verlangt die Mehrheit
der Kapitalgeber ein Rating. In der Vergangenheit haben
insbesondere Standard-Anbieter ein (Kurz-)Rating als
zwingendes Entscheidungskriterium vorausgesetzt.
Auch Individual-Anbieter fithlen sich zunehmend dazu
verpflichtet, ,praventiv“ durch den Einsatz von Ratings
mogliche Risiken besser einzuschéatzen. Sie greifen
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dabei auch durchaus auf gangige Ratingagenturen
zuriick, wobei vielfach hier auch konzern-/bankinterne
Ratings — individuell gestrickt — zugrunde gelegt werden.
Demnach machen 60% (2008: 61%) aller Kapitalgeber
die Vergabe von Mezzanine von einem Rating abhangig —
die anderen 40% fokussieren sich von vornherein auf
individuelle Due Diligence-Prozesse. Dies untermauert
die zunehmende Risikosensibilitat und kritischere Se-
lektion seitens der Kapitalgeber. Ratings werden zu-
nehmend intern von den Kapitalgebern selbst durch-
gefiihrt. Gleichzeitig sind die Anforderungen gestiegen,
da neben quantitativen auch vermehrt qualitative
Merkmale in den Ratingprozess einbezogen werden.
Aufderdem werden noch zuséatzlich intensive Due Dili-
gence-Prozesse durchgefiihrt.

ABB. 5: EINSATZ VON RATINGS UND EQuUITY KICKERN BEI DER MEZZANINE-VERGABE

Einsatz von Ratings

Ja
60%

Einsatz von Equity Kickern

von Mezzanine-Kapital in Eigenkapital, also in eine
.echte“ Beteiligung, bestehen. Ein sog. Equity Kicker
raumt dem Mezzanine-Geber das Recht ein, tiber vorher
definierte Options- oder Wandlungsrechte direkt am
Unternehmenserfolg zu partizipieren oder bei entspre-
chender Ausgestaltung auch Minderheitsgesellschafter
des Unternehmens zu werden. 71% aller Mezzanine-
Geber befiirworten den Einsatz eines Equity-Kickers —
2008 haben dies die Teilnehmer lediglich zu 61% favori-
siert. Der signifikante Anstieg um zehn Prozentpunkte
ist das Ergebnis einer risikoaddquaten Rendite, um damit
ein risikogerechteres Pricing zu erzielen. Die Aufnahme
eines Kickers ist entscheidend fiir die Zuordnung einer
Finanzierung zum Equity-Mezzanine-Kapital. Ein Kicker
soll dem Mezzanine-Geber ermoglichen, tatsachlich am
Wertschopfungspotenzial
des zu finanzierenden Un-
ternehmens teil zu haben.
In der Regel ist die Verzin-
sung des Mezzanine-Kapi-
tals geringer, wenn ein
Kicker Bestandteil der
Vergiitung ist.

Mezzanine wird teurer —
Nachfolge steigt

Die Zinsbandbreite bzw.
Renditevorstellungen bei
den giinstigen Standard-
Programmen lag in der
Vergangenheit zwischen 7
und 9% pro Jahr und damit
meist deutlich unter den

Ja
71%

Konditionen von Indivi-

Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner (FHP), Private Equity Consultants — Mezzanine-Panel 2010

Als weiteres Vergabekriterium machen Kapitalgeber die
Einhaltung bestimmter Umsatzgréf3en beim Zielunter-
nehmen zur Bedingung. Die Bandbreiten des jahrlichen
Mindestumsatzes bei den Zielunternehmen liegen zwi-
schen 50.000 EUR und 20 Mio. EUR - der Durchschnitt
liegt bei 14 Mio. EUR. Auch der Einsatz einer am Erfolg
des Unternehmens bemessenen Verzinsung ist aus Sicht
der Kapitalgeber tiblich. Diese kann z.B. in der Wandlung

www.unternehmeredition.de

dual-Mezzanine. Dieses

wird dagegen anlassbezo-
gen an die Bediirfnisse des Unternehmens angepasst und
ausgegeben — die Bandbreite der Zinsen ist hier deutlich
grof3er. Aktuell liegen die Mezzanine-Kosten im Durch-
schnitt zwischen 9 und 14%: Die Minimalwerte lagen da-
bei bei um die 6 bis 7% — die Maximalwerte gingen bis zu
20%. Mezzanine-Kosten differieren oft in ihren effektiven
Verzinsungen und vertraglichen Bestandteilen. Zinsfallig-
keit, Gewinnbeteiligung, Finanzierungsfolgekosten oder
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DAS MEezzANINE-PANEL 2010

Das Mezzanine-Panel wird von der Miinchner Beratungsgesellschaft Fleischhauer, Hoyer & Partner (FHP), Private
Equity Consultants, in Kooperation mit der Unternehmeredition seit 2007 erhoben. 45 fiihrende und in Deutsch-
land aktive Mezzanine-Anbieter wurden tiber die Jahre per Fragebogen tiber ihre Mezzanine-Aktivitaten (Investi-
tionsvolumina, Finanzierungsinstrumente/-konditionen, Finanzierungsanlasse, Zielunternehmen etc.) befragt.
Teilnehmer sind sowohl die Anbieter von Standard- als auch von Individual-Mezzanine:

Die Teilnehmer — Mezzanine-Panel 2007 bis 2010 (Fettgedruckt: Teilnehmer 2010)

45 fuhrende Mezzanine-Anbieter fiir Standardprogramme und Individual-Mezzanine

8 Anbieter Standardprogramme

® CBG Commerz Gruppe (CB Mezzanine Capital) ® HASPA/HSH Nordbank/LBBW (Smart Mezz) @ IKB Private Equity/Deutsche Bank (equinotes)

® ConPair Corporate Finance (SME Growth) ® HSBC Trinkaus (H.E.A.T. Mezzanine) ©® WestLB/BayernLB/Helaba (STEM)

® DZ Bank (GEMIT, DZ Mezzanine) ® HVB HypoVereinsbank (PREPS)

Mezzanine-Panel

37 Anbieter Individual-Mezzanine

BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft
Bayerische Mezzaninekapital

BayernLB

Belvall SA

Beteiligungskapital Hannover
Beteiligungs-Managementgesellschaft Hessen
Bremer Beteiligungsgesellschaft mbH

BTG Beteiligungsgesellschaft Hamburg mbH
CBG Commerz Gruppe (CB Mezzanine Capital)

CFH/SachsenLB

Hannover Finanz

HSH Nordbank

Indigo

KfW Bankengruppe

L-Bank

L-EA Private Equity

M Cap Finance GmbH & Co. KG
MBG Baden-Wiirttemberg

MBG Berlin Brandenburg

MBG Mecklenburg-Vorpommern

Conetwork Erneuerbare Energien Management GmbH MBG Niedersachsen

EQT

Equinet

MBG Nordrhein-Westfalen (KBG)

MBG Rheinland-Pfalz

MBG Sachsen

MBG Sachsen-Anhalt

MBG Schleswig-Holstein

MBG Thiringen

MML Capital Partners

Nord Holding

NRW.Bank

Saarléndische Investitionskreditbank
S UBG Aachen

West LB

WGZ Initiativkapital

Quelle: Fleischhauer, Hoyer & Partner (FHP), Private Equity Consultants — Mezzanine-Panel 2010

Die Teilnehmer haben 2009 insgesamt fast 4 Mrd. EUR in Form von Mezzanine-Beteiligungen investiert, tiber 2.700
Unternehmen damit finanziert und reprasentieren gut 80% des Gesamtmarktes. Uber die Jahre 2007 bis 2009 wur-
den knapp 7.000 Unternehmen mit gut 12 Mrd. EUR Mezzanine-Kapital finanziert.
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Equity Kicker sind zinstragende Komponenten, die vom
Kapitalnehmer sehr gut abgewogen werden miissen,
damit das aus seiner Sicht lukrativste Finanzierungs-
angebot zur Geltung kommt. Zusatzkosten, die nicht
unmittelbar in die effektive Verzinsung einkalkuliert
werden, konnen durch den Abzug eines Disagios, die
Durchfiihrung von einer einmaligen oder wiederkehren-
den Due Diligence oder eines wiederkehrenden Ratings
entstehen. Alle Panelteilnehmer sind sich dariiber einig,
dass der langfristige Finanzierungsbedarf bei mittelstan-
dischen Unternehmen auch vor dem Hintergrund einer
ohnehin traditionell schwachen EK-Position im Mittel-
stand grundsatzlich gegeben ist und ansteigen wird.
Das beinhaltet sowohl die Nachfrage nach konventionel-
len langfristigen Bankkrediten als auch nach modernen
eigenkapitalahnlichen bzw. eigenkapitalersetzenden
Finanzierungsinstrumenten wie Mezzanine-Kapital.
Deswegen wird in den nachsten Jahren mit einer erhoh-
ten Nachfrage fiir kapitalmarktunabhangiges Individual-
Mezzanine zu rechnen sein.

Die Meinung der Panelteilnehmer — massive
Finanzierungsliicke bzw. Dealfow ab 2011

Die Mehrheit der Panelteilnehmer geht davon aus, dass
der Kapitalmarkt fiir Verbriefungen derzeit nicht aufnah-
mebereit und eine Wiederbelebung bei Programm-Mez-
zanine sehr unwahrscheinlich ist. In Anbetracht der
Tatsache, dass die ersten Mezzanine-Programme 2011
auslaufen, erwarten fast 75% aller Panelteilnehmer einen
verstarkten Dealflow fiir ihr Haus, um Anschlussfinanzie-
rungen zu stemmen und Teilnehmer von ihren damaligen
Standard-Programmen abzulésen. Das wird aber nur se-
lektiv von Bedeutung fiir die Mezzanine-Anbieter sein, da
neben gesunden Unternehmen mit guter - teilweise aber
auch gefallener — Bonitat auch einige Restrukturierungs-
falle zu erwarten sind, denen es schwer fallen wird, die
Endfalligkeit ihrer Mezzanine-Programme durch neue
Mittel abzulosen. Daher wird fiir die nachsten drei bis
vier Jahre im Durchschnitt seitens der Panelisten ein
eher konservativerer bzw. selektiverer Finanzierungs-
bedarf fur Mezzanine, abstammend von den Standard-
Programmen, von etwa gut 750 Mio. EUR (bzw. 175 Unter-
nehmen) ausgegangen — dies entspricht in etwa 20 bis 25%
des gesamten Portfolios der Standard-Programme.

www.unternehmeredition.de

Positives Marktumfeld fiir individuelles Mezzanine
Das mit Mezzanine zu erwartende Marktvolumen wird
in Zukunft laut Panelteilnehmer weiter ansteigen (80%
Zustimmung): Mezzanine wird verstarkt nachgefragt,
auch weil es zunehmend als etablierte Finanzierungs-
form seitens der Unternehmerschaft anerkannt wird
(75% Zustimmung). Eine selektivere Auswahl von zu
finanzierenden Unternehmen mit einer starkeren Ge-
wichtung von wirtschaftlichem Eigenkapital wird dabei
erwartet. Auf3erdem gehen 62% der Panelisten von po-
sitiven Renditeentwicklungen aus Anbietersicht aus.
Zu keinem eindeutigen Ergebnis kam es bei der Frage,
ob Mezzanine dabei als Anlageklasse fiir Institutionelle
Investoren zur Beimischung ins Unternehmensportfolio
geeignet sei oder nicht. 30% der Panelisten erwarten hier
eine zunehmende Akzeptanz von Mezzanine als Anlage-
klasse — 15% eine sinkende. Die Mehrheit war mit 60%
allerdings auch ,neutral“ eingestellt. Die Meinung der
Panelisten resultiert sicherlich aus den negativen Erfah-
rungen mit Standard-Mezzanine in der Vergangenheit;
andererseits bieten gerade unabhangige Mezzanine-
Fonds in geschlossenen Fondsstrukturen hier eine
attraktive Alternative fiir die Diversifizierung im (Private
Equity-)Portfolio eines Institutionellen Investors.

Das Angebot an Mezzanine ist aufgrund des Wegfalls
der Standard-Programme aktuell auf Individual-Mezza-
nine beschrankt. Fiir den Unternehmer heif3t das, diese
Geldquelle wird teurer, aber auch individueller. Es ist
aus heutiger Sicht nicht zu erwarten, dass in naher Zu-
kunft eine zweite Welle von ,,verbrieftem Mezzanine*
wieder auf dem Markt erscheint. Auf3erdem miissen
Unternehmen akzeptieren, dass individuelles Mezzanine
eine Form von Risikokapital darstellt, das mit entspre-
chenden Renditechancen und bestimmten Mindestmit-
spracherechten einhergeht. Der hohe Substanzverlust an
Eigenmitteln und die zunehmende Bonitatsverschlechte-
rung infolge der Wirtschaftskrise haben vielen mittelstan-
dischen Unternehmen die Aufnahme von Fremdkapital
bei Kreditinstituten erschwert. Deswegen wird die
Nachfrage nach eigenkapitalnahen Mitteln wie Mezzanine
tendenziell weiter zunehmen.
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‘ Standard-Mezzanine

Auf der Suche nach

Losungen

Standard-Mezzanine zwischen gestern und heute

Als Mezzanine-Programme dem
Mittelstand ein neues Tor zum Ka-
pitalmarkt 6ffneten, losten sie eine
wahre Geldflut aus. Heute ist die
Euphorie ldngst passé und Unter-
nehmen wie Investoren suchen nach
Alternativen. Richtungsweisend
wird dabei auch sein, wie die Ergeb-
nisse der auslaufenden Program-
me sein werden und welche Konse-
quenzen der Markt daraus zieht.

Stunde der Wahrheit

Die grofRe Abrechnung naht,
wenn im Mai und Dezember
2011 die Pionierprogramme
PREPS [ und PREPS II aus
dem Jahre 2004 fallig werden.
PREPS wurde von der Hypo-
Vereinsbank in Kooperation
mit der Capital Efficiency Group (CEG) aufgelegt, und
schon jetzt stehen Recovery Manager, Legal Adviser so-
wie die Initiatoren bereit, die Anspriiche der Investoren
auch in kritischen Fallen durchzusetzen. ,PREPS ist kein
herrenloses Schiff, wir sind gewappnet“, sagt CEG-Vorstand
Dr. Ferdinand Rust. Das Portfolio der ersten Transaktion
scheint die Konjunkturkrise mit bislang nur einer In-
solvenz relativ schadlos tiberstanden zu haben. Auch
PREPS II konnte noch eine glimpfliche Ausfallrate vor-
weisen, waren da nicht die mit betriigerischen Machen-
schaften behafteten Insolvenz-
falle Nici und Rohde gewesen.
Spater hat es die Investoren
von Standard-Mezzanine harter
getroffen. ,Bei einigen Portfolios
kam es in den vergangenen zwei
Jahren zu signifikanten Ausfall-
raten in einer Grofdenordnung
von mehr als 15%*, sagt Michael
Auracher, Head of Structured
Solutions Group bei HSBC Trink-
aus und verantwortlich fir die
drei in den Jahren 2005 bis 2007
aufgelegten H.E.A.T.-Programme.

Dr. Ferdinand Rust,
Capital Efficiency Group
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Die Uhr tickt: Der Ablauf der Standard-Mezzanine-Programme steht bevor. Die Riickzahlung ist in vielen Fallen noch nicht
gesichert.

Nicht nur Mezzanine-Programme haben Ausfille
Nun steht der Vorwurf im Raum, die Programme hatten
bei der Darlehensvergabe zu wenig gepriift. Wenn es aber
so ware, meint Auracher, musste
dies im Umkehrschluss ja wohl
bei anderen involvierten Institu-
ten auch der Fall gewesen sein.
,Von den Ausfallen waren nicht
nur Mezzanine-Programme, son-
dern auch Factoring- und Leasing-
gesellschaften sowie das von den
Banken vergebene Senior Debt
betroffen“, sagt der HSBC-Exper-
te. Ohnehin sieht die Lage heute
wieder besser aus. Zwei Firmen

il

. PR Michael Auracher,
aus dem im August 2012 falligen  spc Trinkaus

H.E.A.T. haben schon vorzeitig

zuriickgezahlt. ,Die Zahl der von uns kritisch beurteil-
ten Unternehmen ist vernachlassigbar®, sagt Auracher.
Der Anteil der Firmen, die noch Probleme bekommen koénn-
ten, sei bei unter 10% anzusetzen. Auracher rechnet da-
mit, dass ein Viertel bis ein Drittel der Portfoliounterneh-
men die Refinanzierung aus dem Cashflow oder aus ange-
sparten Reserven stemmen wird. Er beobachtet zudem,

www.unternehmeredition.de



dass sich die Kreditinstitute um Neugeschaft im Zuge der
auslaufenden Programme bemiihen und daneben Investo-
ren —auch aus dem Ausland - fiir die Refinanzierung bereit
stehen. ,Denn Deutschland ist das Land, das sich am bes-
ten von der Wirtschaftskrise erholt hat“, sagt Auracher.

Kreativitat ist gefragt
An Risiken bei der Anschlussfinanzierung mangelt es
dennoch nicht. ,Durch die schlechten Ertragszahlen des
Jahres 2009 haben sich die Ratings vieler Unternehmen um
zwei bis drei Stufen verschlechtert®, sagt Prof. Dr. Michael
Nelles, CEO des Essener Mittelstandsfinanzierers Conpair.
Die Hausbanken kénnten die Programme zudem nur be-
grenzt auffangen, weil sie ihre Engagements mit mehr
Eigenkapital absichern wollen. ,Bei einem auslaufenden
Einzelvolumen von z.B. 10 Mio. EUR wird die Hausbank
meist nur ein Drittel oder etwas mehr ibernehmen®,
glaubt Nelles. Seiner Meinung nach investieren die Un-
ternehmen ihren Cashflow jetzt wieder in neue Chancen.
Deshalb seien Kreativitat und eine breite Finanzierungs-
palette gefragt: vom Sale & Lease-back tiber individuelles
Mezzanine bis hin zu offenen Minderheitsbeteiligungen.
Dies gilt umso mehr, weil das als wirtschaftliches Eigen-
kapital geltende Mezzanine nicht
einfach durch Fremdkapital er-
setzt werden kann. ,Andererseits
aber ist individuelles Mezzanine —
verglichen mit den fritheren
Standardprogrammen - nur zu
hoheren Zinsen und in gerin-
geren Volumina abrufbar®, sagt
Nelles. Ein Comeback der Pro-
gramme wiederum werde an der
stets auf eine Endféalligkeit aus-
gerichteten Bullet-Struktur schei-

. . Prof. Dr. Michael Nelles,
tern. ,Eher vorstellbar ist eine Conpair

zweite Generation von Verbrie-

fungsmodellen mit starkerem Fremdkapitalcharakter, die
z.B. Giber eine ratenweise Tilgung mehr Riicksicht auf die
Interessen der Investoren nimmt*“, so Nelles.

Aus Erfahrungen lernen

»Der Verbriefungsmarkt hat insbesondere durch die Immo-
bilienkrise in den USA schweren Schaden genommen*,
glaubt auch Auracher. Statt des nach Risikotranchen
gestaffelten Standard-Mezzanine seien in Zukunft eher
Fondslosungen vorstellbar, bei denen der Anleger unter-
schiedliche Risiken einer Vielzahl von Kreditnehmern
erwirbt. ,Der Mittelstand braucht Eigenkapital, und wenn
die Wirtschaft wachsen soll, wird an solchen Finanzie-
rungslosungen kein Weg vorbeifiihren®, sagt Auracher.
Gerade angesichts eines von niedrigen Renditen gepragten
Marktumfelds sollten sich dafiir auch Investoren finden
lassen. CEG-Vorstand Rust kann sich mit der Aufhellung
des Marktszenarios sogar eine Neuauflage von Standard-
Mezzanine vorstellen. ,Nach meiner Erfahrung schwingt
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das Pendel in den Finanzmarkten immer vor und zuriick,
und wir erleben jetzt sogar im Immobilienbereich in den
USA die ersten Erholungstendenzen an den Verbriefungs-
markten®, sagt Rust. Neue Programme waren allerdings
mit harteren Konditionen verbunden und miissten die
Lessons learned beriicksichtigen. Wiirden sich die Banken
etwa auf eine einzige Plattform einigen, konnte man mit
einer grofderen Zahl von Unternehmen auch eine breitere
Risikostreuung bieten. ,Standardisiertes Mezzanine ist
nach wie vor eine niitzliche Innovation®, glaubt Rust. Im
Mittelstand werde diese Alternative vermisst.

Individuelle Lésungen gefragt
Dass nachrangiges Kapital fiir Unternehmen am Markt
grundsatzlich abrufbar ist, belegte jiingst das rege In-
teresse an der von RWE mit einem Kupon von 4,625%
begebenen Euro-Hybrid-Anlei-
he, der bislang grof3ten Emis-
sion eines europdischen Indus-
trieunternehmens. Nach Ein-
schatzung von Prof. Dr. Olaf
Schlotmann, Senior Advisor
des unabhangigen Beratungs-
hauses IEG - Investment Ban-
king, beobachten auch einige
Mid Cap-Unternehmen den
Markt sehr sorgfaltig. Auf der
Jagd nach hoch rentierlichen

Prof. Dr. Olaf Schlotmann,
Papieren wiirden Anleger nicht IEG - Investment Banking

unbedingt ein externes Rating
fordern. ,,Gerade bei Familienunternehmen ohne externes

Borsenlisting stehen aber eine investorenfreundliche
Struktur, ein nicht allzu zyklischer Sektor und eine stabi-
le Dividendenhistorie im Vordergrund*, sagt Schlotmann.
Kleinere mittelstandische Unternehmen kénnten daneben
heute bei guter Vorbereitung individuelles Mezzanine in
einer Grof3enordnung von 5 bis 10 Mio. EUR finden,
das gezielt auf ihre Bediirfnisse zugeschnitten ist. Dabei
seien jedoch Spezialisten gefragt, die eine an den Interes-
sen aller Beteiligten orientierte Strukturierung entwickeln.
»,Mezzanine muss vor allem die Senior-Glaubiger besser
stellen, als dies bei den Standard-Programmen der Fall
war", sagt Schlotmann. So sei darauf zu achten, dass
Mezzanine flexibel refinanzierbar bleibt und im Zeitver-
lauf stets langer lauft als das Senior Debt. Gleichzeitig
konne eine individuelle Strukturierung den Bediirfnissen
der Unternehmen in Bezug auf die Laufzeiten gerecht
werden. Allerdings verlangen die Investoren derzeit
Renditen von bis zu 15%. ,.Bei Unternehmen, die dieses
Kapital z.B. fiir eine Akquisition oder zur internen Wachs-
tumsfinanzierung brauchen und wo es auch mit Blick auf
deren Margen Sinn macht, sind solche Losungen durch-
aus gefragt“, sagt Schlotmann.

Norbert Hofmann
redaktion@unternehmeredition.de
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‘ Standard-Mezzanine

Bilanz und Lehren aus den
Standardprogrammen

Ergebnisse einer Unternehmer-Befragung

Von André Knéll und Norman Elmers,
Hauck & Aufhduser Finance Consulting GmbH

Fiir die Studie ,,Mezzanine-Kapital — Bilanz und Lehren der
Standardprogramme “ hat Hauck & Aufhduser zwischen
April und Juli 2010 insgesamt 380 Unternehmer zu ihren
Erfahrungen mit Mezzanine befragt, die Riicklaufquote lag
bei 8%. Die Studie geht der Frage nach, ob sich die Erwar-
tungen der Firmen erfiillt haben, wie es um die Finanzie-
rung der Riickzahlung bestellt ist und welche Lehren aus
diesen Erfahrungen gezogen werden konnen.

Erwartungen der Unternehmen nur teilweise erfiillt
Die Aufnahme von Standard-Mezzanine vor einigen
Jahren war besonders wegen der geringen Kosten fiir
die Unternehmen attraktiv. Hauptmotive waren Wachs-
tumsfinanzierung, die bilanzielle Einordnung als Eigen-
kapital, die Verschonung von Sicherheiten und der
Ausschluss von Mitspracherechten. Die Erwartungen
haben sich jedoch nur teilweise erfiillt. Die Befragten
bewerten ihre Erfahrungen anhand einer Notenskala
von 1 (sehr gut) bis 6 (ungentigend). Mit der Durchschnitts-
note 2 beurteilten sie, dass sie durch das Mezzanine-
Kapital ihre Finanzierungsbasis (@ 2,11) erweitern und
die wirtschaftliche Eigenkapitalquote (( 2,11) verbessern
konnten. Allerdings wirkte sich das nicht wie erhofft
auf die Bilanzstruktur aus. Der Einfluss auf das Rating
wurde nur noch mit @ 2,52 benotet. Ein leichterer Zu-
gang zu weiteren Finanzierungsmitteln (@ 3,04) und
eine Verbesserung der Kreditkonditionen (@ 3,22) infolge
des Standardprogramms wurden lediglich mit , befriedi-
gend“ bewertet.

Zu DEN PERSONEN: ANDRE KNOSLL UND NORMAN ELMERS

André Knoll (andre knoell@hafm.de) ist Geschaftsfiihrer,
Norman Elmers (norman.elmers@hafm.de) Projektma-
nager bei der Hauck & Aufhauser Finance Consulting
GmbH, einer Tochtergesellschaft der unabhéngigen
Privatbank Hauck & Aufhauser Privatbankiers KGaA.
Die Kernkompetenzen liegen unter anderem in den
Bereichen Finanzstrukturmanagement sowie Zins-
und Wahrungsmanagement. www.hafm.de
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Akuter Handlungsbedarf bei der Refinanzierung
Ab Mai 2011 stehen nun aber die ersten Programme
vor der Riickzahlung. Fiir die meisten Beteiligten setzt
damit ein Bumerangeffekt ein. Vor allem die Herausfor-
derung der Refinanzierung wurde unterschéatzt. Sehr
Besorgnis erregend ist, dass jedes vierte Unternehmen
die Refinanzierung zum gegenwartigen Zeitpunkt noch
nicht in die Planungen aufgenommen hat; hier be-
steht akuter Handlungsbedarf. Dariiber hinaus geben
nur 22% der untersuchten Unternehmen an, {iberhaupt
endfallig tilgen zu konnen. Gut 75% der Unternehmen
erwarten eine Liicke in der Refinanzierung. Sie sind auf
Fremdkapital angewiesen und erwarten Losungen {iber
individuelles Mezzanine.

Refinanzierung nicht fiir

jedes Unternehmen méglich

Eine Refinanzierung nach den Wiinschen der Unterneh-
men scheint am Markt nicht fiir alle moéglich zu sein.
Grundsatzlich kann man die Teilnehmer der Standard-Mez-
zanine-Programme dabei in drei Gruppen unterteilen:
Die erste Gruppe der erfolgreichen und stabilen Unter-
nehmen wird das aufgenommene Kapital zuriickfiihren.

www.unternehmeredition.de



Fiir sie war das Standard-Mezzanine eine giinstige Finan-  ungelost. Diese Unternehmen werden die Refinanzie-
zierungsform, und die Moglichkeit, auch heute weiteres  rung nur tiber neues echtes Eigenkapital erreichen und
Kapital fiir zukiinftige Finanzierungen aufzunehmen, ist ~ daher Anteile abgeben miissen. Dass einigen auch diese

sehr wahrscheinlich. Eine
zweite Gruppe bilden die ABB. 1: GRUND DER AUFNAHME VON STANDARD-MEZZANINE

Unternehmen, deren Fi-
nanzsituation sich durch 3
das Mezzanine-Kapital

4 Wachstumsfinanzierung
zwar verbessert hat. Je-
doch reicht der Cash-Re- 20 Verbesserung der wirtschaftlichen
i . 2 Eigenkapitalquote
turn nicht aus, um die Ver-
1 Management Buy-out/

bindlichkeiten vollstandig
aus eigener Kraft zu tilgen.
Sie werden in der Lage sein,

Leveraged Buy-out

Nachfolgefinanzierung

3
die Refinanzierung tiber Restrukturierung
individuelles Mezzanine
oder zusétzliches Fremd- 2 - Start-up/Friihfinanzierung
kapital zu erreichen. Da-
bei miissen sie allerdings Innovationsfinanzierung
wesentlich hohere Kosten
einkalkulieren. Fiir viele Akquisitionsfinanzierung
wird sich die juristische 20
Laufzeit des Standard- - Sonstige Finanzierungsanlédsse
Mezzanine somit von sie-
ben Jahren auf eine wirt- Quelle: Hauck & Aufhéuser-Unternehmer-Studie 2010
schaftliche Laufzeit von 15
Jahren ausdehnen. Bei der letzten Gruppe von Unter- Moglichkeit verschlossen bleiben wird und sie somit in
nehmen haben sich die operativen Probleme nur zeit- eine existenzgefdhrdende Situation geraten, kann nicht

lich nach hinten verschoben und blieben somit letztlich ausgeschlossen werden.

TAB. 1: HABEN SICH DIE AN STANDARD-MEZZANINE GESTELLTEN ERWARTUNGEN ERFULLT?

Note: 1 2 3 4 5 6 Durchschnittsnote
Verbesserung der wirtschaftlichen Eigenkapitalquote: 52% 30% 15% 4% 4% 4% 2,11
Verbesserung des Ratings: 19% 44% 19% 7% 7% 4% 2,52
Verbesserter Zugang zu weiteren Finanzierungsmitteln: 15% 33% 15% 1% 22% 4% 3,04
Verbesserung der Kreditkonditionen: 1% 30% 15% 22% 15% 7% 3,22

Quelle: Hauck & Aufhiuser-Unternehmer-Studie 2010
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‘ Standard-Mezzanine

Fiir Investoren und Banken haben sich die
Erwartungen insgesamt nicht erfiillt

Ziel der Banken bei der Verbriefung und Ausplatzierung
des Standard-Mezzanine war es, die Risiken auszulagern
und das Eigenkapital zu
schonen. Aus finanz- und
volkswirtschaftlicher Per-
spektive ein grundsatz-

lich sinnvolles Motiv. Der 2%
schnell aufkommende
Wettbewerbsdruck unter 79%

den Programmen schwéch-
te jedoch die Struktur. So
kam es unter steigendem
Kostendruck zur Vernach-
lassigung wesentlicher
Auswahlkriterien bei den
finanzierten Unternehmen.
Einige Programmteilnehmer
sind dariiber hinaus heute 45%
auch noch im klassischen
Kreditgeschéaft Kunden der
Banken. Neben moglichen
Reputationsschaden konn-
ten die ohnehin angespann-

zu einem Fehlverhalten. Es wurden Produkte gekauft,
deren Risikogehalt nicht mehr hinreichend analysiert und
zutreffend eingestuft wurde. Frithe Ausfélle in einigen

Programmen und die sich anbahnende Finanzmarktkrise

ABB. 2: GEPLANTE WEGE DER REFINANZIERUNG VON STANDARD-MEZZANINE

- Eigenkapital

Individuelles Mezzanine-Kapital
Fremdkapital
29%

Sale and Lease back

- Factoring

Sonstiges

Anm: Mehrfachnennungen maéglich

ten Bilanzen der Banken so- Quelle: Hauck & Aufhiuser-Unternehmer-Studie 2010

mit durch weitere Wertbe-
richtigungen belastet werden. Auch auf Seiten der Inves-
toren fithrte der stetig steigende Anlage- und Renditedruck

ABB. 3: STAND DER REFINANZIERUNG
VON STANDARD-MEZZANINE

4%

26%

70%

- Bereits erfolgt Geplant

Quelle: Hauck & Aufhiuser-Unternehmer-Studie 2010

Bisher ungeplant
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fihrten zu einer Wende in der Investitionsbereitschaft
und zu einer Abkehr von den Standard-Mezzanine-Pro-
grammen. Somit erwies sich fiir die Banken die Ausla-
gerung von Risiken als Bumerang, der nun in die Bilanzen
zuriickkehrt.

Vom Produkt zur individuellen Lésung
Mezzanine-Kapital war fiir viele aufgrund der geringen
Kosten attraktiv. Der Stand der Refinanzierung macht
deutlich, dass es aus heutiger Sicht strategisch und finanz-
wirtschaftlich oft eine falsche Entscheidung war. Die
Position hat sich vielfach verschlechtert und kann heute
existenzgefahrdend sein. Auch fiir Banken und Investoren
gilt der Bumerangeffekt. Offensichtlich haben sich alle
Beteiligten zu sehr auf den Kern des Konstrukts — das
Standardisieren — verlassen. Die Risiken realisieren sich
erst heute. Abschlief3end ist festzuhalten, dass zukiinftige
Finanzierungslosungen fiir die Unternehmen individuell
zu gestalten sind und vor allem nicht erneut standardisiert
und produktgetrieben sein sollten.

www.unternehmeredition.de



"Mezzanine schafft
unternehmerische Freiheit”

el

»Mit Bayern Mezzanine
konnten wir unser Wachstum
fortsetzen.”

Klaus Weinmann, Vorsitzender des Vorstands, CANCOM IT Systeme AG

+CANCOM ist seit der Grindung im Jahr 1992 durch strategische Akquisitionen kontinuierlich
gewachsen. Das geht nicht ohne solide Finanzierung. Die Bayern Mezzanine ist fir uns ein verlasslicher
Partner. Die Zusammenarbeit ist kooperativ, unkompliziert und vor allem erfolgreich: mit tber 2.100
Mitarbeitern an mehr als 30 Standorten in Deutschland, Osterreich und GroBbritannien und einem
Umsatz von rund 500 Millionen Euro in 2010 sind wir mittlerweile unter den Top-3 der deutschen
Systemhauser.”

CANCOM ist fuhrender Anbieter von IT- Infrastruktur und Professional Services und einer der bedeu-
tendsten Partner von HP, Microsoft, IBM, Symantec, Citrix, VMware, Apple und Adobe.

www.bayern-mezzanine.de
info@bayern-mezzanine.de

L]
®) BayernMezzanine 5 Finanzgruppe Bayern Tel.: 089/2173-2401



‘ Standard-Mezzanine

Standard-Mezzanine lauft aus,

doch was folgt?

Instrumente zur Anschlussfinanzierung

Von Marko Milos, Projektmanager, NRW.Bank

Mitte 2011 lduft das erste Standard-Mezzanine-Paket aus.
Es stellt sich die Frage nach der Zukunft der finanzierten
Unternehmen. Diejenigen, bei denen die Rechnung mit auf-
genommenem, externem Standard-Mezzanine-Kapital zur
Finanzierung von Wachstumsvorhaben aufging, werden
die Mittel aus eigenem Cash zuriickfiihren konnen. Sollte
dies nur teilweise moglich sein, diirfte das Delta durch ein
Darlehen der Hausbank auszugleichen sein. Doch was ist
mit der erwartungsgemdf gréisten Gruppe von Unterneh-
men, die in den vergangenen Jahren so stark unter der
Rezession gelitten haben, dass die Bildung von ausrei-
chenden Cash-Reserven nicht méglich war? Sie kénnen
moglicherweise nur einen kleinen Teil aus eigenen Mitteln
zuriickfiihren. Eine neue Welle von standardisierten Pro-
dukten ist nicht in Sicht, nicht zuletzt, da die Nachfrage
auf Anlegerseite kaum wieder aufflammen wird.

Sanierung und Restrukturierung

Hinzu kommt, dass einzelne dieser Unternehmen so stark
beeintrachtigt sind, dass nur die Sanierung und Restruk-
turierung iibrig bleibt. Doch hierfiir gibt es innerhalb der
Mezzanine-Programme keine geeigneten Strukturen und
Prozesse. Die Banken bzw. die Programm-Anbieter haben
formal nichts mehr mit den Programmen zu tun; die SPV
(Special Purpose Vehicles/Zweckgesellschaften) bzw. de-
ren Recovery-Manager haben aufgrund der vertraglichen
Regelungen keine Moglichkeit, aktiv in die Restrukturierung
einzugreifen, und die Investoren sind fiir die Unternehmen
anonym. Hier konnte hochstens der Trustee Abhilfe
schaffen, doch der hat sich an die engen Grenzen der Pro-
grammbedingungen zu halten und steht bei Abweichungen
hiervon, etwa Laufzeitverlangerungen, selbst im Risiko.
All diese Griinde fiihren dazu, dass frithzeitiges Handeln
institutionell verhindert wird, und bewirken so das Gegen-
teil dessen, was die finanzierten Unternehmen jetzt beno-
tigen. Sie sind darauf angewiesen, moglichst schon ein
bis zwei Jahre vor dem Auslaufen des Mezzanine-Kapitals

ZUR PERSON: MARKO MiLOS

Marko Milos (marko.milos@nrwbank.de) ist Projekt-
manager mit dem Fokus auf Mittelstandsfinanzierung
bei der NRW.Bank, der Forderbank des Landes Nord-
rhein-Westfalen. www.nrwbank.de
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eine Anschlussfinanzierung zu haben. Denn die Wirt-
schaftspriifer sind im Rahmen der Fortfiihrungsprognose
laut dem Institut der deutschen Wirtschaftspriifer IDW
angehalten zu priifen, ,,ob dem Unternehmen geeignete
Nachweise in Bezug auf zugesagte freie Kreditlinien bzw.
deren Verlangerung vorliegen. Dies gilt in gleichem Mafde
fir die Moglichkeit der Inanspruchnahme alternativer
Refinanzierungsformen*. Des Weiteren ist auch der vor-
zeitige Verlust des Eigenkapitalcharakters moglich,
wenn ,,Verstof3e gegen Verpflichtungen aus langfristigen
Kreditvertragen“ festgestellt werden. Es droht folglich
die Umgliederung von den langfristigen in die kurzfris-
tigen Schulden, insbesondere wenn solche Vertrage
Kiindigungsrechte fiir Verstof3e enthalten und damit auch
entsprechende Folgen fiir das Rating der Banken drohen.

s

Marko Milos

Ablésung durch individuelles Mezzanine

Die Aufnahme neuer Mittel aus kapitalmarktverbrieften
Mezzanine-Programmen scheidet also aufgrund deren
mangelnder Verfligbarkeit aus. Welche Alternativen be-
stehen noch? Die Hausbanken konnten Tilgungsdarlehen
anbieten, die aber gerade diese Gruppe von Unterneh-
men einerseits iiberfordern diirften und die andererseits
bei der derzeitigen Kreditvergabepraxis schwierig zu
beschaffen sein konnten. Zudem konnten in der Folge
verschlechterte Ratingkennzahlen und damit schlech-
tere Darlehenskonditionen drohen. Betriebsnotwendige
Assets zu veraufdern, ist die denkbar schlechteste Alter-
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native; grundsatzlich ware auch Sale-and-Lease-Back ei-
ne Option, wobei sich hier unterhalb des Bilanzstrichs
eine langfristige Verpflichtung ergédbe. Fest steht damit,
dass es fiir diese Falle einer individuellen Losung mit
Eigenkapital bedarf — je nach Volumen unter Einbindung
mehrerer Finanzierungspartner. Das gerade in den Jah-
ren 2004 bis 2007 mit dem giinstigen Programm-Mezza-
nine konkurrierende Angebot war individuelles Mez-
zanine-Kapital. Einer im Regelfall erhohten Vergiitung
steht dabei die direkte Verhandlung mit dem Investor
gegeniiber, so dass sehr viel umfangreicher auf den Be-
darf und die spezifische Situation des Unternehmens
eingegangen werden kann. So sind Laufzeitverlangerungen
iiblicherweise verhandelbar. Auch Tilgungsstundungen
oder ein flexiblerer Til-
gungsplan kénnen von An-
fang an vorgesehen werden.
Nicht zuletzt ist auch die
Vergiitung weniger stark
standardisiert. Beispiel-
weise offerieren viele An-
bieter eine PIK-Kompo-
nente (PIK = ,payment in
kind“), so dass der Cash-
flow nicht direkt in den —
ersten Laufzeitjahren be-

lastet wird, die ja gerade

fiir Wachstums- oder Re-

strukturierungsphasen

besonders wichtig sind.

Stattdessen wird am Lauf-

‘ I

laufende Cashflow-Belastung, mogliche Nachfinanzierungs-
moglichkeiten bei weiterem Kapitalbedarf oder weiteren
Wachstumsvorhaben und individuelle Ansprechpartner,
die haufig auch Sparringspartner mit Mehrwert fiir den
Unternehmer sind. Zudem ist eine dauerhafte Qualifizie-
rung als Eigenkapital schon qua definitionem gesetzt.
Auch die tiblicherweise mit nachrangigen Mitteln ver-
bundene positive Ratingauswirkung und der erweiterte
Kreditfinanzierungsspielraum iberzeugen. Sprich: Dies
ist bilanziell und wirtschaftlich die komfortabelste Vari-
ante, Unternehmen wieder auf einen dauerhaft erfolgrei-
chen Kurs zu bringen. Die Mitbestimmungsrechte des In-
vestors sind zwar auf den ersten Blick lastig, doch der

richtige Investor halt diese Rechte in der Absicht, sie nur

zeitende auf den Unterneh- So schnell die Standard-Mezzanine-Programme vor einigen Jahren auftauchten, so schnell werden sie voraussichtlich wieder ver-

menserfolg der zuriicklie-
genden Jahre abgestellt. Nachteilig ist jedoch, dass ein
solcher Verhandlungsprozess wie auch der vorgelagerte
Priifungsprozess aufwandiger ist. Flexibilitat und Indivi-
dualitat stehen dem als Vorteile gegeniiber.

Private Equity in Form einer Minderheitsbeteiligung
Aber auch individuelles Mezzanine muss schlieflich irgend-
wann zuriickgefiihrt werden. Dies ist bei der teilweisen
Ablosung der Standard-Mezzanine-Tranchen durch indi-
viduelles Mezzanine zu beachten. Bleibt noch die He-
reinnahme eines Minderheitsinvestors als Alternative.
Jedoch sind Unternehmer hier haufig zogerlich, um keine
Mitspracherechte gewédhren zu miissen. Auf der anderen
Seite hat jedoch auch diese Option viele Vorteile. Sie
liegen auf der Hand: grundsatzlich auf Dauer angelegte
(unbegrenzte) Laufzeit (d.h. keine schuldrechtliche Ver-
pflichtung des Unternehmers zur Riickzahlung), keine

www.unternehmeredition.de

schwinden. Was bleibt, ist die Frage der Anschlussfinanzierung.

dann zu gebrauchen, wenn Entscheidungen von wesent-
licher Bedeutung anstehen oder die unternehmerische
Fithrung nicht mehr geeignet erscheint. Von der Eignung
des Managements wird sich der Investor wohl bereits bei
Eingang der Beteiligung iiberzeugen.

 Fazit:

Gewiss ist jedenfalls, dass das Auslaufen der standardi-
sierten Produkte unaufhaltsam naher riickt. Die Alter-
nativen sind vielfaltig. Um die Anschlussfinanzierung
strategisch vorbereiten und damit weitere Risiken
vom Unternehmen fernhalten zu kénnen, sollten die
betroffenen Unternehmen jetzt beginnen zu handeln.
Schlief3lich stehen tiber 700 Unternehmen mit einem
Umsatzvolumen von 126 Mrd. EUR und 580.000 Mitar-
beitern auf dem Spiel.
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‘ Standard-Mezzanine

ABS und Factoring

Instrumente zur Riickzahlung von Standard-Mezzanine

Von Heinz-Georg Merklinger, Executive Director Intermediary Coverage,

WestLB AG

Das Auslaufen der Standard-Mezzanine-Programme steht
bevor. Die urspriingliche Idee war, dass die Unternehmen
durch Wachstum geniigend Liquiditdt ansammeln, um das
Mezzanine am Filligkeitstag zu bedienen. Sie sollten dann
gestdrkt da stehen, und der Eigenkapitaleffekt, den das
Mezzanine erbrachte und damit das Bankenrating positiv
beeinflusste, sollte bei Filligkeit aus eigener Kraft ausge-
glichen werden. Soweit die Idee! Die Wirtschaftskrise hat
bei vielen Unternehmen die angesammelte Liquiditdt auf-
gebraucht. Hinzu kommt, dass sich nun erfreulicherweise
die Auftragsbiicher wieder fiillen, die neuen Auftrige aber
vorfinanziert werden wollen. Stellt sich also die Frage: Wie
kann ein Unternehmen die notige Liquiditdt schopfen und
dabei den Rating-Vorteil, den das Mezzanine bietet, weiter
geniefSen?

Friihzeitig aktiv werden

Zum einen sollten sich die Unternehmen friihzeitig aktiv
mit der Thematik beschéftigen. Das 4. Quartal 2010 hat
begonnen, und die Auswahl der richtigen Finanzie-
rungslosung und die daraus entstehende Finanzierungs-
entscheidung bei Kreditgebern beanspruchen Zeit.
Ohnehin ist zu bedenken, dass das bestehende Mezza-
nine-Kapital bei einer Restlaufzeit von einem Jahr nicht
mehr als wirtschaftliches Eigenkapital beim Rating-Pro-
zess berlicksichtigt wird. Das Mezzanine wird dann als
kurzfristige Verbindlichkeit angesehen, wie es die Bei-
spielrechnung 1 verdeutlicht.

ZUR PERSON: HEINZ-GEORG MERKLINGER

Heinz-Georg Merklinger (georg_merklinger@westlb.de)
ist Executive Director Intermediary Coverage im Ge-
schaftsbereich Corporates der WestLB AG.
www.westlb.de
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BEISPIEL 1: RESTLAUFZEIT KURZER ALS EIN JAHR

® Eingezahltes Mezzanine-Kapital hat eine Restlaufzeit kiirzer als ein Jahr.

® Mezzanine-Betrag 100 wird nicht mehr beim Bankenrating als wirtschaft-
liches EK berticksichtigt, sondern ratingtechnisch bei den kurzfristigen
Bankverbindlichkeiten angerechnet.

® EK-Quote: 7%
Bilanz per 31.12.2010

Aktiva Passiva
Anlagevermégen 100 Eigenkapital 50
Forderungen 500 Programm-Mezzanine (100)
Kasse 100 Bankverbindlichkeiten 550

Programm-Mezzanine 100
Bilanzsumme 700 700

Auswirkungen einer weiteren Kreditaufnahme

Zum anderen ist zu bedenken, dass neben der Aufnahme
eines neuen Individual-Mezzanine auch die Aufnahme
von Krediten zur Riickzahlung moglich ist. Dabei sollte
die Bilanzstruktur aber durch Gewinnthesaurierung oder
Kapitalerhohungen gestarkt sein, da sonst die EK-Quote
sinkt und das Bankenrating negativ beeinflusst werden
kann. Beispiel 2 veranschaulicht diese Situation.

www.unternehmeredition.de



BEISPIEL 2: AUSWIRKUNGEN EINER BILANZSTARKUNG

DURCH GEWINNTHESAURIERUNG

® Eingezahltes Mezzanine-Kapital hat eine Restlaufzeit kiirzer als ein Jahr.

® Mezzanine-Betrag 100 wird nicht mehr beim Bankenrating als wirtschaft-
liches EK ber(cksichtigt.

® EK wurde aus Gewinnthesaurierung oder Kapitalerhéhung um 50 gestérkt
und der freie Cashflow zur Reduzierung der Bankschulden eingesetzt.

® EK-Quote: 14%
Bilanz per 31.12.2010

Aktiva Passiva
Anlagevermdgen 100 Eigenkapital 100
Forderungen 500 Programm-Mezzanine 100
Kasse 100 Bankverbindlichkeiten 500
Bilanzsumme 700 700

Was sind die Alternativen, um den Rating-Effekt
weiter zu nutzen?

Um die Liquiditat und das Bankenrating zu erhalten, muss
das Rad nicht neu erfunden werden. Hier gibt es ,alte
Bekannte“ auf der Klaviatur der Finanzierungsinstru-
mente, die entsprechend gespielt werden wollen. Unter-
nehmen, die auf den Rating-Effekt angewiesen sind, soll-
ten die Bonitéat ihrer Forderungen priifen lassen. ABS
und Factoring sind hier die Stichworte: Bei diesen Finanz-
instrumenten werden die Forderungen von der Bank
oder der Factoring-Gesellschaft aus der Aktivseite der
Unternehmensbilanz herausgekauft. Die generierte Li-
quiditat kann zur Ablosung der Verbindlichkeiten, in de-

nen nun das Mezzanine aufgegangen ist, genutzt werden.

Die Bilanzsumme wird verkiirzt, die Verbindlichkeiten
reduziert — ergo: Die EK-Quote steigt und hat positive
Auswirkungen auf das Bankenrating. Beispiel 3 ver-
deutlicht diesen Effekt, nachdem 2011 ein Factoring-
Programm aufgesetzt wurde.

www.unternehmeredition.de

BEISPIEL 3: AUSWIRKUNGEN VON FACTORING UND ABS

® FEingezahltes Mezzanine-Kapital ist ausgelaufen und in den
Bankverbindlichkeiten enthalten.

® Aus den Forderungen in Hohe von 500 wurden 400 herausverkauft und
damit die Bankschulden reduziert.

® Bankverbindlichkeiten aus Beispiel 1: 550 + ausgelaufenes Mezzanine
100 = 650, minus 400 Riickfiihrung aus Factoringprogramm

® EK-Quote: 14%
Bilanz per 31.12.2010

Aktiva Passiva
Anlagevermdgen 100 Eigenkapital 50
Forderungen 100 Programm-Mezzanine 0
Kasse 100 Bankverbindlichkeiten 250
Bilanzsumme 300 300

ABS und Factoring aus Bonitatssicht

Bei ABS und Factoring handelt es sich um Finanzierungs-
moglichkeiten, die dem Unternehmen laufend Liquiditat
zufiihren. Ist einmal ein Programm aufgesetzt, kann da-
mit der Betriebsmittelbedarf finanziert werden. Bei stei-
gender Auftragslage erhohen sich auch die Forderungen
und somit das ankaufbare Forderungsvolumen. Dabei
erreicht das Unternehmen den Effekt, dass sich die Li-
quiditatsversorgung aus den verkauften Forderungen
dem Finanzierungsbedarf anpasst. Die Bank oder Facto-
ring-Gesellschaft betrachtet dabei neben der Bonitat des
Forderungsverkaufers auch die Bonitat der Forderungen.
Gerade beim Factoring steht die Qualitat der Forderung
im Vordergrund, so dass die Anforderungen an die Bo-
nitat des Forderungsverkaufers weniger gewichtet wer-
den. Nichtsdestotrotz miissen natiirlich auch Factoring-
kunden tiber eine Mindestbonitat verfiigen.

Finanzierungslosungen gibt es viele. Bei der Entscheidung
tiber die richtige Losung sollte neben der Liquiditatsver-
sorgung und dem Preis auch die Gestaltung des eigenen
Bilanzbildes bedacht werden. Die Bilanzrelationen bilden,
neben anderen Faktoren, eine wesentliche Basis fiir das
Bankenrating, das letztendlich {iber die Bonitat und den
Gesamtpreis fiir die Unternehmensfinanzierung von
wesentlicher Bedeutung ist.
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‘ Standard-Mezzanine

Restrukturierung Mezzanine-finanzierter

Unternehmen

Vorteile des Einsatzes von Beratern

Von Johann Stohner und Christopher
Stift, IMG Industrial Management
Group

Aufgrund der eigenkapitalnahen Struktur ist Mezzanine-
Kapital ein beliebtes Instrument zur Wachstumsfinanzierung.
Dabei kann insbesondere bei Programm-Mezzanine fest-
gestellt werden, dass Unternehmen am Ende der Laufzeit
nicht in der Lage sind, das bereitgestellte Kapital inklusive
aufgelaufener Zinsen zuriickzufiihren. Zur SchlieSung der
finanziellen Liicke muss neben der Anschlussfinanzierung
hdufig auch eine operative Restrukturierung erfolgen, um
die nachhaltige Wettbewerbs- und Kapitaldienstfihigkeit
der Unternehmen sicherzustellen. Aufgrund der hierfiir not-
wendigen Prozessexpertise entscheiden sich Unternehmen
zunehmend fiir die Begleitung durch ein Expertenteam.

Voraussetzungen fiir eine Refinanzierung

Gerade bei strukturierten Finanzierungen ist die Bewertung
des Unternehmens durch einen unabhéngigen Dritten
wichtiger Bestandteil fiir die finanzielle Restrukturierung.
Dieser ,Independent Business Review" fasst Status quo
und Strategie des Unternehmens zusammen, dokumentiert
alle leistungswirtschaftlichen Aspekte und untersucht die
vom Unternehmen vorgehaltenen Planungsunterlagen.
Hierbei nimmt die Darstellung und Plausibilisierung der
geplanten Verbesserungsprogramme bzw. Restruktu-
rierungsmafdnahmen eine zentrale Stellung ein. Ergebnis
des ,Independent Business Review* ist die Festlegung des
Refinanzierungsvolumens.

Konzeptionierung der finanziellen Restrukturierung
Fiir die Refinanzierung ist eine umfangreiche Dokumenta-
tion zu erstellen. Zur Entwicklung dieser ,Equity Story“
benotigt man insbesondere bei Unternehmen, die sich
in Umbruchsituationen befinden, einen detaillierteren

Zu DEN PERSONEN: JOHANN STOHNER
Johann Stohner (j.stohner@img-consulting.de) ist ge-
schaftsfiihrender Partner, Christopher Stift (c.stift@
img-consulting.de) ist Director der auf den Mittelstand
spezialisierten Unternehmensberatung IMG Industrial
Management Group. Beide begleiteten erfolgreich die
Finanzierungsverhandlungen von Unternehmen in

Wachstums- und Restrukturierungssituationen.
www.img-consulting.de
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Nachweis der operativen Wettbewerbsfahigkeit und mog-
licher Wertsteigerungspotenziale. Nach Darstellung der
externen und internen Krisenursachen werden konkrete
Mafdnahmen fiir den Weg aus der Krise in einem Business-
plan verarbeitet. Im nachsten Schritt erfolgt die Neuaus-
richtung der Finanzierungsstruktur. Die Restrukturierungs-
beitrdge von Share- und Stakeholdern werden abgeleitet
und die RefinanzierungsmafRnahmen zur Herstellung einer
Zielkapitalstruktur aufgezeigt. Die Equity Story sollte in
Vorgesprachen mit potenziellen Finanzierungspartnern
verifiziert und finalisiert werden. Im Anschluss hieran
erfolgt die Verabschiedung der Finanzierungsstrategie
durch Management und Gesellschafter.

Strukturierung des Verhandlungsprozesses
Nunmehr kénnen mogliche Refinanzierungspartner ange-
sprochen werden. Die Verhandlungen mit Finanzinstituten
und Forderinstitutionen bediirfen akribischer Vorbereitung,
professioneller Koordination und l6sungsorientierter
Moderation. Verlaufen die Gesprache erfolgreich, gilt es,
die Vertragsdokumentation fiir einen baldigen Abschluss
zu verifizieren. Fiir eine erfolgreiche Umsetzung der
Restrukturierung miissen die Verbesserungs- bzw. Einspa-
rungspotenziale konkretisiert und mit Umsetzungsmafi-
nahmen unterlegt werden. Zur Begleitung der Prozesse
empfiehlt sich die Bildung eines Lenkungsausschusses.
Dieser kontrolliert Struktur und Status der operativen und
finanziellen Restrukturierungsprojekte und dient als Infor-
mationsmedium fiir Gesellschafter bzw. Aufsichtsrat.

Fazit:

Zur Refinanzierung auslaufender Mezzanine-Finanzierun-
gen kann sowohl eine operative als auch eine finanzielle
Restrukturierung notwendig werden. Fiir die Begleitung
dieser komplexen Prozesse ist es oftmals sinnvoll, tem-
porar ein interdisziplindres Expertenteam zur Begleitung
an Bord zu holen.

www.unternehmeredition.de
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»Mit der BayBG erfolgreich durchgestartet...«

Harm Abrahams und Jiirgen NuBbaum
Geschdiftsfiihrer der Chrosziel GmbH

»Beim Kauf der Firma Chrosziel wollten wir von Anfang
an Mehrheitsgesellschafter und damit Herr im Haus
sein. Mit der BayBG haben wir einen Eigenkapitalgeber
gefunden, der die Rolle des Minderheitsgesellschafters
tibernimmt und uns zusétzlich Mezzaninekapital

zur Verfligung stellt. So kénnen wir auf einen Partner
zdhlen, der unsere erfolgreiche Unternehmensent-
wicklung langfristig begleitet.«

Harm Abrahams und Jiirgen NuBbaum haben die
Chrosziel GmbH 2006 im Rahmen eines MBI Manage-
ment Buy-in ibernommen. Der Spezialist fiir optisches
Zubeh6r ist weltweit mit seinen Produkten bei Film-
und Fernsehaufnahmen vertreten und in einigen
Segmenten Technologiefiihrer.

Eigenkapital. Beratung. Netzwerk.

www.baybg.de - info@baybg.de - Tel. 089 1222 80-172
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Beteiligungsgesellschaft mbH




Individuelles Mezzanine

Zogerlicher Aufschwung
bei Individual-Mezzanine

Steigende Nachfrage steht einem sehr begrenzten Angebot gegeniiber

Der Wegfall des Standard-Mezzanine-Angebots und der ge-
stiegene Eigenkapitalbedarf machen Individual-Mezzanine
fiir viele Mittelstdndler attraktiv. Die Anbieter priifen po-
tenzielle Kapitalnehmer allerdings sehr genau. Bei den
Finanzierungsanldssen haben Bilanzrestrukturierungen,
Innovations- und Rationalisierungsinvestitionen an Bedeu-
tung gewonnen.

Viele Firmen brauchen mehr Eigenkapital

Nachdem im vergangenen Jahr noch Konjunkturkrise,
zunehmende Zahlungsausfélle von Unternehmen und die
Risikoscheu vieler Investoren die Nachfrage und das An-
gebot bei Individual-Mezzanine gebremst haben, springt
der Markt inzwischen langsam wieder an. ,Bei uns hat
die Nachfrage nach Individual-Mezzanine zugenommen®,
berichtet Christian Heidl, Mana-
ging Partner des internationalen
Mezzanine-Anbieters MML Capi-
tal Partners mit Sitz in Frankfurt.
Insbesondere der seit Ausbruch
der Finanzkrise tote Markt fiir

Standard-Mezzanine und zudem

der Wegfall von Buyout-Finanzie-
rungen mit hohem Fremdkapital-
anteil (Leveraged Buyouts) hatten
dazu gefiihrt, dass haufiger Indivi-
dual-Mezzanine die entstandenen

Christian Heidl,
MML Capital Partners
Lucken fille. Heidl: ,Im aktuellen

Aufschwung brauchen viele Unternehmen, deren Eigenka-
pitaldecke und/oder Liquiditatspolster in der Krise diin-
ner wurden, wieder frisches Eigenkapital. Das sehen wir

anhand der Anlasse der Anfragen bei uns.“

Hohe Anforderungen bei Due Diligence

MML Capital Partners konzentriert sich auf die Vergabe
von eigenkapitalnahem Mezzanine fiir Wachstumsfinan-
zierungen. Das konnen operativ sehr gute Unternehmen
sein, die ,lediglich® bilanziell etwas kriseln, im Kern jedoch
gesund sind und ein aussichtsreiches Geschaftsmodell
haben, wie Heidl erklart. ,,2010 haben wir aber erst eine
Mezzanine-Finanzierung zur Restrukturierung/Umschul-
dung eines Unternehmens vergeben. Es diirften aber bis
Jahresende noch etwas mehr werden, denn in der Regel
machen wir international drei bis fiinf Finanzierungen pro
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Jahr, davon ein bis zwei in Deutschland. Die Due Diligence-
Anforderungen sind bei uns sehr hoch, viele Unternehmen
erfiillen einfach nicht die Qualitatskriterien beziiglich der
Ertragsqualitat oder der Stabilitat des Geschaftsmodells.“
In den letzten zwolf Monaten habe man aus Deutschland
etwa 60 Anfragen erhalten, davon jeweils etwa 30% fiir
Wachstum und fiir Gesellschafterwechsel und 40% fiir
eine Bilanzrestrukturierung. Eine Verschiebung bei der
Art des Mezzanine-Kapitals kann Heidl nicht feststellen:
Zumeist wiirden Nachrangdarlehen nachgefragt, in
zweiter Linie Wandelschuldverschreibungen. Fiir die
nachsten Jahre rechnet er wegen der auslaufenden
Standard-Mezzanine-Finanzierungen mit einem Schub
bei Individual-Mezzanine, da dieses die Liicken zum Teil
schlief3en werde.

MBG-Projektvolumen héher als 2009

Insgesamt scheint der Aufschwung bei Individual-Mezza-
nine noch sehr zégerlich zu sein. ,,Auch wenn es seit weni-
gen Monaten etwas aufwarts geht, so spiiren wir immer noch
eine recht schwache Nachfrage, da sich die Unternehmen
haufig mit Investitionen noch zuriickhalten und auch der
Markt fiir Ubernahmetransaktionen noch nicht wieder
erstarkt ist“, sagt Guy Selbherr, Vorstand der MBG Mittel-
standische Beteiligungsgesellschaft Baden-Wiirttemberg.
»Wir merken das auch angebotsseitig, da wir von moglichen
Finanzierungspartnern insbeson-
dere aus dem Bankenumfeld bis-
her noch wenige Anfragen bekom-
men.“ Bis Ende September belief
sich das Projektvolumen der MBG
Baden-Wiirttemberg auf ca. 31 Mio.
EUR, immerhin ein Plus von 10%
gegeniiber dem Vorjahreszeitraum.
Damit wurden tiber 100 Firmen
finanziert. Vom Rekordjahr 2008
(insgesamt 55 Mio. EUR fiir 176
Firmen) ist man allerdings noch
weit entfernt.

Guy Selbherr,
MBG Baden-Wiirttemberg

Rationalisierung geht vor Erweiterung

Die MBG gibt mezzanines Kapital schwerpunktmaf3ig an
Unternehmen mit Jahresumsatzen zwischen 2,5 und 75 Mio.
EUR fiir vier Zwecke: Griindung, Nachfolge, Innovation

www.unternehmeredition.de



und Expansion. Unverandert am
haufigsten sind typisch stille Be-
teiligungen, wahrend die Nach-
frage nach dem Genussrechtspro-
gramm in diesem Jahr bislang sehr
verhalten ist. Die meisten Anfra-
gen kommen nach wie vor von In-
dustrieunternehmen. Selbherr:
JInsbesondere bei Innovations-
und Rationalisierungsvorhaben se-
hen wir eine Zunahme, weniger bei
Erweiterungsinvestitionen.“ Zum
neuen Kombi-Produkt in Koopera-
tion mit der Biirgschaftsbank des
Landes kann er noch nicht viel sa-
gen, es ist erst vor wenigen Wo-
chen angelaufen. Das Programm
aus einer Biirgschaft fiir einen
Forderkredit der L-Bank plus einer
stillen Beteiligung der MBG gibt es
ftir Betrage zwischen 100.000 und
500.000 EUR. Es kann sowohl fiir Investitionen als auch
ftir Betriebsmittelfinanzierungen eingesetzt werden.

Bankenzuriickhaltung noch spiirbar

Neue Eigenkapital- und Mezzanine-Programme fiir den
Mittelstand hatten im Frithjahr Sparkassenverbund, Com-
merzbank und Deutsche Bank initiiert. Die Frankfurter
M Cap Finance managt den von
der Deutschen Bank aufgelegten
Mittelstandsfonds (Volumen 300
Mio. EUR), der Genussrechtsfi-
nanzierungen - im Einzelfall auch
Direktbeteiligungen - zur Eigen-
kapitalstarkung von etablierten
Mittelstandlern anbietet. Bisher
gab es allerdings noch keine In-
vestments. Dr. Frank Golland, Se-
nior Partner von M Cap Finance:
,Wir priifen jeden einzelnen Fall
sehr genau.“ Er sieht insgesamt
eine steigende Nachfrage nach Individual-Mezzanine.
Neben dem Wegfall des Standard-Mezzanine sei die im-
mer noch spiirbare Zuriickhaltung der Banken bei der
Kreditvergabe fiir diesen Trend verantwortlich. ,Die
Konditionen sind - bereinigt um den Euribor - in den
vergangenen zwei Jahren wieder deutlich gestiegen®, sagt
Golland. ,Dies wird zurzeit jedoch tiberdeckt vom nied-
rigen Euribor. Insofern sollten sich Unternehmen auf
dem aktuell niedrigen Basiszinsniveau eine langfristige
Finanzierung sichern, da es mit einem Anstieg des Euri-
bor und dem sehr grofden Refinanzierungsvolumen der
Mezzanine-Programme, LBO-loans, Schuldscheinen usw.,
nur teurer werden kann.“ Schwierig werde es allerdings
fir Unternehmen, die in den nachsten Jahren ein sehr
hohes Volumen an endfalligen Krediten tilgen miissten
und heute noch keine Aussage der betreffenden Bank(en)
beziiglich der Anschlussfinanzierung bekamen.

Dr. Frank Golland,
M Cap Finance

www.unternehmeredition.de

Die Konjunkturkrise hatte die Nachfrage bei individuellem Mezzanine einfrieren lassen. Zur Finanzierung des
Aufschwungs sind stille Beteiligung & Co. nun wieder starker gefragt.

Probleme bei bestehenden Finanzierungen

Rainer Dietmann von der Kanzlei Rittershaus, die Firmen
in solchen Finanzierungsfragen berét, sieht ebenfalls
eine recht grofRe Nachfrage bei immer noch geringem
Angebot. ,Die Schwierigkeit liegt aber darin, dass indi-
viduelle Vereinbarungen und ihre Umsetzung vermehrt
zu Problemen fiihren“, sagt er. ,Wir haben viele Fille, in
denen Unternehmen die vertraglichen Vorgaben nicht
einhalten koénnen, weil einerseits die Businessplane
sehr optimistisch gestrickt und andererseits die Cove-
nants sehr streng festgelegt wurden.“ In erster Linie
wegen der Nichteinhaltung solcher Kennzahlen seien
in vielen Fallen Kiindigungsgriinde eingetreten. ,Die
Neigung der Mezzanine-Geber,
gleich zu kiindigen, ist aber bis-
lang nicht sehr ausgepragt. Denn
auch sie miissen schauen, wel-
chen Nutzen sie davon hatten
und ob es nicht besser ware,
den Unternehmen Zeit zu geben,
um aus der Krise herauszukom-
men.“ Wichtig ist laut Dietmann
ein hohes Maf$ an Transparenz.
Unternehmen sollten bei drohen-
den Schwierigkeiten aktiv auf die
Kapitalgeber zugehen. , Versteck-
spiel ware ganz schadlich. Wir haben aktuell sechs kritische
Falle laufen, und bisher hat in keinem Fall der Kapital-
geber gekiindigt, weil die Probleme offen kommuniziert
und konstruktiv erdrtert werden.* Es gebe weiterhin
Anfragen auch von Firmen, die erstmals Mezzanine auf-
nehmen wollen. Da sich die bestehenden Probleme aber
herumsprachen, sehe er die Zukunftschancen von Indivi-
dual-Mezzanine wenig rosig.

Rainer Dietmann,
Rittershaus

Bernd Frank
redaktion@unternehmeredition.de
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Die stille Beteiligung

Besonderheiten beim Einsatz in Nachfolgesituationen

Von Joachim Schroeder, Bereichsleiter
Gesellschafterwechsel /Unternehmensnachfolge, BayBG

Die stille Beteiligung ist eines der hdufigsten Finanzierungs-
instrumente der mittelstdndischen Beteiligungsgesellschaf-
ten in den einzelnen Bundesldndern. Sie stdrkt generell die
Liquiditdt der Unternehmen. Das investierte Geld ist dazu
bestimmt, eine vereinbarte Zeit im Unternehmen zu ver-
bleiben. Im Fall einer Unternehmensnachfolge ergeben sich
einige Anderungen.

Vorteile trotz Kapitalabfluss

Der Nachfolger und der institutionelle Investor griinden
bei einer stillen Beteiligung zusammen eine Erwerber-
gesellschaft. Diese wird mit Eigen- und Fremdkapital so
ausgestattet, dass die eigentliche, operative Gesellschaft
erworben werden kann. Das fiir den Kaufpreis investierte
Geld wandert auf Gesellschafterebene in die Tasche des
Verkaufers und verbleibt eben genau nicht auf Gesell-
schaftsebene in einem der beiden Unternehmen. Dennoch
bietet die stille Beteiligung in der Nachfolgegestaltung
eine Reihe von Vorteilen, die es durch entsprechende
vertragliche Gestaltung einzusetzen gilt. Durch geschickte
Kombination von direkten Anteilen mit einer stillen Betei-
ligung sollten der Investor und der Nachfolger zusammen
den Umfang an wirtschaftlichem Eigenkapital so darstellen,
wie ihn die Fremdkapitalgeber und ggf. eine Forderbank
fir die Akquisitionsfinanzierung erwarten. Aktuell kann
das bis zur Halfte des gesamten Finanzierungsbedarfs
ausmachen. Dabei koénnen die direkten Kapitalanteile
an der Erwerbergesellschaft so verteilt werden, dass der
Nachfolger intern die Mehrheit halt.

Vertragliche Ausgestaltung

Um die Eigenkapitalqualitat der stillen Beteiligung fiir das
Rating der finanzierenden Banken zu erhalten, sollte ne-

ben einer Mindestlaufzeit von fiinf Jahren zuziiglich einer
Restlaufzeit von ein bis zwei Jahren nur eine begrenzte

Moglichkeit zur Kiindigung durch den Investor vorgesehen

sein. In der Regel wird auch eine Nachrangabrede erwartet.

Auch spielt hier die Frage der Vergiitung mit einem nicht

ZUR PERSON: JOACHIM SCHROEDER

Joachim Schroeder (joachim.schroeder@baybg.de) ist
Bereichsleiter Gesellschafterwechsel/Unternehmens-
nachfolge bei der BayBG Bayerische Beteiligungsge-
sellschaft mbH. www.baybg.de
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unwesentlich ergebnisabhangigen, also Risiko tragenden
Teil eine Rolle. Zur Vorsicht sei hier jedoch gemahnt, denn
die gegenwartige Praxis zeigt, dass die einzelnen Erwar-
tungen fiir die Anerkennung einer stillen Beteiligung als
wirtschaftliches Eigenkapital von Bank zu Bank unter-
schiedlich bewertet werden. Der stille Beteiligte sollte
sich dartiber im Klaren sein, fiir die vereinbarte Laufzeit
zweckgebunden investiert zu bleiben, da die stille Gesell-
schaft weder fungibel noch kapitalmarkttauglich ist. Eine
Beteiligung eines stillen Gesellschafters an den Verlusten
des Prinzipals ist vertraglich nicht zwingend vorzusehen,
sehr wohl aber am positiven Jahresergebnis und an einem
endfalligen Auseinandersetzungsguthaben. Die Kondi-
tionengestaltung fiir eine stille Beteiligung ist neben der
Kaufpreisfindung fiir das zu ibernehmende operative
Unternehmen einer der wesentlichen ,,Knackpunkte® eines
gesamten Nachfolgeprojekts.

Fazit:

Die stille Beteiligung kann in der Nachfolgegestaltung
ebenso erfolgreich eingesetzt werden wie bei einer Wachs-
tumsfinanzierung. Beide Vertragspartner sollten sich aber
daruber klar sein, welches Chancen-Risiko-Profil mit einem
solchen Instrumentarium abgebildet werden kann. Wenn
ein handwerklich sauber gestalteter Vertrag vorliegt, ist
eine stille Gesellschaft mit fast allen denkbaren Folgen fiir
jeden Beteiligten wirtschaftlich prazise planbar. Dies ist
ein unschatzbarer Vorteil fiir die Nachfolgegestaltung.

www.unternehmeredition.de
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Angelsdchsisches Mezzanine

Alternative zu traditionellen deutschen Instrumenten

Von Nicole Waibel, Partner, Indigo Capital LLP

Angelsdchsisches Mezzanine hért sich fremd und exotisch
an, aber umschreibt Finanzierungen, die auch in Deutsch-
land schon seit Langem zum Einsatz kommen. Es wird in-
dividuell arrangiert wie stille Beteiligungen, enthdlt aber
zusdtzlich einen Equity Kicker. Dadurch kénnen die Kosten
flexibler gestaltet und stdarker an der Unternehmensent-
wicklung ausgerichtet werden.

Was ist Angelsichsisches Mezzanine?

Die Strukturierung von Angelsdchsischem Mezzanine
erfolgt zumeist in der Form eines klassischen Nachrang-
darlehens. Die Vergiitung erfolgt iblicherweise teils durch
laufend zu zahlende Zinsen (sogenannte Cash-Zinsen)
sowie teils durch auflaufende Zinsen, die erst am Ende
der Laufzeit (typischerweise fiinf bis acht Jahre) fallig
werden (sogenannte PIK-Zinsen). Der wesentliche Un-
terschied zu den typisch deutschen Instrumenten ist,
dass sich neben der Verzinsung ein Teil der Vergiitung an
der Wertentwicklung des Unternehmens orientiert. Der
Mezzanine-Geber erhilt das Recht zur Ubernahme eines
meist kleinen Anteils der Geschéftsanteile der Gesell-
schafter (sogenannter Equity Kicker). Das bedeutet de
facto, dass der Mezzanine-Geber wirtschaftlich einen
kleinen Anteil des Unternehmens halt. Dies steht im Ge-
gensatz zu Genussrechtskapital, wo normalerweise die
gesamte Vergiitung als Zins anfallt, oder stillen Beteili-
gungen, die neben den falligen Zinsen haufig noch eine
laufende gewinnabhéangige Verzinsung und/oder eine
Verlustbeteiligung haben.

Kostenstruktur

Die Hohe des Equity Kickers berechnet sich anhand einer
vereinbarten Zielrendite (= Gesamtkosten pro Jahr) und
des kiinftigen Werts des Eigenkapitals, welcher sich aus

ZUR PERsON: NicoLE WAIBEL

Nicole Waibel (nicole.waibel@indigo-capital.com) ist
Partner bei Indigo Capital LLP, einem in London anséas-
sigen Anbieter von Mezzanine-Finanzierungen. Der
Fokus des Unternehmens liegt auf Finanzierung von
Management Buyouts, Akquisitionen, Expansionen oder
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dem geschatzten Unternehmenswert als festgelegter
Multiplikator auf das EBITDA im Businessplan abziiglich
des Fremdkapitals errechnet. Dabei wird jeweils der
notwendige Eigenkapitalanteil am Anfang berechnet
und festgelegt, um bei der Annahme eines Verkaufs mit
den Zinsen auf die Zielrendite zu kommen. Die Realisie-
rung der Rendite aus dem Equity Kicker kann bei einem
Verkauf des Unternehmens, aber alternativ auch synthe-
tisch im Rahmen einer Put-Option zu vorher bestimmten
Bewertungskriterien realisiert werden.

Vorteile

Ein Vorteil des Angelsachsischen Mezzanine liegt in
den je nach Unternehmenserfolg variierenden Kosten.
Das bedeutet, wenn die Perfomance des Unternehmens
schwach ist, sind die Kosten fiir die Eigentiimer niedriger
und koénnen bis auf das Level der Zinsen absinken. Bei
guter Entwicklung ist das Mezzanine teurer, aber zu
diesem Zeitpunkt wiirde auch der Eigentiimer z.B. beim
Verkauf seiner Firma eine wesentlich hohere Rendite/
Kaufpreis erzielen. Ein weiterer Vorteil ist die Gleichschal-
tung der Interessen: Der Unternehmer bleibt einerseits
,Herr im eigenen Haus" im Vergleich zur Aufnahme von
Eigenkapital. Zusatzlich bedeutet die Beteiligung an der
Entwicklung des Unternehmenswertes jedoch, dass
Mezzanine-Geber und Eigentiimer im ,,gleichen Boot sit-
zen“. Beide haben das gleiche Interesse an der Steigerung
des Unternehmenswertes und auch an der Stiitzung des
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Unternehmens in Krisenzeiten. Im Normalfall ist der
Mezzanine-Geber bereit, sich sowohl in guten Zeiten,
beispielsweise bei Akquisitionen oder einer Expansions-
finanzierung, aber auch bei der Bereitstellung von frischem
Kapital in Krisenzeiten zu beteiligen. Angelsachsisches
Mezzanine wird bei der Finanzierung von Transaktionen
mit Private Equity-Investoren eingesetzt, aber regel-
mafdig auch bei Mittelstandsfinanzierungen verwendet.
Anwendungsfille sind hier Expansions- und Refinanzie-
rungen oder Akquisitionen. Eine weitere interessante
Einsatzmoglichkeit ist die Ablosung eines Gesellschafters
durch einen anderen, da dadurch der Anteil des ver-
bleibenden Gesellschafters am Unternehmen im Ver-
gleich zu neuem Eigenkapital wesentlich hoher ist.
Somit kann dem verbleibenden Gesellschafter ohne viel
eigenes Geld der mehrheitliche Kauf seines Unternehmens
ermoglicht werden.

4 LTS

Der Blick tiber den Horizont kann sich lohnen: Angelséchsisches Mezzanine als
Instrument zur Mittelstandsfinanzierung.

Prozess und Entscheidungskriterien

Der Prozess von Ansprache bis Abschluss dauert realisti-
scherweise acht bis zwolf Wochen. Nach der Durchsicht
erster Informationen, wie Businessplan, Beschreibung
der Geschaftstatigkeit und Priiffungsberichte, wird zu-
nachst ein Management Meeting vereinbart. Falls beide
Parteien sich bei den wesentlichen Konditionen einig
werden, wird vom Mezzanine-Geber in Absprache mit
Management und Eigentiimer eine Due Diligence durch-
gefiihrt, die Giblicherweise eine Markt-, Finanz- und Legal

www.unternehmeredition.de

Due Diligence umfasst. Falls diese die Investitionsthesen
bestétigt, erfolgt eine finale Abstimmung der Konditio-
nen und hiernach die Erstellung der Vertrage und die
Auszahlung des Darlehens. Die wichtigsten Entschei-
dungskriterien unterscheiden sich nicht wesentlich
von denen traditioneller deutscher Mezzanine-Ins-
trumente: Nachhaltigkeit des Business-Modells, die
Gesamtverschuldung nach Bereitstellung des Mezzanine-
Kapitals sowie die Qualitat des Managements sind von
herausragender Bedeutung.

Geeignete Situationen

Mezzanine mit Equity Kicker macht immer dann Sinn,
wenn die bestehende Verschuldung ausreichend niedrig
ist (in der Regel kleiner als 3-4x historisches EBITDA)
und die Eigentiimer eine Alternative zu Eigenkapital
suchen. Der Vorteil gegeniiber vielen traditionellen
deutschen Instrumenten ist, dass kein Rating erforder-
lich ist, jedoch wird vom Mezzanine-Geber eine Due
Diligence durchgefiihrt. In Bezug auf die Kosten hat das
Mezzanine mit Equity Kicker den Vorteil, dass nur ein
Teil der Rendite fix ist und der restliche Teil der Vergii-
tung an die Rendite des Eigentiimers gekoppelt ist.
Viele darauf spezialisierte Anbieter konnen grofiere
Betrage von 10 bis 100 Mio. EUR darstellen, wahrend die
Anbieter traditioneller Instrumente eher kleinere Betrage
préaferieren. Sie sind zudem flexibel in der Bereitstellung
weiterer Mittel, sei es fiir Expansionen oder auch im
Rahmen von Restrukturierungen. Die Anbieter sind auch
relativ flexibel bei der Zusammensetzung der Rendite;
das heifdt in Bezug auf das Verhéltnis fixe Zinsen versus
Eigenkapitalkomponente und bei den Zinszahlungen in
Bezug auf Anteil Cash- versus PIK-Zinsen. Ferner ist eine
vorzeitige Riickfiihrung des Darlehens ohne wesentliche
Kosten moglich.

Fazit:

Angelsachsisches Mezzanine ist ein flexibles Instrument
zur Mittelstandsfinanzierung. Die Eigenkapitalkomponente
reduziert die fixen Gesamtkosten der Finanzierung und
verstarkt den partnerschaftlichen Ansatz. Eigentiimer und
Management konnen sich so einen Finanzpartner herein-
holen, ohne die Herrschaft im Unternehmen zu verlieren.
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Individuelles Mezzanine

Starkung des Eigenkapitals
oder doch nur ein , Darlehen“?

Die Bilanzierung von Mezzanine-Produkten hdngt von der Ausgestaltung ab

Von Martin Conrad, Mitglied der Geschdftsleitung, PKF Fasselt Schlage

Viele mittelstindische Unternehmen suchen in der Aufnahme
von Mezzanine eine Moglichkeit, die Eigenkapitalquote zu
verbessern, ohne Geldmittel aus dem bisherigen Gesellschaf-
terkreis zufiihren oder gar neue Gesellschafter aufnehmen zu
miissen. Doch die Voraussetzungen fiir eine Bilanzierung als
FEigenkapital sind nicht immer gegeben.

Bilanzierungskriterien nach HGB

Wesentlich fiir die Zuordnung von Finanzierungsinstrumen-
ten zum Eigen- oder Fremdkapital ist die Ausgestaltung
der Rechte und Pflichten des Kapitalgebers. Speziell fiir
die Behandlung von Genussrechten im Jahresabschluss
von Kapitalgesellschaften hat das Institut der Wirtschafts-
priifer in Deutschland e.V. 1994 eine fiir den Berufsstand
verbindliche Stellungnahme abgegeben. Demnach sind
Genussrechte nur dann als bilanzielles Eigenkapital auszu-
weisen, wenn folgende Kriterien kumulativ erfiillt werden:
Nachrangigkeit gegeniiber anderen Glaubigern im Insol-
venzfall, Erfolgsabhangigkeit der Vergiitung sowie Teilnah-
me am Verlust bis zur vollen Hohe und eine Langerfris-
tigkeit der Kapitaliiberlassung. Die fiir die Genussrechte
herausgebildeten Kriterien sind auch generell fiir die Ab-
grenzung von bilanziellem Eigenkapital zu Fremdkapital
und somit fiir andere Grundformen des Mezzanine an-
wendbar.

Die IFRS sind strenger

Nach IFRS liegt Fremdkapital, vereinfacht ausgedriickt,
immer dann vor, wenn das Kapital zuriickgezahlt werden
muss. Eigenkapital ist dann gegeben, wenn ein Anspruch
auf den Liquidationserlos des Unternehmens bei Insol-
venz bzw. Abwicklung besteht. Die Einordnung ist hier
also sehr klar und qualifiziert die meisten in der Praxis
anzutreffenden Mezzanine-Finanzierungen als Fremdka-
pital. Im Falle von Wandel-/Optionsanleihen kann es nach
IAS 32 zu einer Aufteilung des Finanzinstruments in seine

ZUR PERSON: MARTIN CONRAD

Martin Conrad, WP, CPA, (martin.conrad@pkf-fasselt.de)
ist Mitglied der Geschaftsleitung bei der Wirtschafts-
priifungsgesellschaft PKF Fasselt Schlage in Frankfurt.
Seine Tatigkeitsschwerpunkte liegen in der Corporate
Finance-Beratung. www.pkf.de
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Eigen- und seine Fremdka-
pitalkomponente kommen.
Unter den IFRS sind die
Moglichkeiten der Verbes-
serung der Bilanzstruktur
und der Bonitat durch den
Einsatz von Mezzanine-Ins-
trumenten im Vergleich zum
HGB also sehr stark einge-
schrankt. Eine weitere Ent-
wicklung des HGB in Rich-
tung IFRS, wie schon durch
das BilMoG erfolgt, diirfte
die Eigenkapitalproblema-
tik des deutschen Mittel- ~ Martin Conrad
standes weiter verstarken.

Erhalt der steuerlichen Abzugsfihigkeit

Ein weiterer wichtiger Punkt ist die Sicherstellung der
steuerlichen Abzugsfahigkeit der Aufwendungen fiir die
Mezzanine-Instrumente. Generell mindern Vergiitungen
auf das Eigenkapital nicht den steuerlichen Gewinn. Es
gilt also in der Vertragsgestaltung handelsrechtlich oder
nach den IFRS ein Eigenkapitalinstrument abzubilden, wéah-
rend steuerrechtlich die Klassifizierung als Fremdkapital
angestrebt wird.

Ratingauswirkung mitunter erniichternd

Eine wesentliche Motivation fiir die Aufnahme von Mez-
zanine ist die Verbesserung des Ratings. Eine Untersu-
chung der Deutschen Vereinigung fiir Finanzanalyse und
Asset Management aus 2007 zeigte, dass der Einsatz von
Mezzanine oftmals nicht zu der erhofften deutlichen Ver-
besserung des Ratings fiihrte. In der Praxis sind regelméa-
Rig nur leichte oder keine Verbesserungen zu beobachten,
in bestimmten Konstellationen sogar Verschlechterungen.
Die Kriterien, anhand derer Banken Mezzanine-Produkte
fir Ratingzwecke als Eigen- oder Fremdkapital qualifi-
zieren, unterscheiden sich durchaus von denen fiir die
bilanzielle Einordnung nach HGB. Ebenso gibt es Unter-
schiede zwischen den Banken. Dementsprechend ist
auch die Abstimmung mit den Banken des Unterneh-
mens Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Mezzanine-
Finanzierung.
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,Ein wichtiger Vorteil der
Leasingfinanzierung geht
durch das BilMoG verloren*

Interview mit Klaus Busch, Direktor

Alternative Financing, LHI Leasing GmbH

Immobilienleasing ist besonders in kapitalintensiven
Branchen wie z.B. Handel und Logistik eine weit ver-
breitete Finanzierungsform von Gewerbeimmobilien.
Durch das Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG)
ist der aufserbilanzielle Charakter und damit ein wichtiger
Vorteil von Leasingfinanzierungen gefihrdet. Allerdings
gibt es die Moglichkeit, diesen Nachteil z.B. durch den
FEinsatz von Nachrangdarlehen auszugleichen. Im Inter-
view spricht Klaus Busch, Direktor Alternative Finan-
cing bei der LHI, iiber die Vorteile des Immobilienleasing,
die Auswirkungen des BilMoG und den Einsatz von Nach-
rangdarlehen.

Unternehmeredition: Herr Busch, welche Vorteile sprechen
aus Unternehmenssicht fiir eine Immobilienfinanzierung
durch Leasing?

Busch: Im Gegensatz zum Kauf wird beim Leasing wie bei
Mietverhaltnissen die Immobilie vom Leasinggeber bezahlt
und dem Leasingnehmer, also dem Unternehmen, gegen
die Zahlung eines Entgelts zur Nutzung iiberlassen. Diese
Finanzierungsform steht auf3erhalb der Bilanz und schont
die Eigenkapitalquote sowie die Liquiditat. Dies eroffnet
dem Unternehmer einen grofderen finanziellen Handlungs-
spielraum. AufRerdem wird eine gleichmafiige, lineare
GuV-Belastung erreicht. Zudem unterliegt es nur in Aus-
nahmefallen der Gewerbesteuer. Zu guter Letzt ermoglicht
es auferdem problemlos eine Einbindung giinstiger Finan-
zierungsquellen, wie z.B. Forderdarlehen.

Unternehmeredition: Welche Auswirkungen hat das
BilMoG auf das Immobilienleasing?

Busch: Das Immobilienleasing-Geschaft wird durch Objekt-
gesellschaften dargestellt, die als Leasinggeber fungieren.
Mit Inkrafttreten des BilMoG, d.h. erstmals anzuwenden

ZUR PERSON: KLAUS BuscH

Klaus Busch ist Direktor Alternative Financing bei der
LHI Leasing GmbH mit Sitz in Pullach bei Miinchen, die
auf Finanzierungen fiir Unternehmen und die Offentliche
Hand durch Leasing- und Fondsstrukturen spezialisiert
ist. Mit einer Bestandssumme von 26 Mrd. EUR zahlt
LHI zu den fiilhrenden Immobilienleasinggesellschaften
in Deutschland. www.lhi.de
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fur Jahresabschlusse, die
zum 31.12.2010 aufgestellt
werden, muss derjenige
die Objektgesellschaft
konsolidieren, der die
Mehrheit der Risiken und
Chancen tragt. Oft han-
delt es sich dabei um den
Leasingnehmer - also das
Unternehmen. Fordert der
Wirtschaftspriifer die
Konsolidierung, muss die
Objektgesellschaft mit
Aktiv- und Passivseite in
der Konzernbilanz des Klaus Busch

Leasingnehmers erfasst

werden. Der aufderbilanzielle Charakter der Finanzierungs-
alternative Leasing geht so verloren.

Unternehmeredition: Was bewirkt der Einsatz des Bau-
steins Nachrangdarlehen in diesem Kontext?

Busch: Der Baustein Nachrangdarlehen ist eine spezielle
Form der projektbezogenen Mezzanine-Finanzierung.
Kombiniert man in geeigneten Fallen die weiteren Fi-
nanzierungsquellen der Objektgesellschaft mit einem
Nachrangdarlehen, das die LHI ebenfalls anbietet, so
tibernimmt ein Dritter in entsprechender Hohe Risiken
in der Objektgesellschaft. Bei sorgfaltiger Strukturierung
muss die Objektgesellschaft dann nicht mehr beim Un-
ternehmen konsolidiert werden. Die Finanzierung der
Leasinginvestition bleibt somit weiterhin auf3erbilan-
ziell. Vor Umsetzung einer entsprechenden Leasing-
konstruktion empfiehlt sich auf jeden Fall eine enge
Abstimmung mit dem Wirtschaftspriifer des Leasing-
nehmers. Weiterer Vorteil der Nachrangdarlehen der
LHI in diesem Kontext ist, dass damit Finanzierungs-
licken geschlossen werden konnen, die durch die
nachlassende Finanzierungsbereitschaft vieler Kredit-
institute entstanden sind.

Unternehmeredition: Herr Busch, vielen Dank fur das
Gespréach.

Das Interview fiihrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de

Unternehmeredition ,,Mezzanine 2010 |59

W S3|[enpiAlpul

‘ ouluezzo



Fallstudien

Fallstudie: Genussrechtskapital
beim Gesellschafterwechsel

Lasco Umformtechnik GmbH: Sondermaschinenbauer

stdrkt seinen Cashflow

Die Lasco Umformtechnik GmbH stand 2008 vor der Heraus-
forderung, den Ausstieg eines Gesellschafters zu finanzieren.
Der Sondermaschinenbauer stemmte die Kosten aus eigener
Tasche und ergdnzte es zusdtzlich mit Genussrechtskapital
der Bayern Mezzanine, um den Cashflow wieder zu stabili-
sieren.

Innovatives Traditionsunternehmen

Die geschichtstrachtige Stadt Coburg kann auch eine tra-
ditionsreiche Unternehmenslandschaft vorweisen. Eines
der Glanzlichter ist die Lasco Umformtechnik GmbH, die
auf eine fast 150-jahrige Historie zuriickblicken kann: Seit
seiner Griindung im Jahr 1863 als Eisengief3erei hat sich
das Unternehmen zu einem international aufgestellten
Sondermaschinenbauer entwickelt, der maf3geschnei-
derte, vollautomatisierte Anlagen fiir die Umformtechnik
und Baustoffindustrie fertigt. Mit Innovationsstarke hat
sich Lasco eine hohe Problemlésungskompetenz erar-
beitet. So machen sich ihre Anlagen beispielweise in China
die hohe Konzentration von Flugasche in der Luft zunutze,
um daraus Baustoffe zu produzieren. Lasco ist generell
sehr international aufgestellt — zu den Produktionsstatten
in Detroit und Peking kommen 65 Handelsvertretungen auf
der ganzen Welt verteilt. ,Unser Exportanteil schwankt
zwischen 60 und 80%", sagt Friedrich Herdan, Vorsitzender
der Lasco-Geschaftsfithrung und zudem Prasident der
[HK zu Coburg. Seine Umformtechnik nutzen u.a. die Kfz-
Industrie, der Flugzeugbau, die Medizintechnik und die
Werkzeugindustrie, und seine Kunden aus der Baustoff-
industrie sind meist auf Kalk- und Sandstein spezialisiert.

Gesellschafterausstieg mit Eigenmitteln finanziert

Die Finanz- und Wirtschaftskrise, die sich 2009 sehr negativ
auf den Maschinenbau ausgewirkt hatte, hat Lasco zeitver-
zOgert mit nur einem kurzen, aber heftigen Auftragseinbruch

KurzpPrOFIL: LAsco UMFORMTECHNIK GMBH

Grindungsjahr: 1863

Branche: Maschinenbau
Unternehmenssitz: Coburg
Mitarbeiterzahl: ca. 350
Umsatz 2009: k.A.

Internet: www.lasco.de
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Seit der Grilndung 1863 als Eisengief3erei hat sich die Lasco Umformtechnik GmbH in
Coburg zu einem international aufgestellten Sondermaschinenbauer entwickelt.

im ersten Quartal 2010 gut tiberstanden. ,Die Herstellung
und Auslieferung unserer Maschinen kann bis zu 22 Mo-
nate dauern — wir haben also unsere Umsétze fiir die
letzten zwei Jahre schon 2006/2007 generiert®, erklart
Herdan. Uber Fremdfertigungsauftrige, z.B. die Moder-
nisierung fremder Maschinen, konnte Lasco auch das
Loch Anfang dieses Jahres tiberbriicken. ,Ab Mai haben
die Auftrage dann fast explosionsartig wieder angezogen®,
freut sich der Lasco-Chef. Im Jahr 2008 musste sich das
Unternehmen, das seit Langem in der Hand dreier ver-
schiedener Familienstamme lag, jedoch einer ganz ande-
ren Herausforderung stellen: ,,Wir haben uns von einem
Gesellschafter getrennt, der 50% der Anteile inne hatte”,
erlautert Herdan. Diesen Ausstieg finanzierte das Unter-
nehmen ganzlich aus Eigenmitteln, indem es die Anteile
zuriickkaufte und in stimmrechtslose Papiere verwan-
delte. Zwar war die Eigenkapitalquote damals mit 45%
noch immer relativ hoch, aber der Cashflow litt unter
der Transaktion.

Mezzanine stirkt Cashflow und Eigenkapitalquote
,Cash ist fiir uns sehr wichtig, denn wir miissen unsere
Einzelauftrage mit einem Volumen von bis zu 12 Mio. EUR
grofdtenteils vorfinanzieren®, erklart Herdan. Deshalb
machte er sich auf die Suche nach frischem Kapital und
wurde schnell bei der Bayern Mezzaninekapital GmbH &
Co. KG fiindig — deren Geschéftsfiihrer Peter Reger kannte
er schon seit Langem. Und Reger musste nicht lange {iber-
zeugt werden. ,,Bei Lasco haben wir die fiir einen Kapi-
talgeber sehr komfortable Situation, dass das quali-
tative Geschaftsmodell ebenso gut ist wie die Zahlen —es
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ist eine Perle“, meint er. Deshalb hatte er auch keine
Probleme mit Herdans Maf3gaben. ,Seine Schliisselfor-
derung war die Wahrung der Unabhangigkeit des Unter-
nehmens und die Ma3schneiderung der Finanzierung
auf seine Bediirfnisse®, sagt Reger. Eine weitere Bedin-
gung war, dass das Geld noch vor Jahresende zur Ver-
fligung gestellt wird. ,Es sollte den Cashabfluss noch
in der Jahresbilanz 2008 ausgleichen®, erklart Herdan.
Und so flossen 5 Mio. EUR in Form von Genussrechts-

kapital schon am 27.12.2008, vier Wochen nach den
ersten Gesprachen - ,unser bisher schnellster Fall“,

so Reger, ,es lag aber auch am Unternehmen, das das
Reporting und die Unterlagen perfekt vorbereitet hatte.“
Heute steht Lasco mit einer Eigenkapitalquote von 54%
starker da als je zuvor. ,Inklusive dem Mezzanine-Kapi-
tal haben wir sogar 61%", teilt Herdan mit. Er hat mittler-
weile selbst einen Teil der stimmrechtslosen Anteile tiber-
nommen - nicht nur fiir Bayern Mezzanine ist Lasco also
eine gute Investition.

Markus Hofelich und Esther Mischkowski
redaktion@unternehmeredition.de

»MEZZANINE IST DAS ZUKUNFTSMODELL FUR DEN MITTELSTAND"

INTERVIEW MIT FRIEDRICH HERDAN, VORSITZENDER DER GESCHAFTSFUHRUNG, LAsco UMFORMTECHNIK GMBH

Unternehmeredition: Herr Herdan, warum entschieden
Sie sich ausgerechnet fiir Mezzanine und nicht fiir ein an-
deres Finanzierungsinstrument?

Herdan: Wir bekommen ja immer wieder Angebote von
allen moglichen Gesellschaften, doch das Modell der
Bayern Mezzanine hat uns sofort iiberzeugt. Und das,
obwohl wir grof3e Bedenken hatten, da wir uns schon ein-
mal mit einem Hedgefonds-ahnlichem Investor befasst
haben. Da stellte sich sehr bald heraus, dass er zwar
Kapital geben wollte, aber das Unternehmen dafiir hoch
verschulden und vielleicht sogar bald weiterverkaufen
wiirde. Insofern muss ich zugeben, dass der damalige
Vizekanzler Miintefering, der von ,Heuschrecken“ sprach,
nicht ganz unrecht hatte. Diese Problematik wird den
Mittelstand, der solche Deals im guten Glauben einge-
gangen ist, meiner Meinung nach in den néchsten Jahren
vermehrt heimsuchen.

Unternehmeredition: Und was sprach dann fiir Bayern
Mezzanine als Kapitalgeber?

Herdan: Der Schliissel zu dem Ganzen war die personli-
che Vertrauensbasis mit Herrn Reger, den ich schon seit
25 Jahren kenne. Mich hat auf3erdem beeindruckt, dass
Bayern Mezzanine bereit war, unsere Forderungen, v.a.
dass wir so unabhéngig bestehen bleiben wie zuvor, so-
fort explizit in den Vertrag aufzunehmen. Denn ich trage
die Sorge fiir 350 Mitarbeiter, die Lasco mit mir zusammen
aufgebaut und wie ich dabei viel Herzblut vergossen
haben. Angesichts dieser sozialen Verpflichtung ware
es mir ein Grauel, das Unternehmen nach Krautjunker-
art einfach schnellstmoglich an den Mann zu bringen.
Und als dann Bayern Mezzanine zudem noch zusichern
konnte, dass das Kapital bis 31.12.2008 flief3en wird, war
ich endgiiltig tiberzeugt.
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Unternehmeredition:
Konnen Sie als Coburgs
IHK-Prasident im Ge-
sprach mit anderen Unter-
nehmern eine steigende
Aufgeschlossenheit ge-
geniiber alternativen Fi-
nanzierungsmitteln wie
Mezzanine feststellen?
Herdan: Als wir kiirzlich
in der IHK zu Coburg eine
Veranstaltung zu diesem
Thema hatten, stellte ich
in der anschlief3enden

Friedrich Herdan

Diskussion fest, dass mei-

ne Kollegen vor allem im Mittelstand immer offener gegen-
iber dem Mezzanine-Modell sind. Das wird natiirlich durch
Basel Il gefordert, denn die Kriterien fiir Kredite sind
jetzt viel strenger als zuvor: Einmal werden die Kredit-
moglichkeiten eingeschrankt, d.h. fiir ein Unternehmen
mit schlechtem Rating wird der Kredit teurer oder gar
unmoglich. Auf der anderen Seite lasst der Ratingprozess
nach Basel lll sehr stark den individuellen Hintergrund
des Unternehmens aufder Acht, z.B. ob eine angespannte
wirtschaftliche Situation vielleicht nur von kurzer Dauer
ist oder ob das Unternehmen langfristig einen grundso-
liden Background hat. Und genau da kommt Mezzanine
ins Spiel. Flir den Mittelstandler, dessen Geschéaftsmo-
dell und Bonitat solide sind, ist es das Zukunftsmodell.

Unternehmeredition: Herr Herdan, vielen Dank fiir das
Gesprach.

Das Interview fithrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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Fallstudien

Fallstudie: Typisch stille Beteiligung

Felss Holding GmbH: Automobilzulieferer
stdrkt Eigenkapitaldecke mit Mezzanine

Die Felss Gruppe kann auf eine iiber hundertjihrige
Firmenhistorie zuriickblicken und hat sich in dieser
Zeit als Spezialist fiir Umformtechnik auch internatio-
nal einen Namen gemacht. Seit Ende 2009 trdgt eine
stille Beteiligung der MBG Baden-Wiirttemberg und der
S-Kap zum Unternehmenserfolg bei.

»Make oder buy* als Geschiftsmodell

Bei Felss fahrt man zweigleisig: Fiir die Kunden,
vorwiegend aus der Automobilindustrie, baut die
Unternehmensgruppe — genauer gesagt die Tochter
Felss GmbH und Felss Burger GmbH - einerseits
Maschinen. Andererseits fertigt der zweite Geschéfts-
bereich der Gruppe unter der Marke Rotaform mit

Werken in Deutschland der Schweiz den USA und Der Anlagenbauer Felss entwickelt Maschinen, die auf Basis eines Rundknet- und Axialform-
’ ’

China solche Komponenten auch selbst in Serie und
wird somit selbst zum Automobilzulieferer. Nach dem
Motto ,make oder buy* kann der Felss-Kunde also ent-
weder die Maschine bestellen und Bauteile wie Lenk-,
Antriebs-, Motor- und Getriebewellen selbst herstellen
oder sich die fertigen Komponenten liefern lassen. Von
den innovativen Rundknet- und Axialformverfahren ha-
ben sich schon namhafte Kunden in- (z.B. Daimler, VW,
ZF) und auf3erhalb Deutschlands (z.B. Citroén, NTN)
tiberzeugen lassen. 2008 konnte Felss so noch mit einem
Rekordumsatz von fast 100 Mio. EUR glanzen — um 2009
unsanft von der Finanz- und Wirtschaftskrise getroffen zu
werden: Der Umsatz brach auf rund 73 Mio. EUR ein. ,Die
Wirtschaftskrise hatte 2009 eine nachhaltige Auswirkung
auf unseren Geschaftsverlauf mit entsprechenden Konse-
quenzen fiir Umsatz und Ergebnis*®, restimiert Christine
Kienhofer, die geschaftsfiihrende Gesellschafterin der Felss
Holding GmbH.

KurzproFiL: FELss HoLbiNG GMmBH

Grindungsjahr: 1905

Branche: Maschinenbau und
Komponentenfertigung

Unternehmenssitz: Konigsbach-Stein

Mitarbeiterzahl: 470

Umsatz 2009: rund 73 Mio. EUR

Internet: www.felss.de
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verfahrens Komponenten fiir die Automobilindustrie fertigen.

Stille Beteiligung macht Bilanz ,wetterfest“

Auch der eine oder andere Bankenpartner zeigte auf ein-
mal Zuriickhaltung gegeniiber dem Automobilzulieferer.
Schnell war klar, dass man sich fiir die Finanzierung von
Innovationen und der Expansion im Ausland alternative
Kapitalquellen suchen muss. Eine Starkung der Eigenka-
pitaldecke riickte in den Vordergrund. ,Felss musste zu-
nachst die Bilanz wetterfest machen, da damals die Zu-
kunft dieser Branche als unsicher eingestuft wurde“, er-
innert sich Steffen Schneider von Fox Corporate Finance
(FCF). Kienhofer hatte den Managing Director des Miinch-
ner Beratungsunternehmens auf dem Structured Finance
Day 2008 in Karlsruhe kennengelernt und mit der Suche
nach einem geeigneten Kapitalgeber fiir Felss beauftragt.
Schneider: ,Wir haben den Prozess von Anfang an beglei-
tet — von der Vorbereitung tiber die Identifizierung poten-
zieller Investoren bis hin zu Gesprachen und Verhandlun-
gen.“ Und das mit Erfolg: Mit der MBG Baden-Wiirttemberg
und der S-Kap, der Beteiligungsgesellschaft der Sparkas-
se Pforzheim-Calw, fand man zwei Investoren, die bereit
waren, sich mit einer typisch stillen Beteiligung zu enga-
gieren. ,Die Felss-Gruppe iberzeugt nicht nur technolo-
gisch, sondern auch unternehmerisch. Das Unternehmen
ist nach wie vor inhabergefiihrt, mittelstandisch gepragt,
und trotzdem in professioneller Weise in der Lage, die
Kunden sogar weltweit zu begleiten“, schwarmt Harald
Kimmerle von der MBG Baden-Wiirttemberg.

www.unternehmeredition.de



Schon viel Erfahrung mit Mezzanine

S-Kap war iiber die Sparkasse Pforzheim Calw schon
als Fremdkapitalgeber mit Felss verbunden und gab zu-
nachst 1,5 Mio. EUR. Als dann die MBG ebenfalls 1 Mio.
EUR bereitstellte, erhohte S-Kap noch um zuséatzliche
0,5 Mio. EUR. ,Am Ende flossen dann 3 Mio. EUR in
zwei Stufen, Ende 2009 und Anfang 2010“, fasst Schnei-
der zusammen. Die stille Beteiligung hat eine Laufzeit
von zehn mit einer Kiindigungsmoglichkeit nach fiinf
Jahren sowie einen fixen, einen erfolgsabhangigen
und einen endfélligen Zinssatz. Das Geld wurde in die
Holding eingebracht, die es dann an ihre operativen
Tochter weitergab. Es war nicht das erste Mal, dass
Felss Mezzanine und andere alternative Finanzierungs-

mittel nutzte. , Wir haben aktuell noch das Genuss-
rechtskapital PREPS. Von 1988 bis 2001 haben wir
jedoch auch mit einer echten Beteiligung eines Finanz-
investors gute Erfahrungen gemacht*, erzahlt Kienhofer.
Und mit dem Mezzanine-Kapital im Riicken konnte
Felss entspannt den Wirtschaftsaufschwung abwarten.
»,In der Komponentenfertigung sind wir 2010 bereits
wieder sehr gut ausgelastet, und im zweiten Halbjahr
kann auch das Maschinenbauunternehmen wieder
einen sehr guten Auftragseingang verzeichnen®, freut
sich die Felss-Chefin.

Esther Mischkowski
mischkowski@unternehmeredition.de

L, WIR WERDEN UNS AB ANFANG 2011 AKTIV MIT DER ANSCHLUSSFINANZIERUNG
VON PREPS BEFASSEN“

INTERVIEW MIT CHRISTINE KIENHOFER, GESCHAFTSFUHRENDE GESELLSCHAFTERIN, FELss HoLDING GMBH

Unternehmeredition: Frau Kienhofer, die MBG Baden-
Wiirttemberg und S-Kap engagierten sich vor einem
Jahr mit einer typisch stillen Beteiligung an der Felss
Holding. Welches Zwischenfazit konnen Sie ziehen?
Kienhofer: Auch wenn wir inzwischen wissen, dass die
Fremdkapitalgeber in ausreichendem Umfang zur Verfi-
gung stehen, war die stille Beteiligung dennoch damals
die richtige Entscheidung. Die Tatsache, dass sich Mez-
zanine-Geber nach einer eingehenden Priifung fiir uns
entschieden haben, gibt auch den Banken zuséatzliche
Sicherheit, zumal sich natiirlich wichtige Kennzahlen
auf Konzernebene positiv verandert haben.

Unternehmeredition: Sie nutzen neben der stillen Be-
teiligung auch Genussrechtskapital iiber das Standard-
Mezzanine-Programm PREPS. Wie sieht es mit der 2012
anstehenden Anschlussfinanzierung aus?

Kienhofer: Ich sehe PREPS auch aus heutiger Sicht wei-
terhin als gute Entscheidung fiir uns an. Die Zinsen sind
giinstig und der Prozess zur Qualifizierung fiir das Pro-
gramm war damals sehr schlank. Das war natiirlich sehr
bequem fiir uns, ist aber sicher auch Teil der Ursache, dass
die standardisierten Genussrechts-Programme heute
durch hohe Ausflle diskreditiert sind. Damit schiittet man
in meinen Augen das Kind mit dem Bade aus. Ich halte
das Konstrukt weiterhin fur interessant und sinnvoll,
allerdings sollte es handwerklich in der Vergabe zukiin{-
tig besser umgesetzt werden. Wir werden uns ab Anfang
2011 aktiv mit der Anschlussfinanzierung von PREPS be-
fassen, denken aber, dass wir mit der stillen Beteiligung
schon eine mogliche Teillosung vorgespurt haben.

www.unternehmeredition.de

Unternehmeredition:
Als stellvertretende Vor-
standsvorsitzende des
VDMA Baden-Wiirttem-
berg kennen Sie die Mei-
nungen anderer Unter-
nehmer gut. Wie aufge-
schlossen sind diese ge-
nerell gegeniiber alter-
nativen Finanzierungs-
instrumenten wie Mezza-

nine?

Kienhofer: Ich denke,
dass insbesondere bei kleinen Mittelstandlern die Mog-
lichkeiten und der Nutzen von Mezzanine-Mitteln oder

Christine Kienhofer

Finanzinvestoren noch aktiver untersucht werden soll-
ten. Sicherlich ist dies nicht fiir jedes Unternehmen die
richtige Losung, aber man sollte sie meiner Meinung
nach doch vorbehaltlos beleuchten. Die Vorurteile
gegeniber ,Heuschrecken“ und der Tragweite der Ein-
schrankung der unternehmerischen Freiraume schei-
nen hier aber oftmals noch zu iberwiegen. Deshalb
hat sich der VDMA Baden-Wiirttemberg auch auf die
Fahnen geschrieben, seine Mitglieder hier aktiv zu
informieren.

Unternehmeredition: Frau Kienhofer, vielen Dank fiir
das Gesprach.

Das Interview fiihrte Esther Mischkowski.
mischkowski@unternehmeredition.de
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Fallstudien

Fallstudie: Genussscheine

Drigerwerk AG: Unternehmensfinanzierung

mit Weitblick und Tradition

Die Dréigerwerk AG setzt bei ihrer Finanzierung auf ver-
schiedenste Instrumente und reduziert damit das Liquidi-
tatsrisiko: Bereits 1983, vier Jahre nach dem Borsengang,
hat der Medizintechnik- und Sicherheitskonzern erstmals
Genussscheine begeben.

Familienunternehmen in fiinfter Generation

Das Unternehmen ist seit jeher fest in Familienhand.
1889 wurde es von Johann Heinrich Drager gemeinsam
mit einem Geschaftspartner als ,Drager und Gerling“
in Liibeck gegriindet, und zwar als Vertriebsgesellschaft
fir Einrichtungen und Neuheiten wie zum Beispiel
Bierzapfanlagen. Weil die mit Gasflaschen betriebenen
Apparate fehleranfallig waren, begann Drager sie ge-
meinsam mit seinem Sohn zu verbessern. Als Ergebnis
liefd sich die Familie das neuartige ,Lubeca-Ventil“
patentieren und begann die Zapfanlagen selbst zu pro-
duzieren: Aus einer Vertriebsgesellschaft wurde ein
Industrieunternehmen. Heute besteht Dragerwerk be-
reits in finfter Generation und hat sich zu einem
global tatigen Konzern entwickelt. Das Unternehmen
beschaftigt weltweit rund 11.000 Mitarbeiter und ist in
tiber 190 Landern der Welt aktiv. In mehr als 40 Staaten
ist der Konzern mit Vertriebs- und Servicegesellschaften
vertreten. Eigene Entwicklungs- und Produktionsstatten
der Liibecker gibt es in Deutschland, Grof3britannien,
Schweden, den Niederlanden, Tschechien, Stidafrika,
Brasilien, USA und China.

1979 an die Bérse gegangen ...

Dragerwerk blickt inzwischen auf eine mehr als 30-jahrige
Borsenhistorie zuriick: 1979 hat das Unternehmen den
Sprung auf das Parkett gewagt. Um die Trennung zwischen
Familien- und Kapitalgesellschaft zu verdeutlichen,
wurde an der Borse die Halfte des Kapitals in Form von
stimmrechtslosen Vorzugsaktien platziert. Die andere
Halfte, stimmberechtigte Stammaktien, blieb in der Hand
der Familie.

KurzpPROFIL: DRAGERWERK AG

Grindungsjahr: 1889

Branche: Medizin- und Sicherheitstechnik
Unternehmenssitz:  Liibeck

Mitarbeiterzahl: ca. 11.100

Umsatz 2009: 1,91 Mrd. EUR

Internet: www.draeger.com
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Atemschutzgerate und weitere Produkte der Medizin- und
Sicherheitstechnik zahlen zum Angebot der Dragerwerk AG.

... und 1983 erstmals Genussscheine begeben

Zur Minimierung des Liquiditatsrisikos setzt Dragerwerk
neben der Ausgabe von Aktien, lang- und kurzfristigen
Bankverbindlichkeiten sowie Schuldscheindarlehen
auch auf Genussscheine. So hat das Unternehmen im
Jahr 1983 erstmals solche Papiere begeben. 1991 und
1997 folgten zwei weitere Tranchen. Insgesamt hat Dra-
gerwerk derzeit etwas mehr als 1,4 Mio. Genussscheine
mit einem Nennwert von jeweils 25,56 EUR ausstehen.
Durch die Emissionen hat die Gesellschaft knapp 75 Mio.
EUR an liquiden Mitteln eingenommen, die tiberwiegend
zur Finanzierung des Wachstums und fiir Akquisitionen
verwendet wurden. Grundsatzlich gewahren die Genuss-
scheine den Anspruch auf eine jahrliche Ausschiittung,
die dem Zehnfachen der Dividende des Unternehmens
auf eine Vorzugsaktie fiir das abgelaufene Geschéftsjahr
entspricht. Ob auf die drei Serien weitere Genussschein-
emissionen folgen werden, wollte Dragerwerk auf Anfrage
nicht mitteilen. Derzeit scheint Dragerwerk jedenfalls
die Ausgabe von Aktien zu bevorzugen, wie die kiirzlich
durchgefiihrte Kapitalerh6hung zeigt, bei der erstmals
auch Stammaktien emittiert wurden.

Aktuelle Geschiftsentwicklung

Dragerwerk kam fast ungeschoren durch die Krise: Der
Umsatz sank im vergangenen Geschaftsjahr nur leicht
um 0,7% auf 1,91 Mrd. EUR. Stiirmisch nach oben geht es
im laufenden Jahr mit dem Gewinn. So hat das Unterneh-
men im zweiten Quartal operativ 65,8 Mio. EUR verdient
—ein Sprung von 665% gegeniiber dem Vorjahr. Unterm
Strich blieben 37,2 Mio. EUR hangen, nach 1,4 Mio. EUR
im ersten Quartal 2009. Dragerwerk profitiert massiv vom
2009 eingeleiteten ,,Turnaround-Programm®. Dieses wird
sich auch in der zweiten Jahreshalfte positivim Zahlen-
werk niederschlagen.

Christian Scheid
redaktion@unternehmeredition.de
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Fallstudie: Frihzeitige
Planung der Anschlussfinanzierung

Reinert Logistic GmbH & Co. KG:
PULS 2007-1 lduft Anfang 2014 aus

Anfang 2008 hatte die Reinert Logistic GmbH & Co. KG
Mezzanine-Kapital aufgenommen. Zweck war zum einen die
Stdrkung der Betriebsmittel und zum anderen die Finanzie-
rung eines Investitionsvorhabens. Obwohl die Finanzierung
erst Anfang 2014 auslduft, macht sich die Geschdftsfiihrung
schon heute Gedanken iiber die endfdllige Tilgung bzw. eine
Anschlussfinanzierung.

Wachstum und Lagerausbau

Die Jahre 2004 bis 2007 waren eine Zeit des konjunkturel-
len Aufschwungs. Davon profitierte insbesondere die
Logistikindustrie, da immer mehr Giiter in ganz Europa
transportiert werden mussten. Auch Reinert Logistic wei-
tete seine Aktivitaten aus, u.a. mit der Griindung neuer
Niederlassungen. Im Juli 2007 hatte das Unternehmen ca.
300 Fahrzeuge und 440 Mitarbeiter, der Aufbau weiterer
Standorte war geplant. Das Umsatzwachstum erforderte
eine Starkung der Betriebsmittel, zudem sollte fiir einen
avisierten Grof3auftrag das Stiickgutlager in einer Nieder-
lassung ausgebaut werden. ,,Wir wollten jeweils 1 Mio. EUR
zur Erhohung der Betriebsmittel und fiir die Lagerinvesti-
tion aufnehmen*, erzahlt Dr. Steffen Mager, kaufmannischer
Leiter des Unternehmens. Die Geschéftsfiihrung hatte schon
von Mezzanine als moglicher Finanzierungsalternative
gehort und stiefd auf das Standard-Mezzanine-Programm
,PULS 2007-1 Ltd.“, welches von der Schweizer Capital
Securities Group AG (CSG) verwaltet wird.

Optionsrecht fiir vorzeitige Tilgung

,Wir hatten in der Fachpresse davon erfahren und uns im
Sommer 2007 an den damaligen Vertriebspartner Advisum
gewandt", erklart Mager. 2 Mio. EUR wurden beantragt und
nach einer Due Diligence auch Anfang 2008 ausgezahilt. ,Es
handelte sich um nachrangige Schuldverschreibungen —
und somit um wirtschaftliches Eigenkapital“, so Mager.

KuRrRzPROFIL: REINERT LoGIsTic GMBH & Co. KG

Griindungsjahr: 2002

Branche: Transport/Logistik
Unternehmenssitz: Schleife (bei Wei3wasser)
Mitarbeiterzahl: ca. 600

Umsatz 2009: 44 Mio. EUR

Internet: www.reinert-logistic.com

www.unternehmeredition.de

Reinert Logistic konnte dank Mezzanine seinen Fuhrpark modernisieren.

Da sich der Grof3auftrag im Verlauf des Jahres 2008 zer-
schlug und der Lagerausbau auf Eis gelegt wurde, sind die
Investitionsmittel in Hohe von 1 Mio. EUR 2009 wieder an
die Finanzierungsgesellschaft zuriickgegeben worden. Die
Betriebsmittelfinanzierung in Hohe von 1 Mio. EUR blieb
bestehen und muss, nachdem sie im Herbst 2009 in ein
gleichrangiges Darlehen mit glinstigeren Zinskonditionen
umgewandelt wurde, Anfang 2014 zuriickgezahlt werden.
Mager: ,,Wir haben uns vertraglich ein Optionsrecht ein-
raumen lassen, die Tilgung auch schon frither zu leisten,
falls wir vorzeitig eine interessante Finanzierungsalterna-
tive finden. Und wir sind auch schon dabei, aus unserem
Gewinn Riicklagen fiir die Tilgung zu bilden.“

Vorsorge durch Riicklagenbildung

Beratend zur Seite steht der Geschéftsleitung Matthias
Kramm, neuer Geschaftsfiihrer der bdp Venturis Manage-
ment Consultants GmbH in Berlin. ,Eine Prolongation in
der bestehenden Form wird es wegen des Einbruchs bei
Standard-Mezzanine nicht mehr geben“, sagt er. Aber es
bestehe seitens der Anbieter noch ausreichend Zeit, um
Nachfolgeprodukte zum fritheren Standard-Mezzanine zu
kreieren, z.B. in Form von Individual-Mezzanine. Kramm:
,Dies wird dann wahrscheinlich teurer. Deshalb beobach-
ten wir die aktuellen Entwicklungen am Finanzmarkt.“ Die
Frage, ob Reinert das Mezzanine schlieRlich komplett aus
den Riicklagen heraus tilgt oder eine eigenkapitalahnliche
Anschlussfinanzierung angestrebt wird, hangt letztlich auch
vom Wachstum und Investitionsbedarf des Unternehmens
in den nachsten Jahren ab.

Bernd Frank
redaktion@unternehmeredition.de
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Fallstudien

Fallstudie: Insolvenz trotz Mezzanine-

Finanzierung

Paragon AG: Automobilzulieferer
nutzt StaGe Mezzanine, Force und
PREPS

Bei mittelstdndischen Unternehmen stofSt die Moglichkeit
einer Mezzanine-Finanzierung auf mitunter grofSes Interesse,
weil die Geschdftsfiihrung ihre Entscheidungsfreiheit behdlt.
Doch sind Mezzanine-Darlehen zeitlich begrenzt und miis-
sen komplett in einer Summe zurlickgefiihrt werden. Dazu
kommen aufSerordentliche Kiindigungsmoglichkeiten der
Mezzanine-Geber. In Krisenzeiten ein grofSes Risiko, wie
der Automobilzulieferer Paragon erfahren musste. Den Aus-
weg fand das Unternehmen nur noch in der Planinsolvenz.

Im Strudel der Krise

Lange Zeit war die Paragon AG mit ihrer Elektronik fiir
Automobile ganz vorn mit dabei. Und mit StaGe Mezza-
nine, Force 2005-1 und PREPS 2007-1 halfen gleich drei
Standard-Mezzanine-Programme mit, die Vormachtstel-
lung in der Branche zu sichern. Bis weit in das Jahr 2008
hinein entwickelten sich Gewinn- und Umsatzzahlen
deutlich besser im Vergleich zur Konkurrenz. Doch mit
Verzogerung schlug die Absatzkrise auf dem Automobil-
markt auch bei Paragon durch. Der konzernweite Um-
satzriickgang belief sich im ersten Halbjahr 2009 auf tiber
39%, und dem Unternehmen fehlten Deckungsbeitrage in
Hohe von 14 Mio. EUR. Im Oktober 2009 meldet es akute
Liquiditatsprobleme. Nach erfolglosen Kreditverhand-
lungen mit Banken stellte Paragon einen Antrag auf Eroff-
nung eines Insolvenzverfahrens. Das urspriingliche Ziel,
Kreditlinien zu bewahren und zusatzliche Liquiditat zur
Uberwindung der Krise zu erhalten, konnte nicht erreicht
werden. Zu heterogen seien die Interessen der Banken,
hiefd es aus Paragon-Kreisen. Auch ein deutlich erhohter
Auftragseingang konnte daran nichts dndern. Ende 2008
wurde die Mitarbeiterzahl von 615 auf 490 reduziert,
weitere Entlassungen folgten. Die Auslandsvertretungen
in Frankreich, Italien und Japan wurden geschlossen und
die Tochtergesellschaften in den USA verkauft.

KurzpPrROFIL PARAGON AG

Grindungsjahr: 1988

Branche: Automobilzulieferer
Unternehmenssitz: Delbriick
Mitarbeiterzahl: 317

Umsatz 2009: 67,3 Mio. EUR

Internet: www.paragon-online.de
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Spezialist fiir Automobilelektronik: die Paragon AG

Ausweg Planinsolvenz

Mit dem bewussten Einleiten einer geordneten Insolvenz
konnte sich das Paragon-Management seine relative Unab-
hangigkeit in Form einer Bereinigung des Bankenkreises
bewahren. Mit der Planinsolvenz konnte Paragon zudem
die vielfaltigen Kiindigungsmoglichkeiten der Mezzanine-
Geber ausmanovrieren, beispielsweise dem Verkauf des
Unternehmens mit bevorzugter Bedienung des Mezzani-
ne-Finanziers. Ein weiterer Vorteil: Auch nach der Insol-
venzanmeldung gingen neue GrofRauftrage ein, beispiels-
weise vom Volkswagen-Konzern, in dessen Modellen Pa-
ragon traditionell stark vertreten ist. So konnte gar dar-
auf verzichtet werden, einen bereits von den Glaubiger-
banken gewahrten Massekredit in Anspruch zu nehmen.

Die zweite Chance

Nach Er6ffnung des Insolvenzverfahrens im Januar 2010
verabschiedete die Glaubigerversammlung im April den
aufgestellten Sanierungsplan. Danach werden die aner-
kannten Forderungen von etwa 100 Mio. EUR mit einer
Quote von 12,7% befriedigt. Im Gegenzug verzichten die
Glaubiger auf den Rest ihrer Forderungen. Die Bankdar-
lehen sanken demnach auf 22,7 Mio. EUR. Die Nettoein-
sparungen werden 2010 und in den Folgejahren Effekte in
Hohe von rund 14,4 Mio. EUR aufweisen. Fir das Geschafts-
jahr 2010 strebt Paragon einen Umsatz von 58 Mio. EUR an.
Bereinigt um Insolvenz- und Restrukturierungskosten er-
wartet das Management einen EBITDA-Gewinn von 7,5 Mio.
EUR. Neben dem etablierten Portfolio will das Unterneh-
men den Trend zu neuen Antrieben im Automobil nutzen
und mitgestalten. Erste Produkte fiir Anwendungen in Hy-
bridfahrzeugen wurden bereits entwickelt. Am Ende hat die
Planinsolvenz die Paragon AG gerettet: Zum 1. Juni dieses
Jahres wurde das Insolvenzverfahren offiziell aufgehoben.

Holger Garbs
redaktion@unternehmeredition.de
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Partnerschaft mit Perspektive

capiton ist eine inhabergefiihrte Private Equity-
Gesellschaft, die ein Beteiligungskapital von
derzeit insgesamt 786 Mio. € verwaltet.

capiton begleitet seit iiber zwei Jahrzehnten als
Eigenkapitalpartner Management-Buy-Out’s und
Wachstumsfinanzierungen bei etablierten mittel-
standischen Unternehmen mit Sitz in Deutschland,
Osterreich oder der Schweiz. Investitionsschwer-
punkte der capiton AG sind Dienstleister wie
Lahmeyer, svt oder RTS, Unternehmen der verar-
beitenden Industrie wie GMC Gossen Metrawatt
oder SHW Casting Technology sowie Unternehmen
im Bereich Gesundheit. Die Unternehmen weisen

tiblicherweise eine UmsatzgroRe zwischen 50 und
500 Mio. € auf.

Langjéahrige Erfahrung und unternehmerisches Denken
bestimmen unser Handeln. Mit dieser Expertise, der
Einbindung von Netzwerkpartnern und der Bereit-
stellung von zusétzlichem, hierfiir reservierten Eigen-
kapital, begleitet capiton vorzugsweise Zukaufe von
Mitbewerbern, Lieferanten oder Vertriebspartnern.

Diese sogenannten buy & build-Strategien wurden
allein innerhalb der letzten acht Jahre bei der Mehr-
zahl der capiton-Portfoliounternehmen bereits iiber
40 x erfolgreich umgesetzt.

capiton AG BleibtreustraBe 33 10707 Berlin Tel.:030/315945—-0 Fax: 030/ 31594557 info@capiton.de www.capiton.de
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Mezzanine-Sentiment 2010

Die Experten-Umfrage

1. Wie sehen Sie die aktuelle Situation des deut-
schen Mezzanine-Marktes? Welche Bedeutung
hat Mezzanine als Finanzierungsinstrument fiir den
Mittelstand?

Thomas Heffner, CFA, L-EA Private Equity GmbH
Aktuell beobachten wir im Markt eine Zuriickhaltung
an Standard-Mezzanine-Angeboten. Die Nachfrage nach
individuellem Mezzanine wachst hingegen, wobei das
Zusammenfiihren von nachgefragten und angebotenen
Produkten und Konditionen nicht immer umfassend
gelingt. Mezzanine erfiillt per Definition eine fiir mittel-
standische Unternehmer interessante Briickenfunktion
zwischen Eigen- und Fremdkapital. Die Starkung der
wirtschaftlichen Eigenkapitalbasis ist regelmaRig ein
hilfreicher Finanzierungsbaustein bei der Erh6hung des
Investitionsspielraums und bei Verhandlungen mit Kredit-
gebern. Dass maf3geschneiderte Mezzanine-Finanzierungen
flexibel und vielseitig ausgestaltet sind, ist ein wichtiges
Argument fiir ihre Nutzung. Eine faire Risikopartnerschaft
zwischen Unternehmer und Finanzierungsgeber ist dabei
erforderlich.

Peter Reger, Geschiiftsfiihrer, Bayern Mezzaninekapital
GmbH & Co. KG

Das derzeitige Zinsniveau erschwert den Vertrieb bei
anspruchsvollen Unternehmenskunden mit guter Boni-
tat. Insbesondere bei Sonderanldssen im Unternehmen
(z.B. hohe Innovationsaufwendungen, Internationalisie-
rung, Nachfolge/Gesellschaftertransaktion) bleibt Mez-
zanine, oft eingebettet in eine Gesamtfinanzierung, gut
nachgefragt.

Martin Steininger, Mitglied des Vorstands, Mezzanin
Finanzierungs AG

Die Finanzkrise hat verdeutlicht, wie wichtig eine stabile
Finanzierungsstruktur insbesondere fiir mittelstandische
Unternehmen ist. Viele haben sich in der Zeit des ,billigen
Geldes*“ dazu verleiten lassen, zu viel kurzfristiges Kapital
aufzunehmen und teilweise sogar Investitionen tiber Be-
triebsmittelkredite zu finanzieren. Au3erdem hat die Krise
bei vielen Unternehmen die Eigenkapitalausstattung nega-
tiv beeinflusst. Sowohl bei der Herstellung einer tragfahi-
gen Finanzierungsstruktur als auch bei der Verbesserung
der Haftkapitalbasis von mittelstandischen Unternehmen
ist Mezzanine ein wichtiges Finanzierungsinstrument.

Dr. Matthias Unser, Managing
Director, DB Private Equity
GmbH

Auf dem deutschen Mezzanine-
Markt war im Verlauf des Jahres
2010 nur eine allméhliche Bele-
bung festzustellen. Obwohl die
Kreditnachfrage grundsétzlich
weiter stieg, wurden bankenun-
abhangige Mezzanine-Kredite
kaum vergeben, da einerseits
nur wenige Buy-out-Transaktio-
nen erfolgreich abgeschlossen
wurden und andererseits das
Umfeld fiir Wachstumsfinanzierungen noch nicht wieder
attraktiv genug war. In den nachsten Jahren stellt sich vor
allem die Refinanzierungsproblematik fiir die ca. 5 Mrd. EUR
an Mezzanine-Programmkrediten, deren erste Tranchen

Dr. Matthias Unser

MEZZANINE-SENTIMENT 2010: MARANZUG STATT STANGENWARE

Der bestimmende Trend der letzten Jahre setzt sich
auch 2010 weiter fort: Einerseits ist eine Neuauflage
der Standard-Programme bis auf weiteres nicht in Sicht.
Andererseits hat sich individuelles Mezzanine langst
als feste Grofie im Mittelstand etabliert. Wie sich der
Markt aktuell entwickelt, welche Trends die nachsten
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zwOlf Monate bestimmen und welche Ziele die eigenen
Unternehmen verfolgen, hat die Unternehmeredition bei
verschiedenen Anbietern und Experten nachgefragt.

Markus Hofelich
markus. hofelich@unternehmeredition.de
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ab 2011 zuriickzuzahlen sind. Unabhangige Mezzanine-
Investoren diirften nur ein geringes Interesse daran haben,
einen Beitrag zur Losung dieser Refinanzierungsthematik
zu leisten, so dass wahrscheinlich eine konzertierte Ak-
tion von Banken und Politik no6tig ist, um eine Welle von
Insolvenzen zu verhindern.

Christian Vogel, Geschiiftsfiih-
rer, Siid Beteiligungen GmbH
Mezzanine ist in seiner vielfal-
tigen Auspragung ein wichti-
ges Finanzierungsprodukt, um
Unternehmen zu unterstiitzen,
weil es sehr viele unterschied-
liche Ausgestaltungsmoglich-
keiten bietet (abgesehen von
Mezzanine, das in LBOs einge-
setzt wird). Diese Moglichkei-
ten helfen, Anforderungen der
Firmen und der Unternehmer
genau abzubilden. Als Unter-
nehmer ist es jedoch aufderordentlich wichtig, genau zu
analysieren, welches bilanzielles Produkt man erhalt und
welche vertraglichen Spielraume ermoglicht werden.

Christian Vogel

2. Welche Mezzanine-Trends werden die nichsten
zwolf Monate bestimmen?

Thomas Heffner, CFA, L-EA Private Equity GmbH

Die Liicken bei eigenkapitalahnlichen Finanzierungen
werden grofRer. Ab 2011 laufen Standard-Mezzanine-Fi-
nanzierungen bei einer grofen Anzahl mittelstandischer
Unternehmen auch in Baden-Wiirttemberg aus. Sie werden
bei Falligkeit nicht von allen zuriickgezahlt werden kon-
nen. Dadurch ergibt sich ein Anschlussfinanzierungsbe-
darf. Anpassungsbedarf besteht bei den Konditionen der
mezzaninen Anschlussfinanzierungen fiir die, von einigen
Unternehmen als relativ inflexibel empfundenen, Stan-
dard-Finanzierungen, die an sich auch keine rollierenden
Programme darstellen. Die Vertragsbedingungen werden
sich hinsichtlich der Ausrichtung auf die individuellen

www.unternehmeredition.de

Bediirfnisse der Finanzierungsnehmer zwar verbessern,
die Konditionen hingegen werden aber hohere Risikozu-
schlage aufweisen miissen.

Peter Reger, Geschiftsfiihrer,
Bayern Mezzaninekapital
GmbH & Co. KG

Individuelles Mezzanine ist
weiter auf dem Vormarsch.
Kiinftig sehen wir noch mehr
Finanzierungen von Investitio-
nen in die Zukunft (Produkte,
»,Menschen"), bei deren Beur-
teilung sich die Banken oft et-
was schwer tun. Diesem Aus-
laufen der Standard-Mezzani-
ne-Programme begegnen wir
mit einem innovativen Produkt.

Peter Reger

Martin Steininger, Mitglied des Vorstands, Mezzanin
Finanzierungs AG

Individuelles Mezzanine-Kapital wird im Rahmen von
Buy-out- und Restrukturierungsfinanzierungen verstarkt
zum Einsatz kommen, nachdem sich die konjunkturellen
Aussichten verbessern, M&A-Aktivititen zunehmen und
Senior Leverage wieder zunehmend verfiigbar ist. Vor-
erst sehen wir kein starkes Comeback von Standard-Mez-
zanine-Programmen.

Dr. Matthias Unser, Managing Director, DB Private
Equity GmbH

Aufgrund der Zuriickhaltung der Banken diirfte das
Thema Mezzanine kiinftig vor allem im Bereich von
Wachstumsfinanzierungen und Rekapitalisierungen
eine wichtige Rolle spielen. In diesem ,non-sponsored*
Segment — d.h. Mezzanine-Kapital wird unabhéngig von
einer Buy-out-Transaktion eines Private Equity-Sponsors
zur Verfligung gestellt — war zuletzt verstarkte Nachfrage
von deutschen Mittelstandlern festzustellen. Unabhan-
gige Fondsanbieter stellen sich verstarkt darauf ein
und bieten zunehmend entsprechende Finanzierungs-
angebote an.
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Mezzanine-Sentiment 2010

Christian Vogel, Geschiiftsfiihrer, Siid Beteiligungen GmbH
Die Ablésung von Standard-Mezzanine steht fiir viele
Beteiligte an erster Stelle. Ob Mezzanine als alleinstehen-
des Produkt wieder die Bedeutung der Jahre 2003 bis
2007 erreichen wird, ist meines Erachtens fraglich.

3. Welche Themen stehen in lhrem Unternehmen
dieses )Jahr ganz oben auf der Agenda? Welche
Ziele haben Sie sich gesetzt?

Thomas Heffner, CFA, L-EA
Private Equity GmbH

Wir mochten, dass mittelstan-
dische Unternehmer unser
breites und flexibles Angebot
an Eigenkapital- und eigenka-
pitalahnlichen Finanzierungen
fiir den Mittelstand in Baden-
Wiirttemberg in ihre Uber-
legungen einbeziehen. Um
die Basis zumindest des wirt-
schaftlichen Eigenkapitals von
grof3eren Mittelstandlern zu
verbessern, hat die L-Bank —
Staatsbank fiir Baden-Wiirttemberg das Volumen ihres
L-EA Mittelstandsfonds im Jahr 2010 auf 500 Mio. EUR
deutlich aufgestockt. Sie beteiligt sich damit als Co-In-
vestor oder Mezzanine-Finanzierer an etablierten mit-
telstandischen Firmen in Baden-Wiirttemberg. Uber
ein Teilportfolio ,Venture Capital“ stellt sie au3erdem
Briickenfinanzierungen fiir junge spezialisierte IT-Unter-
nehmen zur Verfiigung. Der Schwerpunkt des Einsatz-
bereichs liegt bei der Finanzierung von Ubernahmen,
Wachstum, Modernisierungen und Innovationen. Wir
haben dieses Jahr eine steigende Zahl an Finanzierungs-
anfragen, da viele vorausschauende Unternehmer sich
frithzeitig um Anschlussfinanzierungen z.B. fiir auslau-
fende Mezzanine-Programme bemiihen oder Investitionen
durchfiihren méchten.

P,

Thomas Heffner

Peter Reger, Geschiiftsfiihrer, Bayern Mezzaninekapital
GmbH & Co. KG

Wir werden das Know-how tiber die Branchen der Kun-
den weiter ausbauen. Ferner werden wir die Zusammen-
arbeit mit Regionalbanken, insbesondere Sparkassen
und der BayernLB, weiter mit Hochdruck intensivieren.
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Die Auflage eines zweiten und ggf. dritten Folgefonds
steht oben auf der Agenda.

Martin Steininger, Mitglied
des Vorstands, Mezzanin
Finanzierungs AG

Die Unicredit Bank Austria AG,
unser Cornerstone-Investor im

ersten Mezzanine-Fonds, der
seine Investitionsperiode
plangemaf} zum 31.12.2009
beendet hat, hat uns frisches
Kapital fiir den Anschluss-
fonds zur Verfiigung gestellt.
Das erste Closing konnte mit
40 Mio. EUR abgeschlossen
werden. Geplant ist ein Fonds-
volumen von 140 Mio. EUR. Wir starten soeben unsere

r [
v
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Martin Steininger

{

Investitionstatigkeit mit Einzeltickets von bis zu 10 Mio.
EUR und haben uns fiir die ndchsten zwolf Monate ein
Investitionsvolumen von 30 Mio. EUR vorgenommen.

Dr. Matthias Unser, Managing Director,

DB Private Equity GmbH

2010 steht ganz im Zeichen der Ubernahme der ehemaligen
VCM Capital Management bzw. Sal. Oppenheim Private
Equity Partners durch die Deutsche Bank und die Zusam-
menfiihrung samtlicher Private Equity-Aktivitaten der
Deutschen Bank unter der neuen Einheit DB Private
Equity Partners. Dieser Prozess wird bis Jahresende 2010
abgeschlossen sein, und fiir 2011 ist dann das nachste
Mezzanine-Anlageprodukt fiir institutionelle Investoren
geplant. Dieser Zeitplan deckt sich mit der von uns erwar-
teten deutlichen Belebung der Investmentaktivitaten am
Mezzanine-Markt 2011 und dariiber hinaus.

Christian Vogel, Geschéftsfiihrer, Siid Beteiligungen GmbH
Wir haben uns schon vor Jahren dafiir entschieden,
nicht als reiner Produktanbieter am Markt aufzutreten,
der nur Eigenkapital oder Mezzanine anbietet. Wir sind
ein Losungsanbieter fiir die Anforderungen mittelstan-
discher Unternehmen, der fiir jede unternehmerische
Situation Eigenkapital und Mezzanine frei kombiniert
und individuell ausgestaltet anbieten kann. Mit diesem
Ansatz haben wir alleine seit 2008 mehr als zehn Unter-
nehmen finanziert. Und das werden wir auch weiterhin
so anbieten und umsetzen.

www.unternehmeredition.de



,Das Handelssegment ,Bondm’
soll ein Qualitatssegment fir
Mittelstandsanleihen sein

Interview mit Dr. Anne de Boer, Local Partnerin,

GSK Stockmann + Kollegen

Im Mai 2010 hat die Borse Stuttgart mit ,,Bondm“ ein neues
Anleihensegment fiir Unternehmen ins Leben gerufen. Bisher
haben vier Firmen (Diirr AG, KTG Agrar AG, Nabaltec AG
und Windreich AG) dort Anleihen aufgelegt. Im Interview
spricht Dr. Anne de Boer, Local Partnerin von GSK Stock-
mann + Kollegen, iiber die Funktionsweise von ,,Bondm“
und die Vorteile aus Unternehmersicht.

Unternehmeredition: Frau de Boer, was steckt hinter
,Bondm“ ? Was ist neu daran?

De Boer: Durch das Handelssegment ,Bondm* bietet die
Borse Stuttgart eine gezielte Moglichkeit der Kapitalbe-
schaffung fiir mittelstandische Unternehmen. Der Fokus
liegt auf Anleihen mit Volumen von 50 bis 150 Mio. EUR,
die Stiickelung betréagt 1.000 EUR. Das Handelssegment
soll ein Qualitatssegment fiir Mittelstandsanleihen sein.
So miissen die Emittenten grundsétzlich durch einen ,,Bondm*-
Coach begleitet werden und sich besonderen Transparenz-
und Publizitatspflichten unterwerfen. Sie miissen in der
Regel ein Rating vorlegen, Halbjahres- und Jahresberichte
sowie quasi Ad-hoc-Mitteilungen veroffentlichen. Die Bor-
se Stuttgart hat fiir die Zeichnung zugleich ihr Borsensys-
tem - die Zeichnungsbox — mittelbar auch fiir Privatanle-
ger geodffnet. Dadurch kénnen neben institutionellen nun
auch Privatanleger bereits wahrend des offentlichen An-
gebots iiber ihre an das Handelssystem angeschlossenen
Depotbanken und diese tiber die Zeichnungsbox die An-
leihen zeichnen. Die Zeichnung iber die Zeichnungsbox
erfolgt dabei zum Emissionspreis.

Unternehmeredition: Was spricht aus Unternehmenssicht
fiir dieses Finanzierungsinstrument? Fiir welche Unterneh-
men ist es (iberhaupt geeignet? Wie ist die Kostenstruktur?
De Boer: Anleihen bieten eine Finanzierung neben der
Bankenfinanzierung und sind damit ein Baustein der
Gesamtfinanzierung. Durch das Handelssegment ,Bondm*
soll eine spezialisierte Plattform geschaffen werden, auf
der industrielle oder industrienahe Mittelstandler fiir

ZUR PERSON: ANNE DE BOER

Die Rechtsanwaltin Anne de Boer (deboer@gsk.de) ist
Local Partnerin der Sozietat GSK Stockmann + Kolle-
gen in Stuttgart. www.gsk.de
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handelbare Anleihen zwi-
schen ca. 50 und 150 Mio.
EUR gezielt Anleger finden
konnen. Sofern die Anleihe
zugleich iiber die Zeich-
nungsbox vertrieben wird,
konnen Anleger zudem
leichter zeichnen und
besser als Investoren er-
reicht werden. Die Kosten
der Emission werden in
den vero6ffentlichten
Prospekten derzeit mit
ca. 5% des Anleihevolu-
mens angegeben.

Anne de Boer

Unternehmeredition: Wie verliefen die bisher aufgelegten
vier Unternehmensanleihen?

De Boer: Fiir die Emittenten waren die Emissionen sicher
sehr erfolgreich, da die Anleihen in kiirzester Zeit und viel
schneller als erwartet gezeichnet und sogar erheblich
iberzeichnet waren. Alle Beteiligten haben zudem Erfah-
rung gesammelt, wie die Emissionen und insbesondere
das konkrete Angebot im Hinblick auf die Abstimmung
der Vertriebswege und die Zuteilungskriterien — welche
potenziellen Anleger sollen erreicht werden — noch besser
austariert werden konnen.

Unternehmeredition: Bitte erganzen Sie kurz, welche Rolle
Sie bzw. GSK in diesem Zusammenhang spielen.

De Boer: Als Rechtsanwalte beraten wir die Strukturierung
der Anleihen und entwerfen gemeinsam mit dem Emittenten
die Anleihebedingungen sowie das Angebot. Beim Angebot
beraten wir rechtlich hinsichtlich der Abstimmung und
Ausgestaltung der Vertriebswege — zum Beispiel iber die
Zeichnungsbox, direkt durch den Emittenten, mit oder ohne
Internetplattform — und die Struktur der Zuteilung. AufRer-
dem schreiben wir gemeinsam mit dem Emittenten den An-
leiheprospekt und begleiten das BaFin-Billigungsverfahren.

Unternehmeredition: Frau de Boer, vielen Dank fiir das
Gesprach.

Das Interview fiihrte Markus Hofelich.
markus.hofelich@unternehmeredition.de
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‘ Service

Vermogensanlage

Serie ,Vermdgensanlage

fur Unternehmer*

Teil 5: Nachhaltigkeit aus Unternehmens- und Investorenperspektive

Von Michael Stammler, Sprecher der Geschdftsfiihrung,

Feri Family Trust GmbH

Das Thema Nachhaltigkeit — genauer: nachhaltige Entwick-
lung — hat sein konzeptionelles Geburtsstadium hinter sich
gelassen und ist zu einem globalen Leitbild herangereift,
dessen Prinzipien auf internationaler wie auf nationaler
Ebene nicht nur diskutiert, sondern auch angewandt wer-
den. Fiir Unternehmen und Investoren ergeben sich daraus
strategische Chancen.

Nachhaltige Entwicklung als politisches Programm
Die Bundesregierung veroffentlicht seit 2006 alle zwei
Jahre einen sogenannten Indikatorenbericht zur Lage
der nachhaltigen Entwicklung in Deutschland. Anhand
von 21 Themenfeldern wird der Grad der Erreichung der
anvisierten Nachhaltigkeitsziele gemessen und evaluiert.
Ahnliche Nachhaltigkeitsberichte werden regelmifig
von der EU und UN veroffentlicht. Das Thema ist also in
ein institutionalisiertes Stadium eingetreten und erhalt
auch dadurch eine enorme Schubkraft. Dennoch ist es
noch ein unverbindliches Programm, bei dem keine
Sanktionsmechanismen bei Zielverfehlung greifen.

Ideelle vs. 6konomische Ziele

Wie konnen mittelstandische Unternehmen auf der einen
und Investoren auf der anderen Seite davon profitieren?
Es gibt nicht wenige, die diese Frage bereits als irrefiih-
rend bezeichnen wiirden. Sie weisen darauf hin, dass das

ZUR PERSON/ZUR SERIE

Die professionelle Betreuung von Unternehmens- und
Privatvermogen gewinnt immer mehr an Bedeutung.
Dabei steht die strategische Vermogensplanung im
Spannungsfeld zwischen Werterhalt, Rendite und
Gewinnausschiittung, unterschiedlichen Gesellschafter-
interessen sowie komplexen steuerlichen Rahmenbedin-
gungen. Die entscheidenden Erfolgsfaktoren in diesem
Bereich zu beleuchten, ist Ziel der Serie ,,Vermogens-
anlage fiir Unternehmer” in Kooperation mit der auf
die Beratung grof3er Familienvermogen spezialisierten
Feri Family Trust GmbH. Im fiinften Teil der Serie zeigt
Michael Stammler, Sprecher der Feri-Geschaftsfiihrung,
den wirtschaftlichen und ideellen Nutzen einer nachhal-
tigen Unternehmensfiihrung auf. www.feri.de
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Michael Stammler

Leitbild der nachhaltigen Entwicklung (engl. ,sustainable
development®) im Kern kein Profitsteigerungsmodell,
sondern ein globales Gerechtigkeitskonzept sei, das
der heutigen und auch zukiinftigen Generationen ein
menschenwiirdiges Leben ermdglichen solle. Deshalb
sei z.B. mit knappen Ressourcen verantwortungsvoll
umzugehen. Wer den Brundlandt-Bericht der Vereinten
Nationen, der das Thema nachhaltige Entwicklung 1987
auf die politische Agenda gehoben hat, genau liest, wird
feststellen, dass dieser Hinweis richtig ist. Dennoch ist an
der Frage, wie sich aus Unternehmens- und Anlegersicht
davon profitieren lasst, nichts Anstof3iges. Sie ist legitim,
zumal sich zeigen lasst, dass es auch der Sache der Nach-
haltigkeit zum Vorteil gereicht, wenn Unternehmen und
Investoren von ihr profitieren. Doch wie ist das moglich?

Nachhaltigkeitsthemen als Wachstumsmotor
Nachhaltigkeit kann zum Wachstumstreiber fiir Unter-
nehmen werden, besonders dann, wenn in Technologien
und Dienstleistungen investiert wird, die von den Re-
gierungen im Rahmen ihrer jeweiligen Nachhaltigkeits-
strategien geférdert werden. Dies gilt in Deutschland
beispielsweise fiir erneuerbare Energien. Doch vom
Megatrend Nachhaltigkeit konnen Unternehmen
auch in anderen Nachhaltigkeitsfeldern profitieren, z.B.
wo es um umweltfreundliche Mobilitatskonzepte oder
energieeffizientes Bauen geht. In fast jedem der von der
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Bundesregierung definierten 21 Themenfelder steckt eine
Geschaftsidee. Die Siemens AG beispielsweise erwirtschaf-
tet mittlerweile 23 Mrd. EUR jahrlich mit ihrem Umwelt-
portfolio. Das ist ungefahr ein Viertel des Gesamtumsatzes,
Tendenz steigend.

Uber 38 Mrd. EUR in nachhaltigen Investments
Investoren setzen auf themenorientierte Nachhaltigkeits-
investments vor allem tiber darauf spezialisierte Aktien-
fonds sowie auf3erborsliche Beteiligungen. Per Ende 2009
lag das Volumen der in nachhaltige Investments inves-
tierten Geldanlagen im deutschsprachigen Raum bei
insgesamt rund 38 Mrd. EUR. Dies entspricht einem Wachs-
tum von 67% gegeniiber dem Vorjahr. Rund ein Drittel
davon war in themenorientierten Nachhaltigkeitsinvest-
ments angelegt (Quelle: FNG: Marktbericht Nachhaltige
Geldanlagen 2010).

Heterogene Griinde fiir nachhaltiges Wirtschaften
und Investieren

Doch die Idee einer nachhaltigen Wirtschaftsweise ist
umfassender angelegt, als die Verengung auf das blof3e
Angebot von nachhaltigen Produkten und Dienstleis-
tungen vermuten lasst; sie greift in die gesamte Wert-
schopfungskette von Unternehmen ein und versucht,
sie durchgangig sozial- und umweltvertraglich gegeniiber
allen Anspruchsgruppen auszugestalten. Die Griinde,
warum zahlreiche weltweit agierende Groffkonzerne,
aber auch zunehmend mittelstandische Unternehmen,
begonnen haben, ihre gesamte Wertschopfungskette
entlang von Nachhaltigkeitskriterien auszurichten und
warum Investoren gerade solchen Unternehmen Kapital
zur Verfliigung stellen, sind heterogen.

Wirtschaftlich erfolgreicher und krisenresistenter?
So sind nicht wenige Anleger und Unternehmen mitt-
lerweile der Uberzeugung, dass Unternehmen, die sich
am Leitbild einer nachhaltigen Entwicklung orientieren,
auch wirtschaftlich erfolgreicher, zumindest krisenre-
sistenter seien. Sie gehen beispielsweise davon aus,
dass nachhaltige Unternehmen eine bessere Reputation
haben, dadurch qualifizierte Mitarbeiter leichter gewin-
nen und an das Unternehmen binden kénnen. Auch
seien sie, so die These, nicht so verwundbar gegeniiber
Umweltskandalen, weil sie von vorneherein gro3en Wert
auf eine 6kologische Produktionsweise legen. Das alles
klingt sehr plausibel, doch zum gegenwartigen Zeitpunkt
lasst sich nur belastbar nachweisen, dass der Borsen-
kurs von nachhaltigen Aktien im Durchschnitt nicht
schlechter rentiert als der von konventionellen borsen-
notierten Unternehmen. Immerhin. Doch ein Nachweis auf
Unternehmensebene — und nicht blof3 auf Kursebene —,
dass die Implementierung von Nachhaltigkeitsfaktoren
in den unternehmerischen Wertschépfungsprozess
auch zu grofRerem wirtschaftlichen Erfolg fiihrt, ist
noch nicht erbracht. Kausalitaten sind hier freilich schwer
nachzuweisen.

Nachhaltige Entwicklung als Eigenwert
Doch ist dies nicht weiter tragisch, besonders nicht fiir
Investoren, die man als die ideell motivierten bezeichnen
konnte. Denn sie investieren in nachhaltige Investments
primar mit dem Ziel, das Leitbild einer nachhaltigen
Entwicklung, insbesondere eines umwelt- und sozialver-
traglichen Wirtschaftssystems, dem sie einen Eigenwert
beimessen, zu fordern. Diese Investorengruppe kommt
i.d.R. aus dem Bereich der Kirchen, Stiftungen und staat-
lichen Pensionskassen, aber

ABB. 1: NACHHALTIGKEITSMOTIVE AUS UNTERNEHMENSSICHT auch vermogende Familien

mit unternehmerischem
| Hintergrund sind sehr haufig

Effizenz | | | 414 darunter zu finden.
Risikobeherrschung 4,12
| | |
Mitarbeitermotivation 4,11
| | Nachhaltigkeit ist ein viel-
Reputation 3,91 schichtiges, im Kern nor-
Innovation I I 331 matives Konzept. Es ware
| | falsch, weil einseitig, es nur
Kosten 313 unter dem Blickwinkel von
| okonomischen Nutzenkal-
Umsatz 2,87 kiilen zu beurteilen. Den-
; ; 3 4 5 noch bietet es fiir Unter-
gar nicht selten teilweise haufig immer nehmen und Investoren

jeder Couleur enorme

Quelle: Corporate Sustainability Barometer: Wie nachhaltig agieren Unternehmen in Deutschland? PWC et al., August 2010.
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Service

Veranstaltungen fiir Unternehmer
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Datum & Ort

Veranstalter

Event

26.10.
Frankfurt a.M.

Financial Times Deutschland, Faktor 3

www.ftd.de

FTD-Konferenz ,Private Equity“
Teilnahme: 750 EUR

26.10. | Private Equity Forum NRW e.V. Thementag ,Mezzanine — die Bombe tickt“
Diisseldorf | www.private-equity-forum.de Teilnahme: Mitglieder kostenfrei, Sonstige 90 EUR
28.10. | Convent 9. Mittelstandstag Frankfurt Rhein Main

Frankfurt a.M.

www.convent.de

Teilnahme: kostenfrei

29.-30.10. | Forderbanken des Landes Berlin und Deutsche Griinder- und Unternehmertage (deGUT 2010)
Berlin | Brandenburg (IBB und ILB) Teilnahme: 15 EUR
www.degut.de
4.11. | Intes Akademie fiir Familienunternehmen | Unternehmer-Erfolgsforum 2010 inkl. Preisverleihung
Bensberg | www.intes-akademie.de »Familienunternehmer des Jahres 2010“
Teilnahme: 1.380 EUR
11.11. | BdW - Beirat der Wirtschaft e.V. Gesprichsrunde mit dem baden-wiirttembergischen Wirtschaftsminister
Stuttgart | www.bdw-deutschland.de Ernst Pfister
Teilnahme: kostenfrei
11.11. | Intes Akademie fiir Familienunternehmen | Top-Seminar fiir Unternehmer:
Wiesbaden | www.intes-akademie.de »Mitarbeiterbeteiligung im Familienunternehmen*
Teilnahme: 890 EUR
16.11. | Convent 4. Familienunternehmertag Nordrhein-Westfalen
Diisseldorf | www.convent.de Teilnahme: kostenfrei
18.11. | Startkapital-Fonds Augsburg Forum ,,Unternehmerkapital 2010
Augsburg | www.forum-unternehmerkapital.de Teilnahme: kostenfrei
22.11. | BdW - Beirat der Wirtschaft e.V. BdW-Veranstaltung ,,Neue Anforderungen an die Eliten“
Aschaffenburg | www.bdw-deutschland.de Teilnahme: kostenfrei
22.-24.11. | Deutsche Borse Deutsches Eigenkapitalforum

Frankfurt a.M.

www.eigenkapitalforum.com

Teilnahme: ab 350 EUR

23.-24.11. | Management Forum Starnberg 2. Trendforum 2010
Miinchen | www.management-forum.de Teilnahme: ab 1.980 EUR
23.-24.11. | Financial Times Deutschland, Faktor 3 CFO-Circle 2010
Koln | www.ftd.de Teilnahme: 1.250 EUR
25.11. | Intes Akademie fiir Familienunternehmen | Unternehmerdialog ,Die Nachfolge professionell gestalten“
Aachen | www.intes-akademie.de Teilnahme: 390 EUR
29.-30.11. | Convent 5. Fiihrungstreffen der Wirtschaft in Baden-Baden
Baden-Baden | www.convent.de Teilnahme: 895 EUR
02.12. | Convent 7- Mitteldeutscher Unternehmertag
Leipzig | www.convent.de Teilnahme: bis 400 EUR
09.12. | Financial Times Deutschland, Faktor 3 Mezzanine Markt 2010
Miinchen | www.ftd.de Teilnahme: k.A.
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Biicher fur Unternehmer

»Der strategische Faktor Personal
im Einkauf — Warum manche
Einkaufsorganisationen erfolg-
reich sind — andere aber nicht“
Von Gerd Kerkhoff und Stephan Pen-
ning, Wiley-VCH Verlag, September
2010, 206 Seiten, 29,90 EUR

In den Einkaufsabteilungen der mit-

VR

telstandischen Unternehmen sind
qualifizierte Mitarbeiter Mangel-
ware, stellen Gerd Kerkhoff und Stephan Penning in ihrem
neuen Buch fest. Auf Basis einer Studie, nach der 68% der
deutschen Unternehmen keine oder zu wenig professio-
nelle Fachkrafte im Einkauf beschéftigen, zeigen sie die
Schwachen eines fehlenden Talent Managements auf und
wie man iiber ein effektives Recruiting und interne Fort-
bildungen die Missstande beheben kann.

,Unternehmer — Verkannte
Elite? Von der Kleptokratie
zur Meritokratie*

Von Axel Gloggler, Georg Olms Ver-
lag, April 2009, 416 Seiten, 18 EUR
Man muss nicht Axel Glogglers Mei-
nung teilen, dass der grofite Feind
des Unternehmertums die politi-
sche Klasse mit ihrer egoistischen
Mauschelei ist, um aus seinem neuen
Buch durchaus interessante Denkanstof3e zu erhalten. Er
skizziert die Entwicklung des Unternehmertums von der
Antike bis zur Moderne und pléadiert fiir eine ,Neue Elite“
der selbststandigen Unternehmer, die sich nur in einem
radikalen Liberalismus frei entfalten kann. Dass er dabei
kein Blatt vor den Mund nimmt, wirkt manchmal allerdings

zu extrem.

,Der Beirat fiir Familienunter-
nehmen — Sparringspartner,
Rat- und ldeengeber fiir Ge-
sellschafter und Geschiifts-
fiihrung“

Von Dr. Christoph Achenbach, Intes
Akademie fiir Familienunternehmen,
Juni 2010, 160 Seiten, 29,90 EUR

In den Augen vieler Unternehmer
wiegt der Nutzen eines Beirates
nicht die damit verbundenen Kosten

"Beirat »
Fammi lienuntenme hmen

www.unternehmeredition.de

Literatur

auf, und doch entdecken immer mehr Unternehmen dieses
Gremium fiir sich. Zu Recht, sagt Dr. Christoph Achenbach,
denn ein Beirat ist gerade in Familienunternehmen oft
unverzichtbar, um als neutrale Instanz zwischen den
Interessen der einzelnen Generationen zu vermitteln und
Entscheidungen zu ,,ent-emotionalisieren®. Das Buch ver-
steht sich als , Leitfaden fiir die Einrichtung, Besetzung
und Kontrolle des Beirates* und stellt mit vielen Praxis-
tipps und manchem Augenzwinkern eine niitzliche Lektiire
fir Unternehmer dar.

»Mezzanine Finance — Neue
Perspektiven in der Unterneh-
mensfinanzierung"

Von Oliver Miiller-Kdnel, Haupt
Verlag, Oktober 2009, 365 Seiten, -
45EUR WEEAAID Fifidhch
Eher fiir versierte Wirtschaftswis-

S

senschaftler als fiir den Unter-
nehmer geeignet ist das Buch iber
Mezzanine von Oliver Miiller-Kanel.
Er geht sowohl der begrifflichen Her-
kunft als auch der theoretischen und praktischen Anwen-

‘ 9JIAJ9

dung dieses Finanzierungsinstruments auf den Grund.
Zahlreiche Fallbeispiele und Gesprache mit Experten aus
Deutschland, Schweiz und England bieten die Basis seiner
umfassenden Analyse.

,Die Schule fiir Gétter“

Von Stefano D’Anna, J. Kamphausen
Verlag, August 2010, 429 Seiten,
24,95 EUR

Aus dem philosophischen Blickwin-
kel klart Stefano D’Anna, Griinder
der European School of Economics
(E.S.E.), uns auf, warum Wirtschaft
und Politik eine radikal neue Fiih-
rungsgeneration brauchen, beste-
hend aus visionaren und integren Personlichkeiten. In dem
Roman mit autobiografischen Ziigen trifft der Protagonist,
ein gefrusteter Durchschnittstyp aus der mittleren Ma-
nagementebene, den , Traumer*. Dieser wird ein strenger
Lehrer und Wegweiser bei seiner beruflichen und privaten
Entwicklung, die ihn um die ganze Welt hin zu seiner Be-
stimmung fiihrt: der Griindung der E.S.E. — in dieser ,Schule
fur Gotter” wird aus ,,pragmatischen Traumern*“ eine neue
Flihrungselite geformt.
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Die Sponsoren der Ausgabe
,Mezzanine 2010“ im Portrait

¢) Bayern Mezzanine

Die Bayern Mezzanine ist ein Mittelstandsfonds, an dem
20 bayerische Sparkassen, die BayernLB und die SaarL.B
beteiligt sind. Ziel ist die Bereitstellung von langfristigem
Kapital fiir inhabergeleitete Familienunternehmen, das im
Rating als wirtschaftliches Eigenkapital gewertet wird. Hier-
zu stehen dem Fonds insgesamt 100 Mio. EUR zur Verfii-
gung, wovon noch rund 20-25% in 2010 und 2011 fiir Neu-
geschéft bereitstehen.

Die einzelnen Engagements haben eine Hohe von 750.000
EUR bis ca. 5.000.000 EUR und sind in der Regel eingebettet
in ein Gesamtfinanzierungskonzept mit der Sparkasse
oder der BayernLB (= Geschaftsmodell der Bayern Mezza-
nine). Der Fonds richtet sich an mittelstandische Unterneh-
men aller Branchen mit einem Umsatz ab ca. 10 Mio. EUR

bis 500 Mio. EUR. Die entscheidende Starke des Bayern-
Mezzaninefonds ist die individuelle, maf3geschneiderte
Losung fiir jedes Unternehmen. Unser Team steht fiir eine
personliche Kundenbeziehung wahrend der gesamten
Finanzierung und fiir eine langfristige Zusammenarbeit.
Insbesondere bei Sonderanlassen im Unternehmen (z.B.:
hohe Innovationsaufwendungen, Internationalisierung,
Nachfolge/Gesellschaftertransaktion) wird Mezzanine
gerne nachgefragt. Individuelles Mezzanine dient vor
allem auch fiir Finanzierungen von Investitionen in die
Zukunft (innovative Produkte, ,Menschen*), bei deren
Beurteilung sich Financiers oft etwas schwer tun.

L]
= Finanzgruppe Bayern
www.bayern-mezzanine.de

® o0
INDIGO

Indigo Capital ist ein paneuropaischer Anbieter von Mezza-
nine- und anderem Nachrangkapital fiir den Mittelstand.
Indigo Capital ist seit {iber 20 Jahren im europaischen
Mezzanine-Markt aktiv und investiert derzeit seinen fiinf-
ten Fonds mit einem Gesamtvolumen von 550 Millionen
EUR.

Neben GrofRbritannien und Frankreich ist Deutschland
einer der drei Kernmarkte von Indigo Capital, und etwa
ein Viertel des Kapitals wurde historisch in Deutschland
investiert. Aktuell ist der Fonds in Deutschland unter
anderem an Flabeg, einem Hersteller von Spiegeln fiir die
Automobil- und Solarindustrie, beteiligt, sowie an WET,
einem Unternehmen, das Sitzheizungen und Klimasitze
fiir die Automobilindustrie produziert.

Der Fokus liegt auf der Bereitstellung von nachrangigem
Kapital zwischen 10 und 50 Millionen EUR pro Transaktion.

76 | Unternehmeredition ,,Mezzanine 2010“

Indigo Capital investiert im Rahmen von Management
Buy-outs, Akquisitionen, Expansionen oder Rekapitalisie-
rungen. In vielen Fallen investiert Indigo Capital hierbei
gemeinsam mit Private Equity-Investoren. Indigo Capital
wird jedoch auch in Situationen aktiv, in denen Mezzanine
Kapital als Alternative zu Eigenkapital eine geeignetere
Finanzierungslosung darstellt.

Indigo Capital hat Transaktionen in nahezu allen grofderen
europaischen Landern finanziert, und das Investment-
portfolio ist weit gestreut tiber verschiedenste Industrie-
sektoren. Bis heute wurden tiber 1 Milliarde EUR inves-
tiert, und das Team bringt daher einen langjahrigen und
umfangreichen Erfahrungsschatz mit, um innovative und
flexible Finanzierungslosungen fiir eine Vielzahl von
Finanzierungssituationen strukturieren zu kénnen.

www.indigo-capital.com

www.unternehmeredition.de
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Mittelstandsfonds

M Cap Finance Mittelstandsfonds ist der fithrende unab-
hangige Mezzanine Fonds in Deutschland, der die Nach-
frage nach individuell strukturierten Mezzanine-Finan-
zierungen im deutschen Mittelstand bedient. Der Inves-
titionsfokus des Fonds liegt dabei auf mittelstandischen
Unternehmen und Unternehmenstransaktionen wie etwa
Wachstumsfinanzierungen, Refinanzierungen und Nach-
folgeregelungen im deutschen Raum. Die klassische
Finanzierung aus Eigen- und Fremdkapital erweist sich
als nicht mehr ausreichend, um die sich bietenden
unternehmerischen Chancen wahrzunehmen. Der Ein-
satz von Mezzanine-Kapital findet in unterschiedlicher
Form Anwendung:

® Beider Finanzierung des Wachstums etablierter
mittelstandischer Unternehmen schlief3t Mezza-
nine-Kapital die Finanzierungsliicke zwischen
Eigen- und Fremdkapital und lasst sich hierbei

individuell auf die Bediirfnisse des Unternehmens
abstimmen.

® [m Rahmen von Nachfolgeregelungen und beim
Auskauf von Gesellschaftern stellt Mezzanine-Kapital
einen zentralen Baustein der Finanzierung dar.

® Bei der Refinanzierung von Finanzverbindlichkeiten
wie auch Standard Mezzanine-Tranchen leistet indi-
viduelles Mezzanine-Kapital einen wertvollen Bei-
trag zur Optimierung der Kapitalstruktur.

M Cap Finance besitzt eine langjahrige Erfahrung im
deutschen Mittelstand sowie die Fahigkeit, individuelle
Finanzierungslosungen fiir die Bediirfnisse mittelstan-
discher Unternehmen zu entwickeln.

www.mcap-finance.de

& NRW.BANK

Die NRW.BANK ist die Forderbank fiir Nordrhein-Westfalen.
Sie unterstutzt die Unternehmen, Kommunen und Menschen
mit kreditwirtschaftlichen Forderprodukten, angefangen
bei den Forderprogrammen des Landes, des Bundes und
der EU tiber Eigenkapital- bis hin zu Fremdkapitalfinanzie-
rungen. [hre Kompetenzfelder sind die Existenzgriindungs-
und Mittelstandsforderung, die Kommunal- und Infrastruktur-
finanzierung, die soziale Wohnraumforderung sowie die
Individualférderung. Fiir die Existenzgriindungen und den
Mittelstand in Nordrhein-Westfalen setzt die NRW.BANK
die Produkte der o6ffentlichen Forderung sowie der Eigen-
kapitalfinanzierung passgenau ein. Ziel ist es, die Finanzie-
rungssituation dieser Zielgruppe weiter bedarfsgerecht
zu verbessern. Dazu hat die NRW.BANK ihre Eigenkapital-
produkte am Lebenszyklus der Unternehmen ausgerichtet.

www.unternehmeredition.de

So beleben die regionalen Seed-Fonds die Frithphasenfinan-
zierung in Nordrhein-Westfalen. Junge technologieorientierte
Unternehmen unterstiitzt der Venture Fonds mit Finanzie-
rungen von 0,5 bis 3,0 Mio. EUR. Der NRW.BANK Mittelstands-
fonds vergibt Eigenkapital zwischen 1 und 7 Mio. EUR an
wachstumsstarke Mittelstandler. Fiir im Kern zukunftsfahige
Unternehmen, die durch die aktuelle Wirtschaftskrise in
Schwierigkeiten geraten sind, stellt die NRW.BANK dem-
nachst mit dem NRW.BANK .Spezialfonds —immer zusammen
mit einem restrukturierungserfahrenen privaten Co-Investor —
Eigenkapital zur Verfiigung. Speziell fir Unternehmen aus
der Kreativwirtschaft vergibt die Férderbank Eigenkapital
aus dem Topf des NRW.BANK Kreativwirtschaftsfonds.

www.nrwbank.de/beteiligungen

Unternehmeredition ,,Mezzanine 2010 |77

S

‘ 9JIAJO



‘ Service

VR Mittelstandskapital

== == Unternehmensbeteiligungs AG

Die VR Mittelstandskapital Unternehmensbeteiligungs
AG wurde 2004 gegriindet und ist eine Aktiengesellschaft
nach dem Unternehmensbeteiligungsgesetz. Gesellschaf-
ter der VR Mittelstandskapital sind die WGZ Initiativkapi-
tal GmbH und die beteiligten Volksbanken und Raiffeisen-
banken aus Nordrhein-Westfalen und den Regierungs-
bezirken Koblenz und Trier in Rheinland-Pfalz. Die VR
Mittelstandskapital betreut ein Investitionsvolumen in
Hohe von 60 Mio. EUR und bietet mittelstandischen
Unternehmen ab etwa 5 Mio. EUR Jahresumsatz typisch
stille Beteiligungen im Bereich von 0,5 bis 1,5 Mio. EUR
an. Bei Nachfolgeregelungen kann sie sich dariiber
hinaus auch offen beteiligen.

Die VR Mittelstandskapital stellt mafdgeschneiderte
Eigenkapitalfinanzierungen zur Realisierung von
Wachstum, Gesellschafterwechseln, Nachfolgerege-
lungen und fiir das Bilanzstrukturmanagement zur
Verfiigung. Die VR Mittelstandskapital bietet [hnen
partnerschaftlich beratende Unterstiitzungen in allen
Finanzierungsfragen an, nimmt aber keine Geschéfts-
fihrungsaufgaben wahr.

www.vr-mittelstandskapital.de

m WG Z Initiativ-

—— kapital

Die WGZ Initiativkapital GmbH ist als 100%-ige Tochter-
gesellschaft der WGZ BANK fiir das gesamte Eigenkapi-
talgeschéaft der WGZ BANK-Gruppe verantwortlich. Sie
betreut ein Investitionsvolumen in Ho6he von ca. 350 Mio.
EUR und bietet mittelstandischen Unternehmen ab etwa

20 Mio. EUR Jahresumsatz Private Equity und Mezzanine-
Finanzierungen im Bereich von 1,5 bis 10 Mio. EUR an.

Die WGZ Initiativkapital GmbH stellt Eigenkapital zur
Finanzierung von Wachstum, Gesellschafterwechseln,
Nachfolgeregelungen und fiir das Bilanzstrukturma-
nagement zur Verfiigung. Gemeinsam mit den Kunden
werden mafdgeschneiderte Finanzierungslosungen ent-

wickelt, um die erforderliche Eigenkapitalausstattung
sicherzustellen.

Die WGZ Initiativkapital GmbH nimmt keine Geschéfts-
fihrungsaufgaben wahr. Ihr Anspruch ist es vielmehr, als
engagierter Gesellschafter und strategischer Partner auf
Zeit ihre Kunden mit Management Know-how — vor allem
in den Bereichen Strategie, Marketing, Vertrieb, Con-
trolling und Finanzierung — sowie durch gewachsene
Netzwerke zu unterstiitzen, ohne die unternehmerische
Unabhangigkeit und Handlungsfreiheit einzuschranken.

www.wgz-initiativkapital.de

— |

L4

Dr. Wieselhuber & Partner GmbH

Unternchmensberatung

Dr. Wieselhuber & Partner (W&P) ist die unabhéngige,
brancheniibergreifende Top-Managementberatung fiir
Familienunternehmen sowie Sparten und Tochtergesell-
schaften von Konzernen unterschiedlicher Branchen.
Mit Biiros in Miinchen, Stuttgart, Diisseldorf und Ham-
burg ist W&P spezialisiert auf die unternehmerischen
Gestaltungsfelder Strategie und Innovation, Fithrung
und Organisation, Marketing und Vertrieb, Produktent-
stehung und Supply Chain sowie auf die nachhaltige
Beseitigung von Unternehmenskrisen durch Restruktu-
rierung und Corporate Finance.

Der Beratungsfokus liegt auf der nachhaltigen und dauer-
haften Steigerung von Wettbewerbsfahigkeit, Ertrags-
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kraft und Unternehmenswert sowie auf der gestaltenden
Sanierung und Krisenbewaltigung im Spannungsfeld von
Familie, Management und Unternehmen. Die Berater {iber-
zeugen durch Branchenkenntnisse, Methoden-Know-how,
Situationskompetenz und langjahrige Praxiserfahrung.

Sie sind weltweit fiir ihre Kunden im Projekteinsatz und
waren in deren Auftrag in den vergangenen Jahren in
mehr als 50 Landern tatig. Ihr Anspruch: Die Gestaltung
von Erfolgen im Interesse der Auftraggeber, wobei Kon-
zeption und Umsetzung aus einer Hand erfolgen.

www.wieselhuber.de

www.unternehmeredition.de



Sie suchen neue
Finanzierungsquellen?
Hier ist Ihre Informationsquelle.

FTD-Konferenz ,Mezzanine-Markt: Falligkeiten 2011 — Anschluss gesucht!*
www.ftd.de/mezzanine

Vortragsthemen u. a.:
Ein Erfahrungsbericht: Wachstumsfinanzierung mit Standard-Mezzanine.

Welche Konzepte und welche Anbieter sorgen fiir eine Weiterentwicklung
am Markt fiir Individual-Mezzanine?

Wie konnen Sie den Minderheitsgesellschafter finden, der zu Thnen passt?

9. Dezember 2010, Hotel Sofitel Bayerpost, Miinchen

Informationen und Anmeldung unter www.ftd.de/mezzanine oder telefonisch:
040/67 94 46-6117

Referenten u. a.:
m Dr. Maximilian Dietzsch-Doertenbach, Managing Director, Doertenbach & Co.

m Dr. Andreas Kloyer, Partner, Sibeth Partnerschaft Rechtsanwdlte
m André Knoll, Geschaftsfithrer, Hauck & Aufhduser Finance Management

m André Schulten, Managing Partner, Network Corporate Finance

-

&z
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Gerd Bieding, L Michael Mayer, W Gerd-Riidiger . Olivier Weddrien,
DC Advisory Partners g Oettinger Gruppe ‘ Steffen, MBG s DZ Equity Partner
Schleswig-Holstein
Veranstalter Mitveranstalter FINANCIAL TIMES
DEUTSCHLAND
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Unternehmer und Nachrichten

Haribo mit neuer Fiihrungsstruktur

Der SiiBwarenhersteller Haribo
aus Bonn erhielt Anfang Septem-
ber eine neue Fithrungs- und
Unternehmensstruktur. ,Mr.
Haribo“ Hans Riegel bleibt
auch mit 87 Jahren weiterhin
Chef, teilt seine Macht aber
kiinftig mit Hans-Guido Riegel,
dem Sohn seines im letzten Jahr
verstorbenen Bruders und Hari-
bo-Mitgriinders Paul. Zusammen
stehen sie nun der Haribo-Hol-
ding vor, die als neue Obergesell-
schaft des Unternehmens gegriin-
det wurde. Den Vorsitz des Aufsichtsrates der Holding
tibernahm Paul Riegels jiingster Sohn Hans-Arndt. Der
kinderlose Hans Riegel plant, seine Beteiligungen sukzes-
sive auf Stiftungen zu ibertragen.

Hans Riegel

Georg F.W. Schaeffler ist Aufsichtsratsvorsitzender
Seit dem 17. September wacht
Georg F.W. Schaeffler als Vor-
sitzender des neu geschaffenen
Aufsichtsrates tiber die Geschi-
cke des Automobilzulieferers
Schaeffler GmbH. Seine Mutter,
Firmenmatriarchin Maria-Eli-
sabeth Schaeffler, sowie der
bayerische IG-Metall-Chef
Jiirgen Wechsler sind seine
Stellvertreter. Georg Schaefflers
Einfluss entspricht nun auch sei-
nem Firmenanteil von 80%. Das

Georg F.W. Schaeffler
Foto: Schaeffler Gruppe strauchelnde Unternehmen er-
wartet dieses Jahr einen Umsatz
von liber 8 Mrd. EUR (2009: 7,3 Mrd.) und gestaltet derzeit

seine Strukturen in Richtung Kapitalmarkt um.

Franz Mack ist tot

Franz Mack, der Griinder des
Europa-Park Rust, Deutschlands
grofitem Freizeitpark, ist am 3. Ok-
tober im Alter von 89 Jahren
gestorben. Aus dem elterlichen
Unternehmen, einer Wagenbau-
und Karussellfabrik heraus griin-
dete Mack zusammen mit seinem
Sohn Roland im Jahr 1975 den
Freizeitpark. Urspriinglich wurden
auf dem Gelande neue Anlagen
getestet und vorgefiihrt, bevor es
seine Pforten fiir die Offentlich-

Franz Mack

keit 6ffnete und sich zum heute
grofdten Konkurrenten von Disney World in Europa ent-
wickelte. Die Fiihrung der Unternehmensgruppe Mack KG
liegt mittlerweile ganz in den Handen von Roland Mack
und seinem Bruder Jiirgen, und auch die nachste Genera-
tion ist schon im Unternehmen tatig.
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Deutscher Griinderpreis ehrt Braun fiir sein
Lebenswerk

Ludwig Georg Braun
wurde am 14. Septem-
ber mit dem Deutschen
Griinderpreis 2010
fiir sein Lebenswerk
ausgezeichnet. Die
Jury ehrt damit ,,seine
herausragende unter-
nehmerische Leistung*,
mit der er die B. Braun
Melsungen AG als in-
ternationalen Markt-
fithrer in der Pharma-
und Medizintechnik-
branche positionierte.
Seine vorbildliche
Unternehmens- und Ausbildungskultur wurde ebenso
hervorgehoben wie sein langjahriges Engagement als
Prasident des DIHK von 2001 bis 2009. Braun fithrt Mel-
sungen als Vorstandsvorsitzender seit 1977 bereits in
finfter Generation.

Ludwig Georg Braun erhielt den ,Deutschen
Griinderpreis 2010“ fiir sein Lebenswerk.

Cathrina Claas-Miihlhiuser fiihrt Aufsichtsrat
Cathrina Claas-Miihlhduser tritt
mit 35 Jahren in die Fuf3stapfen
ihres Vaters Helmut und fiithrt
seit Anfang Oktober den
Aufsichtsrat der Claas KGaA.
Helmut Claas zieht sich nach
15 Jahren vom Vorsitz zuriick,
fihrt aber weiterhin den Gesell-
schafterausschuss. Claas-Miihl-
hauser ist seit 2001 im Familien-
= unternehmen tatig. Der Land-
‘ technikkonzern wurde 1913
gegriindet. Mit voraussichtlich
2,5 Mrd. EUR Umsatz muss der
europaische Marktfithrer bei den Erntemaschinen aller-
dings auch dieses Jahr wieder einen Riickgang verbuchen.

Cathrina Claas-Miihlhduser

Dieter Freudenberg gestorben
- q

Im Alter von 84 Jahren verstarb
am 1. Oktober Dieter Freuden-
berg, der langjahrige personlich
haftende Gesellschafter der Freu-
denberg & Co. KG. Er pragte in
seiner aktiven Unternehmerzeit
von 1945 bis 1988 maf3geblich das
Familienunternehmen aus Wein-
heim und trieb besonders die
Internationalisierung voran. Nach-
dem Freudenberg die operative
Fiihrung abgegeben hatte, ge-
horte er von 1990 bis 1998 dem
Gesellschafterausschuss an und

Dieter Freudenberg

stand dem Unternehmen bis zuletzt beratend zur Seite.

www.unternehmeredition.de



Partnerschaftlich begleiten
professionell beraten

FRANKFURT

Mainzer LandstraB3e 61
60329 Frankfurt am Main
Telefon: 069 [ 27 40 40-0
Fax: 069 [ 27 40 40-25
E-Mail: ffm @rittershaus.net

MANNHEIM

Harrlachweg 4

68163 Mannheim

Telefon: 06 21 [ 42 56-0
Fax: 06 21 [ 42 56-250
E-Mail: ma@rittershaus.net

MUNCHEN
WidenmayerstraBe 32

80538 Miinchen

Telefon: 089 [ 45 46 38-300
Fax: 089 [ 45 46 38-399
E-Mail: muc@rittershaus.net

... das sind die festen Bestandteile un-
serer Unternehmensphilosophie. Wir
sind nicht nur lhre Rechtsberater,
sondern auch lhre PARTNER IN ALLEN
UNTERNEHMERISCHEN BELANGEN.

Ein Team von unterschiedlich spezia-
lisierten Rechtsanwaélten sowie ein
Notar bieten lhnen an unseren Stand-
orten in FRANKFURT, MANNHEIM
und MOUNCHEN eine umfassende
und kompetente Beratung in allen
Bereichen des WIRTSCHAFTSRECHTS.
Schwerpunkte unserer Beratung sind
dabei das Gesellschaftsrecht, das
Arbeitsrecht, der Gewerbliche Rechts-
schutz und das Offentliche Recht.

Daneben sind wir auch lhre Partner,
wenn es um die rechtliche und steuer-
liche Gestaltung Ihrer VERMOGENS-
und UNTERNEHMENSNACHFOLGE geht.
Unsere Steuerberatungsgesellschaft
komplettiert das Angebot einer um-

fassenden Beratung.

Die entschiedene Vertretung der
Interessen unserer Mandanten - auch
im gerichtlichen Verfahren -, unsere
BRANCHENKENNTNISSE sowie der
klare Blick fiir die wirtschaftlichen
Zusammenhinge gewdhrleisten eine
Beratung in lhrem Interesse und im
Interesse Ihres Unternehmens.

RITTERSHAUS

Rechtsanwalte

www.rittershaus.net



PARTNER DER SPARKASSEN

Die passende Beratung
fur den Mittelstand.
Exakt! Von der WestLB.

Woussten Sie, wie prazise die WestLB —auch im Verbund mit den Sparkassen —
ihre Beratungsexpertise und ihr Produkt-Know-how auf den Mittelstand
ausgerichtet hat?

Wussten Sie, dass unser neues Kompetenzcenter Corporate Finance
Losungen speziell fur mittelstandische Kunden erarbeitet?

Die passende Beratung fur den Mittelstand — damit Sie |hre strategischen
Ziele schneller erreichen!

Uberzeugen Sie sich selbst:

www.westlb.de/mittelstand

W/ West 1B



