Jirgen Brokamp/Dietmar Ernst
Karsten Hollasch/Georg Lehmann
Klaus Weigel

Mezzanine-
Finanzierungen




Zum Inhalt:

Dieses Buch informiert Sie umfassend iiber das Spektrum von

individuellen und standardisierten Mezzanine-Finanzierungen.

Es behandelt die Anldsse der Mezzanine-Aufnahme, den Fi-

nanzierungsprozess und potenzielle Mezzanine-Kapitalgeber,

rechtliche Strukturen sowie bilanzielle und die steuerliche Be-

handlung von mezzaninem Kapital. Dabei werden bereits die

steuerlichen Anderungen der Unternehmenssteuerreform 2008

beriicksichtigt.

Ihnen werden Antworten auf die Fragen aus der Praxis detail-

liert prasentiert, die immer wieder gestellt werden:

- Wie unterscheidet sich Mezzanine-Kapital von Eigenkapital
und Fremdkapital?

- Welche Mezzanine-Finanzierungsinstrumente gibt es?

- Worin unterscheiden sich individuelle und standardisierte
Produkte?

- Was kostet Mezzanine-Kapital?

- Welche Vor- und Nachteile hat Mezzanine-Kapital fiir mit-
telstandische Unternehmen?

- Welche rechtlichen Strukturen und Besonderheiten sind bei
Mezzanine-Finanzierungen zu beachten?

- Wie wird Mezzanine-Kapital nach HGB und IFRS bilanziell
behandelt?

- Wie kann durch Mezzanine-Kapital eine steuerliche Opti-
mierung erfolgen?
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Geleitwort

In manchen Medien und auf Veranstaltungen, die sich an den Mittel-
stand wenden, ist seit einer Reihe von Jahren zu lesen und zu horen,
dass dieser Kreis von Unternehmen in einer Kreditklemme stecken
wiirde. Kreditinstitute wiirden angefeuert von Basel II und dem dar-
aus resultierenden Rating das Geld verknappen und verteuern, lautet
die Diagnose. In keiner anderen entwickelten Volkswirtschaft haben
die Diskussionen um Basel II ein derartiges Bedrohungspotential fiir
den Mittelstand identifiziert wie in Deutschland. Beim Blick auf die
Finanzierungsstruktur dieser Unternehmen war festzustellen, dass die
Fremdfinanzierungsquote im Vergleich mit Unternehmen in anderen
Landern dramatisch hoher war. Wahrend in deutschen Jahresabschliis-
sen nicht selten 50-60 % Fremdkapital in Form von Bankdarlehen aus-
gewiesen wurden, entfielen beispielsweise in den Vereinigten Staaten
von Amerika 20-30 % auf diesen Finanzierungsanteil.

Versteht man unter Mittelstand sinnvollerweise nun jene Unterneh-
men, die vom Eigentiimer oder unter direktem Eigentiimereinfluss
gefiihrt werden und eine Mindestgrofie von etwa 50 Millionen Euro
Umsatz erreicht haben, dann kann man fiir ,,den Mittelstand” feststel-
len, dass er Alternativen zum klassischen Bankdarlehen sucht. In Ge-
sprachen mit diesen Mittelstindlern stellen wir unverandert fest, dass
Hinweise auf Mezzanine-Kapital auf ein etwas zogerliches Interesse
sto8en, obwohl jede grofle Bank auf den Mittelstand ausgerichtete
Mezzanine-Produkte im Angebot hat.

Mezzanine-Finanzierungen kommen der Heterogenitit des Mittel-
stands entgegen, denn sie sind sehr flexibel gestaltbar und kénnen
deshalb besonders gut an die individuellen Bediirfnisse der Kapital-
suchenden angepasst werden. Je nach der vorliegenden Finanzierungs-
situation und den mit der Mezzanine-Finanzierung verfolgten Zielen
kann eine eher eigenkapitalnahe oder fremdkapitalnahe Strukturie-
rung erfolgen. Das , magische Fiinfeck” der Mezzanine-Finanzierung
erlaubt eine Steigerung der Eigenkapitalquote bei Nachrangigkeit in
der Haftung und steuerliche Abzugsfahigkeit bei ergebnisabhédngiger
Verzinsung, wahrend keine oder nur eine eingeschrankte unternehme-
rische Mitsprache der Kapitalgeber besteht. Die Mezzanine-Finanzie-
rung ist ein ideales Element in der Finanzierungsstruktur mittelstan-
discher Unternehmen!

Woran mag die relative Zuriickhaltung liegen? Die Ursache scheint vor
allem in einem Informationsdefizit zu liegen. Die Vielfalt innovativer



VI Geleitwort

Finanzierungsprodukte, zu denen auch die hybriden Finanzierungs-
instrumente und damit die Mezzanine-Finanzierungen zéhlen, iiber-
fordert all jene, fiir die Finanzierungskonstruktionen nicht zum tag-
lichen Geschift gehoren. Hinzu kommt, dass das ,Fachchinesisch”
mancher Banker eher Mauern errichtet, als dass das Gespréach dabei
hilft, die Hemmnisse zu tiberwinden.

Das vorliegende Buch informiert tiber die Natur des Mezzanine-
Kapitals, Anwendungsgebiete, den Finanzierungsprozess, rechtliche
Strukturen, Mezzanine-Kapitalgeber, bilanzielle Behandlung und steu-
erliche Fragen. Erfreut stellt der Leser fest, dass géngige Begriffe un-
mittelbar im Text erkldrt werden, auch dadurch ist es ganz besonders
praxistauglich. Ein Ratgeber fiir Eigentiimer, Geschaftsfithrer und Fi-
nanzierungsverantwortliche in mittelstdndischen Unternehmen sowie
deren Wirtschaftspriifer und Steuerberater, aber auch ein Buch fiir die
Studierenden an Hochschulen und Akademien.

Herbert Reif3
Geschiftsfithrender Partner

Deloitte Mittelstandsprogramm



Vorwort

Mezzanine-Kapital hat sich jiingst auch in Deutschland zu einem Kern-
element der Unternehmensfinanzierung herausgebildet. Mittlerweile
haben sich innerhalb des Mezzanine zwei Produktgruppen entwickelt:
das individuelle und das standardisierte Mezzanine-Kapital. Beide
Mezzanine-Arten sind unterschiedlich strukturiert, werden zu unter-
schiedlichen Anlédssen eingesetzt und sind auch wegen der anders-
artigen Refinanzierung unterschiedlich bepreist.

Mezzanine-Finanzierungen sind auf Grund ihrer unterschiedlichen Er-
scheinungsformen sehr flexibel gestaltbar und kénnen deshalb sehr gut
an die individuellen Bediirfnisse der Kapitalsuchenden angepasst wer-
den. Mit den unterschiedlichen Formen von Mezzanine-Kapital ist aber
auch fiir Kapitalsuchende eine gewisse Uniibersichtlichkeit und Unsicher-
heit tiber die Wahl des richtigen Mezzanine-Instruments verbunden.

Folgende Fragen werden in der Praxis haufig gestellt:

* Wie unterscheidet sich Mezzanine-Kapital von Eigenkapital und
Fremdkapital?

¢ Welche Mezzanine-Finanzierungsinstrumente gibt es?

* Worin unterscheiden sich individuelle und standardisierte Pro-
dukte?

* Was kostet Mezzanine-Kapital?

* Welche Vor- und Nachteile hat Mezzanine-Kapital fiir mittelstan-
dische Unternehmen?

* Welches sind die typischen Anwendungsgebiete fiir Mezzanine-Ka-
pital?

* Wie lauft der Prozess der Mezzanine-Bereitstellung ab?

* Welches sind die Investitionskriterien von Mezzanine-Gebern?

* Wer stellt Mezzanine-Kapital zur Verfiigung?

* Welche rechtlichen Strukturen und Besonderheiten sind bei Mezza-
nine-Finanzierungen zu beachten?

¢ Wie wird Mezzanine-Kapital nach HGB und IFRS bilanziell behan-
delt?

¢ Welche steuerlichen Implikationen hat Mezzanine-Kapital?

¢ Wie kann durch Mezzanine-Kapital eine steuerliche Optimierung
erfolgen?

Ziel dieses Buches ist es, die aufgefiihrten Fragen ausfiihrlich zu beant-
worten und alle Aspekte von Mezzanine-Finanzierungen aus finanziel-
ler, rechtlicher, bilanzieller und steuerlicher Sicht detailliert zu beleuch-
ten.



VIII Vorwort

Das Buch informiert umfassend iiber das Spektrum von individuellen
und standardisierten Mezzanine. Es behandelt Anldsse der Mezzanine-
Aufnahme und den Finanzierungsprozess ebenso wie Rekapitalisie-
rungsmoglichkeiten und die rechtliche und bilanzielle Strukturierung
und Behandlung individueller und standardisierter Mezzanine-Pro-
dukte. Des Weiteren werden bereits die steuerlichen Anderungen der
Unternehmenssteuerreform 2008 berticksichtigt.

Das Buch ist so konzipiert, dass es sowohl in der Praxis als auch in der
Lehre eingesetzt werden kann. Es richtet sich somit an Unternehmen,
Finanzberater, Private Equity Manager, Banken, Wirtschaftspriifer und
Steuerberater, Rechtsanwilte sowie Studierende.

Diisseldorf, Frankfurt am Main und Niirtingen, Juli 2008

Jiirgen Brokamp, Dietmar Ernst, Karsten Hollasch,
Georg Lehmann, Klaus Weigel
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1. Definition und Klassifizierung
von Mezzanine-Kapital

1.1 Was bedeutet Mezzanine-Kapital?

Der Begriff Mezzanine (italienisch: mezzanino) stammt urspriinglich
aus der Architektur und bezeichnet ein Zwischengeschoss zwischen
zwei Hauptgeschossen. Auf die Bilanz eines Unternehmens {ibertra-
gen, nimmt Mezzanine-Kapital aus ,,architektonischer” Sicht eine Posi-
tion ein, die sich zwischen Eigen- und Fremdkapital befindet. Abbil-
dung 1-1 zeigt die bilanzielle Einordnung von Mezzanine-Kapital.

Bilanz
Aktiva Passiva
Eigenkapital
Anlagevermdogen
Mezzanine
Umlaufvermogen
Fremdkapital

Abbildung 1-1: Bilanzielle Einordnung von Mezzanine-Kapital

In der betriebswirtschaftlichen Finanzierungstheorie findet sich keine
einheitliche Definition fiir Mezzanine-Kapital. Dies liegt daran, dass
Mezzanine selbst kein eigenstdndiges Finanzierungsinstrument ist. Es
handelt sich vielmehr um einen Oberbegriff fiir eine Reihe hybrider
(= von zweierlei Herkunft) Finanzierungsinstrumente, die zwischen
dem reinen Eigenkapital und dem reinen Fremdkapital einzuordnen
sind. Zielsetzung von Mezzanine-Finanzierungen ist es, die Liicke zwi-
schen Eigen- und Fremdkapital zu schlieffen und von den jeweiligen
Vorteilen beider Finanzierungsarten zu profitieren.

Mezzanine-Finanzierungen sind auf Grund ihrer unterschiedlichen Er-
scheinungsformen sehr flexibel gestaltbar und kénnen deshalb sehr
gut an die individuellen Bediirfnisse der Kapitalsuchenden angepasst



2 1. Definition und Klassifizierung von Mezzanine-Kapital

werden. Je nach der vorliegenden Finanzierungssituation und den mit
der Mezzanine-Finanzierung verfolgten Zielen kann eine eher eigenka-
pitalnahe (Equity Mezzanine) oder fremdkapitalnahe (Debt Mezza-
nine) Strukturierung erfolgen. Abbildung 1-2 zeigt die bilanzielle Ein-
ordnung von Equity Mezzanine und Debt Mezzanine.

Bilanz
Aktiva Passiva
Eigenkapital
Anlagevermogen
Equity Mezzanine
Debt Mezzanine
Umlaufvermogen

Fremdkapital

Abbildung 1-2: Bilanzielle Einordnung von Equity Mezzanine und Debt Mezzanine

Die Flexibilitat von Mezzanine-Kapital kommt dadurch zum Ausdruck,
dass durch entsprechende vertragliche Gestaltung Elemente einer FEi-
genkapital- und Fremdfinanzierung kombiniert werden kénnen.

¢ Es kann Eigenkapital geschaffen werden, das wirtschaftliche Elemente
besitzt, die fiir Fremdkapital typisch sind, wie z.B. feste Zinsen, ein
fester Riickzahlungsbetrag oder eine Laufzeitbegrenzung.

* BEs kann Fremdkapital mit typischen Merkmalen von Eigenkapital
versehen werden, wie z.B. Kontroll- und Entscheidungsbefugnisse
eines Gesellschafters oder gewinnabhéngige Auszahlungen.

1.2 Wie unterscheidet sich Mezzanine-Kapital
von Eigenkapital und Fremdkapital?

Mezzanine-Finanzierungen sind hybride Finanzierungsinstrumente,
d.h. interessante Mischformen mit Eigenschaften sowohl von Eigenka-
pital als auch von Fremdkapital. Bevor auf die Besonderheiten des
Mezzanine-Kapitals eingegangen wird, sollen die wesentlichen Merk-
male der reinen Finanzierungsformen dargestellt werden:
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Folgende Merkmale sind charakteristisch fiir Kreditfinanzierungen, bei

denen der Kapitalgeber einem Unternehmen Fremdkapital zufiihrt

und somit die Rolle eines Glaubigers einnimmt:

* Die Kreditgeber erwerben durch die Uberlassung von Fremdkapital
kein Eigentum.

¢ Die Kreditgeber haften nicht fiir Verluste und andere Verbindlich-
keiten des Unternehmens.

® Den Kreditgebern stehen keine unternehmerischen Verwaltungs-
rechte, wie z. B. Stimmrechte, zu.

¢ Die Kreditgeber haben Anspruch auf vereinbarte Zinszahlungen,
nicht aber auf die Gewinnbeteiligung.

¢ Die Kreditlaufzeit ist befristet. Bis zum Ende der Laufzeit muss der
Nominalbetrag getilgt werden.

¢ Die Anspriiche der Glaubiger werden vor denen der Eigenkapitalge-
ber befriedigt.

Eigenkapitalfinanzierungen haben folgende Merkmale gemeinsam:

¢ Eigenkapitalgeber haben Anspruch auf eine Beteiligung am Gewinn
und bei Verkauf oder Liquidation Anspruch auf eine Beteiligung am
Unternehmenswert.

¢ Eigenkapitalgeber haben Einfluss auf die Geschiftsleitung.

¢ Eigenkapitalgeber haften fiir die Verbindlichkeiten des Unterneh-
mens.

¢ Eigenkapitalgeber stellen ihr Kapital unbefristet zur Verfiigung.

Trotz der vielfdltigen Ausgestaltungsmoglichkeiten von Mezzanine-Ka-

pital weisen nahezu alle mezzaninen Finanzierungsformen die fol-

genden wesentlichen Charakteristika auf. Diese zeigen die Positionie-

rung zwischen Eigen- und Fremdkapital und Uberschneidungen mit

den einzelnen Finanzierungsarten:

* Mezzanine-Kapital ist nachrangig gegeniiber ,klassischem” Fremd-
kapital und vorrangig gegeniiber ,echtem” Eigenkapital.

* Mezzanine-Kapitalgeber besitzen kein ausdriickliches Mitsprache-
recht.

* Mezzanine-Kapital wird nur fiir eine befristete Zeit zur Verfiigung
gestellt (i.d.R. fiinf bis zehn Jahre).

¢ Es wird eine steuerliche Abzugsfiahigkeit der Zinszahlungen als Be-
triebsausgaben angestrebt.

¢ Die Cashflows des Unternehmens werden wahrend der Laufzeit der
Mezzanine-Finanzierung geschont, da i.d.R. Tilgungen und Ertrags-
komponenten grofitenteils am Ende der Laufzeit oder sogar aufler-
halb des Unternehmens abgegolten werden.

* Mezzanine-Kapital wird hoher vergiitet als Fremdkapital, ist jedoch
giinstiger als Eigenkapital.

Aus den Merkmalen von Mezzanine-Kapital hat sich das so genannte
,magische Fiinfeck” entwickelt, das die Kriterien einer idealtypischen
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Mezzanine-Finanzierung beschreibt. Das ideale Mezzanine-Kapital er-

laubt demnach

¢ eine Pufferfunktion als Haftkapital auf Grund der Nachrangigkeit,
* eine Steigerung der handelsbilanziellen Eigenkapitalquote,
¢ eine ergebnisabhédngige Verzinsung und

¢ die steuerliche Abzugsfahigkeit der Ausschiittung als Betriebsaus-

gabe,

¢ wiahrend keine oder nur eingeschréankte unternehmerische Mitspra-
che der Kapitalgeber besteht.

Welche der genannten Kriterien von den Kapitalnehmern und Kapital-
gebern bei der Auswahl des jeweiligen Finanzierungsinstrumentes in
den Vordergrund gestellt wird, hdngt vom Finanzierungszweck ab.

Abbildung 1-3 gibt zusammenfassend einen Uberblick iiber die Unter-
scheidungsmerkmale von Eigen-, Mezzanine- und Fremdkapital.

Eigenkapital Mezzanine-Kapitel | Fremdkapital
Haftung Haftung zumindest | Nur im Ausmaf des | Keine Haftung;
in Hohe der gewandelten Glaubigerstellung
Einlage; Anspruchs
Mitunternehmer- (Wandeldarlehen)
schaft
Erfolgsbeteiligung | Aliquot an Gewinn | Erfolgsabhéngige Nein; fixer
und Verlust Verzinsungsanteile | Zinsanspruch;
erfolgsunabhéngig
Vermogens- Aliquot Ja; Equity Kicker Nein; Nominalan-
beteiligung (Optionen auf spruch in Hohe der
Anteile) Glaubigerforderung
Geschiftsfiihrung | Im Regelfall dazu Stimm- und Nein; ausgeschlos-
berechtigt Kontrollrechte sen
(Mitsprache-, moglich
Stimm- und
Kontrollrechte)
Zeitliche Verfiig- Unbefristet Befristetes In der Regel
barkeit Eigenkaital befristet (Tilgungs-
plan)
Besicherung Keine Keine Kreditsicherung
Liquiditatsbelas- Nicht fix; nur bei fix sowie gewinnab- | Fix (Zinsen- und
tung Gewinnausschiit- hingige Verzinsung | Kapitaldienst)
tung i.d.R. mit
endfalliger Tilgung
Steuerbelastung Gewinnbesteuerung | Zinsen steuerlich Zinsen steuerlich
absetzbar absetzbar

Abbildung 1-3: Unterscheidungsmerkmale von Eigen-, Mezzanine-
und Fremdkapital
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1.3 Was kostet Mezzanine-Kapital?

Die Mezzanine-Kapitalgeber {ibernehmen durch die Nachrangigkeit
ein hoheres Risiko als klassische Fremdkapitalgeber, aber ein geringe-
res Risiko als Eigenkapitalgeber. Dies schldgt sich auch in den Kosten
fiir Mezzanine-Kapital nieder. Die Kosten der unterschiedlichen Mez-
zanine-Formen unterscheiden sich aufgrund der Eigenkapitalndhe
bzw. Fremdkapitalndhe. Je mehr die Mezzanine-Finanzierung Eigen-
schaften von Eigenkapital aufweist, desto hoher sind die Kosten und
umgekehrt. Abbildung 1-4 stellt das Verhaltnis zwischen den Kosten
und der Eigenkapitalndhe bzw. Fremdkapitalnidhe dar.

4 Rendite bzw.
Liquiditatsbelastung
EK
Mezzanine
FK
Risiko fiir Kapitalgeber

Abbildung 1-4: Kosten von Mezzanine-Kapital im Verhiltnis zum Risiko
(EK- bzw. FK-niihe)

Wie hoch die tatsdchlichen Kosten von Mezzanine-Kapital fiir ein Un-
ternehmen sind, hangt neben der Unterscheidung von Eigen- und
Fremdkapitalndhe davon ab, ob es sich bei der Mezzanine-Finanzie-
rung um ein Standardprodukt oder ein mafigeschneidertes Produkt
handelt. Der Markt fiir Mezzanine-Kapital bietet sowohl Standard- als
auch mafigeschneiderte Mezzanine-Finanzierungen, auf die im Rah-
men dieses Buches ausfiihrlich eingegangen wird. Grundsétzlich sind
Standardprodukte giinstiger als mafigeschneiderte Losungen. Es kann
folgende grobe Aussage getroffen werden:
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* Kosten fiir Standardprodukte: Die Kosten fiir Standardprodukte belau-
fen sich auf 7,5-10% p.a.

* Kosten fiir individuelle Produkte: Die Kosten fiir individuelle Produkte
belaufen sich in Abhédngigkeit von der Eigen- bzw. Fremdkapital-
ndhe auf 10-25% p.a.

Der Kostenunterschied zwischen den beiden Produktarten erklart sich
dadurch, dass Standardprodukte deutlich hohere Investitionskriterien
(z.B. Mindest-Rating, Mindest-Grole, Mindest-Rentabilitdt usw.) als
individuelle bzw. mafigeschneiderte Losungen aufweisen. Durch das
geringere Risiko konnen Standardprodukte entsprechend giinstiger
angeboten werden. Mafsgeschneiderte Losungen sind hochst flexibel
und konnen auch Unternehmen finanzieren, die die Investitionskrite-
rien von Standardprodukten nicht erfiillen. Ein hoheres Risiko der Fi-
nanzierung wird dann iiber hohere Renditeanforderungen abgegolten.
Ferner haben Standardprodukte eine vereinheitlichte Vergabemethode,
wohingegen der Strukturierungsaufwand bei mafigeschneiderten Pro-
dukten deutlich hoher ausfallt.

Abbildung 1-5 ordnet die Kosten von Standard-Mezzanine-Produkten
und mafigeschneiderten Mezzanine-Produkten im Verhiltnis zu Eigen-
und Fremdkapital ein.

4 Rendite bzw.
Liquiditédtsbelastung

EK

25%

Individuelles
Mezzanine

10%

Standard-
Mezzanine

7,5% |-

FK

Risiko fiir Kapitalgeber

»
»

Abbildung 1-5: Kosten von Standard-Mezzanine-Produkten und mafigeschneiderten
Mezzanine-Produkten im Verhiltnis zu Eigen- und Fremdkapital



