Der Erfolg solcher Finanzierungsinstru-
mente ist durch die Frage der Beurtei-
lung Dritter (bspw. im Rating) von be-
sonderer Bedeutung. Dabei lieferten
sich die begleitenden Banken eine
~chlacht” um die Frage wann Finanzie-
rungsinstrumenie noch Eigenkapital
sind und wann nicht. Es wurden mehre-
re Banken gegeneinander aktiv, um ja
das Geschdft selbst zu machen und die
Eigenkapitalgestaitung der anderen
Banken abzuwerten. Bei der Betrach-
tung des Mezzanine Kapitals haben sich
verschiedene Griinde der Verwendung
gezeigt. Dies wird im Weiteren erériert.

Ausgangslage

Das Mezzanine Kapital ist nichts Neues.
Die Grundformen sind seit Jahrzehnten
bekannt. Die meisten dieser Finanzierun-
gen entfallen auf die private (meist stil-
le} Beteiligung, die Genussrechte bzw.
-scheine und die Nachrangdarlehen. Die-
se werden weiterhin genutzt. Der Markt
der Finanzierung von Unternehmen in
Deutschland umfasst rund 1700 Mrd. Euro.
Davon sind im Jahr 2005 rund 2 Mrd.
Euro auf Mezzanine Kapital entfallen,
die durch Banken und Finanzmakler ver-
trieben wurden. Warum soviel Aufre-
gung iiber ein Tausendstel vom Markt?
Sind die Mezzaninefinanzierungen der
Banken am Ende nichts anderes als
teuere Kredite?

Tatsachlich gibt es Griinde der Gestal-
tung von Finanzierungen. Die Ziele, die
ein Unternehmen verfolgt, haben einen
definierten Kapitalbedarf. Dieser Kapital-

bedarf ist zu decken. Damit ist die Be-
trachtung der Finanzierung zuerst eine
Frage der vellstidndigen Bereitstellung
der Mittel, damit der Geschaftsbetrieb
gesichert ist. Sobald dies der Fall ist,
wird gerechnet, ob der daraus resultie-
rende Kapitaldienst erbracht werden
kann. Ist auch dies der Fall, kormmt eine

Finanzierung zustande.

Vor diesem -Hintergrund ist die Frage
der Einbezichung von besonderen Fi-
nanzierungsguellen fiir Mezzanine Kapi-
tal unter zwei Gesichtspunkten zu se-
hen: Die Finanzierung mit Mezzanine
Kapital reduziert an anderer Stelle die
Kosten oder erweitert die Finanzie-
rungsbasis, wodurch ein héherer Netto-
ertrag miglich ist. Der erste Punkt ist ei-
ne Optimierungsrechnung und der zwei-
te Punkt ist eine Betrachtung des Grenz-
nutzens.

Reduzierung der Kosten durch die
Einbeziehung von Mezzanine Kapital

Dieser Ansatz liegt auch in der Betrach-
tung der Ratingverbesserung durch
Mezzanine Kapital. |e besser die Beur-
teilung der Zukunft eines Unternehmens
ausfillt, desto eher sind die Kapitalge-
ber bereit, Gelder zu giinstigen Konditio-
nen zur Verfligung zu stellen.

Die Risikoaufschlage auf Kapitaliiber-
lassungsvertrdge hdngen von der Prog-
nose der Ausfallwahrscheinlichkeit ei-
nes Unternehmens ab. Je unwahrschein-
licher die Insolvenz erscheint, desto ge-
ringer ist das Risiko einem solchen Un-
ternehmen  Kapital zu

iiberlassen.

Dadurch werden die Risikoaufschldge
kleiner und die Finanzierung wird billi-
ger. Mezzanine Kapital ist im Verhéltnis
zu einem Kredit teuer. Die erwarteten
Renditen belaufen sich auf 85 bis 20
Prozent.

Eine Reduzierung der Kosten ist so-
mit nur dann moglich, wenn die Mehr-
kosten fiir das Mezzanine Kapital gerin-
ger sind, als die errechneten Einsparun-
gen. Dies bezieht sich nicht nur auf die
Finanzierung durch Finanz- und Kredit-
institute, sondern auch auf die Finanzie-
rung durch Kunden und Lieferanten. Die
Bereitschaft Anzahlungen vorzunehmen
und ldngere Zahiungsziele zu gewdhren,
steigt mit der positiven Beurteilung der
zukiinftigen Entwicklung eines Unter-
nehmens.

In der Regel wird Mezzanine Kapital
zur Kosteneinsparung als bilanzielles Ei-
genkapital eingeworben, um eine Basis
fiir die Kostenersparnis zu schaffen,

Erweiterung der Finanzierungsbasis

Diese Betrachtung macht bei der Ein-
beziehung von Mezzanine Kapital vor
allem dann Sinn, wenn das Unterneh-
men im Rahmen einer Beurteilung
(beispielsweise eines Ratings) wegen
zu geringer haftender Mittel als non
investment grade (nicht finanzierbar)
eingestuft wird. Durch die Einbezie-
hung geringer Volumina der teureren
Mezzanine Kapitalien kann so das Ra-
ting verbessert werden und der invest-
ment grade (finanzierbar) Status er-
reicht werden.

Fato: Albrecht; Bamberg
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