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In der Sackgasse

Mezzanine-Programme zwischen Bangen und Hoffen

Binnen nur drei Jahren haben deutsche Banken in der Zeit
von 2004 bis 2007 eine Fille standardisierter Mezzanine-
Programme aufgelegt. Der Boom brachte dem Mittelstand
eine giinstige Finanzierungsalternative, wihrend gleichzei-
tig die Anforderungen an die Bonitdt abnahmen. Doch mit
dem Einbruch der Kapitalmdrkte ist nicht nur die Investo-
renbasis fiir neue Programme ausgetrocknet. Nun bangen
auch noch Hunderte von Unternehmen um Anschlussfinan-
zierungen und Investoren um die Riickzahlungen.

Erniichterung nach der Euphorie

Attraktiv waren die Mezzanine-Programme, bei denen die
Risiken tiber Zweckgesellschaften gebiindelt an den Kapi-
talmarkt weitergereicht wurden, zunéchst fiir alle Beteilig-
ten. Mittelstandische Unternehmen konnten sich damit
ohne die Vorlage von Sicherheiten einen Mix aus Eigen-
und Fremdkapital sichern, der dank der einheitlichen Ge-
staltung zu relativ giinstigen Konditionen zu haben war.
Den Investoren wiederum schien die risikogestreute Anla-
ge in die Finanzierung des Mittelstands eine solide Rendite
zu bieten. Die Banken schlieflich konnten ohne Risiko gut
an den Gebiihren verdienen. Doch auch die Schattenseiten
des Modells sind mittlerweile deutlich geworden. ,Mezza-
nine war ein Hype-Produkt mit inmensem Marketingpoten-
zial, auf das die Banken reihenweise aufgesprungen sind“,
sagt Sebastian Seibold vom Miinchner Mittelstandsfinan-
zierer Vantargis. Je mehr Programme aufgelegt wurden,
desto entgegenkommender sei man bei der Auswabhl hin-
sichtlich der Unternehmensbonitat gewesen. Prompt ist
es mittlerweile zu einer ganzen Reihe insolvenzbedingter
Ausfille gekommen — wenn auch einige davon die Folge
kriminellen Missbrauchs waren.

Neuauflage von Programmen 2008 gescheitert
Ausgestanden ist das Risiko der Ausfélle noch langst nicht.
,Die Unternehmen setzten darauf, dass sie dank ihres
Wachstums die Riickzahlung am Laufzeitende problem-
los leisten konnten*, sagt Seibold. Doch aus den meisten
dieser Wachstumsplane wird im tiefen Tal der Rezession
jetzt wohl nichts werden. Freilich: Die Arrangeure der Port-
folios hatten fiir neue Programme bereits Losungen zur
Risikoeinddmmung parat. Der Marktpionier Capital
Efficiency Group (CEG) etwa — mit der HypoVereinsbank
fiir das erste deutsche Standardpaket PREPS verantwort-
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lich — wollte noch im Sommer 2008 mit HSBC Trinkaus ein
rund 250 Mio. Euro umfassendes Programm auflegen, das
dem Ziel der Risikostreuung noch besser gerecht werden
sollte. Doch man scheiterte vor dem Closing am weiteren
Absacken der Kapitalméarkte. Und besser ist das Umfeld
bislang nicht geworden. ,Das Vertrauen in ABS (Asset-
Backed Securities) ist weiterhin auf3erst gering, angesichts
dieses Szenarios sind Mezzanine-Verbriefungen kaum
vermarktbar®, sagt CEG-Vorstand Dr. Ferdinand Rust.
Auch der Essener Mittelstandsfinanzierer Conpair wollte
tiber seine Plattform ,SME
Growth* 2008 noch einmal ein
Mezzanine-Volumen von 125 Mio.
Euro fiir 62 Unternehmen bei An-
legern platzieren. Nachdem im
Herbst 2007 zunachst ein Ver-
such gescheitert war, schien
mit der britischen ACP Capital
als Kerninvestor der zweite An-
lauf auch zu gelingen. Doch
noch vor dem Closing wurde
ACP vom US-Hedgefonds QVT
iibernommen und das geplante
Mezzanine-Engagement kurzer-
hand gestrichen. ,Es war, als wére man bei einem Mara-
thonlauf kurz vor dem Ziel aus dem Rennen genommen
worden*, erinnert sich Conpair-CEO Prof. Dr. Michael
Nelles. Er sieht auch derzeit fiir die Neuauflage von
Standard-Mezzanine nicht den geringsten Funken Hoff-
nung. Schon die existierenden Assets seien absurd nied-
rig bewertet und entsprachen bei weitem nicht den in
den Programmen enthaltenen Ausfallen. ,Der Markt ist
vollig irrational und megatot, selbst bei grofieren Risiko-
aufschlagen ist keine Nachfrage von Investoren da®, sagt
Prof. Nelles.

Dr. Ferdinand Rust,
Capital Efficiency Group

Anschlussfinanzierungen dringend gesucht

Was aber wird aus den existierenden Portfolios? Und wie
sollen die mehr als 600 Unternehmen nun fiir Anschluss-
finanzierungen sorgen? Immerhin stehen ab 2011 bis 2014
die Riickzahlungen von insgesamt rund 4,4 Mrd. Euro an.
Die Firmen drohen dabei von zwei Seiten in die Bre-
douille zu geraten. Einerseits nimmt das Mezzanine in
den Ratings der Banken mit naher riickender Endfallig-

www.unternehmeredition.de




. |

Um Engpésse bei der Anschlussfinanzierung zu vermeiden, miissen Unternehmen
frithzeitig nach alternativen Losungen suchen.

keit immer mehr den Charakter von Fremdkapital an. Das
geht zu Lasten der Bilanzstruktur und des Finanzierungs-
potenzials der Firmen. Da aber gleichzeitig im Zuge der
Wirtschaftskrise die Ertragsaussichten sinken, verschar-
fen sich potenzielle Finanzierungsengpésse zusatzlich.
Im Ernstfall konnten nun die zwischen Investoren und
Unternehmen stehenden Zweckgesellschaften {iber einen
Debt-to-Equity-Swap zu Minderheitsgesellschaftern der
finanzierten Firmen mutieren. ,Nach einer solchen Ver-
wasserung des Gesellschafterkapitals aber diirfte kaum
einem Mittelstandler der Sinn stehen”, meint Prof. Nelles.
Er rat deshalb dazu, frithzeitig
nach Losungen zu suchen. Eine
bilanzexterne Vorratsfinanzie-
rung konne dazu ebenso geho-
ren wie das Sale-and-Lease-Back
von Immobilien und die Aufnah-
me von individuellem Mezzanine
oder zuséatzlichem Eigenkapital.
Auch die Mittelstandischen Be-
teiligungsgesellschaften bereiten
sich darauf vor, die Liicken der
Anschlussfinanzierung schlie-

Prof. Dr. Michael Nelles,
Conpair 3en zu helfen. Ebenso konnten

kapitalmarktnahe Schuldschein-
darlehen zu den Alternativen gehoren. Auf den klassi-
schen Kredit allein aber werden sich viele Unternehmen
nicht verlassen konnen. Aus Furcht vor Insolvenzen, die
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Ifo-Kreditumfrage vom Mai 2009 bestatigt es, legen die
Geldhauser derzeit die Hiirde immer hoher. ,Die Banken
haben das Standard-Mezzanine nie in den eigenen Bii-
chern gehabt und sie werden angesichts der Wirtschafts-
krise einen Gutteil der auslaufenden Volumina schon gar
nicht ibernehmen wollen*, sagt
Sebastian Seibold von Vantargis.
Er rat dazu, die tickenden Zeit-
bomben in den Bilanzen friihzei-
tig zu entscharfen und nach zu-
satzlichen Partnern fiir die An-
schlussfinanzierung zu suchen.
»+Auch Finanzhauser wie Vantar-
gis haben bereits vielen der mit
Standard-Mezzanine ausgestatte-
ten Unternehmen bei der Refinan- —

zierung geholfen*, sagt Seibold. i
Ausblick: Die Strukturen werden sich dndern

Was aber wird aus der Idee der Programme werden? Kom-
men irgendwann neue Produkte? Bei der Commerzbank
(CBMezzCAP) und HSBC (H.E.A.T) war dazu auf Anfrage
keine Auskunft zu erhalten. Bei der Deutschen Bank (Equi-
notes) immerhin ist das Thema noch nicht ganz aus der
Welt. ,Wenn der Markt sich belebt, konnen wir uns vor-
stellen, neue Programme aufzulegen*, sagt Dr. Robin Bar-
tels, Mitglied der Geschaftsleitung Deutsche Bank Miin-
chen. Zurzeit sehe man jedoch nicht die notwendigen
Voraussetzungen im Markt. ,Es wird sicherlich eine Zu-
kunft geben, weil es in der Industrie einen maf3geblichen
Bedarf an derartigem Kapital gibt*, meint CEG-Vorstand
Dr. Rust. Wann die Méarkte zur Normalitat zuriickfinden,
lasse sich aber nicht sagen. Dennoch beschaftige man
sich bereits intensiv damit, wie kiinftige Programme aus-
sehen konnten. Sicher ist, dass diese sich deutlich von
den fritheren Angeboten unterscheiden werden. ,So vor-
teilhafte Konditionen und Vertragsgestaltungen fiir die
Unternehmen wie in fritheren Produkten konnen nicht
mehr erwartet werden, auch die Struktur der Geldbe-
schaffung fiir die Programme wird sich andern“, so Dr.
Rust.

Norbert Hofmann
redaktion@unternehmeredition.de
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