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Mezzanine Kapital | Mezzanine Finanzierung

Mezzanine-Kapital oder Mezzanine-Finanzierungen beschreibt als Sammelbegriff Finanzie-
rungsarten, die in ihren rechtlichen und wirtschaftlichen Ausgestaltungen eine Mischform
zwischen

* Eigen- und Fremdkapital darstellen.

Bilanzierung von Mezzanine
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Besicherungspotential Finanzierungsquellen

Dabei wird in der klassischen Variante einem Unternehmen wirtschaftliches oder bilanzielles
Eigenkapital zugefiihrt, ohne den Kapitalgebern Stimm- oder Einflussnahmerechte bzw.
Residualanspriiche* wie den echten Gesellschaftern zu gewéahren.

* Mit Resdiualanspruch (lat. residuus, Rest) wird der Anspruch auf einen verbleibenden Rest
bezeichnet. Z.B. der Anspruch eines Aktiondrs auf seinen Anteil am verbliebenen Vermogen
nach Auflosung der Aktiengesellschaft. Oder der nachrangige Anspruch des Eigenkapitalgebers
auf den verbleibenden Gewinn eines Unternehmens nach Erfiillung aller anderen Anspriiche

Mezzanine-Kapital kann eigenkapitaldhnlich (sog. Equity Mezzanine) in Form von

* Genussrechten
* wertpapierverbrieften Genussscheinen oder
» stillen Beteiligungen gegeben werden.

Moglich sind dariiber hinaus

*  Wandel- und Optionsanleihen.

Mezzanine-Kapital, das in Form von
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* nachrangigen
» partiarischen Darlehen oder Gesellschafterdarlehen

gewdahrt wird, besitzt hingegen Fremdkapitalcharakter und ist in der Regel bilanziell als
Verbindlichkeit zu erfassen (sog. Debt Mezzanine).

Klassische Fremdkapitalgeber rechnen das Mezzanine i.d.R. dem wirtschaftlichen Eigenkapital
zu, da es die potenziell verfiigbaren Sicherheiten nicht schmalert.

Dies hat zur Folge, dass nach Einbringung von Mezzanine die Kreditlinie erhoht werden kann,
was wiederum eine glinstigere Mischfinanzierung erlaubt.

Die Ausgestaltungsmoglichkeiten von Mezzanine-Kapital sind gesetzlich weniger stark
reguliert als beispielsweise Aktienkapital, so dass flexible Finanzierungslésungen moglich
sind, insbesondere in Bezug auf

* Laufzeiten (i.d.R. zwischen 7 bis 10 Jahre)

* Kindigungsmoglichkeiten (z.B. wenn der Mezzanine-Nehmer in der Folge eine vorher
definierte Eigenkapitalquote unterschreitet)

* Verzinsungs-, Gewinn- und Verlustregelungen oder

* Riickzahlungsmodalitaten.

Jedoch entscheiden gerade diese Punkte, wie das investierte Kapital haftungs- und steuerrecht-
lich betrachtet wird (Eigen- oder Fremdkapital).

Verbriefte, an einem Publikumsmarkt (Borse) handelbare Wertpapiere (in Deutschland z. B.
Genussscheine) unterliegen der Prospekthaftung und der Genehmigung durch die
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Mezzanineformen

Bilanzstruktur Mezzanineformen

Firmenwert Eigenkapital
Stille Beteiligung
Genussrechts-Kapital
Hybridanleihe
Nachrangdariehen
Verkauferdariehen

Hochzinsanleihen

Anlagevermogen

Umlaufvermégen

Fremdkapital

Aktiva Passiva
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Zahlungsstruktur einer Mezzanine-Finanzieurng — Invenstoren-Sicht

Cash Flow Darstellung

Equity-Kicker

Laufende Vergutung
Tilgung
v 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Zeit

Laufende Vergatungen

Auszahlung

Charakteristika von Eigenkapital
= Eigenkapital als Direktbeteiligung
* Direkte Mitbestimmung
= Grds. keine definierte Laufzeit
= Keine fixierte Verzinsung/Vergitung
* Voll gewinnabhangig
= Verlustbeteiligung
= Nachrangig zu Fremdkapital

= Sitz im Aufsichtsrat/Beirat
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Charakteristika von Mezzanine
* Nachrangigkeit gegentber den Ubrigen Glaubigern
* Vorrangigkeit gegentiber den reinen Eigenkapitalgebern
= Langfristige Uberlassung des Kapitals (i.d.R. 5 bis 7 Jahre, ggf. langer)
* Hohe Flexibilitat z.B. in der rechtlichen und bilanziellen Ausgestaltung
= Absicherung meist nur durch zukiinftige Cash-Flows
= Steuerliche Abzugsfahigkeit der vereinbarten Zinsen als Aufwand
* Keine Stellung von Sicherheiten

* Unterscheidung nach Equity Mezzanine und Debt Mezzanine

Ausgestaltung von Equity-Mezzanine I

Ausgestaltung

= Genussschein, Genussrecht, Hybridanleihe, atypisch stille
Beteiligung

Laufzeit = Nach HGB min. 5 Jahre, i. d. R. ab 7 Jahre, IFRS unbegrenzt

= Gewinnabhéangig, unter IFRS muss die Leistung freiwillig sein

Verlust-
beteiligung

= Verlustbeteiligung bis zur Hohe des investierten Kapitals

Ll uells LGl = Nachrangig zu Fremdkapital

Kiindigungs- = Wahrend der gesamten Laufzeit keine ordentliche
rechte Kindigungsmdéglichkeit fur den Investor
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Ausgestaltung von Equity-Mezzanine I
Ausgestaltung

Existent, jedoch ohne Rechtsfolge Klndigungsrecht, lediglich
Konditionenanpassung

Steuerl. Volle Abzugsfahigkeit der Vergltung, da keine Beteiligung am
Qualifikation Liquidationserlés

VNGOG = Zustimmungsrechte flr wesentliche geschaftspolitische
Einflussnahme Entscheidungen, keine Kiindigungsrechte

Sicherheiten

Keine Stellung von Sicherheiten

Ausgestaltung von Deb Mezzanine I

Ausgestaltung

= Genussschein, Genussrecht oder Hybridanleihe, stille Beteiligung,
Nachrangdarlehen, etc.

Laufzeit Auch unter 5 Jahre méglich

Verglitung = Gewinnunabhéngige Vergltung, evtl. Equity-Kicker

Verlust-

beteiligung = Keine Teilnahme am Yerlust

L EEnle LGOS = Nachrangig zu Fremdkapital

Kiindigungs-
rechte

Existent, analog zu einem Darlehen
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Ausgestaltung von Deb Mezzanine I

Existent, inkl. Klindigungsrechte

Steuerl.

Qualifikation = Volle Abzugsfahigkeit der Vergitung

VL NEES TGS = Zustimmungsrechte fur wesentliche geschéaftspolitische
Einflussnahme Entscheidungen, keine Kiindigungsrechte

Sicherheiten

Keine Stellung von Sicherheiten

Individuell Vor- und Nachteile von Eigenkapital

= Stérkung der hilanziellen " Mitspracherechte
Eigenkapitalausstattung

" Erwartete Renditen

" Keine fixe Verzinsung " Exitdruck

. - - o
Langfristige Uberlassung ® Unternehmensbewertung notwendig

® Kapitalabflusse steuerbar = Ggf. Veranderung der

" Keine Sicherheitenstellung Eigentlmerstruktur
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Individuell Vor- und Nachteile von Equitiy Mezzanine

= Starkung der bilanziellen ® Starre Strukturen

Eigenkapitalausstattung = Hohe Bonitatskriterien

= Jahrliche gewinnabhangige Vergutung " |.d.R. Begrenzung der Ausschittung an

= Langfristige Uberlassung die Gesellschafter
= Nur geringe Mitbestimmungsrechte " Verzinsung bonitdtsabhangig
" Keine Kindigungsrechte ® Einhaltung von Finanzkennzahlen

= Keine Sicherheitenstellung

= Keine Verédnderung der
Eigentimerstruktur

"  Kein Exitdruck durch den Investor

= Steuerabzugsfahigkeit der
Zinszahlungen

Individuell Vor- und Nachteile von Debt Mezzanine

= Starkung der Eigenmittelausstattung ¥ Kein bilanzielles Eigenkapital

= Geringere Renditeerwartung als bhei " Ggf. keine Ratingverbesserung

Eigenkapital Mezzanine ® Ordentliche Kindigungsrechte im Falle

= Mittelfristige Kapitallberlassung wirtschaftlicher Verschlechterung

= Keine Sicherheitenstellung * |.d.R. Begrenzung der Ausschitftung an

® Keine Veranderung der die Gesellschafter

Eigentimerstruktur ® Verzinsung bonitatsabhangig
= Kein Exitdruck durch den Investor ® Einhaltung von Finanzkennzahlen

= Steuerabzugsféhigkeit der
Zinszahlungen
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TypischerTransaktionsablau
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e e M M P )

1 Woche 4 Wochen 3 Wochen 3 Wochen 1 Woche
45 AN LN J
¥ Sy & g M
12 Wochen
® Anspracheund * Management " Detailanalysen der  ® Interer Beschluss
erste Analysen Meeting, DD Partner in den DZEP
¥ Grundsatz- Eespreihgg g ﬁBerel(.th:ar: it ¥ Veriragsabschluss
= entscheidung ragenkatalog un nancial, tax, _ega und Auszahlung
= 3 Planung und commercial
& im
- Projektteam: ® Festhalten der " Vertragsentwiirfe
MBO Struktur Eckdaten s
—— ¥ Klarung von
enxbar Detailfragen
Rechnungslegung HGB

In der Rechnungslegung nach HGB orientiert man sich wie gewohnt am dort vorherrschenden
Vorsichtsprinzip.

Demnach ist eine Bilanzierung im Eigenkapital erst dann mdglich, wenn das zur Verfiigung
gestellte Kapital eine , ausreichende” Haftungsqualitat aufweist. Dies ist (Stand 1994) erst dann
gegeben, wenn die folgenden vier Voraussetzungen kumulativ erfiillt sind:

1. Nachrangigkeit:

Im Insolvenz- bzw. Liquidationsfall darf ein Riickzahlungsanspruch erst gegeben sein,
nachdem alle anderen Glaubiger, deren investiertes Kapital nicht als Eigenkapital klassifiziert
wurde, bedient wurden. Es muss damit als ,Haftsubstanz” zur Verfiigung stehen.

2. Verlustteilnahme bis zur vollen Hohe:

Eine Verrechnung eingetretener Verluste mit Bestandteilen des bilanziellen Eigenkapitals,
welches vor Ausschiittung besonders geschiitzt ist, darf erst erfolgen, wenn das
Genussrechtskapital (o. d.) verbraucht ist.
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3. Erfolgsabhingigkeit der Vergiitung:

Vergiitungen fiir das zur Verfiigung gestellte Kapital erfolgen nur, soweit das Eigenkapital
nicht die besonders geschiitzten Eigenkapitalbestandteile unterschreitet.

4. Langerfristigkeit der Kapitaliiberlassung:

Das Kapital muss fiir einen langeren Zeitraum {iiberlassen werden, wahrend dessen fiir den
Emittenten und Investor die Riickzahlung ausgeschlossen ist.

Dariiber, wie lange das Kapital zur Verfiigung gestellt sein muss, um als , langfristig” eingestuft
zu werden, dufsert sich der HFA des Instituts der Wirtschaftspriifer in seiner Stellungnahme
nicht. Nach h.M. sind allerdings mindestens fiinf Jahre erforderlich. Eine Umqualifikation von
Eigen- in Fremdkapital wahrend der Laufzeit ist nicht erforderlich. Damit ist die Restlaufzeit
bei der Kategorisierung in Eigen- oder Fremdkapital unerheblich.

Rechnungslegung IFRS

In der internationalen Rechnungslegung nach den International Financial Reporting Standards
(IFRS), ehemals International Accounting Standards (IAS), erfolgt die Zuordnung zu Eigen-
oder Fremdkapital aufgrund der tatsachlichen Vertragsgestaltung. Tendenziell sieht IAS 32 -
Financial Instruments: Disclosure and Presentation (Finanzinstrumente: Angaben und
Darstellung) aber eher eine Zuordnung zum Fremdkapital vor, was zu einer hohen
Ergebnisvolatilitat fithren kann.

Originalquelle:
z.T. Wikipedia
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