Mezzanine und Private Equity

Finanzierungsalternativen fiir den Mittelstand

Von Nils Bogdol, Hauptgeschdftsfiihrer, Nils Bogdol GmbH

Familienunternehmer brauchen zur Finanzierung einer
starken Wachstumsstrategie hdufig Kapital, das weil tiber
den iiblichen Rahmen von Bankkrediten hinausgeht. Hier
bieten sich Mezzanine und Private Equity als Finanzie-
rungslésungen an.

Private Equity

Uber das reine Kapital hinaus involvieren sich Private
Equity-Gesellschaften unterschiedlich stark beim Unter-
nehmen und bieten teils durch ihr grofRes Netzwerk

auch einen Mehrwert fiir die Mittelstéandler. Das soll Zu-
gang zu Know-how und neuen Kontakten schaffen und
kann gegebenenfalls die Tiir zu neuen Kunden, Zulieferern,
Mitarbeitern oder Kooperationspartnern 6ffnen. Ist ein
Beteiligungspartner an Bord, so bestehen ihm gegentiber
detaillierte Berichtspflichten, aufderdem hat er in der
Regel Mitspracherechte bei wichtigen unternehmerischen
Entscheidungen. Im Kern verfolgen diese Beteiligungsge-
sellschaften das Ziel, den Unternehmenswert durch wei-
teres Wachstum so weit zu steigern, dass der spétere Ver-
kauf des Anteils eine Marge von 15 bis 25% p. a. bringt.

Verkauf oder Minderheitsbeteiligung

Der Zeitraum zwischen Ein- und Ausstieg des Investors
liegt haufig zwischen drei und sieben Jahren, es gibt aber
auch einige Fonds mit unbegrenzter Laufzeit. Das bedeu-
tet, der Familienunternehmer muss sich schon beim Ein-
stieg iiber den Exit der Beteiligungsgesellschaft Gedanken
machen und auch dariiber, wie er das geplante Wachstum
generieren kann und inwieweit er in der Lage sein wird,
die nichsten Expansionsschritte zu finanzieren. Je mehr
Private Equity er aufnimmt, desto mehr Anteile gibt er
allerdings ab, was zu einem Ausstieg der Familie aus dem
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Gesamtunternehmen fiih-
ren kann. Generell ist zwi-
schen mehrheitlichen Uber-
nahmen (Buyouts) und
Minderheitsbeteiligungen
zu unterscheiden, die in
den letzten Jahren zuge-
nommen haben und zur
Wachstumsfinanzierung
eingesetzt werden. Der Vor-
teil gegeniiber Bankkredi-
ten oder Mezzanine liegt
darin, dass der Investor oft
keine laufende Verzinsung
verlangt, sondern erst am
Ende der Haltezeit seine
Rendite durch den Verkauf seiner Anteile erzielt. So
bleibt dem Unternehmen Liquiditat erhalten.

Nils Bogdol

Mezzanine: zwischen Eigen- und Fremdkapital
Zwischen Eigen- und Fremdkapital angesiedelt ist das exo-
tische und vielseitige Mezzanine-Kapital, das Bilanzstruk-
tur und Bonitat verbessert, ohne dass der Unternehmer
grofRe Mitspracherechte einrdumen muss. Die Vergiitung
unterteilt sich meist in eine feste laufende Verzinsung plus
eine variable (haufig erfolgsabhéngige) Komponente. Die
Verzinsung ist allerdings im Vergleich zum Bankkredit
wesentlich héher. Um den Kapitaldienst zu leisten, ist ein
stabiler Cashflow notig. Deswegen eignet sich Mezzanine
eher fiir solide Unternehmen mit hohem Wachstumspo-
tenzial. Hier ist zu beachten, dass neben den kontinuier-
lichen Zinszahlungen am Ende der Laufzeit die Summe
zuriickgezahlt werden muss. Wer dazu moglicherweise
nicht in der Lage ist, wird gegebenenfalls zur Ablésung
auf eine Wachstumsfinanzierung durch Private Equity zu-
riickgreifen.

Die Auswahl an alternativen Finanzierungsinstrumenten
zum klassischen Bankkredit ist vielfaltig. Welches Instru-
ment letztendlich fiir welches Unternehmen geeignet ist,
ist konkret im Einzelfall zu priifen. Um auch in Zukunft im
internationalen Wettbewerb bestehen und Investitionen
in kiinftiges Wachstum finanzieren zu kénnen, sollten sich
Mittelstandler den Alternativen starker 6ffnen als bisher.
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