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Abstract

Im Jahr 2004 wurderstmalsMezzanineKapital in Form von Genussscheinen verbrieft
und an mittelstandische Unternehmen vergeben. Viele Mittelstandler nahmen, durch
ihre Wachstumsplane bagelt, das alswirtschaftliches Eigenkapital zéahlende Me
zanineKapital zu sehr gunstigen Konditionemf. Dabei rickte die Tatsache der endfa
ligen Ruckzahlungum Ende der Laufzeit (meistens sieben Jainrelen Hintergrund

Die ersten MezzaninBrogramme werden im JaR011 fallig. Ob die Unternehmen
dann in der Lage singurickzuzahlenist momentan nochngewiss Die Brisanz der

sich daraus ergebenden Refinanzierungsproblematik gibt Anlass dazu, sich mit dem
Markt fir Mezzaning=inanzierungn als alternative Finangrungsformauseinander#
setzen.Der Schwerpunktiegt dabeiauf verbrieftem MezzaninKapital, wasim Fd-
genden als ProgramiMezzanine bezeichnetvird. Dazu werden die Mezzanine
Portfolios nachVolumen, Risiken Ausféllen und deren Ursacheanalysiert unddie
Refinanzierungsmoglichkeiten, das aktuelle Angebot und die aktuelle Nachfrage nach

ProgrammMezzanineerortert.

Nach einer kurzen theoretischen Abhandlung zum Thema Mezzdapial wird zu-
nachstder Gesamtrarkt von ProgrammMezzanine untersuchim Anschluf? wird jedes
der sieben Mezzanirerogramme kurz vorgestellt und auf die aktuelle Marktsituation
und die individuellen Besonderheiten eingegand@awzu wurde mit finf der sieben
MezzanineProgrammAnbieter Telefoninterviewsdurchgefiihrt Auf individuelles
MezzanineKapital wird in Kapitel 5nur zur Vervollstindigung des Themas eingega

gen. Der Schwerpunkt der Analyse liegt deutlichRuafgrammMezzanine

Das Volumen vorProgramrmMezzanineverzeichnete 2002006 die grof3ten Wash
tumsraten.Treiber des hohen Erfolges waren auf Nachfrageseite die sehr gunstigen
Konditionen und auf Angebotsseite die Moglichkeit der Bankisikofreie Ertrage zu
erwirtschaften 2007 ist das Volumenron ProgramnriMezzanineTransaktionerdeu-

lich zurtickgegangerbis im Jahr2008 keine einzige Transaktiomehrverbrieftwurde.

Als Ursacherkristallisieren sichvor allemder Zusammenbruch des Verbriefungskiar

tes und die zu hohenRisiken der MezzaninPortfolios heraus Bei der Analyse der

MezzaninePortfolio-Struktur fallt auf, dass diPrifung des Risikodurch die Anbe-




ter/Ratingagenturen und didaftung durch die Investoren auseinanderfallen (Moral
Hazard). Daraus resultesn mangelhafte Auswahlprozesse der Porttdlisternehmen
und in der Folge hohe Risiken in den PortfoliDge Ausfalleder Portfoliosbetragen
durchschnittlich12,4%. Die Refinanzierungssituation stellt sich laut einer Studie der
IKB/EBS nicht sodramatiscihdar, wie eingangs erwartet. Ein Grol3tedrdJnternehmen
kann die Refinanzierung aus eigenen Mitteln bewaéltigen, pldetdie Refinanzierung

je nach Bonitamittels Fremdkapital, Beteiligungskapital oder individuellem Mekzan
ne-Kapital. Derzeit wird kein verbrieftes Mezzanikeapital angeboteneinige Po-
grammMezzanineAnbieter bieten jedoch Individudllezzanine aus der eigenen Bilanz
an Die Auswertung der Studien und Telefoninterviews lasst auch keine Anderung der
Situation in naher Zukunft erwarteDie Nachfrage nach Progrardiftezzanine ist ar

dem Hintergrund der anstehenden Refinanzierungen hoch.
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1.Ei nf ¢hrung

1.1. Problemstellung

AMezz#®miome ammen droht ein dickes Endeh

Er wa c seeaddr sahnlich lautendie aktuellenSchlagzeilender Fachpresse zum
Thema Mezzanin&apital. Seit 2004 haben rund 700 MittelstandlerbrieftesPro-
grammMezzanne in Hohe von tber 4 Mrd. Euro aufgenommEadr den nach wie vor
eigenkapitalschwachen Mittelstand bot sich eine attraktive Mdglichksiéstitionen
und Wachstum mit eigenkapitalahnlichilitteln zu sehr gunstigen fremdkapitalaihnl
chenKonditionen ab %% pro JahworanzutreibenDem Thema der Endfalligkeit e
ser Finanzierungsform wurde nuedingt Aufmerksamkeit geschenkh 2011mussen
die ersten MezzanirEinanzierungn endféllig zurtickgezahlt werderim Vergleich
zum gesamten Verbriefungsmarkt, leker in Deutschland bis 2006 ein Volumen von
189 Mrd. Euro erreichte, steRRrogrammMezzanine mit rund 4,5 Mrd. Euro verlrie
tem Volumen nur einen kleinen Teil des Verbriefungsmarktes @@annoch gibt die
Refinanzierungsproblematik Anlass dazu, den kland die Entwicklung von Me
zanineKapital zu untersuchehSinnvoll erscheint die Untersuchung @ém Jah2002,
dadie Situation autlenKapitalmérkterdirekt nach der DotcorBlaseim Jahr 2000 das
Bild verfalschen wiirdeZiel dieser Arbeit ist es, den Markt fir Mezzaniiapital nach

folgendenFragestellungemu untersuchen:

Wie hoch ist dadparktvolumenund wie verteilt es sich auf einzelne Anbieter?
Was sind die grof3teRisikenin den Mezzanindortfolios?
Wie hoch sinddie Ausféalle in den Mezzaninéortfoliosund wie verteilen sich
diese auf die einzelnen Anbieter?

1 Wie werdendie endfélligenMezzanineProgrammezum Ende der Laufzeituz
rickgezahl®

1 Was gibt es fur Angebote fur die Refinanzierung der MezzaPingramme se

tens der Anbieter?

1 vgl. Anhang VII, Elmers/Knéll/LehmaniTolkmitt, 2010, S. 12, 31, Hippin/Kullrich, Bérsefeitung
03.11.2010, S. 11, 0.V., Bérsenzeitung 27.10.2010, S. 12.

ode



1 Wie sieht das aktuellangebotder ProgramnaMezzanineAnbieter aus?
1 Wie hoch ist die aktuelle Nachfrage nach Mezzaiiapital allgemein?

1 Was sind didJrsachen fur diseMarktentwicklun@

1.2. Terminologische Abgrenzung

Alternative Finanzierungsformen sind samtliche Finanzierungsformen, die nicimt ei

deutig dem Fremdbder Eigenkapital zugeordnet werden kénnen.

Als nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen werden im Rahmen dieser Arbeit

Unternehmen bezeichnet, dight borsennotiesind

Als Programm-Mezzaninewird im Rahmen dieser Arbestandardisiertes Mezzanine
Kapital bezeichnet, welches mitteaBDO-Struktur verbrieftwird. In der Literatur und
Fachpresseverdenauch Begriffe wie Standaillezzanine oder standardisiertes avle
zanire-Kapital verwendet, deregenaue Definition jedoch nicht immer eindeusig Im
Gegensatz zur vorliegenden Arbkézeichnen Literatur und Fachpregssidwveise auch
nicht verbrieftes Mezzaniriapital, was einen hohen Grad an Standardisieranig

weist(z.B. MezzanineKapital mittels FondsStruktur),als Standardviezzanine?

Die einzelnenPortfolios der MezzaninBrogrammewerden im Folgenden auchsa

Mezzanine Transaktionen bezeichnet

Individual -Mezzanine bezeichnet alle Formen von Mezzankapital, die nicht Ro-
gramntMezzanine sind. Darunterahlen bilateral ausgehandeltginzelvertrage zw
schen Investor und Mezzanihehmer genauso wie grof3volumige Mezzartoads,

die mehrere hundert MezzaniRenanzieungen vergeben.
1.3.Inhaltliche Abgrenzung

Die Untersuchung alternativer Finanzierungsformen konzentriert sich im Rahmen dieser

Arbeit auf den Markt fur Mezzaniréapital mit Schwerpunkt Programiezzanine.

2Vgl. Brokamp/Ernst/Hollasch/Lehmann/Weigel, 2008, S208FleischhaueKaluza Unternehmered
tion 28, S.43.



Im Fokus stehemor allemdie Darstellung der aktlien Marktsituation hinsichtlichies
Marktvolumers, der Ausfélle und der bestdénenderRisiken Neben der Analyse dermA
wendung (Nachfrageseite) von Mezzankepital wird insbesondere die Angebotsseite
hinsidhtlich ihres aktuellen Mezzaningngebots mit Bick auf die Refinanzierursg

problematik untersucht.

Aufgrund der heterogenen Kapitalgeberstruktur und der unzureichenden Datenlage bei
IndividuakMezzanine ist es sehr schwierig, den MarktlfigdividuaFMezzaninesowie

den Gesamtmarkt vollstandig ab denmrJ2002zu untersucheh AuRerdem wiirde es

den Rahmen dieser Diplomarbeit Gberschreiteden einzelnen Anbieter in déus-
fuhrlichkeit zu analysieren, wie es in Kapitel 4 fur PrograezzanineAnbieter
prektiziert wurde. Daher beschrankt sichied Analyse des Marktes fur Individual
Mezzanine auf ein Minimum. Der Schwerpunkt liegt in dealyse des Marktes fur

ProgrammMezzanineab seiner Entstehung im J&©04

Die Untersuchung begrenzt sich auf deutsche Anbieter, schliel3t aber auslandizehe Me
zanineNehmer ein. Dergro3ten Teil der ProgrammMezzanineNehmer machenje-
dochdeutsche Unternehmems® Des Weiteren konzentriert sich die Untersuchung auf
nicht kapitalmarktorientierte Unternehmen, da besonders diese Unternehmen infolge
des fehlenden &pitalmarktzugangs einen Bedarf an alternativen Finanzierungsformen
haben. In diesem Zusammenhang bietet Progrhezzanine mittels Verbriefung-e

nen indirekten Zugang zum Kapitalmafiét diese UnternehmehAllerdings kann hier
keine absolute Grenzgezajenwerden, da sich unter den Mezzanhehmerneinige
wenige borsennotierte Konzerrieefinden. Der Uberwiegende Teil der Programm
MezzanineNehmer entféllt jedoch auficht borsennotiertgrof3ere Familienunterhe

men (Jahresumsatz > 20 Mio. Egralie im Folgenden auch als Mittelstand bezeichnet

werden®

3 Telefonat mit Bundesverband Deutscher Kapitalbeteiligungsgesellschaften (BVK), Herrn Dahmann
vom 09.09.2010.

“Vgl. HommelNohtséSchneider2010, S. 14.

®\Vgl. Brokamp/Ernst/Hollasch/Lehmann/Weigel, 2008, S. 18.

®Vgl. HommelNohtsdSchneider2010, S. 1, 41.



1.4. Aufbau und Methodik der Arbeit

Die vorliegende Arbeit gliedert sich in sechs Kapitel. Nach der Einfihrung im ersten
Kapitel werdenim zweiten Kapitel die theoretischen Grundlagen erlautert, die fur das
Verstandnis der folgenden Kapitel Voraussetzung divak zweite Kapitel stitzt sich
Uberwiegend auf die Auswertung entsprechender Fachliteiass.dritte und vierte
Kapitel stellen den Schwerpunkt der Arbeit dar. Im dritten Kapitel werden die grundl
gendenCharakteristika und die Funktionsweise sowie die Historie von Programm
Mezzanine erlautert und der Markt fur Prograiiwtezzanine untersuchRie Informat-

onen stammen grol3tenteils abachzeitschriften und auStudien zum Programm
MezzanineMarkt. Im vierten Kapitel wird die aktuelle Marktsituation von jedem der
sieben MezzaninProgramme nach einer kurzen Darstellung der wesentlichenkzhara
teristika analysiertDie Informationen stammen aus Fachzeitschriften, aus Studien zum
ProgrammMezzanineMarkt, von der Homepage der Anbieter und kooperierender
Banken sowie einem Telefoninterview mit dem Anbiebazu wurde mit jedem Anbi

ter ein Telefoninterview nach einem individuell erstellten Fragenkatilochgefuhrt

Eine Ausnahme stellt diequiNotesManagement GmbH und die CBG Commerz Bete
ligungsgesellschaft daAufgrund der starken Einbindung in das operative Tagesg
schaftwar derzeit kein Telefoninterviewnit Vertretern beider Gesellschafteroglich.

Die Informationen in den Kapiteln 4.3 und 4.5 bedaken sich daher auf offentlich
zugangliche InformationeNor jedem Telefonat wurden zuerst die 6ffentlich zugang|
chen Informationen der Homepage des Anbieters und aus Fachzeitschriften und Studien
gesammelt und ausgewertet. Danach wurden die Fragethelmformationsstand und
Besonderheiten des MezzaniReogramms zusammengestellt. Die Protokolle dee-Tel
foninterviews befinden sich im Anhangur Vervollstandigung des Themas Mezzan
ne-Kapital wird im fiinften Kapitel in knapper Form auf IndividitMezzanine eing-
gangen. Das flinfte Kapitel ist als kurzer Uberblick und Abrundung des Schwerpunktes
ProgrammMezzanine zu sehen und erhebt keinen Anspruch auf Umfang und Intensitat
der Analysevon ProgrammMezzanineDas sechste Kapitel schliel3t die Thematik mit

einem Fazit und Ausblick ab.



2.Grundl agen

2.1. Definition und Merkmalevon MezzanineKapital

Eine eindeutige Definition fiden BegriffMezzanineKapital existiertin der Literatur
nicht’ Der Begriff Mezzanin stammt urspriinglich aus der Architektur und bezetich
das Zwischengeschoss eines Hauses, welde=sonders in der Baukunst der Renai
sance und des Barocks zu findenfdn der Finanzwirtschaft bezeichnktezzanine
Kapital, in Analogie zumurspringliche Begriff aus der Architektyreine Mischform
zwischenEigen und Fremdkapital und dient dazu, die Finanzierungslicke zwischen
Eigen und Fremdkapitain der Kapitalstruktur eines UnternehmensszhlieRer? Fi-
nanzierungsmodelledie Eigen und Fremdapitalelement&kombinieren,werdenauch

als hybrice Finanzierungsinstrumente bezeichifiedufgrund einer fehlenden eindéut
gen Definition fir den MezzanirRegriff ist eine konsistente Einordnung von Finanzi
rungsinstrumenten als MezzaniKapital nicht méglicht* In der Literatur wird oft ziv
schenMezzanne im engeren Sinne und Mezzanine im weiteren Sinne unterschieden.
Unter Mezzanine im weiteren Sinne werden samtliche Finanzierungstitedumiert
die sich weder eindeutigem vorrangigen und voll besicherteremdkapitalnoch en-
deutig denvoll stimmberechtigtericigenkapital zuordnen lassewahrend unter diese
Definition auch nicht nachrangige Finanzierungstitel fall@ardenunter Mezzanine
Kapital im engeren Sinne nur nachrangige Finanzierungsinstrumente mit eimein-

dest teilweisen erfolgsabhédngigen Verzinsurgsammegefasst

MezzanineKapital erhdht das wirtschaftliche Eigenkapital, dadurch wird die Vekhan
lungsposition um giinstige Kreditkonditionen gest&tkBrundsatzlich ist Mezzanine
Kapital durch Nachrangigkegegeniber raderen GlaubigerrfMezzanineKapital im
engeren Sinne)Vorrangigkeit gegenuber Eigenkapital, zeitliciBefristungder Kap-
taliberlassungnd steuerlicheAbzugsfahigkeit der ZinsegekennzeichneDie Gesdt

"vVgl. Diirr, 2007, S. 21, ElkemarReusclHager 2004 S. 22 Liipken, 2003S. 99.
8Vgl. 0.V.: Dudeni Das Fremdwérterbuch, 2005, S. 658.

°Vgl. Grampp /Hielscher/Singer, 2002, S. 308.

19y/gl. Bernet/Denk, 2000, S. 108.

vgl. Dirr, 2007, S. 21.

12y/gl. Dérscher/Hinz, FB 2003, S. 607, Werner, 2007, S. 31.

13v/gl. Haunerdinger/Probst, 2006, S. 84, Riehm, 2009, S. 144.



schafterstruktur wird durch die Aufnahme von ManineKapital nicht beeinflusst
damit wird eine Verwasserung der Stimmrechtsverhaltnisse vermiddemzanine
Kapital wird in der Regel aufgrund des hoheren Risikbgher vergiitet als Fremdkap

tal undkann dartiber hinaugrfolgsabhangige Vergitungskoomentenenthalten Hin-
sichtlich der Ausgestaltung der Vertragskonditionen ist Mezzafapgtal sehr flexibel

und vielseitig®> Das zeigt sich in den unterschiedlichen Gestaltungsformen, welche im
Wesentlichen die stille Gesellschaft, das Darleimennterghiedlichen Auspragungen

die Schuldverschreibungls Nachranganleihe oder als Wandetw. Optionsanleihe
sowie das Genussrecht sididkdoch kdnnen im Einzelfall durch individuelle vertragl
che Ausgestaltung aus den genannten Basisstrukturmschiedlichste Mezzanine

Instrumente konstruiert werdéh.

MezzanineKapital wird in der Literatur meistens in Debt MezzanifMezzanine
Kapital mit Fremdkapitalausrichtung), Hybrdezzanineund EquityMezzaningMez-
zanineKapital mit Eigenkapitalauirhtung) unterteilt’ In Deutschland zahlen ingb
sondere nachrangige Darleha&rerkauferdarlehen und typisdiille Beteiligungen zu
Debt Mezzanine wahrendatypischstille Beteiligungen, partiarische Darlehen une-G
nussscheine zu Equitylezzaninegezahltwerden. Wandelund Optionsanleihen, bei
denen die Inhaber von der Fremdkapitalposition in die Eigenkapitalposition wechseln
kénnen, werdenlemHybrid MezzaninezugerechnetEinige Autoren bezeichnen diese

Instrumente auch als MezzaniKepital im engerersinne®

Ein weiteres wichtiges Kriterium zur Unterscheidung ist die Einteilung von Mezzanine
Kapital nach Marktfahigkeit in handelbares offentliches, sowie privat platziertes Me
zanineKapital. Die gehandelten Volumina sind bei o6ffentlichem Mezzaiagital

1 Das Risiko ist fiir Kapitalgeber erhéht, da Mezzasi@gital typischerweise ohne Sicherheitenbleste
lung zur Verfiigung gestellt wird. AuBerdem wirkt sich die Nachrangigkeit gegeniber Fremdkapital ris
koerhthend aus.

13vgl. ElkemanrReuscliHager 2004 S. 23, Werner, 2007, S. 27.

8v/gl. Werner, 2007, S. 222.

7vgl. ElkemanrReuscliHager 2004 S. 23, Fraz/Hotzinger/Mangels, 2007, S. 16, Werner, 2007, S.
28-29.

8vgl. Diirr, 2007, S. 22, im Gegensatz zur Definition von Dérscher/Hinz, FB 2003, S. 607 und Werner,
2007, S. 31, deren Verstandnis von Mezzatagital im engeren Sinne sich grotenteils auftdgen-

schaft der Nachrangigkeit stitzt.



(unter anderenaufgrund des hoheren Grades an Standardisipigné@er als bei pr
vatem Mezzanin&apital *°

2.2 Formenvon MezzanineKapital

2.2.1. Debt Mezzanine

Als Debt Mezzaninewird MezzanineKapital mit Fremdkapitalausrichtunigezeichnet

und wird in der Form von Nachrangdarlehen, Verkéuferdarlehen oder typischen stillen
Beteiligungen vergebefl.DebtMezzaninestellt bilanziell zwar Fremdkapital dar, wir
schaftlich handelt es sich jedoch um Eigenkapital. Bei entsprechender Ausgestaltung
wird Debt Mezzanineauch steuerrechtlichls Fremdkapitabehandelt, sodass die Au
wendungen steuerrechtlich wie Betriebsausgaben abziehbdt ieidveise wird Debt
Mezzanineauch als Quasfremdkapital bezeichnét. Typisch fiir DebtMezzanineist

eine fest und variable (erfolgsabhéngige) Zinsstruk&mweder als regelmallige Zin

zahlung oder als endféllige Zinszahluig.

Ein Nachrangdarlehen auch als Junior Debt oder Subordinated Debt bezeiclstet,
ein mittel bis langfristig gwischen finf und zehn Jahrear)gelegtes Darlehen, welches
anderen Fremdkapitalgebern mittels Rangrucktrittsvereinbarung oder Nachrangabrede
nachrangig gestellt wirdn der Gestaltung des Inhaltes und der Reichweite dek-Nac
ranges sind Darlehensgeber ubdrlehensnehmer grundsatzlich frBie Zinszahlu-

gen erfolgen entweder regelmafig oder am Ende der Laufsmhrangdarlehersind
nicht an den laufenden Verlusten beteffigind in der Regel unbesichert oder zweitra
gig besichertDamit wird der Kreditpielraum eines Unternehmens nicht weiter eing
schrankt.In Krisenzeiten tritt durch die Nachrangigkeit der Verzinsung und Tilgung
eine Liquiditatsentlastung der zu finanzierenden GesellschafDenFinanzierung-
kosten sind aufgrund des hoherasfallrisikos in der Regel hoher als bei einem kilass

schen KreditDie Vergutung erfolgt in der Regel in Form eines fixen Zinssatzes, wird

9vgl. Bésl/Sommer, 2006, S. 38, Klandt/Nathusius/Seibt, 2001, S2006
2v/gl. ElkemannReusclHager 2004 S. 26.

2Lygl. Riehm, 2009, S. 149.

22\/gl. Klandt/Nathusius/Seibt, 2001, S. 215.

2 \/gl. ElkemannReuscliHager, 2004 S. 26.

#4\vgl. ElkemannReusclHager 2004 S. 26.



dagegen eine am Gewires Unternehmensrientierte variable Vergltung eingebaut,
spricht man von einerpartiarischen Darlehen, einer Sonderform des Nachrangdarl

hens?®

Nachranganleihenbieten die Mdglichkeit, den 6ffentlichen Kapitalmarkt im Rahmen
einer Mezzanin&mission mit einzubeziehamd bieten sich besonders fir Untdrne
men mit hohem Kapitalbedarf aim den Alleihebedingungen ist in dem Fall ein Ran
rucktritt vereinbartDie Vergitung ist nicht erfolgsabhéngig und die Anleiheglaubiger

sind nicht am laufenden Verlust beteilft.

Ein Verkduferdarlehen wird auch als Sellés Note oder Venddr $o0an bezeichnet
und wird im Rahmen einer Unternehmensakquisition als mezzanines Finanzierung
instrument eingesetZf.Der Unternehmensarkaufer gewahrt detdnternehmensiufer

ein Darlehen, um den Kaufpreis zu finanziefeéBas Darlehen besteht in der Regel in
Form einer Sturuhg des Kaufpreises oder eines Teils des Kaufpreises durch den Ve
kaufer.Ob ein Verkéauferdarlehetatsachlichmezzaninen Charakter erlangt, ist aitha

gig von den vertraglichen Vereinbarung&ind diese beispielsweise den vertraglichen
Vereinbarungen einellachrangdarlehens @hnlich, zahlt das Verkauferdarlehen damit

auch zum MezzanirKapital °

Ein Verkéauferdarlehen wird typischerweise danneang
wendet, wenmlie Preisvorstellungen von Kaufer und Verkaufer weit auseinanderliegen.
Mit Hilfe eines Verkéuferdaehens wird eine Transaktion meist erst ermdglicht. Dies
geschiehthaufig mit der sogenannten Eabut-Konstruktion, bei welcher ein Teil des
Kaufpreises auf Basis der tatsachlich realisierten Cashflows des Unternehmens geleistet
wird. Der Verkaufer partipiert dadurchvon der zukinftigen Wertsteigerung des-U
ternehmens. Allerdings tragt der Verkaufer im Gegenzug auch weiterhin unternrehmer

sches Risiko und riskiert Zahlungsausfatiis der Kaufpreis vollstandig getilgt i£.

% y\gl. Liipken, 2003, S. 104, Werner, 2007, S. 59.

%\/gl. Werner, 2007, S. 560.

?"\/gl. ElkemannReuscliHager 2004 S. 27, Werner, 2007, S. 62.
“\/gl. Hauser, 2009, S. 32.

2vgl. Werner, 2007, S. 62.

\gl. ElkemannReusciHager 2004 S. 28.



Die stille Gesellschaftist eine reine Innengesellschaft und tritt nach auf3en nicht als
Trager von Rechten und Pflichten &iMezzaninelnvestorenbietetsie die Méglich-

keit, sichin gesellschaftsrechtlicheloFm an Unternehmen zu beteiligen. Die Rahme
bedingungen sind in 88 A3f. HGB geregeltZwingende Voraussetzuegder stillen
Gesellschaft sind:

Beteiligung an einem Handelsgewerbe
Ubergang der Vermdgenseinlage des stillen Gesellschafters in das Vermogen
des Inhabers des Handelsgeschafts

1 Beteiligung des stillen Gesellschars am Gewinn

Alle anderen Einglheiten konnen im Gesellschaftertrag individuell vereinbart we
den.Die stille Gesellschattann je nach vertraglicher Ausgestaltung von typischer oder
atypischer Art seinder Unterschied besteht insbesondere in degiiteng und den

Einflussmdglichkeiterdes stillen Gesellschafters

Die typisch stille Gesellschaftist am ordentlichen Betriebsergebnis und je nach Ve
einbarung auch am Verludes zu finanzierenden Unternehméeseiligt. Die Verlug-
beteiligung kanmach 8231 Abs. 2 HGBausgeschlossen werden, die Gewinnbeteil
gung ist hingegen ein notwendiges Kriterium fir die stille GesellscNafth § 233
HGB stehen der typisch stillen Gesellsclggsetzliche Informatiorgind Kontrollredch-

te zu Die typisch stille Gedischaftist nicht am Vermodgen des Unternehmens beteiligt
und hat kein Mitspracherecht bei unternehmerischen EntscheidubigeZuordnung

der typisch stillen Gesellschaft zubebt Mezzanine bzw. Equity Mezzanine athén-

gig von dergesellschaftsrechtlicheAusgestaltungder Beteiligungsverhéltniss®as
Gesellschattkapital wird abhangig von der Ausgestaltung der Beteiligungsverhaltnisse
entwederim Fremdkapitaloder im Eigenkapital passiviert und wird damit entweder
demDebt Mezzanne oder EquityMezzaninezugeordnetUnter bestimmten Vorausse
zungen (u.a. Nachrangabrede) kann das Kapital der typisch stillen Gesellschaft als E

genkapital des zu finanzierenden Unternehmens behandelt wWérdintypisch stille

3Lvgl. Diirr, 2007, S. 66.
32\V/gl. Haunerdinger/Probst, 2006, S.-88, Werner, 2007, S. 558.



10

Gesellschaft kann alsaaht ausschlief3lich untédebt Mezzaninsubsumiert werdenn
der Literatur wird disejedochhéufig unter Debt Mezzanirengefihr

2.2.2. Hybrid Mezzanine

Fur Hybrid Mezzanine existiert bislang nochrieeeinheitliche Definitionin der Litea-
tur werden daruer jedochsamtlicheMezzaninelnstrumentesubsumiert die sich in
bilanzieller Hinsicht aus einem Eigenkapdtadeil und einem Fremdkapitalanteilz

sammensetzen. Dies i&B. bei Wandel und Optionsanleihen der F&fl.

Wandelanleihen (auch Wandelschuldverschreibung oder Convertible Bond genannt)
sind Schuldverschreibungen, die ein Umtauster Bezugsrecht auf Aktietes e
tierenden Unternehmeiegrinden. In § 221 AktG ist die Ausgabe von Wandelsehul
verschreibungen durch Aktierggdlschaftergeregelt Wandelanleihen verbriefeginen
Anspruch auf Rickzahlung des Anleihebetragegentiber dem emittierenden Unte
nehmensowie das Rechtie Wandelanleihe bei Falligkeiinerhalb einer bestimmten
Frist, unter bestimmten Bedingungen undeinem bestimmten Umtauschverhalinis
eine Beteiligung des emittierenden Unternehmensamscheri® Der einzige Unte
schied zur Optionsanleihe besteht darin, dass Wandelanleihen ein Recht aufdJmwan
lung in eine Beteiligung un@ptionsanleihenein Bezgsrecht auf Vollgesellschaftsa

teile zusétzlich zum Riickzahlungsanspruch beeinh#itdfie bei anderen Formen des
MezzanineKapitals ist auch bei Wandealnd Optionsanleihen ein grol3er Gestalging
spielraum gegeben, z.Burch Vereinbarung eines erfolgsabbigen Zinssatzésoder
durch Erklarung eines Rangricktrittes des Kapitalgebers gegeniber anderem Glaub
gern wodurch erst der eigentlich mezzanine Charakter von Wandél Optionsanie

hen entsteht® Die laufendeVerzinsungvor Ausiibung des Umtauschzw. Bezugs-

rechtsist im Vergleich zu Mezzanin&apital mit ausschlie3licher Festverzinsungdrie

#vgl. Beinert/Henne/Reichling, 2005, S. 240, Elkem#&weusclHager 2004 S. 2630, Riehm, 209, S.
148.

% vgl. ElkemannReusclHager 2004 S. 3133, Giindel/Katzorke, 2007, S. 141, Riehm, 2009, S. 149,
Werner, 2007, S. 661.

% vgl. Brokamp/Ernst/Hollasch/Lehmann/Weigel, 2008, S.-118, Riehm, 2009, S. 211, Werner, 2006,
S. 9899.

%vgl. Werne, 2006, S. 99.

$7vgl. Giindel/Katzorke, 2007, S. 153.

¥ vqgl. Liipken, 2003, S. 10708.
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riger. Als Gegenleistung erhalt d&apitalgeber mider Moglichkeit der Austibundes
Umtausch bzw. Bezugsrechts die Chanes, Wertsteigerungen des Unternehmieiis
zuhaber?®

Eine Going Public-Anleihe ist &hnlich der Wandeloder Optionsanleihe eine Komb
nation aus Anleihaund Option.Diese Option berechtigzum Erwerb einer Kaufoption

auf Aktien einer noch an der Borse einzufiuhrenden Aktiengesells€hafie Wad-
lungsoption gilt nurfir den Fall der tatsachlichen Borseneinfihrung. Going Public
Anleiheneignensich besonders figtark wachsende Unternehmen, die die erforderliche
Borsenreife fur die Eigenkapitalaufnahme auf dem Kapitalmarkt noch nicht erreicht

haben
2.2.3. Equity Mezzanine

MezzanineKapital, das nicht nur wirtschaftlich, sondern im Gegensatz zu Debt Me
zanine auch bilanziell Eigenkapital darstellt, wird als Equity Mezzanine bezeichnet.
Dazu zahlen insbesondere Genussrechte und atypisch stille BeteiligDng&tellung

des Mezzanirdnvestors ist defStellungeines Eigenkapitalgebers ahnlich, deswegen
wird auch von MezzaninKapital mit Eigenkapitalausrichtung oder Junior Mezzanine

gesprochef!

Genussrechtegewahren dem Inhabeélie Teilnahmeam Gewinnoder Liquiditatserlos

einer Gesellschaft, ohne dabei selbst Gesellschafter zu w&rfém.Anspriichedes
Genussrechtsinhabesid ausschlief3lich schuldrechtlicher und nicht gesellschaftsrecht
licher Natur da dieserdem Unternehmen Kapital fur einen bestitamZeitraum zur
Verfiilgung stellt und damit Glaubigetes Unternehmens wifd.Aus diesem Grund

haben Genussrechte Fremdkapitalcharakter, jedoch kann das Genussrechtskapital als

Sonderposten des Eigenkapitals angesetzt werden, wenn:

1 Nachrangigkeit gegentbanderen Kreditgebern vereinbart ist

%9vgl. ElkemannReusclHager 2004 S. 32.

“0vgl. ElkemannReuscliHager 2004 S. 33, Miillerkénel, 2008, S. 15456.
“IVgl. ElkemannReusciHager 2004 S. 34, Giindelatzorke, 2007, S. 140.
“2vgl. Werner, 2007, S. 56.

“3vgl. Werner, 2006, S. 83.
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1 Volle Verlustbeteiligung besteht
1 Kapital langfristig zur Verfigung gestellt wird

1 Investor Anspruch auf wiederkehrende, gewinnabhangige Vergutungen hat.

Treffen diese Voraussetzungen nicht zu, handelt es sich um Freimati®aper Kap-
talgeber hat keine Stimnoder Kontrollrechte, sdmtliche unternehmerischen Enische
dungen verbleiben beim Manageméhtlaher eignen sich Genussrechte besonders als
reine Finanzierungsinstrumenf®a Genussrechte gesetzlich kaum geregieit] bieten
diese einen hohen Gestaltungsspielrdfildas Genussrecht ist wie die stille Gésel
schaft amGewinn und je nach vertraglicher Ausgestaltung auch am Verlust beteiligt,
das Genussrecht lasst sich auch sonst wie eine stille Gesellschaft gestaltamti-Wes
cher Unterschied ist jedoch, dd#s die stille Gesellschaft zwingende Rechte in den 88
230 ff. HGB formuliert sind und der Kapitalgeber narForm der stillenGesellschaft

als steuerlicher Mitunternehmer gelten kann. Bésteren lasssich nur dasGenus-

recht verbriefenz.B. in Form von Genussscheir€n

Die atypisch stille Gesellschaftwird im Unterschied zur typisch stillen Gesellschaft
immer dem Equity Mezzanine zugerechné&braussetzung ist in jedem Fall die Mac
rangigkeit de Ruckforderungsasprichedes stillen Gesellschafters im Falle der Inso
venzdes zu finanzierenden Unternehmé&hBer Kapitalgeber gilt steuerlich als Mitu
ternehmer, da dieser Mitunternehmerrisiko und Mitunternehmerinitiative tragt. Das
Mitunternehmerrisiko resultiert auker Beteiligungam laufenden Gewinn und Verlust
sowie an den stillen Reserven des Unternehmens. Mitunternehmerinitiative bedeutet
weitergehende Kontrollrechte und bestimmte Geschéftsfihrungsbefugnisse durch den
Kapital geber cber d iKentrovgrlates linaus. eFiirfdas dets et z | i ¢
nehmen stellt die atypisch stille Beteiligung langerfristiges Kapital dar und wird in der
Bilanz als eigenkapitalahnlicher Sonderposten ausgewf@a.atypisch stille Geskl

schaft ist einer direkten Beteiligung sedtinlich, unterscheidet sich jedoch dadurch,

“4\/gl. ElkemannReusciiHager 2004 S. 3435.
“S\V/gl. Werner, 2006, S. 83.

“Sv/gl. Werner, 2007, S. 56.

“"vgl. Werner, 2006, S. 684.

“8\/gl. Haunerdinger/Probst, 2006, S.-88.
“9Vgl. ElkemannReusciHager 2004 S. 36.
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dass die Laufzeit begrenzt ist und die gesellschaftsrechtlichen Regelungen keine A
wendung finderi’

2.3.Vor- und Nachteilevon MezzanineKapital

Die vorangegangenen Kapitel zeigen bereits viele Vorteile mezzanmazierungsi-
strumente, diese sollen zusammen mit den Nachteilen einaotal kurz zusammeeg

fasst werdenSoweit ein Rangrtcktritt hinter dritten Glaubigern mit dem Mezzanine
Geber vereinbart ist, wird Mezzani@pital i.d.R. als wirtschaftliches Eigkapital
anerkannt und verbessert damit die Eigenkapitalquote, was sich positiv auf das Rating
und diePositionin Verhandlungerum Kreditkonditionen auswirkt. DiEinflussrechte

der Gesellschaftewerdennicht beeintrachtigt und die Stimmrechtsverhaltnisidnt
verwassert, da Mezzankit@eberi.d.R. nur Informationsund Kontrollrechte zugesta

den werderund keinen direkten Einfis auf die Geschaftsfihrung nehmen konbes
Zinszahlungen an Mezzank@&eber wirken i.d.R. steuermindernd, da Mezzanine
Kapitd bei entsprechender Ausgestaltung steuerlich als Fremdkapital angesehen wird.
Aulerdem wird der Kreditspielraum des Mezzasitlehmers nicht belastet, da im
Rahmen von Mezzaning€apital i.d.R. keine Sicherheiten gestellt werden musEen.
wesentlicher Vaeil liegt in der hohen Flexibilitat bezlglidkapitalbindung, Kosten,
Vergutung und Ruckzahlung. Die Mezzaniieanzierung kanaamit optimal auf die

Bedirfnisse des Unternehmens abgestimmt werden.

In der Literatur wird oft der Nachteil der relativ hoh&wosten der Mezzanine
Finanzierung im Vergleich zu konventionellem Fremdkapital angefDartMezzanine
Kapital eine Zwischenposition zwischen Eigemd Fremdkapital einnimmt, sollten die
Kosten im optimalen Fall auch zwischen Eigand Fremdkapitalkosteliegen.Nimmt
man die Eigenkapitalkosten als Mal3stab, so ist Mezz&tapéal wiederrelativ gurs-
tig. Gravierender hingegen ist, ddss Gegensatz zu originarem Eigenkapital die tdbe
lassung von Mezzanir€apital zeitlich befristeerfolgt Dadurch kénne sich Refina-

zierungsprobleme ergebeh.

*0vgl. Liipken, 2003, S. 106.
*1vgl. Brokamp/Ernst/Hollasch/Lehmann/Weigel, 2008, S223ElkemanrReuschHager 2004 S. 42
44, Haunerdinger/Probst, 2006, S-&% Liupken, 2003, S. 16910, Werner, 20065. 95
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Die hier genannten Veund Nachteile gelten fur den grof3ten TeézzanineFinanze-
rungsformenund erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkéitfgrund der vielfalt

gen Ausgestaltungsformen von Mezzariapital kann es vereinzelte Finanziersag
varianten geben, bei denen die vorangegangenen Ausfliihrungen nur eingesehrankt z
treffen, oder bei denen Vooder Nachteile zuniragenkommen, die hier nicht erwahnt

sind.
2.4.Verwendungsmaoglichkeitemon MezzanineKapital

MezzanineKapital wurde in der Vergangenheit fast ausschlief3lich fir Unternesimen
kaufe bzw. sog. BuputTransaktioen verwendet. In den letzten Jahren hat sich das
Anwendungsspektrum jedoch wesentlich verbreitdithilfe neuartiger standardisierter
MezzanineProgramme hat Mezzanikapital auch den deutschen Mittelstand e

reicht>?

Mit sog. Buy-Out-Transaktionen wird der Kauf bzw. Ubernahme von Unternehmen
durch Finanzinvestoren bezeichnet. Kauft sich das eigene Manageesebinternie-

mens in die Gesellschafterpositiem, wird von MBO gesprochen, wird das Untdine
men dagegen von Externen Gbernompvard von MBI gesprocherEine Uberwiegend
fremdfinanziert Transaktion wird als LBO bezeichnet. MezzarKapital findet im
Rahmen von Bwputs besonders im Rahmen von Nachfolgefinanzierungen und bei der
Ausgliederung von Konzernteilen Anwendung. Da t&O-/MBI-Manageri.d.R.

nicht Gber ausreichend liquide Mittel verfiigen und die Aufnahme weiterer Anteilseigner
mit der Abgabevon weiteren Stimmrechten verbunden ist, bietet sich die Aufnahme
von MezzanineKapital an. Die Finanzierungslicke wird geschlossen uied G-

schaftsfithrung verbleibt bei den MB®IBI-Managern®

Der Bridge Loan stellt ein weiteres typisches Anwendungsgebion Mezzanine
Kapital dar.Plant ein Unternehmen einen Bérsengang, der momentan aufgrund der

schlechten Marktlage ungunstig ist, kann der Finanzierungsbedarf mit Hilfe eiger Me

*2\/gl. Brokamp/Ernst/Hollasch/Lehmann/Weigel, 2008, S. 35.
*3v/gl. Brokamp/Ernst/Hollasch/Lehmann/Weigel, 2008, S. 35, ElkerReusciHaget 2004 S. 45,
Werner, 2007, S. 689.
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zanineFinanzierung uberbruckt werden. Mithilfe des Bdrsengangs kann dazaiez
ne-Kapital refinanziert werden. Ein typisches Instrument ist die Going PAbligihe >*

Im Rahmen votWachstumsfinanzierungenzur Erweiterung von Produktionskapaizit
ten erlangt MezzanineKapital vor allem im MittelstandBedeutung. Banken kénnen
diese Rsiken nur begrenzt tragen und zum organisierten Kapitalmarkt sowie zu Private

Equity hat der Mittelstand niregrenzen Zugang™

Bei anstehendeGesellschafterwechselhaben Unternehmen oft nicht die bendétigte
Liquiditat, um die ausscheidenden Gesellschafter auszubezahlen. Zusatzliche Kredite
sind aufgrund der reduzierten Haftbasis infolge des Ausscheidens der Gesellschafter nur
schwer zu bekommen. Hier konnten mit einer sog. faraKonstriktion tUber den
zukunftigen Casthow die Anteile durch einen Mezzankhevestor Ubernommen we

den®®

Auch Start-Ups konnen mit Mezzanin&apital finanziert werden. Die Risikoposition
des Mezzanin&ebers ist aufgrund des hohen Insolvenzrisikos bei Unternehmensgri
dungen dem Eigenkapitaber sehrahnlich Da Kapitalgebejedochihr Kapital nicht
unbegrenzt zur Verfigung stellen wollen und auch die EigentimerPeisgion als
Minderheitsgesellschafter bei Aufnahme \Eigenkapitdvermeiden wollenbietet sich

trotz dessen die VerwendungrvMezzanineKapital an.

Befinden sich Unternehmen in d&anierung kann aufgrund des hohen Versthu
dungsgrades das bendtigte Fremdkapital meistens nicht mehr beschafft werden. Mit sog.
TurnaroundMezzanine kannynter InkaufnahméoherRisikoaufschlagender Finan-
zierungsbedarf zur Restrukturierung gedeckt weraded. durch spezielle sanierende

stille Beteiligungen oder Sanierungsgenussrethte.

Die beschriebenen Verwendungsmaoglichkeiten sind nach Ansicht des Verfassers die fir
nicht kapitalmarktorientieet Unternehmen relevanten Verwendungsmdoglichkeiten.

Speziell fur Mezzanin&apital kapitalmarktorientierter Unternehmen existieren noch

**\/gl. ElkemannReuscliHager 2004 S. 45, Werner, 2007, S. 70.
*>vgl. Werner, 2007, S. 667.
*6\v/gl. ElkemannReuscliHager 2004 S. 4647.

Vgl . Alvensleben/ BeauvaGsi #Hel 20 @BFEKe®nnMatb4zin ATec!t

ReusclHager 2004 S. 49, Werner, 2007, S. -72.
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mehrAnwendungsgebiete, deré&wusfuhrungfur diese Arbeijedochnicht zweckmaRig

ware
2.5.Vergutungsstrukturin der Mezzarnne-Finanzierung

Die Vergutung fir MezzaninKapital ist genauso vielseitig wie deren Ausgestakdng
moglichkeiten.Bei der Vergutung unterscheidet man zunéaavaschendrei Verdi-
tungsformen, deVergutung parallel zur Laufzeit, dewfgelaufene Vergitung am
Laufzeitende undier zusatzliche Schlussvergtitung (sog. Kicker). Alle drei Vérg
tungsformen kdnnen fix oder variabel ausgestaltet wathwerden in der Praxis haufig
miteinander kombiniertDie variablen Vergutungsbestandteiié@ngenoft vom Unte-
nehmenserfolg des MezzaniNehmers aB® Wird die Schlussvergiitung erfolgsioez

gen ausgezahlwird von virtuellen EquityKickern oder NorEquity-Kickern gespo-

chen Beinhaltet der Kicker dagegen das Recht zum Bezug von Gesellschaftsanteilen

wird dies als (echter) Equititicker bezeichnet?

B.Progr-MMemzani ne

3.1.Abgrenzung und Charakteristika

ProgrammMezzanine im Sinne der vorliegenden Arbeit (siehe Kafditd] zeichnet
sichdurch Verbriefung mittels CD&truktur unddurch Standardisierung der Mezzan
ne-Gewahrung sowie der vertraglichen Dokumentation aus, was sich positiv in den
niedrigen Transaktionskosten niederschlagt. Dadurch profitieren die finanzieen
nehmen von gunstigen Konditionen. Fir die Vergabe sind bestimmte Voraussetzungen
der MezzaninéNehmer notwendig, z.B. beziiglich Mindestumsatz oder Bofi@toR-

tenteils wurden Genussrechte verbrféft.

*8vgl. Plankensteiner/RehbocKeitschrit fiir das gesamte Kreditwes@8/2005, S. 790.

*9vgl. Plankensteiner/Rehbock,
http://www.kfw.de/kfw/de/l/l/Download_Center/Fachthemen/Research/PDF

Dokumente WirtschaftsObserver_online/2005/WOb_Juli_200%quaif ©.01.11 Werner, 2007, S. 42.
®0vgl. Giindel/Katzorke, 2007, S. 14D3.

®1vgl. Elmers/Knéll/LehmangTolkmitt, 2010, S. 31.
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file:///C:/Users/gb/AppData/Local/Microsoft/Windows/Temporary%20Internet%20Files/Content.Outlook/MXHL4W03/Plankensteiner/Rehbock,%20http:/www.kfw.de/kfw/de/I/II/Download_Center/Fachthemen/Research/PDF-Dokumente_WirtschaftsObserver_online/2005/WOb_Juli_2005.pdf
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3.2.Funktionsweise

Mit der Verbriefung von MezzaniAgapital ist es gelungen, die Kluft zwischen Fina
zierungsbedarf des deutschen Mittelstands einerseits und dem Interesse nationaler und
internationaler Investoren an direkten Investments in den deutschen Mittelstand and
rerseits zu schlieen. Mithilfe vomBS-basierten Modellen der Mezzanine
Finanzierung kénnen die privaten Markte fir Mezzaiapital mit den offentlichen
Kapitalmarkten verbunden werd&. Ublicherweise liegt Standafdezzanire-
Produkten Genussrechtskapital zugrunde, welches in einemdBazil einen Finanat
termediar gebilndelt und meist in einer GB@uktur am Kapitalmarkt veréauRRert
wird.%® CDOs zahlen zur Gruppe der forderungsbesicherten Wertpapiere {ABS:-
sicht1 zeigt schematisch die Struktur einer standardisierten Mezzarams&tion via
CDO.

Ubersicht 1: Refinanzierung einer MezzanineTransaktion via CDO

Tranchen

Unternehmen A

Quelle: In Anlehnung aBrokamp/Ernst/Hollach/Lehmann/Weigel, 2008, S. 78

gesellschaft

Investoren

1]

Unternehmen Z

Der Finanzintermediar ist i.d.R. eine Zweckgesellschaft, die MiezzanineKapital
standardisiert an verschiedene Unternehmen ausrBighBanken treten dabei alsiin
tiatoren der Zweckgesellschaften auf und beschranken sich im weiteren Verlauf Ube
wiegend auf die Vermittlung des Mezzanikapitals an die Unternehmeimie Verwd-

tung Gibernimmt ein unabhangiges Foisnagement®

®2\/gl. Giindel/Katzorke, 2007, S. 99.

®3v/gl. Achleitner/Kaserer, Der Schweizer Treuhander 11/2007, S. 824.
%4 v/gl. Brokamp/ErnstAollasch/Lehmann/Weigel, 2008, S. 73.

%5 vgl. HommelNohtséSchneider2010, S. 10.
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Charakteristisch fur die Standardisierung ist, dass jedes Unternehmen ein einheitliches
Prufverfahren durchlaufemuss. Um die Transaktionskosten moglichst gering 2u ha

ten, ist eine Individualisrung des Mezzanir€ertrages fast nicht moglich. DieeG
nussrechte werden verbrieft und der Pool nach Tranchen unterschiedlichen Risikogeha
tes strukturiert, die am Kapitalmarkt platziert werden. Die Zweckgesellschaft erhalt
wahrend der Laufzeit Zahlungefiir Zins und Tilgung aus den Mezzanine
Finanzierungen. Diese werden nach dem Prinzip eines Wasserfalls fur die Zahlungsan
spruche der Investoren zuerst auf risikoarmere Tranchen (Senior Notes) und danach auf
risikoreicheren Tanchen (Junior Notes) verteif Treten bei den Mezzaniféehmern
Zahlungsverzogerungen oder Zahlungsalestif, l[auft die Verrechnung der Verluste

nach folgendem Schema ab: Die Investoren des EastPiece erhalten solange keine
Ausschittungen, bis diese nichtausgeschuttetesedigenau der Hohe des Verlustes
entsprecherDiese werden fudie Anspriche der Investoren hoherer Tranchewen-

det Sollte der Verlust hoher se@ts die Zinsanspriche der FitsissPiece Investoren,
werden diese A! ber ver Defisenay BedgernyPDL)d/&bachts o g . Pr
Ist das Konto am Ende der Laufzeit nicht ausgeglichen, wird der Riickgahhspruch

der FirstLossPiecelnvestoren um den Betrag gemindert, der fur den Kontoausgleich
bendtigt wird. Ubersteigen die Verluste sogar die éldes First.ossPiece, werden die
nachsthéheren Tranchen in Anspruch genomthen.

Die Hohe deNerzinsungder unterschiedlichen Tranchen agthamgig vom vergebenen
TrancherRating Als Vergleichswert werden die Renditen identisch eingestufter- Kap
talmarktprodukte herangezogen. nahezuallen Verbriefungstransaktionen erhielt die

Seniokfr anche die beste MGDikyniddsigst®R @sikoreichsreot e A A«
Tranche wird -Riuecdte fAHA Hos¥E ewietiy bezei echnet wun
gendes hohen Verlustrisikos nicht geratet. Gegenzug kdénnen Investoren einerdbe
durchschnittliche Vergutung erwarten. Die Gralse Equity-Pieces der einzelnen e
briefungstransaktionewariiert zwischen 4,5% und 21% bezogen auf das jeweilige

% v/gl. Giindel/Katzorke, 2007, S. 1dM3.
®7V/gl. HommelNohtsdSchneider2010, S. 12. .
®preps2004 wurde als einzige Transaktbeweretni cht mit AAaa
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Emissionsvoluran. Dementsprechend variieren dédlumina der restlichen Tna

chen®

Der Kapitalmarkt stellt hohe Anforderungen an Finanztitel, so verlangen Investoren ein

international anerkanntes Bonitatsrating fur Einzelrisiken, das die Vergleichbarkeit mit

anderenFanztiteln ermP°glicht (z. B. Moodyds

Von grol3er Relevanz ist aul3erdem, wer die Erstverluste im Falle einer Insolvenz eines
Unternehmens tUbernimmt und welche Auswirkungen das auf die Performancetdes Por

folios hat. Fir de Fall einer Underperformance wird ein bankenunabhéangigeroPortf

lio- bzw. Recoverymanager verlarf§t.

Durch das Pooling einzelner Finanzierungsvertrage wird eine LosgrofRentransformation
erreicht, durch die auch kleinere Unternehmen auf dem Kapitalmarkizrmise! ad-
nehmen kdnnen, die aufgrund fehlender GréRe allein nicht dazu in der Lage gewesen
waren. Investoren erhalten ein diversifiziertes Anlageprodukt, mit dem sie die Mdglic
keit haben, effizient in mittelstandische Unternehmen zu investié®&amken schonen

in einem Umfeld steigender Eigenkapitalanforderungen ihre Bilanz, da das Risiko auf
Investoren des Kapitalmarktesrlagert wird. Damit ergeben sich nicht nur fur alke- B
teiligten viele Vorteile, sondern auch volkswirtschaftlich positive EfféktBer be-
kamteste und am weitesten verbreitete Anbieter verbriefter Mezz&magzierungen

ist die im Jahr 2004 von der HypoVereinsbank AG und Capital Efficiency GhGup
(CEG) entwickelte Genussrechtsplattform PREPS.

3.3. Historie

Die Situation vor Entstaelng der ersten Mezzanii®rogramme war gepragt von amb
tionierten Wachstumsplanen vieler Unternehmen aufgrund der erwarteten konjunkture
len Lage, einer restriktiver werdenden Kreditvergabepolitik der Banken und eirier trad
tionell schwachen Eigenkapitalgktur des MittelstandesJnternehmen suchten nach

Finanzierungslosungen, die einen eigenkapitalstarkenden Effekt haben, wéhrend Ko

%9 vgl. HommelNohtséSchneider2010, S. 11, 22.

Ovgl. Giindel/Katzorke, 2007, S. 101.

"Lvgl. Achleitner/Kaserer, Der Schweizer Treuhander 11/2007, S. 824.
2vgl. Elmers/Knéll/LehmangTolkmitt, 2010, S. 13.

3vgl. Brokamp/Ernst/Hollasch/Lehmannaigel, 2008, S. 120.



20

trollrechte und Anteile bei den Unternehmen verbleiben. Banken erkannten imdiese
Marktumfeld undim Zuge der steigenden Eigkapitalanforderungen (Basel II) die

Vorziige der Verbriefungstechnik als Refinanzierungsinstrument. Die Banken konnten

ohne Belastung des Eigenkaystélredite vergeben und das Risiko dofestoren am

Kapitalmarkt abwalzef! Diese Anforderungen sowohl von Kapitalnehmals auch

von Kapitalgeberseite mindeten in der Entwicklung des ersten MezZzmmigeamms,

wel ches 2004 in Form der Genussrechtspl att
Efficiency Group AG (CEG) und der Hyp@veinsbank gemeinsam entwickelt wurde.
Genussrechte verschiedener mittelstandischer Unternehmen wurden gebindelt und in
Form einer Anleihe an institutionelle I nve
innovative Weise die Vorteile der MezzaniRimanzerung mit den Vorteilen der Kap
talmarktfinanzierung und griff damit wesentliche Trends in der Unternehmensénanzi

rung auf. Die Bundelung zahlreicher Unternehmen in einem Portfolio senkte das Risiko

fur Investoren und schaffte eine neue attraktive Anlaiggichkeit. Gleichzeitig wurden

mit dieser neuen Methode die Kosten fir MezzaNe&mer im Vergleich zu indivig

el l em Mezzani ne ¢e s-Rroglamm kostetegahrich ewa 8B REP S E
sen. Die Zinsen gerieten mit zunehmendem Wettbewerb weiteregraRmm
MezzanineAnbieter weiter unter Druck, teilweise bis auf 6,5% pro Jalm Jahr 2004

wurden 865 Mio. Euro Mezzanita pi t al an 101 Unternehmen di
reicht. Mit dem Eintritt von HSBC und IKB/Deutsche Bank verdoppelte sich im Jahr

2005 de Anzahl der finanzierten Unternehmen auf 202 mit einem ausgereichten Vol

men von insgesamt 1.264 Mio. Euro. Den Hohepunkt markierte das Jahr 2006 mit 1.396

Mio. Euro, die an 269 Unternehmen vergeben wuf@@ie Insolvenz des Spielwaren

Her st el limeJalsr 20@6Nautete die Wende dieses Aufwértstrends ein. Besonders
unglucklich war, dass gleich drei MezzanriPemgramme von der Insolvenz betroffen
waren, die ANicifAi insgesamt 40 Mio. Euro zu
Insolvenz kamen ste Diskussionen um die Sorgfaltigkeit der Due Diligence und die
Sicherheit von Mezzanirerogranme n  a u f . Di e Ulnsehemnzlwaré¢-der ANi

doch Betrug, wogegen die besten Pkeipf mechan

"v/gl. Elmers/Knoll/LehmansTolkmitt, 2010, S. 12.3.

Svgl. Bésl/Sommer, 2006, S. 38, Hofelich,
http://www.unternehmeredition.de/index.php?id=8&no_cache=1&tx_ttnews[tt news]=24&tx_ttnews[bac
kPid]=23vom 18.01.2011.

®vgl. Bruch Jahresriickblick 2008 Mezzanirgtp://mezzanindericht.de/2008.pdfom 16.012011



http://www.unternehmeredition.de/index.php?id=8&no_cache=1&tx_ttnews%5btt_news%5d=24&tx_ttnews%5bbackPid%5d=23
http://www.unternehmeredition.de/index.php?id=8&no_cache=1&tx_ttnews%5btt_news%5d=24&tx_ttnews%5bbackPid%5d=23
http://mezzanine-bericht.de/2008.pdf
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Einzelfall, weitere Insolvenze von MezzanindNehmern folgten, u.a. vom PC
Hersteller Krystaltech Lynx Europe GmUBHDie Volumina ausgereichter Mezzanine
Programme stirzten 2007 um fast 60% im Vergleich zum Vorjahr auf 578 Mio. Euro
ab. 2008 waren laut MezzaniBericht.de gar keine \fbriefungen mehr maoglich. Die
Marktfihrer PREPS und H.E.A.T scheiterten bei dem Versuch, neues Programm
Mezzanine am Kapitalmarkt zu platzierén.

3.4.Untersuchung des Marktes fir Programiilezzanine

3.4.1. Anwendung und Marktv olumenvon MezzanineProgrammen

Nach seirem Hohepunkt in den Jahren 262d07, in denen immer mehr Anbieter zu
immer gunstigeren Konditionen auf den PrograiiezzanineMarkt gedrangt sind, ist
dieser in Folge der Finanzkrise vollig zusammengebrodg@r.plantenConpair AG in
Zusammenarbeit mitehman Brothers Indie Platzierung ihreMezzanineProgramns
ASME Gr o wnitteifiem Valamen von 350 Mio. Euro am Kapitalmarkt platziert
werden sollte. Die Verbriefung wurde jedoch aufgrund zu geringer Nachfrage asH Inve
torenseite abgebrochen und 2008 verschoben. Doch auch 2008 wurden keinel-Gel
geber gefundea nd ASME Gr owt hid wu rind gleicheem Thlisghd- t i g
terte de Zusammenarbeit der beiden Marktfuh@apital Efficiency Group (CEG) und
HSBC Trinkaus bei dem Versuch, eine ereeMtezzanine/erbriefung mit einem -
lumen von ca. 250 Mio. Euro zu platzier&eit 2008 ist keine einzige Verbriefung von
MezzanineKapital zustande gekommen. Auch in naher Zukunft wird keine Anderung

erwartet79

""vgl. Hofelich,

http://www.unternehmeredition.de/index.php?id=8&no_cache=1&tx_ttnews|[tt news]=24&tx_tthews[bac
kPid]=23vom 18.01.2011.

8vgl. HommelNohtséSchneider2010, S. 21.

vgl. Bruch Jahresriickblick 2008 Mezzaniretp://mezzanindericht.de/2008.pdfom 16.01.2011
Fleischhaue@lkowski, Unternehmeredition 2010, 30, MartensMarkt und Mittelstand1.12.2008, S.
76-78.

abg


http://www.unternehmeredition.de/index.php?id=8&no_cache=1&tx_ttnews%5btt_news%5d=24&tx_ttnews%5bbackPid%5d=23
http://www.unternehmeredition.de/index.php?id=8&no_cache=1&tx_ttnews%5btt_news%5d=24&tx_ttnews%5bbackPid%5d=23
http://mezzanine-bericht.de/2008.pdf

22

Seit 2004 wurden in Deutschland 4.355,30MEurd® verbrieftesMezzanineKapital

von sieben Anbietern auf den Markt gebracBie zwei kleinsten Mezzanine
Programme SmartMezzanine undV@zzanine/STEM waren die einzigen, die von
Sparkassen/Landesbanken angeboten wuliém.anderen wurden von privateneG
schaftsbanken, teil weise in Kooperation
angebotenP R E P SsEmit einem Volumen von ca. 2,1 Mrd. Euro und insgesamt
sechs Transaktionen mit Abstand der grof3te Anbieter von ProgMerranine und

hat einen Marktanteil voiiber 50% Die kleinsten drei Programme mit jeweils nir e

ner Transaktion teilen sich einen Marktanteil von £3%.

Ubersicht 2: Volumen der MezzanineProgramme
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Quelle:AnhangVll

Insgesarmh wurden 52 der 686 vergebenen PrograMezzanineFinanzierungen an
auslandische Unternehmen mit einem Volumen von 357,5 Mio. Euro vergebean (excl
sive PULS). Deutsche Unternehmen haben im Umkehrschluss 634 Programm

MezzanineFinanzierungen mit einem Volumevon 3.720,3 Mio. Euro aufgenommen

8 Diese Summe beditsichtigt das Volumen der PULBansaktion nur zu 50%, da diese laut Telgioni
terview mit Steffen Hanne (Vgl. Anhang 1V) zu 50% gleichrangige Finamagsmittel enthélt, die dem
Fremdkapital zuzurechnen sind.

81 vgl. HommelNohtséSchneider2010, S. 13.4.

mi
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(durchschnittlich 5,9 Mio. Euro pro Finanzierung). Die kleinste Finanzierung betrug je
nach Anbieter zwischen 1 und 2,5 Mio. Euro, die grof3te zwischen 10 und 18 Mio. E

ro8?

ProgrammMezzanire wurde gréf3tenteils fir Wactisnsvorhaben und die Starkung der
Eigenkapitalbasis aufgenommen. Zu diesem Schluss kommen die Studie der IKB/EBS
sowie die Studie von Hauck & Aufhaug@Die detaillierten Umfrageergebnisse beider

Studien sind dem Anhang Xl zu entnehmen.
3.4.2. Risiken der MezzaninePortfolios

Um an einem der sieben MezzaniPmgramme teilzunehmen, musste der Jahresumsatz
der Unternehmen dber 10 Mio. Euro, bei einigen Anbietern sogar deutlich dagiber li
gen (PREPSE > Daitur1\8% der de@schen Ynternehmenreitars-

umsatz > 10 Mio. Euro habewar der Kreis der Teilnehmer sehr begrenzt

Dazukommt noch, dass einige Unternehmen PrograviemzanineKapital von mehe-

ren Transaktionen/Anbietern aufgenommen hadot es dann Schwierigkeiten bei der
Refinanzierung der ersten auslaufendeansaktion wird es wahrscheinlich auch in
allen folgenden Transaktionen zu Schwierigkeiten der Refinanzierungommen Mit
Blick auf die bevorstehende Refinanzierungswelleteersauslaufender Mezzanine
Programme birgt diese Tatsache ein besonderes Risiko fur die langer laufenden Tran
aktionen, besonders bei einem hohen Wert der Mehrfachnutzimglbersicht 3sind
samtliche Transaktionen nach dem Ende der wirtschaftlichefzeiagortiert und ze

gen im Balkendiagramm, wie viele Unternehmen der Transaktion (in Prozent)-gleic
zdtig andere MezzanirBrogramme genutzt haheBesonders gefahrdet ist die Tsan
aktion Prime 2004 aus zwei GrinderErstens lauft die Transaktion véeghsweise
spat aus und zweitens hat Prime 2Q08en hochsten Wert der Mehrfachnutzwag

65,53%, d.h. 19 von 29 Unternehmen der Transaktion nutzen pdPatiglamm

82\/gl. HommelNohtséSchneider2010, S. 1415.

8vgl. Anhang XI.

8 v/gl. HSH Nordbank Credit Research (Hrsdnitp://www.hsh

nord-
bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2
/mezzanineclosmarktberblick2010.@d¥om 30.01.2011, S. 1¥b.



http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
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Mezzanine anderer Anbietddaten fir beide PUL®rogramme sowie fur Force 2006

lagen rcht vor®®

Ubersicht 3: Mehrfachnutzung pro Transaktion (sortiert nach Zeitablauf)
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Ende der wirtschaftlichen Laufzeit einzelner Transaktionen

Quelle:eigene Darstellung aumhang VII, Anhang VIl

Ein weiteres Problem ist die zu niedrige Risikostreuung innerhalb der Transaktionen.
Bei zehn Transaktionen entfallen zwischen 20% und 25% des gesamten Portfolios auf
die funf grof3ten Schuldner. Audh diesem Vergleicliegt Prime 20061 mit Abstand

vorn. Knapp 40% des gesamten Volumens der Transaktion entfallen auf die f&nf gro
ten Schuldnef® Prime 20061 hat mit 29 Finanzierungen hingegen auch das kleinste
Portfolio (bezogen auf die Stiickzahlen), weshalb die finf groRten Schuldner schon aus
diesem Grund einen grof3eren, prozentualen Anteil ausmachen als bei gro3eniTransakt
onen wiez.B. Preps 2002 mit 67 FinanzierungeH.

8vgl. Anhang VIl

8v/gl. HSH Nordbank Credit Research (Hrsdnitp://www.hsh

nord-
bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2
/mezzanineclosmarktberblick2010.fdfom 30.01.2011, S. 11.

87vgl. Anhang VII.



http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
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3.4.3. Ausfalle innerhalb der Mezzanine-Portfolios

Von den insgesamt verbrieften 4.077,8 Mio. Euro (exclusive PULS) wurden aufgrund
von Unternehmensinsolvenzen bereits 506,5 Mio. E12¢04%)vollstandig wertberik-

tigt. Da die durchschnittlich ausgefallene Finanzierung mit 7,1 Mio. Euro uber der
durchschnittlich vergebenen Finanzierung von 5,9 Mio. Euro liegt, ist tendenziell von
Ausféllen groRerer Unternehmen auszugehen. Momentan weisen alle Mezzanine

Programme einepostiven PDL®® aus. Das zeigtlass:

alle Mezzanind’rogramme voZahlungsausfallebetroffensind,
die bisher eingesparten EquiyeceZinsen nicht zur Deckung der bis jetzf-au
gelaufenen Verlustausreichen,

1 die eingetretenen Ausfélle wesentlich héher silsderwartet.

Teilweise Ubersteigen die PBWerte sogar den gesamten Wert des EeRieces.
Equity-Piecelnvestorenwilrden jetzt bei Falligwerden nichts vom Nennbetrag duariic
erhalten. Bei diesen Programmen besteht sogar die Gefahr, dass Investoren héherer

Tranchen nicht den vollen Nennbetrag zuriickerh&ften.

Die Datenlage ist bei den Ausfallen nicht eindeutig, da drei verschiedene Quellen zu
drei unterschiedlichen Ergebnissen der kumulierten Ausfélle fikk&hrend Me-
zanineBericht.de Ausfallan Hohevon 611 Mio. Euro publiziertist in der Studie der
IKB/EBS von 506,5 Mio. Euro und in der Studie der HSH Nordbank von 369 Mio. E

ro die Rede. Ausfélle pro Transaktion sind jedoch nur auf Mezz&wgrieht.de und in

der Studé der HSH Nordbank ersichtlich,olvei MezzanindBericht.de Angaben zu 14
Transaktionen macht und die HSH Nordbank nur zu neun TransaktBiedendieser

neun Angaben sind hoheyder genauso grof3 widie Angaben von Mezzanire
Bericht.de.Da die kumulierten Verluste im Laufe der Zeit riiddbnehmen kénnen,
werdendie Datender HSHmit hoher Wahrscheinlichkeit die aktuelleren sdinese

sind in Ubersicht 4largestellt. Die Balken zeigen in ihrer Gesamtlange das gesamte
Volumen der jeweiligen Transaktionen, die hell abgesetzten Teilbatikerhalb der

Gesamtbalken zeigen die absoluten Ausféalle der jeweiligen Transaktion in Mio. Euro.

% Erlauterungn Kapitel 3.2.
8vgl. HommelNohtséSchneider2010, S. 180.
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Die Transaktionen sind nach prozentualem Ausfall pro Transaktion (durch Wurfel da

gestellt) sortiertHEAT 2006 hat absolut und relativ die gréf3ten Ausfallevauzeit-

nen.Die héchsten Ausfalle insgesamt wurden im Jahr 2009 verzeithnet.

Ubersicht 4: Ausfalle einzelner MezzanineProgramme (absolut, prozentual)
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Quelle: eigene Darstellungon DaterausHSH Nordbank CrediResearch (Hrsg.http://www.hsh

nord-

bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukidbiiefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2

/mezzanineclosmarktberblick2010.fdfom 30.01.2011, S.

In der Studie der HSH Nordbank wird auRerdem die einjahrig geschatzte Wnterne

mensausfallrate berechnet, auf die sich in der EinzelbetrachtengVidzzanine

Programme in Kapitel 4 bezogen wirl.u f

Basis von Moody-0s

Ausfallratenund weitereninformationen werden mittels Portfolioeinteiludge einjd-

rigen Ausfallwahrscheinlichkeiten dédvlezzanineTransaktionenabgeschatzt. Dge

gebenu.a. einen Eindruck Uber digonzentrationausfallgefahrdeteBrancheninner-

halb der Transaktionem Vergleich zu anderen Transaktion&tEAT 2006 belegt mit

1,12% auch hier den Spitzenplatz, was auf eine hohe Konzentration an ausfakkgefahrd

ten Branchen innerhalb der Transaktion schlieRen lasst. Die hohe tatsachliché- Ausfal

quote von HEAT 200gsiehe Ubersich4) bestatigt diesen Riickschluss. Preps 2D07

% vgl. HommelNohtséSchneider2010, S. 184SH Nordbank Credit Research (Hrsditp://www.hsh

nord-

bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransadipsnrme/additionalinformation_2

/mezzanineclosmarktberblick2010.fdfom 30.01.201,MMezzanineBericht.de:http://mezzanine

bericht.deiom 06.02.2011.

gesc
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hat den geringsten Wert von 0,82B%e prognostizierten Ausfallraten fir die komme
den 12 Mmate (Stand 30.07.2010) sind insgesamt im Vergleich zum Vorjahr deutlich

gesutken, was an den optimistischen Konjunkturaussichten liegen kdhnte.
3.4.4. Entwicklung der Ratings

Die schlechte Entwicklung der MezzaniReogramme seit deren Beginn zeigt sich auch

bei derBetrachtung der Ratingentwicklunyahezu e SeniorTranchen erhieltebei

deren Auflegungdi e beste Moodyd fis &bPréps 08I rnite A Aa a
A A a 2Biis)Oktober 2010 haben lediglich zwei Programme dieses Rating beibehalten
(allerdings mit negativem Ausblickdlie restlichen 12 der 14 Programme (PUil&bt
unbericksichtigt wurdenunterschiedlich stark herabgestuft. Die Seifimmnchen von

vier Programme bewegen si ch gem? Ginvddomentgsades® s ogar
reich®® Durch die Kreditkrise sind viele Unternehmen in Schwierigkeiten geraten, die

vor der Krise als solide galten. AuRerdem wirkt sich die gerRig&kostreuung (siehe

Kapitel3.4.2 verstarked auf die negative Entwicklung alfs

3.4.5. Refinanzierungsproblematik auslaufender Mezzanine

Programme

Insgesamt steht bis zum Jal#014 die Refinanzierung aller 16 Mezzanrine
Transaktioneran. Die erste Transaktion Prep8041 lauft zum April 2011 aus. Die
grélte Masse wird ab Mitte des Jahres 2012 falllgbersicht5: Aufspaltung des et
samten Program#ivlezzanineVolumens nach Falligkeizeigt die Gesamtelumina
nach Quartalen sortiert, in denen die Transaktionen fallig weilehS fliel3t nur zu

50% in die Berechnung eidie Grinde walenim Anhang Vllerlauter}.

1 vgl. HSH Nordbank Credit Research (Hrsditp://www.hsh

nord-

bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/priiti@iatidformation_2
[mezzanineclosmarktberblick2010.f@dfom 30.01.2011S. 56.

92y/gl. HommelNohtséSchneider2010, S. 20, 22.

%vgl. HSH Nordbank Credit Research (Hrsduitp://www.hsh

nord-
bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2
/mezzanineclosmarktberblick2010.@dfom 30.012011, S. 9.

%vqgl. Anlage VII.
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Diese Ubersicht gehtom gesamten emittierten Volumgdeutscheund auslandische

Unternehmengller deutscherMezzanineProgramme von 4.355,3 Mio. Euro auseDi
ser Betrag reduziert siggdochum Forderungsverluste aus Insolvenzen, Félle vaorzeit
ger Rickzahlung und Weiterverdukegen von Forderungen. IKB/EBS haben unter
Berlcksichtigung dieser Werte ebatsachlichesRefinanzierungsvolumemeutscher
Unternehmen vowra. 3 Mrd.Euro errechnetEine Aufspaltung des tatséachlich zuivef
nanzierenden Betrages nach einzelnen Transaktimbenicht verfligbarTrotz dessen
gibt Ubersicht5: Aufspaltung des gesamten PrograsiviezzanineVolumens nach A&
ligkeit einen guten Uberblick Ubetie Verteilung der anstehenden Refinanzierungen

von ProgrammiVlezzanine deutscher Anbieten Zeitalauf.*®

Ubersicht 5: Aufspaltung des gesamten ProgramaMezzanine-Volumens nach Falligkeit
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Mio. Euro
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Quelle: eigene Darstellung aus Anharidy

Die Refinanzierungder MezzanindProgrammesteht aufgrund des Zusammenbruchs
des Verbriefungsmarktasnd dem damit weggefallenen Angebot an neuen Mezzanine
Programmervor erheblichen Schwierigkeitehlit dem Ende der vertraglichen Laufzeit
missen dig-inanzierungerendfallig getilgt werden, anderenfalls steht die Zahlungsu

fahigkeit des Unternehmens an. Individigzzaninestellt eine im Vergleich zu B

%\/gl. HommelNohtséSchneider2010, S. 30.
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grammMezzanine teure Variante dar, die aulRerdem bonitatsstarken Unternehmen
zur Verflgungsteht Eine andere Mdglichkeit ist Fremdkapital. Dabei ergibt sich jedoch
das Problendes strukturellen Nachranges. Das bededi#ts die Refinanzierung von
Nachrangkapital mit Fremdkapital nicht im Interesse der Fremdkapitalgelbda diese
damit in die Rsikoposition von Nachrangkapitalgebezimtreten aber nur mitFrend-
kapitalkonditionen entlohnt welen.Da die Rickfihrung von nachrangigen Mitteln die
Glaubigerposition verschlechtert, konnten Fremdkapitalgeber auRerdem auf Bie Ric
fuhrung ihres Fremdkagails vor Falligkeit des Mezzanif€apitals drangenErschwve-

rend kommt hinzu, dass Mezzanikapital bereits zwei Jahre vor Félligkeién Status

als wirtschaftliches Eigenkapital bei der Berechnung des bankinternen Ratings verlieren
kann. Das verschlechtedie Situation fur die Aufnahme von Fremdkapital mit Ablauf
der Mezzanin€Programme zusatzlich.Den Mezzaniné\nbietern drohen aufgrund der
schwierigen Refinanzierungssituation hohe Ausfalle. Aufgrund seiner Kapitalmaarktpr
dukteigenschaftennd der Einbndung diverser Transaktionspartner sind Restrugduri

rungen fir ProgramrviezzanineKapital schwierig®”’

Rund 40%(83 Unternehmengler im Rahmen der Studie der IKB/EBS befrag?®3
Unternehmen verfiigen bereits Uber eine RefinanzierungsloS0mfo derbefragten
Unternehmemnlieser Gruppgaben an, die Refinanzierung u.a. aus dem laufenddn Cas
flow bzw. durch Innenfinanzierung zu finanzieren. 19,2%Rkdragtengaben auch die
Verwendung von Bankkrediten an (Mehrfachnennungen waren maddiehdler Gryp-

pe ohne konkrete Anschlussfinanzierungslosungen2 4 Unt er nedomiren A&
nierten der Bankkredit mit 62,7% sowie Individedezzaninemit 44,5% Die Antwa-

ten zu realistisch einsetzbaren Refinanzierungsforfieden bei der zweiten Gruppe
deutlich hetergenerals bei der ersten Gruppes®® Konkret hatten sich erst 56 der 124
Unternehmen um eine Anschlussfinanzierung bemiht, wovon wied6&/8% das
Andauern der Verhandlungen und 21,8% einen zu grof3en zeitlichen Vorlauf bis zur
Falligkeit ds Griinde fur ds NichtZustandekommen der Anschlussfinanzieranga-

ben.Bei lediglich 3,6% der Befragtemar eine Antragsablehnung der Gruiid

% v/gl. HommelNohtséSchneider2010, S. 3485.
97vgl. HommelNohtséSchneider2010, S. 3&9.
%yvgl. Anhang IX.

9vgl. HommelNohtséSchneider2010, S. 54.

60
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In einer Studie von Hauck & Aufh&usemit 27 teilnehmenden Unternehmen wurde
ebenfalls nach dem Stand der Refinanzierung dezzsinineéProgramme gefragiVie

bei der IKB/EBS Studie auch sind Unternehmen aus allen sieben Mezzanine
Programmen vertreten. Laut Hauck & Aufhauser haben bereits 70% der Befiagten
Refinanzierung geplant, bei 4% ist die Refinanzierung bereits erfoth26% haben

die Refinanzierung noch nicht geplant. Bei der Frage nach mdglichen Wegen ider Ref
nanzierung dominiererwie in der Studie der IKB/EBS (Gruppe ohne konkrete A
schlussfinanzierungslésungemremdkapital mit 45% und Individudezzanine mit
29%'%° Im derzeitigen Marktumfeld ist Fremdkapital fiir die Unternehsehwierig zu
bekommen Aufgrund der niedrigen Eigenkapitalausstattung des Mittelstantiegan-

den Eigenkapitalanforderungen der Bankerd verscharften Kreditvergabebedingu

gen im Zuge deFinanzkrise sind die Bedingungen fur die Fremdkapitalaufnahme eher
schlecht. Umfragen des Bundesverbands der mittelstandischen Wirtschaft bestéatigen die
Verscharfung der Kreditvergabe und verzeichnen auf3erdem eine Zunahme der-geforde
ten Sicherheiten, ddnformationspflichten und der Zinsmargder BankenAlternativ

zum Bankkredit kénnen zur Refinanzierung des Mezzakaggtals Unternehmensa

leihen emittiert werden. Diese Form der Fremdkapitalaufnahme ist fir kleiner-Unte
nehmen aufgrund der Anforderwsg (Rating, Emissionskosten) jedoch eher sehwi
rig.’*! DesWeiterenwurde im Rahmen der Umfragker IKB/EBSnach den Entsche
dungskriterien bei der Wahl der Anschlussfinanzierung gefragt, wobei der Erhalt der
Eigentiimerstruktur bei den Unternehmen dasAbitand wichtigste Kriterium ar 1%
Zusammengefasst wiinschen sich die Unternetdnenn ne nachr ana@i ge, el
he, unbesicherte, mittebis langfristige Anschlussfinanzierung, die keine Mitsprache
oder Weiterverkaufsrechte beinhaltet und eine Verngsawischen 5% und 10% fau

weist. Gleichzeitig kbnnen sich die Unternehmen mehrheitlich die Einbeziehung einer
gewi nnabhangigen Ver gg¢t'mpsekAoforgerumgenrdt e vor s
schreiben exakt das Produkt Prograiiezzanine. Da dieses Produkt nichmehr ang-

190yv/gl. EImers/KnélILehmanrTolkmitt, 2010, S. 223.

191 HSH Nordbank Credit Research (HrsdniXp://www.hsh

nord-
bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2
[mezzanineclosmarktberblick2010.@dfom 30.01.201,1S. 1214.

192y/gl. Anhang X.

193 HommelNohtséSchneider2010, S. 65.
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boten wird, sind Kompromisdeei der Refinanzierungicht zu vermeiderErfolgt diee
durch Fremdkapital muss auf Nachrangigkeit verzichtet, bei Individealzanine m§-
sen hohere Zinsen akzeptiert und bei einer Refinanzierung durch Beteiligoitegska
muss eine Veranderung der Eigentiimerstruktur in Kauf genommen wé&td&aim
Vertragslaufzegndeder Mezzanind’rogramme sind grundsatzlich folgendéglich-
keiten denkbar und abhéangig von der jeweiliggnternehmensund Marksituation

mehr oder wenigr wahrscheinlich

Ubersicht 6: Denkbare Moglichkeiten zum Vertragslaufzeitende von ProgrammMezzanine

Moglichkeit Anmerkung
VerlangerungenlerMezzanine Unwabhrscheinliclhaufgrunddes zusan-
ProgrammAnbieter mengebrochenen Veibfungsmarktes
Refinanzierung aus laufendebash- Gute Ertragslage des Unternehmensrer
flow/Innenfinanzierung derlich

Refinanzierung durckremdkapital (von | Gutes Rating erforderlich
BankenY Kredite,vom KapitalmarktY
Anleihen, Schuldscheindarlehen)

Refinanzierung durcBeteiligung&apital | Mittleres Rating erforderlich

Refinanzierung durcmdividuak Mittleres Rating erforderlich
Mezzanine

Refinanzierung durckactoring, Leasing

Insolvenz des Unternehmens Bei schlechtem Rating/schlechter Bonits
da sich weder Fremaoch Eigenkapita
geber finden lassen

Quellen: Eigene Darstellung nach Anhang II, Anhang lll, AnhandHdmmelNohtséSchneider2010,
S.53

1%4v/gl. HommelNohtséSchneiler, 2010, S. 65.
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3.4.6. Ursachen des Scheiterns von Program#ivlezzanine

Nach einem hohen Wettbewerb dgrezzanineProgramme untereinander kam der
Markt nach Ausbruch der Finanzkrise véllig zum Erliegen. Die ersten Mezzanine
Programme haben verhaltnismafig grol3e Volumina verbrieft, so dass die Fiquig
aufgrund ihrer Gro3einen gewissen Teil an Verlustabfedern konnten. Preps 26D4

zum Beispiel wurde mit einem Volumen von 616 Mio. verbrieft. Aufgrund deshzune
menden Wettbewerbs wurden immer kleamBrogrammez.B. StaGe2006 mit einem
Volumen von 175,8 Mio. Euromit risikoreicheren Tranchen (bis iden Non
Investmentgrad®&ereich) auf dem Markt etablierlie auch dementsprechend nur tber
kleine EquityPieces als Verlustpuffer verfiigté%t Das Marktumfeld fiir Programm
Mezzanine war vor der Finanzkrise 2007 gepragt von zu vielen Anbietern und einem
damaus resultierenden harten Wettbewerb zu nicht risikogerechten Kampfkonditionen.
Die Banken verscharften zusatzlich mit gunstigen Kreditkonditionen den &Vettb
werb!% Die Ausfallrisiken von Program#Mezzanine sind aufgrund dieser Situation
zum Teil falsch bewertet worden. Grinde liegen u.a. darin, dass Mezzdapéal in
seiner verbrieften Form neu ist. Die Methode der Verbriefung von Forderungemst rel
tiv alt und auch Mezzanir€apital gibt es schon lange. Beides in Kombination gibt es
jedoch erst seit Z”1. Aus diesem Grund existierten auch keine historischen Daten tber
Ausfélle und das tatséachliche Risiko konnte nicht angemessen bewertet werden. Diese
Tatsache hatte Uber Risikoaufschlage und ein entsprechend vorsichtiges Ratikg bertic
sichtigt werden miugs. Das Risiko lag durch die Verbriefung bei den Investoren und
nicht bei den ProgramiAnbietern. Die Anbieter verdienten durch die Auflegung ein
risikoloses Disagio zwischen vier und funf Prozent, di@sAnbieterim Zuge des b-

hen Konkurrenzkampfes um gjgnete Unternehmen &tandardisierten Bewertungen

mit nicht ausreichenden Prifmechanismen und Risikoanalysen verleitete. Dazu kam das
Problem der mangelnden Risikostreuung (siehe KapiteD. Eine weitere Schwhe

stelle waren dietickwartsgerichteten &ings, die meist nur die Bilanzbonitat beurtei

ten. Qualitative Beurteilungen Uber das Geschaftsmodali Marktumfeld oder die

195v/gl. EImers/Knéll/LehmansTolkmitt, 2010, S. 121.

196 /gl. Hofelich,

http://www.unternehmeredition.de/indekg?id=8&no_cache=1&tx_ttnews[tt news]=24&tx_ttnews[bac
kPid]=23vom 18.01.2011.
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Qualitat des Managements waren fur die Investoren aus den Ratings nicht ersichtlich.
AulRRerdem wurdenRatingVerfahren verwendé welche Konjunkturschwankungen
nicht in die Bewertung einzegen haberDadurch sinddie Ratingsvor der Finanzkrise
2008tendenziell zu gut ausgefalleDen Anbietern spielteead stetig steigende Anlage

und Renditdruck der Investoren in die Handmyfgrund dessen der Risikogehalt der
Wertpapiere nicht mehr ausreichend analysiert wurdd eine irrationale Risiko
RenditeStruktur akzeptiert wurdeDurch die ersten Ausfélle &nderte sich die Inviestit

onsbereitschaft der Investoren schi@ll.

Zusammenfagend konnetiolgendeUrsacha fir den Zusammenbruales Programm
MezzanineMarktesidentifiziert werden->®

Endogene Ursachen:
1 hoher Konkurrenzkampf
o immer kleinere, risikoreichere MezzaniReogramme mit ungenige
dem Verlustpuffer
0 sinkende Bonitatsanfordergen an die Portfoliounternehmen
0 kein risikogerechtes Pricing
o standardisierte Bewertungsmethoden mit ungenigenden Prifreechani
men und Risikoanalysen
1 ridckwartsgerichtete Ratings

1 mangelnde Risikostreuung

ExogeneUrsachen:
1 Unsicherheipotentiellerinvestore durch
o Zusammenbruch des Verbriefungsmarkfed/ertrauensverlust in stkud
turierte Finanzprodukte

197v/gl. EImers/Knéll/Lehmans#Tolkmitt, 2010, S. 121, MartensMarkt und Mittelstand1.12.2008, S.
76-78.

198\/gl. Bruch Jahresriickblick 2008 Mezzaniretp:/mezzanindericht.de/2008.pdfom 16.01.2011
Elmers/Knoll/LehmansTolkmitt, 2010, S. 121, FleischhauefIlkowski, Unternehmeredition 2010, S.

30, Vgl. Hofelich,

http://www.unternehmeredition.de/index.php?id=8&no_cache=1&tx_ttnews[tt news]=24&tx_ttnews[bac
kPid]=23vom 18.01.2011, Marten®)arkt und Mittelstand1.12.2008, S76-78.
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o diverse Insolvenzen von Unternehmen, die Prograviemzanine aufe-
nommen hattenlY negative Auswirkungen auf die Performance der
MezzanineProgrammeéY Erwarturgen der Investoren nicht erfllt

1 kein Interesse insbesondere von bonitatsstarken Unternehmen an unflexiblem
ProgrammMezzanine aufgrund:
o endfalliger TilgungY keine Option der Nachverhandlufdjese kann in

bestimmten Situationen von existentieller Bedagtsein)

4.Dar stel Mamgkntuadsuchung dedt sche

Progr amme

4.1.PREPSE

4.1.1. Darstellung wesentlicher Charakteristika

PREPSE ist eine von der HypoVerAG(@ESpank un
gegriundete Verbriefungsplattform und ermdéglicht die Finanzierung eigenkapitaldhnl

cher Mittel fir den Mittelstand auf den internationalen Kapitalmarkéeneinem Ve-
briefungsvolumen von tber 2,1 Mrd. Euro verteilt auf sechs Transaktionen vohi2004

2007 wurden 327 Finanzierungen arrangiert. DamRiRBREPSE deut |l i cher Mar
im Markt fur ProgramriMezzanineKapital (siehe Abbildungb.2.2. aktuelle Markth-

ge)'®® Aus diesem Grund sofuf PREP SE et was aufdi¢ andeseiMezer al s
zanineProgrammeeingegangemerdenl m Ra h me n dTEansaRiGhenRvB E

den Uberwiegend Genussrechte vergeben, jedoch gab es innerhalb der Transaktionen
eine kleine Minderheit an Nachrangdarlehen, wovon wiederum ein kleiner Teil im
Nachhinein in Genussrechte gewlalt wurde.Aus diesem Grund wird auf die Nac
rangdarlehen nicht weiter eingegangen, die folgenden Aussagen beziehen sidh weites

gehend auf die verbrieften Genussredhte.

199y/gl. Capital Efficiency Group AGhttp://www.cegag.comirom 24.01.2011.
19 Telefoninterview mitlan RickersMitarbeiterCapital Efficiency Group AG vom 25.01.2011 (siehe
Anlage)
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Die Nachfrage der Investoren nach den Gemasgenlag in den ersten vier Transakt

onen 2004 und 2005 deutlich Uber dem Angebot. Der Zinssatz, den die Unternehmen
letztendlich zahlen mussten, wurde im Rahmen einer Roadshow bei institutionellen |

vestoren ermittelt. In Abhangigkeit von der verlangten Vergitung der Investoren fur die
einzdnen Junior und Senior Notes wurde ein synthetischer Mischzinssatz ermittelt, den

die Unternehmen fiir die Genussrechte bezahlen musstBie Hohe dieser Mise

zinssatze sind fur jede Transaktion auf der Homepage der CEG hinterlegt und gelten nur

fur die Gewussrechte, fur die Nachrangdarlehen gelten héhere Zinsgdizdinter-

nehmen m¢gssen sich dur c h?eaher Bonikdsheatgilong KMV F
unterziden, dessenEr gebni s mi ndestens ein ABaa3h (1
muss Erfullen Unternehmen diese Voraussetzung, erfolgt keine weitere Differenzierung

der Konditionen nach den Bonitat, d.h. jedes Unternehmen, was die Mindestaaford

rungen erfiillt bezélt den besagten Mischzinssatz.
4.1.2. Analyse der aktuellen Marktsituation

Aus diesem Mischzinssatz konnte sich das Problem der adversen Selektion ergeben.
Theoretisch ware der Mischzinssatz fur das Ausfallrisiko von Unternehmen mit einem
¢cberdurchschnittlichen Rating von z.B. AAA/
Bewertungva ABaa3fi zu niedrig. Das w¢grde in der
bonitatsstarken Unternehmen aufgrund des flr sie zu teuren Mischzinssatzes nicht am
MezzanineProgramm teilnehmermbwohl die Berechnung des Mis&linssatzes diese
Unternehmen mit eirdzieht. In der Folge wirden nur noch bonitatsschwacherUnte

nehmen im Portfolio der Transaktion verbleiben. Laut Jan Rickers voDagetal Eff-

ciency Group AG lasst sich dieser Zusammenhang nicht in der Praxis erk&aonen.

einen befinden sich deutschetmistandische Unternehmieh tiblicherweise nicht in

Ratingbereichen von AAAAfA. Abgeseheth davon

1vgl. Bésl/Sommer, 2006, 308109.

“2Moodyds KMV RiskCalc ist ein Modell, mit dem man m
Unternehmen in der Bonitat beurteilen kann. Das Ergebnis ist kein offizielles Rating, sondern eher ein
QuasiRating.

13 Telefoninterview mitlan RickersMitarbeiterCapital Efficiency Group AG vom 25.01.2011 (siehe

Anlage)

Y nner hal b -BregsammBsRsEderSARteil an ausléandischen finanzierten Unternehmen eher

gering, deswegen liegt der Schwerpunkt der Betrachtung auf deutschen Unternehmétorvgl.
melNohtséSchneider2010, S. 16.)



36

lich bonitatsstarke Unternehmen nicht die Notwendigkeit einer mezzaninen Eimanzi

rung. Mit der Mindestanforderung von eimldroni t 2t sbhewertung ABaa3i
ohnehin nur das bonitatsstarkste obere Drittel des deutschen Mittelstandes on Portf

lio.*°

Vielmehr konnte das Problem der Informationsasymmetrie im Bereich der so@g-Repe
ter vorzufinden sein. Als Repeater werden Umtamen bezeichnet, die mehrmals
MezzanineKapital, zum Teil bei untechiedlichen ProgramiilezzanineAnbietern
aufgenommen haben. Laut Herrn Rickers wurde in Studien gezeigt, dass did- Ausfal
quok bei Repeatern im Vergleich &infachNutzern Uberdurchsdittlich hoch ist.

Eine Ursache dafir kbnnte sein, dass diese Unternehmen das ruckwartsgerehtete B
wertungsmodell durch die standardisierten Ratings ausgdmlien, indem diese fau

grund der letzten positiven Jahresabschlisse versucht habglichst viel Mezzanine

Kapital aufzunehmen, obwohl bereits negative Zukunftsaussichten bestanden. Das zeigt
ein klassisches Beispiel von Informationsagsytrie, indem ein Vertragspartner (kte
zanineNehmer) bei Vertragsabschluss mehr weil3 als er vorgibt, um siah \éoreeil

zu verschaffen. Nachweisen kann man diesen Zusammenhang jedoch nicht, dies ist nur

eine Vermutung?®

Das aktuelle Angebot umfasst ausschliel3lich das von der HypoVereinsbank direkt a
gebotene IndividuaMezzanine, was jedoch deutlich teurer, dafter auch flexibleals
ProgramMezzaninast und damit individueller auf das Unternehmen angepasst werden
kann. I m Gegensat it diesemPPREIR Rdihe gvaRendvelumina
erreichtt P RE P S E -12wa0dfe letzteVerbriefungstansaktionder CEG ad Hy-
poVereinsbankseitdem gibt es keine Verbriefungen mehr. Das ist bei anderere-Anbi
tern &hnlich. MezzaninKapital, das am Kapitalmarkt refinanziert winlird laut Herrn
Rickers aktuell von keinem Anbietemehr angeboten. Das wird sich wahrscheinlich
auch im Jahr 2011 nicht &ndern. Von Unternehmensseite besteht jedoch grol3es Intere
se an MezzaninEinanzierungen insbesondere zu den gulinstigen Konditionenn-die i

nerhalb der vergangenen MezzarRm®gramme angeboten wurd&esonders vor dem

115 Telefoninterview mitlan RickersMitarbeiterCapital Efficiency Group AG vom 25.01.2011 (siehe
Anlage)
118 Telefoninterview mitlan RickersMitarbeiterCapital Efficiency Group AG vom 25.01.2011 (siehe
Anlage)
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Hintergrund @r anstehenden Refinanzierungen auslaufender Mezzarogeamme
besteht eine grof3e Nachfraly@n Seite der Investoren besteht kein Interesse mehr an
Kapitalanlageprodukten, die sich auf verbrieftes Mezzaaq@tal beziehen. Das ist
wahrscheinlich auch einer der Griinde, warum momentan keine MezErogi@amme

mehr angeboten werden kénnéh.

Innerhalb vonP REPSE gi bt es bereits ZaNehmemzgsausf a
beklagen, genaue Zahlen konnjedoch weder im Telefoninterview, noch in diversen
MezzanineMarktstudienermittelt werdenLaut Marktiberblick 2010 fir Mezzanine

CLOs sird von Ausfallen nuv i e r  P-RrEnBaRtibneh® mit kumuliertenVerlus-

ten von insgesamt 189 Mio. Eufmetroffen Bezogen auf das- gesamt
Verbriefungsvolumen von Uber 2,1 Mrd. Eueatspricht das einer Ausfallquote von

knapp 9%.Laut MezzanineBerichtde sind sogar alle e c h's  RTRaBRISIdhen

mit einem Gesamtverlust von 287 Mio. Euro betroffeén

Wie in Kapitel 5.2.2. beschriebgist die Risikostreuung in den MezzaniRertfolien
aufgrundder Konzentration auf zu wenige Schuldnaht ausreichend®®REPS 20042

hat mit 16% den niedrigsten prozentualen Anteil der flinf grof3ten Schuldneream G
samtvolumen der Trms a kt i on. Al | eTraasakianendiegen PR EOPS E

23% im Durchschnitt?® Beziiglich desRisikos aus Uberschneidungen zwischen den
unterschiedlichen Verbi ef ungen | i egt PREPSE mit- knapp
schnittv on 4 1 %. V o n-M8&z2afineRmarziBr@gen haben 161 Mezzanine

Nehmer gleichzeitig auch andere Mezzarfftegramme in Anspruch genomntéh.

117 Telefoninterview mitlan RickersMitarbeiterCapital Efficiency Group AG vom 25.01.2011 (siehe
Anlage)

118 preps 20042 mit 53 Mio. Euro (616 MioEuro emittiert), Preps 2006 mit 32 Mio.Euro (313 Mio.
Euro emittiert), Preps 2086 mit 51 Mio. Euro (32Mio. Euro emittiert), Preps 208% mit 53 Mio. Euro
(248 Mio. Euro emittiert)

119v/gl. HSH Nordbank Credit Research (Hrsditp://www.hsh

nord-
bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2
/mezzanineclosmarktberblick2010.fdfom 30.01.2011, S. 7, VdlommelNohtséSchneider2010, S.
19, MezzanineBericht.dehttp://mezzanindericht.deAfom 06.02.2011

120y/gl. HSH Nordbank Credit Research (Hrsditp://www.hsh

nord-
bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransahdpsime/additionalinformation_ 2
/mezzanineclosmarktberblick2010.@dfom 30.01.2011, 31.

2L siehe Anlage (Berechnung Uberlappung auf MezzaRiogramm Ebene)



http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://mezzanine-bericht.de/
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
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Da es durch die zeitliche Begrenzung der MagmaProgramme zu einem hohen Ref
nanzierungsbedarf der Unternehmen kommen wird, interessiert besonders die Frage

nach ad?2quaten Angeboten seitens PREPSE.

durch PREPSE, auch gi bt es ardgeungder Thamkge b ot e

tionen. Die Genussrechte wurden im Rahmen einer Verbriefung am Kapitalmarkt zu
vorher fest definierten Konditionen platziert, diese beeinhalteneinen fixen Rie
zahlungszeitraum und lassen keinen Spielraum fir Verhandlukgen. da Mezzai
ne-Kapital durch die Unternehmen am Stichtagn Ablauf der wirtschaftlichen L&u

zeit( bei  P-RrEnBaRtibnen immer sieben Jafife nicht zuriickgezahlt werden,

bleibt die Forderung bis zum Ablauf der rechtlichen Laufzeit bestéheerhalb diese

Zeit findet durch den RecoveManager ein organisierter Verkaufsprozess statt, in dem
Investoren gesucht werden, die diese Genussrechte mit einem Abschlag kaufen. Gelingt
dies nicht, steht bei Ablauf der rechtlichen Laufzeit die ZahlungsunfahigkeNees
zanineNehmers an und die Mezzanieber kénnen im Rahmen der gesetzlichen
Moglichkeiten des Insolvenzverfahrens ihre Forderungen geltend mdaieerechtl-

che Laufzeit endktumbaei PRRERRIE2® MU, beia

len andere® R E P Siansaktioen zwei Jahre nach Ablauf der wirtschaftlichenftau
zeitDas Ende der wirtschaf tTransakhoembevegtsichz e i t

zwi schen April 210)1 1u n(dP RMPPrSzE 22001D0Eine FReREP S E
langerung der rechtlichen utzeit, wie es bei dem MezzaniReogramm von HSBC
H.E. A. T diskutiert worden ist, wird bei

Genussscheine borsentaglich gehandelt werden kamuedie Investoren damit ueb
kannt sind ist es fast unmaoglich, die ertterlichen Zustimmungen der Investoren zur

Verlangerung der rechtlichen Laufzeit zu bekomrfén.
42.HEAT

4.2.1. Darstellung wesentlicher Charakteristika

H.E.A.T-Mezzanine istdas Mezzanin€rogramm der HSBCdas wirtschaftliches iE

genkapital in Form vorienussredien undNachrangdarlehen fur den Mittelstand-b

122y/gl. Capital Efficiency Group AGhttp://www.cegag.can/ vom 24.01.2011.
123y/gl. HommelNohtséSchneider2010, S. 37, Telefoninterview niian RickersMitarbeiterCapital
Efficiency Group AG vom 25.01.2011 (siehe Anlage)
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reitstellt. Insgesamt ist dieses Programm in drei Verbriefungstransaktioneahr

2005, 2006und 2007 mit einem Volumen von insgesamt 814 Mio. Ewfodem Markt
erschimen, damit ist HE.ATh a ¢ h P RIErRwRifgroRtedeutsche Anbieter von
verbrieftem Mezzanin&apital. Zielgruppe dieses Programms sind langjahrig etablierte
Unternehmemit gesicherter Marktstellung, hohem Wachstumspotential und stabilem
Cashflow. Die Unternehmen sollten ein haftendes Eigeitid von mindestens 2 Mio.
Euro und Umsatzerlése von mindestens 15 Mio. Euro vorweisen kéfihgie erste
Transaktion wurde Uberwiegend im deutschsprachigen Raum, die dritte Transaktion

weltweit platziert:*
4.2.2. Analyse der aktuellen Marktsituation

Derzeit wrd von der HSBC kein Mezzanid€apital angeboten, weddndividuak
Mezzanine noclverbrieftes ProgramsViezzanine"?® Der letzte Versuch einer Verbri

fung erfolgte 2008 in Zusammenarbeit mit d&apital Efficiency Group (CEG)Ge-
meinsam sollte einBlezzanineTransaktion mit einem Volumen von ca. 250 Mio. Euro
und einem Portfolio von ca. 60 Unternehmen aufgelegt weéfdeAufgrund des
schlechten Marktumfeldes fir Verbriefungen konnte die Transaktion jedoch nicht am
Kapitalmarkt platzierund kereits zgesagte Gelder den Unternehmen nicht ausgezahlt
werden.Grunde kdnnten die generelle Scheu der Investoren vor Verbriefungete
haufig negativeEntwicklung der finanzierten Unternehmsein!?® Im Rahmen derra
stehenden Refinanzierungsproblemdtinde a@r wirtschaftlichenLaufzeit H.E.A.T I
August2012, H.E.A.T II:April 2013, H.E.A.T lll:Februar2014)halen die Investoren
des H.E.A.FProgramms zugestimmt, die rechtliche Falligkeit (Legal Maturity) von

einem Jahr auf funf Jahre zu verlangern. Damidvden Unternehmen Zeit fir eine

124\/gl. HommelNohtséSchneider2010, S. 147, HSBC Trinkaus & Burkhardt AGhttp://www.hsbe
heatmezzanine.de/ssg/tiles/display?def=00,0000023.01.2011.

125y/gl. Hippin/Kullrich, BérsenZeitung 03.11.2010, S. 11.

126 Telefoninterview mitlochen SchumachefirmenkundenHSBC Trinkaus & BurkhardAG vom
10.02.2011 (siehe Anlage)

127y/gl. HSBC Trinkaus & Burkhardt AGHrsg.): Pressemitteilung vom 23.04.2008,
http://www.hsbctrinkaus.de/tubweb/pressroom.nsf/0/CC1C2F39AF12D13DC12575530062D07F/$File/2
008-04-23%20PM%20HSBC%20Trinkaus%20CEG%20H.E.A.T%2008.pdfvom 10.02.2011.
128\/gl. Bruch Aktuelle Entwicklungen im Mezzaninarkti Stand August 2008,
http://www.foerderland.de/fachbeitraege/beitrag/Aktuéligwicklungerim-MezzanineMarkt-Stand
August2008/aecb55912&bm 10.02.201,1Bruch Jahresriickblick 2008 Mezzanirgtp://mezzanine
bericht.de/2008.pdfom 16.01.2011



http://www.hsbc-heatmezzanine.de/ssg/tiles/display?def=00,00,00
http://www.hsbc-heatmezzanine.de/ssg/tiles/display?def=00,00,00
http://www.hsbctrinkaus.de/tubweb/pressroom.nsf/0/CC1C2F39AF12D13DC12575530062D07F/$File/2008-04-23%20PM%20HSBC%20Trinkaus%20CEG%20H.E.A.T%20I-2008.pdf
http://www.hsbctrinkaus.de/tubweb/pressroom.nsf/0/CC1C2F39AF12D13DC12575530062D07F/$File/2008-04-23%20PM%20HSBC%20Trinkaus%20CEG%20H.E.A.T%20I-2008.pdf
http://www.foerderland.de/fachbeitraege/beitrag/Aktuelle-Entwicklungen-im-Mezzanine-Markt-Stand-August-2008/aecb55912a/
http://www.foerderland.de/fachbeitraege/beitrag/Aktuelle-Entwicklungen-im-Mezzanine-Markt-Stand-August-2008/aecb55912a/
http://mezzanine-bericht.de/2008.pdf
http://mezzanine-bericht.de/2008.pdf
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Anschlussfinanzierung verschafft, in der Hoffnung weitere Insolvenzen zunverhi

dern!?®

2006 wurde H.E.A.T-R005 von Insolvenzen der Kristalltech Lynx und der Hucke AG
betroffen’*® 2007 konnte eine Insolvenz der von H.E.A.T fast 12 Mio. Euro fina-
zierten Emprise AG durch die Zurechnung des MezzalKapstals zum wirtschafil

chen Eigenkapital verhindert werdEH Laut BérserZeitung gehoren die drei H.E.A.T
Transaktioen mit 167 17% Ausfallguote mit zu den von Ausféllen atdrksten b-
troffenen Transaktioneli? Konkrete Ausfallquoten sind nur fiir die Transaktion
H.E.A.T 1I-2006verfugbar. Mit 24,82% kumulierten Ausféallen belegt diese Transaktion
den Spitzenplatz unter allem der Studie der HSH NordbamerglichenerMezzanine
Programmen. Diese Transaktion zeigt auch mit 1,12% die héchste einjahrig geschatzte
Unternehmensausfallrgterasauf eine hohe Konzentration an ausfallgefahrdetemBra
chen innerhalb der Transaktion schlief®&sst Die finf grofRten Schuldner maah bei
H.E.A.T 1I-2006 und H.E.A.T 1H2007 jeweils knapp 25% aus, damit liegen die beiden
Transaktionen in dem Bereich zwischen 20% und 25%, in dem sich zehn der awolf ve
glichenen Transaktionen bewegém. Bereich der Mehrfachnutzung der Portfoliounte
nehmen liegen H.E.A.T-R0O05 und H.E.A.T H2006 mit jeweils ca. 40% im Dutc
schnitt. H.E.A.T [1}2007 zeigt mit 10% den mit Abstand niedrigsten Wert im-Ve
gleich. Nur sechs von 60 Portfoliounternehmen der Transaktion H.E.AZDOT nu-

zen andere Mezzanisierogramme Dementsprechend gering sind auch die negativen
Folgen durch Uberlappungen fiir H.E.A. T-B007233

129y/gl. Hippin/Kullrich, BérsenZeitung 03.11.2010, S. 1HommelNohtséSchneider2010, S. 37,

0.V., Der Treasurer 04.11.2010, $41

130v/gl. Bruch Jahresriickblick 2008 Mezzaniretp:/mezzanindericht.de/2008.pdfom 16.01.2011
13Lvgl. Bruch Jahresriickblick 2007 Mezzaniretp://www.mezzanindericht.de/2007.pdfom
09.02.2011

132y/gl. Hippin/Kullrich, BérsenrZeitung 03.11.2010, S. 11.

133vgl. HSH Nordbank Credit Research (lgrs http://www.hsh

nord-
bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstkinnen/prime/additionalinformation_2
/mezzanineclosmarktberblick2010.fdfom 30.01.2011, S-55.



http://mezzanine-bericht.de/2008.pdf
http://www.mezzanine-bericht.de/2007.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
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4.3.EquiNotes

4.3.1. Darstellung wesentlicher Charakteristika

2005 haben die IKB und die Deutsche Bank das MezzdthiogrammEquiNotesauf

den Markt gebradhwelchesu nt er dem Namen AFstrPortfofio- ver br i e
manager und Financial Advisor war digguiNotes Management GmbHDie erste
TransaktionEquiNotes!/2005 war in Deutschland im Jahr 200&it einem Volumen

von 371 Mio. Euro die gro3t€ransakion fur verbrieftes MezzanirKapital und die
zweitgr°Cte Tr ans akt2imit616 Mio.&uord) indg@R&EFTed-E 200 4
nehmende Unternehmen sollten einen Jahresumsatz von mindestens 50 Mio.rEuro vo
weisen kdnnenkEquiNotesll/2006 richtete sich an Wernehmen mit einem Jahresu

satz ab 29Mio. Euro. Insgesamt wurden im Rahmen von zwei verbrieften Trarssakti

nen (EquiNotes|/2005, EquiNotesll/2006) 585 Mio. Euro an 105 Unternehmen in

Form von Genussrechten vergebBer Zinssatz bewegtsich in einem Korridor zw

schen 6,75% und 9,3% jahrli¢f: Eine Besonderheit voBquiNotesist die sehiinten-

sive Bonitatsprufung mittels interner Due Diligence durch die IKB eimér externen
steuerlichen und rechtlicheéturz-Due Diligence:* EquiNotesl!I/2006 wurde in zwei

Varianten angebotermyp A* stellt wirtschaftliches Eigenkapital dar unst endfallig
zurlckzuzahlepwéahrendTyp A handelsrechtliches Eigenkapital darstellt und nur dann
zuriickzuzahlen ist, wenn es aus freiem Eigenkapital bedienewéahn™3° Die rech-

liche Laufzeit endet betquiNotesl/Il vier Jahre nach Ende der wirtschaftlichenftau

zeit (Ende wirtschaftliche LaufzeEquiNotesl: Februar 2013EquiNotesll: Januar

2014)%%

134vgl. Achleitner/Kaserer, Der Schweizer Treuh&nder 11/2007, S. 826, EquiNatesyement GmbH:
http://www.equinotes.de/equi/index.htrdm 12.02.2011HommelNohtséSchneider2010, S. 1417.
1%5vgl. Borke, Michael: Finanzierungsalternativen fiir den Mittelstand,
http://www.coburg.ihk.de/downloads/starthilfe/vortraege/Vortrag_Mezzanineqdf08.02.201,1S. 15.
1% v/gl. HommelNohtséSchneider2010, S. 17IKB Private Eqity GmbH (Hrsg.): Kurzanalyse sta
dardisierte MezzaninBrogrammehttp://www.privateequity-
forum.net/media/events/PreC3%A4sentation EQUINOTES HNééhpdfvom 12.02.2011S. 11.
137vgl. HommelNohtséSchneider2010, S. 37, Die Angaben der wirtschaftlichen Laufzeit-ars-
melNohtséSchneider2010, S. 37 weichen geringfugig von den AngabenkiBsrivate Equity GmbH
(Hrsg.): Kurzanalyse standardisie Mezzaninérogrammelhttp://www.privateequity
forum.net/media/events/PréeC3%A4sentation EQUINOTES HMehrliclvguaif 12.02.2011S. 10 ab.



http://www.equinotes.de/equi/index.html
http://www.coburg.ihk.de/downloads/starthilfe/vortraege/Vortrag_Mezzanine.pdf
http://www.private-equity-forum.net/media/events/Pr%C3%A4sentation_EQUINOTES_HMehrlich.pdf
http://www.private-equity-forum.net/media/events/Pr%C3%A4sentation_EQUINOTES_HMehrlich.pdf
http://www.private-equity-forum.net/media/events/Pr%C3%A4sentation_EQUINOTES_HMehrlich.pdf
http://www.private-equity-forum.net/media/events/Pr%C3%A4sentation_EQUINOTES_HMehrlich.pdf
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4.3.2. Analyse der aktuellen Marktsituation

2007 wurde durch dieKB und die Deutsche Bank das dritte gemeinsame Mezzanine
ProgrammEquiNoteslll aufgelegt was sichmit Genussrechtskapital zwischerl’

Mio. Euro zu Zinssatzen ab 7,45% pro Jahr (bonitdtsabhaagigirmen ab 10 Mio.
Euro Jahresumsatz richtet@urcheine risikoadaquate Preisfindung konnte das Kapital
nach erfolgtem Prifungsprozess zeitnah und zundchst unabhangig vom Verbriefung
markt an die Unternehmen ausgezahlt werdema EquiNoteslIl in der Studie der

| KB/ EBS sowie i m AJahirresilep Bekebhningek de2® 0 7
samtmarktvolumens nicht bertcksichtigt wirst davon auszugehen, dass diese Frans
aktion aufgrund des unguinstigen Marktetdes nicht verbrieft werden konnte und die
Kapitalnehmer der Transaktion durch di€B/Deutsche Bankdirekt finanziert wu-

den139

NebenP RE P S E -22FOFOEP S E -1200dCB MezzCAPI war auchEquiNotes!

durch die Insolvenz der Nici A@Gn Jahr 2006betroffent*® Weitere Insolvenzen im
Portfolio von EquiNotesfolgten 2007 mit dem Autozulieferer ISE GmbH und 2008
durch Betrug der Rict Logistik und Transpbtt.Die EquiNotesTransaktioen sind
insgesamt von Ausfallen weniger stark betroffen als andere. EquiNotes 11/2006 hat im
Vergleich zu allen anderen verglicten Transaktionen mit 7,93% die zweitniedrigste
kumulierte Ausfallguote nach PRIME 2006EquiNotes 1/2005 liegt mit 11,61% leicht
unter dem Durchschnitton 13,49%-*? Beziiglich der Mehrfachnutzung liegen nua-D

ten von EquiNotes /2005 und EquiNotes 11i020vor.Jeweils 33% der Portfoliounte
nehmen beider Programme haben gleichzeitig Mezzdapgal anderer Mezzanine

%8 Deusche Bank (Hrsg.): Pressemitteilung vom 10.07.2865;//www.deutsche
bank.de/medien/de/content/presse_informationen 2007 357¢mmM 3.02.2011

139vgl. Bruch Jahresriickblick 2007 Mezzaniretp://www.mezzanindericht.de/2007.pdfom
09.02.2011HommelNohtséSchneider2010, S. 1417.

190v/gl. Finance Magazin (Hrsg.): CB MezzCAfetriibt durch Nicinsolvenz,
http://www.peopleanddeals.de/article/1055fmbzzcapgetruebtdurchnici-insolvenzvom 09.02.2011
14Lyvgl. Bruch Jahresriickbtik 2008 Mezzaninéhttp:/mezzanindericht.de/2008.pdfom 16.01.2011
142y/gl. HSH Nordbank Credit Research (Hrsdnitp://www.hsh

nord-
bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2
[mezzanineclosmarktberblick2010.fdfom 30.01.201, S. 7.

Me z


http://www.deutsche-bank.de/medien/de/content/presse_informationen_2007_3576.htm
http://www.deutsche-bank.de/medien/de/content/presse_informationen_2007_3576.htm
http://www.mezzanine-bericht.de/2007.pdf
http://www.peopleanddeals.de/article/1055/cb-mezzcap-getruebt-durch-nici-insolvenz
http://mezzanine-bericht.de/2008.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
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Programme erhalten. Damit liegen beide Programme unter dem Durchschnitt von
419%

4.4.PULS

4.4.1. Darstellung wesentlicher Charakteristika

PULS ist die Bezeichnunfijir zwei ProgrammMezzanineTransaktioen der Advisum
GmbH, Merrill Lynch und derSchweizer Capital Securities Group AG (CSGi} a-
nem Gesamtvolumen von 555 Mio. Euro und 104 Portfoliounternehenit liegt
PULSIm Volumenvergleh auf Platz vier der irgesamt siebedeutscherMezzanine
Programmelaut Steffen Hanne wurdemi Rahmen der PUL$ransaktioen neben
nachrangigemezzaninen Finanzierungsmittednch gleichrangige Finanzierungsmittel
vergebendie eher dem Fremdkapitalizurechnen sindDeren Anteil betragt ca. 6%

am Gesamtvolumenliesistinsbesondere beiyo | umenver gl ei ch mit
Mezzanne-Programmen zu laehten.Sowohl PULS 2006 als auch PULS 2007 wurden
komplett verbrieft. Merrill Lynch war dabei inskendere fur die Strukturierunger
Transaktionerund die Platzierung bei institutionellen Investoren zustandig. Dia-Adv
sum GmbHals Initiator des Mezzanin€rogramms war fur die Originaticsowie Pri-
fung der Unternehmen mittels DueliPence zustandig. GS begleitet die Unterre
men wakend der Laufzeit des Prograranm der Rolle des Portfoliomanagerselkun-
den waren der klassische Mittelstand aus industrienahen Bramshdarchschnittlich
60-70 Mio. Euro Jahresumsatz und einem etablierten Geschéaftdsmoténger Lh-
ternehmenshistorie von mehreren Jahmten.Die Hohe des Zinssatzéig grundsét-

lich vom Rating und der qualitativen Einschatzung aus der Due Diligdn€&énanziert
wurde ab mindestens 2 Mio. Euro bis maximal 10 Mio. Euro mit regionSlemwve-
punkt im deutschsprachigen Raum, dhtDeutschland, Osterreich und der Schwéfz.

“3siehe Anlage (Berechnung Uberlappung auf MezzaRiogramm Ebene)

144v/gl. Advisum GmbH:http://www.advisum.de/de/alternatifimanzierungen/puls.htniom
07.02.2011 HommelNohtséSchneider2010, S. 14T elefoninterview mitSteffen Hannglnvestment
Manager Advisum GmbHvom 04.02.2011 (siehe Anlage)



http://www.advisum.de/de/alternative-finanzierungen/puls.html
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4.4.2. Analyse der aktuellen Marktsituation

Informationen zu Ausféllen konnten weder im Telefonintawigch in Marktstudien
ermittelt werden, da die Ausfallstruktur nicht veréffentlicht wird. Im Marktiberblick
2010 fur Mezzanin€LOs wird PULS gar nicht erwéhnt und in der Studie der
IKB/EBS zur Refinanzierungsproblematik wird explizit al#s Fehlen detéierter Da-

ten hingewiesen. Aus diesem Grund kdnnen keine Angaben zu Ausfallrate, Schuldne
konzentration und Mehrfachnutzung der Unternehmen gemacht wérdeaut Tek-
foninterview werden jedoch aufgrund des konjunkturellen Aufschwungs tendenziell
keine weferen Ausfalle erwarteDie ZeitschriftA De r T r ngegenrergvéhfit im
Mai 2010 neben PREPSE und H.E.A.T much die
menhang mit moglichen Ausféllen aufgrund der schwachen wirtschaftlichen Entwic
lung. Die Nachfrageam Mark fir ProgrammMezzanine seitens der Kapitalnehmer
bewertetSteffen Hanneals hoch, jedoch kann die Nachfrage durch das Angelfot au
grund der vorherrschenden Risikoaversion auf Investorenseite und den nicht fenktioni

renden Verbriefungsmarkiaicht befriedgt werden'*®

Das momentane Angebot umfasst ausschlieBlich Fremdkapitallésungen, im Gegensatz
zur HSH NordbankHypoVereinsbank, Commerzbaoker der WestLB wird auch kein
Individual Mezzanine angebotelim Rahmen der PULSransaktioen haben Unte
nehmen mti guter Kapitalstruktur die gleichrangigen Fremdkafiitaingen demmad-
rangigen Mezzanin&apital aufgrund der geringeren Kosten vorgezogé&riese
Fremdkapitalldsungen kdnnen bei entsprechender Bonitat der Unternehmen auch fir die
Refinanzierung der auslenden Mezzaninrogramme eingesetzt werde@b zur
Refinanzierung dePULS Transaktioen Nachrangkapital angeboten werden kann,
hangt von der Entwicklung der Verbriefungsmarkte labzfristig sieht Steffen Hanne
jedoch keine BesseruniVie sich dieRefinanzierungssituation von PULS tatséchlich
darstellt wird sich erstmaligm Juli 2013 herausstellerwenn diewirtschaftliche Lad

15\/gl. HommelNohtséSchneider2010, S. 14ygl. HSH Nordbank Credit Research (Hrsg.),
http://www.hsh

nord-
bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinforgnatio
/mezzanineclosmarktberblick2010.fdfom 30.01.2011, S. 7.

1960V, Der Treasured6.05.2010, S. Trelefoninterview mitSteffen Hannglnvestment ManageAdvi-
sum GmbHvom 04.02.2011 (siehe Anlage)



http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
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zeit von PULS 2006endet (PULS 2007: Juli 2014¢rundsatzliche Refinanzierusg
moglichkeiten werden die Prolongation durdie Anbieter selbstsowie unterschi

lichste Fremdkapitallésungen sein. Diese werden grof3tenteils durch die Banken, zum
Teil aber auch durch den Kapitalmankie Schuldscheindarlehen oder Anleiheenaissi

nen angebotenPULS 2006wird rechtlich im Juli 2@4 und PULS 2007 im April 2016
fallig. Plane zur Verlangerung der rechtlichen Falligkeit (&hnlich wie bei H.E.A.§) exi
tieren momentan noch nicht, da bis zur Falligkeit der ersten Transaktion nach Meinung

von Steffen Hanne noch genutigend Zeit44t.
4.5.CB MezLAP

4.5.1. Darstellung wesentlicher Charakteristika

Das 2006 aufgelegte Mezzanine Programm
Me z z C A Pviurdeimitceinem Volumen voh99,5 Mio. Euroverbrieft. Im Rahmen
dieses Programms hab8b mittelstandische Unternehmérahesumsatz zwischen 20

und 600 Mio. Euro)Genussrechtskapit@ nach Bonitat zu einem Zinssatz zwischen
sieben und neun Prozent erhalten. Die Rolle des Portfoliomanagers und Financial Adv
sors Ubernahm die Commerzbahtichter CBG Commerz Beteiligungsgesetiaft.
Finanziert wurden Betrage ab 2,5 Mio. Euro bis maximal 15 Mio. Efibas Pre
gramm wurde in zwei Varianten angeboten, die sich hinsichtlich Zinsgatiusttel-
nahmeund Eigenkapitalanerkennung nach H®Bneinander unterscheidéH. Eine
Besonderheit ist die Uberdurchschnittlich hohe Differenz zwisdeem Ende der wir
schaftlichen Laufzeit (Januar 2013) und der rechtlichen Laufzeit (bis Oktober 2036), die

bei den meisten anderen MezzarRregrammen nur ein bis zwei Jahre betfajt.

147vgl. HommelNohtséSchneider2010, S. 37Telefoninterview mitSteffen Hannglnvestment Maa-

ger, Advisum GmbHvom 04.02.2011 (siehe Anlage)

148\/gl. Commerzbank AG (Hrsg.): Pressemitteilung vom 05.04.2006,
https://www.commerzbank.de/de/hauptnavigation/presse/archiv_/presse_mitteilungen/2006/quartal_06_0
2/presse_archiv_detail 06_02_23.htrom 09.02.2011

149vgl. Borke, Michael: Finanzierungsalternaivfiir den Mittelstand,
http://www.coburg.ihk.de/downloads/starthilfe/vortraege/Vortrag_Mezzanineqdf08.02.201,1S. 13

16.

1%0v/gl. HommelNohtséSchneider2010, S. 37.



https://www.commerzbank.de/de/hauptnavigation/presse/archiv_/presse_mitteilungen/2006/quartal_06_02/presse_archiv_detail_06_02_23.html
https://www.commerzbank.de/de/hauptnavigation/presse/archiv_/presse_mitteilungen/2006/quartal_06_02/presse_archiv_detail_06_02_23.html
http://www.coburg.ihk.de/downloads/starthilfe/vortraege/Vortrag_Mezzanine.pdf
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4.5.2. Analyse der aktuellen Marktsituation

Das aktuelle Angebdbeschrankt sichéhnlichwie bei derHSH Nordbank, HypoVer
einsbankoder der WestLBauf Individual Mezzaning® Die zweite Transaktion CB

MezzCAP Il mit einem geplanten Volumen von 250 Mio. Eurodwir der Studie der

| KB/ EBS sowie im AJahr eis deg Bekebhningek de2® 07 Me z
samtmarktvolumens nicht aufgefilhibemzufolgeist davon auszugehewass diese

zweite Transaktion ahnlich wie bei der HSH Nordbank odérei der WestLB

AG/BayenLB nicht am Kapitalmarkt verbrieft werden konngtattdessen méchte die
Commerzbank die Teilnehmer des Progran@BsMezzCAP lldirekt finanzieren, la

lerdings zu héhereAinssatzeralsdies bei einer Verbriefung méglich warg.

CB MezzCAPI musste schon kurz nach seiner Einfihrung 2006 die Insolvenz der Nici

AG verkraften, die an dem Genussrechtsprogramm beteiligt war s8&k die Bund

E-Tranche von CB MezzCAPiIn der Folge auf Watch Negativ& Weitere Insolva-

zen im Portfolio von CBezzCAP | folgten 2007 und 2008 aut AJahr esr ¢ck bl
Me z z a metugenfdie Ausfalle 34 Mio. Euro (von 199,5 Mio. Eufd) Daten zu
aktuellenAusfallqude sowie zur Schuldnerkonzentration sind in der Studie der HSH
Nordbankfir CB MezzCAP Inicht verfiigbar.Die Borsenzeitundpestatigt jedocius-

falle von mehr als 15% des Portfoliovolumeid Beziiglich der Mehrfachnutzung liegt

CB MezzCAP | mit 51% leicht Gber dem Durchschnitt von 41%, d.h. 18 der 3®Portf

liounternehmen nutzen gleichzeitig anderezkimineProgramme>°

151 CBG Commerz Beteiligungskapital GmbH & Co. KG:
http://www.cbg.commerzbank.de/de/produkte_leistungen/individual _mezzanine/staditm
09.022011

52y/gl. Bruch Jahresriickblick 2007 Mezzanir®tp://www.mezzanindericht.de/2007.pdfom
09.02.2011Finance Magazin (Hrsg.): Ausgewahlte Mezzarffmegramme uneFonds auf dem deu
schen Markthttp://www.peopleanddeals.de/file _downloadi@sn 05.02.201,1Hom-
melNohtséSchneider2010, S. 1417.

133v/gl. Finance Magazin (Hrsg.): CB MezzCAP getriibt durch Misblvenz,
http://www.peopleanddeals.de/article/1055fmbzzcapgetruebtdurchnici-insolvenzvom 09.02.2011
34v/gl. Bruch Jahresriickblick 2008 Mezzanirgtp:/mezzanindericht.de/2008.pdfom 16.01.2011
1%5vgl. Hippin/Kullrich, BérsenZeitung 03.11.2010, S. 11.

1% v/gl. AnlageVIII.



http://www.cbg.commerzbank.de/de/produkte_leistungen/individual_mezzanine/start.htm
http://www.mezzanine-bericht.de/2007.pdf
http://www.peopleanddeals.de/file_download/38
http://www.peopleanddeals.de/article/1055/cb-mezzcap-getruebt-durch-nici-insolvenz
http://mezzanine-bericht.de/2008.pdf
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4.6.SmartMezzanine

4.6.1. Darstellung wesentlicher Charakteristika

SmartMezzaninast ein Sammelbegriffir unterschiedliche Mezzanisferodukte der

HSH Nordbank AGBis 2006war SmartMezzaninein klassisches Verbriefungspr
gramm, welchesinmalig in der Tansaktion RIME 2006! Funding Limited Pdr
nership mit einem Volumen von 196,5 Mio. Ewerbrieft wurde undan 29 Unternle-

men in Form von Genussrechtausgereichivurde. Der wesentliche Unterschied zu
anderen Verbriefungsprogrammen VReREP SE oder H. Hie Gends- war
rechteanfangsaus der eigeneBilanz der HSH Nordbankekauftund erst im Nag-

hinein Giber eineZweckgesellschafan Investorerverkauft wurde. Aus diesem Grund
wurde dieses Mezzanif€apital nur Bestandskunden deiSH Nordbank angeboten,

bei denen von der Marktfolge entsprechende Genehmigungen vorlagen, das dusgereic
te MezzanineKapital fir die gesamte Laufzeit auf degenenBilanz behalten zu ki

nen. Hingegen erfolgte im Rahmen dérR E P Siansaktiondie Ausreitiung des
MezzanineKapitals an die Unternehmen zeitgleich mit der Zeichnung der Notes durch
die InvestorenDie teilnehmenden Unternehmen wurden verpflichiet zu einem Jahr

zu warten, bis samtliche Investoren zur Refinanzierung organisiert wurdent Bgmi

das RisikaderP R E P Sifansaktiorzu keiner Zeit in der eigenen Bilai/

PRIME 20061 Funding Limited Partnershigurde von der HSH Nordbank gemeinsam
mit der LBBW und der Haspdurchgefiihrt und konnte komplett vermarktet werden,
d.h. samtliche Wertpapiere aus der Verbriefungstransaktion konnten an Investeren ve
kauft werden. Mit einem Volumen von 196,5 Mio. Euro RRIME 2006! im Volu-
menvergleich mit anderen ProgranMezzanineAnbietern eine relativ kleine Verlari
fungstransaktion. Die Bandbreite reicht von einem Emissionsvolumen von 175,8 Mio.
Euro (SMezzanine/STEM) bis 2,1 Mrd. Eur® R E P 5 Ifh Gegensatz zR REP S E
beschréankt sich PRIME jedoch auf eine einzige verbrieftesbidion. Als unabhanmg

ger PortfolicManager ist dieAltium Mitkap AG beauftragt, die Ende 2008 fur den
Aufbau einer zweiten Verbriefungstransaktion (PRIME 2 Limited) mit einem Volumen

57vgl. Altium Mitkap AG: http://www.altiummitkap.ch/mandate/prir®906i.html vom 29.01.2011
Telefoninterview mit Christian Schanze; Capital Markets Credit, HSH Nordbank AG vom 28.01.2011
(siehe Anlage)

d


http://www.altiummitkap.ch/mandate/prime-2006-i.html
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von mindestens 250 Mio. Euro und mindestens 50 teilnehmenden Portfeticeimmen
beauftragt wurde. Laut Christian Schanze konnte die zweite Verbriefungstransaktion
aufgrund der Kapitalmarktkrise nicht am Markt verbrieft werden. Diese Assets liegen
derzeit noch auf der Bilanz der HSH Nordbank und werden selektiv vermarkgse Di
Aussage qilt fur den Anteil der HSH Nordbank an der PRIME 2 Limited Transaktion,
fur die Anteile der LBBW und der Haspa kann diesbeziiglich keine verbindlich@-Auss
ge getroffen werdeff® Nach Einschatzung des Verfassers wird es jedoch auch der
LBBW und cer Haspa aufgrund der Kapitalmarktkrise nicht méglich gewesen sein, |

vestoren fir ihre Anteile zu finden.
4.6.2. Analyse der aktuellen Marktsituation

Das momentane Angebot umfasst ein GenussrédatshrangdarleheABrogramm,
innerhalb dessen drei Produktvarimt® angeboten werden. Diese unterscheiden sich
insbesondere hinsichtlich ihrer Anerkennung als wirtschaftliches Eigenk&pitiese
MezzanineProgramme stehen an dieser Stelle nicht im Mittelpunkt der Betrachtung, da
diese nicht verbrieft werdesondernaus der eigenen Bilanz der HSH Nordbankeang
boten werden. Damit fehlt diesem Programm das entscheidende Charakteristikum, fir
die zu Beginn des funften Kapitels gefene Definition fur Standartezzanine
Kapital nach Brokamp/Ernst/Hollasch/llmann/Weigel Das SmartMezzanine
GenussrechtNachrangdarleheABrogramm weist dennoch zum Teil standardisierte

Elemente auf®!

Momentan sind keine weiteren Verbriefungen gepl®wrzeit wird guten Bestanst
kunden der HSH Nordbank Mezzaniapital in Form der dreiSmartMezzanine

Produktvarianten aus der eigenen Bilanz angebaterenNachfragederzeit jedoch

138 yv/gl. Altium Mitkap AG: http://www.altiummitkap.ch/mandate.htvdm 29.01.2011Hom-
mel/NohtséSchneider2010, S. 14Telefoninterview mit Christian Schanze; Capital Markets Credit,

HSH Nordbank AG vom 28.01.2011 (siehe Anlage

139 SmartMezzanine100, SmartMezzanine50, SmartSub

180v/gl. Altium Mitkap AG: http://www.altiummitkap.ch/unsemmezzanineprodukte/allemezzanine
produkteim-vergleich.htmivom 29.01.201,1HSH Nordbank AGhttp://www.hsh
nordbank.de/de/produkte/finanzierungen/smartfinancefamily _1/smartmezzanine _1/smartmezzanine_1.jsp
vom 29.01.2011

181v/gl. Fleischhaueflkowski, Unternehmeredition 2010, $2, HSH Nordbank AGhttp://www.hsh
nordbank.de/de/produkte/finanzierungen/smartfinancefamily 1/smartmezzanine_1/smartmezzanine_1.jsp
vom 29.01.2011



http://www.altiummitkap.ch/mandate.html
http://www.altiummitkap.ch/unsere-mezzanine-produkte/alle-mezzanine-produkte-im-vergleich.html
http://www.altiummitkap.ch/unsere-mezzanine-produkte/alle-mezzanine-produkte-im-vergleich.html
http://www.hsh-nordbank.de/de/produkte/finanzierungen/smartfinancefamily_1/smartmezzanine_1/smartmezzanine_1.jsp
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http://www.hsh-nordbank.de/de/produkte/finanzierungen/smartfinancefamily_1/smartmezzanine_1/smartmezzanine_1.jsp
http://www.hsh-nordbank.de/de/produkte/finanzierungen/smartfinancefamily_1/smartmezzanine_1/smartmezzanine_1.jsp
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ehergeringist. Das konnte daran liegedass auslaufende MezzaniReogramme arel

rer Anbieter durch die HSH Nordbank nicht refinanziert werden SmdrtMezzanine
nur HSHintern angeboten wirdPRIME 2006 lauft 2013 aus, spatestens dann wird die
Nachfrage der Bestandskunden n&rmartMezzanineufgund anstehender Refima
zierungen ansteigefeitens der Investoren ist ebenfalls keine Nachfrage vexthie-

tem Mezzanin&apital zu verzeichnerwas auf die derzeit nicht funktionierendenrVe
briefungsmarkte zuriickzufihrast. Von deren Entwicklung ist 2013 die Refinagzi
rung von PRIME 2006 abhéngig. Die HSH Nordbank wird mit Sicherheit versuchen,
dasRisiko auszuplatzieren. Ob das in Form von Verbriefun§gndizierungerder in
Form eines Fonds geschehen woder ob die HSH Nordbank einzelne Risiken auf die
eigene Bilanz nimmt, hangtom Funktionieren der Verbriefungsméarke13 ab. Die
wirtschaftiche Laufzeit endet im August 20138inter bestimmten Voraussetzungen
kann dieRuckzahlung an die Investoren zum Ende der rechtlidtarizeit August
2015 erfolgen Eine nachtragliche Verlangerung der rechtlichen Falligkeit, wie es bei
H.E.A.T Mezzanineder Fall gewesernist, ist nicht geplantLaut Christian Schanze sieht
die HSH Nordbankbeziiglich der anstehenden Refinanzierungsweitie dreigeteilte
Losung Dass samtliche auslaufende Mezzafitnegramme mit neuem Programm
Mezzanine refinanziert werdekdnnensei bei der momentanen Situation der Vexbri
fungsmaérkte eher unwahrscheinlich. Gute Kunden mit guter Bavgtétensich Senior
Unsecured (unbesichertes Fremdkapital) refinanzieren konnen. Kunden mittlerer Bon
tat konnten sich Uber Private Equitye dufnahme neuer Gesellschafter oder Individual
Mezzanine refinanzieren. Bei Kunden mit schlechter Bonitat werden Insolvéezen
derzeitiger Marktlagevahrscleinlich nicht zu vermeiden seiBislang hatesinnerhalb
von PRIME 2006 zwei Ausfélle gegebelf? das sind 6,36%kumuliert) des Emisis
onsvolumensDie kumulierte Ausfallrate liegt im Vergleich zu anderen Mezzanrine
Programmerdeutlichunter dem Durchschnitt voi4,27% und markiert die niedrigste
Ausfallrate der betrachteten MezzanPwgramme. Auclinnerhalb der prognostizie
ten Ausfallratet® fur die kommenden 12 Monate erreicht PRIME 20061 Markt-
Uberblick 2010 fir Mezzanir€LOs vom 30.07.201énit 0,88% den zweitniedrigsten

Wert. Wie bereits beschrieben, stellt die ungenigende RisikostreunimggoBes Prio-

182\/gl. HommelNohtséSchneider2010, S. 37Telefoninterview mit Christian Schanze; CapitalMa
kets Credit, HSH Nordbank AG vom 28.01.2011 (siehe Anlage)
183 Erlauterung in KapiteB.4.3
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lem in allen Mezzanin®ortfolios aller Anbietedar. Im prozentualen Vergleich der
funf grof3ten Schuldner zur GrofRe des Gesamtportfolios liegt PRIME-12006/er-
gleich zu anderen Mezzanw#abieternmit knapp 40% an erster StellBieses hohe
Klumpenrisiko hat sich bei Ausféllen innerhalb von PRIME 20®@6sher noch nicht
bemerkbar gemachtlie kumulierte Ausfallquote ist, wie bereits erwdhnt, im Vergleich
zu anderen Mezzanifferogrammen die niedrigst®er Ausfall einegder funf groéfi3ten
Schudner wiirde die prozentuale Ausfallquote bedeuteeeinflussert®* Neben dem
hochsten Klumpenrisiko stefRRIME 20061 auch bezlglich des Risikos aus Meh
fachnutzung auf Platz eins. 19 der 29 MezzaiNebmer nutzen parallel andere Me

zanineProgrammé®®

Die Konditionen des aktuell angebotenen SmartMeinea haben sich im Vergleich
zum verbriefterBmartMezzaninéPRIME 20061) nur geringfligig erhéhtwas aus dem
seit 2006 gesunkenétinsniveawnd den deutlich erhdhten Risikokosten resultfért.

4.7.S5Mezzanire/STEM

4.7.1. Darstellung wesentlicher Charakteristika

Das kleinstaleutscheStandareMezzanineProgramm wurde 2006 von der WestLB AG

(Lead Arranger) gemeinsam mit der BayernLB {&woanger) mit einem Volumen von

175,8 Mio. EuroGenussrechtskapital und 51 Portfoliounternehmen unter dem Namen
AStaGeMezzanire iverbrieft. StaGe (WestLB, BayernLB) gehort zusammen mit-PR

ME (HSH, LBBW, Haspa}yu den zwei einzigen StandatkezzanineProgrammen, die

von Landesbanken/Sparkassen angebeaterden. AuRerdem sind beide Mezzanine
Programme volumenmaRig die kleinsten auf dem Markt flr Progrifenzanine Das
MezzanineProgrammwurdeu nt er der MBayeineB)uhE&TeEMAMar ke AS
Me z z a nWesteBAAG) bei mittelstandischen Unternehmen vermarki@e Pro-

gramne zielten auf den breiteMittelstandund damit die klassische Firmenkundschaft

184\/gl. HSH Nordbank Credit Research (Hrsditp://www.hsh

nord-
bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2
[mezzanineclosmarktberblick2010.Bdiom 30.01.2011, S.-61.

185vgl. AnlageVIII.

186 Telefoninterview mit Christian Schanze; Capital Markets Credit, HSH Nordbank AG vom 28.01.2011
(siehe Anlage)
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der Sparkasseab.S-Mezzanine richtete sich an Unternehmen ab 10 Mio. Euroslahre
umsatz und stellte Mezzanif@nanzerungen ab 1 Mio. Euro zur Verfigung, wahrend
STEM Tranchen zwischen 5 und 10 Mio. Euro fur Unternehmen ab 30 Mio. Bwo Ja
resumsatz zur Verfigung stellte. Charakteristisch fur diese Programme ist, dass diese
teilweise geringere Bonitatsanforderungen aislere Anbieter stellten. Im Programm
STEM wurde lediglich ein Mindestrating vdhia 2 n a ¢ h KNWoRislGal6 ge-
fordert, wahrend der grof3te Teil der Anbieter ein Baa3 verlangte. Damit stand much U
ternehmen mit Sulnvestmentgrade der Weg zu verbrieftere2danineKapital offen

was sich in vergleichsweise hohen Konditionen von bis zu 11,75% Zinsen praedahr b
merkbar machte. Andere MezzaniReogramme bewegten sich ublicherweise in einer
Range von 6,8% 9,5% Zinsen pro JahDer Vertrieb lief zum groRen Tdiber Spa
kassen, insbesondere vorVgzzanine. Aul3erdem kam den Sparkassen eine wichtige
Rolle bei der Refinanzierung des Portfolios zu, da ein signifikanter Anteil der ¥erbri
fung durch diese selbst gezeichnet wufde.

4.7.2. Analyse der aktuellen Marktsituation

Das momentane Angebot an Mezzarfapital umfasst nach Aussage von Herbert
Jaclel nicht verbrieftes Individuailezzanine ab einem Finanzierungsbedarf von 3 Mio.
Euro. Dieses wird aus der eigenen Bilanz angeboten, da das Konzept von verbrieftem
ProgrammMezzanine nicht funktioniert hat. Im Durchschnitt haben sich die aktuellen
Konditionen, wie bei SmartMezzanine auch, im Vergleich zum Verbriefungsprogramm
leicht erhdht. Die Nachfrage von Kapitalnehmer Seite nimmt nach Beobachtungen der
WestLB zu. Grunddiegen zum einen im Anziehen der Wirtschaft und dem damit an
steigenden Bedarf an Nachrangkapital flr wirtschaftliche Expansion und zum anderen
am Kapitalbedarf fur Anschlussfinanzierungen auslaufender MezzBniggamme.

Von Investorenseite ist nach Bemhtungen der WestLB keine Nachfrage naclz-Me

zanineCLOs zu verzeichnen.

167v/gl. BayernLB (Hrsg.)Presseinfo vom 12.07.2006,
http://www.bayernlb.de/internet/In/ar/sc/Internet/de/Downloads/0100 Catggoenter/1320Presse/Press
emeldungen/2006/07Juli/20060712MezzanineWestLB.pdf?downloadO1D=268882.02.2011BBG
Berater (Hrsg.): MezzaninRrodukte im Vergleich,
http://www.betriebsberatungsstelle.de/dwl/2006_01 bbg_beratergm03.02.201,1Hom-
melNohtséSchneider2010, S. 1314.



http://www.bayernlb.de/internet/ln/ar/sc/Internet/de/Downloads/0100_CorporateCenter/1320Presse/Pressemeldungen/2006/07Juli/20060712MezzanineWestLB.pdf?downloadOID=26988
http://www.bayernlb.de/internet/ln/ar/sc/Internet/de/Downloads/0100_CorporateCenter/1320Presse/Pressemeldungen/2006/07Juli/20060712MezzanineWestLB.pdf?downloadOID=26988
http://www.betriebsberatungsstelle.de/dwl/2006_01_bbg_berater.pdf
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Spezielle Angebote zur Anschlussfinanzierung von StaGe gibt es nicht, dagwon d
WestLB angebotene IndividuMezzanine kann jedoch auch fir diesen Zweckesing
setzt werden. Weitergrundsatzliche Mdglichkeiten sind Fremdkapital, Eigenkapital,
Factoring oder Leasing. Die Refinanzierungsproblematik wird entscheidend von der
Bonitat der Unternehmen abh&ngen. Unternehmen mit guter Bonitat werdem-die A
schlussfinanzierung gréf3tenteilsrfré finanzieren, wahrend das bonitatsméaRig sbhlec
teste Drittel der Unternehmen Probleme haben wird, Gberhaupt eine Méglichkeit der
Refinanzierung zu finderDie wirtschaftliche Laufzeit von StaGe endet im Dezember
2012, die rechtliche Laufzeit im Dezemli#Zd13. Eine Verlangerung der rechtlichen
Laufzeitwie bei H.E.A.T stehmomentan noch nicht zur Debatt&ine Verlangerung

kann allerdings ein Thema werden, um den Unternehmen Zeit fir eine Anschhussfina
zierung zu geben und die Refinanzierungsproblematilerzscharfen. Herbert Jackel
wirde es auch nicht ausschlie3en, dass auch andere Anbieter zunachst prolongieren. Die
Investoren mussen der Prolongation zwar zustimmen, jedoch sollte das in den meisten
Fallen kein Hindernis darstellen, da die Investoren keteresse haben, die finanzierten
Unternehmen in die Insolvenz zu treiben und damit den grof3ten Teil ihres investierten
Geldes zu verlieren. Ein Hindernis konnte hingegen der Umsetzungsaufwand darstellen.
Besonders schwierig gestalten sich die Abstimmsprazesse grof3volumiger Verbyi
fungen wie PREPSE, die sich ¢ber mlehrere 1
grund ihrer Grol3e eine sehr heterogene Investorenstruktur aufweibtgzz8nine ist
bezuglich des Volumens wesentlich kleiner, die Investorenstrulamit auch bede

tend tibersichtliche?®

Laut Herbert Jackel gab es im Rahmen dieses Mezz&nogramms ein oder zwei
Ausfalle, weitere gravierende Ausfalle werden aus seiner Sicht nicht ertdatt-
lerweile sindinnerhalb vonStaGeMezzanire Verluste von38 Mio. Euro aufgetreten.

Bei einem Emissionsvolumen von 175,8 Mio. Euro entspricht das einer kumulierten

Ausfallquote von 21,62% und ist im Vergleich zu den Ausfallquoten anderer Anbieter

188\/gl. HommelNohtséSchneider2010, S. 37Telefoninterviewmit HerbertJackel; Abteilungsleiter
Mezzanine und Private Equity, Westl&5 vom 02.02.2011siehe Anlage)

189 Telefoninterviewmit HerbertJackel; Abteilungsleiter Mezzanine und Private Equity, We#lB
vom 02.02.2011siehe Anlage)
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der zweithdchste Wetf? Setzt man die 38 Mio. Euro Wast in Bezug zum dutt
schnittlichen Finanzierungsvolumen von 3,45 Mio. Euro (175,8 Mio. Euro Emsssion
volumen/51 Portfoliounternehmergo erscheint die Angabe dé&nzahl derAusfalle

von ein bis zwei sehr gering. Entwedst die tatsachliche Anzahl déwusfélle héher

oder die Ausfalle haben ein oder zwei uberdurchschnittlich grof3e Schuldner getroffen.
Der grof3te Schuldner macjgdoch nur5% und die funf grof3ten Schuldner machen
knapp 25% des gesamt&taGeMezzaninePortfolios aus.Von daher scheint i der
Verlust von 38 Mio. Euro auf mehr als zwei Schuldner zu vertéfferStaGe
Mezzanire ist auch bei der einjahrigen geschéatzten Unternehmensaust&iliaer-

halb desPortfoliosmit 1,09%verglichen mit anderen Anbieteauf dem zweithGchsten
Platz.Dadi ese Ausfallrate u. a. auf der n-Grundl a
spezifischen Ausfallraten ermittelt wirdisstdas auf eine Konzentration besonders-au

fallgefahrdeter Branchen innerhalbsStaGeMezzaninePortfolios schlieRer’

Wie in Kapitel 52.2 beschriebenresultiert ein besonderes Ausfallrisiko aus tIbe
schneidungen innerhalb der unterschiedlichen Mezzdfiogramme.Nur 24% der
StaGeMezzanire Nutzer haben auch andere Mezzanggramme in Ansprucheg
nommen, das ist verglichen mit anderen Anbietern der zweitniedrigste Mdevter-
gleich dazunutzen66% der Portfoliounternehmeraus PRIME 2006l noch andere

MezzanineProgramme, was den Spitzenplatz in der Mehrfachnutzung daftellt.

Mit einer zweiten Vdiriefungstransaktion wurde versuchn die Erfolge der ersten
Verbriefung StaGe anzuknipfdbie Informationsdichte zu der zweiten Verbriefung ist

sehr gering, auch im Telefoninterview mit Herbert Jagkaal es nicht moglich, genaue

10y/gl. HSH Nordbank Credit Research (HrsdniXp://www.hsh

nord-
bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2
/mezzanineclosmarktbaick2010.pd? vom 30.01.2011S. 7.

"1y/gl. HSH Nordbank Credit Research (Hrsdnip://www.hsh

nord-
bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2
[mezzanineclosmarktberblick2010.Bdfom 30.01.201,1S. 11.

12 Erlauterung in KapiteB.4.3

173vgl. HSH Nordbank Credit Research (Hrsditp://www.hsh

nord-

bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransattpyime/additionalinformation_2
/mezzanineclosmarktberblick2010.@dfom 30.01.2011, S:-6&.

" vgl. AnlageVIII.



http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf

54

Informationen zur zwéen Verbriefungstransaktion zu erhaltéaut Finance Magazin

war das Programm méinem Volumen von 150 Mio. Eurgeplant undvurdeals S
Mezzanine Il, STEM Il oder MezzaFine Il bezeichh8tDas Programm war hinsicht

lich Zielkunden, Bonitatsanforderungésuch unterhalb Investment Grade Bonititd
Tranchenhohéab 1 Mio. Eurodem ersten Programnhrdich und wurde spéter von der
WestLB statt als $/ezzanine llunter dem neuen NameWEZZANINEpro“ ver-
kauft'’® Da weder SMezzanine Il, STEM I, MezzaFind, StaGe 1| MEZZANI-
NEprd” oder ein anderes MezzaniReogramm(auBer StaGe Kler WestLB AG oder

der BayernLBin Studien oder anderen zusammenfassenden Darstellungen des Marktes
fur ProgrammMezzanine erscheint, ist davon auszugehen, dass die zwaisaKtian

nicht am Kapitalmarkt verbrieft werden konnfé Als Ursache sindlie nichtfunktio-
nierenden Verbriefungsmarkte in Zusammenhang mit dem Beginn der Finanzkrise zu
vermuten.Fraglich ist, ob Unternehmeaas Mezzanindapital bereitsvor der gepla-

ten Verbriefung ausgereicht bekommen haben und die entsprechenden Forderungen
jetzt in den Bilanzen der WestLB AG oder BayernLB verbucht sind. Damit waren
WestLB AG und BayernLB genauso von Refinanzierungsrisitterch den Auslauf

ihres eigenen Mezzaniffrogamms betrofferwie die HSH Nordbank, deren nicht
verbrieftePRIME 2 Limited Transaktiokaut Telefoninterview mit Christian Schanire

der eigenen Bilanz verbucht ist.

" Finance Magazin (Hrsg.): Ausgewahlte Mezzasffmegramme ungFonds auf dem deutschen Markt,
http://www.peopleanddeals.de/file_downloadi@n 05.02.2011

1%\WestLB AG (Hrsg.): MEZZANINEprd: Mehr Schubkraft fiir lhr Unternehmen,
http://appsrv07.westlb.com/isearch/westlb/westlb_de/de/ul/fin/eigenkapitalloesungen/mezzanine kapital/
Documents/BRO Mezzanine.pabm 0502.2011

1"7vgl. Bruch Jahresriickblick 2008 Mezzaniretp:/mezzanindericht.de/2008.pdfom 16.01.2011
HommelNohtséSchneider2010, S. 14HSH Nordbank Credit Research (Hrsdfip://www.hsh

nord-
bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2
[mezzanineclosmarktberblick2010.Adfan 30.01.2011, S.-15.



http://www.peopleanddeals.de/file_download/38
http://appsrv07.westlb.com/isearch/westlb/westlb_de/de/ul/fin/eigenkapitalloesungen/mezzanine_kapital/Documents/BRO_Mezzanine.pdf
http://appsrv07.westlb.com/isearch/westlb/westlb_de/de/ul/fin/eigenkapitalloesungen/mezzanine_kapital/Documents/BRO_Mezzanine.pdf
http://mezzanine-bericht.de/2008.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf

55

5l ndi vvMelzaad ni ne

5.1. Abgrenzungund Charakteristika

Wie der Name schon erkennen la$gtndelt es sich bei Individubezzanine um k-
denspezifische, individuell ausgearbeitete Losungen. Aufgrund der aufwendigen Au
wahlprozesse kostet Individullezzanine mit 10% bis 25% pro Jahr deutlich mehr als
standardisierte Varianté®® IndividuatMezzanine wird von Banken, Sparkassen; u

abhangigen Anbietern sowie von regional fokussierten MBGs angeboten. Die tProduk
ldsungen der MBGs enthalten genauso wie die drei Programme déer¥tahdari

sierte Elemente, einige Anbieter (z.B. HSH Nordbank) bietsh reigenen Angaben

sog. Standariflezzanine aus der eigenen Bilanz/Fondsstruktur an. Aufgrund laer fe

lenden Verbriefung entsprechen diese Programme jedoch nicht der getroffenen Defin

tion von ProgramnaMezzaningKapitel 1.2) undwerden im Rahmen dieser Arbeit dem
IndividuaFMezzaninezugerechnet®® Die DZ Bank hat 2004 in Zusammenarbeit mit
derBuchanan Capital Grpu den Genussscheinfonds Age]| mit |
430 Mio. Euro fur den gehobenen Mittelstand aufgeltgbas A Me-Panedni ne
2010A ordnet di eeMenzamwiame atisn Stiamd&ddhresr
zanineid wird di es-#Mezzapimedetrachtet and svird Iniohd in die d u a |
Berechnung des Gesamtvolumens deutscher Mezzanine Verbriefungen einbezogen.

Auch in der Studie der IKB/EBS, sowie im Marktuberblick 2010 fur Mezza@in®s

wird Age| mitfA fProgramm bericksichtiybus diesen Grend wird

Age| mitid im Rahmen di es é/ezzaAinelzegerechnetecc ht dem
naue Informationen, ob es sich bei diesem Programm um ein verbrieftes Mezzanine
Programm miteinerCD&t r ukt ur wi e z. B. PsRiEhRuSethenhandel t

MezzanineFonds handelt, konnten jedoch nicht ausfindig gemacht wéfden.

178 \/gl. Brokamp/Ernst/Hollasch/Lehmann/Weigel, 2008, S. 20.

1791) Kfw -Kapital fiir Arbeit und Investitioner2) ERP-InnovationsprogrampB) KfW -
Genussrechtsprogramm

80\/gl. Fleischhaueflkowski, Unternehmeredition 2010, $0-32.

181yvgl. DZ Bank AG (Hrsg.): Pressemitteilung vom 02.09.2004,
http://www.dzbank.de/unternehmen/index.jsp;jsessionid=0000WEmM3tg@braNkfJ9Gnl: 13ujsv2qo?p
ath=/dz3 presse 0247.htedm 17.02.2011.

182y/gl. Brucht Jahresriickblick 2008 Mezzaniretp://mezzanindericht.de/2008.pdfom 16.01.2011
Fleischhaue®lkowski, Unternehmeredition 2010, 38, HommelNohtséSchneider2010, S. 1417,



http://www.dzbank.de/unternehmen/index.jsp;jsessionid=0000WEm7lpgp3c7S5raNkfJ9GnI:13ujsv2qo?path=/dz3_presse_0247.html
http://www.dzbank.de/unternehmen/index.jsp;jsessionid=0000WEm7lpgp3c7S5raNkfJ9GnI:13ujsv2qo?path=/dz3_presse_0247.html
http://mezzanine-bericht.de/2008.pdf
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5.2.Untersuchung dedMarktes flr Individual-Mezzanine

Parallel zum Zusammenbruch des Marktes fur Progrii@zzanine istdas Volumen

von IndividuakMezzanine2009 starkgewachsenDie gegenwartig starke Nachfrage
wird nach Meinung der Teilnehmer des Mezzasiamels 201@uchin Zukunftweiter
anhaltenlm Rahmen der Erhebungen des Mezzaiflaaels unte45 fihrenden und in
Deutschland aktiven Mezzaniw#ebieternhat sich das Marktvamen von Individual
Mezzanine von 0,4 Mrd. Euro in 2007 Uber 1,8 Mrd. Euro in 2008 auf 3,9 Mrd. Euro in
2009vervielfacht.Die Werte zeigemicht das Gesatwolumen des deutschen Marktes.
Da die 45 PaneTleilnehmer jedoch gut 80% des Gesamtmarktes représsam kann

die Entwicklung des Volumens als reprasentéiivdie Entwicklung des Gesamtrkar

tes gesehen werden. Die starke Volumensteigerung hat vor allem zwei Griinde. Zum
einenist mit dem Zusammenbruch déarktes fur ProgrammMezzanine 200&ine
Angebotslickdir MezzanineKapital entstandemund zum anderehaben mittelstane

sche Unternehmen mérhéhem Eigenkapitalverzehr als Folge der Wirtschaftskrise zu
kampfen Hauptinvestorim Bereich IndividualMezzaninebleibt wie im Jah”2008 die

KfW mit 3,5 Mrd. Euro.Die durchschnittliche Tranchengrof3e war bei Individual
Mezzanine kleiner als bei Programivtezzanine®® Im Anhang V! sind 37 fiihrende

und in Deutscladnd aktive IndividuaMezzanineAnbieter aufgelistet die im Rahmen

des Mezzanin®anel2010teilgenommen haben

6.Fazi t und Ausbl i ck

Der Markt fir Programmélezzanine verzeichnete 20Q006 die grofiten Wachstsm
raten, 2007 ist das ProgramivtezzanineVolumen signifikant zuriickgegangé#.2007
und 2008 scheiterten einige Anbieter mit dem Versuche renogrammiMezzanine

Portfolios zu etablieren. Seit 2008 ist der Markt fur PrograWezzanine endgtiltig

HSH Nordbank Credit Research (Hrsditp://www.hsh

nord-
bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2
[mezzanineclosmarktberblick2010.@dfom 30.01.2011

183 v/gl. Fleischhaueflkowski, Unternehmeredition 2010, $0-34.

184v/gl. Bruch Jahresriickblick 2007 Mezzanirgtp://www.mezzanindericht.de/2007.pdfom

09.02.2011



http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.mezzanine-bericht.de/2007.pdf
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zusammengebrocheiireiber des hohen Erfolgs zwisech€004 und 2006varen auf
Nachfrageseite die niedrigen Zinsen fir eigenkapitalahnliche Mittel uhdArge-
botsseite die Moglichkeit der Banken, ohne Belastung des Eigenkapitals Ertrége zu g
nerieren. Die Ursachen fur den Zusammenbruch des Marktes fir Progvieznmanine

sind vielfaltig. Neben exogenen Ursachen wie dem Zusammenbruch des VerlsrHefung
marktesaufgrund der Finanzkrise 2008 sind vor allem der hohe Konkurrenzkampf der
Anbieter fur Fehler in der Zusammenstellung der MezzaRowfolios hinsichtlich
Risikostruktur und Qualitat der Teilnehmer als endogene Ursachen zu nennenr-Als ma
kanter Fehler zgt sich das Auseinanderfallen von Risikoprifudigrech die Anbe-
ter/Ratingagenturen und Risikohaftung durch die Investoren. Damit sind Parallelen zu
den Ursachen der Subprirk@ise zu erkennen (Moral Hazard). AuRerdem waren zum
Hohepunkt der Mezzaniferogamme irrationales Anlegerverhalten, d.h. blindes-Ve
trauen auf die Ratings und das Eingehen von unginstigen fRsikdite
Konstellationen zu beobachten. Auch hier zeigen sich Parallelen zur Subpizaé®

Die wesentlichen Risikofaktoretier MezzaninePortfoliossind:

1 gesunken®ualitat der MezzaninBlehmer infolgegesunkener Bonitatsanfard
rungen

f Uberlappungen innerhalb der Mezzanertfolios aufgrund von Mehrfachtiu
zungY hohes Risiko fir langer laufende MezzarR®@gramme

1 zu niedrige Ri&kostreuung beziglich der Grol3e einzelner MezzaNielemer

im Verhaltnis zum Gesamtportfolio

Diese Risikofaktoren kdnntembhangigvon der Konjunkturentwicklungdie ohnehin
schon hohen Ausfallraten weiter erhoh&mige EquityPiecelnvestorenwerdenbei
Falligkeit der Mezzanind’rogramme aufgrund der Ausfalle in den Mezzanine
Portfolios nichts vom investierten Nennbetrag zurlickerhalten. Eventuell werden sogar
Investoren hoherer Tranchen Einbul3e bei der Rickzahlung der Programme in Kauf

nehmen misen.

185 v/gl. Elmers/Knéll/LehmansTolkmitt, 2010, S. 21.
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Die Refinanzierungssituation stellt sich hingegen nicht so schlimm wie erwartet dar.
Lediglich zwei von insgesamt 20Befragten Unternehmen der Studie der IKB/EBS g

ben eine Antragsablehnung als Grund fir das nicht Zustandekommen der Anschlussf
nanzierungan. Dergrof3te Teil der Unternehmen verfugt entweder Uber ausreichende
Mittel, hat bereits eine entsprechende Finanzierungszusage, die Verhandlungen dauern
derzeit noch an oder der zeitliche Vorlauf bis zur Félligkeit ist noch groRR g&hug.

IndividuakMezzanine wurde im Rahmen der Studie der IKB/EBS als wichtige Refina
zierungsform in deiGruppe der Unternehmen ohne Anschlussfinanzierungslésungen
angegeber®’ Auch das MezzaninPanel 2010 bestétigt Individubezzanine als
wichtiges Refinanzierungsinstrumeiiir die auslaufenden MezzaniReogramme und
verzeichnet seit 2007 ein progressives Wachstum des Marktvolisoenes eine hohe
Nachfragevon IndividuatMezzanine seitens der Pandleiinehmer®® Die aktuelle
Nachfrage nach ProgrammMezzanine schatzten alleeBagten des Telefoninterviews
besonders vor dem Hintergrund der anstehenden Refinanzierungen ebenfalls als hoch

ein.

Alle Gesprachspartner in den Telefoninterviews geedochvon keiner Neuauflage

von ProgramrMezzanineaus. Dieses Bild wird vom Utberwiegenden Teil der Ranel
Teilnehmer des Mezzanifeanels2010 bestatigt:®® Alle Anbieter bieten derzeit kein
ProgrammMezzaninean wederfir Neugeschatft, nochur Prolongation der auslaufe

den ProgrammeStattdessen bietenngje AnbieterIndividuakFMezzanine aus der aig

nen Bilanz anWeiteres Angebot von Individudlezzanine kommt derzeit aus rko
junkturellen Stutzungsprogrammen (Mittelstandsfonds der Sparkassen, Deutsche Bank,
Kfw/Commerzbank)°

Das ProgramaMezzanine ist dgrund der Kapitalmarktverbriefung endfallig zukic
zuzahlen,ein Anbieter (HSBC)hat jedoch mit den Investoren die Verlangerung der
rechtlichen Falligkeit vereinbart. Das soll den Mezzaiiemern mehr Zeit fir eine

Refinanzierung geben und weitere Ingslzen und damit den Totalausfall der Feerd

'8 v/gl. Anhang IX,HommelNohtséSchreider, 2010, S. 54.
187v/gl. Anhang IX.

18 \/gl. Fleischhaueflkowski, Unternehmeredition 2010, $2-33.
89vgl. Fleischhaueflkowski, Unternehmeredition 2010, $0.
190v/gl. Elmers/Knéll/LehmansTolkmitt, 2010, S. 26.
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rungen verhindern. H.E.A.T 2006 ist ohnehin, sowohl absolut als auch relativ gesehen,

die am meisten von Ausfallen betroffene Transaktion.

Als realistische Refinanzierungsoptionen sind bei Unternehmen mit gutetéBdie
Innenfinanzierung und die Finanzierung tUBbeemdkapitakzu sehenUnternehmemit
mittlerer Bonitat konnemuslaufendes Programitlezzanine zu deutlich teureren o
ditionen gegebenenfalls mit Individulllezzanine oder Uber Beteiligungskapitali-ref
nanzieren. Unternehmen mit schlechter Bonitat konnte schlimmstenfalls die Zhlung
unfahigkeit drohen. Die Befragungen der IKB/EBSund die gestiegenen Konjunkiu
aussichtet?? lassen jedoch nicht die anfangs befiirchtete Refinanziekaigstrophe
erwarten Fur Beteiligungsgesellschaften konnten sich mit den anstehenden Mezzanine

ProgrammRefinanzierungen ginstige Einstiegsmoglichkeiten in den Mittelstand bieten.

Es verbleibt der Eindruck, dass sich die Mezzaihebmer zu sehr auf ein Fortbest

hen von Program-Mezzanine verlassen hahem bei Vertragslaufzeitende wieder mit
ProgrammMezzanine refinanzieren zu konneim naher Zukunft wirdMezzanine

Kapital zwar teurer, dafur aber auch individueller werddfire sich das Konzept von
verbrieftem MezzanineKapital auf lange Sicht entwickeln wird, bleibt abzuwarten.
Groltenteils wird jedoch nicht von einer Wiederbelebung dieses Marktes ausgegangen.
Der Zustand der Verbriefungsmarkte, die tatsachlich realisierten Ausfalle in den Me
zaninePortfolios sowie die konjkturelle Lage werden einen entscheidenden Einfluss
auf die eventuelle Wiederbelebung von PrograMezzanine haberer urspringliche
Gedanke, mit verbrieftem Mezzani@pital den nicht kapitalmarktorientierten Mitte

stand und Investoren des Kapitalmaskisammenzubringerst sehr interessant und
bietet gerade vor dem Hintergrund steigender Eigenkapitalanforderungen der Banken
ein grolRes Potential in der Mittelstandsfinanzierung. Sollte sich viéelsriglezzanine

Kapital erneutam Markt behaupten kénnewarevor allemmehr Nachhaltigkeit wir
schenswert. Statt den Fokus auf volumengetriebenes Massengeschaft zu setzen, kénnte
eine hohere Qualitat hinsichtlich der Bonitatsanforderungen der Poitfoternehmen,

91v/gl. Anhang IX.

192y/gl. HSH NordbankCredit Research (Hrsghitp://www.hsh

nord-
bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2
/mezzanineclosmarktberblick2010.8dfom 30.01.2011, S. 188.



http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
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ein risikogereclares Pricingsowie eine bessere Risikostreuung in den Mezzanine
Portfolios einen nachhaltigen Erfolg von Prograiwtezzanine sichern. Die intensiv

ren Prufmechanismen und Risikoanalysen kénnten tber héhere Konditionen abgedeckt
werden.Des Weiteren solhn die Investan appelliert werden, das Risiko ihrer Inwest
tionenim Vorfeld genau zu tberprifemnd nicht ausschlief3lich auf Ratings zu vertra

en. Waren die Investoren zu dem gegebenen RRé&mliteVerhaltnis nicht bereit

wesen zu investieren, hatte sich das Algdlis auf ein marktgerechtes RisikRendite
Verhaltnis verbessern mussen. Die Konditionen fiir Progrih@zzanine hatten sich

zwar fur die PortfolieUnternehmen erhéht, im Gegenzug &éer Markt fur Po-
grammMezzanine eventuell nicht vollstandig zusamnebrgchen.
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Anhang I: Telefoninterview 1 Capital Efficiency Group AG

Name: Jan Rickers

Position: keine Angabe

Telefon: +41 417602015
Unternehmen: Capital Efficiency Group AG

Datum/Uhrzeit/Dauer: 25.01.2011/17:02 Uhr/ca. 25 min.

1. Welche Formen von Mezzanirkapital wurden im Rahmen von PREPS ve
geben?
GroRtenteilsGenussrechte, jedoch gab es in Transaktionen auch kleine Minderheiten an
Nachrangdarlehemwovon allerdings wiederum einige in Genussrechte gewandeit wu

den

2. Hatten Genussrechte und Nachrangdarlehen unterschiedliche Konditionen?

Die Genussrechte haben legitlichen Zinssatz (siehe Zinssatz der PREP&ramme),

die Nachrangdarlehen haben einen héheren Zins gezabhilt.

3. Gab es durch den einheitlichen Zinssatz mittels MisZimssatz das Problem
der adversen Selektion?

Die Gefahr bestand grundsatzlich, wobeieallnternehmen ein Mindestrating mit
Moodyds RiskCalc (Modell mit dem man mit r
Unternehmen in der Bonitat beurteilen kann, damit kein offizielles Rating, sondern eher
enQuasRati ng) ABaa3fd (| nvnesstermeas heiftrakiededile v or we |
menden Unternehmen mussten sich ungefahr im besten Drittel des Mittelstanales befi
den. Rein theoretisch k°nnten ,($agenedasse h me n,
ihnen der Zinssatz zu teuer ist und demzufolge nicht agrdron teilnehmen, obwohl
die Berechnung des Misdétinssatzes diese Unternehmen mit einbezieht. In der Praxis
sieht es so aus, dass sich deutsche mittelstdndische Unternehmen tblicherweise nicht in
diesen Ratingbereichen wiederfinden. Sollte es doch Eédlizeljeben, stehen diesen

wesentlich glinstigere Finanzierungsmadglichkeiten zur Verfugung bzw. besteht-fur U
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ternehmen, die nach di es e hkeindotvendigkeitrdert AAAA
Finanzierung mit MezzaniAgapital.

Im Bereich der sog. Repeat@éndet man eher das Problem der Informationsasymmetrie.
Das sind Unternehmen, die MezzanKpital mehrmals bei unterschiedlichen Agbi

tern aufgenommen haben. Dabei wurde in Studien nachgewiesen, dass bei Repeaters
eine hohere Ausfallquote bestand. Einesddhe konnte sein, dass diese Unternehmen
dieses eher ruckwartsgerichtete Bewertungsmodell durch die standardisierten Ratings in
der Weise ausgenuthtaben, als dass die Geschéftssituation zum Zeitpunkt der Me
zanine-KapitatAufnahme in den letzten Jahresahlissen noch positiv war, die Unte
nehmen eventuell Gber negative Zukunftsaussichten mehr wussten, als sie preisgegeben
haben und dann versucht haben, sich mit méglichst viel MezzKaipi¢al einzue-

cken. Nachweisen kann man diesen Zusammenhang jeddahdies ist nur eine Ve

mutung.

4. Worin liegt der Unterschied zwischen dem PrograniezzanineKapital
PREPS und dem direkt von der HVB angebotenen Mezzasagpital?
HVB-Mezzanine ist deutlich teurer, aber auch flexibler und kann individueller auf das
Unternehmen angepasst werdkn.Gegensatz zu PREPS wurden bei dieser Foem ni

mals wirkliche grofRe Volumina erreicht.

5. Wie ist die Rolle der HVB bei der Transaktion?

Die Rolle der HVB war insbesondere der CEG mittelstdndische Unternehmen vorzu

stellen, dielnteresse an Mezzanukapital haben. Diese Unternehmen mussten sich

nach dem Ratingmodell der vermittelnden Partnerbank unterziddexMor sie mit
Moodyds RiskCalc bewertet wurden. AuCer dem

Kapitalmarkt, also bei der Retinzierung der Zweckgesellschaft unterstitzt.

6. Wird PREPS noch angeboten?

Nein, PREPS war die erste und die letzte Transaktion, seit 2007 gibt es keine-Verbri

fungen mehr.

7. Wird noch anderes Programnavezzanine von anderen Anbietern angeboten?
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MezzanineKapital, das am Kapitalmarkt refinanziert wigibt es nicht mehr und wird
es wahrscheinlich auch 2011 nicht gelate Plattformen).

8. Wird Programm noch nachgefragt?
a. Von Unternehmensseite
Unter anderem aufgrund der anstehenden Refinanzierungen vestdbmternehmes:

seite grol3es Interesse an PrograMazzanine, insbesondere zu den alten Konditionen.

b. Von Investorenseite

€ besteht keine Nachfrage.

9. Wie hoch Ausfalle?

Auch bei PREPS gab es Ausfélle (si§tadie IKB/EBS.

10.Refinanzierung
a. Angebote zur Refhanzierung durch PREPS

€ gibt es nicht.

b. Was gibt es fur Refinanzierungsmadglichkeit@

Die Unternehmen missen das Mezzadagpital zuriickzahlenga es sich um eine&
pitalmarktverbriefung handelt und dem Anbieter in dem Fall die Hande gebunden sind.
Fur das aufgenommene Mezzanikapital gibt es standardisierte Prozesse und keine
Verhandlungsmaglichkeiten. Es wird zwischen der wirtschaftlichen Laufzeit und der
rechtlichen Laufzeit unterschieden. Wenn das Unternehmen das MezKapited

zum Stichtag nichzuriickzahlen kann, heil3t das nicht, dass das MezzKaipital &b-
geschrieben wird, sondern es gibt noch eine rechtliche Restlaufzeit, in der die Forderung
offen stehenbleibt. Es gibt dann einen organisierten Verkaufsprozess, d.h. der Recovery
Manager hatdie Aufgabe Investoren zu suchen, die bereit sidds Genussrecht mit
einem Abschlag zu kaufen. Findet sich niemand und das Unternehmen kann am Ende

dieser Restlaufzeit nicht zahlesteht die Insolvenz des Unternehmens an.
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c. Bestehen Plane zur Verlangang der rechtlichen Falligkeit (&hnlich
wie bei H.E.A.T)?

Das geht, wenn maalle Investoren kenrmtder man z.B. nur 51% fur Entscheidungen
bendtigt oder dhnliches. In PREPS ist das so nicht moglich, da diese Genussrechte am

Kapitalmarkt taglich gehandeierden und die Investoren damit nicht bekannt sind.

11.Werden die Genussrechte als bilanzielles Eigenkapital anerkannt?

Nein, aber die Genussrechte werden als wirtschaftliches Eigenkapital anerkannt.

12.Gibt es noch weitere Katen bei der Aufnahme von PREPSenussrechten,
z.B. ein Disagio?
Die Auszahlung erfolgte zu 96%, dazu kamen unabhangig von der Hohe ded-Kapita
aufnahme 30.000 Euro einmalige Kosten fir Prozess und Ratings und 5.000 Euro jah

liche Kosten fir Verwaltungsaufwand und fur das Rating.
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AnhangI1: Telefoninterview 2 HSH Nordbank AG

Name: Christian Schanze
Position: Capital Markets Credit
Telefon: 0431/90015110
Unternehmen: HSH Nordbank AG

Datum/Uhrzeit/Dauer: 28.01.2011/17:16 Uhr/ca. 20 min.

1. Was ist Smai¥iezzanine?

War bislang ein klassisches Verbriefungsprogramm, welches in der Verbriefung Prime
20061 Funding Limited Partnership geendet ist, ahnlich wie PREPS, HEAT, mit dem
Unterschied, dass wir das Risiko am Anfang komplett auf die Bilanz genommen haben
und erstin Nachhinein an ein Vehikel verkauft haben. Also nicht wie bei anderen Me
zanineProgrammen das Originate-DistributeModell (z.B. bei PREPS) sondern es
wurde klar nur mit Bestandskunden (HSH) gemacht, bei denen von der Marktfolge auch
entsprechende Gemmigungen vorlagen, das Risiko fur die komplette Laufzeit auf der
Bilanz behalten zu kdnnen. Danach wurde es verkauftrigikbentlastender Wirkung).
Grundsatzlich war und ist es auch zukunftig so, dass man entsprechende Nachrangf

nanzierungen nur mit ¢gen Kernkunden macht.

2. Funktionsweise normales Standard Mezzanine anderer Anbieter

Bei PREPS war es so, dass sich die Unternehmen verpflichtet haben, an dem Programm
teilzunehmen. Dann gab es einen-COdit, wo man gesagt hat, an dem Tag zeichnen die
Invesbren die jeweiligen Notes der Verbriefungstransaktion und an dem Tag kriegen
die Unternehmen das Kapital. Man holt sich zuerst die Unternehmen, verpflichtet sie
bis zu einem Jahr zu warten, in der Zeit werden Investoren gesammelt, die an einem
bestimmterTag die Notes zeichnen. An dem Tag bekommen die Unternehmen auch die

entsprechende Finanzierung.

3. Wieviele Verbriefungslransaktionen hat die HSH gemacht?
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Wir haben auch eine grof3e Verbriefungstransaktion, die PRIME-2@@&irden kon-

plett vermarktet). Dieinzige Verbriefungen haben wir gemeinsam mit der LBBW und
der Haspa gemacht. Alle Banken haben Assets eifigeli€ine weitere Verbriefung

war geplant, die Kapitalmarktkrise kam dazwischen. Diese Assets haben wir auf der

Bilanz derzeit und es wird sy vermarktet.

4. Werden die Genussrechte als bilanzielles Eigenkapital anerkannt?

100%iger EK-Ausweis in der HGBBilanz (bei SmartMezzanine 100) bzw. 5086
Eigenkapitalanerkennung bei der HSH Nordbank AG??

5. Wird SmartMezanine noch angeboten?

Selektivwird es noch angeboten (Bestandskunden)

6. Wird Programm noch nachgefragt?
a. Von Unternehmensseite
Von Bestandskunden eher weniger. Refinanzierungen von anderen Programmen werden

nicht gemacht.

7. Wie werden die neuen Programme bei Auslaufen Prime 2013/281%gesta
tet sein?
Das ist schwer zu sagen. Man wird sicherlich versuchen das auszuplatzieren, ob in Form
einer Verbriefung oder in Form eines Fonds, oder wie man das ausgestaltet, das mussen
die Investorenmarkte zeigen. Wo kann man sowas platzierensygfizieren, oder
packt man das in einen Fonds. Es muss keine Verbriefung sein, das hangt davon ab ob

es funktionierende Verbriefungsmarkte 2013 gibt.

8. Wie werden die Konditionen fur die Programme sein?

Absolut gesehen sind sie fast vergleichbar. Damatef@insniveau, heute sehr hohe
Risikokosten. Wenn man sagt, das kostet heute um die 10%. Damals hatte man Einstand
5% und 3% Risikopramie. HeuteJahressatz bei ca. 2% + 8% Risikopramie. Tende

ziell leicht teurer geworden.
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9. Wird die Rolle des Portfoliom@agers ahnlich wie bei PREPS extern Ue
nommen?
Die Altium Mitkap AG in der Schweiz tbernimmt die Rolle des Portfoliomanagers fur
PRIME. Altium hat wedeeine Verbindung zur HSH, noch zur HaSpa, noch zur LBBW

und ist komplett extern.

10. Wie hoch sind die Augille?

Zwei Ausfalle bisher (siehe Reports)

11.Wird mit weiteren Ausféllen gerechnet?

Je nach Konjunkturentwicklung. Wenn der Aufschwung nicht so nachhaltig ist, wie
bestimmte Prognosen dies vorhersagen, konnte man davon ausgehen, dass es zu weit

ren Ausfalen kommen konnte.

12.Was gibt es fur Refinanzierungsmaoglikkiten?

Es wird sehr schweeine neue groRe Welle von PrograsiMezzanine am Markt zu
etablieren. Wir kdnnen uns hier nur eirg&eilte Losung vorstellen:
1 Gute Kunden mit gutem Rating, die nicht drauf angewiesen sind, werden sich
Senior Unsecured (unbesicherte Kredite) finanzieren
1 Mittleres Rating, Uber Private Equity neue Gesellschafter oder Individuai Me
zanine
1 Schlechtes Rating: wenn die Markte zuriickkeam und sich Investoren zueR
finanzierung findenbringen wir als Bank Angebot und Nachfrage gern musa
men, bleiben die Markte schlecht und finden sich keine Investoren, werden U

ternehmensinsolvenzen nicht zu vermeiden sein

13.Bestehen Plane zur Verlangang der rechtlichen Falligkeit (&hnlich wie bei
H.E.AT)?
PRIME geplante Falligkeit 2013, Legal Falligkeit 2015, unter bestimmten Votausse
zungen (die im Prospekt definiert sind) kann die Laufzeit des Genussrechts von 2013

auf 2015 verlangert werden.
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Anhang IlI: Telefoninterview 3 WestLB AG

Name: Herbert Jackel

Position: Abteilungsleiter Mezzanine und Private Equity
Telefon: 0211/8266656

Unternehmen: WestLB AG

Datum/Uhrzeit/Dauer: 02.02.201109:36 Uhr/ca.15 min.

1. Wo ist der Unterschied zwischeitMezzanine, STEM?

Unterschiedlicher Name, gleiches ProgramrM& zanine WestLB, STEM BayernLB)

2. Wer waren die Zielkunden und in welcher GréRenordnung bewegen sich die
Tranchen?

zwischen 35 Mio. Tranchen GroRRe (Unternehmen ab 15 Mio. Jahresumsatz umd Mi

destbonitat Ba2, aber vereinzelt auch grol3ere Unternehmen dabei)

3. Einordnung von SMezzanine als wirtschaftlichefbilanzielles Eigenkapital

S-Mezzanine istNachrangkapitalund wird als bilanzielles Fremdkapital aber twir
schaftliches Eigenkapital anerkann

4. Wurden die Genussrechteach dem Originateto-Distribute-Modell verkauft
oder lag das Risiko ahnlich wie b&martMezzaninewischenzeitlich auf der
eigenen Bilanz?
Das Kapital wurde erst aus der eigenen Bilanz begeben und wurde im Nachgang ve
brieft.

5. Wie sieht das aktuelle Mezzanine Angebot aus?

Jetziges Mezzanine eher Individual Mezzanine ab 3 Mio. Euro (Risiko auf eigene B
cher, da im Moment keine Investoren). Das Konzept von verbrieftem Programm

Mezzanine hat nicht funktioniert.
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6. Wie beurteilen S die Nachfrage der Kapitalnehmer nach Mezzanine
Kapital?
Die Nachfrage nimmt nach eigenen Beobachtungen zu:

0 da Wirtschaft anzieht und damit der Bedarf an Nachrangkapital ftir wir
schaftliche Expansion zunimmt (Investitionen)
0 Anschlussfinanzierung an austande Mezzanin®rogramme

7. Wie beurteilen Sie die Nachfrage der Kapitalgeber/Investoren nach Meizzan
ne-Kapital?

Von Investorenseite sehr verhalten, da sehen wir kaum Bewegung.

8. Wieviele Ausfélle gab es betezzanine/STEM bisher

1 oder 2 Ausféalle.

9. Wieviele Ausfalle werden noch erwartet?

Momentan werden keine weiteren gravierenden Ausfalle erwartet.

10.Was gibt es fur Angebote zur Refinanzierung auslaufender Mezzanine
Programme durch WestLB/BayernLB?
Das momentane Angebot kann auch fir Anschlussfinanzienungrbriefter Mezzan

ne-Programme herangezogen werden.

11.Was gibt es grundsatzlich fur Moglichkeiten der Refinanzierung auslaufender
MezzanineProgramme?

Das Hauptproblem ist nicht Anschlussfinanzierung an sich sondern spezielhdie A
schlussfinanzierung bonitatsschwacher Unternehmen. Grundsatzlich gibt es diverse

Mglk. Anschlussfinanzierung:

o Individual Mezz.
klassischer Kredit
Eigenkapital
Factoring
Leasing

©O O O ©o
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Unternehmen mit ausreichender Bonitat werden keine Probleme haben, einegassend
Anschlussfinanzierung zu finden. Probleme werden das letzte Drittel der Unternehmen
mit schlechter Bonitat haben. Unternehmen mit guter Bonitat werden versuchen, fall

ges Mezzanindapital mit Krediten zurtick zu zahlen.

12.Wie haben sich die Konditionen woder Verbriefung zum heutigen Angebot
entwickelt
Die aktuellen Konditionen haben sich im Durchschnitt im Vergleich zu den Konditi

nen der Verbriefungsprogramme leicht erhdht.

13.Bestehen Plane zur Verlangerung der rechtlichen Falligkeit (&hnlich wie bei
H.E.A.T)?

Momentan ist eine Verlangerung kein Thema, da StaGe erst 2013 auslauft. Eine Ve
langerung kann allerdings ein Thema werden, um den Unternehmen Zeit flrreine A
schlussfinanzierung zu geben und die Refinanzierungsproblematik zu entschéarfen.
Wir wirden es auch nicht ausschlie3en, dass andere Anbieter zunachst prolongieren.
Die Investoren missen der Prolongation zustimmen. Das wird in den meisten Fallen der
Fall sein, da die Investoren kein Interesse haben, die finanzierten Unternehmen in die
Insolverz zu treiben und damit den gro3ten Teil ihres investierten Geldes zu verlieren.
Vom Umsetzungsaufwand ist die Verlangerung eine grofRe Herausforderung, da samtl
che Investoren der Verlangerung zustimmen missen, besonders bei grof3volumigen
Verbriefungen wiP REP S E die sich ¢ber mehrere Tr ans
aufgrund ihrer Grofe eine sehr heterogene Investorenstruktur aufweiSkEzz8&nine
ist vom Volumen her wesentlich kleiner, die Investorenstruktur damit auch bedeutend

Ubersichtlicher.
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Anhang IV: Telefoninterview 4 ADVISUM GmbH

Name: Steffen Hanne

Position: Investment Manager

Telefon: 030/688304103

Unternehmen: ADVISUM GmbH
Datum/Uhrzeit/Dauer: 04.02.201115:53 Uhr/ca.25 min.

Welche Rolle spielt Merrill Lynch, Schweizer Capital Securities Group AG
(CSG), Advisum?

Advisum = Fondsinitiator der Kapitalmarktfonds, d.h. der das Produkt aufgelegt
hat, die Produktidee hatte, der auch Investment Advisor der Unt. ist, d.h. Unt.
gepriftund in das Programm eingebracht hat

o Origination

o0 Ansprached. U

o0 Informationd. U

o Priufung d. U mittels Due Diligence
Merrill Lynch = Begleitung der Strukturierung, Ansprache des Kapitalmarktes,
d.h. Begleitung bei Roadshows und Platzierung bei institutemétvestoren
CSG = Portfoliomanager, d.h. Begleitung der Unternehmen wahrend der Lau
zeit der Anleihen

Volumen, erstrangiger Anteil?

nachrangige, gleichrangige Variante (ca. 50/50)

nachrangig wie PREPBquiNotesgMezzanineKapital)

gleichrangig dem Fkaher, vergleichbar mit Schuldscheindarlehen, fiir Unt.
kostengunstigere Variante

beide Bausteine kénnen fir je nach Situation des Unt. Vorteile haben

Unt. mit bereits guter Kapitalstruktur haben gerne zur gleichrangigen und damit
gunstigeren Variante geffen, wodurch man verschiedene Bedarfsfragen besser
abbilden konnte

Wurden beide PULSTransaktionren komplett verbrieft?
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Ja, komplett

. Wer waren die Zielkunden und in welcher Grol3enordnung bewegen sich die
Tranchen?
Zielkunden: klassischer Mittelstand
0 etabliertes Geschéaftsmodell
industrienahe Branche
durchschnittl. Umsatz6@ 0 Mi o. U
200-300 MA
langjahrige Unternehmenshistorie von mehreren Jahrzenten
regional Giberwiegend deutschsprachiger Raum, also Deutschland, Oste
reich, Schweiz
ab 2 Mio. bis max. @ Mio., kein Unterschied zwischen gleichrangig, nachrangig

O O 0O 0O o

. Wieviele Ausfalle gab es bei PULS bisher

Ausfallstruktur wird nicht veroffentlicht

. Wieviele Ausfalle werden noch erwartet?

tendenziell eher keine Ausfélle erwartet, im Zuge der konjunkturAlldéwer-
tungen werden mogliche Ausfalle geringer

. Wie sieht das aktuelle Mezzanine Angebot aus durch Lynch, C&dvjsum?

ausschliel3lich Fremdkapitallésungen, kein Mezzanine (Individual, Standard)

. Wie waren die Konditionen des PULS Programmes?

Konditionen: relativ weit gespreizt, hat sich je nach Kapitalmarktentwicklung
nach oben/unten bewegt, grundsatzlich abhangig von der Einschatzung des Unt.
hinsichtlich der quantitativen Zahl sprich dem Rating des Unt. aber auch von der
gualitativen Einschiaung aus der Due Diligence, gab dann aber auch keisen fe
ten Zinssatz fur eine bestimmte Ratingklasse, es war relativ weit gespreizt in
Abhéangigkeit von der AusfalVS des. Unt. und von der Kapitalmarktentkvic

lung, grds. Zinsen von 6% (gleichrangig) bigezstellig bei (hachrangig)
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9. Wie beurteilen Sie die Nachfrage der Kapitalnehmer nach Mezzas{apital
(allgemeine Markteinschatzung)?

1 Interesse gabe es mit Sicherheit weiterhin, allerdings kann Kapitalmar&t Ang
bot nicht befriedigen, da Risikoaversionmentan sehr hoch ist

10.Wie beurteilen Sie die Nachfrage der Kapitalgeber/Investoren nach Aelag
maoglichkeiten in verbrieftes Mezzanirk€apital (allgemeine Markteinschia
zung)?

71 Da die Verbriefungsmarkte momentan nicht funktionieren, ist die Nachérage
her geing

11.Was gibt es fur Angebote zur Refinanzierung auslaufender PLR©®gramme
durch Advisum?

1 Programme gestartet 2006/2007, erste Auslaufe ab 2013
T éé.. nicht durch Nachrangige Mittel zumi
dass das Instrument mittelfristigeder funktioniert, wenn einmal am Kap.markt
nichts weiter passiert (keine grof3eren Ausfélle, gute Konjunktur), Rendhitehu
ger grol3 genug, dann kann es durchaus sein, dass sich von KapitSigéber
entsprechend wieder Produkte entwickeln, momentan sehelas kurzfristig
eher nicht
1T éé. wobei das aus -instranentekein FBdblenhdarstelly r ¢ h  F K
die sind sicherlich auch weiterhin verfligbar, nur als nachrangige Mezzanine
Instrumente sehen wir das ganze Volumen was dort platziert wurde eindhal
momentan dann auch in den na. Jahren im Markt fallig wird sehen wiraas m
mentan eher nicht

12.Was gibt es grundsatzlich fur Moglichkeiten der Refinanzierung auslaufender
MezzanineProgramme?

1 Refi-mdglichkeiten
o Verlangerungen von den Anbietern
o0 FK ausunterschiedlichsten Quellen (Grol3teil durch Banken)
A Kapitalmarktangebote z.B. Schuldscheindarlehen, Anleireemi
sionen
A FK von Banken
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13.Bestehen Plane zur Verlangerung der rechtlichen Falligkeit (&hnlich wie bei
H.E.AT)?

1 Verlangerung (HEAT) noch nichts vazgehen, Frage stellt sich momentan noch
nicht, noch genug Zeit bis zum Falligwerden der ersten Mittel
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Anhang V: Telefoninterview 5 HSBC Trinkaus & Burkhardt AG

Name: Jochen Schumacher

Position: Firmenkunden

Telefon: 0211/9103995

Unternehmen: HSBC Trinkaus & Burkhardt AG,

Datum/Uhrzeit/Dauer: 10.02.2011/%Z:28 Uhr/ca. 5 min.

1. Wie ist das aktuelle Angebot an MezzaniKepital?
a. Wird H.E.A.T noch angeboten?

1 HEAT ist abgeschlossen und wird derzeit nicht angeboten

b. Wird Individual Mezzanine durch die HSB@ngeboten?

71 Individual Mezzanine wird von der HSBC nicht aktiv angeboten
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Anhang VI: 37 Anbieter Individual-Mezzanine

BayBG Bayerische Beteiligungsgesellschaft
Bayerische Mezzaninekapital

BayernLB

Belvall SA

Beteiligungskapital Hannover
Beteiligungs-Managementgesellschaft Hessen
Bremer Beteiligungsgesellschaft mbH

BTG Beteiligungsgesellschaft Hamburg mbH
CBG Commerz Gruppe (CB Mezzanine Capital)
CFH/SachsenLB

Conetwork Erneuerbare Energien Management GmbH
EQT

Equinet

Hannover Finanz

HSH Nordbank

Indigo

KfW Bankengruppe

L-Bank

L-EA Private Equity

M Cap Finance GmbH & Co. KG
MBG Baden-Wiirttemberg

MBG Berlin Brandenburg

MBG Mecklenburg-Vorpommern
MBG Niedersachsen

MBG Nordrhein-Westfalen (KBG)

MBG Rheinland-Pfalz

Quelle: Fleischhauddlkowski, Unternehmeredition 2010, S. 38.

MBG Sachsen

MBG Sachsen-Anhalt

MBG Schleswig-Holstein

MBG Thiringen

MML Capital Partners

Nord Holding

NRW.Bank

Saarlandische Investitionskreditbank
S UBG Aachen

West LB

WGZ Initiativkapital



78

Anhang VII: Uberblick Mezzanine-Programme

Volumen Anzahl Ende Ende
Anbieter Produkt Transaktion | in Mio. | teilnehmender | wirtschaftliche | rechtliche
Euro Unternehmen Laufzeit Laufzeit

2004-1 249 34 04,/2011 04/2012

2004-2 616 67 12/2011 12/2012

2005-1 313 51 08/2012 08/2014

HypoVereinsbank, CEG PREPS™ 2005-2 360 62 12/2012 12/2014

2006-1 321 61 07/2013 07/2015

2007-1 248 52 03/2014 03/2016
Gesamt 2.107 327

1-2005 220 32 08/2012 08/2013

11-2006 280 47 04/2013 04/2014

HSBC H.E.AT

111-2007 314 60 02/2014 02/2015
Gesamt 814 139

Force |1-2005 370,5 57 02/2013 02/2017

IKB, Deutsche Bank equiNotes Force 11-2006 2145 48| 01/2014 01/2018
Gesamt 585 105

2006 255 44 07/2013 07/2014

ADVISUM, Merrill Lynch PULS 2007 300 60 07/2014 04/2016
Gesamt 277,5* 52*

| Commerzbank | cBmezcar | 2006]  1995] 35 01/2013| 1072036

| HSH Nordbank, LBBW, Haspa | SmartMezzanine |PRIME 2006-1 | 196,5] 29| 08/2013| 08/2015]

| BayernLB, WestLB | S-Mezzanine/STEM [StaGe-2006 |  175,8] 51| 12/2012] 12/2013]
SUMME ALLER TRANSAKTIONEN: 4.355,3 738

* Die PULS Transaktion wird nur zu 50% beriicksichtigt, da PULS laut Telefoninterview mit Steffen Hanne (Vgl. Anhang IV) zu ca. 50%
gleichrangige Finanzierungsmittel enthalt, die dem Fremdkapital zuzurechnen sind. Da das genaue Verhaltnis zwischen
nachrangigen/gleichrangigen Finanzierungen jedoch nicht genau bekannt ist, sind die Gesamt Angaben fiir nachrangiges Mezzanine-
Kapital beztiglich Volumen und Anzahl der finanzierten Unternehmen nur ndherungsweise.

Quellen: Advisum GmbH:http://www.advisum.de/de/alternatifmanzierungen/puls.htndom
07.02.2011Altium Mitkap AG: http://www.altiummitkap.chom 29.01.2011BayernLB (Hrsg.): Pr&
seinfo vom 12.07.2006,

http://www.bayernlb.de/internet/In/ar/sc/Internet/de/Downloads/0100 Corponatesel320Presse/Press
emeldungen/2006/07Juli/20060712MezzanineWestLB.pdf?downloadOID=269882.02.2011Cap-

tal Efficiency Group AG http://www.cegag.comiom 24.01.2011Commerzbank AG (Hrsg.): Press
mitteilung vom 05.04.20Q06
https://www.commerzh&.de/de/hauptnavigation/presse/archiv_/presse_mitteilungen/2006/quartal 06_0
2/presse_archiv_detail_06_02_23.htroim 09.02.201,1EquiNotesManagement GmbH:
http://www.egquinotes.de/equi/index.htedm 12.02.2011HommelNohtséSchneider2010, S. 16, 17,

37, HSBC Trinkaus & Burkhardt AGhttp://www.hsbeheatmezzanine.de/ssg/tiles/display?def=00,00,00
vom 23.01.2011, Telefoninterviews (Anhany)l.



http://www.advisum.de/de/alternative-finanzierungen/puls.html
http://www.altiummitkap.ch/
http://www.bayernlb.de/internet/ln/ar/sc/Internet/de/Downloads/0100_CorporateCenter/1320Presse/Pressemeldungen/2006/07Juli/20060712MezzanineWestLB.pdf?downloadOID=26988
http://www.bayernlb.de/internet/ln/ar/sc/Internet/de/Downloads/0100_CorporateCenter/1320Presse/Pressemeldungen/2006/07Juli/20060712MezzanineWestLB.pdf?downloadOID=26988
http://www.ceg-ag.com/
https://www.commerzbank.de/de/hauptnavigation/presse/archiv_/presse_mitteilungen/2006/quartal_06_02/presse_archiv_detail_06_02_23.html
https://www.commerzbank.de/de/hauptnavigation/presse/archiv_/presse_mitteilungen/2006/quartal_06_02/presse_archiv_detail_06_02_23.html
http://www.equinotes.de/equi/index.html
http://www.hsbc-heatmezzanine.de/ssg/tiles/display?def=00,00,00
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Anhang VIII: Berechnung derMehrfachnutzung pro Transaktion

Quelle eigene Berechnungen, HSH Nordbank Credit Research (Hrdotp://www.hsh

nord-
bank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2
[mezzanineclosmarktberblick2010.Bdom 30.01.2011.



http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf
http://www.hsh-nordbank.de/media/de/pdf/produkte/anlageprodukte/verbriefungstransaktionen/prime/additionalinformation_2/mezzanineclosmarktberblick2010.pdf













