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VENTURE-CAPITAL

Doppelt finanziert halt bes

Kein Kellerkind: Bei der Mezzanin-Finanzierung wird gleichzeitig Figen- und
Fremdkapital zugefiihrt. Unternehmen lukrieren so frisches Kapital fiir ihre weitere
Expansion oder einen Borsegang. Mezzanin machts maoglich.

VON GERHARD BECK

Zeit iibel vom Schicksal gebeutelte

Informationstechnologie-Branche. Die
Software-Schmiede Avitech — erst seit weni-
gen Monaten auch in Wien ansissig — erhielt
einen GrofRauftrag der Deutschen Bundes-
wehr. , Dieser Auftrag ist eine Bestitigung un-
serer Qualitit und der einwandfreien Partner-
schaft mit unserem Kunden. In den letzten
acht Jahren erbrachte Avitech allein fiir die
Deutsche Bundeswehr Leistungen im Wert
von 336 Millionen Schilling*, verkiindet Mich-
aelo Gutlederer, Geschiftsfiihrer des Unter-
nehmens. Letztes Jahr betrug der Umsatz des
Anbieters von Flugsicherungssystemen rund
160 Millionen Schilling. Heuer kénnte sich
der Umsatz verdoppeln. Hinter den Kulissen
glinzen jetzt auch andere Augen. Denn die
Finanziers kénnen sich ebenfalls einen Teil
des Erfolgs zuschreiben.

G UTE NACHRICHT fiir die in letzter

Der 6sterreichische Pionier der Mezza-
nin-Finanzierung, Invest Mezzanin, und der
Venture-Capital-Fonds Go Equity II haben
sich erst Anfang dieses Jahres an dem Unter-
nehmen mit 10,5 Millionen Euro beteiligt.
LAvitech hat uns durch eine kritische Unter-
nehmensgrofe bei gleichzeitig bestehenden,
sehr guten Wachstumsaussichten auf Basis
einer beeindruckenden Markt- und Produkt-
stellung iiberzeugt®, so Oliver Grabherr und
Klaus Scheitz, Geschiftsfithrer von Invest
Mezzanin. ,Als Mezzanin-Investor sind wir
auf der Suche nach Firmen in Wachstums-
und Verinderungsprozessen, die profitabel
wirtschaften oder kurz vor dem Break-even
stehen.“ Avitech bereitet sich nun schon auf
den Borsegang vor. Die Geschichte der Risi-
kokapitalfinanzierung ist jedoch nichts Neu-
es. Angefangen hat alles — welche Uberra-
schung - in den Vereinigten Staaten. Dort
nimmt Venture-Capital und das meist syno-
nym gebrauchte Private Equity schon lange ei-
nen fixen Platz in der Unternehmensfinan-
zierung ein. In den letzten Jahren hat sich
auch in Europa einiges bewegt. Von vielen un-
erwartet, hat sich die Risikofinanzierung in
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Deutschland stark entwickelt. Mit Ausnahme
Grof3britanniens wird bei unseren deutschen
Nachbarn am meisten Risikokapital in der Eu-
ropiischen Union verwaltet.

Konkret funktioniert Mezzanin-Finan-
zierung so: Ein Unternehmen wird mit Hilfe
von Fremdkapital finanziert, womit das Recht
auf eine spitere Wandlung in Geschiftsanteile
oder Aktien verbunden ist. Das unterscheidet
auch das Mezzanin-Kapital von Private-Equity-
Financiers, die von vornherein unmittelbare
Gesellschafter-Stellung erlangen. In Oster-
reich bietet Invest Mezzanin bereits etablier-

ten Wachstumsunternehmen eine Finanzie-
rung fiir den nichsten Entwicklungsschritt
an. Das Ziel ist es, dsterreichischen Unter-
nehmen unbesichertes Mezzanin-Kapital in
Erginzung zu Venture-Capital und Private
Equity zur Verfiigung zu stellen. Invest Me-
zzanin tritt besonders in spiteren Unterneh-
mensphasen als Co-Investor auf. ,Im Bereich
der kleineren und mittleren Unternehmen
sind wir nicht nur in Osterreich, sondern
auch teilweise in Deutschland und der
Schweiz ein Pionier®, so Oliver Grabherr.

Die mittelstindische Industrie besitzt im
deutschsprachigen Raum traditionell eine
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schwache Eigenkapitalstruktur und dement-
sprechend eine duflerst hohe Fremdkapital-
quote. Expansion wurde bis vor kurzem noch
iiber Bankkredite finanziert. Die Globalisie-
rung hat nun schlagartig eine neue Finanzie-
rungskultur gefordert. Das stark an Sicherhei-
ten orientierte Fremdkapital der Banken reicht
fiir eine schnelle Expansion der Wachstums-
unternehmen nicht aus. Dadurch entstehen
den weltweit titigen Unternehmen beachitli-
che Finanzierungsnachteile verglichen mit
den angelsichsischen Lindern, in denen die
Eigenkapitalfinanzierung eine lange Tradition
aufweist. Unternehmen, die jahrlich um mehr
als 20 Prozent wachsen, sehen sich also
zwangsliufig nach Eigenkapitalgebern um. So
entsteht dann auch langsam eine Venture-Ca-
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Der Sinn von Mezzanin-Finanzierungen

, , Die Mezzanin-Finanzierung ist
eine Kombination zwischen Eigen-

und Fremdkapital. “

MEZZANIN
Hybride Finanzierung

Die Finanzierung von Wachstumsunternehmen
steckt hierzulande noch in den Kinder-
schuhen. Was bedeutet ,,Mezzanin-Kapital*
und wozu dient es?

0.G. Der Begriff ,Mezzanin“ bezeichnet
ein ZwischengeschoR in der Archi-
tektur. Daraus abgeleitet hat sich auch
der Begriff Mezzanin in der Welt der
Finanzen durchgesetzt. Mezzanin-
Kapital liegt als hybrides Finan-
zierungs instrument nimlich zwischen
dem Eigen- und dem Fremdkapital. Ziel
der Finanzierungen ist es, osterreichi-
schen Unternehmen

pital-Szene. Mezzanin-Kapital finanziert
zusitzlich zu Venture-Capital-Fonds die
internationale Expansion, Buy-outs sowie
Ubernahmen und iiberbriickt die Finan-
zierung vor einem Bérsegang. Dabei kann
Mezzanin einerseits Eigen-, andererseits
Fremdkapital darstellen — je nach Vertrag
oder Finanzinstrument. Zu den typischen
Finanzinstrumenten zihlen Wandeldarle-
hen und Wandelanleihen, Optionsanlei-
hen und Vorzugsaktien.

unbesichertes Kapital
in Form nachrangiger
Darlehen mit
Eigenkapitalcharakter
als Erginzung von
Venture-Capital und
Private Equity zur
Verfligung zu stellen.

Was ist der Unterschied

Private-Equity- und Mezzanin-Investoren ar-
beiten auflerdem meist Hand in Hand, denn
wenn sich ein Fonds an einem Unternehmen
als Miteigentiimer beteiligt hat, steigt gleich-
zeitig die Bonitit des Unternehmens und da-
durch die Moglichkeit, wieder mehr Fremdka-
pital zu beanspruchen.

Bruttoinvestitionen nach Finanzierungsphasen in 0

45,6%
Expansionen
23,2%
Replacement
Capital
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Die spateren Phasen machen einen Grofteil des Risiko-
kapitals in Osterreich aus. Besonders bei Expansionen
und Ubernahmen ist Mezzanin-Kapital angesagt.

Oliver Grabherr,
Geschaftsfihrer
Invest Mezzanin

zwischen Mezzanin-Kapi-
tal und Private Equity?
0.G. Private-Equity-
Gesellschaften betei-
ligen sich mit direktem Eigenkapital an
einem Unternehmen. Sie nehmen
dadurch die Stellung eines Mit-Unter-
nehmers ein. Invest Mezzanin finanziert
hingegen Unternehmen mit Fremdka-
pitalinstrumenten, mit denen das Recht
auf eine spitere Wandlung in Geschifts-
anteile oder auch Aktien verbunden ist.

Welche Finanzierungsformen kommen nun
konkret zum Einsatz?

0.G. Bei Wandeldarlehen beziehungswei-
se -anleihen kann der Darlehensgeber
beziehungsweise -schuldner zwischen
einer Tilgung des Darlehens oder der
Anleihe und einer Wandlung in Ge-
schiftsanteile wihlen. Auflerdem kén-
nen Vorzugsaktien gezeichnet, stille
Beteiligungen eingegangen oder Ge-
nussrechte an dem Unternehmen
erworben werden.

, Mezzanin-Kapital ist eine
Wachstumsfinanzierung fiir mit-
telstindische Unternehmen.

VENTURE-CAPITAL
Solide Unternehmen gefragt

Mezzanin-Kapital ist in Osterreich nahezu
unbekannt. Fiir welche Unternehmen ist
Mezzanin-Kapital dennoch interessant?

W.S. Eine Zielgruppe sind solide mittel-
stindische Unternehmen, die regelmafi-
ge Gewinne machen und nun einen
nichsten Wachstumsschritt wagen, der
weder durch eine reine Innen-
finanzierung noch durch Fremdkapital
allein sicher gestellt werden kann. Reine
Start-ups oder technologieorientierte
Unternehmen, die zwar ein schnelles
Wachstum, jedoch keine Gewinne vor-
weisen konnen, sind
fiir Mezzanin-Finan-
zierungen ungeeignet.

In welchen Situationen
kommt Mezzanin-Kapital
zum Einsatz?

W.S. Mezzanin-Kapital
kann als Nachrang-
Kapital typischerweise
Management-Buy-outs
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(MBOs) oder -ins Wilfried Stadler

. Aufsichtsrat
(MBIs) ﬁnanmergn. Invest Equity
Dadurch lassen sich Beteiligungs-AG
auch Nach-
folgeprobleme bei

Familienunternehmen l6sen. Ein weite-
rer Anwendungsbereich ist die
Finanzierung von gréfReren Expansionen
oder von Ubernahmen. AuRerdem kann
auch der Borsegang finanziert werden.
Bei der aktuellen Bérsensituation fehlt
hier aber zurzeit die Exit-Moglichkeit.

Wie wird sich ihrer Meinung nach diese Finan-
zierungsart in Osterreich entwickeln? Gehen
Sie davon aus, dass jetzt viele Banken
Mezzanin-Téchter griinden werden?

W.S. Nein, ich glaube, dass die Mezzanin-
Finanzierung nach wie vor ein Nischen-
produkt bleiben wird. Ich rechne eher
damit, dass zunehmend Investoren aus
der Eeuropiischen Union — besonders
aus Grofbritannien, wo Mezzanin-
Kapital schon eine lingere Tradition hat —
auch in Osterreich aktiv werden.
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