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M ezzanine-Bericht.de

— fuhrende, aktuelle Webhsite zu Mezzanine
— neutral
— mit Bibliothek, RSS, Forum

— "Die Website Mezzanine-Bericht.de ... ist ein wertvolles
|nformationsportal zu Mezzanine." (SECA — Schweizer Verband der
Unternehmensfinanzierer)

— asInformationsguelle von fuhrenden Wirtschaftsmedien, Unternehmen
sowie Corporate Finance-Gesellschaften genutzt

— Anbieter der umfangreichsten Ubersicht an Mezzanine-Programmen,
z.Zt. werden 50 Anbieter samt Link und Kriterien aufgefihrt

Bank f\ Handelsblatt wenscren so i Wivo.dem SeEC-A



Guido Bruch (M ezzanine-Bericht.de)

Beratung

15 jahrige Erfahrung als Berater in Controlling und Finanzierung
In Unternehmen mit 10 bis 100 Mio€

haufig auch im Auftrag von Kreditinstituten
@ well3, was Banken winschen

Spezialisert auf die banken-konforme Darstellung (komplexer)
Vorhaben in kurzer Zeit

war an der Konzeption eines Mezzanine-Programms betelligt

berticksichtigt Bankenstruktur



Vergleich von M ezzanine und Private Equity

M ezzanine

keine Verwasserung der Antellseigner
kein Kontrollverlust

Feste Zinszahlung und eine von der
Entwicklung des Unternehmens
abhangige Vergltung

L aufende Verzinsung erfordert einen
stabilen Cash Flow

Sehr flexible Strukturierung nach den
spezifischen Anforderungen

Zusammenarbeit mit dem Mezzanine-
Geber ist eine gute Vorbereitung auf
den IPO

Weitestgehend Unabhangigkeit von
den Bedingungen an der Borse

Private Equity

Verwasserung der Antellseigner
Teilweiser Kontrollverlust

Volle Partizipation des Investors an der
Entwicklung des Unternenmenswertes

Ausschliefdiche Exit-Orientierung

Zusammenarbeit mit PE-Geber ist eine
gute Vorbereitung auf den PO

Weitestgehend Unabhangigkeit von
den Bedingungen an der Borse

u.U. Zwang zu kurzfristigen Erfolgen

Die Grafik wurde einer Présentation der KPMG entnommen, aber gedndert.



Bilanzielle Einstufung von M ezzanine

Mezzanine-
9 Kapital
Anleihe / . z.B. Genussrechte 4
Schuldschein- / Eigenmittel-
darlehen/ < - '~ Thesaurierung

ABS

Kredit/

Leasing/
Factoring

Fremdkapital

Gesellschafter-
anteile / Aktien

Eigenkapital

@Mezzanine wird i.d.R. zumindest zu 50% dem Eigenkapital zugeordnet
@im letzten Jahr vor der Rickzahlung haufig jedoch zu 100% als Fremdkapital

@M ezzanine ersetzt jedoch kein Eigenkapital, d.h. Unternehmen mit wenig EK
werden kaum Mezzanine erhalten

Die Grafik wurde einer Présentation der Commerzbank entnommen, aber gedndert
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@Mezzanine dient i.d.R. nicht der Verlustfinanzierung

@Mezzanine ist kein Venture Capital

@V oraussetzungen sind stabiler Cash flow, > 15% Eigenkapitalquote, 10 Mio€
Umsatz, positives Rating

Die Grafik wurde ener Préasentation der Commerzbank entnommen



~ 1.000 Unternehmen ar beiten beraits mit M ezzanine

FINANCE

Das Finanzmagazin fiir Unternehmer

FINANCE-Ubersicht: Mezzanine-Nutzer (Preps, EquiNotes, Heat, CB Mezzcap, StaGe Mezzanine)

Unienehmensaama Branche Laad Frogramm
A
1 A Teemeann GmbHE Matals & Minlg Deutschland SmariMezzaaing
2 AED Wiad &G Utities Deutschland PREFS BO05-1
¥ Acca| st meents GubH Health Cave & Fhanmacsiticats Deutschland FORCE DdS-1 (Eguibates)
& ACD Serwerln Ablmann Gl & Co. KG Bulkng & Maberals Deatschland CB Msazcap |
ACD Severn Abdmann GrelH & Co. KG Bulldiag & Materials Dewbschland FORCE P00S-1 (Equilobes)
5 Aol Ter Gesellsdsalt M Opsthalmobaglsche Frodulse méH Haaltsane & Phamateticas Deutschland HEAT I
& ACTech GmbH Watals & Miniag Deutschland PREFS 2006-1
¥ Adalt2rl Filpp GrdH Textiles & Fumnture Destschland PREFS 200&-
] Aol Prigg GabH & Co KB Kptomabiles Desbschland PREFE 20051
Adnll Prigg GmbH & Cou KE Kponabiles Destschiland PREFS 20042
@ A Group &g Indastrial Manutactislig Deatschland PREPS 2005
ae group &g Inedustrial’ Manuliciming Dentschland  PREFS I0D6-1
i ALD Wacwsm Techrsloghes GanbH Machinery [Nen-Agricaltire, Hos-Construction, Mea-Elecirenitf Deutschiland HEAT
11 ABmider Prazision &G Baugruppen end Systemlisungen Aulomablles Deiitschland PREPS 20042
13 Allgedsr Holdieg AG Business Sendices Deutschland PREFS 20052
Allgusei Holding AG Business Services Desbschland PREFS 20042
13 Alposiand Pllage- sl Albenla i Botrisbsgesell GmbH & Co. KE Hoealth Case & Phammaced|cels Deutschland Stale Mozzanine
14 Abambiu Rhelnbelden GmbH Watals & Mislag Deutschland HEAT I
U5 Abamibid e hims Loveerk Datinger GmibH Watals & Miniag Deutschland FORCE DdS-1 (Eguiates)
16 aluplast GmbH Indast rial Manulicteleg Destschiland PREFS B00d-¥

abrufbar unter www.peopleanddeals.de



Entscheidungsbaum aus K apitalgeber -Sicht

Qual|f|Z|erteS Management ') ooooooooooooooooooooooooooooonoe-“:looooo.oooooooooooooooooo.
LIF .
erfolgversprechendes nein .
Unternehmenskonzept und .........................................................E
? .
LE nein .
attraktiver Wachstumsmarkt ? .
I ja nein .
hohes Wertsteigerungspotenzial ? .
!ja _ :
realistisches Exitszenario ? nen .
!ja \ 4 _ v
Eigentimer akzeptieren Verwasserung Stabile wirtschaftliche Entwicklung/ =
ihrer Anteile und einigen sich mit dem cash flow ?
Investor auf einen Unternehmenswert ? | T _
nein
| Ausgewogenes Chancen/Risikoprofil ?
Direktbeteiligung !ja
Ertragskraft zur Riickzahlung des Kapitals nein

Die Grafik wurde einer Préasentation der Commerzbank entnommen

am Ende der Laufzeit ?
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Mezzanine




Grundlagen der Vergabeentscheidung (Auswahl)

ADVISUM

iy Partner von Merill Lynch (,, Puls®)

* Erlauterung und Beratung des Produkts durch die Advisum

* Preisangebot gemal? Moody’s KMV RiskCalc© Rating (berechnet auf der Grundlage des letzten
Jahresabschlusses).

* Rating, sofern nicht bereits ein Voll-Rating von Creditreform Rating GmbH, Euler Hermes Rating
GmbH, Moody’ s Investor Service, Fitch oder Standard & Poor’s aus den letzten 12 Monaten
vorliegt.

Partner der HSBC (,, Heat“)

* Moody's KMV RiskCalc

 Qualitative Analyse durch das,, Team Baetge®

* bel gravierender Bonitatsverschlechterung nach Vergabe Tellnahme an einem Workshop
zwecks Turnaround



Typischer Ablauf einer M ezzanine Finanzierung

Due Diligence

Analyse des
Finanzierungs & Monitoring
I nvestitions-
bedarfs .
entscheidung
| } | | |
Basisinforma- Unternehmens-  Optimierung der  Abschlul der Informations-
tionen, Vorprifung, analyse und Finanzierungs- Vertréage, austausch,
Verstandigung auf ~ Erarbeitung struktur, Umsetzung, Weiterentwick-
Eckpunkte einer eines Detailanalyse, Auszahlung lung des
Mezzanine- Mezzanine- Due Diligence, Unternehmens,
Finanzierung Konzeptes Interner Rickzahlung
Entscheidungs- des Mezzanine-
prozef} Kapitals

Die Grafik wurde einer Présentation der Dresdner Bank entnommen



M ezzanine-Angebot im deutschsprachigen Raum

o Aktuell gibt es ca. 50 verschiedene Programme (ohne LBO-Finanzierung etc.)
* Insbesondere die Sparkassen-nahe Programme sind regional begrenzt

« Diegrof3en Programme sind verbrieft, daneben gibt es auch grof3ere Fonds (z.B.
, BayernMezzanine* mit Volumen von 100 Mio€)

 DieMehrheit der Programme ist standardisiert, wobei auch hier geringere
Anpassungen moglich sind. Individuelle Programme sind ,, teurer und bedingen
grofRere Tranchen

« Die Tranchen haben i.d.R. eine Mindestgrdfe von 0,5 Mio€, bei verbrieften
Programmen von mind. 2 Mio€

e Mindestumsatz der Mezzanine-Nehmer i.d.R. 10 Mio€, bal verbrieften
Programmen eher 25 Mio€

o Laufzeit 5-10 Jahren, bei Verbriefungen 7 Jahre

» Voraussetzungen zur Vergabe: Stabiler positiver Cash flow, Eigenkapitalquote von
15% bis 20%, kein Sanierungsfall, positives Rating, vorhandenes Controlling

* Marktwachstum etwa 15% p.a., Volumen 2006 etwa 1,5-2 Mrd€ in D
» Kosten bel Vertragsabschlul etwa 2,5-4%, dazu Rating, Folgekosten p.a5.000 €



M ezzanine-Programme fur Mittelstandler

Mezzanine-Bericht.de (Tel.: ++49] +170/ 3 40 E16)

MEZZANINE-GEEER (Stand 2802 2007)

Anbieter’ Link zum Programm Tranche Laufreit Vorans:stzungen
in
in Mis.  Jabrem (i.d.E_ stets gute Bonitat, testierte Jahresabschlasse)
AdCapital AG ~ 5 3-8

Lo wanar adeapital deintemet pdfs seschasfsbericke 2005 pdf

Bankhans Wolkermn 2 Gewerbe-Immobilienfinansierung: Fachmarkie, MNabversorger, Fast-Food efc, muo Erganmangsfinanziemng

L wanar woelbern da'docnments Praesentatiop-Tmmiobilien-Mezzanina- 2005-03-01 pdf

1-5 &§-3 Srefges Wachsmum, welteres geplant, s=it mind. 5 Jahren bestehend, Sitz in Bayem

BavermMezzanineI apital (Bayvern LB) 0.75-5 5-8 Mindesmumesarz 10 Miog, itz in Bayerm
htip: Vwoanw bavern-mezzanine de

BonWVentrs 0, 1-0.5 soziale und Gkologische Kriterien, deutschsprachiger Ravm incl. CH, Ostermeich
Lo Vv bopvenmare de‘conrent horne

BTG Beteilisungsgesellschaft Hamburg 00505 10 Anfstrebende, junge Fimmen in Hamburg, keine Grundlagenforschung
L vy biz-bamburs.de

Buchanan Gemasscheinfonds 5-35 T-10 MMindesmumsarz 30 WMicgE, EE-Cuote aly 2074, Answeis nach IFRS als E
Verhalnis EBIT ru Finsaufwand — von mindestens 2.0
max. 1 Verlastjahr in vergangensn 3 Fahren
besser als Branchendurchechnim

Buchanan Anleihe 0,5-10 7 Mindesmumsatz 10 MioE, EK-Quote 15%, kein Ifd Verlust

Commerzhank 2.5-15 5-7 Mindestwmsatz 20 {7 MioE Equity EKicker
Ltip:Swoarw mpezzsnine commpanvdirect.de pdf Mezzanine Folder A4 pdf

abrufbar unter http://mezzanine-bericht.de

Fulieferindusirie, Elekirotechnik und -branche, Maschinen- mmd Anlagenban, stabile Cash flows

K maoglich



Verbriefung vs. Fonds:

 Fonds bedienen auch kleineren Kapitalbedarf (0,5 Mio€)

* Verbriefungen: hoher Antell bei Mezzanine Hohe > 2 Mio€

 Laufzeit bei Verbriefung i.d.R. 7 Jahre, bei Fonds flexibler (ab 5 Jahre)
 Verbriefer bedingen Rating nach Moody Risk Calc, Fonds sind haufig flexibler
« Starke Standardisierung bei Verbriefungen, Fonds sind flexibler

« haufig niedrigerer Zins bel Verbriefungen als bei Fonds

» Mezzanine-Darlehen wird bei Verbriefung weiterverkauft, von Fonds hingegen
gehalten

 Verbriefer agieren ,,unpersonlicher”, Fonds streben starker ein partnerschaftliches
Verhdtnis an
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Quelle: HVB



Mar ktenentwicklung ver brieftes M ezzanine
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Verbriefte Mezzanine-Programme (Mio€)/ 1

Jahr/ Name

HVB/Credit Suisse/ Bank Austria

PREPS 2004-1
PREPS 2004-2
PREPS 2005-1
PREPS 2005-1

PREPS 2006-1
PREPS 2007-1

| KB/ Deutsche Bank

Equinotes I/ 2005
Equinotes I1/ 2006

Volumen

249
616
313
360

321
264

2.123

371
220
9591

Unternehmen

34
67
51
62

61

53
328

57
49
106

@-Tranche

7,3
9,2
6,1
5,8
5,3

5,0
6,5

6,5
4,5
5,6



Verbriefte M ezzanine-Programme (Mio€)/ 2

Jahr/ Name Volumen Unternehmen @-Tranche
BayernLB/ WestLB
S-Mezzanine STEM/ 2006 178 51 3,5
HSBC
Heat 1/2005 220 32 6,9
Heat 11/2006 280 47 6,0
Heat [11/2007 314 60 5,2
. 814 139 5,9
Commer zbank
CB Mezz 1/2006 200 35 5,7

LB Baden-Wiurttemberg/ HSH Nordbank/ Haspa Beteiligungsgesel | schaft
SmartMezzanine/ Ende 2006 197 26 7,6

oo 4.103 685 5,8
Info: In Deutschland gab es 2002 rund 9.000 Unternehmen mit mind. 50 Mio€ Umsatz (Quelle: KPMG)



@ — Zinssatze (individuell abhangig vom Rating)

Beispiel PREPS (Mio€)

Jahr/ Name Volumen Unternehmen Dur chschnitt Zins
2004-1 249 34 7,3 7,9%
2004-2 616 67 9,2 7,5%
2005-1 313 51 6,1 6,8%
2005-2 360 62 5,8 6,9%
2006-1 321 61 5,3 7,8%

- 1.859 275 6,8 7,4%

@ Mezzanine ist gemessen an den nicht erforderlichen Sicherheiten guinstig



Rating-Notationen

Aaa

Ausgezeichnet:
Praktisch kein Ausfallrisiko, aul3ergewdhnlich gute Bonitéat

Aal
AA2
AA3

Sehr gut:
Sehr gute Bonitét und hohe Zahlungswahrscheinlichkeit

Al
A2
A3

Gut:
Angemessene Deckung von Zins und Tilgung

Baal
Baa?
Baa3

Befriedigend:

Angemessene Deckung von Zins und Tilgung, jedoch mangelnder Schutz
(Reserven) gegen wirtschaftliche Veranderungen

Bal

O W

Non-lnvestment-Grade



Rating-Gewichtung

Uber 30% der Unternehmen eines typischen Portfolios befinden sich gerade
noch im Investment-Grade

HEAT

CBM ezzCAP

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

B Baa3 B Baa2 @ Baal DO A3 O A2 DAl @ Aa3

Moody s KMV RiskCalc-5Y -Rating
Ausfallwahrscheinlichkeit bei Baa3.edf: 0,73% p.a



M ezzanine-Unter nenmen laeiden nicht unter dem héheren Zins—
Ihr Rating ver schlechtert sich nicht —viele wachsen

EDF!

Veréanderungen der Volumina des

0.05%!*

10.95%!

Rating Portfolios PREPS 2004-1 bis 06/2006
~ Aa3edi "
AT edf (O
DTAZedf T (0
~ A3edf &I I Portfolioaufstellung zum
_ r Closingzeitpunkt (12. Mai 2004)
[ Stand Juni 2006
. Baaledf ~ |——
DB EESIEaTI | —
 Baledt
~ Ba2edf
- Ba3.edf
~ Bledf
~ B3edf Und:

Quelle: HVB

Die IKB hat die Jahresabschllisse 2000 bis 2004 von 420 Unternehmen
ausgewertet von denen 61 mit Mezzanine finanziert waren. Fazit: Die
M ezzanine-Unternehmen wachsen dynamischer und sind
erfolgreicher.Grund: Das Mezzanine wurde Uberwiegend fir
Investitionen verwandt.



Erfahrungswerte deutscher Mittelstandler

Umfrage unter 23 Unternehmen im ersten Halbjahr 2006 mit Umsatzen zwischen 36 Mio€
bis 740 Mio€, diereprasentativ fur das Grosder M ezzanine-Nehmer sein dirften

14 empfanden den Zinssatz als ,, gunstig®, 5 a's,,angemessen”, nur 4 as,, zu hoch*
» 10 fanden die Preisfindung als transparent, 5 nicht und 8 aul3erten sich nicht

» 20 Unternehmen haben ein positives Kosten-Nutzen-V erhdltnis attestiert, ihre Ziele wurden
erreicht

« 22 Unternehmen wirden bei gleichen V oraussetzungen wieder Mezzanine aufnehmen, 1 nicht
» 18 nahmen Mezzanine fur Wachstumsfinanzierung auf
* Platzierungsrisiko wurde kaum gesehen — auch dank der Reputation der Kapitalgeber

« 8 kritisierten, dal3 Hausbanken Druck austibten, um eigenes Mezzanine zu verkaufen.
Aber: Unternehmen mit Investment-Grade beeindruckt dies nicht.

« alswichtigster Vorteil wurde neben EK-Charakter die Bankenunabhangigkeit gesehen

» Fazit: 20 sehen in Mezzanine ein geeignetes Finanzierungsinstrument fur grof3ere Teile
des Mittelstandes

Quélle: Studie ,Mezzanine — Vom Krisen- zum
Wachstumsinstrument® (Hrsg.: Finance-Magazin/ HVB 2006)



Exkurs: Bankenstruktur

Kreditinstitut 1.000 €
A 750
B 950
C 550
D 800
E (ohne Sicherheiten) 250
. 3.300
davon Fremdwahrung (CHF) 1.200

@ riskante Bankenstruktur — kein Kreditinstitut betrachtet sich als ,, Hausbank*
Im Fall einer Krise



Adresse

M ezzanine-Bericht.de

Guido Bruch
Josef-Kyrein-Str. 4

D-85579 Neubiberg/ M Ginchen
Tel.: ++49/ 89/ 60 01 30 81
Mobil: ++ 49/0170 834 0816
gbruch@mezzanine-bericht.de



