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Kapitel 1
Einleitung

Mezzanine — besser bekannt in Form seiner verschiedenen Auspriagungsformen wie Nachrang-
darlehen, stille Beteiligungen und Optionsanleihen, um nur einige zu nennen — fungiert als

Oberbegriff fiir jegliche Mischformen zwischen Eigen- und Fremdkapital.

Blickt man auf die Entwicklung von Mezzanine im vergangenen Jahrzehnt zuriick, sind zwei
wesentliche Stationen zu nennen: Dies ist erstens die Einfithrung von Standard-Mezzanine-
Programmen im Jahr 2004 und die damit verbundene Phase einer sich nach und nach entwi-
ckelnden Akzeptanz dieser Finanzierungsform. Wie der Name schon vermuten ldsst, werden
je nach Emittent auf bestimmte Risikoprofile ausgelegte, standardisierte Finanzierungsformen
in einem vorab festgelegten Verfahren ausgewihlten Unternehmen zur Verfiigung gestellt.
Aufgrund der deutlichen Akzeptanz am Markt und des Strebens, den Wettbewerbern in den
angebotenen Finanzierungsmoglichkeiten in nichts nachzustehen, folgen der HypoVereins-
bank als erster Anbieter eines Standard-Mezzanine-Programms im Jahr 2004 zahlreiche
Konkurrenten. Marktteilnehmer sowohl von Nachfrager- als auch Anbieterseite erahnen
die Moglichkeit, Mezzanine-Finanzierungen dank ihrer flexiblen Ausgestaltungsformen als
eigenkapitalnahe Finanzmittel zur Stirkung der Eigenkapitalquoten einzusetzen. Besonders ei-
genkapitalschwache Unternehmen verstehen dies als einen moglichen Weg zur Uberwindung
der Eigenkapitalknappheit. Eine Alternative zur bis dahin vor allem in Kontinentaleuropa

existierenden bankenorientierten Finanzierung iiber Fremdkapital scheint gefunden.

Befiirworter des Mezzanine-Kapitals loben die Flexibilitéit des Instruments und die damit
verbundene vielfiltige Einsetzbarkeit. Als attraktiv fiir Kapitalsuchende gilt, dass keine Si-
cherheiten hinterlegt werden miissen und eine Einflussnahme des Mezzanine-Gebers auf das
Unternehmensgeschehen in der Regel nicht gegeben ist. Von Anfang an ist jedoch unklar,
anhand welcher Kriterien die Eigenkapitalndhe von Mezzanine-Kapital allgemeingiiltig defi-
niert werden kann. Dies wird im Markt als mangelnde Transparenz erkannt. Verschiedene
Gruppen wie z. B. das Institut der Wirtschaftpriifer, Experten der Deutschen Vereinigung

fiir Finanzanalyse und Asset Management oder die Initiative Finanzstandort Deutschland
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entwickeln Richtlinien, die auf ein einheitliches Vorgehen in der Einschétzung der Eigenkapi-
talndhe hinwirken sollten. Auf ein allgemeingiiltiges Vorgehen kann jedoch bis heute nicht

zuriickgegriffen werden.

Die im Jahr 2007 beginnende Finanzkrise lidsst diesen Aspekt in den Hintergrund riicken
und ldutet zugleich die zweite, wesentliche Phase in der Entwicklung von Mezzanine ein.
Das Vertrauen an den Finanzmirkten erreicht historische Tiefststinde und den Anbietern von
Standard-Mezzanine-Programmen gelingt es nicht langer, ihre Produkte am Kapitalmarkt
zu platzieren. Dies entspricht de facto dem vorldufigen Ende dieser mezzaninen Finanzie-
rungsform, zu grof} ist die Unsicherheit der Investoren hinsichtlich der standardisierten
Mezzanine-Kontrakte. Gleichzeitig bedeutet diese Entwicklung eine Verschiebung des Fokus
auf Individual-Mezzanine: Es bietet die Moglichkeit, die Finanzierung individuell auf ein
bestimmtes Unternehmen zuzuschneiden. Risiken, die ein mehrere Unternehmen umfassender
Programm-Mezzanine-Vertrag und eine damit verbundenen Standardisierung der Unterneh-
mensauswahl mit sich bringt, sollen vermieden werden. Gleichwohl bedeutet dies bis heute
nicht, dass Individual-Mezzanine den Status der Standard-Mezzanine-Programme iibernom-
men hat. Vielmehr ist unklar, welche Bedeutung der Mezzanine-Finanzierung in Zukunft

zukommt.

Inwiefern stellt Mezzanine-Kapital also eine echte Alternative zu anderen Finanzierungsfor-
men wie bspw. zur Fremdkapital-Finanzierung dar? Lagen all die Anbieter, die zwischen
2004 und 2007 Programme mit einem Gesamtvolumen von 8 Mrd. Euro aufgelegt haben bzw.
in 2008 Individual-Mezzanine in Hohe von 1,8 Mrd. Euro vergaben, mit ihrer positiven Ein-
schitzung des Potentials von Mezzanine falsch?! LieBen sie sich von einer in den Jahren vor
der Finanzkrise allgemein positiven Stimmung am Kapitalmarkt mitreien? Oder erwachsen
aus einer Mezzanine-Finanzierung tatsdchlich Chancen, die es kiinftig zu nutzen gilt? Die

vorliegende Arbeit widmet sich diesen Fragen. Der Aufbau ist in drei Teile gegliedert.

Kapitel 2 dient zunichst dazu, einen Uberblick iiber die Rolle und Entwicklung von Mezzani-
ne und seiner Relevanz als Finanzierungsinstrument zu geben. Nachdem die unterschiedlichen
Erscheinungsformen sowie deren Hauptmerkmale dargestellt wurden, wird die Einordnung
von Mezzanine als wirtschaftliches Eigenkapital im Detail erldutert und vor diesem Hinter-
grund die Auswirkung auf die Unternehmenssituation erortert. Weiter verleiht die Arbeit
einen Einblick in die Angebots- und Nachfrageseite auf dem Mezzanine-Markt und stellt die
Entwicklung dieser Finanzierungsform in Deutschland dar. Hierbei wird auch die Situation in
anderen europdischen Landern sowie in den USA einbezogen. AbschlieBend erfolgt eine Ein-
schitzung der aktuellen Lage auf dem Mezzanine-Markt und eine Darstellung verschiedener

Forschungsansitze zum Thema Mezzanine.

Kapitel 3 wendet sich der Beurteilung der Vorteilhaftigkeit von Mezzanine-Finanzierungen zu.

Die Argumentation erfolgt primér aus der Perspektive des zu finanzierenden Unternehmens.

! Vgl. Fleischhauer und Sauter (2007), S. 22; Fleischhauer und Olkowski (2009), S. 28.
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Der Fokus wird auf Unternehmensinsolvenzen gelegt, die als Konsequenz aus einer Gldubiger-
fehlkoordination und einem damit verbundenen vorzeitigen Kapitalabzug ausgeldst werden.
Die Beantwortung folgender Frage ist zentral: Inwiefern kann eine durch Mezzanine gestiitzte
Unternehmensfinanzierung dazu beitragen, dass die einzelnen Fremdkapitalgeber von einem
vorzeitigen Kapitalabzug absehen bzw. im Vergleich zu einer reinen Fremdkapitalfinanzierung
das eingesetzte Kapital nur bei deutlich schlechteren Unternehmenskennzahlen abziehen?

Kann dadurch eine Insolvenz abgewendet werden?

Die Bedeutung der Gldubigerkoordination ist iiber die Unternehmensfinanzierung hinaus
immens. Zuletzt spiegelte sich dies in der jlingsten Finanzkrise wider. Die Unsicherheit iiber
das Verhalten anderer Akteure im Markt fiihrt in der Krise dazu, dass Banken sich gegenseitig
nicht mehr vertrauen und die Kapitalfliisse zwischen den Kreditinstituten drastisch einbrechen.
Das gegenseitige Misstrauen und die Unkenntnis iiber die kiinftige Verhaltensweise anderer
Marktteilnehmer ist mindestens ein priagender oder sogar ein verstirkender Faktor in der
Krise. Geht man zuriick auf die Unternehmensebene, ist leicht zu erkennen, dass das auf der
Makroebene dargestellte Verhalten der Finanzakteure auf die Mikroebene iibertragbar ist: Die
Entscheidung eines Glidubigers eines Unternehmens wird durch die moglichen Entscheidun-
gen der anderen Gldubiger beeinflusst. Weil er zum Entscheidungszeitpunkt in Unkenntnis
iber deren Entscheidungen ist, wird er zu einem vorzeitigen Kapitalabzug veranlasst, insofern
er sich daraus eine grofere Auszahlung verspricht, als wenn er sein Kapital weiterhin dem
Unternehmen iiberldsst. Der Kapitalabzug kann wiederum dazu fiithren, dass ein Unternehmen
in die Insolvenz getrieben wird, die durch den Kapitalabzug verursacht wird und hitte verhin-
dert werden konnen, wenn die Gldubiger ihr Kapital im Unternehmen belassen hitten. Diese
Arbeit zeigt, dass Mezzanine positiv auf die Glaubigerkoordination einwirken kann, einen
vorzeitigen Kapitalabzug weniger wahrscheinlich macht und folglich die Wahrscheinlichkeit

fiir eine Insolvenz senkt.

Die Darstellung des zu untersuchenden Sachverhalts erfolgt als Koordinationsspiel. In Spielen
mit vollstindiger Information konnen multiple Gleichgewichte auftreten. Folglich bleibt
dieses Ergebnis eine eindeutige Losung schuldig und basiert dariiber hinaus auf einer in realen
Kontexten ohnehin nicht zu erfiillenden vollstindigen Informationsannahme. Das eigentliche
Anliegen, eine Fehlkoordination zu vermeiden, ist nicht erreicht. Um dieses Problem zu
umgehen, riickt in jiingster Zeit die Theorie globaler Spiele in den Vordergrund. Sie tibertrifft
das Koordinationsspiel mit vollstindiger Information in zweierlei Hinsicht. Erstens basiert sie
auf der deutlich schwicheren Annahme unvollstindiger Informationen und fiihrt zweitens

unter bestimmten Bedingungen zu einem eindeutigen Gleichgewicht.

Die theoretischen Grundlagen der Theorie globaler Spiele werden zu Beginn von Kapitel 3
dargestellt. Diese wurde von Carlsson und van Damme (1993) geprigt. Es erfolgt die Her-
leitung eines eindeutigen Gleichgewichts unter unvollstandiger Information. Hierbei wird

begriindet, warum sich keine pareto-effiziente, sondern die risikodominante Losung einstellt.
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Es dreht sich nicht langer darum, ob durch Abweichen von einer Strategie keine Besserstellung
mehr moglich ist, ohne dass eine andere Person schlechter gestellt wird. Die risikodominante
Strategie ist vielmehr die, die einen geringeren Verlust bzw. hoheren Gewinn beim Abweichen

eines Spielers auf die Alternativstrategie bedeutet.

Anhand des Modells von Morris und Shin (2004) wird die Anwendung der Theorie globaler
Spiele im Bereich der Glaubigerkoordination bei Unternehmensfinanzierungen verdeutlicht.
Die Herleitung eines eindeutigen Gleichgewichts unter unvollstidndiger Information ist ebenso
Bestandteil des Abschnitts 3.1.3 wie die Ermittlung eines eindeutigen Schwellenwerts, anhand
dessen die Gldubiger iiber einen vorzeitigen Kapitalabzug entscheiden. Selbst unter der
Annahme sehr priziser privater Informationen ist ein Unternehmen von einer Insolvenz
als Folge eines Koordinationsversagens bedroht. Wenngleich die Unsicherheit tiber den
Unternehmenszustand, die sogenannte fundamentale Unsicherheit, beseitigt werden kann, so
sind die Glaubiger des Unternehmens dennoch nicht in der Lage, das Handeln der anderen
abschitzen zu konnen. Dieses Risiko, das die strategische Unsicherheit widerspiegelt, kann
folglich nicht eliminiert werden, weshalb ein Koordinationsversagen nicht mit Sicherheit

abgewehrt werden kann.

Hubert und Schifer (2002), Takeda (2003) und Schiile (2008) beschéftigen sich ebenfalls mit
der Glaubigerkoordination bei Unternehmensfinanzierungen. Im Fokus stehen bei ersteren
Finanzierungen mit einer Vielzahl gleichrangiger Glaubiger sowie einem alleinigen Investor
und bei letzteren Finanzierungen gleichrangiger Glidubiger in Kombination mit einem GrofBin-
vestor. Beide Modelle werden im Detail analysiert und einem Vergleich mit den Ergebnissen

von Morris und Shin (2004) unterzogen.

Das Kernstiick des Kapitels 3 findet sich in Abschnitt 3.4. Dieses stellt eine Erweiterung der
bestehenden Literatur dar: Gegenstand der Untersuchung ist eine Finanzierungsstruktur, die
sich aus Fremdkapitalgebern und einem Mezzanine-Geber zusammensetzt. Zu beachten ist,
dass letzterer liber kein vorzeitiges Kapitalabzugsrecht verfiigt. Das Ergebnis zeigt, dass ein
Mezzanine-Investor die Wahrscheinlichkeit fiir eine Insolvenz infolge einer Gldubigerfehl-
koordination verringern kann. Im Vergleich mit den Modellen von Morris und Shin (2004),
Hubert und Schéfer (2002), Takeda (2003) sowie Schiile (2008) profitieren die Glaubiger
davon, dass der Mezzanine-Investor keinen vorzeitigen Kapitalabzug vornehmen kann und
folglich keinen strategischen Unsicherheitsfaktor darstellt. Der Schwellenwert, oberhalb
dessen sich eine Finanzierung bis Laufzeitende lohnt, ist kleiner als bei reinen Fremdkapital-
Finanzierungen und die Wahrscheinlichkeit fiir eine Insolvenz wegen Koordinationsversagens

folglich geringer.

Der Flexibilitdt von Mezzanine wird Rechnung getragen, indem im Gegensatz zu den bis-
herigen Beitrigen auf diesem Gebiet die Mezzanine-Investition nicht in einer spezifischen
Erscheinungsform wie bspw. Wandelanleihe, sondern als Instrument mit verschiedenen Ge-

staltungsoptionen betrachtet wird. Vielmehr wird neben dem verwehrten Kiindigungsrecht
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ein weiteres, zentrales Gestaltungselement untersucht: Wie wirkt sich die Nachrangigkeit
des Mezzanine-Gebers auf die Glaubigerkoordination aus? Die Insolvenzmasse muss nicht
langer zwischen Mezzanine-Investor und Fremdkapitalgebern aufgeteilt werden, sondern
steht in vollem Umfang letzteren zu. Der Schwellenwert sinkt weiter ab, was eine erneute
Reduzierung des Schwellenwerts und damit des Risikos fiir eine durch Koordinationsversagen

ausgeloste Insolvenz zur Folge hat.

Kapitel 4 setzt sich mit der Aussagekraft der Theorie globaler Spiele auseinander. Zur Beurtei-
lung selbiger wird auf die experimentelle Okonomie zuriickgegriffen. Sie wird eingesetzt, um
die Aussagefihigkeit von Theorien zu bestidtigen oder um Ursachen fiir das Versagen einer
Theorie zu suchen. Das Entscheidungsverhalten der Teilnehmer wird in einem kontrollierten
Rahmen genau beobachtet und wesentliche beeinflussende Faktoren werden identifiziert.
Bereits angewendet wurde die experimentelle Okonomie zur Untersuchung des Verhaltens
von Individuen bei spekulativen Wihrungsattacken und Bank Runs. Letztere stehen im Fokus
von Klos und Striters (2010) Experiment. Die vorliegende Untersuchung ist ein Novum in der
existierenden Literatur. Orientieren die Teilnehmer ihre Entscheidung iiber einen vorzeitigen
Kapitalabzug tatsidchlich an einem Schwellenwert? Und wenn ja, sinkt dieser Schwellenwert
mit wachsendem Anteil des Mezzanine-Gebers? Die Ergebnisse des Experiments bestitigen,
dass ein Schwellenwert iiber die personliche Kapitalabzugsentscheidung bestimmt. Eine
weitere Untermauerung der theoretischen Ergebnisse ist anhand der Untersuchung des Effekts
des Anteils der Mezzanine-Finanzierung an der Gesamtfinanzierungssumme moglich, der im

Einklang mit der Theorie globaler Spiele absenkend auf den Schwellenwert einwirkt.

Das Ergebnis der vorliegenden Arbeit ist somit, dass Mezzanine-Kapital die Gefahr einer
Insolvenz als Folge einer Glaubigerfehlkoordination verringern kann und der positive Effekt
von Mezzanine mit zunehmendem Finanzierungsanteil steigt. Bedenken, dass die Theorie
globaler Spiele als Grundlage, auf der dieses Ergebnis ermittelt wurde, ein rein theoretisches
Konstrukt wiedergibt und keine Relevanz fiir das tatsdchliche Entscheidungsverhalten von
Individuen darstellt, konnen auf Basis des Entscheidungsverhaltens der Teilnehmer des

Experiments ausgerdumt werden.

Im Anschluss an Kapitel 4 werden die Ergebnisse der Arbeit zusammengefasst und vor dem
Hintergrund der gewonnenen Erkenntnisse die Zukunftschancen von Mezzanine beurteilt

sowie Ansatzpunkte fiir kiinftige wissenschaftliche Untersuchungen aufgezeigt.
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Mezzanine: Formen und

Einsatzmoglichkeiten

2.1 Mezzanine

2.1.1 Definition und Auslegung in dieser Arbeit

Zur Erlduterung des Begriffs ,,Mezzanine* wird in der Literatur am hédufigsten auf die italieni-
sche Herkunft des Wortes verwiesen: Es bezeichnet in der Architektur das Zwischengeschoss
inmitten zweier Hauptstockwerke. Sogleich wird dann der Bogen zur Unternehmensfinanzie-
rung gespannt und erldutert, dass Mezzanine eine Stellung zwischen Eigen- und Fremdkapital
einnimmt.! Mezzanine-Kapital steht somit fiir eine Form der Finanzierung, die sowohl

eigenkapital- als auch fremdkapitaltypische Elemente vereint.

An dieser Stelle gewihrt die Literatur oft keinen tieferen Einblick in die Begrifflichkeit
Mezzanine und die im Jahr 2003 von Miiller-Kénel gemachte Feststellung, die existierende

Literatur hinterlasse einen Eindruck von Konfusion, gilt bis heute.?

Fiir ein besseres Verstindnis ist es hilfreich, sich vor Augen zu fithren, dass Mezzanine
ein sehr vielfiltiges Instrument darstellt, das sich innerhalb folgender Grenzen bewegt: Die
Bandbreite wird einerseits von Eigenkapital und der damit verbundenen Haftung abgesteckt
und andererseits durch Fremdkapital, das vorrangig vor allen anderen Finanzierungsmitteln
bedient wird. In dieser Arbeit bezeichnet der Begriff Mezzanine jegliches Finanzierungsin-
strument, das sich weder ausschlieBlich als Fremdkapital noch ausschlieBlich als Eigenkapital
titulieren ldsst. Somit gilt Mezzanine als Oberbegriff fiir simtliche Finanzierungsinstrumente

in einem breiten rechtlichen Ausgestaltungsspielraum.

! Vgl. Werner (2004), S. 13; Miiller-Kinel (2009), S. 21.
2 Vgl. Miiller-Kinel (2009), S. 15.
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Wenn eine bestimmte Auspriagungsform innerhalb der mezzaninen Finanzierungsinstrumente
im Fokus steht bzw. der Uberbegriff Mezzanine keine deutliche Darstellung erlaubt, wird
die Begrifflichkeit an entsprechender Stelle konkretisiert. Dazu wird im folgenden Abschnitt

nidher auf die Ausprigungsformen von Mezzanine eingegangen.

Im Anschluss werden verschiedene Erscheinungsformen von Mezzanine im Hinblick auf
Nachrangigkeit, zeitlicher Rahmen der Kapitaliiberlassung, Erfolgsabhéngigkeit der Vergii-
tung, Verlustteilnahme, Ausgestaltung méglicher Mitbestimmungs- und Kiindigungsrechte
sowie eine Untergliederung, die sich entweder fremdkapitalnah (Debt Mezzanine) oder eigen-

kapitalnah (Equity Mezzanine) gestalten kann, dargestellt.?

2.1.2 Ausprigungsformen
2.1.2.1 Individual- und Standard-Mezzanine

Innerhalb der verschiedenen Auspragungsformen von Mezzanine wird zwischen Individual-

und Standard-Mezzanine unterschieden.

Eine Individual-Mezzanine-Finanzierung kann den individuellen Bediirfnissen des zu fi-
nanzierenden Unternehmens angepasst werden, ist als Konsequenz daraus jedoch auch mit
entsprechendem Aufwand verbunden: Aus steuerlicher und rechtlicher Sicht wird fiir jeden
einzelnen Fall gepriift, ob eine Gewédhrung des Mezzanine-Kapitals tiberhaupt in Frage kommt.
Im Falle der Bewilligung folgen Uberpriifungen des Unternehmens wihrend der Laufzeit,
bspw. in Form von Reportings, Platzierungskosten, Beratungskosten etc. Diese verursachen
hohe finanzielle Belastungen, die vor allem fiir kleine und mittlere Unternehmen in keiner
tragbaren Relation zur erhaltenen Finanzierungssumme stehen. So herrscht insbesondere beim
Mittelstand die Meinung vor, dass mit der Zinszahlung jegliche Kosten, die in Verbindung
mit der Finanzierung stehen, abgegolten sein miissen. In der Literatur ist die Rede von einem
Mindestvolumen der Finanzierung von 10 Mio. Euro bei Privatplatzierungen und von 50 Mio.
Euro bei 6ffentlichen Emissionen, um die anfallenden Kosten relativ zur Finanzierungssumme

nicht unverhiltnismiBig erscheinen zu lassen.*

Die Standard-Mezzanine-Programme funktionieren iiber folgenden Mechanismus: Es wird
mehreren Unternehmen Mezzanine-Kapital zur Verfiigung gestellt. Im Anschluss werden
diese Forderungen gebiindelt, verbrieft und am Markt Investoren zum Kauf angeboten. Eine

weitere Methode zur Auflegung von Standard-Mezzanine-Programmen ist, das Kapital zuerst

3 In der Literatur wird teilweise zwischen Mezzanine und hybridem Kapital unterschieden. Werner (2004)

zédhlt zu den "hybriden Finanzierungsmitteln die Instrumente, die sich in bilanzieller Hinsicht in einen
Eigenkapitalanteil und einen Fremdkapitalanteil aufspalten lassen"(S. 40). Eine eindeutige Definition existiert
jedoch nicht. Haufig wird keine begriffliche Trennung zwischen Mezzanine und Hybridkapital vorgenommen.
Aus diesem Grunde und weil bilanzielle Aspekte nicht im Fokus dieser Arbeit stehen, wird hier ebenso
verfahren.

4 Vgl. Kaczmarczyk und Piaskowski (2008), S. 18 f.; Brezski et al. (2006), S. 209.
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einzusammeln, in einem Fonds zu biindeln und es im Anschluss an Unternehmen weiterzulei-
ten. Die Kapitalgeber konnen bei ihrer Investition in Standard-Mezzanine-Produkte zwischen

risikoreicheren bzw. -drmeren Tranchen wihlen.

Bei fast allen Anbietern von Mezzanine-Programmen werden nur Unternehmen aufgenommen,
die mindestens ein Investment-Grade-Rating vorweisen konnen. Eine Ausgestaltung des
Mezzanine-Kapitals nach individuellen Vorstellungen der einzelnen Unternehmen ist im
Rahmen von Standard-Programmen nicht moglich, weil dies zum einen mit einem zu grof3en
zeitlichen Aufwand fiir die emittierenden Banken verbunden wire. Zum anderen wiirde dies
die bereits unter Individual-Mezzanine genannten Kosten fiir die Unternehmen aufwerfen und
die notige Transparenz, die die Investoren einfordern, nicht gewéhren. Stattdessen bedeutet
Standard-Mezzanine, wie der Name schon sagt, dass die Unternehmen das Kapital annehmen
miissen, wie es das Programm vorgibt. Ein Vorteil dieser Konstruktion ist, dass die Zinsen

deutlich unter den fiir Individual-Mezzanine iiblichen Zinsen von 12 % bis 18 % liegen.’

2.1.2.2 Public and Private Mezzanine

Die Unterscheidung zwischen Public und Private Mezzanine zielt auf die Platzierung der
Instrumente ab: Public Mezzanine-Instrumente werden am Kapitalmarkt emittiert. Die damit
verbundenen Bereitstellungskosten fithren dazu, dass sich Public Mezzanine in der Regel nur
fiir groe Unternehmen rechnet. Ist das Volumen der Mezzanine-Finanzierung entsprechend
hoch, kann diese frei gehandelt werden. Damit verbunden ist die Aufteilung der Kapitalauf-
bringung und somit die Risikoverteilung auf mehrere Investoren. Auflerdem ist die gegeniiber
Private Mezzanine-Instrumenten erheblich hohere Liquiditidt zu nennen, die geringere Zielren-
diten erforderlich macht. Die geringe Fungibilitit bei Private Mezzanine-Instrumenten bietet
kleinen und mittleren Unternehmen dagegen folgende Moglichkeit: Kapitalnehmer konnen
schnell tiber das Kapital verfiigen und es individuell an ihre Bediirfnisse anpassen. Auflerdem
muss sich der Kapitalnehmer keinen anspruchsvollen Kotierungsprozeduren unterziehen,

sondern die i. d. R. weniger ausfiihrlichen Anforderungen des Kapitalgebers erfiillen.®

Public Mezzanine kann sowohl 6ffentlich als auch privat platziert werden.” Die 6ffentliche
Platzierung, das Public Placement, ist die wohl bekannteste Form der Kapitalmarktemission.
Dariiber hinaus besteht die Moglichkeit zu einem Private Placement, einer Kapitalmarkt-
emission aullerhalb der Borsen. Dies kann einerseits durch eine Platzierung bei einem ausge-
wihlten Personenkreis erfolgen, der meist aus institutionellen Investoren und wohlhabenden
GroBinvestoren besteht. Hierbei ist das kapitalsuchende Unternehmen auf Banken ange-
wiesen, die iiber entsprechende Kontakte verfiigen. Andererseits kann eine Platzierung am

auBerborslichen Kapitalmarkt bei einem breit gestreuten Anlegerpublikum, das tiberwiegend

Vgl. Brezski et al. (2006), S. 174 und 200.
Vgl. Miiller-Kénel (2009), S. 25 f.; Gereth und Schulte (1992), S. 59.
7" Vgl. Credit Suisse (2005a), S. 6.
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durch Privatpersonen reprisentiert wird, durchgefiihrt werden. Mithilfe eines gesetzlich vor-
geschriebenen Verkaufsprospektes werden die potentiellen Kapitalgeber direkt durch das

Unternehmen, das mitunter durch freie Finanzvertriebe unterstiitzt wird, kontaktiert.3

2.1.2.3 Institutionelles und Publikums-Mezzanine

Das den Unternehmen zur Verfiigung gestellte Mezzanine-Kapital kann zum einen von
institutionellen Investoren — institutionelles Mezzanine — und zum anderen von privaten

Anlegern — Publikums-Mezzanine — stammen.

Die Gruppe der institutionellen Investoren ldsst sich weiter untergliedern. Neben den ren-
diteorientierten, kommerziellen Beteiligungsgesellschaften existieren forderorientierte Be-
teiligungsgesellschaften.” Wihrend erstere ihre Investmententscheidungen primir an Rendi-
teerwartungen ausrichten und vorwiegend auf etablierte, wachstumsorientierte Unternehmen
setzen, ist die regionale Struktur- und Wirtschaftsférderung bei letzteren ein wesentlicher
Bestandteil der Entscheidung. Dies bedeutet jedoch keineswegs, dass der Renditeaspekt
hier keine Rolle spielt. Er "hat aber lediglich den Charakter einer Nebenbedingung, deren

Nichtbeachtung die finanziellen Existenzbedingungen der Gesellschaft verletzen wiirde".'”

Als forderorientierte Beteiligungsgesellschaften gelten mittelstandische Beteiligungsgesell-
schaften sowie solche, die vorrangig auf offentliche Fordermittel wie die der KfW zuriickgrei-

fen.

Typische Privatanleger sind Business Angels. Als privater Investor kann prinzipiell jedoch

jede Privatperson auftreten.!!

2.1.3 Erscheinungsformen
2.1.3.1 Klassische Finanzierung iiber Darlehen

Ein Darlehensvertrag, wie er in den §§ 488-498 BGB beschrieben wird, dient als Aus-
gangspunkt fiir die Analyse der im Rahmen der Mezzanine-Finanzierung existierenden
Finanzierungsinstrumente. Der Darlehensvertrag ist in seiner Ausprigung dem Fremdkapital
zuzuordnen. An dieser Stelle erfolgt keine ausfiihrliche Diskussion der genannten Paragra-
phen. Vielmehr ist es sinnvoll, die typischen Merkmale einer Fremdkapital-Finanzierung
darzustellen. In den folgenden Unterkapiteln ist dann zu erkennen, inwiefern die Mezzanine-
Instrumente die typischen Eigenschaften eines gewohnlichen Darlehensvertrages teilen bzw.

nicht teilen und im Zuge dessen die Eigenkapitalrelevanz verdeutlicht wird.

8 Vgl. Werner und Kobabe (2007), S. 64 und 67.
9 Vgl. Werner und Kobabe (2007), S. 165 f.

10 Werner (2004), S. 117.

1" Vgl. Werner und Kobabe (2007), S. 166.
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Die Konditionen, zu denen einem Unternehmen Fremdkapital fiir einen bestimmten Zeitraum
zur Verfiigung gestellt wird, sind vertraglich fest vereinbart. Gemil § 488 Abs. 1 BGB
iberldsst der Darlehensgeber dem Darlehensnehmer einen vereinbarten Geldbetrag. Dieser
bezahlt im Gegenzug fiir die Kapitaliiberlassung einen fixen Zinssatz und erstattet bis Laufzeit-
ende den Darlehensbetrag zuriick. Der Darlehensgeber hat das Recht zur au3erordentlichen
Kiindigung (§ 490 BGB), wenn er die Riickerstattung des Darlehens als gefihrdet ansieht.
Aufgrund der eindeutigen Zuordnung zum Fremdkapital ist das Darlehen von der Haftung

ausgeschlossen.

2.1.3.2 Nachrangdarlehen

Fiir die Qualifizierung eines Darlehens als Nachrangdarlehen ist eine Nachrangklausel notwen-
dig.'? Diese legt fest, dass das Nachrangdarlehen im Falle der Liquidation oder Insolvenz des
Darlehensnehmers hinter Forderungen anderer Glidubiger zuriicktritt und definiert die Voraus-
setzungen fiir die Zins- und Tilgungsleistungen (vgl. § 39 Abs. 2 InsO). Die Nachrangabrede
tritt neben die gemif} § 488 Abs. 1 BGB typische Darlehensvereinbarung. !

Nachrangklauseln sind in den folgenden drei Ausprigungen vorzufinden: Die Belassungs-
abrede (einfache Nachrangklausel) wird erst vereinbart, wenn sich das Unternehmen bereits
mit der Insolvenz bzw. Liquidation konfrontiert sieht. Hier verpflichtet sich der Darlehens-
geber, seine Forderungen nicht geltend zu machen. Konzernholdinggesellschaften greifen
bevorzugt auf den strukturellen Nachrang zuriick. Dieser legt fest, dass Investoren in der
Insolvenz oder Liquidation des Unternehmens erst dann einen Anspruch auf Riickzahlung
ihrer Forderungen gegeniiber der Holding haben, wenn die Gldubiger der Tochtergesell-
schaften befriedigt werden konnten. Die dritte und fiir diese Arbeit wichtigste Form ist die
Rangriicktrittserkldrung (qualifizierte Nachrangklausel). Hier steht von Beginn des Vertrags-
verhiltnisses an fest, dass die Forderung des Kapitalgebers im Falle der Liquidation oder
Insolvenz hinter die vorrangigen Glaubiger zuriicktritt. Des Weiteren sind die aus einem

Nachrangdarlehen bestehenden Forderungen nicht besichert.!#

Weil das Nachrangdarlehen aus Sicht der vorrangigen Glaubiger die Haftungsbasis des Un-
ternehmens erweitert, muss sichergestellt sein, dass das Kapital aus dem Nachrangdarlehen
nicht frithzeitig abgezogen werden kann und vor allem in Krisensituationen nicht leicht aus
dem Unternehmen herausgeldst werden kann. Deshalb ist es iiblich, ein vorzeitiges Kiindi-
gungsrecht nur bei schwerwiegenden Vertragsverletzungen einzurdumen und auch fiir den
Insolvenzfall eindeutige Kiindigungsregelungen zu treffen.'> Die Vertrige konnen neben

den iiblichen Nachrangabreden auch sogenannte Covenants enthalten. Dies sind ,,Auflagen

Als alternative Begriffe fiir Nachrangdarlehen werden u.a. ,,junior debt®, ,,subordinated debt* verwendet.
13 Brezski et al. (2006), S. 78.

14 Vgl. Werner (2004), S. 37 und 81.

15 Vgl. Werner und Kobabe (2007), S. 200; Werner (2004), S. 86.

10
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beziiglich der Fithrung des Unternehmens (z. B. Darlehensaufnahmen, Sicherheitenbestel-
lungen, Gewinnausschiittungen, Anderungen der Grundlagen des Unternehmens).“!® Deren
Nichteinhaltung gewéhrt dem Investor das Recht zur Vertragskiindigung. Auflerdem ist eine
Stillhaltefrist iiblich, in der die Senior-Kapitalgeber die Moglichkeit haben, ihre Interessen
zu schiitzen. Dariiber hinaus findet sich in den Rangriicktrittsvereinbarungen hiufig eine
Regelung, die einem Verzicht auf die Kiindigung des Nachrangdarlehens gleichsteht und
somit das Kiindigungsrecht gem. § 490 Abs. 1 BGB nicht wahrgenommen wird.

Weiter wird ein Nachrangdarlehen mit qualifiziertem Rangriicktritt bei der Feststellung des
Uberschuldungsstatus nicht als Verbindlichkeit betrachtet. I. S. v. § 199 S. 2 InsO bedeutet
dies, dass diese Forderung erst bei der Schlussverteilung im Insolvenzverfahren iiber das
Vermogen des Kapitalnehmers beriicksichtigt wird, nachdem die Glaubiger des Unternehmens

befriedigt wurden.!”

Die fehlende Besicherung und das mit der Nachrangigkeit verbundene Risiko des Verlustes des
eingesetzten Kapitals lassen sich die Investoren mit einer hoheren, fixen Verzinsung vergiiten.
Diese bewegt sich i. d. R. zwischen 10 % und 18 %. Um die Liquiditit des Unternehmens
zu schonen, kann die Verzinsung derart ausgestaltet werden, dass ein jihrlicher Zinssatz auf
niedrigem Niveau festgelegt wird sowie die restlichen Zinsen kapitalisiert und am Ende der

Laufzeit ausbezahlt werden. Diese betrigt regelméBig iiber fiinf Jahre.

Eine weitere Gestaltungsmoglichkeit der Vergiitung fiir die Bereitstellung eines Nachrangdar-
lehens ist ein Equity Kicker. Dieser bietet dem Investor die Chance, Anteile am Unternehmen
zu einem spiteren Zeitpunkt zu erhalten und folglich an Wertsteigerungen des Unternehmens
teilzuhaben.'® Weiter bietet die Pay-if-you-can-Klausel eine Alternative zur fixen Verzinsung
und wird vor allem in zyklischen Branchen angewendet. Es handelt sich hierbei um ,,eine
Zinskomponente, die sich am jeweils erzielten Cashflow orientiert. Sollte der Cashflow also

geringer als erwartet ausfallen, so reduziert sich auch die fillige Zinszahlung.“!°

2.1.3.3 Partiarisches Darlehen

Das partiarische Darlehen unterscheidet sich von einem klassischen Darlehen in der Aus-
gestaltung der Verzinsung: Diese ist nicht durch einen festen Zins geprégt, der sich auf die
Darlehenshohe bezieht. Sie hingt vielmehr von einer bestimmten Erfolgsgrofle wie bspw. dem
Gewinn vor Steuern, dem Jahresiiberschuss oder dem Ergebnis der gewohnlichen Geschiftsti-
tigkeit ab, auf den ein bei Vertragsschluss ausgehandelter, fester Prozentsatz erhoben wird.
Aus der Abhingigkeit von Erfolgsgrofen ergibt sich je nach deren Volatilitit eine Schwan-
kung in den Zinszahlungen. Somit trigt der Darlehensgeber das Risiko, dass diese sehr gering

16" Brezski et al. (2006), S. 81.

17" Vgl. Brezski et al. (2006), S. 79.

18 Vgl. Werner (2004), S. 85; Brezski et al. (2006), S. 78.
19" Beinert et al. (2005), S. 257.

11



Kapitel 2. Mezzanine: Formen und Einsatzmoglichkeiten

oder sogar ganz ausfallen konnen. Darin ist sein Anspruch auf einen im Vergleich zu einer
Fremdkapital-Finanzierung hohen Prozentsatz auf die Bezugsgrofle der Verzinsung begriindet.
Mitunter wird in partiarischen Darlehensvertrigen festgesetzt, dass dem Darlehensgeber eine
Mindestverzinsung zusteht, die ihm selbst in gewinnarmen Geschiftsjahren eine Zinszahlung

zusichert.20

Im Gegensatz zum Nachrangdarlehen gewéhrt das partiarische Darlehen aufgrund der sich
auf eine Erfolgsgrofe beziehenden Vergiitung das Recht zu iiberpriifen, ob die Erfolgsgrof3e
richtig ermittelt wurde. Dazu wird dem Darlehensgeber oder einem sachverstindigen, zur
Verschwiegenheit verpflichteten Dritten die Einsicht in die Biicher und den Jahresabschluss
des finanzierten Unternehmens gewihrt. Wird dieses Recht verwehrt, besteht ein Recht zur

auBerordentlichen Kiindigung.?!

Es stellt sich die Frage, ob auf Basis dieser definitionsgebenden Elemente eines partiarischen
Darlehens die Existenz dieser Finanzierungsform begriindet werden kann. Selbstverstindlich
kann immer argumentiert werden, dass einem Unternehmen der Zugriff auf ein traditionelles
Darlehen nicht mehr moglich ist. Dies diirfte der Fall sein, wenn die Lage des Unternehmens
sich kritisch gestaltet oder keine ausreichenden Sicherheiten mehr verfiigbar sind. Ein potenti-
eller Investor wird fiir ein partiarisches Darlehen dann eine dem Risiko angemessene, hohe
Vergiitung verlangen. Gleichzeitig fliet dem betreffenden Unternehmen das bendtigte Kapital
zu. Beide Finanzierungsparteien konnen sich folglich im Vergleich zu einer reinen Fremdka-
pitalfinanzierung besser stellen: Der Investor erhilt eine aus seiner Sicht risikoangemessene
Vergiitung, ohne die er das Kapital nicht zur Verfiigung stellen wiirde. Das Unternehmen
profitiert von der Finanzierungszusage, die im Falle einer Fremdkapitalfinanzierung nicht zu

Stande gekommen wire.

2.1.3.4 Stille Gesellschaft

Wiihrend das Gesetz fiir Nachrang- und partiarische Darlehen keine eigenen Paragraphen
vorsieht, ist die stille Gesellschaft in den §§ 230-237 HGB in ihren Grundziigen definiert. Sie
fungiert als reine Innengesellschaft. Dies bedeutet, dass der stille Gesellschafter im Gegensatz
zum Inhaber des finanzierten Unternehmens nach auB3en nicht in Erscheinung tritt und im
AuBenverhiltnis nicht gegeniiber Dritten verpflichtet werden kann, somit kein Triger von
Rechten und Pflichten ist.?? 23

Die Regelungen in den §§ 230-237 HGB sind vorwiegend dispositiver Natur, weil aufgrund

der bloBen Innengesellschaft keine Regelungen zur Vertretung, zum Glaubigerschutz und

20" vgl. Werner (2004), S. 37 und 90.

21 vgl. Werner (2004), S. 92; Brezski et al. (2006), S. 27 f.

22 Eine Haftung gegeniiber Dritten ist nur dann moglich, wenn dies ausdriicklich vereinbart wurde, also der
stille Gesellschafter fiir den Geschiftsinhaber bspw. eine Biirgschaft abgegeben hat.

23 Vgl. Werner (2004), S. 33, 59 und 62; Brezski et al. (2006), S. 30.
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zum Gesellschaftsvermogen getroffen werden miissen. Sie ermoglichen bei der Ausgestal-
tung des Gesellschaftsvertrages ein hohes Maf3 an Flexibilitit. Rechtlich bindend und fiir
dieses Finanzierungsinstrument zwingende Merkmale sind lediglich die Beteiligung an einem
Handelsgewerbe, die Leistung und der Ubergang einer Einlage in das Vermogen des Unterneh-
mens (§ 230 Abs. 1 HGB) sowie die Beteiligung des Stillen am Gewinn des Unternehmens
(§ 232 Abs. 2 HGB).** %

Wichtig fiir die Definition einer stillen Gesellschaft ist auBerdem die Beziehung zwischen
Stillem und Unternehmen: Es muss ein gemeinsamer Zweck der Gesellschaft vorliegen
(§ 705 BGB).?° Dieses Merkmal unterscheidet die stille Beteiligung in ihrer Grundform von
einem Nachrangdarlehen oder auch einem partiarischen Darlehen. Die gemeinsame Zweckver-
folgung liegt in der gemeinsamen Forderung des Geschiftsbetriebes des Unternehmens und
geht tiber die bei anderen Finanzierungsformen iibliche Renditeerzielung als Entschidigung
fiir die Kapitalhingabe hinaus. So beinhaltet sie gemall § 242 BGB auch eine Verpflichtung
zur Kapitalerhaltung in Krisenzeiten. Damit kann einem stillen Gesellschafter das gemal
§ 236 Abs. 1 HGB geregelte Recht, seine Forderung als Insolvenzgldubiger gleichrangig mit
anderen Investoren geltend zu machen, verwehrt werden, auch wenn laut Gesellschaftsvertrag
keine Nachrangabrede vereinbart wurde. Dies bedeutet zumindest einen voriibergehenden
Verzicht auf Riickzahlung, wenn ansonsten die Zahlungsunfihigkeit oder Uberschuldung
des Unternehmens eintritt. Eine Besicherung der Einlage ist ebenfalls ausgeschlossen. Eine
Kiindigung des Vertrages kommt zu einem derartigen Zeitpunkt nicht in Frage (Kiindigung

zur Unzeit).?’

Zu den bisher dargestellten grundlegenden Eigenschaften der stillen Gesellschaft konnen im
Gesellschaftsvertrag weitere festgelegt werden, wie bspw. die Beteiligung an der Entwicklung
des Unternehmenswertes, eine Nachrangabrede und eine Verlustbeteiligung.?® Je nach Ver-
tragsgestaltung besteht auch die Moglichkeit, die in § 233 Abs. 1 HGB definierten Rechte auf
die abschriftliche Mitteilung des Jahresabschlusses und die Priifung dessen Richtigkeit unter
Einsicht der Biicher und Papiere um weitergehende Informations- und Mitwirkungsrechte

auszubauen.

24 Die Erfiillung einer Einlage kann in der Ubereignung von Sachen (§§ 929, 873 BGB), Abtretung von
Forderungen und Rechten (§§ 398, 413 BGB), Uberlassung von Sachen zum Gebrauch und zur Nutzung
sowie der Leistung von Diensten liegen.

25 Vgl. Werner (2004), S. 33; Brezski et al. (2006), S. 137 f.; Kobabe und Werner (2007), S. 169.

26 Liegt dieser nicht vor, ist eine Grundlage fiir die stille Gesellschaft entzogen. Vgl. Schmidt (2007), § 230
HGB Randnummer (Rn.) 4. Wenngleich im Rahmen der stillen Beteiligung die Rede von einem stillen
Gesellschafter ist, so muss dieser nicht ins Handelsregister eingetragen werden, weil er iiber keine organ-
schaftliche Vertretungsbefugnis verfiigt. Eine Ausnahme hiervon bildet die stille Gesellschaft innerhalb einer
Aktiengesellschaft. Aufgrund der zwingenden Gewinnteilhabe des Stillen greift ein Teilgewinnabfiithrungs-
vertrag gem. § 291 AktG. Die Hauptversammlung muss der Aufnahme einer stillen Beteiligung zustimmen
und diese wird dann ins Handelsregister eingetragen.

27 Vgl. Werner (2004), S. 60 f.; Brezski et al. (2006), S. 138; Werner und Kobabe (2007), S. 168 und 170.

28 Die Verlustbeteiligung wird in § 231 Abs. 1 HGB festgelegt, soweit im Vertrag nichts anderes festgehalten
wurde. Diese kann jedoch gem. § 231 Abs. 2 HGB ausgeschlossen werden.
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Um die ohnehin gro3e Bandbreite der vertraglichen Mdoglichkeiten einer stillen Gesellschaft
etwas iibersichtlicher zu gestalten, kann eine Unterteilung in typisch und atypisch vorge-
nommen werden. Wenngleich diese Begriffe nicht gesetzlich festgeschrieben sind, gilt doch,
dass die typische stille Gesellschaft ,,dem ,,Typus* des Gesetzes gemif3 §§ 230-237 HGB
entspricht. Fiir eine Abgrenzung der ,,typisch® von der ,,atypisch* stillen Gesellschaft ist aber
der blo3e Gesetzesverweis zu unprizise, da ein stiller Gesellschaftsvertrag auch durch noch
so viele vom Gesetzestypus abweichende vertragliche Klauseln nicht automatisch zu einer

,atypisch* stillen Gesellschaft fiihrt.* >

Der atypisch stille Gesellschafter definiert sich im Wesentlichen dadurch, dass er bis zur
Hohe seiner Einlage an den Verlusten der Gesellschaft teilnimmt, eine Nachschusspflicht
besteht i. d. R. nicht.3 Wird die Einlage durch Verluste reduziert, werden Gewinne aus den
Folgejahren zunichst dazu verwendet, die Einlage wieder vollstindig aufzufiillen, bevor eine
Auszahlung der Gewinnbeteiligung erfolgen kann (§ 232 Abs. 2 HGB). Die Zustimmung
zu Entscheidungen im normalen Geschiftsbetrieb wie z. B. der Erwerb von Unternehmen
ist nicht erforderlich. Allerdings kann der atypisch Stille eine regelméfige Berichterstat-
tung, auch Reporting genannt, einfordern, in dem er iiber die wirtschaftliche und finanzielle
Entwicklung des Unternehmens informiert wird. Die genannten Eigenschaften lassen mitun-
ternehmerische Ziige erkennen, die auch einen qualifizierten Rangriicktritt mit sich bringen.
Die Mitwirkungsrechte konnen soweit gehen, dass der Stille die eigentliche Geschiftsfiihrung

{ibernimmt.3!

Das Recht zur auBerordentlichen Kiindigung kann fiir die stille Gesellschaft nicht ausgeschlos-
sen werden. Das Recht zur ordentlichen Kiindigung ist bei einem Vertrag mit fester Laufzeit
nicht méglich.?? Bei unbefristeter Laufzeit kann die ordentliche Kiindigung nicht ausgeschlos-
sen werden, stattdessen ist eine Kiindigung zum Jahresende mit einer sechsmonatigen Frist
vorgesehen (§ 234 HGB i. V. m. § 132 HGB).*3

2.1.3.5 Genussrecht

Die Ausgestaltung von Genussrechten ist nicht gesetzlich geregelt. Die Vergiitung fiir den
Genussrechtsinhaber kann erfolgen, indem ein gewisser Prozentsatz einer Erfolgsgrofle (bspw.
Earnings before Interest and Taxes (EBIT), Jahresiiberschuss, Bilanzgewinn, Ergebnis eines
bestimmten Geschiftsbereichs) ausbezahlt wird oder bei Erreichen einer gewissen Gewinn-
schwelle ein vorher vereinbarter Betrag dem Genussrechtsinhaber zuflie3t. Des Weiteren ist
eine Mindestverzinsung moglich, diese entfillt allerdings, wenn das Ergebnis negativ ist oder

durch die Zinszahlung negativ werden wiirde. Wird eine Verlustteilnahme vereinbart, mindert

29 Werner (2004), S. 66.

30" Eine Nachschusspflicht kann im Gesellschaftsvertrag allerdings vereinbart werden.
31 Vgl. Werner (2004), S. 67 f.; Brezski et al. (2006), S. 141, 142, 143, 156 und 158.
32" Vgl. Baumbach et al. (2010), § 234 Rn. 8.

33 vgl. Werner (2004), S. 63.
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sich der Riickzahlungsanspruch aus der Einlage. In den Folgejahren besteht ein Nachzah-
lungsanspruch und bevor eine Ausschiittung aus den Gewinnen stattfindet, wird die Einlage
wieder bis zu ihrem Nennwert aufgefiillt. Eine Nachschusspflicht besteht grundsitzlich nur,

wenn diese explizit im Vertrag vereinbart wurde.

Wihrend Eigentums- und Mitspracherechte bei Genussrechten ausgeschlossen sind, konnen
dem Genussrechtsinhaber vereinzelte Informations- und Kontrollrechte eingeraumt werden,
wie bspw. die Einsichtnahme in den Jahresabschluss sowie die Teilnahme an Gesellschafter-
versammlungen. Getilgt wird das Genussrecht am Ende der Laufzeit zum Buchwert, der dem
Nennwert entspricht, wenn aufgrund der Verlustteilnahme keine Abschlidge hingenommen
werden mussten. Dariiber hinaus besteht fiir den Emittenten die Moglichkeit am Ende der
Laufzeit nicht die Riickzahlung vorzunehmen, sondern die Genussrechte mit Umtauschrech-
ten auf Anteile am Emittenten auszugestalten. Genussrechte konnen unverbrieft als reine
Genussrechte ausgegeben werden oder wertpapierverbrieft in Genussscheinen, wobei dann
der Kapitalmarkt zur Einwerbung von Kapital benutzt werden kann. Somit ist dieses Fi-
nanzierungsinstrument sowohl fiir einzelne Investoren, als auch fiir Publikumsbeteiligungen

geeignet.>*

Genussrechte konnen mit einer Laufzeit von fiinf bis zehn Jahren ausgestattet werden, wobei
dann typischerweise kein Recht zur ordentlichen Kiindigung besteht. Ist dies doch der Fall,
kann der Emittent die Wandlung in Anteile der Gesellschaft verlangen. Bei Laufzeiten auf
unbestimmte Dauer kann zum Ende der vereinbarten Mindestvertragsdauer unter Einhaltung
der Kiindigungsfrist gekiindigt werden. Bei Unterlassung einer Kiindigung verlidngert sich die

Kiindigungsfrist um ein weiteres Jahr.

Die Abgrenzung zu anderen Finanzierungsformen kann einfach vollzogen werden. Bei
Nachrang- oder partiarischen Darlehen ist die Verlustteilnahme ausgeschlossen und das einge-
setzte Kapital kann vollstindig zuriickgefordert werden (insofern keine Insolvenz eintritt).
Die Abgrenzung zur stillen Gesellschaft wird deutlich, wenn man sich in Erinnerung ruft, dass
das Genussrecht weder Mitspracherechte vorsieht noch der Verfolgung eines gemeinsamen

Zwecks von Emittent und Investor dient.3’

2.1.3.6 Wandel- und Optionsanleihen

Der Inhalt von Schuldverschreibungen wird in den §§ 793-808 BGB in den Grundziigen
dargelegt. Sie gewihren das Recht, innerhalb einer vertraglich festgelegten Frist zu einem
vorab festgelegten Preis eine bestimmte Anzahl Anteile einer Gesellschaft zu erwerben.
Formal gesehen liegt eine Kombination aus einer Anleihe und einer Option vor. Es handelt sich

hierbei um wertpapierverbriefte Darlehen, die mit einer Eigenkapital-Option versehen sind,

34 Vgl Werner (2004), S. 32, 45-48; Brezski et al. (2006), S. 28, 99-103; Kobabe und Werner (2007), S. 184.
35 Vgl. Werner (2004), S. 48; Brezski et al. (2006), S. 99 f.
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die im Falle von Wandelanleihen zum Umtausch in Vollgesellschaftsanteile und im Falle von
Optionsanleihen zum Bezug von solchen berechtigt. Bei ersterer entfillt die Riickzahlung der
Anleihe, wihrend bei letzterer der Anspruch auf Riickzahlung besteht und zusitzlich zu einem
festgelegten Preis Vollgesellschaftsanteile, also Aktien bei AGs oder Gesellschaftsanteile
bei GmbHs, bezogen werden konnen. Eine Ausgabe von Schuldverschreibungen erfolgt
tiblicherweise nur durch Kapitalgesellschaften. Wandel- und Optionsanleihen dienen der

langfristigen Kapitalbeschaffung.3%

Der Gestaltungsspielraum fiir Wandel- und Optionsanleihen ist tiber verschiedene Moglich-
keiten definiert: Es kann eine Nachrangabrede in den Vertrag aufgenommen, Zinsen konnen
fix oder gewinnabhingig ausgestaltet, laufend oder endfillig ausbezahlt werden. Oftmals
wird eine vergleichsweise geringe Verzinsung vereinbart. So wird verhindert, dass die Anlei-
hegldubiger zu besonders giinstigen Konditionen Vollgesellschaftsanteile erwerben konnen
und die bisherigen Gesellschafter benachteiligt werden. Des Weiteren ist der Hintergedanke
der, dass eine geringe Verzinsung den Anleihegldubiger eher dazu bewegt, eine Wandlung
vorzunehmen bzw. seine Option auszuiiben, weil er sonst einen Zinsnachteil zu tragen hat
und auf eine potentielle Dividende verzichten muss, die ihm als Gesellschafter zustehen
wiirde. Auf Investorenseite erdffnet sich folgender Entscheidungsspielraum: Entwickelt sich
das Unternehmen vom Kauf der Schuldverschreibung bis zum Wandlungs- bzw. Optionsaus-
tibungszeitraum nicht den Erwartungen entsprechend, verzichtet er auf die Wandlung bzw.
Ausiibung der Option und nimmt die niedrige Verzinsung hin. Entwickelt sich das Unterneh-
men wie erwartet, besteht kein Grund die Wandlung bzw. Optionsausiibung auszuschlagen
und die Vollgesellschaftsanteile konnen als Ausgleich fiir die geringe Verzinsung verstanden

werden.

Um die bisherigen Gesellschafter vor einer Verwésserung ihrer Anteile zu schiitzen, kann
thnen gem. § 221 Abs. 4 AktG ein Bezugsrecht im Verhiltnis ihrer Beteiligung gewdihrt
werden. Dieses Recht wird mitunter ausgeschlossen, bspw. wenn die auszugebenden Wan-
delschuldverschreibungen weniger als 10 % des Grundkapitals betreffen. Kontroll- oder
Mitspracherechte werden nicht gewihrt. Wird eine Anleihe ausschlieBlich bei institutionellen
Investoren platziert, werden zusitzliche Rechte garantiert wie z. B. ein Sitz im Aufsichtsrat
oder Beirat. Dazu muss gegebenenfalls die Satzung bzw. der Gesellschaftsvertrag angepasst
werden. Nach vollzogener Wandlung bzw. Optionsausiibung stehen den frisch gebackenen

Vollgesellschaftern dann weitergehende Kontrollrechte zu.

Eine Wandelanleihe kann dergestalt vereinbart werden, dass der Investor sich zur Wandlung
am Ende der Laufzeit verpflichtet, somit liegt eine Pflichtwandelanleihe vor. Dies kommt
einer aufschiebend befristeten Eigenkapitalbeschaffung gleich. AuBlerdem liegt bei einem
Reverse Convertible Bond die Entscheidung, ob die Riickzahlung der Anleihe oder eine

Wandlung erfolgt, beim Emittenten. Bei Optionsanleihen muss bei der Vertragsgestaltung

36 Vgl. Werner (2004), S. 42 {.; Brezski et al. (2006), S. 29 und 122; Kobabe und Werner (2007), S. 130.
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geregelt werden, ob das Optionsrecht an die Optionsanleihe gekoppelt ist oder ob diese als

selbstindiges Recht handelbar ist und somit an der Borse gehandelt werden kann.37 33

Eine Verwisserung der Anteile der bisherigen Gesellschafter kann verhindert werden, indem
ein sogenannter Phantom Warrant vereinbart wird. Der Mezzanine-Geber erhilt dann nicht
das Recht zum Erwerb von Anteilen an der Gesellschaft. Stattdessen ist das Unternehmen
verpflichtet, dem Investor eine Summe auszuzahlen, die sich an dem Betrag orientiert, der
dem Mezzanine-Geber im Rahmen einer Ausiibung der Wandel- und Optionsrechte zustehen

wiirde.>°

Fiir die Kiindigung der Wandel- und Optionsanleihen bestehen keine besonderen Unterschiede
zu den Regeln des traditionellen Darlehens. Gewohnlich werden allerdings Anpassungsklau-
seln hinzugenommen, die dann greifen, wenn weitreichende Anderungen in der Gesellschaft

stattgefunden haben, wie bspw. eine Kapitalerhohung wihrend der Laufzeit.*

Abbildung 2.1 veranschaulicht die Eigenkapital- bzw. Fremdkapitalnéhe der hier vorgestellten

Erscheinungsformen von Mezzanine-Kapital.

Abbildung 2.1: Mezzanine-Kapital: zwischen Eigen- und Fremdkapital

FEigenkapital

Atypische ;

stilleBeteiligung

Genussrei@ht

Typische
stilleBetetligung

Wandel-/

Optionsanleihe

Nachrangckarlehen

Partz'aﬁsches
Darlehen

Fremdkapital

Quelle: eigene Darstellung.

37 Generell kann eine Borsenemission erfolgen. Dies ist erst bei sehr hohen Emissionsvolumina sinnvoll,

wihrend ein Private Placement sich schon im unteren Millionenbereich rechnen kann. Vgl. Kobabe und
Werner (2007), S. 138.

38 Vgl. Werner (2004), S. 43 und 101 f.; Brezski et al. (2006), S. 29 und 122; Kobabe und Werner (2007),
S. 130 ff.

3 Vgl. Eilenberger und Haghani (2008), S. 97 f.

40 Vgl. Werner (2004), S. 104.
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2.1.3.7 Eigenkapital

Eigenkapital wird zeitlich unbegrenzt zur Verfiigung gestellt und hat eine Haftungsfunkti-
on inne, die bei Verlusten des Unternehmens zuerst eine Verminderung des Eigenkapitals
veranlasst. Die Eigenkapitalgeber haben keinen Anspruch auf eine feste Verzinsung. Da-
gegen stehen ihnen eine Erfolgsbeteiligung sowie diverse Mitsprache-, Mitwirkungs- und
Geschiftsfithrungsrechte zu. § 272 HGB beinhaltet Definitionen der in § 266 Abs. 3 HGB
genannten Posten des Eigenkapitals. Eine Erweiterung des Bilanzpostens ist moglich, sofern

die Voraussetzungen fiir bilanzielles Eigenkapital erfiillt sind.*!

Fiir ein Unternehmen spielt jedoch nicht das Eigenkapital alleine eine wichtige Rolle. Statt-
dessen kommt der Kapitalausstattung eines Unternehmens vor dem Hintergrund eine grof3e
Bedeutung zu, als dass die Finanzierungsmittel je nach Ausgestaltung eine wirtschaftliche

Eigenkapitalfihigkeit aufweisen. Uberlegungen hierzu sind Gegenstand des Abschnitts 2.2.

2.1.3.8 Wahl eines Mezzanine-Instruments

Die obige Darstellung von mezzaninen Erscheinungsformen macht deutlich, dass die Ausge-
staltung einerseits sehr stark variieren kann, andererseits die Unterschiede zwischen manchen
Instrumenten minimal ausfallen konnen. Hinzu kommt, dass nicht fiir jede der genannten
Erscheinungsformen die Rahmenbedingungen iiber gesetzliche Vorschriften abgesteckt sind.
Vielmehr scheint der Gesetzgeber gar kein Interesse daran zu haben, jegliche Vertragsausge-
staltung genau vorzudefinieren, sondern er6ffnet bewusst Spielrdaume fiir Kapitalgeber und
-nehmer: Uber die genannten, typischen Gestaltungselemente der einzelnen Erscheinungsfor-
men hinaus kénnen weitere Vertragsbestandteile situationsabhiingig definiert werden. Dies
erschwert erstens eine klare Analyse der Instrumente und zweitens eine Einschitzung, unter

welchen Bedingungen Kapitalgeber und -nehmer sich auf ein Instrument festlegen.

Dennoch muss es moglich sein, herauszuarbeiten, was Investoren und Unternehmen dazu
bewegt, sich auf eine Erscheinungsform zu einigen. Denn nur, wenn sowohl die Interessen von
Kapitalgeber- als auch -nehmerseite ausreichend berticksichtigt werden, kommt ein Vertrag
zustande. Dies bedeutet wiederum, dass schon die Existenz der vorgestellten Erscheinungs-
formen Grund genug ist, um den Instrumenten die Vereinbarkeit von Unternehmens- und

Investoreninteresse zu bescheinigen.

Doch um welche Interessen der beiden Vertragsparteien handelt es sich? Die folgende Analyse
beschrinkt sich auf die in den vorhergehenden Abschnitten vorgestellten, wesentlichen Be-
standteile der Mezzanine-Instrumente. Die mannigfaltig hinzuw@hlbaren Gestaltungsoptionen
werden nicht in die Analyse aufgenommen, weil der Zweck selbiger nicht die Erstellung eines

alle Einzelaspekte umfassenden Analyserahmens ist. Vielmehr wird anhand wesentlicher

41 Vgl. Heyd (2005), S. 121 f.; Brezski et al. (2006), S. 37.
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Gestaltungselemente aufgezeigt, welche grundlegenden Uberlegungen von Investoren und

Unternehmen den Weg zu einem Vertrag ebnen.

Die stille Gesellschaft hebt sich von den anderen vorgestellten mezzaninen Erscheinungs-
formen ab, weil fiir den Kapitalgeber die Forderung des Geschiftsbetriebs im Mittelpunkt
steht. Er geht einen derartigen Vertrag ein, wenn er am Vorankommen des Unternehmens
interessiert ist, also bspw. ein bestimmtes Projekt unterstiitzen will, bereits Kapital inves-
tiert hat und die Notwendigkeit eines weiteren Kapitalbedarfs fiir das Unternehmen erkennt
bzw. fiir den Unternehmenszweck dienlich erachtet. Fiir die Unternehmensseite bedeutet ein
stiller Gesellschafter, dass die Kapitalerhaltung in Krisenzeiten erleichtert wird: Aufgrund
des gemeinsamen Zwecks des Unternehmens muss der Investor mindestens voriibergehend
auf die Riickzahlung seines Kapitals verzichten. Des Weiteren kann der Kapitalnehmer je
nach unternehmerischen Féahigkeiten des Kapitalgebers und Vertragsausgestaltung ihn fiir
Unternehmenszwecke einbinden und kann Befiirchtungen dahingehend, dass Eigeninteressen

des Investors verfolgt werden, zuriickstellen.

Fiir die iibrigen Instrumente wie Nachrangdarlehen, partiarisches Darlehen, Genussrecht,
Wandel- und Optionsanleihe steht seitens der Investoren das Renditeinteresse im Vordergrund.

Allerdings muss dieser Interessenpunkt differenziert betrachtet werden.

Zunichst liegt das Augenmerk auf Nachrangdarlehen und partiarischen Darlehen. Beide
locken Investoren mit einer hoheren Verzinsung als Fremdkapital. Gleichzeitig ist jedoch
das eingegangene Risiko hoher. Durch ein Nachrangdarlehen sichert sich ein Investor iiber
eine feste laufende Verzinsung einen regelmifBigen Kapitalzufluss. Weil er im Insolvenzfalle
aufgrund der Nachrangabrede hinter die vorrangigen Gldubiger zuriicktritt, geht der Kapital-
geber den Vertrag nur ein, wenn er die Rendite vor dem Hintergrund des damit verbundenen
Risikos fiir angemessen hilt. Der partiarische Darlehensgeber muss sich mit den Folgen der
Nachrangigkeit nicht beschiftigen. Wie jeder andere Investor, egal welche Finanzierungsform
betroffen ist, fordert er fiir das eingegangene Risiko eine angemessene Entlohnung. Die Ge-
fahr, aufgrund der erfolgsabhingigen Verzinsung keine oder nur minimale Zinsen zu erhalten,
nimmt er allerdings nur dann in Kauf, wenn er daran glaubt, dass das Unternehmen kurz- und

mittelfristig gut genug abschneidet, um seine personlichen Renditeziele zu erfiillen.

Im Falle des Nachrangdarlehens geht die Unternehmensseite ihrerseits den Vertrag nur ein,
wenn sie trotz der im Vergleich zu Fremdkapital hoheren Zinsen einen positiven Aspekt
fiir sich erkennt. So muss die Nachrangabrede geniigend Nutzen dadurch stiften, dass sie
das Unternehmen in Zukunft fiir Fremdkapitalgeber wieder attraktiver macht oder etwaige,
aufgrund der aktuellen schwierigen Lage, nervose Fremdkapitalgeber im Unternehmen hilt.
Die Attraktivitit eines partiarischen Darlehens, fiir das keine Nachrangabrede vereinbart
wurde, besteht fiir ein Unternehmen darin, dass es in Phasen, in denen die vereinbarten
ErfolgsgroBen nicht erreicht werden, keinen oder nur einen verminderten Liquidititsabfluss

an den Kapitalgeber verzeichnet. Auch dies ist dazu geeignet, Fremdkapitalgeber, die bereits
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in das Unternehmen investiert haben, zu beruhigen, weil mit dem neu aufgenommenen
partiarischen Darlehen zwar die Kapitalbasis gestédrkt wird, allerdings nicht automatisch eine

Zinszahlung verbunden ist.

Unter den genannten Aspekten ist das Nachrangdarlehen gegeniiber dem partiarischen Darle-
hen die bevorzugte Finanzierungsform nach dem Pareto-Kriterium, wenn beide einen gleich
hohen Zinsaufwand erwarten lassen: Es signalisiert iiber die vereinbarte Nachrangabrede den
Fremdkapitalgebern eine groflere Sicherheit, lockt moglicherweise zukiinftig sogar weitere

Fremdkapitalmittel an und bietet dadurch fiir den Unternehmer einen zusétzlichen Nutzen.

Die Attraktivitdt von Genussrechten bzw. Wandel- und Optionsanleihen fiir Kapitalgeber und
-nehmer besteht darin, dass alle drei Instrumente die Moglichkeit bieten, zu einem spéteren
Zeitpunkt Anteile an der Emittentin zu erwerben. Solange es sich um keinen verpflichtenden
Erwerb von Anteilen handelt, kann der Kapitalgeber die Entwicklung des Unternehmens iiber
einen gewissen Zeitraum betrachten und dann eine Entscheidung treffen. Diese Moglichkeit
ist es dem Genussrechtsinhaber wert, eine erfolgsabhéngige Verzinsung einzugehen und
folglich das Risiko einer geringen oder gar keinen Vergiitung fiir das eingesetzte Kapital
zu tragen bzw. bei Vereinbarung einer Verlustteilnahme am Laufzeitende weniger als das
urspriinglich eingesetzte Kapital zuriickzuerhalten. In Wandel- und Optionsanleihevertrigen
wird oft eine geringe fixe oder variable Verzinsung vereinbart. Auch hier gilt, dass der Investor
dies nur in Kauf nimmt, wenn er sich durch den Erwerb von Unternehmensanteilen insgesamt

eine risikoangemessene Vergiitung seines Kapitals verspricht.

Fiir den Kapitalnehmer bieten die genannten Erscheinungsformen die Moglichkeit, den Ka-
pitalmarkt fiir die Kapitalbeschaffung zu nutzen. Fiir die je nach Erfolgssituation geringe
Verzinsung des in Anspruch genommenen Kapitals muss das Unternehmen bereit sein, Anteile
am Unternehmen zu gewihren und damit verbundene Mitspracherechte zu akzeptieren oder
eine Verwisserung bestehender Anteile hinzunehmen. Letztendlich sind sich die Instrumente
sehr dhnlich, so dass einzelne, sehr individuelle Ausgestaltungspunkte die Wahl fiir Genuss-
recht, Wandel- oder Optionsanleihe entscheiden. Wie oben erwihnt, werden diese nicht ndher
spezifiert, weil auch ohne deren detaillierte Darstellung der Zweck dieses Abschnitts, nimlich
eine Sensibilisierung fiir die Gemeinsamkeiten bzw. Unterschiede zwischen den Instrumenten

herbeizufiihren, erfiillt ist.

2.2 Griinde fiir eine Mezzanine-Finanzierung

2.2.1 Erhohung der Eigenkapitalquote

Die Hohe des Eigenkapitals ist fiir ein Unternehmen essentiell. Dies gilt nicht nur als ein weit

verbreitetes und anerkanntes Faktum, sondern wird immer wieder in Studien bestétigt. So

20



Kapitel 2. Mezzanine: Formen und Einsatzmoglichkeiten

auch im Rahmen einer Studie der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW), in der mit 44,8 %
eine zu geringe Eigenkapitalquote direkt nach einer unzureichenden Besicherung (47,5 %) als

zweitbedeutsamstes Kriterium fiir die Ablehnung von Investitionskrediten genannt wird.*?

Wihrend die Bilanz nur das bilanzielle Eigenkapital einerseits und das Fremdkapital ande-
rerseits kennt, spielt der Begriff des wirtschaftlichen Eigenkapitals gleichwohl eine wichtige
Rolle. Miiller-Kénel spricht von einer "Positionierung auf einem Kontinuum zwischen reinem
Eigen- und reinem Fremdkapital"#*: Eine Eingliederung in den Bilanzposten Fremdkapital
stellt das betreffende Mezzanine-Instrument im Rahmen einer Bilanzanalyse oder bei der
Durchfiihrung eines Ratings nicht zwingend mit den anderen Fremdkapitalpositionen gleich.
Vielmehr kann es anteilig als wirtschaftliches Eigenkapital in die Analyse aufgenommen
und mit einem gewissen Prozentsatz beriicksichtigt werden. Leider gibt es hierfiir keine
eindeutigen Richtlinien. Vielmehr gibt es verschiedene Meinungen dazu, wie der Umgang

mit wirtschaftlichem Eigenkapital am besten gestaltet wird.

Ein Ansatz stammt von der Expertgroup 1 des Committee Rating der Deutschen Vereinigung
fiir Finanzanalyse und Asset Management (DVFA).** Sie regt an, Mezzanine-Kapital in ei-
nem eigenen Posten innerhalb des Fremdkapitals aufzufiihren und im Anhang standardisierte
Angaben zu Nachrang, Vergiitung, Verlustbeteiligung, Kiindigungsabreden etc. zu machen.
Das standardisierte Vorgehen gewihrleistet zum einen die Vergleichbarkeit mit der Eigenkapi-
talndhe anderer Instrumente. Zum anderen wird mithilfe einer Kriterienmatrix (s. Tabelle 2.1)

eine prozentuale Eigenkapitaldhnlichkeit des betreffenden Mezzanine-Instruments abgeleitet.

Die bereits genannten Kriterien machen die Eigenkapitaldhnlichkeit zu 85 % aus. Der Aus-
schluss von Abédnderungsrechten in Richtung Darlehen hat einen Anteil von weiteren 10 %
und ist deshalb ein Negativmerkmal, weil eine Abwandlung in ein Darlehen einer Fremdkapi-
taleinstufung gleichkommt. Eine Eigenkapitalqualifizierung ist ebenfalls hinfillig, wenn der
Mezzanine-Investor und die Hausbank identisch sind sowie wenn Externe wie bspw. Berater
zur Vertretung der Interessen des Mezzanine-Gebers in das Unternehmen entsandt werden
(Anteil jeweils 2,5 %).*> Der Grund ist in beiden Fillen in Interessenkonflikten zwischen
Kapitalgeber- und Unternehmensseite zu suchen. Gleichwohl verweist die DVFA auf inter-
ne Informationen, nach denen die beiden zuletzt genannten Aspekte nicht zwingend in die
wirtschaftliche Eigenkapitalanalyse von Kreditinstituten und Rating-Agenturen eingehen. Als

Beispiel fiihren sie die Sparkassen-Finanzgruppe, die HypoVereinsbank sowie Moody’s an.*0

Héufig wird in der Literatur auf die Initiative Finanzstandort Deutschland (IFD) verwiesen, die

im Mai 2003 von der deutschen Finanzbranche gegriindet wurde und deren Standpunkt breiten

4 Vgl. Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (2005), S. 35.

43 Miiller-Kinel (2009), S. 22.

4 Vgl. Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management (2007).

4 Die Hinzunahme von Beratern ist unschidlich, wenn sie vorrangig im Interesse des Unternehmens handeln.
46 Vgl. Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management (2007), S. 15 ff.
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Tabelle 2.1: Kriterienmatrix der Expertgroup 1 des DVFA Committee Rating

Kriterium Art und Erfiillungsgrad des Kriteriums (1) Gewich- | Produkt aus (1)
tung (2) | und (2)
Nachrang- Kein Nachrang: Negativmerkmal: 0 %. 20 % Bei 0% —
abrede Einfacher Nachrang/qualifizierter Nachrang: 100 % Streichung aller
positiven Werte
Vergiitung Feste Vergiitung: Negativmerkmal 0 % 20 % Bei 0% —
fiir Kapital Gewinnabhingige Vergiitung: 100 % Streichung aller
positiven Werte
Jahresverlust-| Keine Teilnahme an laufenden Verlusten: 0 % 20 %
beteiligung | Beteiligung an laufenden Verlusten, Riickzahlung des
Kapitals nur aus dem freien Vermdogen, finale
Verlustbeteiligung am Ende der reguldren Laufzeit: 100 %
Kiindigungs- | Ordentliche Kiindigung fiir unbefristete Vertrige mit 10 %
abreden Kiindigungsfrist < 24 Monate und keine Nachhaftung: 0 %
Ordentliche Kiindigung fiir unbefristete Vertrige mit
Kiindigungsfrist > 24 Monate und/oder Nachhaftung
mindestens 24 Monate; Moglichkeiten der
auBerordentlichen Kiindigung wegen wesentlicher
Pflichtverletzung des Emittenten, wegen grundlegender
Anderung des Geschiiftszwecks, wegen Wechsels in der
Kontrolle iiber das Unternehmen: 100 %
Dauer der Befristete Uberlassung von weniger als fiinf Jahren: 0 % 15 % Bei 0% —
Kapital- Unbefristete oder befristete Uberlassung von mindestens Streichung aller
iberlassung | fiinf Jahren und Restlaufzeit von mindestens zwei Jahren: positiven Werte
100 %
Abidnderung | Abédnderung moglich: Negativmerkmal: 0 % 10 % Bei 0% —
in Darlehen | Abinderung nicht moglich: 100 % Streichung aller
positiven Werte
Kapitalgeber | Kapitalgeber ist die Hausbank: 0 % 2,5 %
Kapitalgeber ist eine fremde Bank, der Kapitalmarkt, eine
Beteiligungsgesellschaft oder sonstige Kapitalgeber, die
keine Sicherheiten halten: 100 %
Einsetzen Zur Sicherung der Rechte des Kapitalgebers: 0 % 2,5 %
Externer Zur Mithilfe bei der Fortfithrung des Unternehmens: 100 %
Eigen- Die prozentuale Gesamteigenkapitaldhnlichkeit eines Y Spalte =
kapital- Mezzanine-Instruments ergibt sich aus der Summe der Ergebnis der
dhnlichkeit | Produkte des prozentualen Erfiillungsgrades fiir das Eigenkapital-
in % jeweilige Kriterium mit dem Gewicht des jeweiligen dhnlichkeit in
Kriteriums. Bei Vorliegen auch nur eines Negativmerkmales Y%

ist das Mezzanine-Instrument als Fremdkapital zu werten.

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung an Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management (2007), S. 17 f.
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Anklang findet.*” Der Arbeitskreis Mittelstandsfinanzierung erstellte eine Ubersicht iiber die
Kfriterien, die fiir die Erfiillung der wirtschaftlichen Eigenkapitaleigenschaft von Mezzanine-
Kapital von Bedeutung sind. Ziel war es, den Unternehmen eine Orientierungshilfe an die
Hand zu geben, die ihnen vermittelt, auf welche Kriterien bei der Aufnahme von Mezzanine-
Kapital zu achten ist, um eine Zuordnung zum wirtschaftlichen Eigenkapital bei moglichst
vielen verschiedenen Banken zu erreichen. Die kumulative Erfiillung folgender Kriterien gilt
als Konsens: Erstens die Langerfristigkeit der Kapitaliiberlassung, wobei Lingerfristigkeit
sich auf eine Laufzeit von mindestens fiinf Jahren bezieht. Zweitens miissen ordentliche
Kiindigungsrechte vertraglich ausgeschlossen werden. Au3erordentliche Kiindigungsrechte
sind erlaubt, wenn der Kapitalnehmer wesentliche Informationspflichten verletzt hat, sie
sind allerdings dann schidlich, d. h., sie bewirken eine Fremdkapitalzuordnung, wenn eine
auBerordentliche Kiindigung aufgrund der Verschlechterung der wirtschaftlichen Situation des
Unternehmens gestattet ist.*3 Als drittes Kriterium dient die Vereinbarung eines qualifizierten
Rangriicktritts. Diese Kriterien werden von der IFD als Konsens betrachtet. Dennoch wird
eingerdumt, dass es Kreditinstitute gibt, die die Erfiillung zusitzlicher Kriterien verlangen, um
eine wirtschaftliche Eigenkapitalfihigkeit anzuerkennen. Dies kann bspw. eine Zinsstundung
oder eine Verlustteilnahme sein. Wie in Abbildung 2.2 dargestellt, kommt laut IFD dem
Mezzanine-Kapital eine zunehmende wirtschaftliche Eigenkapitalqualitét zu, wenn die beiden

zuletzt genannten Kriterien zusitzlich erfiillt sind.

Zustimmung zu diesem Ansatz findet sich im Arbeitspapier ,,Hybridkapital. Eine Markt-
iibersicht** des Zentrums fiir Europiische Wirtschaftsforschung.*” Ebenso decken sich die
Kfriterien, die bei kumulativer Erfiillung zu einer Einstufung als wirtschaftliches Eigenkapital
fithren, mit denen in Brezski et al. (2006).

Am Weitesten wendet sich folgender Ansatz vom Eigenkapital im bilanziellen Sinne ab. Er
ist keiner Gruppe spezifischer Vertreter zuzuordnen. Zentral ist dieser Gedanke: Durch den
Rangriicktritt hinter andere Gldubiger, die fehlende Besicherung und die Moglichkeit der
Zinsstundung, wenn die wirtschaftliche Lage des Unternehmens dies verlangt, wird die Risi-
kosituation aller anderen Fremdkapitalgeber deutlich verbessert und die Wahrscheinlichkeit
fiir eine Insolvenz verringert. Tritt die Insolvenz dennoch ein, so miissen die vorrangigen Gliu-
biger die Insolvenzmasse lediglich unter sich aufteilen, wihrend der Mezzanine-Investor erst
nach deren Befriedigung zum Zuge kommt. Bei der Einschitzung des Unternehmens, bspw.
beziiglich seiner Haftungsfahigkeit gegeniiber Glaubigern oder bei der Rating-Beurteilung,

wird das Mezzanine-Kapital vollstindig dem wirtschaftlichen Eigenkapital hinzugerechnet.””

47 Mitglieder sind genossenschaftliche, private und 6ffentlich-rechtliche Institute, Auslandsbanken, Versiche-

rungen, Deutsche Borse, Deutsche Bundesbank, Bundesministerium der Finanzen, Spitzenverbande der
deutschen Finanzwirtschaft.

Die Kiindigung kann jedoch dann unschédlich sein, wenn die Situation des Unternehmens in einer bestehen-
den Krise dadurch nicht verschlimmert wird.

49 Vgl. Kaczmarczyk und Piaskowski (2008).

30 Vgl. Erdmann et al. (2008), S. 941-948; Brezski et al. (2006), S. 177 f.

48
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Abbildung 2.2: IFD-KTriterien: Mezzanine als wirtschaftliches Eigenkapital

Kriterium Langerfristigkeit der ‘
Ja 1 Kapitaltiberlassung erfiillt? Nein
| | Fremd-
Kriterium Kiindig ht : :
Jo Cr?u ﬁ??um undigungsrechte || Ny kapital
|
!
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(]
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Weitere Kriterien, deren Erfiillung eine Eigen-
zunehmende wirtschaftliche Eigenkapital- :
. kapital-
qualitat zur Folge haben: o
qualitat

Ausgestaltung der Vergiitung?

Verlustteilnahme?

Quelle: in Anlehnung an Initiative Finanzstandort Deutschland (2010).

Trotz der Existenz konkreter Einstufungskriterien fiir die wirtschaftliche Eigenkapitalfidhigkeit
von Mezzanine gestaltet sich die tatsdchliche Handhabung in der Praxis schwierig. Zwar ist das
Problem der groBen Unsicherheit, inwiefern das in Anspruch genommene Mezzanine-Kapital
auch eigenkapitalnahe Elemente fiir das Unternehmen mit sich bringt, erkannt. Dennoch
haben die hier aufgefiihrten Sichtweisen auch gezeigt, dass man bis heute noch nicht bei

einem einheitlichen, allgemein anerkannten und akzeptierten Konsens angekommen ist.

2.2.2 Verbesserung des Ratings

Das Rating eines Unternehmens dient potentiellen Investoren als wesentliche Informations-
quelle, um die kiinftige Zins- und Tilgungsfihigkeit eines Unternehmens einzuschétzen. Vor
dem Hintergrund, dass je nach Ausgestaltung des Mezzanine-Vertrages Faktoren wie Nach-
rangigkeitsabreden bzw. Eigenkapital-Merkmale als zumindest teilweise Sicherung fiir die
Zins- und Tilgungszahlungen der vorrangigen Glidubiger betrachtet werden konnen, stellt sich

die Frage, inwiefern die Aufnahme von Mezzanine das Rating verbessern kann.

Eine eindeutige und zweifelsfreie Antwort ist nicht méglich. Es ist zwar unstrittig, dass
sowohl interne als auch externe Ratings zum Ziel haben, ein moglichst realitdtsnahes Bild

der Bonitit eines Unternehmens zu zeichnen. Die Rating-Kriterien von Standard & Poor’s
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decken sich jedoch nicht vollstandig mit denen von Moody’s oder Fitch. Fiir die bankinternen
Ratings gibt es ebenfalls bankspezifische Eigenheiten. Ein Pauschalrezept, das einen positiven

Einfluss auf das Rating sicherstellt, gibt es somit nicht.

Kaczmarczyk und Piaskowski empfehlen, dass Unternehmen sich bei der Vertragsausgestal-
tung genau nach den Kriterien der Rating-Agentur richten, um die Chance auf eine positive
Beeinflussung des Rating-Ergebnisses moglichst hoch zu halten.”' Die IFD hat insbeson-
dere festgestellt, dass die Einstufung in bilanzielles Eigen- oder Fremdkapital das Rating
nicht beeinflusst. Dies bestitigt, dass iiber die bilanzielle Zuordnung hinaus Einzelkriterien
von Mezzanine-Instrumenten eine Rolle spielen, die wiederum je nach Rating-Agentur bei

externen Ratings bzw. je nach Kreditinstitut bei internen Ratings differieren konnen.

Die DVFA hat mithilfe verschiedener Simulationsszenarien untersucht, wie das Rating-
Ergebnis durch Mezzanine-Kapital beeinflusst wird. Die Resultate zeigen, dass sich die
Aufnahme von Mezzanine durchaus positiv auf das Rating auswirken kann, aber dies keines-
wegs der Fall sein muss. Werden bspw. sdmtliche Kreditverbindlichkeiten durch Mezzanine
ersetzt, ist ein positiver Effekt zu erkennen. Die Mehrzahl der Szenarien deutet jedoch darauf
hin, dass das Rating nicht oder nur unwesentlich durch Mezzanine-Kapital beeinflusst wird,
was an Rating-Skalen sowohl von Standard & Poor’s als auch Moody’s aufgezeigt wird. Der
Untersuchung ist das DATEV-Bilanzratingsystem>> zugrunde gelegt. Das Ergebnis deckt sich
auch mit der Einschitzung der IFD.

In einer weiteren Untersuchung hat die DVFA beobachtet, welche Effekte sich auf das
Rating ergeben, wenn Mezzanine-Kapital mit zunehmendem Grad dem wirtschaftlichen
Eigenkapital zugeordnet wird. Das Resultat zeigt keine oder nur geringe Auswirkungen. Um
auszuschlieBen, dass dies der Struktur eines bestimmten Ratingsystems geschuldet ist, wurde
diese Untersuchung mit verschiedenen Ratingsystemen’? durchgefiihrt, die alle das bereits

dargestellte Ergebnis bestitigen.>*

Die vorherrschende Meinung besagt somit, dass die Gestaltung des Mezzanine-Vertrages zum
einen sehr genau auf die Rating-Kriterien ausgerichtet werden muss, um die Chance auf eine
Rating-Verbesserung moglichst grof3 zu halten. Zum anderen ist bisher hochstens ein geringer
Einfluss auf das Rating zu beobachten, wenngleich noch keine umfassende, aus der Praxis

stammende Studie vorliegt, die dies bestédtigen kann.

In einer Studie der IKB Deutsche Industriebank (AG) wird deutlich, dass der geringe Einfluss
auf das Rating nicht bedeutet, dass Mezzanine abgesehen von einer moglichen Eigenkapi-

31 Vgl. Kaczmarczyk und Piaskowski (2008), S. 32.

52 DATEYV ist ein Softwareanbieter fiir Steuerberater, Wirtschaftspriifer und Rechtsanwilte und bietet in diesem
Rahmen das DATEV-Ratingsystem an, das zur Einschidtzung und Beurteilung der wirtschaftlichen Situation
eines Unternehmens herangezogen werden kann und eine Uberfiihrung in Rating-Noten erméglicht.

Dies waren zwei interne Systeme (von Kreditinstituten) und zwei externe Systeme (Rating-Agenturen), die
nicht niher spezifiziert werden.

Vgl. Deutsche Vereinigung fiir Finanzanalyse und Asset Management (2007), S. 23 ff.

53
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talfunktion keine weiteren positiven Effekte haben kann.> Eine Auswertung der Jahresab-
schliisse von 2002 bis 2004 von 420 Unternehmen aus dem verarbeitenden Gewerbe hat
ergeben, dass Unternehmen mit einer Mezzanine-Finanzierung sich meist schneller entwi-
ckeln als andere Unternehmen und die Kenngro3e EBITDA (Earnings before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization) schneller wichst.

Wenn auch die IKB Deutsche Industriebank AG keinen Effekt von Mezzanine auf die Rating-
Einstufung erkennt, verweist sie dennoch auf qualitative Rating-Kriterien, die nicht objektiv
messbar oder durch einen konkreten Wert ausgedriickt werden konnen, sondern subjektiv
sind und die Qualitit des Managements oder interne Strukturen bspw. im Bereich des Rech-
nungswesens betreffen.’® Einer Mezzanine-Finanzierung wird die Fihigkeit zugeschrieben,
eine bessere Unternehmens-Transparenz zu schaffen und dadurch die Attraktivitit fiir potenti-
elle Investoren zu steigern. Als Konsequenz aus der verbesserten Informationslage erfolgt
ein Abbau der Informationsasymmetrie zwischen Investor und Unternehmen, der nicht nur
vorteilhaft fiir die Beziehung zwischen Mezzanine-Geber und -Nehmer sein kann, sondern

auch fiir die Aufnahme zukiinftiger Kredite.>’

Abgesehen von existenten oder nicht-existenten Effekten auf die Eigenkapitalquote und das
Rating darf nicht vergessen werden, dass die hohe Flexibilitét in der vertraglichen Ausgestal-
tung von Mezzanine-Finanzierungen einem Unternehmen eine Anpassung an die individuellen
Bediirfnisse ermoglicht.”® So kann eine maBgeschneiderte Losung erarbeitet werden. Bspw.
wird durch die Vereinbarung einer endfilligen Verzinsung und Tilgung die Liquiditidt wihrend

der Laufzeit geschont.>

Dies macht sicherlich Sinn, wenn eine Investition durchgefiihrt wird,
die erst nach einiger Zeit Gewinne generiert. Dennoch darf nicht vergessen werden, dass die
vollstindige Tilgung und Verzinsung dann am Ende der Laufzeit anfillt und dies eine grofle
Belastung fiir das Unternehmen bedeuten kann, insbesondere, wenn sich die beabsichtigte
Investition nicht wie gewiinscht entwickelt. Vermeintliche Vorteile miissen deshalb sehr genau

gepriift werden.

2.3 Finanzierungsanlisse

Der Anwendungsbereich von Mezzanine-Kapital ist breit. Ein groB3es Gebiet stellen Akquisi-

tionsfinanzierungen dar. Hierzu gehoren in der Regel zu einem hohen Anteil fremdfinanzierte

).60

Management Buyouts (MBO) als auch Management Buyins (MBI).” Derartige Investitionen

werden typischerweise von Finanzinvestoren durchgefiihrt. Eine andere Gruppe, die ebenfalls

33 Vgl. Guthof (2006), S. 70-73.

6 Vgl. Fiiser und Gleifner (2005), S. 378.

37 Vgl. Kaczmarczyk und Piaskowski (2008), S. 16.

38 Vgl. Schneck (2006), S. 34.

3 Vgl. Betsch et al. (2000), S. 34.

60 MBO = Das bisherige Management des Unternchmens erwirbt Anteile am Unternehmen. MBI = Das
Unternehmen wird von einem externen Management iibernommen, das Anteile am Unternehmen erwirbt.
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Akquisitionen tétigt, sind die strategischen Investoren. Wihrend bei den Finanzinvestoren
die Aussicht auf einen erfolgreichen Exit eine zentrale Rolle spielt, liegt der Fokus bei strate-
gischen Investoren auf der Verbesserung der Wettbewerbssituation durch eine Erweiterung
der Produktpalette, den Erwerb von Zulieferern etc. Akquisitionsfinanzierungen sind kapital-
intensiv und bringen vor allem in den ersten Jahren hohe finanzielle Belastungen mit sich,
zum einen weil der Kaufpreis gestemmt werden muss, zum anderen weil verschiedenste
Folgekosten auftreten. Ein Beispiel ist die Integration eines erworbenen Unternehmens in die

gegebenen Strukturen.®!

Uber die Akquisitionsfinanzierung hinaus lassen sich zwei weitere Anwendungsgebiete
definieren: Wachstums- und Rekapitalisierungs-Mezzanine.®> Wachstumsfinanzierungen be-
treffen groBBe Investitionen bzw. Projektfinanzierungen, sei es in neue Produkte oder Mirkte.
Auch hier gilt, dass die Liquiditétsbelastungen vor allem in der ersten Zeit hoch sind und
Mezzanine dann so ausgestaltet wird, dass die Verzinsung und Tilgung erst am Ende der
Laufzeit anfillt, wenn sich bei planméfBigem Projektverlauf die Cash-Flow-Situation des
Unternehmens gebessert hat. Rekapitalisierungs-Mezzanine kann zu Zwecken der Bilanzopti-
mierung eingesetzt werden, um so moglicherweise eine bessere Kapitalstruktur zu erlangen,
die zukiinftig die Aufnahme von Fremdkapital erleichtern oder die Grundlage fiir ein besseres

Rating schaffen konnte.%

Brokamp et al. (2008) gehen davon aus, dass 85 % des europdischen Mezzanine-Kapitals
fiir Transaktionszwecke eingesetzt werden.®* Das Gewicht von Mezzanine fiir Transakti-
onszwecke begriinden sie damit, dass in Folge der New Economy in 2000 und 2001 die
Akquisitionsfinanzierungen konservativer strukturiert wurden und Banken statt 70 % nur noch
55 % bis 60 % des bendtigten Kapitals bereit stellten. Die dadurch entstandene Finanzie-
rungsliicke wurde meist in Form von Mezzanine-Finanzierungen geschlossen. Betsch et al.
(2000) messen ebenfalls der Transaktionsfinanzierung die grof3te Bedeutung bei, erkennen
jedoch auch fiir Wachstums-Mezzanine eine zunehmende Wichtigkeit.®> Dieser Eindruck

wurde durch Brezski et al. (2006) sechs Jahre spiiter bestiitigt.®

Die Ergebnisse des 3. Mezzanine Panels — einer Umfrage unter 27 Mezzanine-Anbietern — sind
in Abbildung 2.3 dargestellt und zeigen fiir den deutschen Markt im Jahr 2008 eine eindeutige
Dominanz im Bereich Wachstums-Mezzanine: 40 % des gesamten Mezzanine-Kapitals in
Hohe von 1,8 Mrd. Euro flieBt demnach in diesen Bereich. Ein Vergleich mit Vorjahreszahlen

zeigt, dass Wachstums-Mezzanine stark an Bedeutung gewonnen hat. Der Anteil von MBO-

61 vgl. Brokamp et al. (2008), S. 35 ff.

2 Vgl. Golland et al. (2005), S. 7; Brezski et al. (2006), S. 199 f.

63 Nicht eindeutig zu einer der drei Gruppen Buyout-, Wachstums- und Rekapitalisierungs-Mezzanine zu-
zuordnen ist Mezzanine fiir Briickenfinanzierungen. Dies spielt im Bereich der Borsenvorbereitung und
-zwischenfinanzierung eine Rolle, féllt jedoch im Vergleich zu den genannten Finanzierungsanlidssen nur
wenig ins Gewicht. Vgl. Brokamp et al. (2008), S. 41 f.

64 Vgl. Brokamp et al. (2008), S. 38 f.

65 Vgl. Betsch et al. (2000), S. 307.

6 Vgl. Brezski et al. (2006), S. 200.
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Abbildung 2.3: Finanzierungsanlisse in 2007 und 2008
Wachstumsfinanzierung A
MBO/LBO
Nachfolgefinanzierung
Restrukturierung
Start-Up / Frithphasenfinanzierung
Sonstige Finanzierungsanlasse

Innovationsfinanzierung

m 2008 m 2007

Quelle: in Anlehnung an Fleischhauer und Olkowski (2009), S. 30.

und Leveraged Buyout-Finanzierungen (LBO) am Mezzanine-Gesamtvolumen ist ebenfalls

stark gewachsen.®’

2.4 Nachfrager und Anbieter von Mezzanine

Die Struktur der Nachfrage nach Mezzanine-Kapital ist eng mit der Unternehmensgrof3e
verkniipft. Die Literatur definiert iiblicherweise drei Gruppen: Zur ersten Gruppe gehoren
Unternehmen mit einem Jahresumsatz von mindestens 50 Mio. Euro, zur zweiten die mit
einem Jahresumsatz zwischen 20 Mio. Euro und 50 Mio. Euro und zur dritten Gruppe die

Unternehmen mit einem Jahresumsatz zwischen 1 Mio. Euro und 20 Mio. Euro.%®

Die Gruppe mit einem Jahresumsatz von mindestens 50 Mio. Euro fragt Mezzanine am
starksten nach. Diese Unternehmen weisen typischerweise ein professionelles Finanzma-
nagement auf und kennen sich mit den Gegebenheiten am Finanzierungsmarkt beziiglich
Finanzierungs-Alternativen und -Bedingungen aus. Mit diesen Kenntnissen konnen sie Infor-
mationen hinsichtlich verschiedener Finanzierungsformen deuten und auf die Bediirfnisse
ihres Unternehmens auslegen. Die Organisationsstrukturen an sich sprechen folglich nicht
gegen die Aufnahme von Mezzanine. Mezzanine-Kapital wird hiufig fiir Akquisitionen

eingesetzt.

Die zweite Gruppe erreicht mit einem Jahresumsatz zwischen 20 Mio. Euro und 50 Mio. Euro

ein Niveau, auf dem sich der Einsatz durchdachter Controllingstrukturen durchaus empfiehlt,

67 LBO = Akquisitionen mit einem hohen Fremdkapitalanteil.
8 Unternehmen mit einem Umsatz unter 1 Mio. Euro sind im Zusammenhang mit Mezzanine-Kapital uninter-
essant und spielen fiir Venture-Capital-Gesellschaften und insbesondere Business Angels eine Rolle.
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allerdings als ausbaufihig gilt. Wenngleich der traditionelle Bankkredit als typische Finanzie-
rungsquelle gilt, setzt sich diese Gruppe zunehmend mit Alternativen auseinander. Aus diesem
Segment wird eine steigende Nachfrage nach Mezzanine beobachtet. Mezzanine wird hier vor
allem zur Verbesserung der Kapitalstruktur und fiir Wachstumszwecke eingesetzt. Typisch fiir
Unternehmen dieser Grof3e bzw. Unternehmen im deutschen Mittelstand ganz allgemein ist
allerdings, dass sie Dritte nur ungern in ihre Biicher schauen lassen und infolgedessen sich
erst an die Informationsanforderungen im Rahmen einer Mezzanine-Finanzierung gewohnen

miissen.®

Unternehmen, die der dritten Gruppe angehoren, setzen in erster Linie ebenfalls auf Bankkredi-
te. Das Controlling ist typischerweise nicht derart ausgestaltet, dass es fiir die Anforderungen
einer Mezzanine-Finanzierung ausreicht. Innerhalb der betrachteten Gruppe befinden sich
jedoch junge Unternehmen bzw. Unternehmen, die auf Wachstumsinvestitionen setzen, die in
ihrer Hohe oft nicht durch Bankkredite abgedeckt werden konnen. Diese fragen Mezzanine

nach.’®

Angeboten wird Mezzanine-Kapital iiberwiegend von Fonds, Banken und Beteiligungsgesell-
schaften, fiir die Abschnittsgrofen von 3 Mio. Euro und hoher typisch sind. Wihrend sich
Fonds hauptsédchlich auf Unternehmen mit einem Jahresumsatz von mindestens 50 Mio. Euro
konzentrieren und nur selten kleinere Unternehmen in ihren Fokus nehmen, ist das Spektrum
der Banken ein breiteres: Sie gewéhren hauptsdchlich Unternehmen mit Mindestumsétzen von
30 Mio. Euro Kapital, wobei bspw. Sparkassen auch kleinere Unternehmen beriicksichtigen.
Banken wickeln die Finanzierungen entweder direkt ab oder verwenden dazu bankeigene

Beteiligungsgesellschaften.

Des Weiteren stellen Beteiligungsgesellschaften unabhédngig von Banken Mezzanine zur
Verfiigung. Auch diese fokussieren sich auf Unternehmen mit Jahresumsétzen von mindes-
tens 30 Mio. Euro. Der Grund hierfiir ist leicht ersichtlich: Die Kosten fiir die Auswahl
und das Monitoring der Unternehmen halten sich eher in Grenzen, wenn ein bestimmtes
Finanzierungsvolumen auf eine geringere Anzahl von zu finanzierenden Unternehmen mit
entsprechend hoheren Umsétzen verteilt wird und davon ausgegangen werden kann, dass
die Unternehmen bereits iiber ausgeprigte Controllingstrukturen verfiigen.”! Neben diesen
Anbietern gibt es die 6ffentlich geforderten Angebote der KfW und der mittelstandischen Be-
teiligungsgesellschaften, die in der Regel keinen Mindestumsatz verlangen und mit Betrigen

von unter 1 Mio. Euro auch kleine Finanzierungsvolumen annehmen.

Stellt man Nachfrage und Angebot gegeniiber, zeigt sich eindeutig, dass Unternehmen mit
Umsitzen unter 30 Mio. Euro wenig Auswahl haben, wenn sie sich fiir Mezzanine-Kapital

entscheiden. Fur Unternehmen zwischen 30 Mio. Euro und 50 Mio. Euro wird die Auswahl

% Die Definition des Instituts fiir Mittelstandsforschung Bonn besagt, dass Unternehmen bis zu einem Jahres-
umsatz von 50 Mio. Euro zum Mittelstand zéhlen.

70 vgl. Brezski et al. (2006), S. 206.

71 Vgl. Brezski et al. (2006), S. 213 ff.
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zunehmend breiter, wihrend Unternehmen, die iiber 50 Mio. Euro umsetzen, grundsitzlich das
gesamte Spektrum von Fonds, Banken und Beteiligungsgesellschaften in Anspruch nehmen

koOnnen.

Abbildung 2.4 zeigt, dass das am meisten verwendete Finanzierungsinstrument die stille
Beteiligung ist, und stellt die Haufigkeiten weiterer mezzaniner Erscheinungsformen fiir die
Jahre 2007 und 2008 dar.

Abbildung 2.4: Favorisierte Mezzanine-Finanzierungsinstrumente in 2007 und 2008

2%
Stille Beteiligung

Nachdrangcdarlehen
Genussrechte
Gesellschafterdarlehen
Hybridanleihen

Sonstige

W 2008 m2007

Quelle: in Anlehnung an Fleischhauer und Olkowski (2009), S. 32.

2.5 Entwicklung des Mezzanine-Marktes

2.5.1 Entwicklung bis 2004

Mezzanine wird mitunter als Finanzinnovation bezeichnet.””> Dem kann lediglich insofern
zugestimmt werden, als dass die Popularitit dieser Finanzierungsform in den vergangenen
Jahren (zumindest bis zu Beginn der Finanzkrise) zugenommen hat und im Zuge dessen viele
Marktteilnehmer zum ersten Mal mit dem Begriff Mezzanine in Berithrung kamen. Jedoch han-
delt es sich keinesfalls um eine Innovation im wortlichen Sinne, wenn man sich die Bedeutung
des Wortes vor Augen fiihrt — Innovation entstammt dem Lateinischen und steht fiir "etwas
neu Geschaffenes’ — und bedenkt, dass Auspriagungsformen wie die stille Gesellschaft oder
Nachrangdarlehen etablierte Finanzierungsmdoglichkeiten darstellen. Weiter findet Mezzanine
in dem Ausdruck "hybride Instrumente’ bereits 1988 im Baseler Abkommen Erwihnung.

Darin sind bestimmte, restriktive Bedingungen geregelt, unter denen Mezzanine-Kapital

72 Vgl. Bundesverband Mittelstindische Wirtschaft (2009); Miiller-Kénel (2009), S. 155; Bittelmeyer (2007),
S. 333.
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als Kernkapital eingestuft werden darf.”®> Dennoch bleiben Rating-Agenturen skeptisch ge-
geniiber Mezzanine-Kapital und die Akzeptanz am Markt wird dariiber hinaus durch einen

Mangel an Erfahrung gebremst.

In den USA war Mezzanine zunichst im Rahmen von LBOs von Bedeutung. Es wurde
dort erstmals wihrend des LBO-Booms in den 1980er-Jahren intensiv verwendet.”* Mit
der Insolvenz der Investmentbank Drexel Burnham Lambert im Februar 1990 und dem
sich anschlieBenden Ende des LBO-Booms schrumpfte auch die Bedeutung von Mezzanine.
Erst drei Jahre spidter wurde Mezzanine, insbesondere Private Mezzanine, wieder stirker
nachgefragt.” In dieser Zeit verlief die Mezzanine- Vergabe in Europa sehr zogerlich, wihrend

die Finanzierung iiber Kredite eine tragende Rolle spielte.

Abbildung 2.5: Vergleich Marktkapitalisierung und Unternehmenskreditvolumen 2004

h 1872

1483

Deutschland

16836
GroRbritannien
3497

USA
20272

BUnternehmenskreditvolumen in Mrd. Euro Kapitalisierung Aktienmarktin Mrd. Euro

Quelle: in Anlehnung an Credit Suisse (2005b), S. 20.

Die Unterschiede in den Finanzsystemen der USA bzw. Grof3britanniens und der Léander
Kontinentaleuropas lassen sich auf die Kapitalmarktorientierung ersterer und die Banken-
orientierung letzterer zuriickfiihren. In einem Artikel der Credit Suisse wird Deutschland
als Vertreter eines bankenorientierten Finanzsystems schlechthin bezeichnet.”® Erfolgt der
Kapitaltransfer vorwiegend durch die Vermittlungstitigkeit von Banken, sind Kredite ein
wesentlicher Bestandteil der Unternehmensfinanzierung. Steht jedoch der Kapitalmarkt im
Zentrum des Finanzsystems, so ist eine deutlich stirkere Finanzierung iiber Aktien oder

Unternehmensanleihen zu beobachten.

Abbildung 2.5 zeigt, dass 2004 in den kapitalmarktorientierten USA die Kapitalisierung

am Aktienmarkt das Unternehmenskreditvolumen um mehr als das Vierfache iiberstieg,

73 Seit dem Baseler Abkommen von 1988 (Basel I) wird das Kapital der Banken in Schichten unterteilt. Das

Kernkapital entspricht dem sogenannten Tier I Capital und ist fiir die Bank deshalb sehr wichtig, weil es
zum uneingeschrinkt haftenden Kapital gehort.

74 Vgl. Brokamp et al. (2008), S. 35.

75 Vgl. Miiller-Kinel (2009), S. 16.

76 Vgl. Credit Suisse (2005b), S. 18.
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wihrend in Deutschland das Kreditvolumen ein deutlich groeres Volumen einnahm als die

Finanzierung am Aktienmarkt.

Abbildung 2.6 unterstreicht ebenfalls die Kapitalmarktorientierung der USA und GroBbritanni-
ens: Das Marktvolumen inldndischer Unternehmensanleihen relativ zum Bruttoinlandsprodukt
(BIP) im Jahr 2004 betrug 117 % in den USA, wihrend es in Deutschland nur 38 % ausmachte.
Weiter fillt auf, dass Anleihen der nichtfinanziellen Unternehmen in Deutschland nur 5 % des

BIP ausmachten, wihrend es in Grof3britannien und den USA 20 bzw. 22 % waren.

Abbildung 2.6: Vergleich Anleihenmarkt 2004
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Quelle: in Anlehnung an Credit Suisse (2005b), S. 24.

Wenngleich diese Zahlen eine verstirkte Ausrichtung am Bankensektor in Deutschland unter-
mauern, so bleibt dennoch festzuhalten, dass Ende der achtziger Jahre kapitalmarktorientierte
Aspekte vor dem Hintergrund der Globalisierung und einer zunehmenden Vernetzung der
Kapitalmirkte bedeutsamer wurden. Die schwache Konjunktur und die damit verbunde-
ne restriktive Kreditpolitik im bankenorientierten Kontinentaleuropa der 1990er Jahre lief3
Mezzanine-Befiirworter hoffen, dass Mezzanine an Bedeutung gewinnt. Insbesondere rechne-
te man damit, dass Mezzanine-Finanzierungen Unternehmensneugriindungen ermoglichen

und innovativen Unternehmen unter die Arme gegriffen werden kann.”’

Jedoch erst 1996 gewann Mezzanine auch in Europa zunehmend an Wichtigkeit. Anzahl
und Gesamtvolumen der durchgefiihrten Mezzanine-Finanzierungen stiegen deutlich an.”®
Parallel dazu war auch in Deutschland ein Zuwachs des Mezzanine-Volumens von 66 Mio.
Euro im Jahr 1995 auf 211 Mio. Euro im Jahr 1999 zu verzeichnen.”® Im Jahr 2000 war ein
deutlicher Anstieg auf ein Volumen von 555 Mio. Euro zu beobachten. In den Folgejahren

traten stindig Schwankungen in den Mezzanine-Volumina auf (s. Abbildung 2.7), dennoch

77" Vgl. Miiller-Kiinel (2009), S. 16.
78 Vgl. Fragos (2006), S. 65; Miiller-Kiinel (2009), S. 283.
7 Vgl. Brokamp et al. (2003), S. 18.

32



Kapitel 2. Mezzanine: Formen und Einsatzmoglichkeiten

bleibt festzuhalten, dass die Volumina von Mezzanine-Finanzierungen im Vergleich zum

Niveau der neunziger Jahre insgesamt zugenommen hatten.°

Abbildung 2.7: Mezzanine-Volumen in Deutschland, 2000 bis 2004
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Quelle: in Anlehnung an Brezski et al. (2006), S. 199.

Obwohl sich das Volumen des eingesetzten Mezzanine-Kapitals wie dargestellt insgesamt posi-
tiv entwickelt hatte, war es im Vergleich zum vorhandenen Kreditvolumen immer noch relativ
gering. Mancher Marktbeobachter war in jenen Jahren der Meinung, dass Mezzanine-Kapital
den Durchbruch in Kontinentaleuropa nicht geschafft hat und Deutschland im Mezzanine-
Markt noch nicht die Rolle spielte, die man von Deutschland als groter Volkswirtschaft

Europas erwarten wiirde.3!

Des Weiteren stand bis zu jenem Zeitpunkt lediglich Individual-Mezzanine zur Verfiigung.
Als Erginzung zu Individual-Mezzanine ging im Jahr 2004 von den Banken die Auflage von

Standard-Mezzanine-Programmen aus.

2.5.2 Entwicklung seit 2004: Standard-Mezzanine-Programme

Das Aufkommen von Standard-Mezzanine-Programmen fiel nicht zufillig in das Jahr 2004.
Die seit 2003 fallenden Zinsen und Spreads bescherten den Investoren geringere Renditen als
in den Vorjahren. Auf der Suche nach neuen, lukrativen Investitionsmoglichkeiten schienen
individuelle Mezzanine-Finanzierungen attraktiv. Dariiber hinaus konnten mit Standard-
Mezzanine weitere Zielgruppen erreicht werden, die bisher aufgrund der Anforderungen, die

aus Individual-Mezzanine erwachsen, nicht bedient werden konnten.%?

In Tabelle 2.2 werden die wichtigsten Standard-Mezzanine-Programme aufgefiihrt, die seit
2004 in Deutschland platziert wurden. Das erste Standard-Mezzanine-Programm war PREPS,

angeboten von der HypoVereinsbank. Die Nachfrage war groB3, so dass die erste Transaktion

80" vgl. Brezski et al. (2006), S. 199.
81 Vgl. Miiller-Kinel (2009), S. 17; Thess (2008), S. 17 f.; Brezski et al. (2006), S. 201.
82 Vgl. Klaper (2006), S. 4.
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schnell abgeschlossen werden konnte und im Anschluss daran das ndchste PREPS-Programm
aufgelegt wurde. Weitere Anbieter, einerseits durch den Erfolg von PREPS angelockt, an-
dererseits dem Druck ausgesetzt, mit der Konkurrenz mitzuhalten, stiegen in den Markt ein.
Die Vielzahl der Nachfolger intensivierte den Wettbewerb zwischen den verschiedenen Pro-
grammen, fiihrte zu abnehmenden Losgréen, das Durchschnittsrating der fiir die Programme
akzeptierten Unternehmen sank, Zinssitze und Priifgebiihren fielen. Beliefen sich letztere
beim ersten PREPS-Programm 2004 noch auf bis zu 50.000 Euro, bezahlten Unternehmen

2007 teilweise nur noch ein Zehntel davon.®?

Der starke Einbruch des Standard-Mezzanine im Jahr 2007 im Zuge der Finanzkrise fiihrte
dazu, dass das Volumen der Programme innerhalb eines Jahres auf ein Drittel des Vorjahres-
niveaus schrumpfte. So musste die Verbriefung des Programms SME Growth des Essener
Finanzierungsunternehmens Conpair und der Investmentbank Lehmann Brothers abgebrochen
werden, weil die Investoren nicht bereit waren das Gesamtvolumen zu finanzieren. Zunichst
wurde der Abschluss des Programms verschoben, letztendlich musste es im August 2008
jedoch eingestellt werden. Im selben Monat gelang es der Privatbank HSBC Trinkaus und der
HypoVereinsbank aufgrund fehlender Refinanzierungsméglichkeiten nicht, ein Programm
iber 250 Mio. Euro am Markt zu platzieren, womit 2008 kein einziges Standard-Mezzanine-

Programm realisiert werden konnte.3*

Abgesehen von der Finanzkrise triibten unerwartet viele Insolvenzen, die durch Standard-
Mezzanine-Programme finanzierte Unternehmen betrafen, die anfingliche Begeisterung. Ein
prominentes Beispiel ist der Pliischtierhersteller Nici. Das Unternehmen hatte samtliche Priifer
iber den wahren Unternehmenszustand getduscht. Aber auch andere mezzanine-finanzierte
Unternehmen, denen kein Betrug vorgeworfen wurde, konnten eine Insolvenz nicht abwenden.
Die Rating-Agentur Euler-Hermes stellte fest, dass sich das Rating von 40 % der mezzanine-
finanzierten Unternehmen von Investment-Grade zu Non-Investment-Grade verschlechtert
hatte. Den Grund hierfiir sieht Euler-Hermes in einer wenig kritischen Selektion und nicht
angemessenen Risikobeurteilung der Unternehmen. Vor dem Hintergrund des oben erwihnten
zunehmenden Wettbewerbs, der wachsenden Konkurrenz zwischen den Anbietern und damit

verbundenen fallenden Gebiihren kann dieser Faktor nicht von der Hand gewiesen werden.®

Es ist festzuhalten, dass Standard-Mezzanine-Programme bereits vor Beginn der Finanzkrise
mit Problemen zu kidmpfen hatten, weil Risiken falsch eingeschitzt bzw. nicht mit der
notigen Sorgfalt bedacht wurden. Durch die Finanzkrise kam dieser Zweig der Mezzanine-
Finanzierung ginzlich zum Erliegen, sodass nach 2008 auch das Jahr 2009 keine Standard-

Mezzanine-Programme hervorbringen konnte.

83 vgl. Banik und Bruch (2009), S. 11.
84 Vgl. Groth (2008).
85 Vgl. Kaczmarczyk und Piaskowski (2008), S. 22; Bastian (2008); Dentz (2008).
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2.5.3 Entwicklung seit 2004: Individual-Mezzanine

Wiihrend der anfinglich starken Entwicklung der Standard-Mezzanine-Programme wurde
Individual-Mezzanine keine besondere Aufmerksamkeit zuteil. Der GroBteil des Mezzanine-
Marktes wurde durch Programm-Mezzanine abgedeckt. Lediglich 410 Mio. Euro entfielen
auf Individual-Mezzanine im Jahr 2006, im Jahr 2007 stieg diese Zahl leicht auf 448 Mio.
Euro.% Individual-Mezzanine wurde von (mittelstindischen) Beteiligungsgesellschaften
(bspw. Equinet, Nord Holding), privaten Banken (bspw. ehemalige Dresdner Bank, L-Bank)
und der KfW angeboten.

Mit der Finanzkrise und dem Erliegen des Verbriefungs-Marktes, so scheint es, trat Individual-
Mezzanine aus dem Schatten der Standard-Mezzanine-Programme hervor: ,,Das Giel3kan-
nenprinzip [...] gehdrt der Vergangenheit an.“8” Wihrend Standard-Mezzanine-Programme
in 2008 kein Kapital vergeben konnten, wurden im Rahmen von individuellen Mezzanine-

Finanzierungen 1,8 Mrd. Euro ausgegeben (s. Abbildung 2.8).83

Abbildung 2.8: Standard- und Individual-Mezzanine in Deutschland 2007 und 2008
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Quelle: in Anlehnung an Fleischhauer und Olkowski (2009), S. 28.

2.5.4 Ausblick

Wie sich die Zukunft fiir Standard-Mezzanine-Programme gestaltet, ist zum jetzigen Zeitpunkt
schwer zu prognostizieren. 2011 wird voraussichtlich ein schwieriges Jahr fiir die bestehen-

den Mezzanine-Finanzierungen: Die Tilgung der Mittel, die ihm Rahmen von Mezzanine-

86 vgl. Fleischhauer und Kaluza (2008), S. 46.
87 Fleischhauer und Kaluza (2008), S. 44.
88 Vgl. Fleischhauer und Olkowski (2009), S. 28.
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Programmen ausgegeben wurden, wird fillig. Vor dem Hintergrund der aktuell ohnehin
angespannten Finanzlage vieler Unternehmen, bleibt abzuwarten, inwiefern Investoren ihr
Kapital zuriickerhalten bzw. wie mit Zahlungsschwierigkeiten umgegangen wird. Weil hier-
bei Millionen-Betrige zu einem bestimmten Zeitpunkt zuriickgezahlt werden miissen, wird
befiirchtet, dass manche Unternehmen dies nicht bewerkstelligen konnen. Falls sie keine
Anschlussfinanzierung erhalten, konnten sie von einer Insolvenz bedroht sein. Im aktuellen
Mezzanine-Markt herrscht der Eindruck, dass iiber den Zeitraum der Programm-Mezzanine-
Finanzierung die Riickzahlung nicht ausreichend beachtet und nicht eng genug an Projekt-
auszahlungen gekoppelt wurde, sondern stattdessen das Problem der Riickzahlung und die

Auseinandersetzung damit in die Zukunft verlagert wurden.®’

Zahlreiche praxisnahe Studien setzten sich sowohl vor als auch in der Finanzmarktkrise mit
Anbietern, Nachfragern, Programmen etc. auseinander und leiten daraus Pro und Contra dieser
Finanzierungsform ab.?® Wird zukiinftig der Entschluss gefasst, neue Programme aufzulegen,
sollte man sich den Erkenntnissen aus den Fehlern vergangener Programme nicht verschlie3en:
Insbesondere eine strengere Risikobeurteilung, trotz zunehmendem Wettbewerbsdruck, und
infolgedessen ein robusteres Unternehmens-Portfolio hitte die Entwicklung der Programme

sowohl vor als auch in der Krise positiv beeinflussen konnen.

Individual-Mezzanine wird in Wirtschaftszeitungen und Fachzeitschriften positiv hervorgeho-
ben. Was in den ersten Jahren des 21. Jahrhunderts als problematisch, teuer und intransparent
erachtet wurde und gleichzeitig Standard-Mezzanine begiinstigte, kehrte sich in der Krise in
einen Vorteil: die flexible, an den individuellen Bediirfnissen eines Unternehmens orientierba-
re Gestaltbarkeit. Individual-Mezzanine wird eine Renaissance zugetraut und als Alternative

zum Private-Equity-Markt diskutiert.”!

2.6 Theoretische Forschungsansitze zu Mezzanine-Kapital

Mezzanine-Finanzierungen werden in der Wissenschaft oft in der Form thematisiert, dass die
Beleuchtung bestimmter Ausprigungsformen erfolgt. Die Bewertung von Wandelanleihen
ist Gegenstand mehrerer Papiere. Brennan und Schwartz (1977) setzen sich auf Basis des
Optionsbewertungsmodells von Black and Scholes (1973) mit der Frage auseinander, wie
Wandelanleihen bewertet werden konnen. Weiterhin widmet sich Dunn (1994) derselben
Fragestellung und stellt ein binomiales Ein-Faktor-Modell vor, das auf der Arbeit von Black
und Huang (1988) aufbaut.

8 Fiir eine tiefergehende Diskussion der Tilgungsfihigkeit der Unternehmen wird auf Zistel (2009) verwiesen:
Dort wird der Gedanke angefiihrt, dass besonders Mezzanine-Investoren ein geringes Interesse an einer Insol-
venz haben, weil sie aufgrund des hédufig vereinbarten Rangriicktritts erst nach den vorrangigen Glidubigern
bedient werden und deshalb im Vergleich zu diesen eine Folgefinanzierung stirker unterstiitzen.

90 Vgl. Bundesverband mittelstandische Wirtschaft (2009); HVB Corporates & Markets (2004); Initiative
Finanzstandort Deutschland (2007).

1" Vgl. Fuchs und Theyermann (2009); Groth (2008); Hirdes und Katzorke (2008).
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Uber die theoretischen Bewertungsmodelle hinaus hat bspw. Buchan (1997) eine Uberpriifung
von Bewertungsmodellen durchgefiihrt, indem er deren Ergebnisse mit den tatsidchlichen
Marktpreisen zu einem bestimmten Stichtag abgeglichen hat. Ammann et al. (2003) haben eine
Uberpriifung der Bewertungsmodelle auf Basis des franzosischen Wandelanleihenmarktes

vorgenommen.

Koziol und Sauerbier (2005) setzen den Fokus auf Pflichtwandelanleihen und deren Bewer-
tung. Dariiber hinaus modellieren sie Aktienkursreaktionen als Konsequenz auf die Ankiin-
digung von Pflichtwandelanleihen. Pytlik (2007) entwickelt ein Modell zur Bewertung von
Eigenkapital mit beschrinkter Haftung, vorrangigem und nachrangigem Fremdkapital sowie

Kapitalformen mit gemischten Vergiitungsbestandteilen.

Jenseits von Bewertungsfragen gilt die wissenschaftliche Neugier der Vermeidung von In-
teressenskonflikten verschiedener an einer Finanzierung beteiligter Parteien. Green (1984)
argumentiert, dass Optionen und Wandelanleihen zu einer Abschaffung von Risikoanreiz-
problemen beitragen konnen. Barnea et al. (1985) zeigen, dass durch eine Kombination aus
Wandelanleihe und Management-Call-Optionen Risikoanreizprobleme gelost werden konnen.
Mayers (1998) weist zur Losung des Uberinvestitionsproblems von Managern darauf hin,
dass Wandelanleihen ein flexibleres Agieren als eine Fremd- bzw. Eigenkapitalfinanzierung
zulassen. Isagawa (2000) zeigt, dass die Emission einer Wandelanleihe Manager davon abhilt,
bei einer hohen Verschuldung zu wenig oder entsprechend bei einer geringen Verschuldung
zu viel in ein Unternehmen zu investieren, weil der Verschuldungsgrad durch die Option einer

Wandlung der Anleihe in Eigenkapital beeinflusst werden kann.

Stein (1992) sieht in Wandelanleihen die Moglichkeit einer zeitlich verzogerten Aufnahme
von Eigenkapital fiir die Félle, in denen Anreizprobleme die direkte Aufnahme von Eigen-
kapital durch die Emission von Aktien unattraktiv machen. Er bezieht sich auf Studien, in
denen der Riickgang des Aktienkurses weniger stark ausfiel, wenn statt Aktien Wandel- oder
Optionsanleihen emittiert wurden. Entrups Untersuchungsergebnisse (1995) stellt einen Akti-
enkursanstieg fest: Eine Untersuchung am deutschen Kapitalmarkt zeigte, dass eine positive

Kursreaktion infolge einer Emission von Wandel- oder Optionsanleihen zu verzeichnen ist.

Die vorliegende Arbeit leistet einen neuen, wissenschaftlichen Beitrag zur Auseinanderset-
zung mit dem aufgrund seiner zahlreichen Ausgestaltungsmoglichkeiten komplexen Finanzie-
rungsinstrument Mezzanine. Sie gibt dariiber hinaus AnstoBe fiir eine weitere Auseinander-
setzung der Wissenschaft mit diesem Thema. Der Fokus liegt auf Unternehmensinsolvenzen
infolge Koordinationsversagens. Es wird gezeigt, dass Koordinationsversagen unter Gliu-
bigern bei Unternehmen, die ausschlieBlich durch Fremdkapital finanziert sind, mit einer
hoheren Wahrscheinlichkeit auftritt, als wenn sich das Unternehmen neben Fremdkapital auch
durch Mezzanine-Kapital finanziert. Dariiber hinaus konnen die vielfiltigen Ausgestaltungs-
moglichkeiten von Mezzanine dahingehend modelliert werden, dass Koordinationsversagen

am wahrscheinlichsten verhindert werden kann, wenn eine moglichst hohe Eigenkapital-
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fahigkeit des Mezzanine-Instruments gegeben ist. Es erfolgt keine Fokussierung auf eine
bestimmte Erscheinungsform von Mezzanine, stattdessen findet die Argumentation auf Basis
der unterschiedlichen Ausgestaltungsmoglichkeiten von Mezzanine-Kapital statt. Anhand
des Modells kann gezeigt werden, dass die Absenkung der Insolvenzgefahr durch Mezzanine
nicht nur von Vorteil fiir das Unternehmen ist, weil es den vorrangigen Gldubigern mehr
Sicherheit einrdumt, sondern auch, weil dieses fiir potentielle Fremdkapitalgeber attraktiver

scheint.
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Kapitel 3

Untersuchung unter Verwendung der
Theorie globaler Spiele —
Mezzanine-Kapital zur Verbesserung der

Glaubigerkoordination

3.1 Theoretische Grundlagen globaler Spiele

3.1.1 Multiple Gleichgewichte

3.1.1.1 Problematik multipler Gleichgewichte und Konsequenzen fiir Entscheidungs-

prozesse

Die grundlegende und stark vereinfachende Annahme einer allen Spielern bekannten Auszah-
lungsstruktur ist Basis vieler betriebs- und volkswirtschaftlicher Modelle, mitunter auch im
Rahmen der Spieltheorie mit multiplen Gleichgewichten. Es herrscht vollstindige Information
tiber alle entscheidungsrelevanten Groen und somit verfiigt kein Spieler iiber Informationen,

die einem anderen vorenthalten sind.

Diese Annahme ist in realen Situationen nicht oder bestenfalls nur schwer vorzufinden.
AufBerdem wird hierbei ausgeblendet, dass jedem Spieler die Moglichkeit individueller In-
formationserhebung zur Verfiigung steht, was wiederum bedeutet, dass die ihm zugéngliche
Informationsmasse nicht deckungsgleich mit der anderer Spieler ist. Bleibt man jedoch im
theoretischen Rahmen der Spieltheorie, ergibt sich eine weitere deutliche Schwéche, direkt
resultierend aus der scheinbaren Allwissenheit der Spieler: Bezieht sich diese auf die fiir das
Spiel relevanten Informationen, so hat sie zur Folge, dass ein Spieler nicht weil3, auf welches

der multiplen Gleichgewichte sich die anderen Spieler festlegen. Als Konsequenz daraus ist
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jeder Spieler unsicher, welche Strategie er selbst wihlen soll. Aus diesem Grund werden diese

Spiele auch als Koordinationsspiele bezeichnet.

Heinemann!

veranschaulicht dies am Beispiel einer Unternehmens-Software: Unternehmen,
die diese Software einsetzen, profitieren umso mehr davon, je mehr andere Unternehmen
dieselbe Software verwenden. Bspw. sind neue Mitarbeiter eher mit der Software vertraut,
benotigen folglich kiirzere Einarbeitungsphasen. Ebenso ergeben sich Skalenvorteile bei
Geschiftsabwicklungen. Wie stark ein einziges Unternehmen von der Verwendung der Soft-
ware profitiert, hdngt also davon ab, wie viele andere Unternehmen die Software verwenden.
Wird sie von vielen Unternehmen eingesetzt, kann sich dahinter eine lohnende Investition
verbergen; ist ein Unternehmen alleiniger Nutzer der Software, konnten sich keine oder nur
kaum spiirbare Vorteile ergeben. Somit existieren bereits zwei Gleichgewichte. Ein weiteres
resultiert, wenn genau so viele Unternehmen die Software einsetzen, dass die anderen indiffe-
rent sind. Die vollstandige Information bedeutet nicht, dass ein einzelner Spieler erkennt, fiir

welche Strategie sich die anderen entscheiden.

Im Folgenden wird erstens aufgezeigt, wie die Annahme allgemein verbreiteter und zugéingli-
cher Informationen gelockert werden kann und die Annahme unvollstindiger Informationen
etabliert wird. Zweitens wird dargelegt, unter welchen Umstinden ein eindeutiges Gleichge-

wicht ermittelbar ist. Gegenstand dieser Uberlegungen ist die Theorie globaler Spiele.

3.1.1.2 Private vs. offentliche Informationen

An die Stelle allgemeiner Informationen tritt die Annahme, dass die Spieler auch eigene,
individuelle Informationen beziiglich der Auszahlungsstruktur erhalten, sogenannte private
Informationen. Dies bedeutet jedoch nicht, dass keinerlei ,,gemeinsames Vorwissen‘Z mehr
existiert. Vielmehr setzt sich die Informationsgewinnung nun aus den privaten und gemein-
samen bzw. offentlichen Informationen zusammen. Es ist ein wesentliches Kennzeichen
der globalen Spiele, dass die Spieler weiterhin auf 6ffentliche Informationen zuriickgreifen
konnen. Sie sind sich bewusst, dass diese Informationen den anderen Spielern ebenso zur

Verfiigung stehen.

Dennoch sind die Spieler nicht vollstindig informiert: Die Fahigkeit, die Auszahlungsstruktur
perfekt zu erkennen, besteht nicht. Stattdessen gehen ihnen private Signale x; zu, die Riick-
schliisse auf die Auszahlungsstruktur und die Signale anderer Spieler ermdglichen. Genau
diese Tatsache wiederum ist Voraussetzung dafiir, dass multiple Gleichgewichte vermieden
werden konnen: Unsicherheit und private Informationen beziiglich der Auszahlungsstruktur

schaffen die Grundlage fiir ein eindeutiges Gleichgewicht.

Vgl. Heinemann (2005), S. 210.
2 Heinemann (2003), S. 227.
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Um den Unterschied zu einem Spiel mit vollstandiger Information zu veranschaulichen, ist
folgende Darstellung hilfreich: Die Einfithrung von Unsicherheit und privater Information
kann derart interpretiert werden, dass nicht mehr linger ein Spiel mit bekannter Auszah-
lungsstruktur gespielt wird, sondern vielmehr eine Klasse von Spielen zur Verfiigung steht,
die sich in ihren Auszahlungsstrukturen unterscheiden. Aus dieser Klasse wird ein Spiel
zufillig ausgewihlt. Die Spieler selbst wissen jedoch nicht mit Sicherheit, welches Spiel sie
ausgewdhlt haben und sind sich auch nicht im Klaren dariiber, welches die anderen Spieler
spielen. Heinemann spricht in diesem Zusammenhang davon, dass aus einer ,,Menge mogli-
cher Welten* ausgewihlt wird. Die Bezeichnung solcher Spiele als globale Spiele ist nun
offensichtlich. Der nichste Abschnitt dieser Arbeit zeigt den Weg von Modellen mit multiplen

Gleichgewichten hin zur Identifizierung eines eindeutigen Gleichgewichts schrittweise auf.

3.1.2 Der Weg zum eindeutigen Gleichgewicht
3.1.2.1 Risikodominanz als Selektionsmechanismus

Der Gedanke, dass die Anzahl von Gleichgewichten in einem Spiel reduziert werden konnte,
indem man die Annahme vollstédndiger Information anzweifelt, kam nicht erst in jlingster
Vergangenheit auf oder ist gar ein Verdienst der Vertreter der globalen Spiele. Vielmehr war
dies bereits in den 70er Jahren ein Thema: Harsanyi (1973) beschiftigte sich mit Gleichge-
wichten in gemischten Strategien, der Moglichkeit der Spieler abzuweichen und der damit
einhergehenden Instabilitit. Sobald Unsicherheit beziiglich der Auszahlungsstruktur insofern
zugelassen wird, als dass die Spieler die eigenen Auszahlungswerte zwar kennen, die anderer
Spieler iiber diese aber nicht vollstidndig im Bilde sind, kann sich ein Gleichgewicht in reinen

Strategien ergeben.

Diese Erkenntnis weist auf die Bedeutung der vollstindigen bzw. unvollstindigen Informa-
tion fiir die Eindeutigkeit eines Gleichgewichts hin. Zunéchst wird jedoch das Konzept der
Risikodominanz erlédutert, welches fiir die Ermittlung eines eindeutigen Gleichgewichts eine

zentrale Rolle spielt.

Das Konzept der Risikodominanz legten Harsanyi und Selten im Jahr 1988 in ihrem gemein-
samen Aufsatz ,,A General Theory of Equilibrium Selection in Games* vor, das anhand des

folgenden 2 x 2 Spiels in allgemeiner Form erldutert wird.

Die Auszahlungsstruktur des Spiels ist in Tabelle 3.1 dargestellt und héngt wesentlich vom
Auszahlungsparameter 6 ab. Ist 8 > 4, ist es fiir die Spieler 1 und 2 eine dominante Strate-
gie, sich fiir Handlungsalternative u zu entscheiden. Es ergibt sich folglich ein eindeutiges
Gleichgewicht. Gilt 6 < 0, so ist Handlungsalternative v das eindeutige Gleichgewicht.

3 Heinemann (2005), S. 211.
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Tabelle 3.1: Auszahlungsstruktur in einem 2 x 2 Spiel

uj 1%
u; [ 6,6 16,0
vi | 0,0 | 4,4

Quelle: eigene Darstellung.

Was geschieht jedoch fiir 0 < 6 < 4? Fiir diese Parameterwerte existieren zwei Gleichgewichte
in reinen Strategien. Hierbei dominiert Strategie v Strategie u, wenn als Kriterium die hohere
Auszahlung vi,vy > 0 herangezogen wird. Dariiber hinaus existiert ein Gleichgewicht in
gemischten Strategien. Spieler i ist indifferent zwischen Strategie u und v, wenn sie dieselbe
Auszahlung erwarten lassen. p; ist die Wahrscheinlichkeit, dass Spieler j = 1,2 ;i # j
Strategie v wihlt.

Eu) = 0(1—p;)+06(p;)=6 firi=12
Ei(v) = 0(1—p;)+4(p;) =4p; fir i=1,.2.

Es herrscht Indifferenz zwischen den Strategien u und v, wenn p; = % Die Wahrscheinlich-
keiten p;, mit der Strategie v gespielt wird, lasst folglich Riickschliisse auf die Anzahl der
Gleichgewichte zu:

1 wenn 0 < 0
pj=19 €{0,%,1} wenn0<6<4 (3.1)
0 wenn 0 > 4.

\

Die Festlegung auf ein Gleichgewicht erfolgt bei Harsanyi und Selten (1988) nicht, indem die
Strategie mit der hoheren tatsdchlichen Auszahlung gewihlt wird. Stattdessen verwenden sie
das Kriterium der Risikodominanz. Hierzu wird der Verlust aus dem Abweichen des Spielers i
von Strategie v auf Strategie u berechnet (Deviation Loss=DL), wenn Spieler j Strategie v mit
Wahrscheinlichkeit p; wiihlt.

DL; = (4—9)pj+(0—9)(1—pj) =4p;—06

Spieler i weicht nur dann auf Strategie u aus, wenn DL; < 0 bzw. p; < pjf = %. Ist dagegen
pj> p;f, wihlt er Strategie v. Je grofer also p}k-, desto groBer ist die Spanne der Wahrschein-

lichkeit p;, fiir die Strategie u Strategie v risikodominiert.
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Bspw. gilt fiir 6 < 2, dass die Wahrscheinlichkeit, fiir die Spieler i indifferent zwischen u# und
v ist, pjf = % < % ist. Konkret bedeutet dies, dass Spieler i indifferent zwischen den Strategien
ist, wenn Spieler j Strategie v mit einer Wahrscheinlichkeit, die geringer als 50 % ist, wihlt:
,.v is justified by a larger range of beliefs about the opponent’s action.“* Entsprechend gilt fiir
Strategie u, dass diese nur gewihlt wird, wenn der andere Spieler selbige Strategie mit einer
Wahrscheinlichkeit von 1 — pj > 50% wihlt. Daraus folgt, dass u die riskantere und unter
dem Kriterium der Risikodominanz die nicht bevorzugte Strategie ist. Mit sinkendem 6 sinkt
p;f = % und somit ist die Wahrscheinlichkeit, mit der Spieler j mindestens Strategie v spielen
muss, damit Spieler i sich fiir Strategie v entscheidet, zunehmend kleiner. Dies wiederum
bedeutet, dass die Strategie v mit einer immer kleineren Wahrscheinlichkeit p; gespielt werden
muss, um Indifferenz zwischen u und v herzustellen. Folglich ist v risikodominant gegeniiber u.
Ist bspw. 8 = 0,01, muss die Wahrscheinlichkeit, dass Spieler j Strategie v spielt, mindestens
pj = 0,0025 sein. Somit kann Spieler i fast sicher sein, dass er mit Strategie v die richtige
Entscheidung trifft. Nur wenn Spieler i davon ausgehen muss, dass Spieler j mit p; < 0,0025
Strategie v wihlt, macht es fiir ithn Sinn Strategie u zu spielen.

Fiir 6 > 2 gilt, dass die Wahrscheinlichkeit p, fiir die Spieler i indifferent zwischen u und
v ist, p* = % > % ist. Die Argumentationsweise ist hier dieselbe wie oben: Spieler i ist
indifferent, wenn Spieler j Strategie v mit mehr als 50 % Wahrscheinlichkeit wéhlt. Die oben
angesprochene ,,range of beliefs* ist also groBer fiir Strategie u, welche aus diesem Grund die

risikodominante ist.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass gemi3 dem Kriterium der Risikodominanz fiir
0 € (0;2) die Wahl auf Strategie v fillt. Diese entspricht gleichzeitig der Strategie mit
der hochsten Auszahlung. Fiir 6 € (2;4) stellt Strategie u die risikodominante Losung dar.
Auffallend ist, dass dies nicht die Strategie mit der hochsten Auszahlung ist. Wie sollen
sich die Spieler nun entscheiden? Kann Spieler i davon ausgehen, dass Spieler j in jedem
Fall Strategie v mit der hochsten Auszahlung wéhlen wird? Oder sollte er sich besser an der

risikodominanten Strategie u orientieren?

Harsanyi und Selten (1988) geben der Strategie mit der hochsten Auszahlung Vorrang, ohne
konkrete Griinde anzufiihren. Kritik an der Risikodominanz als Grundlage fiir die Strate-
giewahl findet sich bei Schiile.” Er merkt an, dass das Kriterium der Risikodominanz die
Anforderungen an vollstindige Informationen sogar noch tibersteigt: Ein Spieler muss nicht
nur in der Lage sein, das Optimierungsproblem des anderen Spielers zu 16sen. Vielmehr muss
auch noch Klarheit dariiber bestehen, dass eine Orientierung am Risikodominanzkriterium
erfolgt, sobald multiple Gleichgewichte auftauchen. Andernfalls hat das Risikodominanzkri-
terium keinen Anspruch darauf, als Mittel zur Reduktion der Anzahl von Gleichgewichten

verwendet zu werden.

4 Carlsson und van Damme (1993), S. 991.
3> Vgl. Schiile (2008), S. 23.
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Jedoch fiihren Carlsson und van Damme (1993) klare Argumente an, die der risikodomi-
nanten Strategie Vorrang geben. Wie im folgenden Abschnitt deutlich wird, liefern sie eine
Begriindung, warum im Falle eines risikodominanten und eines Gleichgewichts mit hoherer

Auszahlung das risikodominante Vorrang hat.

3.1.2.2 Unvollstiindige Information

Carlsson und van Damme (1993) griinden ihr Modell auf der Annahme unvollstandiger
Informationen und legen das Fundament fiir die Theorie globaler Spiele. Fiir eine Darstellung
des Modells wird auf die sehr klaren Ausfiihrungen von Heinemann (2005) und Schiile
(2008) verwiesen. Auf selbige wird hier verzichtet, weil wesentliche Aspekte des Modells wie
bspw. die Unsicherheit iiber relevante Parameter, die als stetig verteilte Zufallsvariable mit
hinreichend grolem Triger abgebildet werden, die damit verbundene Unsicherheit dariiber,
wie andere Spieler die Parameter einschitzen und letztendlich die iterative Elimination
dominierter Strategien in den weiteren Abschnitten des Kapitels 3 ein zentrales Thema sind

und im Rahmen der folgenden Sachverhalte ausfiihrlich behandelt werden.

Carlsson und van Damme (1993) beziehen in ihrem Papier ausschlieBlich private Informatio-
nen ein. Es steht keinerlei 6ffentliche, allen Spielern gemeinsame Information zur Verfiigung.

Folglich ist deren Ansatz das Gegenstiick zu den Modellen mit vollstindiger Information.

Dariiber hinaus existieren Modelle, in denen sowohl 6ffentliche als auch private Informationen
zuginglich sind. Hierdurch wird die Realitit am besten abgebildet. Die Entscheidungstri-
ger verfiigen in aller Regel iiber ein gemeinsames Vorwissen: ,,In realen 6konomischen
Entscheidungssituationen wird nie common knowledge iiber die exakten Werte der Auszah-
lungsfunktion bestehen. Dafiir werden immer private Signale existieren, die einen gewissen
positiven Informationswert haben [...]. Auf der anderen Seite ist auch die Annahme, es gibe
keine offentliche Information, fragwiirdig.“® Ein Beispiel ist ein Investor, der sich bspw.
iber offentlich zugédngliche Geschiftsberichte iiber das Zielunternehmen informieren und
gleichzeitig in personlichen Gesprichen mit der Geschiftsfithrung private Informationen sam-
meln kann. Dennoch ist es fiir ihn unmoglich, vollstindige Informationen iiber das geplante
Investment zu erlangen, sei es, weil der Aufwand dafiir zu gro8 wire oder aber weil die
Geschiftsfiihrung nicht bereit ist, simtliche Unternehmensdaten offen zu legen. Im Folgenden
wird die Rolle der unvollstindigen Information sowie privater und 6ffentlicher Informationen
anhand des Modells von Morris und Shin (2004) im Detail aufgezeigt.

6 Heinemann (2005), S. 226 f.
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3.1.3 Das Modell von Morris und Shin
3.1.3.1 Annahmen

Morris und Shin (2004) bauen auf Basis der globalen Spiele, wie sie durch Carlsson und van
Damme (1993) etabliert wurden, ein viel beachtetes Model zur Glaubigerkoordination auf. Der
Grundgedanke besteht darin, dass ein Kreditnehmer selbst dann in den Ruin getrieben werden
kann, wenn sein Projekt rentabel genug ist, den Glidubigern ihr eingesetztes Kapital nach
Projektabschluss zuriickzuzahlen: Urséachlich hierfiir ist ein vorzeitiger Kapitalabzug durch
mindestens einen Teil seiner Gldubiger, der erfolgt, weil diese ihrerseits einen Kapitalabzug

der anderen Glédubiger vermuten.

Die Praxisrelevanz der Glidubigerkoordination ist unbestritten. Sie ist nicht nur aus Sicht eines
einzelnen Unternehmens einerseits und eines Gldubigers andererseits relevant, sondern gilt mit
als wesentlicher Faktor in internationalen Finanzkrisen. Welche Konsequenzen Unsicherheit
in Bezug auf die Entscheidungen anderer Marktteilnehmer nach sich ziehen konnen, wurde

jiingst in der Finanzkrise seit 2007 deutlich.

Dem Modell von Morris und Shin liegen folgende Annahmen zugrunde: Ein Unternehmen
verfligt liber keinerlei finanzielle Mittel, um ein Projekt mit unsicherer Auszahlung G zu
finanzieren. Der dafiir notwendige Kredit wird von mehreren Gldubigern mit gleichrangigen
Anspriichen zu gleichen Teilen in Zeitpunkt O zur Verfiigung gestellt.” Der einzelne besitzt
keinerlei Verhandlungsmacht. Zu Zeitpunkt 1, in dem die Hohe von G noch unsicher ist, kon-
nen die Glidubiger ihren Kredit zuriickziehen. Dabei miissen diese folgendermallen abwigen:
Ein vorzeitiger Kapitalabzug sichert ihnen eine Zahlung des Unternehmens in Hohe von Kj.
Diese ist zwar geringer als der Nennwert des Kredits L, jedoch ist ebenfalls bekannt, dass im
Falle einer Insolvenz, die in Zeitpunkt 2 auftreten kann, lediglich mit einer Auszahlung von

K5 zu rechnen ist:
K, <K; <L. (3.2)

Das abgezogene Kapital muss ersetzt werden. Dies verursacht zusitzliche Kosten, deren
Deckung ebenfalls aus der Projektauszahlung G bedient werden muss. Die Summe aus
zusdtzlichen Kosten fiir das Ersetzen des abgezogenen Kapitals und aus dem Nennwert
des Kredits belaufen sich auf W > L. Der Anteil der Gliubiger, die ihr Kapital vorzeitig
abziehen, ist /. Der Projekterlds, der dem Unternehmen nach Abzug sdmtlicher mit der

Kapitalaufbringung verbundener Kosten bleibt, ist

11(,G)=G—(1—)L—IW=G—L—I(W—L).

7 Hierbei handelt es sich um reines Fremdkapital.
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Fiir den Erfolg des Projekts bzw. als Voraussetzung dafiir, dass ein Unternehmen nach
Projektdurchfiihrung nicht insolvent ist, gilt: IT(/,G) > 0. Dies hingt nicht allein von der zu
Projektbeginn unsicheren Auszahlung G ab, deren sichere Hohe erst in Zeitpunkt 2 bekannt
wird, sondern ebenso vom Anteil der Gldubiger /. Deren Kredite sind um /(W — L) teurer
als die Kredite, die nicht vorzeitig abgezogen werden. Folglich ist der Fall denkbar, in
dem G—L > 0, jedoch /(W — L) > G — L. Die Befriedigung der Gldubiger, wenn diese
keinerlei Kapitalabzug vollzogen hitten, wire unter einer derartigen Konstellation moglich.
Jedoch sind die Kosten fiir das Ersetzen der vorzeitig abgezogenen Kredite des Anteils /
aller Glaubiger zu hoch, weshalb das Unternehmen letztendlich in die Insolvenz getrieben
wird. Hier wird deutlich, dass nicht die Projektauszahlung alleine iiber die Zukunft des
Unternehmens entscheidet. Vielmehr muss diese ins Verhiltnis zu den friihzeitig abgezogenen

Krediten gesetzt werden. Wenn

G—-L
—L

1<

b

S

reicht die Projektauszahlung mindestens aus (also H(l , G) > 0), um zum einen die Glidubiger
zu befriedigen, die wihrend der gesamten Projektlaufzeit einen Kredit gewihrt haben. Zum
anderen konnen auch die Kosten gedeckt werden, die durch den vorzeitigen Kapitalabzug
und dem damit verbundenen Organisieren von neuem Kapital, das das abgezogene ersetzt,

entstehen.

Der zeitliche Ablauf der Finanzierung ist in Tabelle 3.2 veranschaulicht.

Tabelle 3.2: Zeitlicher Ablauf der Finanzierung

Zeitpunkt 0 Zeitpunkt 1 Zeitpunkt 2
Kredit wird gewdhrt. Entscheidung iiber Auszahlung G ist bekannt,
vorzeitigen Kapitalabzug, Glaubiger erhalten L,
Auszahlung G ist unsicher. wenn G ausreicht.

Ansonsten erhalten diese
K> und es liegt eine
Insolvenz vor.

Quelle: eigene Darstellung.

Fiir eine iibersichtlichere Darstellung werden W und L normalisiert, W — L = 1. Morris und
Shin verwenden das Mall & = G — L. Daraus folgt

1<6. (3.3)
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Welche Aussage steckt hinter 7 Im Modell wird ausgeblendet, dass ein Unternehmen in
der Realitét nicht nur ein Projekt durchfiihrt, iiber Eigenmittel verfiigt und dariiber hinaus
nicht nur Finanzierungskosten zu decken hat. Dennoch wird mit der Gleichung 6 = G — L ein
wesentlicher Sachverhalt dargestellt, der auf die alltdgliche Unternehmensfiihrung iibertragbar
ist: die Einnahmen-Ausgaben-Rechnung. Die Einnahmen, also Umsatz und sonstige Ertrége,
werden durch G und die Ausgaben, wie bspw. Produktions-, Personal- und Finanzierungs-
kosten, werden durch L ausgedriickt. Je hoher die Kosten sind, desto groBer ist der Teil der
Erlose G, die fiir die Deckung der Kosten eingesetzt werden miissen. 0 gibt folglich erstens
Aufschluss dariiber, wie viel dem Unternehmen nach Abzug aller (laut Modellannahmen
wesentlicher) Kosten iibrig bleibt, und zweitens, ob dieser Betrag ausreicht, um eventuel-
le Sonderbelastungen tragen zu konnen, wie sie bspw. durch das Ersetzen von vorzeitig

abgezogenem Kapital entstehen.

Innerhalb des Modellrahmens steht 6 fiir die Fihigkeit des Unternehmens, den vorzeitigen
Kapitalabzug und die damit verbundenen Refinanzierungskosten zu decken. Abbildung 3.1
veranschaulicht einerseits den Bereich / < 0, fiir den das Projekt erfolgreich verlaufen ist
und dem Unternehmen keine Insolvenz droht, und andererseits den Bereich [ > 0, fiir den
das Projekt nicht erfolgreich abgeschlossen wird und das Unternehmen von einer Insolvenz
betroffen ist. Uber das Intervall 6 € [0; 1) hinaus gilt, dass eine Insolvenz sicher ist, wenn
0 < 0: Das Projekt des Unternehmens ist selbst dann nicht erfolgreich, wenn kein einziger
Kapitalgeber (I = 0) sein Kapital abzieht. Umgekehrt gilt, dass fiir 6 > 1 eine Insolvenz
selbst dann nicht droht, wenn alle Kapitalgeber (I = 1) in Zeitpunkt 1 ihr Kapital abziehen

und durch neue ersetzt werden miissen.

Abbildung 3.1: Kritischer Wert fiir eine Insolvenz

l
A
1

Insolvenz

Insolvenz keine Insolvenz

keine Insolvenz

\
=)

0 1

Quelle: eigene Darstellung.

Morris und Shin normalisieren die Auszahlungen, L = 1 und K, = 0, und erleichtern sich
damit die Darstellung des Modellrahmens. Fiir die Zwecke dieser Arbeit ist es jedoch zentral,
dass K, auch Werte grofler 0 annehmen kann. Die Griinde hierfiir werden in Kapitel 3.4

ersichtlich. K; und K, werden in allgemeiner Form verwendet sowie L = 1 gesetzt, so dass
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folgender Zusammenhang gilt: 0 < K, < K7 < L = 1. Die Auszahlungsmatrix der Kapitalgeber
ist in Tabelle 3.3 dargestellt.

Tabelle 3.3: Auszahlungsmatrix der Kapitalgeber

Projekt erfolgreich | Projekt scheitert
1<6 >0
kein vorzeitiger Kapitalabzug 1 K>
vorzeitiger Kapitalabzug K K

Quelle: eigene Darstellung.

Herrscht die Annahme vollstidndiger Informationen, lédsst sich folgende Handlungsweise
der Gldubiger vorhersagen: Ist 8 > 1, wird der einzelne Gldubiger seinen Kredit bis zum
Ende der Laufzeit halten, unabhingig von der Entscheidung der anderen Investoren. Der
betreffende Gldubiger kann sicher sein, dass das Unternehmen keine Insolvenz infolge einer
Fehlkoordination unter Glaubigern hinnehmen muss. Gegensitzliches gilt fiir 0 < 0. Der
einzelne Investor weil}, dass das Unternehmen das Projekt nicht erfolgreich abschlieBen kann,
selbst wenn kein einziger Kreditgeber sein Kapital frithzeitig zuriickverlangt. Er wird deshalb
sein Kapital vorzeitig abziehen und somit eine Zahlung in Héhe von K einer Zahlung iiber

K, vorziehen.

Ein Koordinationsproblem entsteht im Fall 6 € [0;1). Ein Investor kann bestenfalls davon
ausgehen, dass alle anderen Investoren sich dafiir entscheiden, ihre Kredite nicht zuriickzu-
ziehen. Das wiirde fiir ihn selbst bedeuten, dass er sein Kapital ebenfalls nicht abzieht. Im
schlechtesten Fall muss er jedoch damit rechnen, dass alle anderen ihre Kredite zuriickziehen
und er infolgedessen dasselbe tun sollte. Es ergeben sich multiple Gleichgewichte. Gleichzei-
tig steht den Investoren jedoch kein Instrument zur Koordination auf eine bestimmte Strategie
zur Verfiigung. Es ist zwar allseits bekannt, dass es pareto-effizient wire, bei jeglichem
0 c [0; 1) den Kredit bis ans Ende der Laufzeit zu halten und somit eine Auszahlung von 1
einzustreichen. Jedoch miissen die Kreditgeber ebenso bedenken, dass die anderen Investoren
auf die Alternative ,,vorzeitiger Kapitalabzug* ausweichen konnen und sich somit zumindest
eine Zahlung von K sichern, withrend sie bei der Alternative ,.kein vorzeitiger Kapitalabzug*
nur K, < K; erhalten konnten. Obwohl also alle Investoren genau iiber 6 informiert sind,
sind sie hinsichtlich ihrer optimalen Strategie unschliissig, weil sie die Entscheidung der
Mitinvestoren nicht abschitzen konnen. Die beteiligten Investoren wissen ndmlich nicht, ob
sich die anderen tatsdchlich nach dem Kriterium der Pareto-Effizienz richten oder aber die
Risikodominanz maBigeblich ist. Die Konsequenz daraus kann folglich sein, dass ein liquides
Unternehmen aufgrund dargelegter Uberlegungen seiner Investoren in die Insolvenz gefiihrt

wird.
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Morris und Shin (2004) zeigen anhand der Theorie globaler Spiele, dass unter der schwi-
cheren und gleichzeitig deutlich realistischeren Annahme unvollstédndiger Informationen ein
eindeutiges Gleichgewicht 8* zu ermitteln ist, so dass fiir 8 > 0* kein Kapitalabzug erfolgt

und fiir 6 < 6* das Kapital vorzeitig abgezogen wird.?

Es gilt die Annahme, dass 6 normalverteilt ist mit Erwartungswert E(6) = u und Prizision
o.® Jeder einzelne Kreditgeber erhilt 6ffentliche Informationen beziiglich 6, N(u;1/ @),
diese sind jedoch unvollstindig. Zusitzlich gehen jedem Investor private Informationen iiber 6
zu. Somit erhélt jeder einzelne Glaubiger ein privates Signal x;, das sich aus den unbekannten

0 und einem Storterm zusammensetzt:
xi=0+4¢, (3.4)

wobei € der Normalverteilung N(0;1/) unterliegt.

Je besser das Signal x; im Vergleich zur 6ffentlichen Information, umso eher wird erwartet,
dass der andere Spieler ein schlechteres Signal als x; erhilt. Dies wird durch die Normalver-
teilung modelliert. Durch eine Gleichverteilung, wie sie Carlsson und van Damme fiir ihr
Modell unter der Annahme lediglich privater Informationen verwenden, léasst sich dies nicht
darstellen. Stattdessen ist die Wahrscheinlichkeit, dass der andere Spieler ein besseres oder
schlechteres Signal hat, immer 50 %. ,,Die Gleichverteilung von 6 ist hinreichend fiir eine
eindeutige Losung aber keineswegs notwendig.“!? Die Normalverteilung dagegen ist nicht
hinreichend fiir eine eindeutige Losung. Hierfiir muss eine Bedingung formuliert werden,
die im Folgenden hergeleitet wird. Bevor dies erfolgt, wird darauf hingewiesen, dass sich
die Annahme der unvollstindigen Information lediglich auf die Realisation von 6 bezieht.
Dagegen sind die Gldubiger dariiber informiert, dass 6 ~ N(u;1/a) und € ~N(0;1/). Die
Storterme €; und €;, i # j, sind unabhingig voneinander, d. h., dass Investor i aus seiner priva-
ten Information keine Riickschliisse auf die private Information der anderen Investoren ziehen
kann. Dariiber hinaus sind den Investoren die Handlungsalternativen und die entsprechenden

Auszahlungen, wie sie in Tabelle 3.3 dargestellt werden, bekannt.

3.1.3.2 Bedingung fiir ein eindeutiges Gleichgewicht bei unvollstindiger Information

In Anlehnung an Morris und Shin (2004) wird zunichst ein Gleichgewicht ermittelt, in wel-
chem sich die Kapitalgeber an einer Schwellenwert-Strategie orientieren. Danach lohnt sich

ein vorzeitiger Kapitalabzug immer dann, wenn ein bestimmter Schwellenwert unterschritten

8 Fiir @ = 0* ist der Investor indifferent zwischen der Strategie ,,kein vorzeitiger Kapitalabzug* und ,,vorzeitiger

Kapitalabzug*, wie nachfolgend gezeigt wird. In dieser Arbeit wird davon ausgegangen, dass fiir 6 = 6*
kein vorzeitiger Kapitalabzug stattfindet. Dies spielt fiir das Modell keine entscheidende Rolle, ist jedoch der
Vollstindigkeit halber anzumerken.

Die Prizision ist der Kehrwert der Varianz 1/x.

10" Heinemann (2005), S. 221.
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wird, wihrend kein Kapitalabzug erfolgt, wenn der Schwellenwert beriihrt oder {iberschritten

wird.

Der bedingte Erwartungswert von 6 beziiglich der offentlichen und privaten Informatio-
nen eines Kapitalgebers, I; = (U;x;), ist normalverteilt mit bedingtem Erwartungswert und

bedingter Varianz wie folgt:

N au+PBx
1
Var(0|l;) = o ip (3.5)

Anhand der Formeln wird deutlich, dass 6ffentlichen und privaten Informationen umso mehr

Gewicht zukommt, je geringer deren Varianz bzw. je hoher deren Prézision ist.

Der erwihnte Schwellenwert fiir 0 sei 0%, entsprechend ist fiir das Signal x; der Schwellenwert
x*. Ein Glaubiger i erhilt in Zeitpunkt 1 ein Signal x; iiber den wahren Zustand 6 des
Unternehmens, anhand dessen er entscheidet, ob er sein Kapital vorzeitig abzieht oder nicht.
Unterschreitet sein Signal x; den Schwellenwert x*, wird ein vorzeitiger Abzug erfolgen. Die

Herleitung der Schwellenwerte erfolgt tiber zwei Gleichungen.

Die erste Gleichung folgt aus der Uberlegung, dass das Unternehmen in der Lage sein muss,
die vorzeitig abgezogenen Kredite, die den Anteil / an den gesamten Krediten ausmachen,
ersetzen zu konnen. Damit dies gewihrleistet ist, muss / < 0 erfiillt sein. Liegt 6 nur marginal
unter /, bedeutet dies die Insolvenz. Damit das Unternehmen gerade noch in der Lage ist
zu iiberleben, darf der Anteil / maximal 6* erreichen. Daraus resultiert die Bedingung der

kritischen Masse:

0* = I
0" = W(x; <x*|0%) mitx*|6" ~N(6*;1/8)
0" = ®(/B(x—6%)). (3.6)

Ein Investor ist indifferent zwischen vorzeitigem Kapitalabzug und Finanzierung bis Projekt-
ende, wenn die erwartete Auszahlung beider Alternativen iibereinstimmt. Erstere Alternative
bietet die bekannte Auszahlung K;. Der Erwartungswert E (x*,x*)7, spiegelt die erwartete
Auszahlung eines Kreditgebers wider, wenn alle anderen Investoren sich ebenfalls an der

Schwellenwert-Strategie x* orientieren.
E(x")rp = W(0>0%x")-1+W(6 < 0%|x") K>
= 1+ (K—1)® (J)

Var(0*|x*)
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Unter Verwendung von (3.5) ergibt sich

E(x")rs = 1+(K2—1)<I>(\/m(9*_ @ - ﬁﬁx*>)

o+p o+
= K+ (1-K)® <\/m (%—9*)).

Die Indifferenz-Bedingung ist somit:

Ky = EX")r

K = K2+(1—K2)®(\/m(a“+ﬁx*—9*)). (3.7)

o+p

(3.7) nach x* aufgelost ergibt eine Gleichung in Abhingigkeit von den bekannten Parametern
o, B, Ki, K> und ¢ und der Unbekannten 6*:

w= Ot B VOB o (K‘_K2>—a . (3.8)

B p 1-K> B
Im Folgenden wird [?__Igz der Ubersichtlichkeit halber durch x substituiert. Einsetzen von x*

aus Gleichung (3.8) in (3.6) liefert:

0" = (% (9* + —Vojﬁcpl(x) —u)) : (3.9)

Diese Gleichung enthilt lediglich die Unbekannte 6. Existiert also genau eine Losung, liegt
ein eindeutiges Gleichgewicht vor, d. h., es gibt genau einen Schwellenwert 6*. Daraus kann
wiederum x* abgeleitet werden und somit der Schwellenwert fiir das Signal, das die Investoren
zu einem vorzeitigen Kapitalabzug oder aber zur Finanzierung bis zum Laufzeitende des
Projekts veranlasst. Weil die Parameter der Gleichung bekannt sind, kénnen also die Schwel-
lenwerte fiir 6* und folglich auch fiir x* bestimmt werden. Im Abgleich mit dem tatsichlich
erhaltenen Signal x; kann dann entschieden werden, ob das Kapital vorzeitig zuriickgezogen

wird oder nicht.

Wann eine eindeutige Losung fiir (3.9) existiert, wird anhand der Abbildungen 3.2 und 3.3
veranschaulicht. Verlduft die Kurve oberhalb der 45°-Linie, ist der Anteil / derer, die ihr
Kapital vorzeitig abziehen, zu hoch und das Unternehmen ist in Zeitpunkt 2 insolvent. Fiir die
Kapitalgeber ist ein vorzeitiger Kapitalabzug der Strategie einer Finanzierung bis Zeitpunkt
2 iiberlegen. Das Gegenteil gilt, wenn die Kurve unterhalb der 45-Grad-Linie verlduft. In

Abbildung 3.2 existiert ein einziger Schnittpunkt und somit ein eindeutiges Gleichgewicht:
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Abbildung 3.2: Eindeutiges Gleichgewicht: Schwellenwert 6*

4 45°-Linie

0 o* Iy

Quelle: eigene Darstellung.

0*. In Abbildung 3.3 dagegen existieren mehrere Schnittpunkte und folglich kein eindeutiges
Gleichgewicht.

Eine hinreichende Bedingung fiir die Existenz eines eindeutigen Gleichgewichts ist, dass
die Steigung der Kurve an jeder Stelle kleiner als 1 und folglich kleiner als die Steigung der
45°-Linie ist:

L (i <9+—V‘x+ﬁq>—1(1<)—u)> —o()-L <1, (3.10)

(07
¢(-) kann maximal den Wert \/LzTr annehmen.!! Wird dies fiir ¢(-) in die Ungleichung
(1)()% < 1 eingesetzt, ergibt sich folgende Darstellung:

1
V2T

<1

SR

Die hinreichende Bedingung ist erfiillt und es existiert ein eindeutiges Gleichgewicht, wenn

(04
— <2z @3.11)
VB

T ¢ (.) ist die Dichtefunktion der Standardnormalverteilung: ¢ (x) = \/ﬁexp(fo, 5x?). Das Maximum liegt

2 2 2
bei x = 0, weil % = —x-exp(—0,5x*) = 0 fiir x = 0 und % = —exp(—0,5x%) +x*-
exp(—0,5x?) < 0 fiir x = 0. Folglich kann die Standardnormalverteilung ﬁexp(—o, 5x?) maximal den

1
Wert NeT annehmen.
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Abbildung 3.3: Multiple Gleichgewichte

4 45°_Linie

.
_____________________________________________ Fimm e o -
.

0

Quelle: eigene Darstellung.

Das Verhiiltnis der Prizision bzw. der Varianz 6ffentlicher und privater Information entscheidet

also dariiber, ob ein eindeutiges Gleichgewicht vorliegt oder nicht.

Als Grenzfall 6ffentlicher und privater Information kann einerseits das Spiel mit vollstindiger
Information betrachtet werden. Wenn alle relevanten Informationen allen Spielern zugénglich
sind, schafft private Information keinen Mehrwert. Ihr kommt folglich relativ zur 6ffentlichen
Information keine Bedeutung mehr zu: Die Prézision o der 6ffentlichen Information iibersteigt
die Prizision 8 der privaten unendlich. Eine Grenzwertbetrachtung liefert O%l_rgo o/ \/E — oo,
womit Ungleichung (3.11) nicht ldanger erfiillt ist und folglich multiple Gleichgewichte

auftreten.

Der entgegengesetzte Fall hingegen fiihrt generell zu einem eindeutigen Gleichgewicht:

lirr}) o/ \/B — 0 < v/2x. Ebenso liefert der Grenzfall unendlich priziser Informationen eben-
oL—

falls eine Bedingung, die auf ein eindeutiges Gleichgewicht schliefen ldsst: lim o/ \/E —

B—reo
0<V2m.

Abbildung 3.2 verdeutlicht nicht nur das eindeutige Gleichgewicht, sondern auch, dass fiir
0 e [O; 6*) das Unternehmen nur deshalb in die Insolvenz getrieben wird, weil zu viele
Glaubiger ihr Kapital vorzeitig abziehen. Wiirden alle Kredite im Unternehmen belassen,
konnten am Laufzeitende alle Gldubiger eine Riickzahlung in Hohe von L erhalten und eine

Insolvenz wiirde verhindert.

Es ist Folgendes festzuhalten: Ist x* die einzige Losung der Gleichung K| = E(x*) 75, dann
wird tiber die Schwellenwert-Strategie das eindeutige Gleichgewicht x* ermittelt. x* ist dariiber

hinaus die einzige Strategie, die die iterative Elimination dominierter Strategien iibersteht,
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wenn die Indifferenz-Bedingung K; = E(x*)r, eine eindeutige Losung besitzt. Fiir einen

Beweis wird auf Anhang A verwiesen.

Die Indifferenz-Bedingung hat dann eine eindeutige Losung bzw. bringt dann ein eindeutiges
Gleichgewicht hervor, wenn E’(x*)7, > 0. Dies ist der Fall, wenn gilt: %= < /27. Der

VB

Beweis hierfiir erfolgt in Anhang B.

3.1.3.3 Fundamentale und strategische Unsicherheit

Spieler entscheiden sich fiir eine bestimmte Alternative, weil sie davon ausgehen, dass an-
dere Spieler ebenfalls diese Alternative wihlen, wobei das Ergebnis sich nicht zwingend als
effizient erweisen muss: Woran liegt es, dass eine Liquidierung stattfindet, die unter Liquidi-
tiatsgesichtspunkten eigentlich nicht notwendig wire und erst durch den Gldubigerriickzug
ausgelost wird? Der Mechanismus, der fiir das Zustandekommen eines solchen Ergebnisses

verantwortlich ist, wird nun niher beleuchtet.

Harsanyi (1967, 1968a, 1968b) leistet hierbei einen wesentlichen Beitrag. Rationales Ver-
halten eines Spielers hingt nicht allein davon ab, wie er personlich die dem Spiel zugrunde
liegenden wichtigen Kennzahlen einschitzt, im gegebenen Fall also die Unternehmenslage

"12 eine zentrale

bzw. -kennzahlen beurteilt. Vielmehr spielen die "beliefs of higher order
Rolle. Zunichst wird mit zwei Stufen begonnen: Spieler versuchen sich ein Bild iiber die
Einschitzung anderer Spieler beziiglich wichtiger Kennzahlen zu machen. Dieses Vorgehen
wird nun auf drei Stufen ausgeweitet. Spieler beziehen in ihre Entscheidung nicht nur ihre
Einschitzung der anderen Spieler ein, sondern zusitzlich machen sie sich auch Gedanken
dariiber, wie die anderen Spieler ihrerseits die anderen Spieler einschitzen. Dieses Vorgehen
wird auf vier und mehr Stufen beliebig ausgedehnt, weil nur dann gewihrleistet ist, dass
der gegenseitigen Einschitzungen der Spieler sowie der Einschidtzungen der Einschédtzungen
usw. Rechnung getragen wird. Briche man bereits nach der zweiten Stufe ab, wiirde das
Konzept der "beliefs of higher order* missachtet und nur eine sehr begrenzte Einschitzung

des Informationsstands anderer Spieler moglich.

Im Rahmen der globalen Spiele wird sowohl der spielereigenen Beurteilung grundlegender
Kennzahlen Beachtung geschenkt als auch der mehrstufigen Einschédtzung der Entscheidun-
gen anderer. Morris und Shin (2004) bezeichnen ersteres als fundamentale Unsicherheit und
letzteres als strategische Unsicherheit. Die beiden Unsicherheitsformen reagieren auf eine
Anderung der zur Verfiigung stehenden Informationen unterschiedlich. In der in Gleichung
(3.9) dargestellten Losung fiir 0 fiir allgemeine o und § kommen sowohl strategische als

auch fundamentale Unsicherheit zum Ausdruck.

12" Morris und Shin (2003), S. 57.
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Deren Zusammenspiel wirkt sich schlieBlich so auf 6* aus, dass im Intervall [0;0*) eine
Insolvenz in Folge eines vorzeitigen Kapitalabzugs stattfindet, die bei Nichtabzug hitte

verhindert werden konnen.!3

Gilt fiir die Prézision der privaten Information 8 — o, sind die privaten Signale der Investoren
sehr prizise. Folglich erkennt der Investor aus seinem privaten Signal heraus den Zustand
des Unternehmens sehr genau. Der Storterm &; wird vernachlidssigbar gering und es ergibt
sich aus (3.4) x; = 0. Eine Unsicherheit iiber die Unternehmenskennzahlen besteht folglich
nicht mehr, somit besteht auch keine fundamentale Unsicherheit. Dennoch ist die Konsequenz
daraus nicht, dass ein vorzeitiger Kapitalabzug erst dann stattfindet, wenn 6 < 0, also das
Unternehmen nicht in der Lage ist, die Kredite am Ende der Laufzeit zuriickzuzahlen, selbst

wenn kein vorzeitiger Kapitalabzug stattgefunden hat. Stattdessen ergibt sich aus (3.9)

. o . Va+pB . B B
) —ﬁh_rgocb N 6"+ = =0 (i) —u : (3.12)

Die strategische Unsicherheit bleibt erhalten, selbst wenn alle Kapitalgeber iiber alle relevan-
ten Information verfiigen, um das Unternehmen genau einschitzen zu konnen: Der einzelne
Kapitalgeber weil} nicht, wie sich die anderen verhalten. Deshalb reicht die Gewissheit allein,

dass 6 > 0 ist, nicht aus, stattdessen gilt 8* = k.

Dasselbe Ergebnis resultiert fiir oc — 0, also fiir den Fall, dass die 6ffentliche Information

sehr unprizise ist: 6* = k.

Um auch fiir eine sehr prizise 6ffentliche Information, @ — oo, die hinreichende Bedingung
% < +/2r tiir die Existenz eines eindeutigen Gleichgewichts zu erfiillen, muss  mit dem

potenzierten Wachstumsfaktor von o wachsen.

o
o — o0, [B— o0, mit—= = konstant = c < V2T (3.13)

VB

Aus (3.9) ergibt sich!#

o — iim &% (07 Vi P11y (3.14)

B,o—ro0 \/[_3

= P(c(0"—p)+P '(x)).

Eine detaillierte Auseinandersetzung mit der Frage, inwiefern sich die Erwartung der Gldubiger auf 6*
auswirkt, findet sich in Schiile (2008), S. 52-56. Er stellt dies fiir beliebige o und 8 dar. Hierbei unterscheidet
er zwischen der Auswirkung, die durch die fundamentale Unsicherheit ("conventional effect") und durch die
strategische Unsicherheit ("coordination effect") verursacht wird und veranschaulicht diese sowohl graphisch
als auch analytisch.

14 Fiir die Umformung wird verwendet: a’lliirgw ”%ﬁ =1/ C'\/gﬂi = /ﬁ +1—=1.
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Obwohl die Information beziiglich 8 wegen o¢ — oo sehr prizise ist, taucht der Erwartungswert
u in der Gleichung auf. Wie bereits fiir den Fall f — oo muss auch nun wieder eine Unter-
scheidung zwischen fundamentaler und strategischer Unsicherheit vorgenommen werden. Die
fundamentale Unsicherheit konnte aufgrund der prizisen Informationslage beseitigt werden,
wihrend die strategische Unsicherheit weiterhin besteht. it dient dem einzelnen Spieler dazu,

sich eine Vorstellung iiber die Erwartungshaltung anderer Spieler beziiglich 0 zu bilden.

Tabelle 3.4 bietet eine Ubersicht iiber die Schwellenwerte fiir unendlich (un)priizise private

und Offentliche Informationen:

Tabelle 3.4: Schwellenwerte fiir &« — 0, f — cound o, — o0

o—0 B — OC,ﬁ—)oomit%:C
0* =« 0" =« 0* = (c(6"—pu)+0 ! (x))

Quelle: eigene Darstellung.

Bevor weitere Modelle vorgestellt werden, die auf die Glaubigerkoordination aus dem Modell
von Morris und Shin aufbauen (s. Abschnitt 3.3), wird aufgezeigt, dass die Theorie globaler
Spiele in den verschiedensten Kontexten angewendet werden kann, die sich durch eine
strategische Komplementaritét auszeichnen. Fiir diese gilt, ,,dass eine "hohere’ Aktion umso

vorteilhafter ist, je "hoher’ die durchschnittliche Aktion der anderen Spieler ist."!

Der folgende Abschnitt 3.2 beschiftigt sich mit realwirtschaftlichen als auch banken- und
wihrungsspezifischen Anwendungsgebieten globaler Spiele. Hierbei gilt die Aufmerksamkeit
nicht der analytischen Vorgehensweise, vielmehr wird der Zusammenhang erldutert, in dem

die Theorie globaler Spiele angewendet und das entsprechende Ergebnis formuliert wird.

3.2 Die vielfaltigen Einsatzmoglichkeiten globaler Spiele

3.2.1 Realwirtschaftliche Anwendungsbereiche
3.2.1.1 Technologische Netzwerkexternalititen

In dem Papier von Fukao (2003) wird die Theorie globaler Spiele auf technologische Netz-
werkexternalititen angewendet. Alle Spieler entscheiden zum selben Zeitpunkt, ob sie die
Technologie verwenden wollen oder nicht. Die Entscheidung der anderen Spieler kennen sie

dabei nicht. Je grofler der Anteil derer ist, die sich fiir die Technologie entscheiden, desto

15" Heinemann (2005), S. 210.
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groBer ist der Nutzen, der aus der Verwendung der Technologie resultiert. Dariiber hinaus

wird dieser von einem Schock auf die Produktivitit beeinflusst.

Fukao weist darauf hin, dass es unter der Annahme vollstdndiger Informationen ein Intervall
fiir die Stdrke des Schocks gibt, auf dem multiple Gleichgewichte auftreten konnen. In einem
weiteren Schritt schwicht Fukao diese Annahme ab und setzt lediglich unvollstédndige Infor-
mationen, sowohl private als auch 6ffentliche, voraus. Der Schock wird dann tiber ein Signal
vermittelt, das sich aus dem tatsdchlichen Schock und einem Storterm € zusammensetzt und
normalverteilt ist. Fiir bestimmte Werte der Prizision des Schocks 1/ Gsz und des Storterms
1/ 082 ergibt sich ein eindeutiges Gleichgewicht, oberhalb dessen sich die Verwendung der
Technologie lohnt. Hier wird die Verbindung zur Arbeit von Morris und Shin (2004) offenkun-
dig, in der ebenfalls ein bestimmtes Verhiltnis der Prizision von privatem und offentlichem

Signal Voraussetzung fiir ein eindeutiges Gleichgewicht ist.

3.2.1.2 Wettbewerb zwischen traditionellem Zwischenhandel

und elektronischem Handel via Internet

Die Theorie globaler Spiele wird ebenfalls eingesetzt, um den Spielern, die hier den Tradern
entsprechen, ein eindeutiges Entscheidungskriterium zwischen Orderausfithrungen durch
einen traditionellen Zwischenhandel unter Zuhilfenahme eines Market Makers oder auf einer
elektronischen Plattform an die Hand zu geben. Die Transaktionskosten sind bei ersterem
hoher.

Das Kriterium, welches die Spieler zwischen traditioneller und elektronischer Handelsplatt-
form entscheiden lisst, ist der Nachteil aus einer nicht ausgefiihrten Order (gemessen in
der Differenz der erwarteten Auszahlungen zwischen einer heute bzw. in der nichsten Pe-
riode ausgefiihrten Order). Unter der Annahme vollstindiger Information zeigen Donges
und Heinemann (2001), dass es Bereiche gibt, in denen der allen Spielern bekannte Nachteil
aus einer nicht ausgefiihrten Order die Héndler eindeutig auf die traditionelle (bei hohem
Nachteil) bzw. elektronische Handelsplattform (bei geringem Nachteil) fiihrt. Allerdings gibt
es dazwischen ein Intervall, das ein Gleichgewicht in gemischten Strategien aufzeigt: Beide
Marktformen existieren gleichzeitig und der Marktanteil der elektronischen Plattform sinkt
mit steigendem Disnutzen aus einer nicht ausgefiihrten Order. Je groer der Marktanteil der
elektronischen Plattform, desto groBer ist die Wahrscheinlichkeit fiir die Orderausfithrung
auf der elektronischen Plattform. Dies wiederum beeinflusst die erwartete Auszahlung. Es
existiert ein bestimmter Marktanteil der elektronischen Plattform, fiir den identische erwartete
Auszahlungen in beiden Marktformen resultieren. Dieses Gleichgewicht ist sehr schwach und
ein Abweichen von einem Kéufer und Verkdufer der traditionellen auf die elektronische Platt-
form ermdglicht eine Orderausfiihrung unter geringeren Transaktionskosten, was wiederum

deren Auszahlung erhoht und kein stabiles Gleichgewicht ermoglicht.
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Kennen die Spieler die exakte Hohe des Nachteils aus einer nicht ausgefiihrten Order al-
lerdings nicht, erhalten sie lediglich ein privates Signal. Folglich sind die Spieler nicht nur
unsicher beziiglich dem wahren Nachteil, sondern auch beziiglich der Signale der anderen
Spieler. Donges und Heinemann (2001) gehen von rationalen Spielern aus und zeigen iiber die
iterative Elimination dominierter Strategien, dass ein Schwellenwert-Signal existiert:'® Fiir
Signale, die darunter liegen, existiert Handel ausschlieBlich auf der elektronischen Plattform.

Fiir Signale, die dariiber liegen, wird lediglich auf der traditionellen Plattform gehandelt.

3.2.1.3 Zwei-Sektoren-Modell mit steigenden Skalenertrigen in einem Sektor

Karp (2000) présentiert in seinem Papier eine vereinfachte Form des Modells von Krugman
(1991): Eine kleine, offene Volkswirtschaft besteht aus einem Fertigungs- und einem Land-
wirtschaftssektor. Ersterer weist zunehmende Skalenertrige und damit verbunden steigende
Lohne auf, zweiterer konstante Skalenertrige und fixe Lohne. Die Arbeiter bzw. Spieler
wollen in dem Sektor beschiftigt sein, der abziiglich anfallender Umschulungskosten das
hohere Lohnniveau bietet. Das Lohnniveau beider Sektoren ist allen Spielern vollstindig
bekannt. Die konstante Vergiitung im landwirtschaftlichen Sektor iibertrifft die variable im
Fertigungsbereich, wenn mindestens ein gewisser Anteil aller Arbeiter dort tétig ist, folg-
lich der Anteil der Arbeiter im Fertigungsbereich gering ist, was eine niedrige Entlohnung

verursacht.

In Abhéngigkeit von der Umschulung, die fiir die Arbeit im jeweils anderen Sektor bendtigt
wird, sowie der Zunahme im Lohnniveau der Fertigungsarbeiter kann das Lohnniveau in
drei Bereiche eingeteilt werden: Ist der Anteil der Arbeiter in der Fertigung gering, herrscht
dort ein Lohnniveau, das geringer ist als das im Agrarsektor, was zur Folge hat, dass die
Gesamtheit der Arbeiter dort beschiftigt wird. Ist der Anteil hingegen in der Fertigung hoch,
gilt das Gegenteil. Zwischen diesen beiden Fillen, in denen eine eindeutige Zuordnung zu
einem Sektor erfolgt, liegt ein Intervall, das keine Fokussierung auf einen Sektor zulisst.!”
Wie bereits in den beiden zuvor vorgestellten Modellen von Fukao (2003) sowie Donges und
Heinemann (2001) existiert unter der Annahme vollstindiger Information ein Intervall, fiir
das keine eindeutige Aussage getroffen werden kann, welche der beiden moglichen Strategien

von den Spielern ausgewdhlt wird.

Wird nun Unsicherheit in das Modell integriert, existiert ein Schwellenwert-Signal, oberhalb
dessen der Agrarsektor ein attraktiveres Lohnniveau aufweist und die Migration aller Arbeiter
in die Landwirtschaft zur Folge hat. Unterhalb des Signals hingegen verspricht die Fertigung

hohere Lohne, was eine Abwanderung der Arbeiterschaft in diesen Sektor bewirkt. Folglich

16" Der Schwellenwert fiir ein eindeutiges Gleichgewicht ist an keine Bedingung hinsichtlich der Prizision der
Signale gekniipft, weil eine Gleichverteilung des Nachteils aus einer nicht ausgefiihrten Order zugrunde liegt
und dies eine hinreichende Bedingung f