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1. Teil: Einleitung und Gang der Darstellung

A. Einleitung

,,Giibe es keine Mezzanine, miisste Deutschland vielleicht auf eine Kostlichkeit
verzichten — die Mozartkugel. Der Hersteller der weltbekannten Marzipan-
pralinen, die in Bad Reichenhall ansidssige Paul Reber GmbH & Co. KG, deckt
ihren Finanzbedarf seit 1972 mit Mezzanine-Kapital der Bayerischen Beteili-
gungsgesellschaft (BayBG) und fihrt so gut damit, dass die Finanzierung bereits
mehrmals verlingert wurde.*!

Spitestens aufgrund der Wahl des finanzierten Produktes in diesem einleitenden
Beispiel sollte das Interesse an mezzaninen Finanzierungen geweckt sein. Zwar
werden im Fall der Paul Reber GmbH & Co. KG die mezzaninen Finanzierungs-
mittel von einer Beteiligungsgesellschaft und nicht von einem Mezzanine-Fonds
im hier interessierenden Sinne bereitgestellt, jedoch sind auch Mezzanine-Fonds
in der Finanzierung mittelstdndischer Unternehmen aktiv und iibernehmen dabei
eine vergleichbare Funktion. Interessanterweise gibt es viele Untersuchungen,
die sich mit Private Equity-Fonds auseinandersetzen. Seit der sog. ,,Heuschre-
ckendebatte* kennt fast jeder diese Finanzintermediédre. Hingegen fristen in die-
sem Zusammenhang speziell die Mezzanine-Fonds noch ein Schattendasein. Die
Diskussion, die seit der Titulierung von Private Equity-Fonds als rduberisches
Insekt entfacht wurde, bezog allenfalls noch Hedge-Fonds als ebenso vermeint-
liche Ubeltiter ein. Insgesamt ist zum Thema der mezzaninen Finanzierungs-
mittel auffillig, dass die ausgebende Seite in der wissenschaftlichen Literatur
kaum beleuchtet wird und schon aus diesem Grund einer Untersuchung wiirdig
ist.

Wesentlich umfassender ist die Literatur zu Mezzanine im Allgemeinen. Dabei
bestehen Unterschiede zwischen von Banken ausgegebenen mezzaninen Finan-
zierungsmitteln und solchen, die ein hierauf spezialisierter Fonds bereitstellt.
Wie sich bereits aus dieser Aussage ergibt, kommt es zu einer Konkurrenz-
situation zwischen klassischen Kreditinstituten und Mezzanine-Fonds. Zudem
bedingt das komplexe Finanzierungsinstrument Mezzanine, dass der Finanzie-
rungsprozess selbst nicht losgelost vom Gesamtprozess begutachtet werden
kann, sondern vielmehr das gesamte Konzept im Auge behalten werden muss.
Das Zusammenspiel der Mezzanine-Fonds mit den anderen Akteuren des Fi-
nanzmarktes, die ebenfalls im Mezzanine-Segment tdtig sind, wirft Frage-
stellungen auf, die mangels eingehender Untersuchungen zu Mezzanine-Fonds
logischerweise ebenfalls nur wenig untersucht wurden.

Die Problematik spitzt sich weiter zu, wenn das Aufsichtsrecht in die Uberle-
gungen einbezogen wird. Mangelt es bereits an Auseinandersetzungen mit dem
Konstrukt des Mezzanine-Fonds an sich, so findet eine Einordnung dieser Fonds
in das Aufsichtsrecht tiberhaupt nicht statt. Gerade das Aufsichtsrecht gewann
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nicht zuletzt unter dem Eindruck der Finanzkrise erheblich an Bedeutung. Die
Krise erschiittert seit 2008 die globalen Finanzmaérkte und beinahe taglich wer-
den neue Hiobsbotschaften in Bezug auf die prekidre Weltwirtschaftslage ver-
kiindet. Insbesondere die Bundesrepublik - als traditionell starke Wirtschafts-
und Exportnation - ist von der weltweiten Rezession besonders stark betroffen.
Sicherlich sorgte der Umstand, dass die Wirtschaftskrise auf die ein oder andere
Weise letztendlich jeden betrifft, dafiir, dass die Beaufsichtigung der Banken
vermehrt in den Fokus auch von Menschen riickte, die sich mit diesen Frage-
stellungen zuvor wahrscheinlich noch nicht auseinandergesetzt hatten. Als Folge
riickten im Zuge dieses Bewusstseins auch Fonds und deren Uberwachung durch
staatliche Stellen in den Mittelpunkt des 6ffentlichen Interesses. Da bislang we-
der vor dem ,,Einschlag™ der Wirtschaftskrise noch danach eine nicht nur peri-
phere Behandlung von Mezzanine-Fonds im Aufsichtsrecht stattfand und die
dabei aufgeworfenen Fragen nunmehr hochst aktuell sind, wird mit dieser Arbeit
der Versuch unternommen, eine Liicke zu schlief3en.

B. Gang der Darstellung

Nach der Einleitung setzt sich die Arbeit im zweiten Teil mit den typischen Pa-
rametern eines Mezzanine-Fonds auseinander. Dabei wird der Begriff des Fonds
untersucht und die (in der Praxis) wesentlichen Strukturmerkmale eines solchen
Finanzierungskonstrukts werden dargestellt. Weiter werden verschiedene in der
Praxis vorkommende Konstruktionen aufgezeigt. Im Anschluss werden auch die
Beweggriinde fiir die Aufnahme von Mezzanine-Kapital eine Rolle spielen, um
verstehen zu konnen, was die Finanzbranche zur ,,Schaffung® dieser Finanzie-
rungsinstrumente veranlasste.

Als néchstes soll die fiir einen Fonds naturgemal wichtige Verglitungsstruktur
dargestellt werden. Damit die Investitionen und die Finanzierung tiberhaupt zum
Tragen kommen, muss eine angemessene Rendite erwirtschaftet werden. Inso-
weit wird gepriift, wie das Ziel der Rentabilitdt unter Berticksichtigung der ver-
schiedenen Interessen optimal erreicht werden kann. Dabei werden an dieser
Stelle auch Besonderheiten gegeniiber anderen Fonds, die nicht im Mezzanine-
Geschift tétig sind, sichtbar.

In einem weiteren Schritt wird das maligebliche Charakteristikum eines Mezza-
nine-Fonds dargestellt, ndmlich die Ausgabe mezzaniner Finanzierungs-
instrumente. Dabei muss jedes einzelne mezzanine Finanzierungsinstrument auf
seine Relevanz fiir einen Mezzanine-Fonds {iberpriift werden. Zugleich wird un-
tersucht, wie das jeweilige Finanzierungsinstrument konkret beschaffen ist und
ob bzw. inwieweit es als Eigenkapital dargestellt werden kann. In diesem Kon-
text wird gezeigt, dass zwischen dem bilanziellen und wirtschaftlichen Eigen-
kapitalbegriff zu unterscheiden ist und wie sich die jeweilige Qualifizierung auf
das Geschéftsmodell eines Mezzanine-Fonds auswirkt.

Besonders hervorgehoben wird das Konstrukt des ,,Kicker, der eine Besonder-
heit des Mezzanine-Geschifts darstellt und hiufig bei Mezzanine-Fonds an-
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zutreffen ist. Dabei wird beleuchtet, welche Bedeutung dieser Teil der Vergii-
tung fiir den Fonds, den Kapitalnehmer und den Investor hat.

Anschlieend werden die verschiedenen (in der Praxis hiufig vorkommenden)
Einsatzgebiete fiir einen Mezzanine-Fonds aufgezeigt. Es wird ausgefiihrt, dass
der Fonds die Mezzanine-Nehmer und damit die Kunden im Auge behalten
muss, um ein erfolgreiches Geschiftsmodell zu betreiben. Ferner sind die Be-
weggriinde fiir die Aufnahme von mezzaninen Finanzierungsmitteln vor dem
Hintergrund der Einsatzgebiete des Fonds zu untersuchen.

In einem weiteren Schritt wird der Ablauf einer (typischen) Finanzierung durch
einen Mezzanine-Fonds analysiert. Aufgrund der flexiblen Ausgestaltung des
Finanzierungsinstruments Mezzanine kann nur ein genereller Uberblick gegeben
werden. Im konkreten Einzelfall kann es zu erheblichen Unterschieden im Rah-
men der jeweiligen Finanzierung kommen. Generelle Aussagen sind nur ein-
geschrankt moglich. Dabei wird herausgearbeitet, dass diese Flexibilitéit aber oft
den besonderen Reiz einer Mezzanine-Finanzierung durch einen Fonds aus-
macht.

Am Ende des ersten Teils wird der Mezzanine-Fonds noch gegen andere, ver-
wandte Fondskategorien (Private Equity-Fonds, Venture Capital-Fonds, Hedge-
Fonds, Genussschein-Fonds und Private Debt-Fonds) abgegrenzt und es werden
die Gemeinsamkeiten sowie die wesentlichen Unterschiede dargestellt. Insbe-
sondere wird dargestellt, inwieweit moglicherweise die Einordnung des Mezza-
nine-Fonds unter die Kategorie Private Equity gerechtfertigt ist. Diese Ab-
grenzung wird fiir das Aufsichtsrecht erhebliche Bedeutung haben und muss
dementsprechend problemfokussiert angegangen werden.

Letztendlich schlieBt dieser Teil der Bearbeitung mit der Zusammenfassung der
Ergebnisse. Es wird ein kurzer Ausblick auf die weitere Entwicklung gegeben.
Hier miissen auch die jlingsten Ereignisse auf den Kapitalmérkten zumindest
kurz angesprochen und in einen Kontext zum Mezzanine-Fonds gesetzt werden.

Im dritten Teil werden die Ergebnisse des ersten Teils in Bezug auf die mit
Mezzanine-Fonds auftretenden Fragestellungen des Aufsichtsrechts verwertet.
Es wird gezeigt, dass die zuvor erarbeiteten Ergebnisse nicht nur im Einzelfall
besondere Relevanz fiir das Aufsichtsrecht haben. Das gilt einerseits fiir die
konkrete Einordnung der Mezzanine-Fonds in den Bereich des Investmentrechts
und andererseits fiir die konkrete Einordnung der jeweiligen mezzaninen Finan-
zierungsform in die verschiedenen Aufsichtsgesetze.

Im Einzelnen werden die in aufsichtsrechtlicher Hinsicht fiir Mezzanine-Fonds
in Betracht kommenden Gesetze auf Thre Anwendbarkeit tberpriift. Dies be-
inhaltet auch das Aufzeigen der Relevanz der verschiedenen Prospektgesetze fiir
Mezzanine-Fonds. AuBlerdem wird die Relevanz des Aufsichtsrechts aus ver-
schiedenen Perspektiven untersucht, denn das Aufsichtsrecht spielt einmal in
Bezug auf den Fonds an sich eine Rolle, also beziiglich der von ihm aus-
gegebenen Anteile, aber auch in Bezug auf die von dem Fonds ausgegebenen
Finanzierungsinstrumente, was eine Besonderheit des Mezzanine-Fonds ist. In-
soweit spielt zundchst der Wertpapierbegriff im Hinblick auf die rechtliche Ein-
ordnung der Anteile an einem Mezzanine-Fonds eine mafigebliche Rolle. Dies-
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beziiglich, ist auf die jiingsten gesetzgeberischen Neuerungen, die auf europa-
rechtlichen Vorgaben basieren, einzugehen. Nach Abschluss dieser Unter-
suchung sind die vom Mezzanine-Fonds selbst ausgegebenen, aber auch die von
ihm im Rahmen der Finanzierung ggf. erworbenen Finanzierungsinstrumente in
Bezug zu einer unter Umsténden daraus resultierende Erlaubnispflicht nach den
verschiedenen in Betracht kommenden Aufsichtsgesetzen zu setzen. Dabei wird
auf die Ausgestaltungen der Finanzierung und des Fondskonstrukts in der Praxis
geachtet, um moglichst praxisnah verwertbare Ergebnisse erzielen zu konnen.

Im vierten Teil werden die moglichen Sanktionen eines VerstoBes gegen die
aufsichtsrechtlichen Vorschriften untersucht. Insbesondere die Reaktions-
moglichkeiten und Instrumentarien der Verwaltung werden dargestellt. Zusétz-
lich werden in Betracht kommende straf- und zivilrechtliche Konsequenzen an-
gesprochen. Nicht nur fiir die Praxis werden die (haftungsrechtlichen) Folgen,
die z. B. an einen Verstol gegen aufsichtsrechtliche Vorschriften ankniipfen,
von gesteigertem Interesse sein.

Am Ende der Bearbeitung werden die Ergebnisse zusammengefasst. Dies ge-
schieht in Form von Kernaussagen. Letztlich wird ein kurzer Ausblick gewagt.
Es wird skizziert, dass im Hinblick auf die zukiinftige Regulierung von Mezza-
nine-Fonds vor allem auf européischer Ebene offensichtlich einiges zu erwarten
ist. Die gesetzgeberischen Vorhaben werden kurz dargestellt.



