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Geleitwort zur 2. Auflage

Mezzanine boomt. Treffender lässt sich die jüngste Entwicklung im Bereich der
mittelständischen Unternehmensfinanzierung in Deutschland nicht beschreiben.
Nachfrage und Angebot nach dieser Mischform aus Eigen- und Fremdkapital sind
insbesondere in den letzten zwei Jahren sprunghaft angestiegen. 

Grundsätzlich getrieben wird diese Entwicklung schon seit längerem von einem
tiefgreifenden Wandel auf dem deutschen Finanzierungsmarkt. Die Risikosensi-
bilität der Banken ist gestiegen, die Finanzierungskosten bemessen sich deutlich
stärker als zuvor an der Bonität der Unternehmen. Nicht zuletzt vor diesem Hin-
tergrund hat sich bei Banken und Unternehmen die Erkenntnis durchgesetzt, dass
gerade bei umfangreichen Wachstumsinvestitionen eine reine Kreditfinanzierung
oft nicht zielführend sein kann. Entsprechend steht das Thema Eigenkapitalstär-
kung derzeit bei vielen Mittelständlern ganz oben auf der Agenda.

Dass sich dabei gerade die Aufnahme von Mezzanine-Kapital einer hohen – und
weiter steigenden – Akzeptanz im deutschen Mittelstand erfreut, ist auch in den
besonderen Charakteristika mittelgroßer Unternehmen begründet: Der direkte
Zugang zum Kapitalmarkt ist ihnen in aller Regel schon allein wegen mangelnder
Größe versperrt. Zudem legen insbesondere die vielen familiengeführten Firmen
in Deutschland großen Wert auf den Erhalt der unternehmerischen Entschei-
dungsfreiheit. Hier kann Mezzanine-Kapital eine große Hilfestellung leisten. Der
Kapitalgeber erhält zwar vertraglich vereinbarte Informations- und Mitwirkungs-
rechte, jedoch keine vollwertige gesellschaftliche Position im Unternehmen.   

Die im Vergleich zu herkömmlichen Unternehmenskrediten bessere Bilanzqua-
lität mezzaniner Finanzinstrumente musste früher mit einem beachtlichen Risiko-
aufschlag erkauft werden. In letzter Zeit hat die Verbriefungstechnik den deut-
schen Mezzanine-Markt aber regelrecht revolutioniert. Deutsche mittelständische
Unternehmen haben seit Mitte 2004 im Rahmen standardisierter Genussschein-
programme rund 3,5 Mrd. € eigenkapitalähnliche Mittel aufgenommen. Im Rah-
men solcher Programme werden mindestens 30 bis 40 Mezzanine-Finanzierungen
in einem Portfolio gebündelt und am Kapitalmarkt refinanziert. Auf Grundlage
dieser Portfoliostreuung wird eine günstigere Bepreisung des einzelnen Genuss-
scheins erzielt, die sich letztlich in attraktiven Finanzierungskonditionen nieder-
schlägt. 

Insofern hat die hohe und weiter wachsende Akzeptanz von Mezzanine-Kapital
im deutschen Mittelstand plausible Gründe. Diese Tendenz schlägt sich auch po-
sitiv in den Unternehmensbilanzen nieder, wie die jüngste Auswertung der Jah-
resabschlüsse von IKB-Kunden aus dem verarbeitenden Gewerbe zeigt. Der An-
teil nachrangiger Finanzierungen (Mezzanine, Genussrechte) an der Bilanzsumme
verdoppelte sich von 2002 bis 2005 im Durchschnitt von 0,8 % auf 1,6 %. In die-
sem Zuge hat die stärkere Nutzung von Mezzanine-Kapital entscheidend zu einer



Geleitwort

6

Verbesserung der betrieblichen Eigenkapitalquote von im Durchschnitt 32,4 %
auf 36,3 % beigetragen – und es ist davon auszugehen, dass dieser Trend anhalten
wird.

Eine weitere Untersuchung unseres Hauses liefert zudem deutliche Anhalts-
punkte dafür, dass Mezzanine-finanzierte Unternehmen dynamischer und ertrag-
reicher am Markt agieren als Vergleichsunternehmen. Insbesondere investieren sie
stärker als andere und stellen damit die Weichen für eine erfolgreiche Weiterent-
wicklung. Denn  Investitionen in neue Technologien und Märkte sind ein ent-
scheidender Faktor, um  in einem harten internationalen Preis- und Qualitätswett-
bewerb weiter vorne dabei zu sein. Die Aufnahme von Mezzanine-Kapital ist
mithin ein wichtiger Baustein, wenn es um die Finanzierung von Zukunftsinves-
tition geht.  

Die Bedeutung von Mezzanine-Kapital wird – insbesondere auch für die klei-
neren Unternehmen in Deutschland –  weiter zunehmen. Dies gilt nicht zuletzt,
weil die Mindestvolumina für diese Finanzierungsform deutlich gesunken sind.
Zudem hat das Angebot an Vielfalt gewonnen. Diese Vielfalt ist einerseits die beste
Voraussetzung für die Realisierung einer maßgeschneiderten Finanzierung, sie
stellt andererseits aber auch hohe Ansprüche hinsichtlich der Auswahl der indi-
viduell passenden Mezzanine-Variante. 

Vor diesem Hintergrund bietet die vorliegende zweite Auflage des Buches
„Mezzanine Finanzierungsinstrumente“ einen in dieser Breite und Tiefe kaum an-
zutreffenden Überblick über betriebswirtschaftliche, rechtliche und praxisrele-
vante Aspekte. Das Buch ist mithin ein idealer Begleiter, wenn es für mittelstän-
dische Unternehmen darum geht, über die Aufnahme von Mezzanine-Kapital
neue Investitions- und Finanzierungsspielräume zu erschließen. Von daher ist dem
Buch eine weiterhin große Verbreitung zu wünschen.

Düsseldorf, im März 2007 Dr. Markus Guthoff
Mitglied des Vorstands der 

IKB Deutsche Industriebank AG
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Vorwort zur 2. Auflage

Die Bedeutung mezzaniner Finanzierungsinstrumente für die mittelständische Fi-
nanzierungspraxis hat in den vergangenen Jahren in einem äußerst dynamischen
Prozess weiter zugenommen. Mittlerweile hat sich in Deutschland eine starke An-
gebotsstruktur für mezzanine Finanzierungsprodukte gebildet, auf die eine wach-
sende Zahl von Unternehmen zurückgreift. Dies und die positive Resonanz auf
die 1. Auflage haben wir zum Anlass genommen, das Manuskript vollständig zu
überarbeiten und auf den neuesten Stand von Gesetzgebung, Rechtsprechung und
Literatur zu bringen. Der gewachsenen Bedeutung in der Praxis folgend, haben
wir schließlich eine Erweiterung um gesellschafts-, steuer- und bilanzrechtliche
Aspekte der Wandelanleihe vorgenommen.

Düsseldorf, im März 2007 Michael Häger
Dr. Manfred Elkemann-Reusch

Vorwort zur 1. Auflage

Das Finanzierungsumfeld des Mittelstandes ist im Wandel begriffen: immer häu-
figer stehen Unternehmen vor Aufgaben, die nicht mehr über klassische Kredite
finanziert werden können. Ursachen hierfür sind geringe Sicherheitsvolumina in
modernen Branchen (z.B. Dienstleistung, Softwareentwicklung, Biotechnologie)
oder spezielle Finanzierungssituationen, bei denen eine Lücke zwischen darstell-
barer Kreditfinanzierung und verfügbaren Eigenmitteln einerseits und den Liqui-
ditätserfordernissen anderseits gegeben ist. Typische Situationen sind vor allem
Wachstumsfinanzierungen, MBO/MBI Transaktionen oder Bridgefinanzierungen
vor Börsengängen.

In diesen Fällen wird zunehmend Mezzanine Kapital eingesetzt, welches eine
Mischform zwischen Eigen- und Fremdkapital darstellt. Dieses Finanzierungs-
instrument schließt mithin die Lücke zwischen Krediten und „echtem“ Eigenka-
pital und bietet zahlreiche Vorteile: die Verbesserung der Bilanzstruktur, keine
Einengung des Kreditspielraums, da kein „Sicherheitenverbrauch“, keine Verwäs-
serung der Anteilsstruktur der Altgesellschafter sowie große Flexibilität in der
Ausgestaltung. Die denkbaren Spielarten mezzaniner Finanzierungsformen rei-
chen von Nachrangdarlehen und stiller Beteiligung über Genussscheine bis zu ka-
pitalmarktfähigen Wandel- oder Optionsanleihen. Diese an sich unterschiedlichen
Rechtstypen bekommen aber nur dann mezzaninen Charakter, sofern sie spezifi-
sche Qualifikationsmerkmale aufweisen. Dabei handelt es sich vor allem um das
strukturprägende Merkmal der Nachrangigkeit, was bedeutet, dass die Mezza-
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nine Mittel im Fall der Liquidation nachrangig zu den sonstigen Gläubigern sind,
Vorrangigkeit besteht lediglich gegenüber dem Eigenkapital. Zum anderen wird
für die Überlassung der Mezzanine Mittel in der Regel eine gewinnabhängige
Vergütung fällig und schließlich ist die Mezzaninefinanzierung zeitlich befristet.
Neben diesen wesentlichen, strukturprägendenden Qualifikationsmerkmalen fin-
den sich in der Praxis noch zahlreiche weitere Regelungen. So werden aufgrund
der unbesicherten Herausgabe der Mittel und des damit verbundenen Risikos häu-
fig zahlreiche Zustimmungs- und Kontrollrechte, der Ausschluß der Verlustbetei-
ligung bei stillen Gesellschaften und die Einräumung von Wandlungsrechten, wie
z.B. des sog. Equity Kickers vereinbart. In der Praxis des Beteiligungsgeschäfts
stehen bei der Gewährung von Mezzanine Kapital an mittelständische Unterneh-
men die stille Gesellschaft, das Nachrangdarlehen und der Genusschein im Vor-
dergrund. Die als mezzanine Finanzierungsinstrumente ausgestalteten stillen Ge-
sellschaften, Darlehen und Genussscheine weichen vom jeweiligen gesetzlichen
Normaltypus teilweise erheblich ab, was gesellschafts-, steuer- und bilanzrecht-
liche Fragestellungen aufwirft, die bislang in Literatur und Rechtsprechung nicht
oder nur am Rande behandelt wurden. Dies hängt im wesentlichen damit zusam-
men, dass die Verwendung von stillen Gesellschaften, Nachrangdarlehen und Ge-
nussscheinen als eigenkapitalnahe Finanzierungsinstrumente in Deutschland erst
mit dem Anfang der 90 iger Jahre einsetzenden Venture Capital/Private Equity
Boom besondere Bedeutung erlangte.

Die vorliegende Monographie soll diese Lücke schließen und eine umfassende
Darstellung der insbesondere für die Mittelstandsfinanzierung so wichtigen mez-
zaninen Finanzierungsinstrumente geben. Berücksichtigt ist grundsätzlich Ge-
setzgebung und Rechtsprechung bis Juli 2003.

Unser besonderer Dank für ihre tatkräftige Unterstützung bei der Bearbeitung
einzelner Problemkreise und bei der Literaturrecherche gebührt in alphabetischer
Reihenfolge Frau Xenia Eickhoff-Kley, Herrn Daniel Rubner, Herrn Michael
Schmidt und Frau Linda Witten. Außerdem danken wir Herrn Christian Wolny
für seinen unermüdlichen Einsatz bei der Erarbeitung des Literatur- und Stich-
wortverzeichnisses.

Düsseldorf, im Dezember 2003 Michael Häger
Dr. Manfred Elkemann-Reusch
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