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Was ist  
Mezzanine-Kapital?  

„Mezzanine“ leitet sich aus 
dem italienischen Wort „mezza-
nino“ ab. Architekten bezeich-
nen damit das (niedrige) Zwi-
schengeschoss eines Gebäudes. 
Banker fassen unter Mezzanine-
Kapital alle Finanzierungs-
instrumente zusammen, die 
zwischen Fremd- und Eigen-
kapital stehen.  

 

Welche Mezzanine- 
Produkte gibt es? 

Zu den beliebtesten Produk-
ten zählen Genussrechtskapital, 
Nachrangdarlehen, stille Betei-
ligungen sowie Wandel- und Op-
tionsanleihen. Sie können kom-
biniert und individuell aus-
gestaltet werden. Die Anbieter 
passen etwa Volumen, Laufzeit, 
Rückzahlungsmodalitäten und 
Vergütungsregelungen den Fi-
nanzierungsbedürfnissen ihrer 
Kunden an.  

 
Wer sind die Anbieter? 

In Deutschland wird Mezza-
nine-Kapital vor allem von Ban-
ken und Investmenthäusern an-
geboten. Häufig schließen sich 
dabei mehrere Institute zusam-
men. Für das gemeinsame An-
gebot bündeln sie ihre spezi-
fischen Stärken und verringern 
ihr Risiko. 

Private Finanzdienstleister 
(etwa Fondsgesellschaften), die 
weltweit den Markt dominieren, 
haben hierzulande keinen leich-
ten Stand. Oft fehlt es ihnen an 
Vertriebskraft und an Reputati-
on vor allem bei mittelstän-
dischen Unternehmenskunden.  

Als Anbieter treten auch die 
Unternehmen selbst auf. Neben 
Konzernen emittieren inzwi-
schen auch kleinere Firmen 
mezzanine Produkte. Dabei 
werden über eine Privatplatzie-
rung häufig Mitarbeitern, Kun-
den oder Lieferanten Anleihen 
oder Genussrechte angeboten.  

 
Welche Vorteile 

hat Mezzanine-Kapital? 

Viele deutsche Firmen ver-
fügen über wenig Eigenkapital. 
Mezzanine-Produkte können 
für Abhilfe sorgen. So werden et-
wa Genussrechte – bei entspre-
chender Gestaltung – als Eigen-
kapital bilanziert, was die Boni-
tät verbessert. Damit steigt zu-
gleich die Chance, Kredite zu er-
halten. Auch auf die Kreditkon-
ditionen kann sich eine höhere 
Eigenkapitalquote günstig aus-
wirken. 

Hinzu kommt, dass bei Mez-
zanine-Kapital der Unterneh-
mer Herr im eigenen Hause 
bleibt, weil er keine Anteile ab-
geben muss. Kontroll- und Mit-
spracherechte lassen sich stark 
einschränken.  

 
 Wofür gibt es  

Mezzanine-Kapital? 

Mezzanine-Kapital kommt in 
der Regel zum Einsatz, wenn 
etablierte Unternehmen ihre 
Produktion ausweiten oder 
neue Märkte erschließen wollen 
Außerdem wird es häufig bei Un-
ternehmensnachfolgen genutzt. 
Die ausgereichten Beträge rei-
chen von 100 000 € bis zu meh-
reren Milliarden € bei großen 
Unternehmensanleihen. Vo-
raussetzung ist ein Mindest-
umsatz von 5 Mio. € – es sei 
denn, das Unternehmen tritt 
selbst als Emittent auf.  

 

Wie teuer ist  
Mezzanine-Kapital?  

Bei Angeboten, die individu-
ell auf die Bedürfnisse eines Ka-
pital suchenden Unternehmens 
zugeschnitten sind, liegen die 
Zinsen – je nach Bonität – zwi-
schen 13 % und 18 %.  

Wesentlich  günstiger sind 
standardisierte Produkte. So 
bieten etwa IKB und Deutsche 
Bank verbriefte Genussscheine 
an (siehe Interview). Hier liegen 
die Zinssätze bei siebenjähriger 
Laufzeit zwischen gut 6 % und 
knapp 9 %.  

Bei der Verbriefung wird die 
Kapitalnachfrage in einem Port-
folio zusammengefasst, nach Ri-
siken strukturiert und anschlie-
ßend an institutionelle Investo-
ren wie Banken oder Versiche-
rungen verkauft.  
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.MEZZANINE-KAPITAL Mezzanine-Kapital: IKB-Vorstand Markus Guthoff über Finanzierungsalternativen für Mittelständler 

„Die Kreditklemme 
ist doch eine Mär“ 

VDI nachrichten: Herr Dr. Guthoff, hat 
Sie der Erfolg Ihres Mezzanine-Pro-
gramms überrascht?  

Guthoff: Angesichts der äußerst at-
traktiven Konditionen von equiNotes 
war das keine Überraschung. Vor drei, 
vier Jahren haben wir Genussscheine in 
ähnlicher Ausgestaltung noch zu 14 % 
ausgegeben – jetzt liegt der Zinssatz bei 
der Hälfte. Solche Konditionen sind 
heute möglich, weil wir uns über eine 
strukturierte Verbriefung am Kapital-
markt refinanzieren.  

VDI nachrichten: Die Unternehmen 
haben aus dem Programm 
zwischen 2,5 Mio. € und 
15 Mio. € erhalten. Ins-
gesamt wurden 370 Mio. € 
platziert. Wofür gab es das 
Geld? 

Guthoff: Zum Beispiel 
hat ein Spanplattenherstel-
ler damit sein Werk erweitert. Mit den 
Mitteln sollte also Wachstum finanziert 
werden, das war unsere einzige Vor-
gabe. Ausgeschlossen waren Unterneh-
men, die restrukturiert werden oder 
Firmenkäufe finanzieren möchten. 

VDI nachrichten: Wie haben Sie die 
Kunden akquiriert? 

Guthoff: Wir haben über ein Mailing 
gezielt Unternehmen angesprochen 
und über die Firmenkundenbetreuer 
nachgefasst, ob es Bedarf gibt. Für 
ernsthafte Interessenten gab es dann 
einen eintägigen Strategieworkshop, 

auf dem sich das equiNotes-Team und 
das Management des Unternehmens 
kennen lernen konnten.  

VDI nachrichten: Kannten Sie die Un-
ternehmen nicht schon?  

Guthoff: Nicht alle, wir hatten durch-
aus auch Neukunden dabei. Aber auch 
bei den Bestandskunden aus dem Kre-
ditgeschäft war nicht von vorneherein 
klar, ob auch eine Zusammenarbeit bei 
Eigenkapital passen würde. Auch die 
Unternehmen mussten natürlich prü-
fen, ob wir der richtige Partner sind, mit 
dem sich sieben Jahre lang strategisch 

wichtige Dinge vorantreiben 
lassen.  

VDI nachrichten: Vor der 
Investitionsentscheidung 
haben Sie noch eine Due Di-
ligence durchgeführt. Außer-
dem erwarten Sie von den 
Unternehmen ein viertel-

jährliches Reporting. Gibt es dagegen 
Vorbehalte bei Mittelständlern?  

Guthoff: Nein, die Mentalität im Mit-
telstand hat sich in den vergangenen 
Jahren stark verändert. Die Bereit-
schaft, sich für Eigenkapital zu öffnen, 
ist gewachsen. Die Ratings, die Banken 
regelmäßig durchführen, haben dazu 
beigetragen. Das Vertrauensverhältnis 
zwischen Banker und Unternehmer 
muss durch verlässliche und kontinu-
ierliche Informationen unterfüttert 
sein. Anders geht es nicht.  

VDI nachrichten: Dennoch hat man-
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Mezzanine-Kapital setzt sich in Deutschland immer mehr durch.  
Im vergangenen Jahr haben IKB und Deutsche Bank das größte 
Programm aufgelegt. Innerhalb weniger Monate wurden  
60 Unternehmen über verbriefte Genussscheine finanziert. Fragen 
an IKB-Vorstand Markus Guthoff.  

cher Unternehmer den Verdacht, dass 
Banken Mezzanine-Kapital vor allem 
propagieren, um selbst Kasse zu ma-
chen. Einen langfristigen Unterneh-
menskredit bekommt man derzeit zu ei-
nem Zinssatz von 5,3 %, verbrieftes Mez-
zanine-Kapital ist bis zu drei Prozent-
punkte teurer... 

Guthoff: Der Vergleich passt generell 
nicht. Sie können einen Unterneh-
menskredit nicht mit mezzaninen Pro-
dukten vergleichen. Wenn ein Unter-
nehmer für einen bestimmten Finan-
zierungsbedarf einen Kredit bekom-
men kann, ohne die Bilanzstruktur zu 
sehr zu belasten, dann wird er auch 
künftig diese Möglichkeit nutzen… 

VDI nachrichten: ...vorausgesetzt, die 
Bank gibt ihm das Geld. Viele Institute 
waren ja in den vergangenen Jahren äu-
ßerst zurückhaltend, was Kredite an-
geht. 

Guthoff: In der jetzigen Marktphase 
kann man wirklich nicht mehr von ei-
ner Kreditklemme sprechen. Das ist 
doch eine Mär. Schauen Sie sich an, wer 
bei uns Mezzanine-Kapital nachgefragt 
hat. Das sind äußerst bonitätsstarke 
Firmen, die gute Chancen haben, 
Fremdkapital aufzunehmen. Mezzani-
ne-Kapital leistet aber mehr. Es stärkt 
die Passivseite der Bilanz. Das Unter-
nehmen muss keine Sicherheiten stel-
len. Es ist möglich, eine Verlustteilnah-
me und eine gewinnabhängige Ver-
gütung zu vereinbaren. Auf diese Weise 
können Firmen, die nach HGB bilan-
zieren, ihre Eigenkapitalbasis deutlich 
stärken.  

VDI nachrichten: Sie haben die Effekte 
von Mezzanine-Kapital gerade in einer 
Vergleichsstudie unter die Lupe genom-
men. Mit welchem Ergebnis? 

Guthoff: Wir haben 60 Mezzanine fi-
nanzierte Unternehmen mit über 400 

gut bonitierten, kreditfinanzierten Fir-
men verglichen. Dabei kam heraus, 
dass sich die Mezzanine finanzierten 
Unternehmen deutlich dynamischer 
entwickeln als die Vergleichsgruppe. 
Sie haben mehr und erfolgreicher in-
vestiert, gemessen am Ebitda. Und na-
türlich konnten sie ihre Eigenkapital-
quote erhöhen: von 24 % auf 34 %. 

VDI nachrichten: Mit positiven Folgen 
für ihr Rating?  

Guthoff: Ja, auch das. Die Mezzanine 

finanzierten Firmen konn-
ten ihr Rating mindestens 
halten, im Durchschnitt so-
gar leicht verbessern. Die 
Ratingverbesserung hat die 
Zinsen für Bankkredite ge-
senkt. Das heißt, ein Stück 
weit refinanziert sich teure-
res Mezzanine-Kapital 
durch die Vergünstigung der 
sonstigen Konditionen.  

VDI nachrichten: Sie haben 
Mitte Februar equiNotes II 
aufgelegt. Für das neue Pro-
gramm kommen jetzt auch 
Firmen ab 25 Mio. € Jahres-
umsatz in Frage. Nimmt der 
Markt das noch auf?  

Guthoff: Wir sind recht op-
timistisch. Bis zum Spät-
sommer soll die Transaktion 
abgeschlossen sein.  

VDI nachrichten: Wie ent-
wickelt sich Markt für Mez-
zanine-Kapital in den kom-
menden Jahren?  

Guthoff: Zur Zeit sind in 
Deutschland etwa 2 Mrd. € 
Genussscheintransaktionen 
verbrieft. Ich schätze, dass in 
den kommenden anderthalb 
bis zwei Jahren nochmal 
1,5 Mrd. € bis 2 Mrd. € plat-
ziert werden. Dann dürfte ei-
ne gewisse Marktsättigung 
erreicht sein. Ein breites An-
gebot wird es auch nur so 
lange geben wie das Umfeld 
stimmt. Also niedrige Zin-
sen, eine geringe Risikoprä-
mie und ein kräftiger Risiko-
appetit der Investoren am 
Kapitalmarkt. Sonst ist die 
Verbriefung nicht möglich. 

VDI nachrichten: Aber Mez-

IKB-Vorstand Guthoff: „Mezzanine 
finanzierte Unternehmen konnten ihr Rating 
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Mezzanine-Kapital: Uwe Fleischhauer, FHP Private Equity Consultants, über die wichtigsten Schritte auf dem Weg zu einer Finanzierung 

So kommen Mittelständler an Mezzanine-Kapital 

Erster Schritt: Businessplan und Finan-
zierungskonzept erstellen. 

Wie bei jeder Eigenkapitalbeschaf-
fung oder Aufnahme von Fremdkapital 
benötigt ein mittelständischer Unter-
nehmer einen aussagekräftigen Busi-
nessplan. Dieser muss 
nicht nur das vorhande-
ne Management und das 
Produkt- und Leistungs-
spektrum sowie die aktu-
elle Markt- und Wett-
bewerbssituation be-
schreiben, sondern auch 
einen Blick in die Zukunft 
werfen. Der Mezzanine-
Geber möchte wissen, 
wofür die Kapitalaufnah-
me benötigt wird und 
welche Strategien und 
Zukunftsperspektiven 
das Unternehmen des 
Mezzanine-Nehmers 
aufweist.  

Von hoher Bedeutung 
ist selbstverständlich wie 
bei allen Finanzierungs-
instrumenten ein langfristig ausgeleg-
ter Finanzplan. Mezzanine-Darlehen 
werden meist für eine Laufzeit von sie-
ben Jahren ausgereicht – für diesen 
Zeitraum möchte der Mezzanine-Ge-
ber „Plan-Sicherheit“ hinsichtlich der 
Zinsbedienung haben.  

In diesem Zusammenhang ist die 
Flexibilität bei der Ausgestaltung der 

Finanzierung ein wesentlicher Vorteil 
von Mezzanine-Tranchen – je nach Fi-
nanzierungsinstrument kann die Mez-
zanine-Finanzierung eine stärkere Ei-
genkapital (equity)- oder Fremdkapital 
(debt)-Orientierung aufweisen. 

Der Unternehmer sollte 
im Vorfeld wissen, welche 
Variante er bevorzugt; ob er 
„nur“ Zinsen über eine be-
stimmte Laufzeit bedienen 
möchte oder das Mezzani-
ne-Darlehen mit einer stär-
keren Eigenkapital-Kom-
ponente hinterlegt werden 
soll. 

Im letztgenannten Fall 
kommt die Frage nach ei-
nem „Exit“ (z.B. Börsengang 
oder Unternehmensver-
äußerung) auf, da oft erst 
dann der so genannte „equi-
ty kicker“ (Erfolgskom-
ponente) für den Kapital-
geber zum Tragen kommt.  

All diese Faktoren haben 
Einfluss auf die Finanzpla-

nung sowie auf die nachfolgende An-
sprache der potenziellen Geldgeber 
und die Konditionen. 

Zweiter Schritt: Mögliche Kapital-
geber ermitteln. 

Verfügt das Unternehmen über ei-
nen aussagekräftigen Businessplan, 
stellt sich die Gretchenfrage: Wen spre-
che ich mit diesem Konzept an? Auf-
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Je größer das Angebot an Mezzanine-Kapital, desto unübersicht-
licher der Markt. Konditionen, Laufzeiten, Gestaltungsvarianten – 
worauf sollten Unternehmer bei der Auswahl achten?  
Die wichtigsten Schritte erläutert Uwe Fleischhauer, Partner der 
Münchener Finanzierungsberatung FHP, im folgenden Beitrag.  

grund der Intransparenz des Marktes 
eine nicht zu unterschätzende Aufgabe. 
Viele Banken haben in den letzten Jah-
ren in Deutschland Mezzanine-Initiati-
ven (Fonds oder Programme) auf-
gesetzt. Aktuell existieren alleine in 
Deutschland schon über 20 bankenna-
he Initiativen, die Mezzanine in unter-
schiedlichen Varianten anbieten. Da-
neben reicht das Angebotsspektrum 
von fokussierten Finanzierungshäu-
sern über Private-Equity-Gesellschaf-
ten bis hin zu (angelsächsischen) Mez-
zanine-Fonds.  

Der Mittelständler hat also die Qual 
der Wahl. Er holt sich mit Mezzanine-
Kapital einen Partner auf Zeit an Bord. 
Da muss nicht nur die Chemie stim-
men. Auch die unternehmerische Visi-
on sollten beide teilen.  

Die Ansprache von potenziellen Ka-
pitalgebern ist aufwändig. Sie kann den 
Unternehmer vom operativen Geschäft 
ablenken. Deshalb sollte der Unterneh-
mer einen Projektverantwortlichen für 
diese Aufgabe bestimmen oder sich al-
ternativ von externen Intermediären 
unterstützen lassen. 

Das Anforderungsprofil der Mezza-
nine-Geber unterscheidet sich signifi-
kant: Quantitative Faktoren wie Um-
satzgröße und Kapitalbedarf sind be-
reits ein Indikator für die Auswahl be-
stimmter Partner. 

Ein wesentlicher Unterschied be-
steht auch zwischen standardisierten 
Genussscheinprogrammen und einer 
individuell strukturierten Mezzanine-
Finanzierung. Des Weiteren sind jene 
Kapitalgeber zu unterscheiden, die die 
Mezzanine-Tranche stärker am Eigen- 
bzw. Fremdkapital ausrichten. Das ei-
gene Finanzierungskonzept grenzt so-
mit die Auswahl der Finanzierungs-
partner ein. 

Dritter Schritt: Die Mezzanine- 
Angebote vergleichen. 

Wer Mezzanine-Kapital zur Ver-
fügung stellt, trägt ein höheres Risiko 
als bei reinem Fremdkapital. Kein Wun-
der also, dass Mezzanine-Kapital (et-
was) teurer als ein Bankdarlehen ist, 
dafür wird es aber ohne Sicherheiten 
gewährt.  

Für den Mezzanine-Nehmer gilt es 
vor allem, sämtliche Kosten zu prüfen, 
die bei einer Mezzanine-Finanzierung 
anfallen. Dies sind vor al-
lem die Kosten für ein 
mögliches Rating im Vor-
feld der Finanzierung so-
wie die Zinskonditionen: 
In der Regel bieten jene 
Anbieter, die höhere Zin-
sen verlangen, das Rating 
eher kostenlos an als jene, die im unte-
ren Zinsbereich liegen. Zu beachten ist 
auch, ob Ratingkosten einmalig anfal-
len oder jährlich wiederkehren.  

Daneben variieren die Konditionen 
für die Grundvergütung als auch für 
Nebenkosten signifikant: Es gilt (mögli-
cherweise anfallende) einmalige Trans-
aktionsgebühren, laufende und endfäl-
lige Zinszahlungen als auch die Nut-
zung von „warrants“ (erfolgsabhängi-
gen Komponenten) zu berücksichti-
gen.  

Oft ist im Vorfeld die Gesamtbelas-
tung für das Unternehmen nicht voll-
kommen transparent, da Meilensteine 
und erfolgsabhängige Vergütungen 
eingebaut sind, die aber auch nur bei 
positiver Unternehmensentwicklung 
anfallen.  

Zu beachten gilt auch, welches Insti-
tut mit seinen Mezzanine-Produkten 
ein nach HGB bilanzielles Eigenkapital 
anbietet. Nur diese Anbieter beteiligen 
sich auch an einem eventuell anfallen-

den Verlust bis zur Höhe der Einlage.  
Bei anderen Mezzanine-Produkten 

liegt es im Ermessen der Hausbank, in-
wieweit die Mezzanine-Tranche teil-
weise oder in vollem Umfang als wirt-
schaftliches Eigenkapital oder nur als 
Fremdkapital anerkannt wird.  

Diesen Punkt sollte der Unterneh-
mer unbedingt im Vorfeld mit seiner 
Hausbank klären, um die Vorteile von 
Mezzanine-Kapital (Verbesserung der 
Eigenkapitalquote) voll ausschöpfen 

zu können. 
Übrigens: Da das wach-

sende Angebot an Mezza-
nine-Kapital den Wett-
bewerb verstärkt, sind die 
Konditionen meist nicht 
fix, sondern verhandelbar. 
Diesen Spielraum sollte 

der Unternehmer im Gespräch mit den 
Anbietern ausreizen.  

Fazit: Mittelständler, die an eine 
Mezzanine-Finanzierung denken, soll-
ten vorab drei Schlüsselfragen beant-
worten: 

 Intern oder extern? Führe ich den Fi-
nanzierungsprozess eigenständig 
durch oder wende ich mich an einen 
Intermediär, der die gesamte Prozess-
verantwortung übernimmt? 

Fremd- oder Eigenkapital? Bevorzuge 
ich bei der Ausgestaltung eher eine 
Fremdkapital-Variante oder wage ich 
mich doch stärker in Richtung Eigen-
kapital vor? 

Standard oder individuell? Komme 
ich für ein Standard-Programm in Fra-
ge oder setze ich eher auf eine individu-
ell strukturierte Lösung? 

 UWE FLEISCHHAUER 
FHP hat vor kurzem eine Studie zum deutschen 
Mezzanine-Markt veröffentlicht. Wer sich dafür 
interessiert, kann sich an den Autor dieses Beitrag 
wenden. E-Mail: fleischhauer@fhp.de 

 
Uwe Fleischhauer, FHP:  

Die Konditionen für 
Mezzanine-Angebote sind 

nicht fix, sondern 

Wer zahlt für  
das Rating?  

Wie oft wird es 
wiederholt? 

Wachstum 
finanzieren – das 

 ist unsere  
einzige Vorgabe

zanine-Kapital ist doch nicht an die Ver-
briefung gebunden.  

Guthoff: Nein, das nicht. Es gibt im-
mer auch Unternehmen, die statt des 
Standard-Programms individuelle Lö-
sungen wünschen. Wer etwa eine kür-
zere Laufzeit als sieben Jahre möchte 
oder ein Sonderkündigungsrecht, der 
kann selbstverständlich ein alternati-
ves, aber auch teureres Angebot nut-
zen. Diesen Markt bedienen wir auch. 
                                     PETER SCHWARZ 

©


