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Vorwort 

Sehr geehrte Leserin, sehr geehrter Leser, 

die Beschaffung von Kapital für das eigene Unternehmen und damit die Finan-
zierung wichtiger Geschäftsprojekte, ist für viele mittelständische Unternehmen 
seit langem ein ernsthaftes Problem. 

Besonders die restriktive Kreditvergabe der Banken macht Unternehmern nicht 
erst seit der Bankenkrise zu schaffen und gefährdet nicht selten gar den Fortbe-
stand traditions- und erfolgreicher Gesellschaften. Die Kreditverweigerung der 
Finanzinstitute macht auch vor Unternehmen mit soliden Geschäftsmodellen 
und stabiler Geschäftstätigkeit nicht halt. 

Der Knackpunkt ist dabei die Ausstattung der Unternehmen mit Eigenkapital, 
oder im Umkehrschluss, ihre Abhängigkeit von Fremdkapital. Bei niedriger Ei-
genkapitalquote steigt das Risiko für den Kreditgeber, welcher spätestens mit In-
krafttreten der verschärften Eigenkapitalregelungen im Rahmen von Basel II diese 
Tatsache bei seinen Entscheidungen über die Vergabe von Krediten berücksich-
tigen muss. 

Doch es gibt einen Ausweg aus diesem Dilemma. Das Lösungswort heißt Mez-
zanin-Kapital oder die Aufnahme von Eigenkapital über Aktien. Mezzanin ist ein 
Sammelbegriff für alle Finanzierungsformen, die zu den sogenannten hybriden 
Finanzierungsinstrumenten zählen und zwischen reinem Eigenkapital und rei-
nem Fremdkapital einzuordnen sind. Es bietet Unternehmen die Aufnahme von 
Eigenkapital am privaten Kapitalmarkt, ohne Sicherheiten und ohne Preisgabe 
der Kontrolle über die eigene Gesellschaft.  

Genussrechte, stille Beteiligungen sowie Kommanditbeteiligungen werden in 
diesem Zusammenhang bereits heute von vielen Unternehmen benutzt. Allen In-
strumenten gemeinsam ist die Wertung als Eigenkapital oder zumindest Mezza-
nin-Kapital. Auch Inhaberschuldverschreibungen können wie die zuvor be-
schriebenen Finanzierungsinstrumente am privaten Kapitalmarkt emittiert wer-
den, gelten jedoch als „besseres Fremdkapital“. 

Mezzanin-Kapital bietet dem mittelständischen Unternehmer die notwendige 
Unabhängigkeit und Flexibilität, um seinen Betrieb in eine gesicherte Zukunft zu 
führen. Das klingt vielleicht zu gut um wahr zu sein, aber viele Unternehmen 
haben bereits die Vorteile des Mezzanin-Kapitals entdeckt und schätzen es auf-
grund seiner flexiblen Einsetzbarkeit.  
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Dieses Buch soll Ihnen einen Einblick in die Mezzanin-Finanzierung und die Ei-
genkapitalaufnahme über Aktien bieten, verbunden mit praktischen Hilfestellun-
gen und rechtlichen Tipps für die Umsetzung. Wir wünschen Ihnen einen reich-
haltigen Erkenntnisgewinn bei der Lektüre! 

 

Ihre Autoren 
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1 Einleitung 

Bei der Finanzierung von Investitionen und Expansion hat die deutsche Wirt-
schaft besonders in den letzten Jahren mit massiven Problemen zu kämpfen. Da-
bei ist gerade der Mittelstand traditionell von seiner Hausbank abhängig, die er 
für den Großteil seiner Finanzierungen in Anspruch nimmt. Diese Finan-
zierungsstruktur befindet sich aber heute im Umbruch. Selbst solche Unterneh-
men, die profitabel arbeiten und stabile Geschäftsmodelle aufweisen, werden 
von den Banken häufig abgewiesen.  

Diese Risikoscheu, welche die Banken an den Tag legen, ist nicht unbegründet. 
Neben der Angst vor Zahlungsausfällen und Pleiten sind besonders die neuen 
Vorschriften zur Kreditvergabe – besser bekannt als Basel II – für die Zurückhal-
tung der Banken verantwortlich. Das Regelwerk trat Ende 2006 in der Europäi-
schen Union in Kraft und verlangt von den Kreditinstituten, vor jeder Kreditver-
gabe an Unternehmen ein Rating, also eine Bonitätsprüfung durchzuführen. 

Diesem Ansatz liegt u. a. die durchaus logische Annahme zugrunde, dass ein 
Unternehmen mit einer gesunden Bilanz und einer ausgewogenen Bilanzstruk-
tur, in der sich das Verhältnis von Eigenkapital zu Fremdkapital die Waage hält, 
für den Kreditgeber ein geringeres Risiko darstellt, als ein Unternehmen mit ei-
nem hohen Anteil an Fremdkapital. Und da an den Kapitalmärkten ein erhöhtes 
Risiko auch mit höheren Kapitalkosten bezahlt werden muss, sollen auch die 
Banken diesen wirtschaftlichen Grundsatz befolgen müssen. Allerdings ist das 
Rating viel mehr als ein „bloßer Bilanzcheck“ und der Versuch einer ganzheitli-
chen Erfassung eines Unternehmens mit der Ermittlung seiner Insolvenzwahr-
scheinlichkeit. 

Der Eigenkapitalquote kommt dabei besondere Bedeutung zu. Nahezu legendär 
ist nun schon die Schwäche der deutschen Wirtschaft auf diesem Gebiet und so 
weisen hiesige Unternehmen eine durchschnittliche Eigenkapitalquote von unter 
20 % auf. Unternehmen aus Großbritannien oder den USA können dagegen 
durchschnittliche Quoten von über 50 % aufweisen. Somit leiden gerade die 
Unternehmen mit wenig Eigenkapital an steigenden Zinskosten, sofern sie über-
haupt in der Lage sind, an Fremdkapital zu gelangen. 

Besonders betroffen ist der Mittelstand, der im Gegensatz zu großen Konzernen 
nur eingeschränkte Möglichkeiten zur externen Eigenkapitalaufnahme besitzt. 
Zudem ist eine nachhaltige Stärkung des Haftungskapitals durch Thesaurierung 
aufgrund der hohen steuerlichen Belastung erschwert. Wegen dieser Eigenkapi-
talschwäche tun sich viele kleine und mittlere Unternehmen schwer, Kapital für 
Investitionen aufzunehmen. 
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Aus diesen Gründen wird heute bereits von vielen Unternehmen der außerbörs-
liche Kapitalmarkt – auch als grauer Kapitalmarkt bekannt – im Rahmen von Fi-
nanzierungen in Anspruch genommen, um externes Kapital aufzunehmen. Die-
ser Kapitalmarkt bietet grundsätzlich jedem Unternehmen die Möglichkeit, Kapi-
tal einzusammeln und damit die Bilanz und so auch die eigene wirtschaftliche 
Verfassung zu stärken. Und dies unabhängig von der Größe des Unternehmens! 

Das Zauberwort bei der Eigenkapitalaufnahme ist dabei das sogenannte Mezza-
nin-Kapital. Das Wort „Mezzanin“ stammt aus dem Italienischen und steht in der 
Architektur für ein Halb- oder Zwischengeschoss inmitten zweier Hauptstock-
werke. Übertragen auf die Sprache der Wirtschaft bedeutet dies, dass diese Kapi-
talform in der Bilanz eine Stellung zwischen dem Eigenkapital und dem Fremd-
kapital einnimmt. 

Die gebräuchlichsten Instrumente dabei sind: 

• Genussrechte/Genussscheine 

• Stille Beteiligungen 

• Kommanditbeteiligungen 

Dagegen sind die in diesem Buch beschriebenen Inhaberschuldverschreibungen 
sowie partiarische Darlehen eher „reines“ Fremdkapital, wohingegen bei einer 
Aktienemission reines Eigenkapital eingeworben wird. 

Man kann innerhalb der Mezzanin-Produkte noch eine feinere Unterscheidung 
vornehmen, indem man nämlich die Genüsse, die stillen Beteiligungen sowie 
das Kommanditkapital als „Equity Mezzanine“ definiert und die Inhaberschuld-
verschreibungen als „Debt Mezzanine“. Die Unterscheidung rührt daher, dass 
durch die richtige Ausgestaltung der Finanzprodukte die drei erstgenannten bi-
lanzrechtlich als Eigenkapital gewertet werden können, woher dann auch der 
Begriff „Equity“, also Eigenkapital stammt. Inhaberschuldverschreibungen dage-
gen zählen zum Fremdkapital – also „debt“ für Schulden – und werden zumin-
dest bei langen Laufzeiten bilanziell positiver gewertet als reine Bankdarlehen, 
deshalb die teilweise vorgenommene Zuordnung zum Mezzanin-Kapital. 

Mezzanin-Kapital ist also ein Oberbegriff für alle gemischten Finanzierungsin-
strumente, die zwischen dem reinen Eigenkapital und dem reinen Fremdkapital 
einzuordnen sind. Damit diese Zwischenform nun den Charakter von Eigenkapi-
tal gewinnt und als solches von den Banken anerkannt wird, müssen einige Vor-
aussetzungen erfüllt sein. So muss bei der Ausgestaltung der jeweiligen Bedin-
gungen darauf geachtet werden, dass die Nachrangigkeit des Kapitals gewähr-
leistet ist. Dies geschieht durch eine sogenannte Nachrangabrede: Im Insolvenz-
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fall eines Unternehmens werden dann zunächst alle Forderungen Dritter bedient 
und erst danach die Beteiligten am Eigenkapital befriedigt. 

Werden zudem noch die Teilnahme am Verlust bis zur vollen Einlagenhöhe, die 
erfolgsabhängige Vergütung sowie die Längerfristigkeit gewährleistet, so können 
die Mittel als Eigenkapital gewertet werden. Bei der Längerfristigkeit ist übli-
cherweise ein Zeitraum von mindestens fünf Jahren anzusetzen. Allerdings kann 
auch eine endlose Laufzeit gewählt werden, was besonders bei den Equity-
Mezzanin-Produkten Sinn macht, da ja die Eigenkapitalquote dauerhaft verbes-
sert wird. 

Doch sind dies nicht die einzigen Pluspunkte einer Mezzanin-Finanzierung. So 
ist auch besonders hervorzuheben, dass anders als bei der herkömmlichen Ei-
genkapitalbeschaffung, die für die Gesellschafter einem Verkauf von stimmbe-
rechtigten Gesellschaftsanteilen gleichkommt – allerdings fließen Kapitalerhö-
hungsbeträge der Gesellschaft und nicht den Gesellschaftern zu – bei mezzani-
nen Finanzierungsformen keine Stimmrechte abgegeben werden. So haben die 
Mezzanin-Gläubiger zwar Anspruch auf gewisse Kontroll- und Informationsrech-
te, verfügen aber auf Gesellschafterversammlungen über keine Teilnahme- und 
Stimmrechte.  

Dies dürfte gerade den mittelständischen Unternehmen gefallen, die häufig von 
der Sorge getrieben sind, ihren Einfluss auf das eigene Unternehmen – oft sind es 
ja Familienunternehmen, die sich zu 100 % im Privatbesitz befinden – zu verlie-
ren. Diese Sorge ist hier unbegründet, weshalb Mezzanin-Kapital die ideale Fi-
nanzierungsform für viele Mittelständler darstellt. 

Ferner ist zu beachten, dass für fast alle aufgeführten Instrumente ein Verkaufs-
prospekt oder ein Wertpapierprospekt, der den Vorschriften des Wertpapier-
Verkaufsprospektgesetzes (VerkProspG) i. V. m. der Vermögensanlagenverkaufs-
prospekt-Verordnung (VermVerkProspV) oder dem Wertpapierprospektgesetz 
(WpPG) i. V. m. der Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29. Ap-
ril 2004 zur Umsetzung der Richtlinie 2003/71/EG des Europäischen Parlaments 
und des Rates betreffend die in Prospekten enthaltenen Informationen sowie das 
Format, die Aufnahme von Informationen mittels Verweis und die Veröffentli-
chung solcher Prospekte und die Verbreitung von Werbung entspricht, erstellt 
und der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht „BaFin“ zur Billigung 
vorgelegt werden muss. Ausnahmen von der Prospektpflicht finden sich nach der 
Neuregelung des VerkProspG § 8f Abs. 2.  




