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1 Einfuhrung

1.1 Problemstellung

Bei der Finanzierung des Mittelstandes vollzieht sich in Deutschland ein
Wandel. Vor dem Hintergrund chronisch schwacher Eigenkapitalquoten
und den Entwicklungen im Rahmen von Basel Il, riicken alternative Finan-
zierungsformen zunehmend ins Blickfeld mittelstandischer Unternehmen.
Insbesondere Mezzanine-Kapital gewinnt verstarkt an Bedeutung, da es
mittelstandischen Unternehmen ermdglicht, wirtschaftliches Eigenkapital
aufzunehmen, ohne dass die Eigentumsstrukturen beeinflusst werden und
die unternehmerische Freiheit eingeschrankt wird. Zugleich kann die Auf-
nahme weiteren Fremdkapitals durch eine Verbesserung der Bilanzstruktur
erleichtert werden. Deshalb wurden in Deutschland verstarkt Anstrengun-
gen unternommen, das Mezzanine-Angebot auszuweiten und somit auch
breiteren Unternehmensschichten, insbesondere mittelstandischen Unter-
nehmen, zugénglich zu machen. Das hat dazu gefiihrt, dass der deutsche
Mezzanine-Markt in den letzen Jahren eine beeindruckende Entwicklung
vorzuweisen hat. Bei Mezzanine-Produkten handelt es sich vorwiegend um
stille Beteiligungen, Nachrangdarlehen und Genussrechtskapital. Diese
Finanzierungsinstrumente sind grundsatzlich nicht neu, sondern seit Jahr-
zehnten bekannt. Neu ist aber das durch die Finanzierungsschwierigkeiten
im Mittelstand und die strukturellen Veranderungen in der Kreditwirtschaft
hervorgerufene, gesteigerte Bewusstsein der Notwendigkeit dieser Finan-
zierungsarten. Besonders innovativ sind neue Gestaltungsvarianten der
Mezzanine-Finanzierung, welche vor diesem Hintergrund in den letzten
Jahren entwickelt wurden und auf diesen Grundformen aufbauen. Die Fi-
nanzierungsformen werden starker auf den Mittelstand zugeschnitten. Ins-
besondere ist hier auf standardisierte Produkte hinzuweisen. Vor allem
standardisierte Verbriefungsprogramme erleben zurzeit einen regelrechten
Boom. Hierbei werden in den meisten Fallen Genussrechte verbrieft, in
einem Pool gesammelt und an den Kapitalmarkt gebracht. Dadurch wird
dem Mittelstand sogar ein indirekter Zugang zum Kapitalmarkt ermdglicht.
In Deutschland haben diese sogenannten Programm-Mezzanine-Produkte

zu dem rasanten Wachstum des Mezzanine-Angebots mafigeblich beige-
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tragen. Im Rahmen dieser Standard-Programme wurden seit 2004 Trans-
aktionen Uber insgesamt etwa sechs Milliarden Euro durchgefihrt.® Da
neue Anbieter auf den Markt kommen und die Produkte sich noch entwi-
ckeln, ist die Entwicklung des Marktes weiterhin sehr dynamisch.” Diese
Arbeit behandelt das Mezzanine-Angebot der Banken. Weitere Anbieter,
die hier nicht ndher betrachtet werden, sind in erster Linie Fonds und Betei-
ligungsgesellschaften sowie Mittelstandische Beteiligungsgesellschaften
(MBG’s).

Trotz des deutlichen Wachstums entspricht die Nachfrage seitens des Mit-
telstands jedoch noch nicht dem Angebot. Vor allem im breiten Mittelstand
besteht im Bereich der Mezzanine-Finanzierung noch erheblicher Aufkla-
rungs- bzw. Informationsbedarf. Die Produkte zur Mezzanine-Finanzierung,
deren Vorteile und Voraussetzungen, sind bei den meisten Mittelstédndlern
noch nicht oder nicht ausreichend bekannt. An diesem Punkt setzt die vor-
liegende Arbeit an. Eine sehr wesentliche Fragestellung besteht darin, was
ein Unternehmen konnen, leisten und an Voraussetzungen mitbringen
muss, um eine Mezzanine-Finanzierung durchfiihren zu kdnnen. Die An-
forderungskriterien der Mezzanine-Geber an mittelstdndische Unternehmen

sind Thema dieser Arbeit.

1.2 Aufbau der Arbeit

Nach der Einfiihrung folgen in Kapitel 2 Ausfihrungen zur aktuellen Situati-
on des Mittelstandes. Hier werden vor allem die Eigenkapitalproblematik

und die Verdnderungen in der Kreditwirtschaft behandelt.

Kapitel 3 beschaftigt sich mit Grundlagen der Mezzanine-Finanzierung,
veranschaulicht die typischen Merkmale, Besonderheiten und Wirkungen

und beschaftigt sich mit der Eignung fur mittelstdndische Unternehmen.

In Abschnitt 4 werden die bedeutendsten Gestaltungsvarianten der Mezza-

nine-Finanzierung und ihre Ublichen Merkmale vorgestellt. In diesem Zu-

! Vgl. Werner, Mezzanine-Kapital, 2007, S. 77.
2 Vgl. Plankensteiner, Wann wirkt Mezzanine-Kapital Rating stéarkend?, 2007, S.1.



