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Mezzanine ist in letzter
Zeit wahrhaftig zu einem
Modewort geworden:
Selbst Architekten oder Ro-
manisten wissen mittler-
weile, dass es sich bei die-
sem aus dem Italienischen
(„Mezzanino“) abstam-
menden Begriff nicht nur
um das (niedrige) Zwi-
schengeschoss eines Ge-
bäudes handelt, sondern
auch um eine alternative

(hybride) Finanzierungsform für (mittelständische)
Unternehmen. Die Nachfrage aus Anleger- wie auch aus
Unternehmersicht ist groß, das Angebotsspektrum
wächst signifikant. Warum nun dieser aufkommende
Trend in Richtung Mezzanine-Finanzierungen, und wie
nachhaltig ist diese Entwicklung?

Die Unternehmer-Brille
Als „Zwischengeschoss“ zwischen Fremdkapital und
Eigenkapital schließt Mezzanine eine Finanzierungs-
lücke vieler mittelständischer, aber auch junger Unter-

nehmen. Banken verhalten sich derzeit bei der Vergabe
von Krediten sehr restriktiv – parallel wird Eigenkapital
nur selektiv an wenige ausgewählte Unternehmen aus-
gereicht und erntet aufgrund der stärkeren Einfluss-
nahme des Finanzinvestors bei vielen Familien-Unter-
nehmen auch nicht nur Beifall. Mezzanine schlägt hier
eine Brücke und wird auch nicht umsonst als „Private
Equity light“ definiert. Da Mezzanine – meist in Form
von Genussscheinen, Nachrangdarlehen, stillen Beteili-
gungen oder Wandeldarlehen ausreicht – auch als wirt-
schaftliches Eigenkapital anerkannt wird, hilft es dem
Mittelstand, seine eklatante Eigenkapitalschwäche,
wenigstens teilweise, zu beheben. Mezzanine-Kapital
richtet sich an Unternehmen, die einen Umsatz von
mindestens 5 Mio. Euro aufweisen – in Deutschland gibt
es davon ca. 80.000 Unternehmen. Für viele dieser Un-
ternehmen ist der Zugang zu Fremdkapital und Private
Equity-Investoren versperrt, aber alle kommen im Prin-
zip als potenzielle Mezzanine-Nehmer in Frage. Allerdings
fangen viele Programme oder Anbieter auch erst bei
einem höheren Unternehmensumsatz (> 20 bzw. 50 Mio.
Euro) an, investieren nur in Unternehmen mit „Invest-
ment Grade“ oder fokussieren sich auf bestimmte
Branchen oder Cashflow-stabile Geschäftsmodelle.

Modetrend oder nachhaltige 
Entwicklung?
Mezzanine Finanzierungsformen in Deutschland, 
Europa und den USA

Von Uwe Fleischhauer, Managing Partner, Fleischhauer, Hoyer & Partner

Uwe Fleischhauer

Ausgangssituation: Problemlöser „Mezzanine“

Mittelständler zeigen steigendes Interesse für alternative Finanzierungsinstrumente

KMU-übliche Schwierigkeiten bei der Kapitalbeschaffung... ... können durch eine mezzanine Finanzierung gelöst werden

– Geringe EK-Quoten der mittelständischen Unter- – Verbesserung der Eigenkapitalquote und damit der 

nehmen im internationalen Vergleich – schlechte Bonität (= höhere Chancen bei Kreditantrag)

Bilanzrelationen (Basel II)

– Ergebnisunabhängige Verzinsung vom Fremdkapital  – Abzugsfähigkeit des Zinsaufwandes

als hohes Risiko in wachstumsschwachen Perioden

– Schwieriger Zugang zu den Kapitalmärkten/ – „Weicher“ Zugang zu Private Equity

wenig Erfahrungen mit Private Equity

– Oft Misstrauen gegenüber Mitsprache der – Haftungsbasis für den Gläubiger, aber sehr eingeschränkte

Beteiligungsgesellschaften Kontroll- oder Mitspracherechte der Inhaber

– Meist recht starre Kreditkonditionen/Vertragswerke – Hohe Flexibilität bei der Ausgestaltung: 

„Masskonfektion“

Quelle: FHP Private Equity Consultants
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Reife Unternehmen mit guter Bonität werden als Ziel-
kunden seitens der Kapitalgeber bevorzugt. Typische
Finanzierungsanlässe stammen aus dem Umfeld der
Expansions- und Wachstumsfinanzierung, von Nach-
folgefinanzierungen (MBOs) oder dienen einfach nur
zur Optimierung der Bilanzstruktur. Mezzanine-Dar-
lehen werden in der Regel für eine Laufzeit von sieben
Jahren ausge-reicht. Da das Risiko für den Mezzanine-
Geber höher ist als bei reinem Fremdkapital, ist Mez-
zanine-Kapital zwar teurer als reines Fremdkapital, da-
für wird es aber ohne Sicherheiten gewährt. In diesem
Zusammenhang ist die Flexibilität bei der Ausgestal-
tung der Finanzierung ein wesentlicher Vorteil von
Mezzanine-Tranchen – je nach Finanzierungsinstrument
kann die Mezzanine-Finanzierung eine stärkere Eigen-
kapital- oder Fremdkapital-Orientierung aufweisen.

Der Markt
Mezzanine-Finanzierungen sind seit Jahren im angel-
sächsischen Raum etabliert, erleben aber derzeit
auch eine signifikant steigende Nachfrage in Konti-
nentaleuropa. Im Jahr 2005 wurden über 10 Mrd. Euro
„Mezzanine-Kapital“ in Europa investiert – so viel wie
noch nie! Mezzanine-Investitionen haben somit in 
etwa schon ein Viertel der Größe des gesamten euro-
päischen Private Equity-Marktes erreicht. Der Anteil
der Buyout-Deals mit Mezzanine-Tranchen an allen
europäischen Buyouts ist beispielsweise von 17% 
im Jahr 2002 auf über 25% 2005 gestiegen. Mezzanine
entwickelt sich zunehmend zum Standard-Instru-
ment bei großen Unternehmens-Transaktionen – 
sicherlich auch zu Lasten der „Alternative High
Yields“. Einen hohen Nachholbedarf im Markt sowie
künftiges weiteres Wachstum sehen wir vor allem im
Bereich kleinerer Transaktionen (< 5 Mio. Euro) und
im Umfeld der Wachstumsfinanzierungen.

Das Angebot
Da Mezzanine den Zeitgeist vieler Unternehmer trifft,
sind nicht nur im lokalen Bankenumfeld viele (captive)
Mezzanine-Initiativen im Markt entstanden. Neben
den aktuell sehr gefragten Standard-Genussschein-
programmen gibt es sowohl eine Reihe von „captive“
Mezzanine-Fonds oder Initiativen (bankennahe Initia-
tiven), die Mezzanine auch als individuell strukturier-
te Finanzierungslösung anbieten, sowie auch voll-
kommen unabhängig agierende Mezzanine-Fonds,
die meist angelsächsischer Herkunft sind. Einen
Schwerpunkt in Deutschland bilden aktuell die stan-
dardisierten Genussscheinprogramme, die meist als
so genannte CDO-Struktur („Collateralized Debt
Obligations“) angeboten werden. Das heißt, Genuss-
scheine werden an Unternehmen ausgereicht, und
die Refinanzierung läuft dann über eine Verbriefungs-
struktur (CDO) an internationalen Kapitalmärkten.
Diese kapitalmarktorientierten Programme werden
von namhaften Banken aufgelegt und bieten Mezzanine-
Finanzierungen schon in sehr kleinen Tranchen 
(> eine Mio. Euro) an. Als Vorreiter gilt das von der
HVB aufgesetzte „PREPS-Programm“, das sich aktuell
bereits in der vierten Generation befindet. Über die
Jahre sind aber viele Anbieter und Programme dazu
gekommen. Meist sind es noch recht junge Program-
me, die schwerpunktmäßig in den Jahren 2004 und
2005 aufgelegt wurden: Als vorteilhaft für mittelstän-
dische Unternehmen erweisen sich die günstigen
Konditionen. Außerdem haben teilweise auch  Unter-
nehmen unterhalb des „Investment Grades“ Zugang
zu diesen Programmen. Bis heute wurde von den
zwölf namhaften Standard-Programmen (Anbietern)
in Deutschland schon die stolze Summe von 5 Mrd.
Euro platziert. Damit haben sie im Jahr 2005 etwa 
300 Unternehmen mit 2 Mrd. Euro Mezzanine-Kapital
ausgestattet. Somit floss einem mittelständischen
Unternehmen durchschnittlich eine Mezzanine-Tran-
che in Höhe von knapp 7 Mio. Euro zu. Zum Vergleich:
Die deutsche Private Equity-Industrie hat 2005 insge-
samt 3 Mrd. Euro in 980 Unternehmen investiert
(inkl. Venture Capital). Dieser Zahlenvergleich ist ein
weiterer Indikator für die rasant gestiegene Bedeu-
tung von Mezzanine-Kapital als Finanzierungsalter-
native für mittelständische Unternehmen. Nachteilig
an diesen Programmen sind aus Unternehmersicht
die fehlende Flexibilität sowie das umfangreiche
standardisierte Regelwerk – auch ist die wirtschaft-
liche Anerkennung als Eigenkapital nicht immer ein-
wandfrei gewährleistet. Aufpassen sollte ein Unter-
nehmer auch hinsichtlich „versteckter Kosten“ wie 
z. B. beim Disagio, Set-up oder für das laufende 
Rating. Auch variieren die Konditionen durchaus 
signifikant. Nicht nur deshalb bieten diverse Banken –
einige auch parallel zu ihren laufenden Standard-
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Quelle: Mezzanine Monitor Initiative Europe/Mezzanine Management;
EVCJ 2006; FHP Private Equity Consultants Analyse
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programmen – individuell strukturierte Mezzanine-
Lösungen an: So haben manche Institutionen wie bei-
spielsweise HannoverFinanz oder Hauck&Aufhäuser
Mezzanine-Finanzierungen (in der Regel Equity Mez-
zanine) als Bestandteil strukturierter Private Equity-
Mittelstandsfinanzierungen ohne eigene spezifische
Fonds-Vehikel in ihrem Angebot. Darüber hinaus gibt
es eine Reihe von weiteren fokussierten Mezzanine-
Fonds mit so genanntem „Mezzanine individuell“,
das heißt flexible Vertragsgestaltung, ohne Verbrie-
fung und meist mit regionaler Ausrichtung: In diesem
Kontext ist beispielsweise der von DZ Equity Partner
gemanagte IFD Hessenfonds über 53 Mio. Euro zu
nennen – dahinter stehen sechs Investoren (Com-
merzbank, Deutsche Bank, DZ Bank, HELABA, KfW,
Morgan Stanley). Oder auch der von der BayernLB
(+Sparkassen) aufgelegte Bayern Mezzanine-Fonds
über 100 Mio. Euro Euro. Darüber hinaus gibt es auf
regionaler Ebene diverse auf den Mittelstand ausge-
richtete Fonds, die auch individuell strukturierte
Mezzanine-Lösungen anbieten, wie z. B. von der
NRW.BANK oder der WGZ-Bank. Viele der Banken wie
z. B. BayernLB, Commerzbank, Dresdner Bank, DZ
Bank, LBBW oder die West LB bieten letztendlich ne-
ben ihren Mezzanine-Standardprogrammen auch indi-
viduell strukturierte Mezzanine-Finanzierungslösun-
gen an. Zusätzlich treten in diesem Markt auch klas-
sische Private Equity-Gesellschaften sowie große
paneuropäische (meist angelsächsische) Mezzanine-
Fonds als Anbieter auf. Mezzanine-Tranchen finden
zunehmend Anwendung bei den von den Private
Equity-Häusern initiierten Buyout-Transaktionen
oder Wachstumsfinanzierungen, die in den letzten

Jahren der große Treiber des wachsenden Private
Equity-Marktes waren. Die am Markt aktiven Mezza-
nine-Fonds sind meist angelsächsischer Herkunft
und orientieren sich eher an der „Private Equity-
Philosophie“ – sie investieren im Sog großer LBO-
/MBO-Transaktionen, aber auch als Co-Investor bei
kleineren und mittleren Private Equity Deals oder rei-
chen Mezzanine als alleinige Wachstumsfinanzierung
aus (die so genannten „sponsorless deals“). Neben
den bekannten Fonds aus dem Bankenumfeld (wie 
z. B. von der Royal Bank of Scotland) sind es im 
Prinzip gut zehn namhafte unabhängige Mezzanine-
Fonds, die in Europa investiv tätig sind und über
wiegend in den 90er Jahren aufgelegt wurden (mit
Fondsvolumina bis zu einer Mrd. Euro). In den USA
existieren dagegen etwa 130 Fonds – viele mit Erfah-
rungen, die bis in die 60er Jahre zurückreichen.

Institutionelle Sichtweise
Die starke Belebung auf der Finanzierungsseite der
Unternehmen hat auch zu wachsendem Interesse bei
den institutionellen Investoren geführt. Ein entspre-
chender Kapitalfluss in Richtung Mezzanine-Initiati-
ven und Fonds ist zu beobachten. Das hat handfeste
Gründe: Mezzanine charakterisiert sich durch sehr
geringe Ausfallquoten bei gleichzeitig attraktiven
Renditen – ein Rendite/Risikoprofil, das den Zeitgeist
vieler institutioneller Anleger trifft. Bei einer Analyse
von knapp 1.500 Mezzanine-Transaktionen über die
letzten Jahre wurde beispielsweise eine durch-
schnittliche Brutto-Rendite von gut 20% über alle
Transaktionen (inkl. Ausfälle) erzielt (Quelle: 
CEPRES/VCM).

*) BayernLB und WestLB mit gemeinsamem Portfolio, da gemeinsame Refinanzierungsplattform am Kapitalmarkt
1) Das genannte Volumen bezieht sich auf das kumulierte Fonds- oder Platzierungsvolumen des jeweiligen Anbieters/Programms 
2) Bandbreite der Zinsen ist ratingabhängig und bei einigen Produkten gewinnabhängig; zusätzlich u.U. erfolgsabhängige Vergütungskomponente (meist bis max. 2% p.a.) 

sowie Ratingkosten, Disagio, Set-up-Kosten etc.
Quelle: FHP Private Equity Consultants-Analyse; Auszug aus der Marktstudie „Mezzanine: Modetrend oder nachhaltige Entwicklung?“; Mai 2006



Einführung

Anzeige

… „nicht nur eine Modeerscheinung“
Aufgrund der am Markt existierenden „Schwarz-weiß-
Lösungen“ (Bankkredit oder Private Equity) für Unter-
nehmen wird sich Mezzanine unserer Ansicht nach als
nachhaltiges Finanzierungsinstrument in unterschied-
lichen Ausgestaltungen und Varianten am Markt etab-
lieren. Lag bis dato der Fokus der Mezzanine-Finanzie-
rungen noch bei größeren Unternehmen und Transak-
tionen im Buyout-Umfeld, so wird Mezzanine auch zu-
nehmend als Wachstumsfinanzierung für Unternehmen
ab einer Umsatzgröße von 5 bis 10 Mio. Euro Anwen-
dung finden – somit werden auch künftig verstärkt 
Anbieter im Markt auftreten, die kleinere Tranchen ab
einer Mio. Euro ausgeben. Parallel führt das aktuell
wachsende Angebot an Mezzanine-Kapital (insbeson-
dere im Rahmen des „Hypes“ von Standardprogram-
men) zu einem Margendruck, somit aber auch zu ver-
besserten Konditionen – zum Vorteil Kapital suchender
Unternehmen, aber gegebenenfalls zum Nachteil der
Investoren. Eine Konsolidierungsgefahr ist unserer An-
sicht nach aber ausschließlich unter den Standardpro-

grammen in Deutschland gegeben, da die Aufnahmefähig-
keit und die Refinanzierung am Kapitalmarkt an ihre Gren-
zen stoßen wird – zu Gunsten von Mezzanine-Fonds
und individuell strukturierten Mezzanine-Lösungen. 

Fazit:

Die wachsende Zahl an Mezzanine-Fonds und Anbie-
tern wird zu einem regen und verstärkten Interesse
auf Seiten der institutionellen Investoren führen. 
Mezzanine wird unter Anlagegesichtspunkten und
hinsichtlich der Portfolio-Diversifizierung an Bedeu-
tung gewinnen. Je mehr Interesse und Bereitschaft
auch seitens der Institutionellen aufkommt, desto
größer wird der „Kapitaltopf“ und um so mehr Finanzie-
rungen werden auf der Unternehmensseite gestemmt
werden können. Eine „Mezzanine-Infrastruktur“ wird
sich somit zunehmend entwickeln. Ein wachsendes
Angebot als auch steigende Nachfrage nach Mezzanine
wird den Markt folglich auch in den kommenden Jahren
nachhaltig charakterisieren – von einer reinen Mode-
erscheinung dürfte somit keine Rede sein.

Sonderbeilage „Mezzanine Finanzierungsangebote in Deutschland“ 9


