
Mit Mezzaninekapital 
für Krisenzeiten wappnen

Stärkung der Eigenkapitalposition bei bestehender Gesellschafterstruktur
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Die zahlreichen Lockdowns und un­-
terbrochenen Lieferketten stellen 
nur einige der vielen Herausforde-
rungen dar, die Unternehmen in den 
vergangenen beiden Jahren finan-
ziell gestemmt haben. Nun ist es 
gekommen, wie es kommen musste: 
Deutschlands Mittelständler blicken 
vermehrt auf sinkende Umsätze, und 
die Unsicherheiten nehmen kein 
Ende: Astronomische Energiepreise 
und Rohstoffkosten, steigende Zin-
sen und eine hohe Inflation schwä-
chen die Eigenkapitalbasis langfris-
tig weiter. Gerade vor dem Hinter-
grund des rapide fallenden Kreditkli-
mas im dritten Quartal kann dies für 
kleine und mittlere Unternehmen 
(KMUs) existenzielle Probleme dar-
stellen. Umso wichtiger ist es nun, 
die Krisenresilienz durch eine geeig-
nete Unternehmenskapitalisierung 
zu steigern. Eine attraktive Möglich-
keit ist hier Mezzanine.

Die Marktlage ist schwierig, und 
nicht immer können Unternehmen 
die erhöhten Kosten unmittelbar an 
den Kunden weitergeben: Der Kapi-
talbedarf wächst. So ist die KfW-ifo-
Kredithürde für den Mittelstand im 
Herbst auf ein Rekordhoch von 
27,9 % geschnellt, wobei laut KfW 
insbesondere Unternehmen aus dem 
Dienstleistungssektor und dem ver-
arbeitenden Gewerbe betroffen sind.

Eine baldige Änderung der aktuel-
len Finanzierungssituation ist dabei 
nicht zu erwarten, denn die Gründe 
für die restriktive Vergabepolitik der 
Banken – Rezessionserwartungen, 
steigende Zinsen und Energiekrise – 
sind eher langfristiger Natur. Doch 
gerade jetzt ist es für die Wettbe-
werbsfähigkeit der Unternehmen 
wichtig, strategische Neuausrichtun-
gen, Expansionen und zukunfts-
orientierte Projekte finanzieren zu 
können. Dies geht jedoch nur aus 
einer starken Eigenkapitalposition in 
Verbindung mit einer klaren Unter-
nehmensstrategie heraus. Insbeson-
dere, da gerade Fremdkapitalgeber 
auf eine belastbare Eigenkapitalaus-
stattung achten.

Zeichen für Stabilität

In dieser verzwickten Situation 
kann eine Finanzierungsform helfen, 
die unberechtigterweise oftmals kei-
ne große Beachtung findet: Mezza­-
ninekapital. Eigenschaften von 
sowohl Eigen- als auch Fremdkapital 
besitzend, bildet Mezzaninekapital 
eine Zwischenform der tradierten 
Finanzierungsformen. Investitionen 
dieser Art sind dabei meist auf länge-
re Zeiträume von ca. acht bis zehn 
Jahren ausgelegt. Nachrangdarle-
hen, stille Beteiligungen, Genuss-
scheine sowie Wandel- und Options-
anleihen zählen dabei zu den 
bekanntesten Formen von Mezzani-
nefinanzierungen, welche sich je 
nach individueller Ausgestaltung 
mal mehr an Eigenkapital, mal mehr 
an Fremdkapital annähern können.

Dabei ist Mezzaninekapital aus-
drücklich kein Mittel „of last resort“, 
sondern wird vorwiegend für Wachs-
tums- und Expansionsfinanzierun-
gen verwendet. Der Grund dafür 
ist die Nachrangigkeit gegenüber 
Fremd­kapital, weshalb sich Mezza-
nineinvestoren grundsätzlich nur an 
Unternehmen beteiligen, von deren 
langfristigem Erfolg sie überzeugt 
sind. Dies macht Unternehmen 
zugleich attraktiver für weitere 
Investoren, da ein solches Invest-
ment oftmals als Zeichen für Stabili-
tät und Krisenfestigkeit gesehen 
wird.

Neben dem Imageboost hat Mezza-
ninekapital allerdings auch einen 
handfesten Einfluss auf die Wider-

Lagerhaltung intelligent nutzen
Wie Unternehmen erhöhten Kapitalbedarf durch Financial Warehousing decken können – Attraktive Lösungen und individuelle Vorteile

und damit weiteren strategischen 
Kapitalbedarf in vergleichsweisen 
ungünstigen Zeiten. Denn Unter-
nehmen sehen sich aktuell steigen-
den Einkaufspreisen und vor allem 
höheren Finanzierungskosten aus-
gesetzt. Gerade wer in den zurück-
liegenden Jahren auf weiter niedri-
ge Zinsen gesetzt hat, sucht daher 
nun langfristig besicherte, besten-
falls innenfinanzierte Finanzie-
rungsalternativen im Corporate-Fi-
nance-Mix.

Langfristige Lösung

Eine Lösung, diese strategischen 
Herausforderungen zu gestalten, ist 
eine Umfinanzierung von Teilen des 
Vorratsvermögens. „Financial Ware-
housing“ kann helfen, den Bedarf 
nach kapitalschonender Vorratsfi-
nanzierung zu decken und gleichzei-
tig in Warenlagern gebundene Liqui-
dität zu schöpfen. Unternehmen set-
zen damit gebundenes Kapital frei, 
schaffen langfristige Planungssicher-
heit und erweitern ihre Handlungs-
spielräume.

Das Prinzip dahinter ist relativ ein-
fach und gewährleistet vor allem eine 
uneingeschränkte Verfügbarkeit der 
Unternehmen über die zu finanzie-
renden Objekte über einen Lagerhal-
tungsvertrag. Die Waren werden 
rechtliches Eigentum einer Ware-
housing-Gesellschaft, die den bilan-
ziellen Gegenwert der übernomme-
nen Vorräte ohne Abschläge als Kauf-
preis ausbezahlt. Die Finanzierung 
erfolgt dabei in der Regel über Kon-
sortialpartner aus der Sparkassen-Fi-
nanzgruppe auf Basis eines individu-
ellen und praxiserprobten Vertrags-
werkes.

Für die Unternehmen liegen die 
Vorteile auf der Hand: Sie erhalten 
eine 100 %-Finanzierung ohne Ab­-
schläge. Das heißt, die Kapitalbe-
reitstellung erfolgt auf Basis des vol-
len Bilanz-/Wertansatzes des Vor-
ratsvermögens. Sie erweitern darü-

ber hinaus ihren bisherigen Finan-
zierungskreis. Die Arrangierung der 
Finanzierung erfolgt über erfahrene 
und professionelle Finanzierungs-
partner aus der Sparkassen-Finanz-
gruppe, die zudem lange Laufzeiten 
darstellen. Warehousing-Kunden 
profitieren von Finanzierungszusa-
gen für ihre Lager von bis zu sieben 
Jahren und verschaffen sich da­-
durch Sicherheit für Planung, 
Kalkulation und Liquidität.

Ein weiteres Argument für eine 
Warehousing-Finanzierung ist die 

Transparenz in der betriebswirt-
schaftlichen Performance. Die Finan-
zierungsstruktur zeigt auf der Passiv-
seite den fristenkongruenten Einsatz 
von finanziellen Mitteln. Die Chan-
cen und Risiken an den finanzierten 
Warenbeständen bleiben beim Unter-
nehmen, genauso wie die uneinge-
schränkte Verfügungsmacht über den 
Warenbestand. Financial Warehou-
sing richtet sich nach den Gegeben-
heiten des Kunden und wird mit mög-
lichst wenig Aufwand während der 
Laufzeit installiert.

Fazit – Lieferengpässe, globale Kri-
sen und Digitalisierung haben den 
Kapitalbedarf in der Supply Chain 
wieder verstärkt und in den Fokus 
gerückt. „Just-in-time“-Lieferungen 
funktionieren häufig nicht mehr, 
der Aufbau von Warenbeständen 
gewinnt zunehmend an Bedeutung. 
Mit Financial Warehousing erhalten 
Unternehmen attraktive Lösungen 
und individuelle Vorteile für ihre Vor-
ratsvermögensfinanzierung – und vor 
allem die Schonung von Eigenkapital 
in der Unternehmensfinanzierung.
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Der Strategieansatz ist fast so alt wie 
die „goldenen Finanzierungsregeln“: 
Die optimale, also eigenkapitalscho-
nende und fristenkongruente Finan-
zierung von Umlaufvermögen – vor 
allem von Vorräten oder Fertigwa-
ren. Diese sind häufig kurzfristig 

finanziert und binden Eigenkapital. 
Sie belasten Bilanzkennzahlen und 
sind durch die kurzfristigen Zusagen 
der Finanziers nur selten Bestandteil 
langfristiger und damit strategischer 
Unternehmensfinanzierung.

Dabei sind Vorräte das Herz und 
der Treibstoff jedes Unternehmens – 
an ihrer Verfügbarkeit hängt der 
gesamte Wertschöpfungsprozess. Sie 
beeinflussen also nicht nur die nach-
haltige Produktionsfähigkeit selbst, 
sondern auch die strategische Unter-
nehmensentwicklung insgesamt. 
Und die Bedeutung von Supply 
Chains nimmt angesichts der globa-
len Umwälzungen, die uns täglich 
beschäftigen, weiter zu. Laut Ifo-Ins-
titut planten Mitte 2022 rund ein 
Viertel aller Unternehmen in 
Deutschland eine Erhöhung der 
Lagerhaltung – insbesondere kleine 
und mittlere Unternehmen (KMU) 
mit 27,6 %, Großhandel mit 25,1 % 
und verarbeitendes Gewerbe mit 
23,4 %.

Dieser Trend zur Sicherung von 
Vorräten wird sich aufgrund von 

drei wesentlichen Entwicklungen 
weiter verschärfen: Geopolitische 
Unsicherheiten führen weltweit zu 
einer grundlegenden Neuausrich-
tung der Lieferketten. Eine Mehr-
Lieferantenstruktur bekommt vor 
dem Hintergrund der notwendigen 
Versorgungssicherheit am Vor­rats­-

vermögen eine existen-
zielle Bedeutung in 
einer im Wandel be­-
findlichen Globalisie-
rung. Zweitens ist auf-
grund der erheblichen 
Inflationsentwicklun-
gen in den vergangenen 
Monaten die steigende 
Bevorratung von Vor-
produkten allein schon 
aufgrund der zu erwar-
tenden Preiserhöhun-
gen sinnvoll.

Drittens wird die Ver-
fügbarkeit zuverlässi-

ger Lieferanten, mit denen die 
Unternehmen in der Vergangenheit 
fast beliebig in Kontakt standen, auf 
absehbare Zeit eher abnehmen: 
Staatliche Regulierungen zwingen 
Unternehmen zukünftig, sich inten-
siver als bisher mit dem Zustand 
ihrer Lieferketten und den Produk-
tionsbedingungen ihrer globalen 
Zulieferer zu beschäftigen. Bei-
spielsweise verlangt das deutsche 
Lieferkettensorgfaltspflichtenge-
setz ab 2023 von größeren Unter-
nehmen, dass sie auf die soziale und 
ökologische Nachhaltigkeit ihrer 
Lieferanten achten. Die Folge: wei-
tere Unsicherheit durch geringere 
Auswahl an Partnern.

Die drei hier genannten Entwick-
lungen führen für viele Branchen 
im Ergebnis zu einem Ausbau ihrer 
Vorratslager. Denn jedes zusätzlich 
bevorratete Teil im Lager hilft, die 
Produktion gegen unerwartete 
Ausfälle abzusichern. Das heißt 
aber auch: Zusätzliche Sicherheit 
eines umfangreichen Lagerbestan-
des erfordert zusätzliche Liquidität 
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Kai Eberhard
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standsfähigkeit des Kapitalnehmers. 
Durch die Bilanzierung als Eigenkapi-
tal wird die wirtschaftliche Eigenkapi-
talquote erhöht und somit die Bonität 
und das Rating des jeweiligen Unter-
nehmens verbessert, was wiederum 
die Fremdkapitalbeschaffung erleich-

tert. Schließlich ist die Kombination 
aus dem zur Verfügung stehenden 
Mezzanine- und Fremdkapital eine 
Voraussetzung für eine möglichst kri-
senfeste Positionierung.

Insbesondere risikoreiche und 
schwer zu quantifizierende Projekte 
können Fremdkapitalgeber ohne 

ausreichende Eigenkapitalquote ab­-
schrecken. Mezzaninekapital steht 
folglich nicht für sich allein, sondern 
bildet häufig das Fundament für wei-
tere Finanzierungen. So kann das 
Kapital beispielsweise dazu genutzt 
werden, neue Produkte zu entwi-
ckeln, strategische Zukäufe zu täti-
gen oder auch international neue 
Märkte zu erschließen.

Ist ein Unternehmen nun doch in 
eine Krise geraten, kann das eigenka-
pitalähnliche Mezzanine zwei weite-
re, unter Umständen existenzsi-
chernde Vorteile bieten. Erstens 
können Mezzaninefinanzierungen 
äußerst flexibel ausgestaltet werden. 
Neben der Anpassung des Zinssatzes 

und weiterer wichtiger Parameter 
auf die individuellen Gegebenheiten, 
Ziele und Pläne des Kapitalnehmers, 
kann der Kapitalgeber in weniger 
liquiden Phasen unter anderem Til-
gungen aussetzen und so dem Unter-
nehmen wichtige finanzielle Spiel-
räume verschaffen, um Krisen zu 
bewältigen.

Zweitens werden Mezzaninein-
vestoren stets alles daran setzen, 
eine Insolvenz des Kapitalnehmers 
zu verhindern. Der Grund dafür ist, 
neben der bereits angesprochenen 
Nachrangigkeit des Mezzaninekapi-
tals, dass sie in vollem Umfang für 
ihre Investition haften, wodurch eine 
Insolvenz schlimmstenfalls den voll-

ständigen Verlust des bereitgestell-
ten Kapitals bedeutet. Dies führt 
dazu, dass Mezzanineinvestoren 
gerade dann mit ihrem Kapital an 
Bord bleiben, wenn sich die Fremd-
kapitalgeber risikobedingt zurück-
ziehen.

Dieses Risiko hat 
allerdings seinen Preis, 
so dass Kapitalgeber bei 
Mezzaninefinanzierun-
gen entsprechend höhe-
re Zinsen verlangen als 
bei Fremdkapital – gera-
de vor dem Hintergrund, 
dass Kapitalnehmer bei 
Mezzanine meist keine 
Sicherheiten stellen 
müssen. Wenn Mezzani-
nekapital also teurer ist 
und Eigenkapital nahe-
zu dieselben Vorteile 
bietet, stellt sich aller-

dings augenscheinlich die Frage, 
warum das Unternehmen nicht 
gleich Eigenkapitalfinanzierungen 
bevorzugen sollte.

Hier kommt der für viele Un­-
ternehmer wohl entscheidendste 
Vorteil von Mezzaninekapital ins 
Spiel: die Unantastbarkeit der be­-

stehenden Gesellschaf-
terstruktur. Während 
der Investor bei Eigenka­-
pitalfinanzierungen mit 
Mitbestimmungsrech-
ten versehen und in das 
kapital­nehmende Unter-
nehmen eingegliedert 
wird, erhalten Mez­-
zanineinvestoren ledig-
lich marginale Mitbe-
s t i m m u n g s r e c h t e 
bezüglich der Verfügung 
von Ge­sell­schafts­an­tei­-
len so­wie der Ergebnis-
verwendung.

So steht die Beteiligungsgesell-
schaft in der Regel auf Wunsch jeder-
zeit mit Rat und Tat zur Seite, über-
nimmt aber keine operative 
Geschäftsführung und ist auch kein 
Bestandteil der Gesellschafterstruk-
tur. Dies bedeutet, dass das Unter-
nehmen im Rahmen der Planung 
freie Hand hat, das Mezzaninekapital 
für beispielsweise Wachstums- und 
Expansionsprojekte einzusetzen, 
ohne die Kontrolle mit einem Inves-
tor teilen zu müssen oder die Hand-
lungsfähigkeit des Unternehmens 
infolge zu vieler Vetospieler zu 
gefährden. Auch die Finanzierung 
von Nachfolgelösungen kann ge-
meinsam mit einer Bankenfinanzie-
rung umgesetzt werden. Dieses gilt 
insbesondere dann, wenn nicht aus-
reichend Eigenkapital und Kreditsi-
cherheiten zur Verfügung stehen.

Fazit – Mezzaninekapital bietet 
Unternehmen eine attraktive Mög-
lichkeit, ihre Krisenresilienz zu stei-
gern. Durch eine Stärkung ihrer 
Eigenkapitalposition und der daraus 
folgenden Verbesserung ihrer Boni-
tät wird den Kapitalnehmern ein 
erleichterter Zugang zu Fremdkapi-
tal ermöglicht. Zudem kann Mezza-
nine die Basis für die Wachstums- 
und Expansionsvorhaben bilden, 
deren Finanzierung Fremdkapital­-
gebern zu risikobelastet erscheint. 
Speziell in Krisenzeiten sind Mezza-
nineinvestoren äußerst verlässliche 
Partner und können Unternehmen 
beispielsweise auch in Nachfolgesi-
tuationen den benötigten finanziel-
len Handlungsfreiraum verschaffen. 
Zwar bieten Eigenkapitalfinanzie-
rungen ebenfalls all die aufgeführten 
Vorteile, allerdings auf Kosten der 
Unabhängigkeit des Unternehmens – 
Mezzanine bietet hier die Möglich-
keit, die bestehende Gesellschafter-
struktur zu erhalten und so selbstbe-
stimmt, handlungsfähig und krisen-
fest in die Zukunft zu gehen.

Von
Steffen Huth ...

 Geschäftsführer 
der BMH Beteiligungs-
Management­-
gesellschaft 
Hessen mbH

... und 
Dirk Pieper

 Investment Manager 
der BMH Beteiligungs-
Management­-
gesellschaft 
Hessen mbH

„Mezzaninekapital 
bietet Unternehmen 
eine attraktive 
Möglichkeit, ihre 
Krisenresilienz zu 
steigern.“

Melanie Baum, Geschäftsführerin Baum Zerspanungs-
technik, fertigt anspruchsvolle Dreh- und Frästeile  
nach Kundenwunsch – mit zufriedenen Mitarbeitern  
und modernen Maschinen. Die nötige Finanzierung 
ermöglichte ihr die NRW.BANK.

„ Ich liebe es, Metall und meiner Firma  
eine besondere Form zu geben.“

 Fördern, was NRW bewegt.

Die ganze Geschichte unter: nrwbank.de/baum
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