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Bei der Suche nach weiterem Eigenka-
pital zeigen sich die Unternehmer zu-
nehmend aufgeschlossener gegenüber
externen Finanzpartnern. Zu diesem Er-
gebnis kommt nicht nur das BDI-Mittel-
standspanel, sondern beispielsweise
auch die Studie >Wachstum und Unab-
hängigkeit durch Eigenkapitalfinanzie-
rung< der Technischen Universität Mün-
chen. Ihr Fazit: Mehr als 60 Prozent der
befragten Unternehmen möchten ihre Fi-
nanzierungsstrategie verändern und
dem Eigenkapital einen höheren Stellen-
wert einräumen.

Angebote dafür sind auf dem Markt
mittlerweile zahlreich vorhanden. So-
fern die Gesellschafter keine weiteren Ei
genmittel einbringen können, ist indivi-
duell strukturiertes Mezzanine-I(apital,
wie es beispielsweise die CBG Commerz
Beteiligungskapital cmbH & Co. KG
(CBG) anbietet (www.cbg.commerz-
bank.de), eine interessante Alternative.

Es kann bei entsprechender Vertrags-
gestaltung bilanziell dem Eigenkapital
zugeordnet werden. Im Rahmen eines
flexiblen Vertragswerks lassen sich bei
individuell strukturiertem Mezzanine-
Kapital vielfältige Absprachen treffen:
Laufzeit, Fälligkeitsstruktur und Vergü-
tungsvereinbarung sind so individuell
an die geplanten Cashflows anpassbar.
Mezzanine-Kapital eignet sich aus der
Sicht von Anbietern wie der CBG vor al-
lem {1ir etablierte Unternehmen mit ei
nem zukunftsfähigen Geschäftsmodell,
die sich in einer Wachstumsphase be-
finden. Weitere Finanzierungsanlässe
können Nachfolgeregelungen im Gesell-
schafterkreis oder Maßnahmen zur Bi-
lanzkonsolidierung sein. >Mezzanine-I(a-
pital ist ein Finanzierungsinstrument,
das gut in die heutige Zeit passt<, urteilt
ICaus Sachse, Geschäftsfi.ihrer CBG Com-
merz Beteiligungsgesellschaft Holding
GmbH, denn als eigenkapitalnahes und
nachrangiges Finanzierungsinstrument
in Form von Genussrechten oder stillen
Beteiligungen kommt Mezzanine-Kapital

dem zunehmenden Sicherheitsdenken
mittelständischer Unternehmen bei der
Gestaltung ihrer Kapitalstruktur entge-
gen.

Ein Argument, das frir viele Unterneh-
mer darüber hinaus eine wichtige Rolle
spielen dürfte: Mit einer Mezzanine-Fi-
nanzierung kann die Veräußerung von
Geschäftsanteilen zur Stärkung des Ei-
genkapitals vermieden werden - ein
grundlegender Unterschied zur direkten
Beteiligungsfinanzierung tiber Private-
Equity-Gesellschaften. Die Finanzierung
bleibt somit ohne Auswirkungen auf die
Gesellschafterstruktur.

Allerdings geriet die Mezzanine-Fi-
nanzierung zuletzt in die Schlagzeilen.
Hintergrund war das Auslaufen zahlrei
cher verbriefter Standard-Mezzanine-Pro-
gramme, die im Zuge einer wachsenden
Nachfrage von verschiedenen Anbietern
vor der Krise aufgelegt worden waren. Da
der Verbriefu ngsmarkt eingebrochen ist,
ist auch der Boom der Standard-Mezzani-
ne-Prograrnme mittlerweile zum Erlie-
gen gekommen. Für die Unternehmen,
bei denen in den kommenden Jahren
eine Rückzahlung der Mittel ansteht, se-
hen einige Experten daher das Problem
der Alschlussfinanzierung, da sie die Fi-
nanzierungen wohl nicht durch neue
Standard-Programme ablösen können.

Klaus Sachse. Geschäftsführer der
CBG Commerz Beteiligungsgesellschaft
Holding GmbH, weist angesichts dessen
aber auf die gesamte Bandbreite der Mez-
zanine-Finanzierungslösungen und rät
zu einer differenzierten Betrachtung.
Denn der Markt für Mezzanine-Kapital,
das individuell auf die Bedürfnisse des
einzelnen Unternehmens zugeschnitten
ist, zeigt sich nach wie vor intakt. Dieses
Finanzierungsinstrument, betont Sach-
se, hätten mittelständische Unterneh-
men schließlich bereits vor und auch
während des Booms der Standard-Mezza-
nine-Programme sehr erfolgreich und in-
tensiv genutzt.
Matthias Salm

Einflus sfaktor en auf die Kory unktur
Die folgenden Einflussfaktoren werden von den im BDI-Mittelstandspanel befragten Unter-
nehmen als wichtig für die zukünftige Wiltschaftslage erachtet (Angaben in Prozent):

Nachfrageentwicklung im Inland
Preise für Rohstof felEnergie
Arbeitskosten/Lohnstückkosten
Wettbewerbsdruck
Nachfrageentwicklung im Ausland
Mangel an Fachkräften
Finanzierungsbedingungen/Finanzmarktkrise
Eu rol Dol I a r-Wechse I ku rs

Quelle: lfM Bonn Herbst 2010
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Mehr als nur Kredite
Wer seine Unternehmensfinanzierung
auf eine breitere Basis stellen möchte,
sollte neben dem klassischen Kredit
seiner Hausbank auch andere Finanzie-
rungsinstrumente und -partner prüfen.

Dies tun Mittelständler in der Regel schon
heute: Allerdings krit isieren Finanzie-
rungsexperten, dass es oft an einer soli-
den Planung fehlt. Statt eines durchdach-
ten Konzepts regiert ein Nebeneinander
unterschiedlicher Finanzierungslösungen.
Oft fehlt es an der notwendigen Fristen-
kongruenz und Anschlussfinanzierungen
sind nicht ausreichend geplant. Wer also
Alternativen zum Bankkredit sucht, sollte
dies vor dem Hintergrund einer mehr-
jähr igen Finanzplanung tun.

Stille Beteiligungen nutzen
Ein erorobter Partner kleiner und mitt-
lerer Unternehmen bei der Stärkung des
Eigenkapitals sind dle Mittelständischen
Beteil igungsgesellschaften (MBG). Sie
sind in jedern der ostdeutschen Bundes-
länder vertreten und arbeiten dort eng
mit den jeweil igen Bürgschaftsbanken
zusammen.
Die Mittelständischen Beteil igungsgesell-
schaften stellen langfristig sti l le Betei-
l igungen zur Verfügung, mit denen sich
die Eigenkapitalquote der Unternehmen
aufbessern lässt. Entscheidungsbefug-
nisse sind mit dem Engagement der MBG
nicht verbunden. In der Regel beginnen
die Bete i l igungsvolumina der  MBG schon
ab 50.000 Euro.  Die MBG sind wie d ie
Bürgschaftsbanken Selbsthilfeei nrichtun-
gen der Wirtschaft. lhre Gesellschafter
sind Kreditinstitute sowie die Kammern
des jewei I igen Geschäftsgebiets.

Leasen statt kaufen
Neben dem klassischen Fahrzeug- und
Maschinenleasing könnte besonders d ie
Finanzierung von lT-Anlagen überdacht
werden. Hier zeichnet sich in den zurück-
liegenden Jahren ein wachsender Markt
an Leasingangeboten ab, da immer
mehr Hersteller eigene Financial-Services
eingerichtet haben.

Forderungen abtreten
Eine Mögl ichkei t ,  gebundene L iquid i tä t
freizusetzen, ist der Verkauf von Forderun-
gen an ein Factoringunternehmen. Diese
Finanzdienstleister, die meist auch das
Debitorenmanagement übernehmen,
zahlen in der Regel dem Unternehmen so-
fort zwischen 80 bis 90 Prozent der For-
derungen aus. Neben einem größeren
Schutz gegen Forderungsausfälle eignet
sich Factoring vor allem zur Sicherung der
Liquid i tä t  im Unternehmen.


