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Eine nachhaltige Wachstumsstrategie 
ist die Basis für langfristigen Erfolg – das 
gilt vor allem auch für die Unternehmen 
des deutschen Mittelstands. Wer diese 
Strategie realisieren möchte, benötigt je-
doch ein ausreichendes Maß an Planungs-

sicherheit, beherrschbare externe Ein-
flussfaktoren sowie ein absehbares Inves-
titions- beziehungsweise Zinsumfeld. Al-
lesamt Faktoren, die mit Blick auf die 
jüngste Vergangenheit mehr Wunsch als 
Realität zu sein scheinen. 

Externe Schocks – von der Corona-Pan-
demie und wirtschaftlicher Unsicherheit 
im Zuge geopolitischer Spannungen bis 
hin zu fortdauernden Leitzinserhöhungen 
durch die Europäische Zentralbank (EZB) 
– erschweren vor allem mittelständischen 
Unternehmen eine langfristige Planung. 
Die Folge: Es erfordert ein Umdenken, 
weg von vordefinierten, einst erfolgrei-
chen Langzeitstrategien hin zu einer ver-
stärkten Flexibilität. Unternehmen sollten 
also nicht nur ihre bereits eingeschlage-
nen (Langzeit-)Strategien fortlaufend 
hinterfragen, sondern zudem in der Lage 
sein, diese bei Bedarf auch schnell und 
konsequent anzupassen. 

Resilient und flexibel

Der Mittelstand mit seinen bonitätsstar-
ken Unternehmen hat in den zurücklie-
genden Jahren immer wieder unter Be-
weis gestellt, dass er nicht nur über Resi-
lienz und Krisenbeständigkeit verfügt, 
sondern auch über die notwendige Flexi-
bilität – nicht zuletzt aufgrund seiner 
hohen Finanzreserven und Eigenkapital-
quoten. 

Denn während der Finanzlehre nach 
ein gewisser Verschuldungsgrad rational 

sinnvoll sein mag, wird dieser in Krisen-
zeiten schnell zum Entscheidungsengpass: 
Bei Sonderbelastungen beispielsweise 
kann eine auf Fremdkapital angewiesene 
Unternehmung einerseits gefährlich an 
Substanz verlieren oder andererseits, 
mangels Zugang zu zusätzlichen Finanzie-

rungsquellen, sogar geschäftsunfähig 
werden. Unternehmen, die bereits in wirt-
schaftlich guten Zeiten auf eine solide 
Eigenmittelfinanzierung gesetzt und so 
unabdingbare Reserven aufgebaut haben, 
sind hingegen klar im Vorteil – vor allem 
in volatilen Zeiten.  

Nicht immer externe Szenarien

Denn Krisen bedeuten nicht zwingend 
extern bedingte Szenarien, wie etwa der 
Wegfall von Absatzmärkten, Liefereng-
pässe oder fehlende Personalkapazitäten. 
Auch der in den vergangenen Monaten 
drastisch gestiegene Innovationsdruck 
kann Unternehmen in Situationen zwin-
gen, in denen schnell und unkompliziert 
Kapital eingesetzt werden muss, um eine 
Verschlechterung der Marktposition, den 
Verlust der Wettbewerbsfähigkeit oder im 
äußersten Fall auch eine potenzielle Ge-
schäftsunfähigkeit abzuwenden. 

Jüngstes Beispiel hierfür ist die Elektri-
fizierung der Automobilbranche. Um die-
ser nachhaltig zu begegnen, müssen auch 
mittelständische Zulieferer oftmals mit 
hohen Investitionen in ihr Geschäftsmo-
dell reagieren. Aber auch interne Heraus-
forderungen erhöhen den Druck auf die 
Unternehmen, wie etwa die durch den 
anhaltenden demografischen Wandel ver-
schärfte Nachfolgekrise. War die Rege-
lung der eigenen Nachfolge in kleinen 
Unternehmen und Kleinstbetrieben be-
reits in einem absehbaren Marktumfeld 

mit sicheren Zinsstrukturen eine heraus-
fordernde Aufgabe für Verkäufer und Käu-
fer gleichermaßen, so hat sich die Proble-
matik in den vergangenen Monaten noch 
einmal deutlich intensiviert.

Konservative Finanzierung

Die konservative Finanzierung mittel-
ständischer Unternehmen kann in diesem 
Umfeld nun zum Trumpf werden: Wäh-
rend Finanzinvestoren aufgrund der 
hohen Zinsabhängigkeit in einer Vielzahl 
von Projekten als potenzielle Käufer aus-
scheiden, treten eigenkapitalfinanzierte 
Mittelständler auf den Plan und profitie-
ren von vergünstigten Kaufpreisen und 
geringerem Wettbewerb in Akquisitions-
prozessen. 

Durch Zukäufe können diese Know-how, 
Personalkapazitäten und Marktanteile er-
werben und so ihre Innovations- und 
Wettbewerbsfähigkeit steigern bezie-
hungsweise erhalten. Die Risiken fehlge-
schlagener Eigenentwicklungen können 
die planbaren Kosten einer Akquisition 

schnell übertreffen, zudem steht zuge-
kauftes Know-how dem Erwerber sofort 
zu Verfügung. Unternehmen sind somit 
durch Zukäufe in der Lage, schneller und 
flexibler auf neue externe Einflüsse zu re-
agieren – vorausgesetzt, sie sind nicht auf 
Fremdkapital angewiesen.

Dennoch kann, je nach Ausgangssitua-
tion, selbstverständlich auch eine fremd-
kapitalbasierte Akquisitionsfinanzierung 
gewisse Vorteile bieten: Durch den Einsatz 
von Krediten gewinnt das erwerbende 
Unternehmen Zugang zu mehr Kapital. 
Zudem können sowohl unternehmens- als 
auch branchenspezifische Risiken durch 
den Kauf mehrerer Firmen gezielt diversi-
fiziert werden. Durch die Abhängigkeit 
von verschiedenen Kapitalgebern erhöht 
sich jedoch zeitgleich – sowohl vor, wäh-
rend als auch nach der Transaktion – die 
Gefahr, dass sich die divergierenden Inte-
ressen aller Beteiligten negativ auf die 
Unternehmensentwicklung auswirken. 

Darüber hinaus kann die dauerhafte Be- 
oder Überlastung durch den zu leistenden 
Kapitaldienst Innovationen – seien sie er-
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Effekt, der insbesondere aufgrund stei-
gender Zinsen und einem nach wie vor 
unsicheren Marktumfeld weiter verstärkt 
wird. 

Verantwortungsvolle Haltung

Die Zinsentwicklung ist somit zurzeit 
ein wesentlicher Störfaktor – auch bei 
Unternehmensnachfolgen. Diese lässt sich 
zwar ebenso einpreisen wie beispiels-
weise steigende Rezessionsängste – in der 
Konsequenz sind jedoch sinkende Unter-
nehmenswerte zu befürchten. Auf Verkäu-
ferseite kann diese Entwicklung dazu 
führen, dass mit dem Verkauf abgewartet 
wird und notwendige Innovationsprojekte 
aufgeschoben werden. Wenn der deutsche 
Mittelstand also auf eine hohe Eigenkapi-
talquote abzielt, dann nicht aus Übervor-
sicht, mangelndem Sachverstand oder 
Nostalgie, sondern aus einer verantwor-
tungsvollen Haltung, einer auf Resilienz 
und Innovationswille ausgerichteten 
Langzeitstrategie. 
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Die meisten Unternehmen befinden sich 
seit dem Ausbruch der weltweiten Corona-
Pandemie im permanenten Krisenmodus. 
Zuerst brachen die globalen Lieferketten 
zusammen, später beeinflussten Be-
schränkungen der Mobilität die Unterneh-
mensabläufe nachhaltig negativ. Gleich-
zeitig wurden oftmals erhebliche Investi-
tionen in die Digitalisierung der Abläufe 
nötig – Stichwort: Homeoffice und hybride 
Arbeitsmodelle. 

Ein nachlaufender Effekt der Corona-
krise waren eine deutliche Preissteige-
rung bei Vorprodukten und ein gewaltiger 
Auftragsstau. Der Angriffskrieg Russlands 
auf die Ukraine beschleunigte diesen Ef-
fekt, störte erneut die Lieferketten und 
brachte zudem eine dramatische Preisstei-
gerung bei den Energieträgern – von Gas 
über Öl bis Strom. Ganze Branchen stan-
den aufgrund dieser Kostenexplosion vor 
dem Aus. Für kleine und mittelständische 
Unternehmen (KMU) bedeutet diese Aus-
gangslage einen erheblichen Stress, der 
die Parameter für mittel- und langfristige 
Entscheidungen nachhaltig beeinflusst. 
Mit Mezzaninekapital lässt sich ein Weg 
finden aus der schwierigen Ausgangslage 
und der Zugang zum Kapitalmarkt verbes-

sern. Damit können wichtige Innovations- 
und Wachstumsinvestitionen ermöglicht 
werden. 

Inflation führt zu Zinsanhebungen

Um die galoppierende Inflation unter 
Kontrolle zu bringen, haben in der Folge 
die meisten Zentralbanken ihre Leitzinsen 
erhöht. Lagen diese wichtigen Parameter 
jahrelang in der Nähe oder auf null, so 
gelten aktuell Werte teilweise von über 
5%. Die Finanzierung von Projekten mit 
Beteiligung von Fremdkapital wird beson-
ders für mittelständische Unternehmen 
dadurch deutlich teurer. 

Die mehrjährige Krise führt in Deutsch-
land inzwischen auch zu einem starken 
Anstieg der Insolvenzen – allerdings wer-
den gerade erst wieder die Werte vor der 
Corona-Pandemie erreicht. Experten 
rechnen mit einer weiteren Zunahme in 
den kommenden Monaten. Eine wach-
sende Zahl von Insolvenzen führt dazu, 
dass Finanzierer von Unternehmen eine 
bessere Eigenkapitalausstattung und hö-
here Sicherheiten einfordern.

Finanzierer fordern Risikozuschlag

Viele mittelständische Unternehmen 
verzeichnen inzwischen rückläufige Auf-
tragseingänge und die dicken Polster un-
erledigter Aufträge sind inzwischen an-
nähernd aufgebraucht. Die Energiekosten 
sind immer noch hoch, denn der Krieg in 
der Ukraine geht unvermindert weiter. 
Die Auseinandersetzungen im Nahen 
Osten werden auch nicht ohne Auswirkun-
gen auf den Ölpreis bleiben. Die Erfahrun-
gen der Corona-Pandemie mit dem Zu-
sammenbruch der Lieferketten führen bei 
Investoren und Kapitalgebern dazu, dass 
sie eine Risikoadjustierung bei Unterneh-
mensbewertungen und der Beurteilung 

von Investitionen vornehmen. Wachs-
tumsfinanzierungen und Investitionen 
werden auch aus diesem Grund teurer.

Dennoch ist die aktuelle Phase mit rück-
läufigen Auftragseingängen ein guter 
Zeitpunkt, um Investitionen in die Zu-
kunft anzugehen. Auf diese Weise können 
Unternehmen neue Märkte erschließen, 

die Produktion effizienter gestalten oder 
Innovationen vorantreiben. Jetzt den Kopf 
in den Sand zu stecken und auf bessere 
Zeiten zu hoffen, kann nicht die richtige 
Lösung sein. Mezzaninekapital, beispiels-
weise in Form einer stillen Beteiligung, 
bietet eine Möglichkeit, die Eigenkapital-
ausstattung und damit das Kreditrating 
nachhaltig zu verbessern. Manchmal öff-
net das verbesserte Rating auch erst den 
Zugang zum Kapitalmarkt. 

Effekt liegt auf der Hand

Der Charakter von Mezzaninekapital 
liegt in der besonderen Mischform einer 
Eigenkapital- und Fremdkapitalfinanzie-
rung. Der wesentliche Vorteil für den mit-
telständischen Unternehmer besteht 
darin, dass diese Form der Beteiligung als 
Eigenkapital bewertet wird. 

Der Effekt liegt auf der Hand: Obwohl 
sich ein externer Geldgeber beteiligt, 
steigt die Eigenkapitalquote und damit 
automatisch das Unternehmensrating. 
Eine stille Beteiligung beispielsweise hat 
üblicherweise eine Laufzeit von bis zu 
zehn Jahren. Ab dem achten Jahr erfolgt 
eine stufenweise Rückführung des ge-
währten Kapitals. Die Kosten liegen zu-
meist etwas über den klassischen Fremd-
kapitalzinsen, aber dafür erfolgt nur eine 
nachrangige Besicherung. Durch die ver-
besserte Eigenkapitalstruktur können 
Unternehmen am Kapitalmarkt freier 
agieren und somit wichtige Schritte für 
eine Steigerung der Zukunftsfähigkeit 
unternehmen.

Mezzaninekapital ist geduldig          

Mittelständische Beteiligungsgesell-
schaften wie die bmh können eine Eigen-
kapitalbeteiligung beisteuern, um die Fi-
nanzierungsstruktur zu verbessern und 
auch günstigere Konditionen bei Fremd-
kapitalgebern erreichen zu können. Der 
Vorteil einer stillen Beteiligung mit Mez-
zaninekapital bietet neben der verbesser-
ten Eigenkapitalquote weitere Vorteile: 
Externe Finanzierungspartner gewinnen 
aufgrund der langfristig angelegten Be-
teiligung Vertrauen. Weiterhin kann die 
stille Beteiligung auch – um im Bild zu 
bleiben – weitestgehend still erfolgen, das 
heißt Mitsprache nur bei wenigen strate-
gischen unternehmerischen Entscheidun-
gen wie beispielsweise einem Geschäfts-
führerwechsel oder der Änderung des 
Gesellschaftszwecks. Im Vergleich zu 
klassischen Bankenfinanzierungen setzt 
die Tilgung bei stillen Beteiligungen oft-
mals erst nach Tilgung der Bankdarlehen 
ein, zum Beispiel ab dem siebten Jahr. 
Damit verhält sich ein Mezzanine-Kapital-
geber weitaus zurückhaltender als ein 
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Fazit – Grundsätzlich sind Bankinsti-

tute aufgrund des fehlenden Geschäfts bei 
Immobilienfinanzierungen aufgeschlos-
sen gegenüber Beteiligungen an Wachs-
tumsinvestitionen – auch bei mittelstän-
dischen Unternehmen. Das Interesse ist 
eindeutig da und die Höhe des Zinsni-
veaus sollte nicht der entscheidende Fak-
tor bei einer Investitionsrechnung sein. 
Denn wenn der Zins über das Ergebnis 
entscheidet, dann ist die Finanzierung 
vermutlich bereits „auf Kante genäht“ und 
eine Bank wird sich reserviert zeigen. 

Mit Mezzaninekapital lassen sich die 
Ausgangsbedingungen für eine Innovati-
ons- und Wachstumsfinanzierung deut-
lich verbessern – auch wenn aufgrund der 
schwierigen Rahmenbedingungen die 

Eigenkapitalausstattung verbesserungs-
würdig erscheint. Damit können kleine 
und mittelständische Unternehmen wei-
terwachsen, Innovationen beschleunigen, 
Arbeitsplätze aufbauen und die Wirt-
schaftskraft in der Region stärken. 

Wettbewerbsfähig durch Investitionen 
Wie Mezzaninekapital Innovations- und Wachstumsfinanzierungen auch in Zeiten restriktiver Kreditvergabe ermöglicht 
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Der Charakter von 
Mezzaninekapital 
liegt in der  
besonderen Misch-
form einer Eigen- 
kapital- und Fremd-
kapitalfinanzierung. 

Mezzaninekapital, 
beispielsweise  
in Form einer stillen 
Beteiligung, bietet 
eine Möglichkeit,  
die Eigenkapitalaus-
stattung und damit 
das Kreditrating 
nachhaltig zu ver- 
bessern.


