
2 Progr8nun-~ezzBIrlne 

2.1 Produkt 

2.1.1 Ausgangssituation für die Entwickluog von Programm-Mezzanine 

Die Strukturierung uod erstmalige Vermarktuog von Programm-Mezzanine im Jahr 

2004 spiegelt in mehrfacher Weise Veränderungen im Finanzierungsverhalten von Un­

ternehmen, im Risikomanagement von Banken sowie im gesamtwirtschaftlichen Um­

feld wider. 1m Folgenden werden die wesentlichen Entwickluogen von Mitte der 90er 

Jahre bis 2004 vorgestellt, die das Aufkommen von Programm-Mezzanine begünstigt 

haben. Ziel ist es das Marktumfeld zu diesero Zeitpuokt zu beschreiben, obne jedoch 

Anspruch auf eioe vollständige Aufarbeitung zur Entstehuog von Programm­

Mezzanine zu erheben. 

Die Finanzieruogsgewohnheiten deutscher, vor allem mittelständischer, Unternebrnen 

sind ein nicht unerheblicher Faktor, der zur Entwicklung von Programm-Mezzanine 

beigetragen hat. 1m Folgenden werden mebrma1s Eigenschaften beschrieben, die 

hauptsächlich bei mittelständischen Unternehmen vorzufinden sind. Dabei ist zu be­

rücksichtigen, dass gemäß der Definition der Europäischen Union (EU) uod der des 

Instituts für Mitteistandsforschuog Bonn (J:fM) mehr als die Hälfte der Progranun­

Mezzanine-Nutzer nicht dem Mittelstand zuzurecbnen sind." Da jedoch je nach Be­

rechnungsgrundlage, 72,8% oder 77,4% der Untemehm.en Umsätze von weniger als 

100 Mio. aufweisen uod gemäß einer später noch vorgestellten Umfrage fast 80% der 

befragten Programm-Mezzanine-Unternebrnen familiengefiihrt sind", wird die An­

nahroe als angemessen betrachtet, dass ein Großteil der Programm-Mezzanine-Nutzer 

Finanzierungsgewohnheiten ähnlich der von Mittelständlern aufweist.17 

Das Finanzieruogsverhalten vieler dentscher Unternebrnen ist geprägt durch die enge 

uod langfristige Beziehuog zwischen Unternebmeo uod Banken, dem so geoanoten 

Hausbank-Prinzip.18 Die Finanzieruog mittels Bankkredit der Hausbank hat in 

Deutschland eine lange Tradition, was uoter anderero durch steuerliche Anreize zu be­

gründen ist." Zusanunen mit der Innenfinanzieruog stellen diese beiden Finanzie­

ruogsarten die zwei wichtigsten Säulen der Unternebrneosfinaozieruog, vor allem von 

lS Vgl. Institut für Mittclstandsfonchung Bonn (2004), S. 3; Europäische Union (2003), S. 39. 
16 Vgl. die Ergebnisse aus der Umfragestudie in Kapite14.2.2. 
17 Vgl. die detaillierte Diskussion zu diesem Thema in Kapitel 2.3.3. 
18 Vgl. Boot (2000), S. 19-21, für einen Literaturüberblick zum Hausbank-Prinzip. 
" Vgl. Eggert/Woichomicder (2002). S. 532. 
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mittelständischen Unternehmen, dar.20 Dies hat zur Folge, dass viele Unternehmen ei­

nen hohen V crschuldungsgrad aufweisen, welcher im Umkehrschluss mit einer gerin­

gen Eigenkapitalquote einhergeht. Als Vorteil einer solchen Hausbankbeziehung wird 

meistens die Reduktion von Informationsasymmetricn zwischen Unternehmen und 

Bank, die bessere Unterstützung in Krisensituationen sowie flexiblere Vertragsgestal­

tuugen angesehen.21 Als Nachteil kann sich für Unternehmen die hohe Abhängigkeit 

voo der Hausbank erweisen. Diese ergibt sich durch den großen Aufwand zum Aufbau 

der Beziehung und entsprechenden Kosten, die beim Wechsel der Hausbank entstehen 

würden, sowie durch die geringe Diversifikatioo der Unternehmensfmanzieruog. Diese 

Situation wird in der Literatur als ,,Hold-up"-Problematik beschrieben und kann die 

Wahl der genutzten Finanzieruogsinstrumente beeinflussen.22 Für viele Unteroehmen 

überwiegen jedoeh die Vorteile einer Hausbaokbeziehung und/oder existieren keine 

Alternativen, sodass sie diese Beziehung weiterhin pflegen und Baokkredite ihre pri­

märe externe Finanzieroogsquelle darstelleo. 

Eine weitere Entwicklung, die zum. Aufkommen von Programm-Mezzanine beigetra­

gen hat, ist der Ausbau des Risikomanagernents vieler Bankeo seit Mitte der 1990er 

Jahre." Bis dato haben viele Bankeo Kredite zu fast einheitliehen Konditiooen, unab­

hängig von der Bonität des Sehuldner, vergeben. Ein Grund dafür lag in der bis dahin 

von Basel I vorgeschriebenen einheitlichen Eigenkapitalunterleguog voo Krediten voo 

acht Prozent. Die Banken hatten keinen ausreichenden Anreiz eine Fallunterscheidung 

nach Bonität zu betreiben. Es eotstand ein ,,adverse-selection"-Problern24
, da Unter­

nehmen mit guter Bonität aufgrond überhöhter Kooditionen abzuwandern drohten." 

Banken drohte dadurch eine Verschlechterung ihres Kredi1portfolios. Sie reagierten 

auf diese Problematik mit einer Verbesserung ihres Risikomanagements, das eine in­

dividuelle Bonitätseinstufung anhand eines Rating und damit risikoadjustierte Kredit­

bepreisung ennöglichte.26 

Der Wandel des Risikomanagements und der Kreditbepreisung wurde zusätzlich durch 

die neuen Eigenkapitalvorschrifteo des Baseler Ausschuss für Finanzaufaicht, Basel H, 

'" vgl. Kreditanstalt fiir Wiodcraufbau (2006), S. 140. 
" Vgl. PetersODiRajan (1994), S. 5-6; E1sasIKrahnen (1998), S. 1285-1286. 
" Vgl. Hommel/Schnoider (2004), S. 578; Sharpe (1990), S. 1070. 
" Vgl. Heidom (2002), S. 12. 
" Vgl. Aker1of(I970), S. 488. 
" Vgl. SchmcissorlMauksch (2005), S. 296-297. 
,. Vgl. Kreditanstalt fiir Wiodcraufbau (2006), S. 148. 
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beschleunigt. Auch wenn erst zum 01.01.2007 alle EU Mitgliedsstaaten zur Umset­

zung von Basel n verpflichtet waren, haben viele Banken schon im Vorfeld, nachdem 

Basel II im Jahr 2004 verabschiedet wurde, ihre Krcditvergabepraxis an diese Richtli­

nien angepasst. Ingesamt wird jedoch der Wandel im Bankcnseklor nicht primär auf 

Basel II, sondern auf die zuvor beschriebenen Defizite des Risikomanagements zu­

TÜckgefiiJnt.27 

Die sich gewandelte Kreditvergabepraxis zeigte deutliche Auawirkungen auf die Fi­

nanzierung deutscher Unternehmen. Kreditzusagen und Konditionen waren nun ver­

stärkt vom individuellen Unternehmensrating abhiingig. Infolgedessen setzen sich im­

mer mehr Unternehmen mit dem Thema Rating auseinander.28 Diese Ratings basieren 

maßgeblich auf Finanzkennzahlen, wovon die Eigenkapitalquote die mit wichtigste 

darstellt." Für Unternehmen, die ihr Rating verbessern wollten, um zum Beispiel bes­

sere Kreditkonditionen oder überhaupt weitere Kredite zu erhalten, war die Eigenkapi­

talquote dsrnit ein wichtiger Ansatzpunkt. Eine Verbesserung der Eigenkapitalquote 

gestaltet sich jedoch fiir viele Unternehmen als schwierig. So ist die Erhöhung des ab­

soluten Eigenkapitalbetrages mittels Thesaurierung von Gewinnen langwierig und nur 

bei guter Geschäftsentwickiung zu erreichen. Die Zuführung von neuem externen Ei­

genkapitals ist auch nur begrenzt möglich und erwünscht. Zum einen stehen mittel­

ständischen Unternehmen einige Märkte fiir Eigenkapital, wie Bfusennotierung und 

Private Equity, aufgrund ihrer Größe gar nicht oder nur begrenzt zu Verfiigung. Zum 

anderen wollen viele Eigentümer eine Verändcrung der Gesellschafterstruktur vermei­

den." Da die zuvor dargestellten traditionellen Wege zum Aufbau von Eigenkapital 

langwierig oder kaum praktikabel waren, haben Unternehmen verstärkt alternative Fi­

nanzicrungsformcn zur Verbesserung ihrer Finanzicrungssituation in Betracht gezo­

gen.31 

Zu alternativen Finanzierungsformen werden unter anderen Leasing, Factoring und 

Mezzanine Kapital gezählt. All diese Finanzierungen haben nach der Jabrtausendwen­

de, mit dem zuvor beschriebenen Wandel im Bankensektor, an Bedeutung gewonnen. 

Zuvor wurden sie fast ausschließlich von Großunternehmen genutzt. Absolut gesehen 

" Vgl. Deutsch. Bundesbllllk (2004), S. 75; Europäische Union (2006), S. 56; Stem.r et 01. (2003), S. 
524. 

" Vgl. Hommel et 01. (2005), S. 542-543. 
" Vgl. Thießen (2004), S. 15. 
" Vgl. Vgl. Berggren et 01. (2000), S. 233-236; Cressy (1995), S. 293; Picot (2008), S. 23. 
" Vgl. Storck (2006), S. 206-207. 
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wird jedoch nur Leasing von einer breiten Masse mittelständisch-geprägter Unterneh­

men verwcndet,32 Factoring und Mezzanine-Kapital werden nur von wenigen Unter­

nehmen in Anspruch genommen. Einer der Hauptgründe für die geringe Nutzung ist in 

den mit der Nutzung verbundenen hohen (fixen) Kosten und Mindestaoforderungen zu 

sehen. Dies machte alternative Finanzierungsformen nur für Unternehmen mit einer 

bestimmten Mindestgröße attraktiv." Diesen Unternehmen bieten alternative Finanzie­

rungsformen jedoch mehrere Vorteile. Zum einen können sie die Diversifikation ihrer 

Untemehmensfinanzierung erhöhen und zum aoderen ihre Baokenabhängigkeit redu­

zieren. Darüber hinaus bieten viele alternative Finanzierungsfonnen wie Factoring, 

Leasing oder entsprechend ausgestaltetes Mezzanine die Möglichkeit, die (wirtschaft­

liche) Eigenkapitalquote entweder durch Rückführung von Baokkrediten oder Aner­

kenoung als wirtschaftliches Eigenkapital zu erhöhen. Es sei aogernerkt, dass es sich 

bei diesen Untemehrnen nicht zwaogsweise um die in diesen Jahren viel diskutierten 

Untemehmen mit Eigenkapitallücke haodelo muss. So kuunte eine Studie von 

Baonier/Grote (2008) nur sehr geringe Auswirkungen der Kapitalstruktur auf Wachs­

tum und Innovation mittelständischer Untemehmen feststellen, weshalb sie die Aus­

wirkungen von Finanzieruogsengpässen aufgrund von aogeblichen Eigenkapitallücken 

hinterfragen." Es ist daher zu vennuten, dass alternative Finaozieruogsformen statt­

dessen viehoehr zur Optimieruog der Eigenkapitalquote und nicht als letzter Ausweg 

zu ihrer Erhöhung genutzt wwden. Auch wenn alternative Finanzierungsformen noch 

eine geringe Rolle in der Untemehmensfinanzieruog nach der Jshrtausendwende ein­

nahmen, so haben Unternehmen begonnen sich stärker mit diesen Finanzierungsfor­

men auseinaoder zusetzen und offener für derartige Produkte zu werden." 

Ein weiterer Aspekt, der die Entwicklung von Programm-Mezzanine gefOrdert hat, be­

steht in der starken Konkurrenz zwischen Baoken. Generell existiert im klassischen 

Kreditgeschält aufgrund der Vielzshl ao Anbietem und der hohen Preistraosparenz ein 

hoher Margendruck." So ist zum Beispiel seit 1993 die Zinspanne der Baoken von fast 

2% auf ca. 1,2% im Jahr 2003 gefallen." Dies fiihrt dazu, dass Baoken versuchen Zu­

satzgeschäfte (Cross-Selling) mit Untemehmenskunden zu generieren. Hierzu gehören 

" Vgl. DZ Bank (2007), S. 10; KIeditanstalt für Wiederaufbau (2006), S. 141. 
" Vgl. Borger/Udell (1998), S. 628. 
,. Vgl. Bannier/Grore (2008), S. 21. 
" Vgl. P1ankensteineriRehbock (2005), S. 24. 
" Vgl. PaullStcin (2003), S. 424. 
" Vgl. Deutsche Bundesbank (2003), S. 19. 



2.1 Produkt 15 

vor allem strukturierte Finanzierungen, wie Programm-Mezzanine, die höhere Margen 

einbringen.38 

Neben dem Wandel im Bankenseklor und der wachsenden Nachfrage nach alternati­

ven Finanzierungsfonnen hsben auch gesamtwirtschsftliche Entwicklungen, wie ein 

geringes Zinsniveau, das Aufkommen von Programm-Mezzanine begüDatigt. Der Re­

finanzierungszinssatz der Europäischen Zentta1bank war von dem vorherigen Hoch, 

welches maßgeblich durch die Internetblase bedingt war, von 4,75% in den Jahren 

2000 und 2001 auf 2% im Juni 2003 gesunken. Auf diesem Niveau blieb er bis De­

zember 2005." Diese Zinspolitik fiihrte dazu, dass institutionellen Investoren viel 

güDatiges Geld zor Verfügong stand, das sie gewinobringend investieren mussten. Die 

Anlagemöglichkeiten wareojedoch begrenzt, sodass ein Anlagedruck fiir institutionel­

le Investoren entstand. Viele worden offener fiir neue Asset-Klassen, vertrauten auf 

Ratings und erhofften sich dadurch eine Verbesserong ihrer Gesarn1rendite. So wareo 

sie auch offen gegenüber Programm-Mezzanine als neue Asset-Klasse eingestellt. 

Das Aufkommen von Programm-Mezzanine worde neben dem An1agedruck durch die 

Tatsache begüDatigt, dass Kapitalmarktinvestoren bislang kaom Möglichkeiten hatten 

in dentsche mittelständisch-geprägte Unternehmen zu investieren. Die Initiatoren von 

Programm-Mezzanine konnten damit rechnen, dass ein auf Mittelstandsfinanzierongen 

berohendes Finanzprodukt das Interesse von Investoren weckt und als attraktive Di­

versifizierongsmöglichkeit ihrer Portfolien angesehen würde. Diese Marktbedingon­

gen stellten fiir Programm-Mezzanine-Initiatoren ideale Möglichkeiten zor Refinanzie­

rung des Produktes über den Kapitalmarkt dar. Dies ermöglichte Banken Ausfall­

Risiken nicht auf ihre Bücher nehmen zu müssen, sondem direkt an den Kapitalmarkt 

weiterreichen zu können. Dies war fiir Banken vor allem im Hinblick auf Basel II und 

den damit zum Teil einhergehenden höheren Eigenkapitalauforderongen attraktiv, da 

so fast kein regulatorisches Eigenkapital gebunden worde. Programm-Mezzanine stell­

te damit fiir Banken ein fast risikoloses Geschäft mit reinem Provisionsertrag dar." 

Insgesamt wurde die Entwicklung von Programm-Mezzanine durch den Wandel im 

Bankenrisikomanagernent und dem damit einhergehenden stärkeren Fokus auf Unter­

nehmensrating und Eigenkapital begüDatigt. Anbieterseitig waren es die Aussicht auf 

" vgl. Behr et 01. (2004), S. 32; Kreditanstalt fiir Wiederautbau (2006), S. 147. 
" Vgl. Zeitreih. SU0202, Deutsche Bundesbank (2011). 
40 Vgl. Emopean Commission Directorate "Entrcpreneursmp and 5MBs" (2004), S. 29-33. 
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höhere Margen sowie auf eine günstige Refinanzierungsmöglichkeit. Programm­

Mezzanine stellte somit für Unternehmen, Banken (Initiatoren) sowie Investoren eine 

attraktive Finanzierungsform dar. 

2.1.2 Produkt-Eigenschaften 

Die Finanzierungsklasse "Programm-Mezzanine" wurde, begönstigt durch die zuvor 

beschriebene Entwicklung, im Jahr 2004 auf dem deotschen Mezzanine-Markt einge­

fiihrt. Vorreiter waren die Schweizer Capital Efficiency Group (CEG) und die Hypo­

Vereinsbank (HVB), die mit ihrem PREPS-Programm als Erste Programm-Mezzanine 

anboten. Im Rahmen des PREPS-Programms wurden standardisierte Mezzanine­

Forderungen gebündelt und am Kapitalmarkt verhrieft. Bevor solche Verbriefungen in 

Kapitel 2.1.4 näher dargestellt werden, fmdet sich im Folgenden eine Beschreibung 

der allgemeinen Eigenschaften von Programm-Mezzanine aus Untemehmens-Sicht.41 

Der Begriff Mezzanine stammt aus dem italienischen Wort ,,mezzo", welches ,,zwi­

schen" bedeotet. In der Architektor wird der Begriffverwendet, um Zwischengeschos­

se von Häusem zu beschreiben." In der Litetator der Finanzwelt existieren im Detail 

abweichende Definitionen von Mezzanine-Kapital, sodass keine aIlgemeingöltige, klar 

abgegrenzte Definition existiert. Für die vorliegende Arbeit wird die folgende weit ge­

fasste Definition verwendet: Mezzanine-Kapital umfasst aIl die Finanzierungsformen, 

die sowohl Eigen- als auch Fremdkapitaleigenschaften aufweisen und somit zwischen 

beiden Finanzierungsformen anzusiedeln sind.43 Als Synonym für Mezzanine wird oft 

im weiteren Sinne der Begriffe hyhride Finanzierungsform verwendet. Dies findet 

auch in der vorliegenden Arbeit Anwendung.44 

Programm-Mezzanine stellt eine Untergruppe der Mezzanine-Finanzierongen dar und 

besitzt entsprechend Eigen- als auch Frerndkapitalmerkmale. Es ist bis auf einige Aus-

41 Die in diesem Kapitel vorgenommene Beschrellrung von Programm-Mezzanine basiert maßgeblich 
auf zwei Informations-Qucllen. Zum einen sind dies EmissioDSproSpektc: (Vcrkaufsprospektc), die 
im Rahmen jeder Programm-Mezzanine-Verbriefung als Informationsgrundlage für Investoren er­
stellt wurden. Zum anderen sind dies Berichte von Ratingagcnturcn über die jeweiligen Verbrie­
fungs-Tnmsaktionen. Allhang 1 zeigt eine Übersicht der zu Verfiigung stehenden Emissionspros­
pekte, Pre-Sa1e- sowie New-Issue-Reports der jeweiligen Mczzanin.e-Programme . 

., Vgl. Der Große Brockhaus - Band 7 (1955), S. 740. 
43 Vgl. AchleitnerlIbommen (2003), S. 473. 
44 Vgl. Dürr (2007), S. 21-24, fiir eine umfangreiche Diskussion der Begriffe Mezzanine und hybride 

Finanzierung. 
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nahmen als Genussrecht oder Nachrangdarlehen strukturiert." Größtes Unterschei­

dungsmerkmal von Programm-Mezzanine zu existierenden Mezzanine-Arten ist des­

sen hoher Grad der Standardisierung, der sich in Prüfungs- und Dokumentationspro­

zessen widerspiegelt. Auch das Vcrtragswerk der Nachrangdarlehen und Genussrechte 

ist standardisiert und bietet keine Anpassungsmöglichkeit an die jeweilige Unterneh­

menssituation. Dieser hohe Grad der Standardisierung ist notwendig, um die Mezzani­

ne-Forderungen verbriefen und somit refinanzieren zu können. 

Programm-Mezzanine wurde von allen Anbietern mit einer 7-jährigen Laufzeit und 

endf"a11igen Tilgung strukturiert. Die Vergütung besteht in fast allen Programmen aus 

einer fixen und einer variablen Komponente. Die variable Komponente besteht aus ei­

nem, zum Teil gestaffelten, prozentualen Anteil des nominalen Programm-Mezzanine­

Betrages. Diese wird je nach Höhe des Bilanzgewinns, der Umsatzrendite oder des 

freien Eigenkapitals fällig. Grundvoraussetzung tiir die Aufua1une von Programm­

Mezzanine war in den meisten Fällen eine Mindestgröße, gemessen am Jahresumsatz, 
sowie ein Investmentgrade-Rating46

, welches meistens auf Moody's KMV RiskCalc 

(Moody's KMV) basiert.47 Erste Mezzanine-Programme fokussierten ihre investitio­

nen aufUntemehmen mit mehr als 50 Mio. Euro Jahresumsatz. In Einzelfällen wurde 

dieser Wert jedoch unterschritten. Spätere Programme ließen auch in größerem Um­

fang Unternehmen mit geringeren Umsätzen zu. Dies kann auf einen im Vergleich zu 

früheren Programmen anderen Investitionsfokus oder eine Sättigung des Marktes und 

somit ein Ausweichen auf ein breiteres Investitionsspektrum zurückgeführt werden.48 

Die mit am wichtigsten und meist diskutierte Eigenschaft von Programm-Mezzanine 

stellt dessen Zuordnung zu Eigen- beziehungsweise Fremdkapital dar. Diese basiert je 

nach Kontext auf verschiedenen Regelwerken, sodass die Zuordnung zu Eigen- oder 

Fremdkapital in einer bilanziellen, steuerlichen und rating-orientierten Betrachtung 

unterschiedlich ausfallen kann. Aus Unternehmersicht ist die stenerliche Einordnung 

als Fremdkapital aufgrund der steuerlichen Abzugsfähigkeiten der Kapita1kosten wün­

schenswert. Bei der bilanziellen und rating-orientierten Betrachtung wird eine Eigen-

4S Für einige ausländische Unternehmen wurde Programm-Mezzanine als Bearer Subordinatcd Bond 
oder Subordinated hgistercd Bond strukturiert. 

46 Einige Programme akzeptierten auch Untem.ehm.en mit Sub-Invcstmentgrade-Rating. 
47 In einigen Programmen wurden neben Moody's KMV auch alternative Ratingverfahren ange­

wandt 
411 Eine detaillierte Diskussion zu den tatsächlich in den Mczza.ninc-Programmen enthaltenen Unter­

nehmen findet sich Kapitel 2.3. 
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kapitaleinstufung bevorzugt. Programm-Mezzanine trägt fast allen diesen Präferenzen 

Rechnung. So wird es in den meisten Ratingsystemen als so genanntes wirtschaftliches 

Eigenkapital anerkannt Darüber hinaus sind die anfallenden Kapitalkosten stenerlich 

abzugsf"amg. Ob es bi1anzielles Eigenkapital darstellt, hängt von der Ausgestaltung des 

Programm-Mezzanine ab. In der Praxis wurden beide Varianten, bilanzielles Eigen­

oder Fremdkapital, angeboten. Wovon die Zuordnung zu Eigen- oder Fremdkapital im 

Einzellfall abhängt und welche weiteren Eigenschaften von Programm-Mezzanine da­

durch bediugt sind, wird in dem folgenden Kapitel dargestellt 

2.1.3 Einordnung zu Eigen- und Fremdkapital 

2.1.3.1 Bilanzielle Behandluog uach HGB 

Die meisten dentschen mittelständisch-geprägten Unteroehmen legen fiir ihre Rech­

nungsleguog den dentschen Rechnungslegungsstandards gemäß Handelsgesetzbuch 

(HGB) zu Gruode. Einige wenige dieser Unteroehmen bilanzieren zusätzlich uach den 

Interoational Financial Reporting Standards (lFRS)." Da beide Rechnuogslegungs­

standards uoterschiedliche Kritetien zur Abgrenzung zwischen Eigen- uod Fremdkapi­

tal zu Gruode legen, kann es dazu kommen, dass Programm-Mezzanine nach dem ei­

nen Standard als Eigen- und uach dem anderen als Fremdkapital klassifiziert wird. Die 

Abgrenzungskritetien der jeweiligen Standards spielen damit eine wichtige Rolle bei 

der Entscheidung fiir Programm-Mezzanine, da eine Verbesseruog der bilanziellen be­

ziehungsweise wirtschaftlichen Eigenkapitalquote oft als einer der Hauptgründe fiir 

die Aufuahme von Programm-Mezzanine vermutet wird. Im Folgenden wird die Be­

handlung von Programm-Mezzanine in beiden Systemen, beginnend mit dem HGB, 

dargestellt" 

Um die Einteilung von Programm-Mezzanine in Eigen- und Fremdkapital gemäß dem 

HGB zu erläutero, werden Anforderuogen an ein Finanzinstrument vorgestellt, die es 

zur Anerkennung als Eigenkapital erfiillen muss. hn Sinne des HGB ist bei der Bilan­

zieruog die Funktion des Kapitals fiir dessen Zuordnung zu Eigen- oder Fremdkapital 

ausschlaggebend. Überninnnt es Haftungsfunktion, wird es dem Eigenkapital zuge-

49 Neben den beiden angeführten Rechnungslegungsstandards wird in der Literatur auch die Einord­
nung von MeZUllline nach dem amerikanischen Rechnungslegungsstandards, United States Gene­
rally Accepted Accounting Principles (US-GAAP) diskutiert. Da dieser im deutschen Mittelstand 
kaum Anwendung findet, wird er in der vorliegenden Arbeit nicht weiter betrachtet 

" Vgl. Kiiting/DüIr (2005), S. 1530; KamplSolmecko (2005), S. 618~19. 
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rechnet, was als materieller EigenkapitaibegrifIbezeichnet wird." Im Gegensatz dazu 

ist die zivi1rechtlichc Herkunft, ob von einem Gläubiger oder Gesellschafter, für die 

Abgrenzung des Eigenkapitals unerheblich.52 

Die Kriterien fiir die Zuordnung von Mezzanine-Kapital basieren primär auf der Haf­

lungsfunktion, die Eigenkapital einnimmt. Die Stellungnahme 1/1994 des Hauptfach­

ausschusses (HF A) des Instituts der Wirtschaftsprüfer (IDW) fiir die Bi1anzierung von 

Genussrechten nennt vier Kriterien, die fiir die Anerkennung als Eigenkapital gleich­

zeitig erfiillt sein müssen. Die im Folgenden genannten Kriterien werden nicht nur für 
Genussrechte, sondern auch zur allgemeinen Klassifizierung von Mezzanine-Kapital 

verwendet: 

• Langfristigkeit 

• Nachrangigkeit 

• Erfolgsabhängige Vergülung 

• Verlustteilnahme53 

Damit ein Finanzinstrument als Eigenkapital eingestuft wird, muss es dem Unterneh­

men langfristig zugefiihrt werden, ohne dass es einen Anspruch auf Rückzahlung, zum 

Beispiel durch Kündigung, seitens des Emittenten oder Kapitalgeber in diesem Zeit­

raum gibt. Der Begriff Langfristigkeit ist vom IDW in seiner Stellungnahme 1/1994 

nicht weiter spezifiziert worden.54 Es existieren unterschiedliche Auslegungen dieses 
Begriffs, wobei das Spektrum von fünf bis zu 25 Jahren reicht." Fiir Gcnussrechte 

wird dieser Zeitraum vom § 10 Abs. 5, 3 des Kreditwesengesetz (KWG) bestätigt, in 

dem von Kreditinstituten oder Finanzdienstleistungsinstituten emittierte Gcnussrechte 

dem Ergänzungskapital zugerechnet werden können, wenn unter anderem diese fiir 

mehr als fünf Jahre zu Verfügung gestellt werden. Der Tatbestand einer langfristigen 

Kapitalüberlassung wird in der Praxis als erfiillt angesehen, wenn das Finanzinstru­

ment fiir mehr als fünf Jahre ohne Kündigungsmöglichkeit beider Vertragspartner in 

diesem Zeitraum überlassen wird." 

Sl vgl. Bundesgcrichtshof(1988), S. 1084-1085. 
" Vgl. BriiggemaJlll ot 01. (20040), S. 347-348. 
" Vgl. Institut der Wirtschaftsprüfer (1994), S. 270. 
,. Vgl. Instilut der Wirtscltaftsprüfer (1994), S. 271-272. 
" Vgl. Küting et 01. (1996), S. 5; Küting!Kessler (1994), S. 2112; EmmerichINaumann (1994), S. 

683. 
" Vgl. BriiggemaJlll ot 01. (20040), S.349; Küting/DüIr (2005), S. 1530. 
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Mezzanine erfiillt den Tatbestand der Nachrangigkeit, wenn im Falle einer Insolvenz 

oder Liquidation zuerst alle Gläubiger befriedigt werden müssen, bevor ein Rückzah­

lungsanspruch des Mezzanine-Gebers geltend gemacht werden darf. Da im Gegensatz 

zu typischem Eigenkapital keine gesetzliche Nachrangigkcit für Mezzanine besteht, 

muas eine solche durch eine Raogrücktrittserklänmg erwirkt werden. Hierdurch trägt 

Mezzanine der Funktion als Haftungskapital Rechnung und erfiillt damit dieses Krite­

rium zur Eigenkapitalanrechnung. " 

Verlusttei1nahme ist gegeben, wenn auch Mezzanine-Kapital genutzt wird, um aufge­

tretenen Verluste bilanziell auszugleichen, was eine Reduktion der Haftungsmasse des 

Unternehmens zur Folge hat Dabei ist zu berücksichtigen, dass innerhalb der Haf­

tungsmasse erst Rücklagen und als Eigenkapital geltendes Mezzanine zur Verluatver­

rechnung verwendet werden, bevor besonders zu schützende Eigenkapitalbestandteile, 

auch gebundenes Eigenkapital genannt, genutzt werden. Zu diesen Bestandteilen zäh­

len das gezeichnete Kapital (Grund- beziehungsweise Stanunkapital), gesetzlich zu 

bildende Rücklagen sowie Ausschüttungssperrbeträge. Bei einer Kommanditgesell­

schaft gelten als gebundenes Eigenkapital auch die im Handelsregister eingetragenen 

Hafteinlagen." 

Eine erfolgsabhängige Vergütung ist in Übereinstimmung mit dem IDW dann gege­

ben, wenn sie nur unter der Bedingung erfolgt, dass sie aua Eigenkapitalbestandteilen 

geleistet werden kann, die nicht besonders gegen Ausschüttung geschützt sind. Dem­

nach wird auch eine fixe Vergütung als erfolgsabhängig gewertet, wenn sie nur unter 

der zuvor genannten Bedingung gezahlt wird." 

Von den vier vom IDW geforderten Eigenschaften zur Auerkennung als bilanzienes 

Eigenkapital erfiillen alle Mezzanine-Programme die der Langfristigkcit" und Nach­

rangigkeit Hinsichtlich der erfolgsabhängigen Vergütung und Verluattei1nahme lassen 

sich die Mezzanine-Programme in zwei Gruppen einordnen. In der einen wird Pro­

gramm-Mezzanine als bilanzielles Fremdkapital und in der anderen als bilanzienes Ei­

genkapital ausgewiesen. Programme der letzten Gruppe weisen sowohl eine erfolgsab-

" vgl. Brüggcnlaon et al. (2004.), S. 348. 
" Vgl. Institut dor Wirtschaftsprüfer (1994), S. 270. 
" Vgl. Brüggcmaon et al. (2004a), S. 348. 
60 Die ordentliche Kündigung ist zwar in allen Mezzanine-Programmen ausgeschlossen, jedoch er­

lauben die meisten Programme die Kündigung ,,aus wichtigem Grund". Hierzu zählen in den meis­
ten Fällen unter anderem Insolvenz, Liquidation des Unternehmens und die Veränderung der Ge­
scUschaftcrstruktur. Der Tatbestand der Langfristigkeit ist dennoch gegeben. 
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