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Einleitung 

Die Art der Finanzierung erlebt zurzeit in Deutschland einen Um-
bruch. Mezzanine-Kapital gewinnt im Vergleich zu den traditionel-
len Finanzierungsformen immer mehr an Bedeutung.1 Dabei han-
delt es sich genau genommen nicht um einen neuen Trend, sondern 
es ist eine Wiederentdeckung einer Finanzierungsform – sozusagen 
die Renaissance des Mezzanine-Kapitals, da schon vor mehr als 100 
Jahren mezzanine Finanzinstrumente bekannt waren.2 Bei Mezzani-
ne-Kapital handelt es sich grundsätzlich um Finanzinstrumente, die 
Merkmale von Eigen- und Fremdkapital aufweisen.3 In der wissen-
schaftlichen Diskussion und in der Finanzierungspraxis ist Mezza-
nine-Kapital inzwischen nahezu allgegenwärtig. Besonders für klei-
ne und mittlere Unternehmen (KMU) sind die Formen mezzaniner 
Finanzierung wegen der verschärften Bewertung von Kapitalrisiken 
im Zuge der überarbeiteten Rahmenvereinbarung über die „Interna-
tionale Konvergenz der Eigenkapitalmessung und Eigenkapitalan-
forderungen“ (Basel II) immer wichtiger geworden.4 Die Banken 
stellen für eine Kreditaufnahme höhere Anforderungen an die Un-
ternehmen; vor allem wird durch die Einführung eines Rating-
systems, das im Rahmen von Basel II seit Anfang 2007 verpflichtend 
ist, die Vergabe der Kredite durch Banken an die Bonität bzw. Ei-
genkapitalbasis des Kreditnehmers geknüpft.5 Dies stellt den Mit-
telstand respektive die KMU vor große Probleme.6 Die „Kredit-
klemme“ wird beispielsweise noch durch den wachsenden interna-
tionalen Wettbewerb zwischen den Banken, durch den Wegfall der 
Anstaltslast und der Gewährträgerhaftung bei Sparkassen und Lan-
desbanken im Jahre 2005 und durch die seit Februar 2007 andau-

                                                                                                                                              
1 Vgl. o.V., Entwicklungen des Mezzanine-Marktes (Die Bank 2007), S. 55; 

BayernLB Group (Hrsg.), Annual Report (2006), S. 46; Plankensteiner, 
D./Rehbock, T., Mezzanine-Finanzierungen (ZfgK 2005), S. 790. 

2 Vgl. hierzu die Charakterisierungen der Finanzinstrumente im Abschnitt IV. 
3 Vgl. z.B. Dürr, U. L., Mezzanine-Kapital (2007), S.4; Sigloch, J., Rechnungsle-

gung (2007), S. 328; Rudolph, B., Unternehmensfinanzierung (2006), S. 341; 
Golland, F. u.a., Mezzanine-Kapital (BB 2005), S. 5 ff.; Weber, T., Mezzanine 
Finanzierung (2005), S. 14; Brokamp, J. u.a., Mezzanine-Finanzierung (2004), 
S. 9. 

4 Vgl. Brockmann H./Hommel, Ulrich, Kreditklemme (ZfgK 2007), S. 718. 
5   Vgl. Hartmann-Wendels, T. u.a., Bankbetriebslehre (2007), S. 372 f. 
6 Vgl. Volk, G., Neue Finanzierungsmöglichkeiten (BB 2003), S. 1224; Schma-

len, H., Betriebswirtschaft (2002), S. 618. 
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ernde Finanzkrise noch verstärkt,7 denn besonders deutsche Unter-
nehmen weisen deutlich niedrigere Eigenkapitalquoten im interna-
tionalen Vergleich auf. Laut einer Studie von Siemens Financial Ser-
vices wiesen größere mittelständische Unternehmen aus Deutsch-
land eine Eigenkapitalquote von 29% auf; Unternehmen in Frank-
reich, den USA und Großbritannien verfügten dagegen über Eigen-
kapitalquoten von ungefähr 50%.8 Vor diesem Hintergrund geraten 
immer mehr alternative Arten der Unternehmensfinanzierung in 
den Fokus der Unternehmen, um die Kapitalstruktur zu verbessern 
und die niedrige Eigenkapitalquote zu erhöhen. Für diese Zwecke 
kommt neben Leasing und Factoring vor allem Mezzanine-Kapital 
in Betracht.9 Mezzanine-Kapital kann also dabei helfen, die Ratin-
gergebnisse von Unternehmen zu verbessern, soweit es wegen sei-
ner Nachrangigkeit wirtschaftlich zum Eigenkapital zählt.10 Auch 
können bestimmte Formen von Mezzanine-Kapital in steuerlichen 
Belangen als Fremdkapital behandelt werden, d.h. es besteht die 
Möglichkeit, Fremdkapitalzinsen steuerlich abzusetzen.11 Außerdem 
brauchen die Eigentümer durch die Verwendung von Mezzanine-
Kapital nicht ihre unternehmerische Führung teilen und keine Si-
cherheiten für Banken bereitstellen.12  
In der heutigen Zeit spielt Mezzanine-Kapital als Alternative bei der 
Unternehmensfinanzierung vor allem in entwickelten Risikokapi-
talmärkten wie zum Beispiel USA oder Großbritannien eine sub-
stantielle Rolle.13 Im Vergleich dazu hat Mezzanine-Kapital in 
Deutschland eine geringere Bedeutung.14 Seit Mitte der 1990er Jahre 
ist aber ein deutliches Wachstum in Deutschland, aber auch im rest-
lichen Europa zu beobachten.15 Allein das Segment der großen Mez-
                                                                                                                                              
7 Vgl. Ackermann, R. u.a., Wer muss büßen? (WiWo 2008), S. 24; Achleitner, 

A.-K./Wahl, S., Finanzierungsalternative (BB 2004), S. 1323. 
8 Vgl. Siemens Financial Services (Hrsg.), Unternehmensfinanzierung (2003),  

S. 22. 
9 Vgl. Brezski, E. u.a., Mezzanine-Kapital (2006), S. 2. 
10 Vgl. Häger, M./Elkmann-Reusch, M., Finanzierungsinstrumente (2007), Rn.  

5 f. 
11 Vgl. Chwallek, C./Felden, B., Wachstumsfinanzierung (FB 2006), S. 674. 
12 Vgl. Brezski, E. u.a., Mezzanine-Kapital (2006), S. 22. 
13 Vgl. KfW Bankengruppe (Hrsg.), Der Markt ist in Bewegung (2005), S. 4, 

http://www.kfw.de/DE_Home/.../WOb_Juli_2005.pdf (01.05.08). 
14 Vgl. Brokamp, J. u.a., Mezzanine-Finanzierung (2004), S. 14. 
15 Vgl. KfW Bankengruppe (Hrsg.), Deutschland vor großem Sprung (2004), S. 

5, http://www.kfw.de/.../DV_Observer_14.pdf (01.05.08). 
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zanine-Finanzierungen in Europa wird für das Jahr 2006 auf ein 
Transaktionsvolumen von ungefähr 7 Mrd. Euro geschätzt.16 So 
können in Deutschland sowohl institutionelle als auch private Anle-
ger mittlerweile zwischen Angeboten Mezzanine-Kapitals wählen, 
die von Banken, Beteiligungsgesellschaften, Mezzanine-Fonds, Ver-
sicherungsgesellschaften oder privaten Personen (Private Place-
ments17) angeboten werden.18 Der derzeitige Trend in der deutschen 
Bankenlandschaft geht dahin, die Kapazitäten im Bereich der Mez-
zanine-Finanzierung auszubauen,19 um den Kunden alle Finanzie-
rungsformen aus einer Hand anbieten zu können (One-stop-shop-
Lösung).20 
Wegen dieser hohen praktischen Relevanz sollen in dieser Untersu-
chung die einzelnen Möglichkeiten der Ausgestaltungsarten des 
Mezzanine-Kapitals vorgestellt werden. Außerdem stellt sich auf-
grund der vielfältigen Ausgestaltungsmöglichkeiten und Erschei-
nungsformen die Frage, wie die hybriden Finanzinstrumente bilan-
ziell behandelt werden und welche Folgen sich in der Bilanz daraus 
ergeben. In diesem Zusammenhang sollen die Rechnungslegungs-
vorschriften des Handelsgesetzbuches (HGB), der International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS) und der United States Generally Ac-
cepted Accounting Principles (US-GAAP) auf ihre Funktionen hin un-
tersucht und veranschaulicht werden, wie in den jeweiligen Rech-
nungslegungssystemen die Eigen- und Fremdkapitalabgrenzung 
geregelt ist. Darüber hinaus soll die bilanzielle Behandlung ausge-
wählter Finanzinstrumente nach HGB, IFRS und US-GAAP darge-
legt werden. Prinzipiell wird dabei gezeigt, ob die verschieden Ar-
ten Mezzanine-Kapitals der bilanziellen Kategorie des Eigen- oder 
Fremdkapitals zuzuordnen sind. Außerdem sollen die verschiede-
nen nationalen und internationalen Rechnungslegungsvorschriften 
gegenübergestellt und verglichen werden. Da besonders die Be-

                                                                                                                                              
16 Vgl. Suhlrie, D., Mezzanine-Finanzierungen (Stbg 2005), S. 259. 
17 Ein Private Placement ist eine nicht öffentliche bzw. außerbörsliche Emission 

eines Unternehmens. Vgl. Brealey, R. A. u.a., Corporate Finance (2006), S. 
403; Werner, H. S., Kapitalbeschaffung (2006), S. 42 f. 

18 Vgl. Werner, H. S., Mezzanine-Kapital (2007), S. 75. 
19 Vgl. BayernLB Group (Hrsg.), Annual Report (2006), S. 38; Commerzbank 

Group (Hrsg.), Annual Report (2006), S. 42; Deutsche Bank Group (Hrsg.), 
Annual Review (2006), S. 30 f.; HypoVereinsbank Group (Hrsg.), Annual 
Report (2006), S. 26. 

20 Vgl. Brokamp, J. u.a., Mezzanine-Finanzierung (2004), S. 11. 


