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preise, die Steuerlast, der Fachkräfteman-
gel und die überbordende Bürokratie – 
können die Übernahme des Familienbe-
triebs unverhältnismäßig für die Nachfol-
gegeneration erschweren.

Nachlassende Verantwortung 

Zudem nimmt die Bereitschaft, Verant-
wortung als Geschäftsleitung, Gesell-
schafter oder Gesellschafterin zu über-
nehmen, in den Nachfolgegenerationen 
ab. Und auch in Unternehmerkreisen wird 
es zunehmend salonfähiger, das Unter-
nehmen zu verkaufen; die Familien, vor 
allem die jüngere Generation, definieren 
sich nicht mehr so stark wie früher über 
das Unternehmen.

Im mittelständischen Mergers-&-Acqui-
sitions-(M&A)-Markt ergeben sich somit 
zahlreiche Übernahmemöglichkeiten. Un-
geachtet konjunktureller Schwankungen 
ist der M&A-Markt momentan sehr robust 
und wird es bleiben. Dennoch sind immer 
wieder auch bilaterale Verkaufsprozesse 
zu beobachten. Die Stimmung für Über-
nahmen ist allgemein verhalten optimis-
tisch. Höhere Zinsen führen zu vorsichti-
geren, genaueren Bewertungen und neh-
men die Preisüberhitzung wegen der vo- 
rangegangenen niedrigen Zinsen wieder 
etwas aus dem Markt. Private-Equity-In-
vestoren sind wegen der gestiegenen Zin-
sen etwas im Nachteil. Das hilft den stra-
tegischen Käufern.

Family Offices spielen inzwischen eine 
spürbare Rolle am Transaktionsmarkt. 
Heutzutage werden große und internatio-

nicht wie Private-Equity-Fonds einem 
strikten Regelwerk gegenüber ihren In-
vestoren hinsichtlich Branchen, Regionen, 
spezifischen Unternehmensgrößen, In-
vestmentsituationen etc., können ohne 
große Investmentkomitees entscheiden, 
müssen keine großen Gremien überzeu-
gen. Dadurch können sie schneller agie-
ren, wenige Personen können ad hoc Ent-

Die Verunsicherung unter Unternehmern 
ist groß: Corona-Pandemie und der Krieg 
in der Ukraine haben gezeigt, wie schnell 
sich Rahmenbedingungen deutlich ver-
ändern können. Aber auch technologische 
Disruptionen wie künstliche Intelligenz 
(KI) oder der Wandel im Automotivebe-

reich erschweren eine verlässliche Mittel- 
und Langfristplanung. Versprach ein 
wichtiges Patent vor wenigen Jahren noch 
zuverlässige Cash-flows über viele Jahre, 
könnte es morgen schon durch KI oder 

andere Innovationen obsolet geworden 
sein.

Wem die Zukunft nicht in einem gewis-
sen Rahmen planbar scheint, scheut häu-
figer langfristige Investitionen. Anfang 
2024 lagen die Investitionserwartungen 
laut ifo Institut hierzulande sogar unter 
dem ohnehin schon geringen Wert vom 
November 2023. Dabei gibt es durchaus 
zahlreiche Wachstumschancen. Auch 
heute, auch in Deutschland. 

Beispiel Robotik und Automatisierung: 
Deutsche Mittelständler sind weltweit 
führend bei komplexen Industrielösungen, 
die Sicherheit und Präzision erfordern. Sie 
dürften daher besonders von den techno-
logischen Weiterentwicklungen in den 
Bereichen Sensorik und Bildverarbeitung 
profitieren. Zugleich wird die Nachfrage 
nach ihren Lösungen noch steigen, denn 
der Fachkräftemangel wird den Bedarf an 
Automatisierung weiter treiben. Entspre-
chend groß ist der Investitionsbedarf in 
diesen Bereichen, um die Wachstums-
chancen zu realisieren.

Und auch Disruptionen können Chan-
cen bieten. Wer bereit ist, diese zu ergrei-
fen, sollte aber seine Finanzierung auf ein 
stabiles Fundament stellen. Dazu gehört, 

Investitionen beispielsweise auch bei 
einer komfortabel scheinenden Finanzie-
rungssituation bevorzugt mit Eigenkapital 
oder Mezzanine zu finanzieren. Denn 
beide Finanzierungsbausteine sind lang-
fristig angelegt und verlangen in der Regel 

keine Tilgungszahlungen oder die Stel-
lung von Sicherheiten. 

Damit geben sie Unternehmen eine grö-
ßere Flexibilität, auf unerwartete Situa-
tionen zu reagieren, in denen der Liquidi-

tätsbedarf steigt. Der eigene Cash-flow 
steht voll zur Verfügung; Bankkreditli-
nien sind nicht überlastet und können ge-
gebenenfalls kurzfristig gezogen werden. 
Mehr noch: Das gestiegene wirtschaftli-
che Eigenkapital kann neue Fremdkapital-
optionen eröffnen. Denn weil sich die Bi-
lanzrelationen verschoben haben, sind 
Fremdfinanzierer eher zu einer Auswei-
tung von Kreditlinien bereit.

Richtig ist aber auch: Der Zinssatz für 
Mezzanine liegt in der Regel wesentlich 
über dem eines klassischen Bankkredits. 
Diese Mehrkosten spiegeln das höhere Ri-
siko des nachrangigen Kapitalgebers, der 
sich oft auch erst am Ende der Laufzeit 
vollständig auszahlen lässt. Unternehmer 
sollten dabei aber nicht vergessen: Die 
Kosten, aus Finanzierungsgründen eine 
große Chance nicht realisieren zu können 
oder von einer Krise umgeworfen zu wer-
den, sind viel höher. Wer frisches Eigen-
kapital aufnimmt, teilt die Risiken mit 
seinen Investoren. Dennoch bleibt bei 
einer Minderheitsbeteiligung der wesent-
liche Einfluss beim Mehrheitsgesellschaf-
ter – meist der Unternehmerfamilie.

Viele Unternehmer sehen die Vorteile 
dieser Finanzierungsinstrumente; es 

Börsen-Zeitung, 19.6.2024 herrscht trotz der aktuell schwierigeren 
Marktlage kein Mangel an Nachfrage aus 
dem Mittelstand. Anders als bei Beteili-
gungen an größeren Mittelständlern und 
Großunternehmen ist auch die Transakti-
onsfinanzierung in der Regel umsetzbar. 
Dennoch ist eine Finanzierung kein Selbst-
läufer, sollte frühzeitig der Dialog mit Fi-
nanzierungspartnern gesucht werden. 

Die Kapitalgeber prüfen sorgfältig, wen 
sie finanzieren. Mezzanine-Geber achten 
vor allem auf einen stabilen Cash-flow, 

damit die langfristige Refinanzierungs-
perspektive gegeben ist. Denn spätestens 
am Ende der Laufzeit – typischerweise 
nach fünf bis sieben Jahren – soll die 
Rückzahlung gewährleistet sein. Direkt-
beteiligungen hingegen setzen ein Wachs-
tumspotenzial des Unternehmens voraus, 
das beispielsweise dank der Eigenkapital-
spritze realisiert werden kann. 

Mezzanine oder Eigenkapital?

Vor einer Entscheidung sollten Unter-
nehmer daher prüfen, welches der beiden 
genannten Finanzierungsinstrumente 
besser zur eigenen Lage passt. Mancher 
wird sich vielleicht – in der Hoffnung auf 
steigende Unternehmensbewertungen – 
erst einmal Mezzanine sichern, bevor er 
eine reine Eigenkapitallösung anstrebt. 
Aber gerade Mezzanine ist so flexibel, dass 
viele unterschiedliche Konstellationen 
möglich sind. Und auch beim „reinen“ 
Eigenkapital, das zeigt die Minderheits-
beteiligung, ist vieles möglich.

Beide Optionen helfen Unternehmen 
dabei, Wachstumschancen verfolgen zu 
können und sich gegen Unwägbarkeiten 
abzusichern. Die vergangenen Jahre 
haben gezeigt: Wir sind in einer Ära der 
Unsicherheit. Zeit, sich finanzierungssei-
tig entsprechend darauf einzustellen.

Finanzierung in Zeiten der Unsicherheit
Mezzanine und Minderheitsbeteiligungen helfen Unternehmen Wachstumschancen zu verfolgen und sich gegen Unwägbarkeiten abzusichern

Fo
to

: T
or

st
en

 S
ilz

Christian Futterlieb 

Geschäftsführer von 
VR Equitypartner 

Die Kapitalgeber 
prüfen sorgfältig, wen 
sie finanzieren. Mez-
zanine-Geber achten 
vor allem auf einen 
stabilen Cash-flow, 
damit die langfristige 
Refinanzierungspers-
pektive gegeben ist.

Wir sind in einer Ära 
der Unsicherheit. 
Zeit, sich finanzie-
rungsseitig entspre-
chend darauf einzu-
stellen.

Welche Länder bei 
deutschen Family 
Offices als Zielmandate 
für Direktbeteiligungen 
besonders beliebt sind, 
hängt selbstredend von 
der Strategie des 
jeweiligen Family 
Office ab.


