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Vorwort 

Als Reaktion auf die globale Finanz- und Wirtschaftskrise ist von den Verant-

wortlichen der größten Wirtschaftsnationen (G20) beschlossen worden, Kredit-

institute stärker zu kontrollieren. Zu diesem Zweck wird das Überwachungsre-

gelwerk Basel III in Etappen durch strengere Vorschriften, von denen ein Teil 

bereits seit 2014 wirksam ist, modifiziert. Der Fokus liegt dabei darauf, die Ei-

genkapital- und Liquiditätssituation der Banken zu verbessern und zu stärken, 

um ein stabiles Finanzsystem zu gewährleisten und erneute Zusammenbrüche 

von Kreditinstituten bis hin zu Volkswirtschaften zu verhindern. Auch wenn mit 

Basel III nicht direkt die Intention verfolgt wird, die Unternehmensfinanzierung 

zu steuern oder zu verändern, so haben die Vorschriften doch zur Folge, dass 

es für manche Unternehmen aufgrund verschärfter Sicherheitsforderungen und 

höherer Kosten schwieriger wird, Investitionsvorhaben zu verwirklichen und 

langfristige Kredite von Banken bewilligt zu bekommen. So wird es insbesonde-

re für KMU aufgrund der gegebenen Rahmenbedingungen zunehmend uner-

lässlich, zusätzlich alternative Finanzierungskonstellationen in Betracht zu zie-

hen, um über Handlungsoptionen zu verfügen. 

Demzufolge setzt sich der Autor im vorliegenden Beitrag vor dem Hintergrund 

der inhaltlichen Modifizierungen von Basel III mit verschiedenen, alternativen 

Finanzierungsmöglichkeiten auseinander. Hier stellen öffentliche Förderpro-

gramme durch Refinanzierungspartner für Unternehmen attraktive Finanzie-

rungsalternativen für Investitionen dar, deren Risiken nicht über Kreditinstitute 

abgedeckt werden können. Finanzierungsbeispiele verdeutlichen die wichtigs-

ten Vor- und Nachteile, die sich speziell für den Mittelstand aus den zuvor vor-

gestellten Finanzierungsformen ergeben. Damit können die Erkenntnisse dieser 

Analyse den Verantwortlichen in KMU bei der Auswahl ihrer Finanzierungsstra-

tegien zur Unterstützung dienen.   

 

Essen, im Mai 2014 

 

Prof. Dr. Sabine Fichtner-Rosada 

FOM Hochschule für Oekonomie & Management 

Wissenschaftliche Schriftleitung 
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1 Einleitung  

Die deutsche Kreditwirtschaft steht angesichts des strukturellen und technologi-

schen Wandels vor komplexen Herausforderungen. Bei der Lösung der Aufga-

ben ist einerseits eine internationale Orientierung notwendig, andererseits sind 

regionale Belange angemessen zu berücksichtigen. Differenzierte Ausgangs- 

und Rahmenbedingungen liegen nicht nur in Deutschland vor, vielmehr sind im 

europäischen Binnenmarkt zahlreiche Besonderheiten zu beachten.  

Das vorliegende Arbeitspapier soll verdeutlichen, welche verschiedenen Mög-

lichkeiten bestehen, um ein Unternehmen zukünftig vor dem Hintergrund der 

Neuerungen, die sich durch Basel III ergeben, erfolgreich zu entwickeln. Die 

Stärkung der Eigenkapitalsituation und die Verwendung von Finanzierungsin-

strumenten jenseits des klassischen Bankkredits werden in den nächsten Jah-

ren deutlich mehr an Relevanz erlangen.  

Die Veränderungen in der Kreditwirtschaft, die Situation nach der Lehman-

Pleite und die Regelungen der Basel III-Bestimmungen haben nachhaltige 

Auswirkungen auf die Finanzierung von Unternehmen.
1
 Das Finanzierungs-

umfeld ist im Wandel begriffen. Verschiedene Banken sind mit erheblichen ge-

richtlichen Auseinandersetzungen konfrontiert, deren Ausmaß die bisherigen 

Grenzen übersteigt. Es gibt zahlreiche Bemühungen von Aufsichtsbehörden, 

diejenigen Banken verstärkt zu kontrollieren, die durch ihre Größe zum Problem 

für das Finanzsystem werden könnten.
2
  

Geldhäuser werden zukünftig die Kreditwünsche ihrer Unternehmenskunden 

noch schärfer kontrollieren und für Darlehen höhere Sicherheiten von ihnen 

verlangen. Diese Entwicklung könnte den Kanal zum Fremdkapital verengen, 

insbesondere für risikoreiche Projekte, wie Existenzgründungen oder Innovatio-

nen. Bei einer Großzahl von mittelständischen Unternehmen werden fehlende 

oder nicht ausreichende Sicherheiten zu einer Verschlechterung der Finanzie-

rungsmöglichkeiten führen. Außerdem machen Banken ihre Kreditvergabe von 

einem höheren finanziellen Eigenanteil der Unternehmen abhängig.  

Zur Verdeutlichung sei angemerkt, dass die mittelständischen Unternehmen in 

Deutschland im Jahr 2012 ihre Investitionen zu 28 Prozent mit Bankkrediten, 

                                                 
1
  Vgl. Osman, Y. (2013): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).  

2
  Vgl. o. V. (2013b): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013). 
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53 Prozent mit Eigenmitteln, 14 Prozent mit Fördermitteln und 5 Prozent sonsti-

gen Finanzierungen, wie z.B. Beteiligungskapital, finanziert haben. Der Eigen-

mittelanteil konnte von 2007 bis 2012 von 44 Prozent auf 53 Prozent gesteigert 

werden, gleichzeitig reduzierte sich der Anteil der Bankkredite von 36 Prozent 

auf 28 Prozent. In diesem Zeitraum erhöhte sich der Fördermittelanteil um 2 

Prozent, während die sonstigen Finanzierungen um 3 Prozent rückläufig waren. 

Folgende Abbildung bietet einen detaillierteren Überblick bezüglich der Investi-

tionsfinanzierungen im deutschen Mittelstand: 

 

Abbildung 1: Investitionsfinanzierungen im deutschen Mittelstand 2007 -2012 

Quelle: Kreditanstalt für Wiederaufbau (2013f): S. 5. 

Die Banken der Eurozone haben aktuell so viele notleidende Kredite in den 

Büchern wie noch nie. 2013 fielen 7,8 Prozent der Forderungssumme gegen-

über Unternehmen und Privatpersonen in diese Kategorie, das entsprach 940 

Mrd. EURO, gegenüber dem Vorjahr bedeutete dies einen Anstieg um 15 Pro-

zent.
3
 

                                                 
3
  Vgl. o. V. (2013f): S. 7.  
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Die Ratingagentur Standard & Poor’s geht aktuell davon aus, dass europäische 

Mittelstandsunternehmen bis zum Jahr 2018 etwa 3,5 Billionen EURO an neuen 

Mitteln benötigen werden.
4
 

 

 

  

                                                 
4
  Vgl. Frühauf, M. / Weingartner, M. (2013): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013). 
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2 Auswirkungen von Basel III 

2.1 Grundlagen 

Als Reaktion auf die Finanzkrise, die im Jahr 2008 ausbrach, beschlossen die 

Staats- und Regierungschefs der G20-Länder
5
 einen Aktionsplan mit dem Ziel, 

die Widerstandskraft des Finanzsektors und damit die Finanzmarktstabilität zu 

stärken und die während der Krise offensichtlich gewordenen Schwachstellen, 

insbesondere in der Finanzmarktregulierung und der internationalen Kooperati-

on, zu beseitigen.
6
  

Ein wichtiger Kernbereich des Maßnahmenpakets zielt dabei auf eine grundle-

gende Verbesserung der Eigenkapital- und Liquiditätsausstattung der Kreditin-

stitute ab und erfüllt damit eines der Hauptziele des G20-Aktionsplans. Banken 

müssen künftig nicht nur mehr, sondern auch qualitativ besseres Mindesteigen-

kapital vorhalten, was ihre Verlustabsorptionsfähigkeit deutlich verbessert. Wei-

tere Risiken können über zusätzliche Kapitalpuffer aufgefangen werden, die 

wesentlich flexibler einsetzbar sind als Mindestquoten und über die erstmals 

auch systemische Erwägungen in der Eigenkapitalregulierung berücksichtigt 

werden können. Mit den auf internationaler Ebene erstmals aufgestellten Liqui-

ditätsregeln erfolgt ein weiterer wichtiger Schritt, eine jederzeit ausreichende 

Liquiditätsausstattung der Kreditinstitute regulatorisch sicherzustellen und da-

durch den Finanzsektor krisenfester zu machen. Die aufbauend auf den Erfah-

rungen der Finanzkrise streng gefassten Standards werden eine Vielzahl unter-

schiedlicher Regelungen in Europa ersetzen und zu mehr Wettbewerbsgleich-

heit führen.
7
  

2.2 Wesentliche Bestandteile  

Die Überarbeitung der bankaufsichtlichen Eigenkapitaldefinition ist ein zentrales 

Thema des Basel III-Pakets. Das Ziel ist, sowohl Qualität als auch Quantität des 

Eigenkapitals der Banken zu stärken. Dies soll durch einheitliche, strengere 

Anerkennungsvoraussetzungen für Kapitalbestandteile, schärfere und harmoni-

                                                 
5
  G20 ist die Gruppe der zwanzig wichtigsten Industrie- und Schwellenländer. 

6
  Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2012): o. S., (letzter Zugriff: 06.12.2013).  

7
  Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2013): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013). 
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sierte Abzugsvorschriften bei der Ermittlung der Kapitalbasis und erweiterte 

Offenlegungsvorschriften für die Banken erzielt werden (s. dazu Abbildung 2).
8
  

 

Abbildung 2: Alte und neue Eigenkapitalregeln  

Quelle: Bundesministerium der Finanzen (2013): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013). 

Zukünftig wird das harte Kernkapital im Fokus stehen, das aus eingezahlten 

Eigenkapitalinstrumenten und den offenen Rücklagen eines Kreditinstituts be-

steht. Beide Bestandteile müssen den Banken uneingeschränkt und unmittelbar 

                                                 
8
  Vgl. Heinemann, S. / Hüsgen, T. / Seemann, V. (2012): S. 1. 
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zur Verfügung stehen. Grundsätzlich ist jedes Instrument, das den festgelegten 

Bedingungen für das Grundkapital von Aktiengesellschaften entspricht, dem 

harten Kernkapital zurechenbar. Neben dem harten Kernkapital werden das 

zusätzliche Kern- und das Ergänzungskapital anerkannt, die Kapitalstruktur wird 

dadurch zukünftig vereinfacht.
9
  

Das zusätzliche oder weiche Kernkapital soll wie das harte auf laufender Basis 

zur Verlustdeckung zur Verfügung stehen und damit die Fortführung des Ge-

schäftsbetriebs ermöglichen. Kernanforderungen an diese Kapitalklasse sind 

die Nachrangigkeit, die Dauerhaftigkeit der Kapitalüberlassung sowie das Er-

messen der Bank, ob Ausschüttungen erfolgen sollen. Außerdem müssen die 

Kreditinstitute die Möglichkeit haben, das zusätzliche Kernkapital spätestens 

dann in hartes zu wandeln, wenn die Quote des harten Kernkapitals im Verhält-

nis zu den Risikopositionen einen bestimmten Schwellenwert unterschreitet.  

Die Bedeutung des Ergänzungskapitals wird zukünftig reduziert und seine 

Funktion auf den Gläubigerschutz im Insolvenzfall begrenzt werden. Diese In-

strumente müssen für mindestens fünf Jahre eingezahlt sein und einen nach-

rangigen Rückzahlungsanspruch im Fall der Insolvenz der Bank vorsehen.  

Der Kapitalerhaltungspuffer verhindert, dass Kapital im Krisenfall schnell aufge-

zehrt wird. Unterschreitet die Bank den vorgegebenen Wert, wird sie durch Be-

schränkungen ihrer Dividende oder andere geeignete Maßnahmen sanktioniert. 

Der Kapitalerhaltungspuffer erhöht so praktisch die Mindest-Kernkapitalquote. 

Der antizyklische Kapitalpuffer soll den Absturz nach einem exzessiven Kredit-

wachstum abfedern. Über seine konkrete Umsetzung entscheidet die Banken-

aufsicht für jedes Land individuell. In guten Zeiten sollen die Institute Kapital 

bilden, damit mögliche Verluste in schlechten Zeiten aufgefangen werden kön-

nen, ohne dass Banken Konsequenzen fürchten müssen.   

 

 

 

 

                                                 
9
  Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2013): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013). 
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Mindestliquiditätsstandards dienen der Stärkung der jederzeitigen Zahlungsfä-

higkeit der Banken. Das Basel III-Regelwerk fordert einen Mindestbestand an 

bestimmten hochliquiden Aktiva als kurzfristige Liquiditätsreserve und ein aus-

gewogenes Verhältnis zwischen Fristenstrukturen von Aktiv- und Passivseite 

der Institute. Die kurzfristige Widerstandskraft der Institute soll so gestärkt wer-

den. Gleichzeitig wird ein Anreiz geschaffen, übermäßige Fristentransformatio-

nen zu vermeiden.  

Ein weiterer wichtiger Bestandteil des Basel III-Regelwerks ist die Einführung 

einer Verschuldungsquote. Die Leverage Ratio setzt das Kernkapital der Bank 

zu ihrem Gesamtengagement in Relation. Im Gegensatz zu den auf Modellan-

nahmen gestützten, risikobasierten Eigenkapitalanforderungen werden die ein-

zelnen Positionen im Rahmen der Leverage Ratio nicht mit einem individuellen 

Risikogewicht versehen. Sie werden stattdessen ungewichtet im Kennziffern-

wert berücksichtigt. Die Leverage Ratio soll Schwächen ausgleichen, die in der 

Finanzkrise deutlich wurden. Erstens soll diese Ratio der im Grundsatz zykli-

schen Wirkung risikobasierter Eigenkapitalanforderungen entgegenwirken. Au-

ßerdem soll die risikosensitive Leverage Ratio Schwächen risikobasierter Ei-

genkapitalanforderungen ausgleichen. In der Finanzkrise erlitten die Banken 

Verluste, die in einigen Fällen die modellgestützt berechneten Risiken erheblich 

überstiegen. Die Risikosensitivität der Leverage Ratio führt ihrerseits zu Risi-

ken. Banken haben den Anreiz, riskantere Darlehen zu vergeben und risikorei-

chere Investitionen zu tätigen.
10

  

Die Einführung der neuen Regeln bezüglich Basel III geschieht schrittweise. 

Seit 2014 gelten erste Teile, ab dem Jahr 2019 wird das Basel III-Regelwerk in 

vollem Umfang Gültigkeit haben.   

  

                                                 
10

  Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2013): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013). 



Arbeitspapiere der FOM, Nr. 49, Kipp: Finanzierung mittelständischer Unternehmen 

 

 
8 

3 Bedeutung des Ratings 

3.1 Ratingbegriff und Ratingverfahren 

Das Rating erlaubt, die Kreditwürdigkeit des Unternehmens einzuschätzen. Ziel 

ist es, möglichst genau, die Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens inner-

halb eines Jahres zu bestimmen.
11

 Das jeweilige Rating hat somit Auswirkun-

gen auf die Kreditentscheidung der Bank und die zu vereinbarenden Kreditkon-

ditionen. Rating und Kreditentscheidung sind jedoch zwei getrennte Schritte im 

Darlehensvergabeprozess. Nachfolgende Abbildung verdeutlicht die Abläufe 

einer Darlehensentscheidung.  

 

Abbildung 3: Prozess einer Darlehensentscheidung 

Durch das Rating wird die Bonität des Darlehensnehmers gemessen. Für die 

Kreditentscheidung sind zusätzlich geschäftspolitische Vorgaben der jeweiligen 

Bank zu beachten.  

In der Regel wird die Bonität durch eine standardisierte Ratingnote ausge-

drückt. Ratings werden bankintern im Zuge des Darlehensvergabeprozesses 

oder durch Ratingagenturen ermittelt.  

 

 

 

                                                 
11

  Vgl. Hose, C. / Lübke, C. / Nolte, T. /Obermeier, T. (2012): S. 3.  
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Ein Ratingsystem setzt sich aus verschiedenen Komponenten zusammen:
12

  

 

Abbildung 4: Ratingsystem für mittelständische Unternehmen  

Um die Unternehmenszukunft zu beurteilen, zieht die Bank hard facts heran, 

die sich aus der Bilanz oder Gewinn- und Verlustrechnung ermitteln lassen. 

Außerdem finden jedoch auch soft facts Berücksichtigung. Im Gegensatz zu 

hard facts sind soft facts nicht unmittelbar messbar. Es handelt sich hierbei um 

qualitative Faktoren wie z.B. Management, Mitarbeiter, Markt- und Wettbe-

werbssituation des Unternehmens. Mit Hilfe der Analyse der soft facts kann die 

längerfristige Unternehmensentwicklung abgeschätzt werden. Im Rahmen des 

Branchenratings werden zusätzlich branchenspezifische Risikofaktoren berück-

sichtigt. Bankinterne Ratingsysteme enthalten eine allgemeine Beurteilung der 

jeweiligen Branchensituation.  

  

                                                 
12

  Vgl. Hermeier, B. / Frère, E. / Heuermann, M. (2005): S. 3.  
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Da standardisierte Ratingverfahren in einzelnen Fällen nicht vollständig der 

konkreten Situation des Unternehmens gerecht werden, kann eine individuelle 

Komponente in das Verfahren einbezogen werden. Die Ratingnote kann indivi-

duell geändert werden, wenn z.B. weitere Informationen über den Darlehens-

nehmer bekannt werden. Die Risikofaktoren werden entsprechend ihrer Bedeu-

tung unterschiedlich stark gewichtet. Eine statistisch-mathematische Rating-

funktion ermittelt die Ratingnote. Sie stellt das Ergebnis des Ratings dar.  

Bei der Kreditvergabe sind oftmals Sicherheiten zu stellen. Sie verringern den 

möglichen Verlust der Bank, wenn das Unternehmen das Darlehen nicht zu-

rückzahlen kann. Sicherheiten haben Einfluss auf die Kreditentscheidung und 

die Kreditkonditionen. Sie beeinflussen das Rating nicht.  

3.2 Maßnahmen zur Verbesserung des Ratings 

Unternehmen sollten sich darüber informieren, wie die Ratingnote zustande 

kommt, denn eine Stärken-Schwächen-Analyse kann oftmals sinnvoll sein. Es 

geht darum, die Unternehmenssituation und damit das Ratingergebnis zu ver-

bessern. Grundsätzlich verfügt ein Unternehmen über verschiedene Möglichkei-

ten, die Ratingnote positiv zu beeinflussen.  

Eine einfache Gestaltung ist die Verlegung des Bilanzstichtages bei Unterneh-

men mit saisonal stark schwankender Mittelbindung, da eine hohe Mittelbin-

dung in Vorräten oder Forderungen einige ratingrelevante Kennzahlen in erheb-

lichem Maße belastet. Somit können sich allein durch Stichtags-verlegung nen-

nenswerte Ratingveränderungen ergeben.  

Von besonderer Bedeutung ist die Kapitalstruktur des Unternehmens. Die Aus-

stattung mit Eigenkapital und die Eigenkapitalquote wirken sich erheblich auf 

die Ratingnote aus. Eigenkapital ermöglicht dauerhafte Stabilität und unterstützt 

die Unternehmensentwicklung als Verlustausgleichspolster. Es muss nicht ge-

tilgt werden und erfordert keine Zinszahlungen.  

Die Eigenkapitalquoten im deutschen Mittelstand konnten in den letzten Jahren 

deutlich gesteigert werden. Die Quote für den gesamten Mittelstand lag 2003 

bei 20,0 Prozent und stieg im Jahr 2012 auf 27,4 Prozent.  
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Unternehmen mit weniger als 10 Mitarbeitern wiesen bspw. im Jahr 2012 eine 

Eigenkapitalquote von 18,5 Prozent auf. Unternehmen bis 49 Mitarbeitern hat-

ten eine entsprechende Quote von 27,9 Prozent, während Unternehmen mit 50 

und mehr Mitarbeitern einen Wert von 30,4 Prozent erreicht hatten. Hier zeigt 

sich, dass größere Unternehmen tendenziell über eine höhere Eigenkapitalaus-

stattung verfügen.  

 

Abbildung 5: Eigenkapitalquoten im Mittelstand in Deutschland 2002 - 2012 

Quelle: Kreditanstalt für Wiederaufbau (2013f): S. 3. 

Die Eigenkapitalquote lässt sich auf verschiedene Weisen beeinflussen. Gutes 

Finanzmanagement von Unternehmen beginnt auf der Aktivseite der Bilanz. 

Der Verkauf nicht betriebsnotwendigen Vermögens oder eine Sale-and-Lease-

back-Transaktion können die Eigenkapitalquote positiv beeinflussen. Ein Vor-

ratsabbau durch ein effizientes Bestandsmanagement oder ein Forderungsab-

bau durch ein entsprechendes Debitorenmanagement haben eine vergleichbare 

Wirkung. Der Verkauf von Geschäftsbereichen oder die Nutzung von Leasing 

führt in dieselbe Richtung. Factoring oder Forfaitierung eröffnen weitere Mög-

lichkeiten zur Erhöhung der Eigenkapitalquote. Neben diesen indirekten Maß-

nahmen, welche die Aktivseite betreffen, gibt es verschiedene Ansätze, das 
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Eigenkapital mittels einer direkten Erhöhung auf der Passivseite zu stärken. An 

dieser Stelle sind Einlagen von Gesellschaftern oder Gesellschafterdarlehen zu 

nennen. Die Gewinnthesaurierung oder Mitarbeiterkapitalbeteiligungsmodelle 

können ebenfalls die Eigenkapitalsituation verbessern. Die Aufnahme von Mez-

zanine-Kapital verbessert die Eigenmittelsituation. Ein Finanzinvestor oder ein 

strategischer Partner können frisches Kapital in das Unternehmen einbringen. 

Ein anschließender Börsengang kann eine mögliche Exitstrategie der Investo-

ren erleichtern und gleichzeitig zu einer weiteren Verbesserung der Eigenkapi-

talsituation beitragen.   
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4  Finanzierungsformen 

4.1 Going public 

Das Going Public ist der erstmalige Gang bisher nicht börsennotierter Unter-

nehmen an die Börse. Es lassen sich mehrere Phasen unterscheiden. Zunächst 

erfolgt die Prüfung der Börsenreife des Unternehmens. Anschließend folgen die 

Auswahl der begleitenden Konsortialbanken sowie die Bewertung und Präsen-

tation des Unternehmens.  

Danach werden die börsen- und aufsichtsrechtlichen Voraussetzungen eines 

Börsengangs an ein bestimmtes Börsensegment geprüft. Im Anschluss wird ein 

Zeichnungsprospekt erstellt und ein Termin für den Börsengang festgelegt. In 

diesem Schritt wird der Ausgabepreis fixiert. In der letzten Phase des Going 

Public wird der eigentliche Börsengang durch publikumsträchtige Werbeveran-

staltungen, z.B. Roadshows, unterstützt. Unternehmen, die ehemals in der 

Rechtsform einer Personenhandelsgesellschaft firmierten, werden im Zuge des 

Börsengangs in eine Aktiengesellschaft umgewandelt.  

Erfolgreiche Börsengänge setzen oftmals eine gute Stimmung an den Börsen 

voraus. In den USA konnte der IPO (Initial Public Offering) von Twitter sehr 

erfolgreich realisiert werden.
13

 In Deutschland ist der Börsengang von Bastei 

Lübbe bspw. weniger erfolgreich verlaufen.
14

 

In diesem Zusammenhang kann von Bedeutung sein, wofür der Emissionserlös 

verwendet wird. Fließt das Geld für Investitionen in das Unternehmen oder er-

halten die Altgesellschafter einen Großteil des Emissionserlöses für ihren Pri-

vatbereich und distanzieren sich somit faktisch vom Unternehmen? 

Folgende Grafik zeigt die Entwicklung der Börsengänge an der LSE (London 

Stock Exchange) in den Jahren 2003 bis 2013. Die hohen Volumina und großen 

Stückzahlen der Jahre 2006 und 2007 verringerten sich in den Folgejahren 

erheblich. Grund dafür war die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise. Der 

Markt für Börsengänge war im Jahr 2009 praktisch geschlossen. Inzwischen 

steigt die Zahl der Neuemissionen wieder deutlich an.  

                                                 
13

  Vgl. Bernau, V. (2013): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).  
14

  Vgl. o. V. (2013e): S. 20. 
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Abbildung 6: Entwicklung der Neuemissionen an der London Stock Exchange 2003 - 

2013 

Quelle: Trentmann, N. (2014): S. 15. 

4.2  Unternehmensanleihen 

Eine Unternehmensanleihe ist eine Schuldverschreibung, die ein Forderungs-

recht verbrieft. Schuldverschreibungen sind Wertpapiere, bei denen der Anlei-

hegläubiger ein Darlehen zur Verfügung stellt und sich der Emittent verpflichtet, 

das Darlehen bei Fälligkeit inklusive der festgelegten Zinsen zurückzuzahlen. 

Diese Schuldverschreibung ist ein klassisches Instrument der langfristigen Ka-

pitalbeschaffung. Bei der Emission der Anleihe wird Fremdkapital von vielen 

verschiedenen Investoren direkt am öffentlichen oder privaten Kapitalmarkt im 

In- oder Ausland aufgenommen.
15

  

  

                                                 
15

  Vgl. Hochgatterer, R. / Sacher, M. / Wallner, J. (2004): S. 169 ff.  
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Genau wie bei einem Darlehen werden die Konditionen und Kreditbedingungen, 

wie Laufzeit oder Kündigungsrechte flexibel gestaltet. Die Verzinsung kann fest 

oder über einen ergebnisabhängigen Gewinnanteil variabel erfolgen. Auch kön-

nen unterschiedliche Tilgungsformen vereinbart werden. Oftmals erfolgt eine 

Rückzahlung am Laufzeitende, es ist aber auch eine gestaffelte Rückzahlung in 

Raten möglich. Anleihen können erstrangig oder nachrangig gegenüber Forde-

rungen von Dritten ausgestaltet werden. Dadurch erlangen diese einen mezza-

ninen Charakter.  

Im angelsächsischen Raum nutzen Unternehmen oftmals Anleihen, um sich zu 

finanzieren. Inzwischen greifen auch deutsche Unternehmen verstärkt auf die-

ses Instrument zurück. Die Entscheidung für eine Anleihe folgt einer langfristi-

gen Strategie. Die Emission einer Mittelstandsanleihe kann ein wichtiger Schritt 

zu einem IPO sein. Die Ausgabe einer Anleihe führt zu einer Veröffentlichung 

der Jahresabschlüsse. Außerdem wird ein Verkaufsprospekt erstellt und eine 

Roadshow realisiert. Kapitalmarktprodukte erweitern die Finanzierungsmöglich-

keiten über den klassischen Bankkredit hinaus.
16

 Unternehmen, die sich jedoch 

gegen eine Veröffentlichung ihrer Zahlen aussprechen, werden keine 

Mittelstandsanleihe platzieren.  

Der Markt für Mittelstandsanleihen ist durch die Euro- und Finanzkrise zusätz-

lich gewachsen.  

Der Grund liegt darin, dass mittelständische Unternehmen ihre langfristigen 

Investitionen seit der Finanzkrise i.d.R. mangels ausreichend Eigenkapital bzw. 

Sicherheiten nicht mehr länger über ihre Hausbank finanzieren konnten, da 

diese eine eher restriktive Kreditvergabe praktizierte. Aufgrund dessen nutzen 

sie seitdem verstärkt Anleihen, um die Investorenbasis zu diversifizieren.
17

  

 

 

 

 

                                                 
16

  Vgl. Knop, C. (2011): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).  
17

  Vgl. Köhler, C. (2010): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).  
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Abbildung 7: Entwicklung der 

Mittelstandsanleihen in Deutschland 

2010 - 2013 

Quelle: Zschäpitz, H. (2013): o. S., 

(letzter Zugriff: 26.11.2013).  

Die Stuttgarter Börse hat im Jahr 2010 das Segment Bondm für 

Mittelstandsanleihen geschaffen. Die Börsen Frankfurt und Düsseldorf haben 

danach die Plattformen Entry Standard und Mittelstandsmarkt gegründet. Obige 

Grafik zeigt die sprunghafte Entwicklung in den Jahren 2010 bis 2013.  

Vor der Emission der Anleihe prüft die Börse die Kapitalmarktreife des Unter-

nehmens. Diese Prüfung dauert bis zu sechs Monate. Die Zulassungsvoraus-

setzungen umfassen die Veröffentlichung eines durch die BaFin (Bundesanstalt 

für Finanzdienstleistungsaufsicht) gebilligten Wertpapierprospekts. Um typische 

Haftungsrisiken zu vermeiden, sollte die Prospekterstellung durch einen erfah-

renen Anwalt begleitet werden. Die Mindeststückelung beläuft sich auf 1.000 

Euro, gegebenenfalls ist ein Emittentenrating erforderlich. In den Folgejahren 

gehört die Veröffentlichung eines testierten Jahresabschlusses innerhalb von 

sechs Monaten nach Bilanzstichtag zu den Pflichten des Emittenten. Eine 

Rechnungslegung nach HGB ist ausreichend. 
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4.3  Leasing  

Investitionen sind wichtig, um die Konkurrenzfähigkeit weiter zu steigern. Durch 

Leasingstrukturen lässt sich der finanzielle Freiraum für neue Produkte und 

Dienstleistungen erhöhen. Der Investitionsspielraum kann erweitert werden, 

indem Leasing bei der Beschaffung von Anlagegütern genutzt wird. Leasing 

kann als Ergänzung zur Eigenfinanzierung und zur konventionellen Fremdfi-

nanzierung eingesetzt werden, da die Maschinen nicht gekauft, sondern nur 

gegen Gebühr genutzt werden. So lässt sich eine Produktion auf dem technolo-

gisch neuesten Stand realisieren und ermöglicht eine kostengünstige und effizi-

ente Arbeitsweise. Investitionsgüter zu leasen kann verschiedene Vorteile brin-

gen. Maschinenleasing, IT-Leasing und Autoleasing sind weit verbreitet. Im 

Durchschnitt werden 23 Prozent aller Fahrzeuge, Maschinen, IT-Systeme und 

andere Investitionsgüter gemietet statt gekauft.
18

  

Leasing bedeutet eine vollständige objektbezogene Fremdfinanzierung. Der 

Unternehmer benötigt weder Eigenkapital, um geplante Investitionen realisieren 

zu können, noch werden die liquiden Mittel im Anlagevermögen gebunden.
19

 

Das Unternehmen hat größere Freiräume für andere Finanzierungs-

erfordernisse und dessen Rentabilität steigt, weil das durch Leasing nicht ge-

bundene Kapital rentabler zur Ausnutzung von Skonti und Rabatten für das 

Umlaufvermögen eingesetzt werden kann. Dabei bleiben nicht nur die Kreditli-

nien der Hausbanken in voller Höhe erhalten, sondern auch die zur Verfügung 

stehenden Sicherheiten werden nicht in Anspruch genommen. Sie stehen für 

anderweitige Finanzierungserfordernisse zur Verfügung. Die Leasinggesell-

schaft aktiviert ggf. als wirtschaftlicher Eigentümer das Objekt in der Bilanz. Das 

Unternehmen kann die Leasingraten als Kosten in der Gewinn- und Verlust-

rechnung in voller Höhe steuerlich wirksam absetzen.
20

  

Die vereinbarte Leasingrate ist annuitätisch kalkuliert und bleibt über die ge-

samte Vertragsdauer unverändert. Das bewirkt eine sichere Kalkulationsgrund-

lage. Das Unternehmen nutzt das Objekt vom ersten Tag an gegen Zahlung der 

monatlichen Leasingraten. Die Investition erwirtschaftet die Kosten aus den 

                                                 
18

  Vgl. o. V. (2013h): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013). 
19

  Vgl. Bundesverband deutscher Leasingunternehmen (2013): o. S., (letzter Zugriff: 
06.12.2013).  

20
  Vgl. o. V. (2013i): S. 24.  
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laufenden Erträgen (Pay as you earn). Im Rahmen von Sale-and-lease-back-

Transaktionen wird ein Objekt aus dem Anlagevermögen an die Leasinggesell-

schaft verkauft und dann zurückgeleast. Mit dieser Maßnahme lassen sich stille 

Reserven mobilisieren und zusätzliche Liquidität schöpfen. Das Objekt wird wie 

gewohnt weitergenutzt.
21

 Als Nachteil für das Unternehmen ist die Bindung an 

den Vertrag zu sehen. Außerdem können die Leasingaufwendungen ggf. höher 

ausfallen als die Zinsen eines klassischen Bankkredites.  

Auch immaterielle Vermögensgegenstände können geleast werden. Eine Sale-

and-lease-back-Struktur ist hier ebenfalls möglich. Das Ziel ist, schlummernde 

und verborgene Reserven im Unternehmen zu identifizieren und sie zu einer 

berechenbaren bilanzentlastenden Finanzierung zu machen. Dabei handelt es 

sich um den Bestand an Markenrechten und Patenten, deren Werte über Jahre 

durch Investitionen in Marketing und Werbung bzw. Forschung und Entwicklung 

gebildet wurden. Diese Mittel können für die strategischen Ziele des Unterneh-

mens aktiviert werden. Die Eigentümer der immateriellen Wirtschaftsgüter kön-

nen stille Reserven realisieren, wenn der beim Verkauf gezahlte Veräuße-

rungspreis den jeweiligen Buchwert übersteigt.  

Durch eine Sale-and-Licence-back-Transaktion werden dem Unternehmen li-

quide Mittel bereitgestellt. Die Rücklizenzierung der immateriellen Vermögens-

gegenstände ermöglicht eine weitere Nutzung durch das Unternehmen. Die 

Berechnung der Lizenzgebühren erfolgt als fixer Betrag oder in Abhängigkeit 

von zukünftigen Erlösen. Somit lässt sich eine teilweise Verlagerung von Chan-

cen und Risiken realisieren. Immaterielle Vermögensgegenstände haben oft-

mals für das veräußernde Unternehmen eine existenzielle Bedeutung, so dass 

häufig das Interesse besteht, am Laufzeitende den immateriellen Vermögens-

gegenstand zurückzukaufen. Die Erwerber der Lizenzen haben ihrerseits die 

Möglichkeit, sich über die Lizenzverträge am wirtschaftlichen Erfolg des Verkäu-

fers zu beteiligen. Das Unternehmen Semper Idem Underberg GmbH hat bspw. 

die Marke Asbach verkauft und anschließend als Lizenznehmer weitergenutzt.  

Die Leasingverträge orientieren sich an bestimmten Grundvertragstypen.  

                                                 
21

  Vgl. Meier-Burkert, F. (2012): S. 14.  
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Das Finanzierungsleasing läuft über eine festgelegte Grundmietzeit, in der das 

Vertragsverhältnis grundsätzlich weder durch den Leasinggeber noch durch 

den Leasingnehmer gekündigt werden kann. In der Regel werden mehrjährige 

Laufzeiten vereinbart. Das Investitionsrisiko liegt auf Seiten des Leasingneh-

mers, da dieser die Amortisation aller Aufwendungen des Leasinggebers si-

cherstellen muss. Das Finanzierungsleasing wird in Vollamortisations- und Teil-

amortisationsleasing unterteilt.  

Vollamortisationsverträge beinhalten, dass schon zu Beginn des Vertrages das 

Verfahren am Vertragsende vollständig vereinbart wird. Dem Leasingnehmer 

kann ein Kaufrecht für das Leasingobjekt eingeräumt werden. Alternativ besteht 

die Möglichkeit einer Mietverlängerungsoption, um das Objekt nach der Grund-

mietzeit zu niedrigeren Leasingraten weiternutzen zu können. Teilamortisati-

onsverträge bringen beim Leasen hochwertiger und wertbeständiger Investiti-

onsgüter Vorteile. Durch die Vereinbarung eines angemessenen Restwertes 

entstehen deutlich niedrigere Kosten. Das Unternehmen zahlt nur für die tat-

sächliche Nutzung des Objektes.  

Kündbare Verträge empfehlen sich dann, wenn das Leasingobjekt einem 

schnellen technischen Wandel unterliegt und ein kurzfristiger Austausch not-

wendig werden kann. Durch die Möglichkeit, zu vorher festgelegten Zeitpunkten 

kündigen zu können, reagieren die Unternehmen auf Änderungen des Marktge-

schehens flexibel und sind somit auf dem neuesten technischen Stand.  

Beim Operate Leasing kann das Vertragsverhältnis bei Einhaltung einer festge-

legten Kündigungsfrist jederzeit durch den Leasingnehmer oder den -geber 

gekündigt werden und eine Abschlusszahlung wird nicht fällig. In der Regel 

haben die Verträge eine kurze Laufzeit. Die Amortisation erfolgt erst nach mehr-

facher Vermietung oder Verkauf des Leasingobjekts. Das Investitionsrisiko liegt 

auf Seiten des Leasinggebers. Das Ziel ist die Bilanzierung der Leasinggegen-

stände beim Leasinggeber.  

Die Höhe der Leasingraten hängt von mehreren Faktoren ab. Die Bewegungen 

des Kapitalmarktes sind von Bedeutung. Ein weiterer wichtiger Einflussfaktor ist 

bei Teilamortisationsverträgen die Restwertgestaltung. Sie orientiert sich am 

Marktwert des Objektes. Besonders bei sehr werthaltigen Investitionsgütern 

kann eine regelmäßige Wartung zu einem höheren Restwert und damit zu at-

traktiven Leasingraten führen. Während der Vertragslaufzeit zahlt das Unter-
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nehmen nur für den wirtschaftlichen Verschleiß des Objektes. Die Verwertung 

des Leasinggegenstandes und die Realisierung des Restwertes übernimmt die 

Leasinggesellschaft.  

4.4  Factoring 

Beim Factoring verkauft das Unternehmen seine Geldforderungen aus Waren-

geschäften und Dienstleistungen an den Factor. Im Gegenzug erhält es soforti-

ge Liquidität. In der Regel werden 80 Prozent des Rechnungsbetrags sofort 

überwiesen. Der Restbetrag wird vom Factor gezahlt, sobald der Kunde seine 

Rechnung vollständig beglichen hat, spätestens innerhalb von 150 Tagen nach 

Fälligkeit der Rechnung, unabhängig davon, ob der Kunde zahlt oder nicht. Das 

Unternehmen wird durch die Risikoübernahme des Factors vor Forderungsaus-

fällen gesichert. Die Factoring-Gesellschaft beobachtet die Bonität der Kunden 

und die Entwicklung der Märkte. Die Kosten des Factorings liegen je nach Um-

satzvolumen und den erbrachten Leistungen regelmäßig im Rahmen des Skon-

tos.
22

 Folgende Abbildung veranschaulicht die Abläufe im Rahmen des offenen 

Factorings:  

 

Abbildung 8: Offenes Factoring 

Es gibt verschiedene Factoring-Formen. Echtes Factoring ist ein Verfahren, bei 

dem der Factor das Delkredererisiko übernimmt. Factoring ohne Übernahme 

dieses Risikos wird als unechtes Factoring bezeichnet. Beim offenen Factoring 

wird der Debitor über die Abtretung der Forderung informiert. Zahlungen auf die 

Forderung sind mit schuldbefreiender Wirkung nur an das Factoring-

                                                 
22

  Vgl. Demberg, G. (2007): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).  
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Unternehmen möglich. Stilles Factoring bedeutet, dass der Debitor nicht über 

die Abtretung und den Verkauf der Forderung informiert wird, sie bleibt für ihn 

unsichtbar.  

Factoring kann verschiedene Vorteile bringen. Der Factor übernimmt die Au-

ßenstände und zahlt sofort 80 Prozent des Bruttorechnungsbetrages aus. Das 

liefernde Unternehmen ist liquide, auch wenn der Kunde noch nicht bezahlt hat. 

Dieses Finanzierungsinstrument versetzt das Unternehmen in die Lage, in hö-

herem Maße als vorher Skonti ausnutzen zu können. Bestehende Kreditlinien 

werden geschont. 

Ein Factor unterzieht potentielle Neukunden in der Akquisitionsphase einer 

Bonitätsprüfung und der Lieferant erhält vor der ersten Lieferung eine 

Limitzusage. Wenn der Abnehmer dennoch Insolvenz anmeldet, ist die Forde-

rung zu 100 Prozent abgesichert und der Lieferant erhält sein Geld. Factoring-

Gesellschaften verwalten die Forderungen umfassend. Sie überwachen die 

Zahlungseingänge und schreiben die notwendigen Mahnungen. Factoring-

Kunden können das gesamte Debitorenmanagement auslagern, dadurch kann 

das Unternehmen Zeit und Kosten sparen. 

Durch die verbesserte Liquiditätssituation können die Unternehmen ihre Ver-

bindlichkeiten verringern. Das führt zu einer geringeren Bilanzsumme. Die 

durch das Factoring veränderte Bilanzstruktur steigert die Eigenkapitalquote 

und verbessert das Bankenrating.  

Durch den Liquiditätsgewinn kann das Unternehmen seinen Kunden längere 

Zahlungsziele einräumen. Das Unternehmen verfügt über einen zusätzlichen 

finanziellen Handlungsspielraum für Investitionen, welche dauerhafte Wettbe-

werbsvorteile sichern können.  

Als Nachteil ist die Abhängigkeit vom Factor zu nennen. Die Kontakte zum 

Kunden lassen nach. Auch die Vorbereitungen im Unternehmen sind gegebe-

nenfalls zeitaufwändig, da entsprechende Arbeiten im Rechnungswesen vorzu-

nehmen sind.  
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4.5  Mezzanine-Kapital 

Zunehmend stehen Unternehmen vor Aufgaben, die nicht mehr über klassische 

Kredite finanziert werden können.
23

 Ursachen hierfür sind geringe 

Sicherheitenvolumina in modernen Branchen (z.B. Softwareentwicklung, Bio-

technologie) oder spezielle Finanzierungssituationen, bei denen eine Lücke 

zwischen darstellbarer Kreditfinanzierung und verfügbaren Eigenmitteln einer-

seits und den Liquiditätserfordernissen andererseits gegeben ist. Typische Si-

tuationen sind Wachstums- und Innovationsfinanzierungen. Unternehmen legen 

zunehmend den Fokus auf die Geschwindigkeit ihres Wachstums. Außerdem 

können sogenannte Bridgefinanzierungen vor Börsengängen durch eine spezi-

elle Finanzierung begleitet werden.  

Sofern in diesen Fällen eine Aufstockung des echten Eigenkapitals zur Schlie-

ßung der Finanzierungslücke durch Finanzinvestoren nicht gewünscht oder 

nicht möglich ist, weil keine Einigung bei der Bewertung des Unternehmens 

erzielt werden kann, keine Verwässerung der bestehenden Anteilsstrukturen 

entstehen oder der Familiencharakter des Unternehmens erhalten bleiben soll, 

so kann der Einsatz einer eigenkapitalähnlichen Mezzanine-Finanzierung eine 

interessengerechte Lösung darstellen.
24

 

Der Begriff Mezzanine dient finanzierungstechnisch zur Bezeichnung von Mit-

teln, die zwischen Fremd- und Eigenkapital angesiedelt sind. Vorteile einer 

Mezzanine-Finanzierung liegen darin, dass der Kreditspielraum nicht eingeengt 

wird, sich andererseits die Anteilsstruktur der Altgesellschafter nicht ändert und 

die Ausgestaltung flexibel – entsprechend den individuellen Erfordernissen – 

vorgenommen werden kann.
25

  

Formen der mezzaninen Finanzierung sind im angelsächsischen Raum, wo der 

besicherte Langfristkredit kaum eine Rolle spielt, seit vielen Jahren etabliert. In 

Deutschland stößt diese Art der Mittelbeschaffung auf steigende Nachfrage, 

zumal sich die Finanzierungsmentalität deutscher Unternehmen in Richtung 

einer Öffnung zum Beteiligungsmarkt weiterentwickelt hat. Mezzanine-

                                                 
23

  Vgl. Winkeljohann, N. (2003): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).  
24

  Vgl. Fehr, B. (2006): S.11.  
25

  Vgl. Dürr, U. (2007): S. 21.  
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Finanzierungen finden sich in unterschiedlichen Formen in Deutschland.
26

 Die 

denkbaren Spielarten mezzaniner Finanzierungsformen reichen von Nachrang-

darlehen und stillen Beteiligungen über Genussscheine bis hin zu kapitalmarkt-

fähigen Wandel- und Optionsanleihen, wobei die Übergänge fließend sind. Der 

Genussschein wird aufgrund seiner rechtlichen Komplexität selten verwendet.
27

  

Wandelanleihen bewegen sich zwischen Aktien und Anleihen. Sie sind zu-

nächst normale Anleihen mit fester Laufzeit und Kupon. Anleger können die 

Papiere in Aktien umtauschen. Wie viele Aktien zu welchem Kurs getauscht 

werden, steht zu Beginn der Laufzeit fest. Der Tauschkurs liegt regelmäßig 

unter dem aktuellen Börsenkurs. Im Detail können sich Wandelanleihen stark 

voneinander unterscheiden. Bei den einen hat der Anleger das Recht, bei ande-

ren die Pflicht zu tauschen.
28

  

Volkswagen hat im Jahr 2012 eine Pflichtwandelanleihe zum Bezug von 

Volkswagen-Vorzugsaktien in Höhe von 2,5 Mrd. EURO emittiert. Mit der Bege-

bung der Pflichtwandelanleihe hat Volkswagen seine Kapitalausstattung vor 

dem Hintergrund des Liquiditätsabflusses für die erfolgten Akquisitionen und 

der Umsetzung des strategischen Wachstums- und Investitionsprogramms ge-

stärkt. Im Jahr 2013 folgte eine weitere Wandelanleihe im Volumen von 1,2 

Mrd. EURO.
29

 Bei den Ratingagenturen ist diese Anleihe sehr hilfreich. Die 

Pflichtwandelanleihen, die am Ende der Laufzeit in Aktien getauscht werden, 

gelten bei ihnen als Eigenkapital. Sollten Moody’s oder Standard & Poor’s 

Volkswagen unter eine bestimmte Schwelle herunterstufen, sehen die Anleihe-

bedingungen eine frühzeitige Umwandlung in Aktien vor.
30

  

Optionsanleihen sind verzinsliche Wertpapiere. Sie verbriefen neben dem Zins- 

und Rückzahlungsanspruch in einem Optionsschein ein Bezugsrecht auf Ak-

tien. Abweichend von Wandelanleihen bleibt die Inhaberschuldverschreibung 

beim Ausüben der Option einer Optionsanleihe bis zum Laufzeitende bestehen.   

Die Bayer AG hat im Jahr 2005 eine 100-jährige, nachrangige Hybridanleihe im 

Volumen von 1,3 Mrd. EURO emittiert. Diese Anleihe wird im Jahr 2105 fällig 

                                                 
26

  Vgl. Müller-Känel, O. (2009): S. 14 f.  
27

  Vgl. Häger, M. / Elkemann, M. (2007): S. 22.  
28

  Vgl. Beauvais, E. / Fischer, E. / Traichel, C. (2006): S. 198 f.  
29

  Vgl. o. V. (2013a): o. S., (letzter Zugriff :26.11.2013).  
30

  Vgl. Volkswagen (2013): S. 169. 



Arbeitspapiere der FOM, Nr. 49, Kipp: Finanzierung mittelständischer Unternehmen 

 

 
24 

und in den ersten zehn Jahren mit 5,0 Prozent fest verzinst. Anschließend gilt 

eine variable Verzinsung und zwar Drei-Monats-EURIBOR plus 280 Basispunk-

te.
31

 Der Emittent hat nach den ersten zehn Jahren vierteljährlich die Möglich-

keit, die Anleihe zum Nominalwert zu kündigen. Die Anleihe wird von Moody’s 

zu 75 Prozent und von Standard & Poor’s zu 50 Prozent als Eigenkapital be-

wertet. Sie verbessert somit die ratingrelevanten Verschuldungskennziffern des 

Konzerns. Die Konditionen, insbesondere die Laufzeit und das einseitige Kün-

digungsrecht, spiegeln die wirtschaftliche und finanzielle Kraft der Bayer AG 

wider.
32

   

Genussscheine sind gesetzlich nicht geregelt. Sie ähneln je nach individueller 

Ausgestaltung der verbrieften Rechte stärker einer Aktie und damit Eigenkapitel 

oder einer Anleihe und somit Fremdkapital.
33

 Sie werden regelmäßig nachran-

gig ausgestaltet.
34

 Die Verbindlichkeiten werden im Insolvenzfall nach den For-

derungen der anderen Fremdkapitalgläubiger bedient.
35

  

Nachrangdarlehen bilden eine dem Kredit ähnliche Form der mezzaninen Fi-

nanzierung. Im Unterschied zur klassischen langfristigen Kreditfinanzierung ist 

hier der Rückzahlungsanspruch für den Fall der Insolvenz mit einem Nachrang 

gegenüber anderen nicht nachrangigen Gläubigern versehen.
36

 Nachrangmittel 

in Form des partiarischen Darlehens sind zudem mit einer erfolgsabhängigen 

Vergütung versehen, während eine Verlustteilnahme sich nur mittelbar durch 

den Ausfall der gewinnabhängigen Vergütungskomponente ergibt. Sie sind eine 

Sonderform des Darlehens, als Entgelt wird ein Anteil am Gewinn oder Umsatz 

eines Unternehmens vereinbart.  

Wie alle Mezzanine-Finanzierungen werden Nachrangdarlehen grundsätzlich 

ohne Besicherung herausgelegt und beschränken damit nicht den weiteren 

Kreditspielraum des Unternehmens. Durch die Hereinnahme eines Nachrang-

darlehens ergibt sich grundsätzlich eine Verbesserung der Kreditaufnahmemög-

                                                 
31

  EURIBOR ist ein Referenzzinssatz für Termingelder in Euro im Interbankengeschäft 
(Euro Interbank Offered Rate).  

32
  Vgl. Bayer (2013): S. 260.  

33
  Vgl. o. V. (2006): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).  

34
  Vgl. Kraus, M. / Schneider, A. (2006): S. 172 f.  

35
  Vgl. Burgmaier, S. (2007): o. S. , (letzter Zugriff: 26.11.2013).  

36
  Vgl. Dürr, U. (2007): S. 104. 
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lichkeiten, weil in Bankkreisen die Bereitstellung einer Nachrangfinanzierung 

durch einen renommierten Investor als bonitätserhöhend gewertet wird.  

Nachrangdarlehensgeber erwarten aufgrund eines höheren Risikos auch eine 

höhere Rendite im Vergleich zu Krediten. Sie liegt zwischen den marktüblichen 

Sätzen von direktem Eigen- und langfristigem Fremdkapital. Diese Vergütung 

wird üblicherweise in eine fixe und eine gewinnabhängige Komponente unter-

teilt. Es ist auch möglich, den variablen Anteil als Prozentsatz vom Jahresüber-

schuss zu definieren. Der Satz der fixen Komponente kann umso niedriger be-

messen werden, je sicherer die Vereinnahmung der gewinn-abhängigen Kom-

ponente erscheint. Eine Stundung der Gewinnkomponente ist ebenso denkbar 

wie ein ertragsabhängiger Hebel: in starken Jahren wird überproportional mehr 

gezahlt als in schwachen.  

Zur Reduktion des Risikos und damit der Finanzierungskosten können im Ein-

zelfall Sicherheiten der Gesellschafter – nicht der Gesellschaft- (z.B. Bürg-

schaft, Garantie, Mithaftung) eingesetzt werden. Der Bilanzausweis erfolgt in 

der Regel unter den Verbindlichkeiten mit einem Nachrangvermerk, wodurch 

die Erkennbarkeit als eigenkapitalähnliche Mittel gesichert ist. Die Laufzeiten 

liegen im Bereich von fünf bis zehn Jahren. Die Rückführung kann in einer 

Summe erfolgen oder aber in mehreren Tranchen. Dem Nachrang-

darlehensnehmer kann auch ein zeitpunktbezogenes Wahlrecht zwischen die-

sen beiden Varianten eingeräumt werden. Bei einer Laufzeit von acht Jahren 

könnte eine Option z.B. nach dem fünften Jahr ausgeübt werden, ob am Lauf-

zeitende in einer Summe zurückgeführt wird oder in drei Tranchen ab Ende des 

sechsten Jahres.  

Im Unterschied zum Nachrangdarlehen hat die stille Gesellschaft eine stärkere 

gesellschaftsrechtliche Komponente; anders als beim Nachrangdarlehen ist sie 

qua Gesetz mit bestimmten Kontrollrechten ausgestattet. In der Praxis werden 

oftmals weitergehende Mitwirkungs- und Kontrollrechte, gegebenenfalls auch 

zusätzliche Verpflichtungen des Beteiligungsnehmers (z. B. das Einhalten von 

Covenants) im Beteiligungsvertrag vereinbart.
37

 Damit wird diese Form der Be-

teiligung stärker als risikotragendes Eigenkapital qualifiziert, was sich auch in 

den Konditionen niederschlägt. Eine Gewinnbeteiligung ist bei der stillen Ge-

                                                 
37

  Covenants sind Klauseln oder Abreden im Beteiligungsvertrag. Es handelt sich um 
vertraglich bindende Zusicherungen des Beteiligungsnehmers.  
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sellschaft zwingend vorgeschrieben, die Beteiligung am Verlust kann hingegen 

ausgeschlossen werden. Insgesamt ist die Partnerschaft zwischen dem Unter-

nehmen und dem stillen Gesellschafter tendenziell enger als mit einem Nach-

rangdarlehensgeber.
38

  

Je nach Ausgestaltung im Einzelfall kann eine stille Beteiligung typischer oder 

atypischer Art sein, wobei diese Einteilung u.a. Auswirkungen auf die Bilanzie-

rung der Beteiligung hat. Der Übergang zwischen beiden Formen ist fließend; je 

mehr der stille Gesellschafter an der unternehmerischen Gestaltung beteiligt ist, 

desto eher ist sie als atypisch einzustufen. Wesentliche Kriterien sind das Aus-

maß der Mitwirkungsrechte, die Vereinbarung einer Verlustteilnahme und das 

Ausmaß der Partizipation des stillen Gesellschafters an der Unternehmens-

wertentwicklung. Je atypischer der Charakter, desto stärker ist die Eigenkapi-

talqualität der Beteiligung.  

Eine Reduzierung der laufenden Finanzierungskosten kann dadurch erreicht 

werden, dass dem Beteiligungsgeber eine Möglichkeit eingeräumt wird, an der 

Wertsteigerung des Unternehmens zu partizipieren und so seine Rendite mit 

Hilfe eines equity kickers zu verbessern. Aus Sicht des Beteiligungsgebers stellt 

eine solche Vereinbarung eine sinnvolle Möglichkeit dar, den freien Cashflow zu 

schonen und für die Entwicklung des Unternehmens zu nutzen. In der Praxis 

können verschiedene Konstruktionen zu diesem Zweck eingesetzt werden.  

Dem stillen Gesellschafter kann das Recht eingeräumt werden, seine Beteili-

gung ganz oder teilweise in direktes Eigenkapital zu wandeln. Durch die entfal-

lende Rückzahlung wird der Cashflow des Beteiligungsnehmers zusätzlich ge-

schont. Die Vereinbarung eines Wandlungspreises, der über dem derzeitigen 

Unternehmenswert liegt (Antizipieren einer zukünftigen Steigerung), kann zu-

dem helfen, Spannungen bezüglich der Bewertung zu vermeiden. Häufig kann 

das Wandlungsrecht im Vorfeld eines Börsenganges oder eines Verkaufs des 

Unternehmens ausgeübt werden.  

Die stille Beteiligung partizipiert alternativ im Wege der Barzahlung an der Ent-

wicklung des Unternehmens, entweder im Rahmen einer Wertzuwachs-

pauschale oder durch Kopplung an Performance-Kennziffern wie Ergebnis- 

oder Cashflow-Größen bzw. Umsatz- oder Eigenkapitalrenditen. Im Verhältnis 

                                                 
38

  Vgl. Rauch, J. / Schimpfky, F. / Schneider, A. (2006): S. 120 ff.  
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von Mezzanine-Kapital zum gesamtem wirtschaftlichen Eigenkapital nimmt der 

Beteiligungsgeber bspw. durch prozentuale Erhöhung seines Rückzahlungsan-

spruches oder durch eine einmalige Sondervergütung an der Veränderung des 

bereinigten Jahresüberschusses teil. Bei dieser Konstruktion findet keine Ver-

wässerung der bestehenden Anteilsverhältnisse statt, der Cashflow des Unter-

nehmens wird jedoch im Gegensatz zur Wandlungsvariante durch die Rückzah-

lung bzw. Sondervergütung belastet. 

Der Beteiligungsgeber erhält keine Besicherung am Unternehmen. Seine Risi-

kobeurteilung (Chancen und Risiken) basiert im Wesentlichen auf der zukünfti-

gen wirtschaftlichen Entwicklung des Beteiligungsnehmers. Daher ist eine sehr 

sorgfältige Prüfung und Analyse aller für die Zukunft entscheidenden Faktoren 

erforderlich. Es wird eine Due Diligence durchgeführt. Sie wird häufig bei exter-

nen Beratern oder Wirtschaftsprüfern in Auftrag gegeben und gliedert sich im 

Wesentlichen in folgende Bereiche: Die Business Due Diligence erstreckt sich 

auf die Bereiche Markt, Wettbewerb, Kunden, Unternehmens-funktionen und 

strategische Ausrichtung. Die Financial Due Diligence umfasst die Prüfung der 

historischen Jahresabschlüsse und die Plausibilisierung der Unternehmenspla-

nung. Die Legal Due Diligence widmet sich dem Vertragswerk und die Tax Due 

Diligence betrifft steuerliche Gegebenheiten. Nicht immer ist eine solche Voll-

Due Diligence erforderlich. Der Umfang wird im Einzelfall bedarfsgerecht defi-

niert.  

Mezzanine-Kapital ist ein Finanzierungsinstrument, das die Lücke zwischen 

klassischen Krediten und echtem Eigenkapital schließt und viele Vorteile bietet. 

Die Bilanzstruktur wird verbessert. Der Kreditspielraum wird aufrechterhalten, 

da Sicherheiten nicht erforderlich sind. Die Anteilsstruktur der Altgesellschafter 

wird nicht verwässert. Eine Unternehmensbewertung bei Einstieg des Beteili-

gungsgebers ist nicht notwendig, Konfliktpotential und Kosten werden vermie-

den. In der Ausgestaltung entsprechend der individuellen Erfordernisse ist die 

Finanzierung flexibel.
39

  

  

                                                 
39

  Vgl. Häger, M. / Elkemann, M. (2007): S. 57 f.  
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4.6  Schuldscheindarlehen 

Das Schuldscheindarlehen ist ein etabliertes Finanzierungsinstrument, das 

allerdings im privatwirtschaftlichen Bereich zunächst von Kreditinstituten zum 

Zwecke der eigenen Refinanzierung genutzt wurde. Inzwischen entwickelt sich 

das Schuldscheindarlehen für Industrieunternehmen des gehobenen Mittel-

standes zu einer interessanten Finanzierungsalternative gegenüber dem Lang-

fristkredit. So bietet es die Möglichkeit, größere Finanzierungsvolumina von 

über 15 Mio. EURO – ähnlich wie bei der Emission von Unternehmensanleihen 

– bei verschiedenen institutionellen Financiers zu platzieren, und stellt damit 

einen Schritt in Richtung Kapitalmarktfinanzierung dar. Im Markt für Unterneh-

mensfinanzierungen ist eine deutlich steigende Nachfrage nach diesem Finan-

zierungsinstrument zu beobachten.
40

  

Das Schuldscheindarlehen stellt einen verbrieften Großkredit dar. Der Schuld-

schein ist jedoch kein Wertpapier, sondern eine Beweisurkunde. Gesetzlich ist 

er nicht definiert. Die Grundlage des Geschäfts ist ein Darlehensvertrag nach 

deutschem Recht. Im Wege der Zession können Schuldscheindarlehen seitens 

der arrangierenden Bank ganz oder teilweise an andere Investoren abgetreten 

werden, dadurch erlangt der Schuldschein eine gewisse Fungibilität. Als Arran-

geur der Finanzierung ist die Bank in diesem Fall nur vorübergehend primärer 

Darlehensgeber, der zunächst – wie bei einem normalen Bankkredit- einen 

bilateralen Darlehensvertrag mit dem Kreditnehmer schließt. Im Anschluss da-

ran platziert die Bank das Schuldscheindarlehen durch Teilabtretungen ganz 

oder teilweise bei institutionellen Anlegern (z.B. Kreditinstituten, Versicherun-

gen, Kapitalsammelstellen).
41

 Schuldschein-darlehen werden üblicherweise in 

einem Volumen von 15 Mio. bis über 100 Mio. EURO mit Laufzeiten von vier bis 

sieben Jahren angeboten. Im Gegensatz zum normalen Tilgungskredit ist das 

Schuldscheindarlehen in der Regel als endfälliger Kredit ausgestaltet, wobei 

Sonderformen aber durchaus denkbar sind.
42

 

Die Besicherung erfolgt üblicherweise in Form einer Negativerklärung, nur in 

seltenen Fällen in Form von Grundpfandrechten. Die Negativerklärung beinhal-

tet eine Verpflichtung des Darlehensnehmers, wonach das Darlehen im glei-

                                                 
40

  Vgl. Cünnen, A. (2008): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).  
41

  Vgl. Frühauf, M. (2009): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).  
42

  Vgl. Mittendorfer, R. / Samudovska, M. (2004): S. 184 ff.  
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chen Rang zu seinen anderen unbesicherten Kreditverbindlichkeiten steht und 

dieser zukünftig während der Laufzeit und bis zur vollständigen Rückzahlung 

keinen anderen Gläubigern Sicherheiten stellen wird. Letzteres ist nur dann 

zulässig, wenn der Darlehensgeber im gleichen Rang an solchen Sicherheiten 

teilnimmt oder ihm andere gleichwertige gestellt werden. Zusätzlich werden 

Negativerklärungen durch die Verpflichtung des Darlehensnehmers abgesi-

chert, bestimmte Mindeststandards in Bezug auf finanzwirtschaftliche Kennzah-

len (z.B. Eigenmittelquote, Gesamtkapitalrendite, Verschuldungsgrad) einzuhal-

ten. Solche Covenants sind Bestandteile des Darlehensvertrags. Ihre Einhal-

tung ist durch ein jährliches Testat des Wirtschaftsprüfers nachzuweisen. Die 

Nichteinhaltung eines oder mehrerer dieser Covenants kann je nach Vertrags-

gestaltung eine Erhöhung des Zinssatzes und/oder ein außerordentliches Kün-

digungsrecht des Darlehensgebers zur Folge haben. 

Diese Besicherungsmodalitäten bilden eine wesentliche Vertrauensgrundlage, 

die wiederum eine wichtige Voraussetzung für die Platzierungsfähigkeit des 

Schuldscheindarlehens bei nationalen und internationalen Investoren darstellt. 

Insbesondere das Erfordernis der Einhaltung von Covenants verdeutlicht, dass 

an Industrieunternehmen, die Schuldscheindarlehen begeben wollen, hohe 

Bonitäts- und Transparenzanforderungen gestellt werden. Das Schuldschein-

darlehen ist komplexer als der einfache Bankkredit und doch nur der halbe Weg 

zum Kapitalmarkt. Warum also einen solchen Mittelweg zwischen dem klassi-

schen Langfristkredit und einer börsennotierten Unternehmensanleihe gehen? 

Vor allem für größere Unternehmen des Mittelstandes stellt sich häufig das 

Problem, dass sie zwar mit erheblichen Finanzierungsvolumina operieren, ihr 

Finanzierungsbedarf jedoch für eine echte Kapitalmarktemission zu klein ist. 

Beträge im zweistelligen Millionenbereich sind als Einzelkredit schon aus risiko-

politischen Erwägungen der Hausbanken oftmals nicht erhältlich. Der Schuld-

schein ermöglicht es hingegen, den Kredit auf mehrere Financiers zu verteilen, 

so dass sich eine maßgeschneiderte Finanzierungslösung darstellen lässt. Ge-

genüber einer Unternehmensanleihe besteht der Vorteil des Schuldscheindar-

lehens darin, dass sich dieses erheblich einfacher und kostengünstiger arran-

gieren lässt. Eine Anleiheemission hingegen erfordert eine umfangreiche, ein-

malige und laufende Publizität und intensive Investor-Relations-Aktivitäten im 

Vorfeld der Platzierung (Roadshows zur Werbung von Investoren) sowie im 
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Rahmen der laufenden Marktpflege.
43

 Zudem wird vom Emittenten in der Regel 

mindestens ein externes Rating durch eine internationale Ratingagentur ver-

langt, das einer laufenden Aktualisierung unterliegt. Allein ein Erstrating dieser 

Art kostet zwischen 40.000 und 50.000 EURO. Hinzu kommen weitere Kosten 

der Börseneinführung, wie z.B. Konsortialprovisionen, Börseneinführungsprovi-

sion, Börsenzulassungsgebühr, Druckkosten und Kosten der Sicherheiten-

bestellung. Die Platzierung einer Unternehmensanleihe erfordert deshalb eine 

Emission von mindestens 200 Mio. EURO, da sonst die erheblichen Nebenkos-

ten in keinem Verhältnis zum Finanzierungsvolumen stehen. Somit stellt die 

Unternehmensanleihe nur für große Unternehmen eine sinnvolle Finanzie-

rungsalternative dar.  

Demgegenüber erfordert das Schuldscheindarlehen kein externes Rating, son-

dern es wird ein internes Rating seitens der arrangierenden Bank erstellt und ist 

somit nahezu kostenlos. Die Publizitätsanforderungen beschränken sich auf die 

Offenlegung von Jahresabschlüssen und Zwischenberichten gegenüber den 

Käufern des Schuldscheindarlehens. Die Bank übernimmt die Platzierung von 

Teilen des Darlehens bei anderen institutionellen Investoren, sodass keine um-

fangreichen Roadshows erforderlich sind. Zusätzliche Gebühren fallen deshalb 

nur in geringem Umfang an, wodurch sich ein Schuldscheindarlehen bereits in 

einer Größenordnung ab 15 Mio. EURO arrangieren lässt. 

Das Schuldscheindarlehen eignet sich folglich für Unternehmen des gehobenen 

Mittelstandes als Instrument zur Finanzierung größerer Investitionen und Akqui-

sitionen. Des Weiteren lassen sich damit verbesserte Finanzierungs-relationen, 

z.B. durch eine geringere Abhängigkeit von Kurzfristlinien, erreichen, was nicht 

zuletzt vor dem Hintergrund von Basel III Vorteile bieten kann. Das Unterneh-

men sichert sich langfristig Liquidität, was sich positiv auf das Unternehmensra-

ting auswirkt. Schließlich bietet das Schuldscheindarlehen die Möglichkeit, den 

Kreis der Finanzierungspartner auch überregional und international zu erwei-

tern. Dies kann gegebenenfalls auch den Einstieg in strategische Auslands-

märkte erleichtern.
44

 

  

                                                 
43

  Vgl. o. V. (2013c): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).  
44

  Vgl. Frühauf, M. (2012): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).  
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Die Zinsfestlegung richtet sich – wie bei Unternehmensanleihen- nach den fol-

genden Kriterien: Bonität des Darlehensnehmers, Brancheneinschätzung, Lauf-

zeit des Darlehens, Platzierungsvolumen, Platzierungsfähigkeit bei Investoren 

und aktuelles Kapitalmarktumfeld. Die Bonitätseinschätzung wird durch die 

arrangierende Bank vorgenommen, die auf der Grundlage einer umfassenden 

Kennzahlen-, Unternehmens- und Branchenanalyse ein Rating erstellt. Dem 

Arrangeur des Schuldscheindarlehens kommt eine zentrale Rolle als Intermedi-

är zwischen Darlehensnehmer und institutionellen Investoren zu. Seine Aufga-

be ist es, ein Darlehen zu strukturieren, das einerseits den Finanzierungsbedarf 

des Kunden maßgeschneidert deckt und andererseits ein attraktives Investment 

für eine möglichst große Zahl von institutionellen Anlegern darstellt. Überdies 

zeigt die Praxis, dass die Übernahme eines eigenen Finanzierungsanteils durch 

die arrangierende Bank sowohl von Seiten des Kunden als auch der Investoren 

als positives Bekenntnis zum Engagement interpretiert und teilweise auch er-

wartet wird. Ein umfassendes Leistungspaket des Arrangeurs reicht zudem von 

der Prüfung der Machbarkeit über die Umsetzung bis hin zur laufenden Betreu-

ung des Engagements über die gesamte Laufzeit. 

Das Schuldscheindarlehen stellt ein innovatives Finanzierungsinstrument dar, 

das für Darlehensnehmer und Investoren gleichermaßen neue Chancen bietet. 

Unternehmen mit guter Bonität erhalten eine Langfristfinanzierung, die sehr 

flexibel gestaltbar ist und Liquidität sichert. Die Möglichkeit der Weiterplatzie-

rung von Teilen des Darlehens eröffnet ihnen den Zugang zu einer Vielzahl 

nationaler und internationaler institutioneller Investoren und damit die Möglich-

keit, ihre Finanzierung auf eine breitere Grundlage zu stellen. Dies stärkt auch 

in regionaler Hinsicht die Unabhängigkeit in Bezug auf die Unternehmensfinan-

zierung. Das Schuldscheindarlehen bietet damit einerseits eine gewisse Fungi-

bilität, die es in die Nähe der Unternehmensanleihe rückt, und lässt sich gleich-

zeitig in deutlich kleineren Volumina und erheblich kostengünstiger umsetzen.   
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5  Öffentliche Förderprogramme  

5.1  Grundlagen  

Mittelständische Unternehmen sind die wesentliche Säule der deutschen 

Volkswirtschaft. Sie erwirtschaften einen Großteil des Bruttosozialprodukts und 

stellen die Mehrzahl der Arbeits- und Ausbildungsplätze bereit. Heute wird die 

Finanzierung der mittelständischen Unternehmen durch Eigen- und Fremdkapi-

tal oftmals schwieriger, da sich einzelne Bankengruppen aus der Finanzierung 

des Mittelstands vermehrt zurückziehen. Diskussionen um Basel III verstärken 

die Verunsicherung. Die Unternehmen fürchten insgesamt eine restriktive Kre-

ditvergabe der Banken. Durch die Globalisierung stehen Unternehmen vor bis-

her nicht gekannten Veränderungen. 

Die Industrienationen befinden sich gegenwärtig in einem dramatischen techno-

logischen Wandel. Dieser führt zu einem hohen Anpassungsdruck und –tempo 

an wirtschaftliche Veränderungen. Gleichzeitig wurde in den letzten Jahren ein 

nur bescheidenes Wirtschaftswachstum in der Bundesrepublik realisiert. Damit 

einhergehen hohe Insolvenzzahlen. Daneben ist ein zunehmender internationa-

ler Wettbewerbsdruck im Rahmen der Globalisierung festzustellen, der die 

deutsche Volkswirtschaft vor zusätzliche Herausforderungen stellt. Letztlich gilt 

es in vielen mittelständischen Unternehmen Nachfolgeregelungen zu finden, da 

sonst eine Zunahme der Arbeitslosigkeit zu befürchten ist. Innovation, Wettbe-

werbsfähigkeit, Wachstum und Beschäftigung sind deshalb stärker noch als der 

Umweltschutz in den zurückliegenden Jahren zum Thema der Wirtschaftsförde-

rung geworden. 

In vielen Unternehmen sieht man sich vor diesem volkswirtschaftlichen Hinter-

grund mit verschiedenen, fundamentalen Problemen und Herausforderungen 

konfrontiert. Steigende Kosten und ein zunehmender Wettbewerb belasten die 

Rentabilität und machen es einigen Unternehmen unmöglich, hinreichende 

Gewinne zu thesaurieren, um ihr Eigenkapital zu stärken. Mangelnde Sicherhei-

ten beeinträchtigen die Kreditwürdigkeit und begrenzen die Fremdkapitalauf-

nahmemöglichkeiten. Für mittelständische Unternehmen wird es häufig schwie-

riger, ihr finanzielles Gleichgewicht zu erhalten. Ungeklärte Nachfolgefragen 

gefährden den Bestand des Unternehmens. Durch die Veränderungen im Zu-
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sammenhang mit Basel III werden Banken und Unternehmen vor neue Hürden 

gestellt.  

Auf diese Probleme müssen sich Finanziers und Mittelständler einstellen, um 

auch in Zukunft gemeinsam erfolgreich am Markt bestehen zu können. Ein 

wichtiger Aspekt für Banken ist in diesem Zusammenhang die konsequente 

Begrenzung von potentiellen Risiken bzw. das ausschließliche Eingehen von 

kalkulierbaren Risiken. Zur Risikobegrenzung stehen verschiedene Instrumente 

zur Verfügung, wobei sich die Haftungsfreistellung durch eine Vielzahl von Vor-

teilen auszeichnet.  

Unternehmen stehen immer wieder vor neuen Herausforderungen, die häufig 

mit Fragen nach der richtigen Finanzierung verbunden sind. Öffentliche För-

dermittel werden gewährt, um gesamtwirtschaftliche Ziele zu erreichen.  

Die Qualität eines Finanzierungs- oder Refinanzierungspartners ist heute mehr 

denn je von großer Bedeutung. Die KfW (Kreditanstalt für Wiederaufbau) ver-

fügt über hervorragende Refinanzierungsmöglichkeiten aufgrund ihres ausge-

zeichneten Ratings, sie hat eine hohe Ertragskraft. In Krisenzeiten ist die KfW 

bereit und in der Lage, bestehende Unternehmensfinanzierungen beizubehalten 

oder ggf. zu erweitern. Die finanzielle Stärke dieser Bank in Kombination mit 

ihrem Förderauftrag hat sich für Unternehmen in den vergangenen Jahren in 

der Praxis immer wieder bewährt. Die KfW ist ein wesentlicher stabilisierender 

Finanzierungspartner für mittelständische Unternehmen. Wie wichtig die Hal-

tung der finanzierenden Banken ist, zeigt sich insbesondere in wirtschaftlich 

schwierigen Zeiten. Im Jahr 2013 hat der ThyssenKrupp-Konzern seine vertrag-

lich vereinbarten Kennzahlen nicht einhalten können, die finanzierenden Kredit-

institute haben das daraus resultierende Kündigungsrecht für die bestehenden 

Kredite jedoch nicht ausgeübt, sondern arbeiten mit dem Management von 

ThyssenKrupp an einer konstruktiven Lösung.
45

 Dieser Ansatz bietet sowohl für 

das Unternehmen als auch für die Banken Möglichkeiten zur Verbesserung der 

Lage bzw. der Sicherheitenposition.
46

  

Moderne Förderprogramme weisen eine hohe Flexibilität auf und ermöglichen 

den Kreditinstituten eine Weitergabe der Refinanzierungsvorteile. Die daraus 

                                                 
45

  Vgl. ThyssenKrupp (2012): S. 81. 
46

  Vgl. o. V. (2013d): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).  
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resultierenden attraktiven Konditionen erleichtern den Kapitaldienst der Kredit-

nehmer. Durch Bürgschaften und Haftungsfreistellungen können die Sicherhei-

ten verstärkt werden. Das ermöglicht auf der Seite der Banken eine Verbesse-

rung der Konditionen und erleichtert den Kreditnehmern den Zugang zum Dar-

lehen. Die Fördermittel sind somit ein wichtiger Bestandteil eines integrierten 

Finanzierungskonzepts. Diese Mittel werden regelmäßig über die Hausbank 

durchgeleitet. Nachfolgende Abbildung erklärt das Hausbankprinzip.   

 

Abbildung 9: Das Hausbankprinzip 

Der Unternehmer hat oft mit der öffentlich geförderten Finanzierung nicht mehr 

Arbeitsaufwand als mit einer konventionellen Bankfinanzierung und die Mittel 

können innerhalb weniger Wochen bereitgestellt werden. Förderprogramme 

sind dafür konzipiert, sowohl den Eigenkapital- als auch den Fremdkapitalbe-

darf eines Unternehmens abzudecken. Folgende Arten der Förderung sind 

möglich: 

Fremdfinanzierungen in Form von Förderkrediten sollen Anreize für Unterneh-

men schaffen, Investitionen und Innovationen durchzuführen oder Betriebsmittel 

zu erwerben. Sie haben den Vorteil, dass sie zinsgünstig und mit langen Lauf-

zeiten versehen sein können. Außerdem können sie längere tilgungsfreie An-

laufjahre bieten. Sollten für betrieblich sinnvolle Finanzierungen die Sicherhei-
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ten nicht ausreichen, können Unternehmen von Bürgschaftsbanken eine Bürg-

schaft erhalten. Sie erleichtert es der Hausbank, eine Finanzierung zu bewilli-

gen.  

Um die Position des Unternehmens zu stärken, kann es sinnvoll sein, die Kapi-

talbasis zu stärken. Hierzu zählen Instrumente, welche die Eigenkapitalausstat-

tung verbessern, insbesondere Mezzanine-Kapital und öffentliche Beteiligun-

gen. Unternehmen können Eigenkapital in Form von öffentlich geförderten Be-

teiligungen erhalten.  

Dabei bieten sich speziell für kleine und mittelständische Unternehmen Beteili-

gungsmöglichkeiten an.  

Zuschüsse und Zulagen sind nicht oder nur bedingt rückzahlbare Geldleistun-

gen, die ein Zuwendungsgeber zur Förderung eines in seinem Interesse liegen-

den Zwecks an ein Unternehmen zahlt. Der Zweck kann bspw. in der Schaffung 

von Arbeitsplätzen oder der Durchführung von Investitionen oder Innovationen 

liegen. Die Effizienz dieser Förderung ist oftmals jedoch eher gering.  

5.2  Förderdarlehen  

Nachfolgend sollen einige attraktive Förderkredite näher betrachtet werden.  

Das ERP (European Recovery Program)-Kapital für Gründung ist ein langfristi-

ges Nachrangdarlehen für Gründer und Jungunternehmer. Das Programm ist 

mit einer 100-prozentigen Haftungsfreistellung ausgestattet. Hausbanken sind 

durch diese Risikoübernahme bereit, Vorhaben zu begleiten, bei denen die 

Sicherheiten zuvor als nicht ausreichend bewertet wurden. Die Finanzierungs-

gegenstände umfassen Investitionen, Unternehmenskaufpreise, Beratungsleis-

tungen und den Erwerb von Patenten und Lizenzen. Der Kreditbetrag beläuft 

sich auf maximal 500.000 EURO bei einer Laufzeit von 15 Jahren, wobei in den 

ersten 7 Jahren keine Tilgungen erfolgen.
47

 

Vorteile ergeben sich aus den günstigen Kreditkonditionen. Der Festzins bietet 

eine sichere Kalkulationsgrundlage. Die tilgungsfreien Anlaufjahre schonen die 

Liquidität in der Aufbauphase des Unternehmens. Die lange Gesamtlaufzeit von 

                                                 
47

  Vgl. KfW (2013b): S. 1.  
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15 Jahren ist zusätzlich liquiditätsschonend. Das Darlehen hat eigenkapital-

ähnliche Funktion.  

Aus dem Programm ERP-Gründerkredit Startgeld können Gründer und junge 

Unternehmen bis zu 100.000 EURO erhalten. Das Startgeld ist mit einer 80-

prozentigen Haftungsfreistellung ausgestattet. Die restlichen 20 Prozent des 

Risikos trägt die Hausbank.
48

  

Die Vorteile ergeben sich aus den günstigen Kreditkonditionen, dem festen 

Zinssatz, den langen Laufzeiten und den tilgungsfreien Anlaufjahren. Die Förde-

rung einer erneuten Unternehmensgründung ist möglich. Bei mehreren Grün-

dern kann für das gleiche Vorhaben der Höchstbetrag je Gründer beantragt 

werden.  

Der KfW-Unternehmerkredit ist ein langfristiges Darlehen zur Investitionsfinan-

zierung. Zur Zielgruppe zählen mittelständische in- und ausländische Unter-

nehmen aus allen Branchen und Freiberufler, deren Jahresumsatz (inkl. ver-

bundener Unternehmen) unter 500 Mio. EURO liegt sowie deutsche Unterneh-

men, die im Ausland investieren. 

Der Verwendungszweck umfasst die Finanzierung aller Investitionen. Hierzu 

zählen u.a. Grundstücke und Gebäude, Baumaßnahmen, Maschinen, Anlagen, 

Einrichtungsgegenstände, Anschaffung und Aufstockung des Material-, Waren- 

oder Ersatzteillagers.  

Die Fördermöglichkeiten umfassen auch Unternehmensübernahmen. 

Der Kredithöchstbetrag pro Vorhaben beläuft sich auf 25 Mio. EURO. Die Lauf-

zeit beträgt 20 Jahre. Eine 50-prozentige Haftungsfreistellung ist möglich.
49

   

Zusätzlich können KMU bis zu 5 Mio. EURO zur Betriebsmittelfinanzierung mit 

einer 50-prozentigen Haftungsfreistellung beantragen. Die KMU-Definition be-

sagt, dass der Jahresumsatz unter 50 Mio. EURO liegen muss oder die Bilanz-

summe kleiner als 43 Mio. EURO ist. Gleichzeitig dürfen nur weniger als 250 

Mitarbeiter im Unternehmen beschäftigt sein.  

                                                 
48

  Vgl. KfW (2013c): S. 1 f.  
49

  Vgl. KfW (2013e): S. 1 f.  
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Die Vorteile für das Unternehmen ergeben sich aus einer möglichen 100 Pro-

zent-Finanzierung, der 100 Prozent-Auszahlung, dem Festzinssatz, den langen 

Laufzeiten und den tilgungsfreien Anlaufjahren.  

Innovationen sind für Industrienationen von hoher Bedeutung.
50

 Innovationsför-

derungen für Unternehmen können durch Zuschüsse oder durch zinsgünstige 

Kredite erfolgen. Die Darlehensfinanzierung hat sich in der Praxis bewährt.
51

 

Die KfW bietet für mittelständische Unternehmen ein gutes Programm zur Inno-

vationsfinanzierung. Das ERP-Innovationsprogramm wird durch das European 

Recovery Program refinanziert. In diesem Programm sind Mittel enthalten, die 

nach dem zweiten Weltkrieg im Rahmen des Marshall Plans durch die USA 

bereitgestellt wurden. In den Jahren 2009 bis 2012 wurden mit diesem Pro-

gramm insgesamt über 2.300 Projekte finanziert. Das Volumen summiert sich in 

diesem Zeitraum auf mehr als 4,2 Mrd. EURO.
52

 Dieses Programm richtet sich 

an mittelständische Unternehmen und zeichnet sich durch einen weitgefassten 

Innovationsbegriff aus.  

Das Finanzierungspaket kombiniert einen klassischen Kredit und ein Nach-

rangdarlehen. Das unbeschränkt haftende Nachrangdarlehen erhöht die Ei-

genmittelquote des Unternehmens und schafft zusätzlichen Finanzierungsspiel-

raum. Zur Zielgruppe gehören mittelständische Unternehmen mit einem Jah-

resumsatz von i.d.R. unter 125 Mio. EURO. Der Verwendungszweck deckt die 

Finanzierung aller Aufwendungen für F&E (Forschung und Entwicklung) ab. 

Darüber hinaus wird der Markteinführungsaufwand finanziert. Das Volumen 

umfasst bis zu 100 Prozent der F&E-Aufwendungen, i.d.R. maximal 5 Mio. EU-

RO pro Vorhaben.  

Die Nachrangtranche beläuft sich bei Unternehmen mit bis zu 50 Mio. EURO 

Jahresumsatz auf 60 Prozent, darüber hinaus auf 50 Prozent des Finanzie-

rungspakets. Die Laufzeit der Nachrangtranche beträgt 10 Jahre, davon 7 til-

gungsfrei. Die Zinskonditionen sind bonitätsabhängig und liegen derzeit zwi-

schen 1,0 und 6,75 Prozent. Die Fremdkapitaltranche hat eine Laufzeit von 10 

                                                 
50

  Vgl. Abele, T. / Ecke, A. (2013): S. 1. 
51

  Vgl. o. V. (2013g): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013). 
52

  Vgl. KfW (2013a): S. 4.  
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Jahren, davon 2 tilgungsfrei. Die Zinskonditionen bewegen sich bonitätsabhän-

gig zwischen 1,0 und 5,35 Prozent.
53

 

Die Vorteile dieser Finanzierung ergeben sich wie beim Darlehen für Investiti-

onsfinanzierung aus einer möglichen 100 Prozent-Finanzierung, der 100 Pro-

zent-Auszahlung, dem Festzinssatz, den langen Laufzeiten und den tilgungs-

freien Anlaufjahren. Zusätzlich ist eine anteilige Nachrangtranche zu nennen. 

Somit handelt es sich um eine effiziente Finanzierungsmöglichkeit für Innovati-

onsvorhaben.  

Die folgende Tabelle fasst die thematisierten Darlehensformen zur besseren 

Übersicht nochmals komprimiert zusammen: 

Tabelle 1: Checkliste KfW-Förderdarlehen 
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  Vgl. KfW (2013d): S.1 f.  
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5.3  Haftungsfreistellungen und Landesbürgschaften  

Förderkredite werden von Hausbanken bei den Refinanzierungsinstituten bean-

tragt und die Hausbanken stehen in der Regel für deren Rückzahlung gerade. 

Sie haften für die von ihren Kunden beantragten Kredite und verlangen deshalb 

ausreichende Sicherheiten. Allerdings können heute mittelständische Unter-

nehmen immer seltener die beantragten Fördermittel vollständig durch eigene 

Vermögenswerte absichern. Damit durch fehlende Sicherheiten eine Finanzie-

rung nicht von vornherein zum Scheitern verurteilt ist, können die Refinanzie-

rungsinstitute die Hausbank für einen Teil des Darlehens von der Haftung frei-

stellen. Dies bedeutet jedoch nicht, dass der Antragsteller eines Darlehens von 

der Haftung freigestellt wird.  

Die Haftungsfreistellung (s. dazu Abbildung 10) ist regelmäßig kein 

Sicherheitenersatz, ermöglicht aber bei Sicherheitsengpässen die Finanzierung 

von erfolgversprechenden Vorhaben, die ohne diese Hilfe nicht umgesetzt wer-

den könnten. Für einzelne Programme bieten die Refinanzierungsinstitute antei-

lige Nachrangdarlehen an. Diese werden nicht besichert, das Risiko trägt das 

Refinanzierungsinstitut. Die Nachrangtranchen haben für die Unternehmen 

Eigenmittelcharakter. 

Die öffentlichen Refinanzierungsinstitute stellen den Hausbanken im Rahmen 

der Refinanzierung Liquidität bereit. Gleichzeitig übernehmen sie einen Teil des 

Ausfallrisikos. Die mittelständischen Unternehmen erhalten von ihrer Hausbank 

Liquidität, um ihre Maßnahmen und Investitionen zu realisieren. 

 

  

 

   

 

Abbildung 10: Haftungsfreistellungen 

Quelle: Kipp, V. / Sunderdieck, L. (2013): S. 112. 
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In den letzten Jahren haben die Refinanzierungsinstitute verschiedene Kredit- 

und Beteiligungsprogramme mit einer Haftungsfreistellungsmöglichkeit verse-

hen. Für Banken und Unternehmen kann dieses Instrument aus verschiedenen 

Gründen sinnvoll sein. Neben  

den oben genannten volks- und betriebswirtschaftlichen Rahmenbedingungen 

soll im Folgenden auf die verschiedenen Vorteile für Banken und Unternehmen 

eingegangen werden. 

Die Besicherung eines Engagements ist oftmals ein entscheidender Faktor im 

Rahmen einer Kreditentscheidung. Sicherheiten beim Kreditnehmer, die nach 

mehreren Jahren im Verwertungsfall noch voll werthaltig sind, stellen regelmä-

ßig einen Engpass dar. Sie begrenzen somit die Wachstumsmöglichkeiten der 

Unternehmen. Um dieses Dilemma zu überwinden, gibt es verschiedene Mög-

lichkeiten, das Obligo der Bank zu verringern. Damit verbessert sich die 

Besicherungssituation unabhängig von den beim Kunden vorhandenen Sicher-

heiten. Die Obligoreduzierung erfolgt als Ergänzung oder als Ersatz für man-

gelnde dingliche Sicherheiten. 

In diesem Zusammenhang sind zu nennen: 

A. Unterbeteiligung fremder Banken 

B. Bürgschaften öffentlich-rechtlicher Institute  

C. Haftungsfreistellungen 

Nachfolgend wird die Haftungsfreistellung näher analysiert. Unterbeteiligungen 

fremder Banken sind nicht Gegenstand der Betrachtung.  

Die Entscheidung der großen Refinanzierungsinstitute ist unabhängig von kon-

junkturellen und regionalen Risikoüberlegungen. Sie agieren bezüglich Regio-

nen und Branchen unabhängig von geschäftspolitischen Überlegungen anderer 

Partnerbanken.  

Für Haftungsfreistellungen fallen nur geringe Stückkosten in der Bearbeitung 

an. Sie können in jeder Phase der Unternehmensentwicklung genutzt werden 

und stellen eine Ergänzung zu dinglichen Sicherheiten dar. Für Banken ergibt 

sich durch die Obligoübernahme eine Entlastung des Eigenkapitals; dieser As-

pekt ist vor dem Hintergrund von Basel III bedeutsam. Die konsequente Haf-

tungsfreistellungsanwendung führt mittelfristig zu geringeren Ausfallquoten und 

stellt damit ein wichtiges Element des Risikomanagements der Banken dar. Der 
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Umfang der Risikoentlastung ist vom jeweiligen Förderprogramm abhängig. Er 

richtet sich nach der Größe des Unternehmens und der entsprechenden Form 

der Haftungsfreistellung.  

Das Land NRW übernimmt darüber hinaus für mittelständische Unternehmen 

bis zu 80-prozentige Ausfallbürgschaften. Diese Bürgschaften können ver-

schiedene Verwendungszwecke abbilden und können zur Besicherung von 

Avalen und Krediten für folgende Maßnahmen gewährt werden: Neuinvestitio-

nen, Nachfinanzierung von Investitionen, Beschaffung von Betriebsmitteln, Sa-

nierungen und Konsolidierungen. 

 

Abbildung 11: Antrags- und Bewilligungsverfahren für Landesbürgschaften in NRW 

Quelle: Finanzministerium des Landes NRW (2003), S.11. 
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In der Praxis sind diese Bürgschaften sinnvoll, sie sind jedoch sehr viel zeitauf-

wendiger und arbeitsintensiver als Haftungsfreistellungen. Die obige Abbildung 

verdeutlicht den Sachverhalt.  

Folgende Tabelle ordnet abschließend die wichtigsten für mittelständische Un-

ternehmen verfügbare haftungsfreigestellte Förderprogramme abschließend 

den unterschiedlichen Investitionsarten bzw. Maßnahmen zu. Es gilt dabei, die 

unterschiedlichen Größenkriterien und Verwendungszwecke zu beachten. 

Tabelle 2: Phasenkonzept für Förderdarlehen  
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6 Ausgewählte Beispiele aus der Finanzierung mittelständischer Unter-

nehmen 

6.1  Beispiele 

Der Börsengang des mittelständischen Verlagshauses Bastei Lübbe startete im 

Jahr 2013 mit einigen Problemen. Am Starttag fiel der Kurs unter den Ausgabe-

preis von 7,50 EURO, ursprünglich war ein Ausgabepreis von bis zu 11,00 EU-

RO geplant. Der angepeilte Emissionserlös von mehr als 58 Mio. Euro wurde 

deutlich verfehlt, tatsächlich ergaben sich nur ca. 30 Mio. EURO als Emissions-

volumen. Trotz des gesenkten Ausgabepreises war die Nachfrage jedoch sehr 

schwach. Dies zeigte, dass das Unternehmen den potentiellen Anlegern offen-

sichtlich nicht hinreichend attraktiv genug erschien, zumal auch die Unterneh-

merfamilie die Mehrheit der Aktien mit rund 60 Prozent behalten wollte. 

Im Jahr 2011 platzierte das Unternehmen Semper Idem Underberg GmbH eine  

Mittelstandsanleihe mit einem Volumen von 50 Mio. EURO erfolgreich am 

Markt. Die Nachfrage war sehr hoch. Am ersten Tag der Zeichnungsfrist, weni-

ge Stunden nach Börseneröffnung, war das Papier fünffach überzeichnet. Die 

Konditionen wurden als sehr attraktiv wahrgenommen, obwohl der Anleihepros-

pekt einige Schwächen und Risiken des Unternehmens und seines Umfeldes 

aufgezeigt hatte. Der Familienname Underberg machte wohl einiges wett. 80 

Prozent der Zeichnungen erfolgten durch institutionelle Investoren und Vermö-

gensverwalter, die dem Namen Vertrauen entgegenbrachten. Hierin lag ein 

wichtiger Vorteil dieser Emission, da ein Zahlungsausfall nicht im Sinne der 

Familie Underberg gewesen sein dürfte. Diese vermutete und nicht rechtlich 

bindende Garantie zeichnete die Underberg-Mittelsstandsanleihe aus. Weniger 

bekannte Emittenten müssen allerdings mit mehr Transparenz und oftmals bes-

seren Bilanzdaten punkten.  

Öffentliche Förderprogramme eröffnen eine Vielzahl von Finanzierungsmöglich-

keiten für mittelständische Unternehmen. Das ERP-Innovationsprogramm dient 

zur Finanzierung von Produkt- und Verfahrensinnovationen. Die Innovation 

muss für das Unternehmen neuartig sein. Dieses Programm hat sich in der 

Unternehmenspraxis seit mehr als 15 Jahren bewährt.  
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Folgende Praxisbeispiele veranschaulichen förderfähige Weiterentwicklungen 

bzw. Innovationen: 

Die Finanzierungen wurden jeweils durch die KfW mittels des ERP-

Innovationsprogramms realisiert.  

Die Filter der Firma A wurden früher zu einem großen Teil in der Brauindustrie 

verwendet. Aufgrund der Nachfrageschwäche der Brauereien hat das Unter-

nehmen ihre Filter weiterentwickelt, um Kunden in anderen Branchen bedienen 

zu können. So konnten Abnehmer in der chemischen und medizinischen Bran-

che gewonnen werden. Für diese Entwicklungen wurde ein erheblicher Förder-

beitrag geleistet. 

Das Unternehmen B fertigt Präzisionsstanzteile, Halbzeuge aus Metall und ist in 

der Oberflächentechnik tätig. Antragsgrundlage ist die Entwicklung von Mikro-

Prägen und Mikro-Stanzen. Es wird versucht, mittels Lasertechnik noch kleinere 

Bauteile zu fertigen als mit der herkömmlichen mechanischen Bearbeitung. Das 

Projekt beinhaltet eine Fügetechnologie, bei der unter Einbringung von Ultra-

schallenergie eine haltbare Verbindung zwischen extrem kleinen Bauteilen 

möglich wird.  

Firma C ist ein Dienstleistungsunternehmen der Verkehrstechnologie. Grundla-

ge des Antrages ist die Entwicklung von Software zur Simulation von Verkehrs-

strömen für Verkehrsplaner, Verkehrsbetriebe und Kommunen. Darüber hinaus 

werden bestehende Navigationssysteme weiterentwickelt.  

Firma D ist ein Ziegelwerk. Kern des Projekts ist ein neu entwickelter Schnell-

trockner zur Herstellung hochwärmedämmender Ziegel. Außerdem wurde ein 

Schnellbrandofen entwickelt, der die Dauer des Produktionsprozesses halbiert. 

Die verkürzte Herstellungszeit, optimierte Anlagentechnik und Wiederverwen-

dung von Prozesswärme reduzieren den Energieverbrauch um fast 25 Prozent.  

Firma E ist ein Maschinenbauunternehmen, das seit mehr als 70 Jahren tätig 

ist. Zu den Abnehmern zählen die Automobilindustrie und die Medizintechnik-

branche. Die neu entwickelten Maschinen sind leistungsfähiger und verbrau-

chen gleichzeitig weniger Energie.  
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Die folgenden Beispiele zeigen die Risikoverteilung zwischen Hausbank und 

KfW:  

Ein mittelständisches Unternehmen mit knapp 5 Mio. EURO Umsatz entwickelt 

und fertigt elektronische Geräte für verschiedene Branchen. Um seine Wettbe-

werbsfähigkeit in diesem sich schnell verändernden Markt zu erhalten und aus-

zubauen, muss das Unternehmen neue Produkte und Verfahren entwickeln. 

Das Unternehmen hat F&E-Aufwendungen sowie Investitionskosten, die für das 

F&E-Vorhaben anfallen, die sich insgesamt auf 3 Mio. EURO belaufen. Die 

Finanzierung erfolgt zu 100 Prozent aus dem ERP-Innovationsprogramm. Die 

KfW gewährt einen Anteil von 60 Prozent als Nachrangdarlehen. 

Die Hausbank ist daher bereit, diese Maßnahmen zu finanzieren. Dem innovati-

ven Unternehmen wird damit der Zugang zu einer günstigen, langfristigen Fi-

nanzierung ermöglicht. Form und Umfang der Besicherung für den verbleiben-

den 40-prozentigen Darlehensanteil im Risiko der Hausbank werden im Rah-

men der Kreditverhandlungen zwischen dem Antragsteller und seiner Hausbank 

vereinbart.  

Nach zwei Jahren stellen sich nicht vorhersehbare Veränderungen in der Bran-

che ein. Obwohl die Innovation erfolgreich entwickelt wurde, bricht der Absatz-

markt zusammen. Ein ruinöser Preisverfall führt dazu, dass der Schadensfall 

eintritt. Die für das Darlehen bestellten Sicherheiten werden verwertet. Von dem 

Verwertungserlös in Höhe von 1,4 Mio. EURO fließen 1,2 Mio. EURO an die 

Hausbank. Somit werden ihre gesamten Ansprüche befriedigt.  

An ein zweites Unternehmen wird aus dem KfW-Unternehmerkredit für eine 

Investitionsfinanzierung ein Kredit über 1 Mio. EURO gewährt. Die Hausbank 

wird zu 50 Prozent von der Haftung für die Rückzahlung des Darlehens freige-

stellt. Aufgrund einer erheblichen Verschlechterung des konjunkturellen Um-

felds tritt der Schadensfall ein. Die für das Darlehen bestellten Sicherheiten 

werden verwertet. Von dem Verwertungserlös in Höhe von 800 TEURO fließen 

400 TEURO an die Hausbank und 400 TEURO an die KfW. Ein Betrag von 200 

TEURO steht noch offen. Diesen Ausfall teilen sich KfW und Hausbank im Ver-

hältnis 50 Prozent zu 50 Prozent. 
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6.2  Vor- und Nachteile der Finanzierungsarten  

Das Going Public ist der erstmalige Gang bisher nicht börsennotierter Unter-

nehmen an die Börse. Für mittelständische Unternehmen ergibt sich daraus 

zunächst einmal eine hervorragende Möglichkeit, das Eigenkapital im Unter-

nehmen zu stärken. Diese Art der Finanzierung kann für junge, stark wachsen-

de Unternehmen von großer Bedeutung sein. In einigen Bereichen, wie z.B. der 

IT-Branche sind Sicherheiten sehr knapp, somit wird eine Fremdfinanzierung 

erschwert bzw. erreicht schnell ihre Grenzen. Um ein weiteres Unternehmens-

wachstum zu finanzieren, ist oftmals zusätzliches Eigenkapital erforderlich. 

Entweder wird ein Börsengang direkt realisiert oder es wird zunächst eine Fi-

nanzierung durch eine Private Equity-Gesellschaft dargestellt. Sie beteiligt sich 

für eine begrenzte Zeit an dem Unternehmen. Der Exit der Private Equity-

Gesellschaft kann dann über die Börse im Zuge eines IPO erfolgen.  

Als negative Aspekte sind die relativ hohen Kosten eines Börsengangs sowie 

die entstehenden Folgekosten zu nennen. Für mittelständische Unternehmen 

bedeutet das hohe Maß an Publizität ebenfalls eine starke Veränderung. Die 

Veröffentlichung von Quartalsberichten kann einer langfristigen Ausrichtung des 

Unternehmens entgegenstehen. Lieferanten und Abnehmer erhalten viele In-

formationen über die wirtschaftliche Lage und Entwicklung des Unternehmens 

und können diese Erkenntnis ggf. in Preisverhandlungen nutzen.  

Die Rechte der Aktionäre auf Mitsprache werden ebenfalls häufig im Mittelstand 

kritisch gesehen.    

Mittelstandsanleihen bieten Unternehmen die Chance, ihre Finanzierung zu 

diversifizieren und vom klassischen Bankkredit unabhängiger zu werden. Die 

Mittelstandsanleihe kann ein wesentlicher Schritt zu einem späteren IPO sein. 

Ähnlich wie bei einem Börsengang wird eine erhöhte Publizität verlangt. Die 

Anleihe führt zu einer Veröffentlichung der Jahresabschlüsse. Weitere Unter-

nehmensinformationen werden in einem Verkaufsprospekt offengelegt. Unter-

nehmen, die jedoch gegen Publizität sind, werden keine Mittelstandsanleihe 

platzieren.  

Im Vergleich zu einer Darlehensgewährung, sind zusätzliche Kosten und ein 

höherer Zeitaufwand zu berücksichtigen. Die Kapitalmarktreife des Unterneh-

mens wird überprüft, diese Prüfung dauert bis zu sechs Monate. Die Zulas-
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sungsvoraussetzungen umfassen die Veröffentlichung eines Wertpapierpros-

pekts, gegebenenfalls ist ein Emittentenrating erforderlich. In den Folgejahren 

gehört die Veröffentlichung eines testierten Jahresabschlusses zu den Pflichten 

des Emittenten.  

Leasingfinanzierungen eröffnen mittelständischen Unternehmen eine Vielzahl 

von Vorteilen. 

Zunächst einmal wird die Liquidität geschont, es findet ein kontinuierlicher nied-

rigerer Liquiditätsabfluss im Vergleich zum Kauf eines Vermögensgegenstan-

des statt. Die Kreditlinien der Banken bleiben uneingeschränkt erhalten, die 

Leasingraten sind steuerlich abzugsfähig und vermindern das zu versteuernde 

Ergebnis. Darüber hinaus führt die Aktivierung des Leasingobjekts beim Lea-

singgeber zu einer Bilanzneutralität für den Leasingnehmer, d. h. die für ein 

Rating wichtige Eigenkapitalquote des Leasingnehmers wird nicht durch Bilanz-

verlängerung verschlechtert. Des Weiteren fallen die Leasingzahlungen parallel 

zur Nutzung des Leasingobjekts an. Diese Zahlungen bilden eine sichere Kal-

kulationsgrundlage. Ein Vorteil besteht auch darin, dass günstigere Einkaufs-

preise des Leasinggebers aufgrund von größeren Abnahmemengen an den 

mittelständischen Leasingnehmer weitergegeben werden können. Schließlich 

lässt sich anführen, dass durch Rückgabe der gebrauchten Leasingobjekte und 

Neubezug das Unternehmen auf dem neuesten Stand der Technik bleibt. Ge-

rade mittelständische Unternehmen können so durch eine Leasingfinanzierung 

erhebliche wirtschaftliche Vorteile erzielen.    

Als Nachteile können folgende Aspekte eine Rolle spielen. Treten Liquiditäts-

probleme auf, so können vielleicht bei geschickten Verhandlungen mit einer 

Hausbank, zu der eine langjährige Beziehung besteht, Stundungen erzielt wer-

den. Leasingunternehmen können stattdessen mit dem Entzug der Leasingob-

jekte, die für das Unternehmen ggf. betriebsnotwendig sind, drohen. Darüber 

hinaus fallen zusätzliche Kosten an, wenn ein Leasingvertrag seitens des Lea-

singnehmers vorzeitig beendet werden soll. Da der Leasingnehmer kein Eigen-

tum an den Gegenständen erwirbt, besteht somit keine Verkaufsmöglichkeit bei 

Nichtnutzung. Schließlich können bei juristischen Garantiestreitigkeiten aus 

dem Dreiecksverhältnis Leasingnehmer-Leasinggeber-Hersteller Probleme 

entstehen.  
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Factoring kann dem mittelständischen Unternehmen helfen, Außenstände ab-

zubauen. Der Factor übernimmt die Außenstände, das Unternehmen erhält 

kurzfristig sein Geld aus der Forderung. Das erweitert den finanziellen Spiel-

raum erheblich. Während das Unternehmen ggf. als Wettbewerbsvorteil seinen 

Kunden längere Zahlungsziele einräumen kann, ist es gleichzeitig in der Lage, 

in stärkerem Maße als zuvor Skonto zu nutzen. Wenn ein Abnehmer in wirt-

schaftliche Schwierigkeiten gerät oder Insolvenz anmeldet, wird der Rech-

nungsbetrag an das Unternehmen trotzdem gezahlt. Zusätzlich gibt es die Mög-

lichkeit, das gesamte Debitorenmanagement an den Factor auszulagern. 

Die Abhängigkeit vom Factor kann sich jedoch auch negativ auswirken, da Fac-

toring nicht für alle Branchen gleichermaßen geeignet ist. Schwierig wird es bei 

Dienstleistungen. Das Factoring-Institut sichert außerdem keine Forderungen 

gegen Privatpersonen ab. Einzelhändler können daher nicht auf dieses Finan-

zierungsinstrument zurückgreifen. Ein wesentlicher Nachteil für mittelständische 

Unternehmen kann sich daraus ergeben, dass der direkte Kundenkontakt nach-

lässt. Der Kontakt zum Kunden kann für den Mittelständler einen wichtigen 

Wettbewerbsvorteil darstellen. Auch die Vorbereitungen im Unternehmen sind 

gegebenenfalls zeitaufwändig, da entsprechende Arbeiten im Rechnungswesen 

vorzunehmen sind.  

Mezzanine-Kapital in Form von Nachrangdarlehen kann für mittelständische 

Unternehmen aus verschiedenen Gründen interessant sein. Zunächst sind die 

Kosten für Nachrangdarlehen jedoch höher als für klassische Bankdarlehen. 

Beim Kostenvergleich mit direktem Eigenkapital ist zu berücksichtigen, dass die 

Vergütung für nachrangiges Kapital bei entsprechender Gestaltung sowohl 

handels- als auch steuerrechtlich als Betriebsausgabe qualifiziert werden kann. 

Gesellschafter- oder Eigentümerrechte werden durch die Aufnahme von Nach-

rangdarlehen nicht tangiert, bestehende Anteilsstrukturen nicht verändert. Si-

cherheiten im Unternehmen werden nicht gebunden.  

Der Kapitalgeber erwartet aber detaillierte, zeitnahe Informationen über den 

Geschäftsverlauf und außerordentliche Vorgänge. Das Controlling des Unter-

nehmens sollte neben regelmäßigen Planungen auch eine Abweichungsanaly-

se zur Verfügung stellen. In Abhängigkeit von der Situation des Unternehmens 

können Mitwirkungsrechte vereinbart werden, deren Wahrnehmung jedoch 

solange ruht, wie sich das Unternehmen im Wesentlichen planmäßig entwickelt.  
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Öffentliche Förderprogramme richten sich oftmals an mittelständische Unter-

nehmen, die gewisse Umsatzgrößen nicht überschreiten. Die Beantragung öf-

fentlicher Förderkredite kann sehr nützlich sein. Die Verwendungszwecke sind 

weit gefasst. Es gibt u.a. Investitions-, Betriebsmittel-, Gründungs- und Innova-

tionsförderungen.  

Die Vorteile dieser Finanzierung ergeben sich aus einer möglichen 100 Pro-

zent-Finanzierung, der 100-prozentigen Auszahlung, dem Festzinssatz, den 

langen Laufzeiten und den tilgungsfreien Anlaufjahren. Zusätzlich ist eine ggf. 

anteilige Haftungsfreistellung oder eine Nachrangtranche zu nennen. Die gute 

Bonität der Refinanzierungsinstitute kann die Finanzierung des mittelständi-

schen Unternehmens über die gesamte Laufzeit ebenfalls stabilisieren, da die 

Institute auch in wirtschaftlichen Krisensituationen starke Partner bleiben. Somit 

handelt es sich um eine effiziente Finanzierungsmöglichkeit für den Mittelstand. 

Ein Nachteil kann sich ergeben, wenn die Darlehensgewährung die Zahlung 

eines Zuschusses oder einer Zulage ausschließt.  
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7 Fazit und Ausblick   

Banken befinden sich national und international in einer gravierenden Um-

bruchsituation. Neue Kontrollen und Regulierungen durch Aufsichtsbehörden 

sollen eine Situation wie nach der Lehman-Pleite verhindern. Kreditinstitute 

müssen zukünftig ohne Hilfe der Steuerzahler für ihre Risiken haften. Basel III 

sieht daher eine deutliche Stärkung der Eigenkapitalsituation der Banken vor.  

Diese erheblichen Veränderungen im Bankensektor werden Einfluss auf die 

Finanzierung der Unternehmen haben. Sie müssen ihre Finanzierungsstruktur 

neu überdenken und zielgerichtet anpassen. Die zukünftige Unternehmensfi-

nanzierung sollte bankenunabhängiger ausgerichtet werden.  

Der vorliegende Beitrag hat verschiedene Möglichkeiten aufgezeigt, um ein 

Unternehmen erfolgreich für die Zukunft zu positionieren. Die Verbesserung der 

Eigenmittelsituation sowie die Nutzung von Finanzierungsinstrumenten jenseits 

des klassischen Bankkredits werden in den kommenden Jahren an Bedeutung 

gewinnen.  

Die Unternehmen in Deutschland stehen somit vor einer großen Herausforde-

rung. In den zurückliegenden Jahren haben viele von ihnen bereits den richti-

gen Weg eingeschlagen, indem sie ihre Eigenmittelquote deutlich erhöhen 

konnten. Gleichzeitig haben sie ihren Finanzierungsmix verändert und den 

klassischen Bankkredit durch andere Finanzierungsinstrumente anteilig ersetzt. 

Viele Unternehmen nutzen inzwischen Leasing, Factoring oder auch attraktive 

öffentliche Förderprogramme, um die erforderlichen Investitionen, Betriebsmittel 

und Innovationsmaßnahmen zu finanzieren.   
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