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Vorwort

Als Reaktion auf die globale Finanz- und Wirtschaftskrise ist von den Verant-
wortlichen der grof3ten Wirtschaftsnationen (G20) beschlossen worden, Kredit-
institute starker zu kontrollieren. Zu diesem Zweck wird das Uberwachungsre-
gelwerk Basel Il in Etappen durch strengere Vorschriften, von denen ein Tell
bereits seit 2014 wirksam ist, modifiziert. Der Fokus liegt dabei darauf, die Ei-
genkapital- und Liquiditatssituation der Banken zu verbessern und zu starken,
um ein stabiles Finanzsystem zu gewahrleisten und erneute Zusammenbriiche
von Kreditinstituten bis hin zu Volkswirtschaften zu verhindern. Auch wenn mit
Basel Il nicht direkt die Intention verfolgt wird, die Unternehmensfinanzierung
zu steuern oder zu verandern, so haben die Vorschriften doch zur Folge, dass
es fur manche Unternehmen aufgrund verscharfter Sicherheitsforderungen und
hoherer Kosten schwieriger wird, Investitionsvorhaben zu verwirklichen und
langfristige Kredite von Banken bewilligt zu bekommen. So wird es inshesonde-
re fur KMU aufgrund der gegebenen Rahmenbedingungen zunehmend uner-
lasslich, zusatzlich alternative Finanzierungskonstellationen in Betracht zu zie-
hen, um Uber Handlungsoptionen zu verfigen.

Demzufolge setzt sich der Autor im vorliegenden Beitrag vor dem Hintergrund
der inhaltlichen Modifizierungen von Basel Ill mit verschiedenen, alternativen
Finanzierungsmaoglichkeiten auseinander. Hier stellen offentliche Fdrderpro-
gramme durch Refinanzierungspartner fur Unternehmen attraktive Finanzie-
rungsalternativen fir Investitionen dar, deren Risiken nicht Uber Kreditinstitute
abgedeckt werden kénnen. Finanzierungsbeispiele verdeutlichen die wichtigs-
ten Vor- und Nachteile, die sich speziell fir den Mittelstand aus den zuvor vor-
gestellten Finanzierungsformen ergeben. Damit kdnnen die Erkenntnisse dieser
Analyse den Verantwortlichen in KMU bei der Auswabhl ihrer Finanzierungsstra-
tegien zur Unterstiitzung dienen.

Essen, im Mai 2014

Prof. Dr. Sabine Fichtner-Rosada
FOM Hochschule fir 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 Lésung der Aufga-
ben ist einerseits eine internationale Orientierung notwendig, andererseits sind
regionale Belange angemessen zu berlcksichtigen. Differenzierte Ausgangs-
und Rahmenbedingungen liegen nicht nur in Deutschland vor, vielmehr sind im
europaischen Binnenmarkt zahlreiche Besonderheiten zu beachten.

Das vorliegende Arbeitspapier soll verdeutlichen, welche verschiedenen Mdog-
lichkeiten bestehen, um ein Unternehmen zuklnftig vor dem Hintergrund der
Neuerungen, die sich durch Basel Ill ergeben, erfolgreich zu entwickeln. Die
Starkung der Eigenkapitalsituation und die Verwendung von Finanzierungsin-
strumenten jenseits des klassischen Bankkredits werden in den néchsten Jah-
ren deutlich mehr an Relevanz erlangen.

Die Veradnderungen in der Kreditwirtschaft, die Situation nach der Lehman-
Pleite und die Regelungen der Basel Ill-Bestimmungen haben nachhaltige
Auswirkungen auf die Finanzierung von Unternehmen.’ Das Finanzierungs-
umfeld ist im Wandel begriffen. Verschiedene Banken sind mit erheblichen ge-
richtlichen Auseinandersetzungen konfrontiert, deren Ausmal die bisherigen
Grenzen Ubersteigt. Es gibt zahlreiche Bemuhungen von Aufsichtsbehdérden,
diejenigen Banken verstéarkt zu kontrollieren, die durch ihre Grol3e zum Problem
fur das Finanzsystem werden kénnten.?

Geldhauser werden zukinftig die Kreditwiinsche ihrer Unternehmenskunden
noch scharfer kontrollieren und fir Darlehen hdhere Sicherheiten von ihnen
verlangen. Diese Entwicklung kdnnte den Kanal zum Fremdkapital verengen,
insbesondere fir risikoreiche Projekte, wie Existenzgriindungen oder Innovatio-
nen. Bei einer GrofRzahl von mittelstandischen Unternehmen werden fehlende
oder nicht ausreichende Sicherheiten zu einer Verschlechterung der Finanzie-
rungsmoglichkeiten fuhren. AuRerdem machen Banken ihre Kreditvergabe von
einem hoheren finanziellen Eigenanteil der Unternehmen abhéangig.

Zur Verdeutlichung sei angemerkt, dass die mittelstdndischen Unternehmen in
Deutschland im Jahr 2012 ihre Investitionen zu 28 Prozent mit Bankkrediten,

! Vgl. Osman, Y. (2013): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).
2 Vgl. 0. V. (2013b): 0. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).
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53 Prozent mit Eigenmitteln, 14 Prozent mit Fordermitteln 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 erhohte sich der Fordermittelanteil um 2
Prozent, wahrend die sonstigen Finanzierungen um 3 Prozent ruckléaufig waren.
Folgende Abbildung bietet einen detaillierteren Uberblick beziiglich der Investi-
tionsfinanzierungen im deutschen Mittelstand:

Investitionsfinanzierung im Mittelstand

Finanzierungsquellen nach Vollzeitadquivalent-Be schéftigten (Anteile am Investitionsvolumen in Prozent)

Gesamter Mittelstand Weniger als 5 Beschattigte 50 und mehr Beschattigte

9
Sl e 5| 47 % 59 %

44% 489% 50 % 4% 4% 539 47 %

47 % 51 %
52 % 55 % 56 % 61 %

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2007 2008 2009 2010 2011 2012

mEBankkredite Eigenmittel mFdrdermittel mSonstiges

Anmerkung: Mit der Anzahi der Beschéftigten auf das Investitionsvolumen im Mitteistand hochgerechnet.
Sonstiges umfasst u. a. Beteiligungskapital und Mezzanine-Kapital.

Abbildung 1: Investitionsfinanzierungen im deutschen Mittelstand 2007 -2012
Quelle: Kreditanstalt fur Wiederaufbau (2013f): S. 5.

Die Banken der Eurozone haben aktuell so viele notleidende Kredite in den
Biichern wie noch nie. 2013 fielen 7,8 Prozent der Forderungssumme gegen-
Uber Unternehmen und Privatpersonen in diese Kategorie, das entsprach 940
Mrd. EURO, gegeniiber dem Vorjahr bedeutete dies einen Anstieg um 15 Pro-
zent.?

¥ vgl. o.V. (2013f): S. 7.
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Die Ratingagentur Standard & Poor’s geht aktuell davon aus, dass europaische
Mittelstandsunternehmen bis zum Jahr 2018 etwa 3,5 Billionen EURO an neuen
Mitteln benétigen werden.*

4 Vgl. Fruhauf, M. / Weingartner, M. (2013): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).
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2 Auswirkungen von Basel lll
2.1 Grundlagen

Als Reaktion auf die Finanzkrise, die im Jahr 2008 ausbrach, beschlossen die
Staats- und Regierungschefs der G20-Lander® einen Aktionsplan mit dem Ziel,
die Widerstandskraft des Finanzsektors und damit die Finanzmarktstabilitat zu
starken und die wahrend der Krise offensichtlich gewordenen Schwachstellen,
insbesondere in der Finanzmarktregulierung und der internationalen Kooperati-
on, zu beseitigen.®

Ein wichtiger Kernbereich des MalRnahmenpakets zielt dabei auf eine grundle-
gende Verbesserung der Eigenkapital- und Liquiditatsausstattung der Kreditin-
stitute ab und erflllt damit eines der Hauptziele des G20-Aktionsplans. Banken
mussen kinftig nicht nur mehr, sondern auch qualitativ besseres Mindesteigen-
kapital vorhalten, was ihre Verlustabsorptionsfahigkeit deutlich verbessert. Wei-
tere Risiken kdonnen Uber zusatzliche Kapitalpuffer aufgefangen werden, die
wesentlich flexibler einsetzbar sind als Mindestquoten und Uber die erstmals
auch systemische Erwagungen in der Eigenkapitalregulierung bericksichtigt
werden kénnen. Mit den auf internationaler Ebene erstmals aufgestellten Liqui-
ditatsregeln erfolgt ein weiterer wichtiger Schritt, eine jederzeit ausreichende
Liquiditatsausstattung 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 fihren.’

2.2 Wesentliche Bestandteile

Die Uberarbeitung der bankaufsichtlichen Eigenkapitaldefinition ist ein zentrales
Thema des Basel llI-Pakets. Das Ziel ist, sowohl Qualitat als auch Quantitat des
Eigenkapitals der Banken zu starken. Dies soll durch einheitliche, strengere
Anerkennungsvoraussetzungen fir Kapitalbestandteile, scharfere und harmoni-

G20 ist die Gruppe der zwanzig wichtigsten Industrie- und Schwellenlénder.
Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2012): o. S., (letzter Zugriff: 06.12.2013).
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 fur die Banken erzielt werden (s. dazu Abbildung 2).2

Risikopuffer von Banken soll groBer werden
Basel lll: Neue Eigenkapitalregeln

in%
13 L
24 +0-25%
antizyklischer Kapital-
11 4+ puffer
10 4=
+25%
Kapitalerhaltungs-
9 4+
puffer
8 +—— ettt Al b
‘ - bankenaufsichts-
4. 2% rechtliche
7 Erganzungskapital Insolvenz
: (8% darf nicht
6 T unterschritten
1.5% werden)
5 4+ weiches Kernkapital
4 4+
3 2%
q B weiches Kernkapital a45%
2 hartes Kernkapital
ol B 2%
hartes Kernkapital
0o L
Regelung bisher Regelung ab 2013/2019'
= Kernkapitalquote 4% = Kernkapitalquote 6 % -11%
(ohne Erganzungskapital) (ohne Erganzungskapital)
= GCesamtkapitalquote 8% = Gesamtkapitalquote 8% - 13%
Diemngﬂeimmm gein erfoigt sc ineiner wigen
Ubergangsphase: Dtemnbpndtnoteunddkrlege‘nxummnm-m pital gelten ab dem
1.1.2015. Eine langere Ubergangszeit wird beziglich des Kapitalputfers eing ab 2019 gilt Basel Il in

Abbildung 2: Alte und neue Eigenkapitalregeln
Quelle: Bundesministerium der Finanzen (2013): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).

Zukunftig wird das harte Kernkapital im Fokus stehen, das aus eingezahlten
Eigenkapitalinstrumenten und den offenen Riicklagen eines Kreditinstituts be-
steht. Beide Bestandteile missen den Banken uneingeschrankt und unmittelbar

8 Vgl. Heinemann, S. / Husgen, T. / Seemann, V. (2012): S. 1.
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zur Verfligung stehen. Grundsatzlich ist jedes Instrument, das den festgelegten
Bedingungen fir das Grundkapital von Aktiengesellschaften entspricht, dem
harten Kernkapital zurechenbar. Neben dem harten Kernkapital werden das
zuséatzliche Kern- und das Ergdnzungskapital anerkannt, die Kapitalstruktur wird
dadurch zukiinftig vereinfacht.’

Das zusatzliche oder weiche Kernkapital soll wie das harte auf laufender Basis
zur Verlustdeckung zur Verfugung stehen und damit die Fortfiihrung des Ge-
schéftsbetriebs ermdglichen. Kernanforderungen an diese Kapitalklasse sind
die Nachrangigkeit, die Dauerhaftigkeit der Kapitaliberlassung sowie das Er-
messen der Bank, ob Ausschiittungen erfolgen sollen. Aul3erdem missen die
Kreditinstitute die Mdglichkeit haben, das zusatzliche Kernkapital spatestens
dann in hartes zu wandeln, wenn die Quote des harten Kernkapitals im Verhalt-
nis zu den Risikopositionen einen bestimmten Schwellenwert unterschreitet.

Die Bedeutung des Erganzungskapitals wird zukulnftig reduziert und seine
Funktion auf den Glaubigerschutz im Insolvenzfall begrenzt werden. Diese In-
strumente mussen fir mindestens funf Jahre eingezahlt sein und einen nach-
rangigen Rickzahlungsanspruch 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-
schrankungen ihrer Dividende oder andere geeignete MaRnahmen sanktioniert.
Der Kapitalerhaltungspuffer erhéht so praktisch die Mindest-Kernkapitalquote.

Der antizyklische Kapitalpuffer soll den Absturz nach einem exzessiven Kredit-
wachstum abfedern. Uber seine konkrete Umsetzung entscheidet die Banken-
aufsicht fur jedes Land individuell. In guten Zeiten sollen die Institute Kapital
bilden, damit mdgliche Verluste in schlechten Zeiten aufgefangen werden kdn-
nen, ohne dass Banken Konsequenzen fiirchten missen.

o Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2013): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).
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Mindestliquiditatsstandards dienen der Starkung der jederzeitigen Zahlungsfa-
higkeit der Banken. Das Basel IlI-Regelwerk fordert einen Mindestbestand an
bestimmten hochliquiden Aktiva als kurzfristige Liquiditéatsreserve und ein aus-
gewogenes Verhdltnis zwischen Fristenstrukturen von Aktiv- und Passivseite
der Institute. Die kurzfristige Widerstandskraft der Institute soll so gestarkt wer-
den. Gleichzeitig wird ein Anreiz geschaffen, Gbermé&fRige Fristentransformatio-
nen zu vermeiden.

Ein weiterer wichtiger Bestandteil des Basel lll-Regelwerks ist die Einfihrung
einer Verschuldungsquote. Die Leverage Ratio setzt das Kernkapital der Bank
zu ihrem Gesamtengagement in Relation. Im Gegensatz zu den auf Modellan-
nahmen gestltzten, 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 berticksichtigt. Die Leverage Ratio soll Schwéachen ausgleichen, die in der
Finanzkrise deutlich wurden. Erstens soll diese Ratio der im Grundsatz zykli-
schen Wirkung risikobasierter Eigenkapitalanforderungen entgegenwirken. Au-
Berdem soll die risikosensitive Leverage Ratio Schwéachen risikobasierter Ei-
genkapitalanforderungen ausgleichen. In der Finanzkrise erlitten die Banken
Verluste, die in einigen Fallen die modellgestiitzt berechneten Risiken erheblich
Uberstiegen. Die Risikosensitivitat der Leverage Ratio fihrt ihrerseits zu Risi-
ken. Banken haben den Anreiz, riskantere Darlehen zu vergeben und risikorei-
chere Investitionen zu tatigen.™®

Die Einfihrung der neuen Regeln beziglich Basel Il geschieht schrittweise.
Seit 2014 gelten erste Teile, ab dem Jahr 2019 wird das Basel Ill-Regelwerk in
vollem Umfang Gliltigkeit haben.

10 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2013): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).
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3 Bedeutung des Ratings

3.1 Ratingbegriff und Ratingverfahren

Das Rating erlaubt, die Kreditwirdigkeit des Unternehmens einzuschatzen. Ziel
ist es, mdglichst genau, die Ausfallwahrscheinlichkeit des Unternehmens inner-
halb eines Jahres zu bestimmen.'! 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 Ablaufe
einer Darlehensentscheidung.

Prozess einer Darlehensentscheidung

Bonitats- Kapitaldienstfahigkeit
prufung Geschéftspolitik und
Darlehens- i:t:::igs Portefeuillesteuerung Darleh_ens-
gy Rating- Konditionengestaltung entscheidung
System Sicherheitenbewertung

Abbildung 3: Prozess einer Darlehensentscheidung

Durch das Rating wird die Bonitat des Darlehensnehmers gemessen. Fir die
Kreditentscheidung sind zusatzlich geschéaftspolitische Vorgaben der jeweiligen
Bank zu beachten.

In der Regel wird die Bonitat durch eine standardisierte Ratingnote ausge-
drickt. Ratings werden bankintern im Zuge des Darlehensvergabeprozesses
oder durch Ratingagenturen ermittelt.

™ vgl. Hose, C./ Liibke, C. / Nolte, T. /Obermeier, T. (2012): S. 3.
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Ein Ratingsystem setzt sich aus verschiedenen Komponenten zusammen:*?

Rating der Hardfacts

Vermdégensanlage/-entwicklung Ertragsanlage/-entwicklung

Finanzlage/-entwicklung Cashflow-Analyse

|
|

Bilanzpolitik Kontodatenanalyse

Branchenrating

Ggf. individuelle Rating-Komponenten

Abbildung 4: Ratingsystem fur mittelstdndische Unternehmen

Um die Unternehmenszukunft zu beurteilen, zieht die Bank hard facts heran,
die sich aus der Bilanz oder Gewinn- und Verlustrechnung ermitteln lassen.
AuRerdem finden jedoch auch soft facts Berlcksichtigung. 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
langerfristige Unternehmensentwicklung abgeschéatzt werden. Im Rahmen des
Branchenratings werden zusatzlich branchenspezifische Risikofaktoren bertick-
sichtigt. Bankinterne Ratingsysteme enthalten eine allgemeine Beurteilung der
jeweiligen Branchensituation.

12 Vgl. Hermeier, B. / Frére, E. / Heuermann, M. (2005): S. 3.
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Da standardisierte Ratingverfahren in einzelnen Fallen nicht vollstandig der
konkreten Situation des Unternehmens gerecht werden, kann eine individuelle
Komponente in das Verfahren einbezogen werden. Die Ratingnote kann indivi-
duell geandert werden, wenn z.B. weitere Informationen tUber 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
moglichen Verlust der Bank, wenn das Unternehmen das Darlehen nicht zu-
rickzahlen kann. Sicherheiten haben Einfluss auf die Kreditentscheidung und
die Kreditkonditionen. Sie beeinflussen das Rating nicht.

3.2 Malinahmen zur Verbesserung des Ratings

Unternehmen sollten sich darlber informieren, wie die Ratingnote zustande
kommt, denn eine Starken-Schwéchen-Analyse kann oftmals sinnvoll sein. Es
geht darum, die Unternehmenssituation und damit das Ratingergebnis zu ver-
bessern. Grundsétzlich verfiigt ein Unternehmen Uber verschiedene Mdglichkei-
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 Vorraten oder Forderungen einige ratingrelevante Kennzahlen in erheb-
lichem Mal3e belastet. Somit kénnen sich allein durch Stichtags-verlegung nen-
nenswerte Ratingveranderungen 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 ermdglicht dauerhafte Stabilitdt und untersttitzt
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 fur 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, wéhrend Unternehmen mit 50
und mehr Mitarbeitern einen Wert von 30,4 Prozent erreicht hatten. Hier zeigt
sich, dass gréRere Unternehmen tendenziell Gber eine hdhere Eigenkapitalaus-
stattung verfugen.

Eigenkapitalquoten im Mittelstand

Grokenklassen nach Vollzeitédquivalent-Beschaftigten

304 %
30 %

279 %

274 %
25 %
20 %

185 %
15 %
10 %

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

=@\ eniger als 10 10-49 =#=50 und mehr == Gesamter Mittelstand

Anmerkung: Mit der Anzahi der Beschéftigten hochgerechnet. Mittelwerte mit dem Umsatz gewichtet.

Abbildung 5: Eigenkapitalquoten im Mittelstand in Deutschland 2002 - 2012
Quelle: Kreditanstalt fir Wiederaufbau (2013f): S. 3.

Die Eigenkapitalquote lasst sich auf verschiedene Weisen beeinflussen. Gutes
Finanzmanagement von Unternehmen beginnt auf der Aktivseite der Bilanz.
Der Verkauf nicht betriebsnotwendigen Vermdégens oder eine Sale-and-Lease-
back-Transaktion kénnen 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 Geschéftsbereichen oder die Nutzung von Leasing
fuhrt in dieselbe Richtung. Factoring oder Forfaitierung erdffnen weitere M6g-
lichkeiten zur Erhéhung der Eigenkapitalquote. Neben diesen indirekten Mal3-
nahmen, welche die Aktivseite betreffen, gibt es verschiedene Ansatze, das
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Eigenkapital mittels einer direkten Erhdhung auf der Passivseite zu starken. An
dieser Stelle sind Einlagen von Gesellschaftern oder Gesellschafterdarlehen zu
nennen. Die Gewinnthesaurierung oder Mitarbeiterkapitalbeteiligungsmodelle
kénnen ebenfalls die Eigenkapitalsituation verbessern. Die Aufnahme von Mez-
zanine-Kapital verbessert die Eigenmittelsituation. Ein Finanzinvestor oder ein
strategischer Partner kdnnen frisches Kapital in das Unternehmen einbringen.
Ein anschlieRender Borsengang kann eine mdogliche Exitstrategie der Investo-
ren erleichtern und gleichzeitig zu einer weiteren Verbesserung der Eigenkapi-
talsituation beitragen.

12
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4  Finanzierungsformen
4.1 Going public

Das Going Public ist der erstmalige Gang bisher nicht bérsennotierter Unter-
nehmen an die Bdrse. Es lassen sich mehrere Phasen unterscheiden. Zunéchst
erfolgt die Prifung der Borsenreife des Unternehmens. AnschlieRend folgen die
Auswahl der begleitenden Konsortialbanken sowie die Bewertung und Présen-
tation des Unternehmens.

Danach werden die bdrsen- und aufsichtsrechtlichen Voraussetzungen eines
Borsengangs an ein bestimmtes Bérsensegment gepruft. Im Anschluss wird ein
Zeichnungsprospekt erstellt und ein Termin fir den Borsengang festgelegt. In
diesem Schritt wird der Ausgabepreis fixiert. In der letzten Phase des Going
Public wird der eigentliche Bérsengang durch publikumstrachtige Werbeveran-
staltungen, z.B. Roadshows, unterstiitzt. Unternehmen, die ehemals in der
Rechtsform einer Personenhandelsgesellschaft firmierten, werden im Zuge des
Borsengangs in eine Aktiengesellschaft umgewandelt.

Erfolgreiche Bérsengénge setzen oftmals eine gute Stimmung an den Boérsen
voraus. In den USA konnte der IPO (Initial Public Offering) von Twitter sehr
erfolgreich realisiert werden.™ In Deutschland ist der Bdrsengang von Bastei
Liibbe bspw. weniger erfolgreich verlaufen.**

In diesem Zusammenhang kann von Bedeutung sein, wofiir der Emissionserlés
verwendet wird. Flie3t das Geld fur Investitionen in das Unternehmen oder er-
halten die Altgesellschafter einen Grof3teil des Emissionserldses flur ihren Pri-
vatbereich und distanzieren sich somit faktisch vom Unternehmen?

Folgende Grafik zeigt die Entwicklung der Bérsengédnge an der LSE (London
Stock Exchange) in den Jahren 2003 bis 2013. Die hohen Volumina und grof3en
Stiickzahlen der Jahre 2006 und 2007 verringerten sich in den Folgejahren
erheblich. Grund dafur war die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise. Der
Markt fur Borsengdnge war im Jahr 2009 praktisch geschlossen. Inzwischen
steigt die Zahl der Neuemissionen wieder deutlich an.

13 Vgl. Bernau, V. (2013): 0. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).
" vgl. 0. 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-
heglaubiger ein Darlehen zur Verfiigung stellt und sich der Emittent verpflichtet,
das Darlehen bei Falligkeit inklusive der festgelegten Zinsen zuriickzuzahlen.
Diese Schuldverschreibung ist ein klassisches Instrument der langfristigen Ka-
pitalbeschaffung. Bei der Emission der Anleihe wird Fremdkapital von vielen
verschiedenen Investoren direkt am 6ffentlichen oder privaten Kapitalmarkt im
In- oder Ausland aufgenommen.*®

> vgl. Hochgatterer, R. / Sacher, M. / Wallner, J. (2004): S. 169 ff.

14



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

Genau wie bei einem Darlehen werden die Konditionen und Kreditbedingungen,
wie Laufzeit oder Kiindigungsrechte flexibel gestaltet. Die Verzinsung kann fest
oder Uber einen ergebnisabhéngigen Gewinnanteil variabel erfolgen. Auch kén-
nen unterschiedliche Tilgungsformen vereinbart werden. Oftmals erfolgt eine
Ruckzahlung am Laufzeitende, es ist aber auch eine gestaffelte Riickzahlung in
Raten maglich. Anleihen kénnen erstrangig oder nachrangig gegeniiber Forde-
rungen von Dritten ausgestaltet werden. Dadurch erlangen diese einen mezza-
ninen Charakter.

Im angelsachsischen Raum nutzen Unternehmen oftmals Anleihen, um sich zu
finanzieren. Inzwischen greifen auch deutsche Unternehmen verstarkt auf die-
ses Instrument zurlick. Die Entscheidung fiir eine Anleihe folgt einer langfristi-
gen Strategie. Die Emission einer Mittelstandsanleihe kann ein wichtiger Schritt
zu einem IPO sein. Die Ausgabe einer Anleihe fuhrt zu einer Verdffentlichung
der Jahresabschlisse. AuRerdem wird ein Verkaufsprospekt erstellt und eine
Roadshow realisiert. Kapitalmarktprodukte erweitern die Finanzierungsmaoglich-
keiten Gber den klassischen Bankkredit hinaus.'® Unternehmen, die sich jedoch
gegen eine Veroffentlichung ihrer Zahlen aussprechen, werden keine
Mittelstandsanleihe platzieren.

Der Markt fur Mittelstandsanleihen ist durch die Euro- und Finanzkrise zusatz-
lich gewachsen.

Der Grund liegt darin, dass mittelstandische Unternehmen ihre langfristigen
Investitionen seit der Finanzkrise i.d.R. mangels ausreichend Eigenkapital bzw.
Sicherheiten nicht mehr langer Uber ihre Hausbank finanzieren konnten, da
diese eine eher restriktive Kreditvergabe praktizierte. Aufgrund dessen nutzen
sie seitdem verstarkt Anleihen, um die Investorenbasis zu diversifizieren.’

16 Vgl. Knop, C. (2011): 0. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).
" vgl. Kéhler, C. (2010): 0. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).
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Abbildung 7: Entwicklung der
Mittelstandsanleihen in Deutschland
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T 2010 2011 2012 2013 Quelle: Zschapitz, H. (2013): o. S.,
(letzter Zugriff: 26.11.2013).

Die Stuttgarter Borse hat im Jahr 2010 das Segment Bondm fir
Mittelstandsanleihen geschaffen. Die Borsen Frankfurt und Dusseldorf haben
danach die Plattformen Entry Standard und Mittelstandsmarkt gegriindet. Obige
Grafik zeigt die sprunghafte Entwicklung in den Jahren 2010 bis 2013.

Vor der Emission der Anleihe prift die Borse die Kapitalmarktreife des Unter-
nehmens. Diese Prifung dauert bis zu sechs Monate. Die Zulassungsvoraus-
setzungen umfassen die Veroffentlichung eines durch die BaFin (Bundesanstalt
fur Finanzdienstleistungsaufsicht) gebilligten Wertpapierprospekts. Um typische
Haftungsrisiken zu vermeiden, sollte die Prospekterstellung durch einen erfah-
renen Anwalt begleitet werden. Die Mindeststiickelung belauft sich auf 1.000
Euro, gegebenenfalls ist ein Emittentenrating erforderlich. In den Folgejahren
gehdrt die Veroffentlichung 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 Konkurrenzféahigkeit weiter zu steigern. Durch
Leasingstrukturen lasst sich der finanzielle Freiraum fur neue Produkte und
Dienstleistungen erhdhen. Der Investitionsspielraum kann erweitert werden,
indem Leasing bei der Beschaffung von Anlagegitern genutzt wird. Leasing
kann als Erganzung zur Eigenfinanzierung und zur konventionellen Fremdfi-
nanzierung eingesetzt werden, da die Maschinen nicht gekauft, sondern nur
gegen Geblhr genutzt werden. So lasst sich eine Produktion auf dem technolo-
gisch neuesten Stand realisieren und ermdglicht eine kostenginstige und effizi-
ente Arbeitsweise. Investitionsgiiter 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 Investitionsgiiter gemietet statt gekauft.'®

Leasing bedeutet eine vollstandige objektbezogene Fremdfinanzierung. Der
Unternehmer benétigt weder Eigenkapital, um geplante Investitionen realisieren
zu konnen, noch werden die liquiden Mittel im Anlagevermégen gebunden.19
Das Unternehmen hat gréRere Freirdume fir andere Finanzierungs-
erfordernisse und dessen Rentabilitat steigt, weil das durch Leasing nicht ge-
bundene Kapital rentabler zur Ausnutzung von Skonti und Rabatten fir das
Umlaufvermégen eingesetzt werden kann. Dabei bleiben nicht nur die Kreditli-
nien der Hausbanken in voller Hohe erhalten, sondern auch die zur Verfligung
stehenden Sicherheiten werden nicht in Anspruch genommen. Sie stehen fir
anderweitige Finanzierungserfordernisse zur Verflgung. Die Leasinggesell-
schaft aktiviert ggf. als wirtschaftlicher Eigentimer das Objekt in der Bilanz. Das
Unternehmen kann die Leasingraten als Kosten in der Gewinn- und Verlust-
rechnung in voller Hohe steuerlich wirksam absetzen.?

Die vereinbarte Leasingrate ist annuitétisch kalkuliert und bleibt Gber die ge-
samte Vertragsdauer unverandert. 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

8 vgl. 0. V. (2013h): 0. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).
19 Vgl. Bundesverband deutscher Leasingunternehmen (2013): o. S., (letzter Zugriff:
06.12.2013).

2 vgl. 0. V. (2013i): S. 24.
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laufenden Ertragen (Pay as you earn). Im Rahmen von Sale-and-lease-back-
Transaktionen wird ein Objekt aus dem Anlagevermégen an die Leasinggesell-
schaft verkauft und dann zuriickgeleast. Mit dieser Malinahme lassen sich stille
Reserven mobilisieren und zuséatzliche Liquiditat schopfen. Das Objekt wird wie
gewohnt weitergenutzt.?* Als Nachteil fir das Unternehmen ist die Bindung an
den Vertrag zu sehen. Aulzerdem konnen die Leasingaufwendungen ggf. hoher
ausfallen als die Zinsen eines klassischen Bankkredites.

Auch immaterielle Vermdgensgegenstande kénnen geleast werden. Eine Sale-
and-lease-back-Struktur ist hier ebenfalls mdglich. 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 Uber Jahre
durch Investitionen in Marketing und Werbung bzw. Forschung und Entwicklung
gebildet wurden. Diese Mittel kdnnen fur die strategischen Ziele des Unterneh-
mens aktiviert werden. Die Eigentimer der immateriellen Wirtschaftsguter kon-
nen stille Reserven realisieren, wenn der beim Verkauf gezahlte Veraulie-
rungspreis den jeweiligen Buchwert tUbersteigt.

Durch eine Sale-and-Licence-back-Transaktion werden dem Unternehmen li-
quide Mittel bereitgestellt. Die Rucklizenzierung der immateriellen Vermégens-
gegenstande ermdglicht eine weitere Nutzung durch das Unternehmen. Die
Berechnung der Lizenzgebtihren erfolgt als fixer Betrag oder in Abhangigkeit
von zukunftigen Erlésen. Somit lasst sich eine teilweise Verlagerung von Chan-
cen und Risiken realisieren. Immaterielle Vermégensgegenstande haben oft-
mals fur das veraufRernde Unternehmen eine existenzielle Bedeutung, so dass
haufig das Interesse besteht, am Laufzeitende den immateriellen Vermogens-
gegenstand zuriickzukaufen. Die Erwerber der Lizenzen haben ihrerseits die
Maoglichkeit, sich Uber die Lizenzvertrage am wirtschaftlichen Erfolg des Verk&u-
fers zu beteiligen. Das Unternehmen Semper Idem Underberg GmbH hat bspw.
die Marke Asbach verkauft und anschliel3end als Lizenznehmer weitergenutzt.

Die Leasingvertrage orientieren sich an bestimmten Grundvertragstypen.

2L vgl. Meier-Burkert, F. (2012): S. 14.
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Das Finanzierungsleasing lauft Gber eine festgelegte Grundmietzeit, in der das
Vertragsverhaltnis grundsétzlich weder durch den Leasinggeber noch durch
den Leasingnehmer gekiindigt werden kann. In der Regel werden mehrjahrige
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.

Vollamortisationsvertrage beinhalten, dass schon zu Beginn des Vertrages das
Verfahren am Vertragsende vollstandig vereinbart wird. Dem Leasingnehmer
kann ein Kaufrecht fir das Leasingobjekt eingerdumt werden. Alternativ besteht
die Mdglichkeit einer Mietverlangerungsoption, um das Objekt nach der Grund-
mietzeit zu niedrigeren Leasingraten weiternutzen zu kénnen. Teilamortisati-
onsvertrage bringen beim Leasen hochwertiger und wertbestandiger Investiti-
onsguter Vorteile. Durch die Vereinbarung eines angemessenen Restwertes
entstehen deutlich niedrigere Kosten. Das Unternehmen zahlt nur fur die tat-
sachliche Nutzung des Objektes.

Kindbare Vertrage empfehlen sich dann, wenn das Leasingobjekt einem
schnellen technischen Wandel unterliegt und ein kurzfristiger Austausch not-
wendig werden kann. Durch die Mdglichkeit, zu vorher festgelegten Zeitpunkten
kundigen zu kénnen, reagieren die Unternehmen auf Anderungen des Marktge-
schehens flexibel und sind somit auf dem neuesten technischen Stand.

Beim Operate Leasing kann das Vertragsverhaltnis bei Einhaltung einer festge-
legten Kindigungsfrist jederzeit durch den Leasingnehmer oder den -geber
gekindigt werden und eine Abschlusszahlung wird nicht fallig. In der Regel
haben die Vertrage 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-
stdnde beim Leasinggeber.

Die Hohe der Leasingraten héangt von mehreren Faktoren ab. Die Bewegungen
des Kapitalmarktes sind von Bedeutung. Ein weiterer wichtiger Einflussfaktor ist
bei Teilamortisationsvertrdgen die Restwertgestaltung. Sie orientiert sich am
Marktwert des Objektes. Besonders bei sehr werthaltigen Investitionsgitern
kann eine regelmafige Wartung zu einem héheren Restwert und damit zu at-
traktiven Leasingraten fuhren. Wahrend der Vertragslaufzeit zahlt das Unter-
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nehmen nur fir den wirtschaftlichen Verschlei3 des Objektes. Die Verwertung
des Leasinggegenstandes und die Realisierung des Restwertes tibernimmt die
Leasinggesellschaft.

4.4 Factoring

Beim Factoring verkauft das Unternehmen seine Geldforderungen aus Waren-
geschaften und Dienstleistungen an den Factor. Im Gegenzug erhalt es soforti-
ge Liquiditét. In der Regel werden 80 Prozent des Rechnungsbetrags sofort
Uberwiesen. Der Restbetrag wird vom Factor gezahlt, sobald der Kunde seine
Rechnung vollstandig beglichen hat, spatestens innerhalb von 150 Tagen nach
Falligkeit der Rechnung, unabhéngig davon, ob der Kunde zahlt oder nicht. Das
Unternehmen wird durch die Risikolibernahme des Factors vor Forderungsaus-
fallen gesichert. Die Factoring-Gesellschaft beobachtet die Bonitat der Kunden
und die Entwicklung der Méarkte. Die Kosten des Factorings liegen je nach Um-
satzvolumen und den erbrachten Leistungen regelméafig im Rahmen des Skon-
tos.? Folgende Abbildung veranschaulicht die Ablaufe im Rahmen des offenen
Factorings:

Unternehmen | 1. Bestand der Forderung Schuldner
(z.B. Lieferant) (z.B. Abnehmer)
3b. Bevorschussung der 4. Zahlung bei offenen
Forderung Factoring

_| Factoringunternehmen
(= Factor)

2. Verkauf der Forderung 3a. Ist neuer Glaubiger

des Schuldners

Abbildung 8: Offenes Factoring

Es gibt verschiedene Factoring-Formen. Echtes Factoring ist ein Verfahren, bei
dem der Factor das Delkredererisiko tibernimmt. Factoring ohne Ubernahme
dieses Risikos wird als unechtes Factoring bezeichnet. Beim offenen Factoring
wird der Debitor Uber die Abtretung der Forderung informiert. Zahlungen auf die
Forderung sind mit schuldbefreiender Wirkung nur an das Factoring-

22 vgl. Demberg, G. (2007): 0. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).
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Unternehmen maglich. Stilles Factoring bedeutet, dass der Debitor nicht tber
die Abtretung und den Verkauf der Forderung informiert wird, sie bleibt fur ihn
unsichtbar.

Factoring kann verschiedene Vorteile bringen. Der Factor Gbernimmt die Au-
Benstéande 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 ho-
herem Mal3e als vorher Skonti ausnutzen zu kdnnen. Bestehende Kreditlinien
werden geschont.

Ein Factor unterzieht potentielle Neukunden in der Akquisitionsphase einer
Bonitatsprifung und der Lieferant erhadlt vor der ersten Lieferung eine
Limitzusage. Wenn der Abnehmer dennoch Insolvenz anmeldet, ist die Forde-
rung zu 100 Prozent abgesichert und der Lieferant erhélt sein Geld. Factoring-
Gesellschaften verwalten die Forderungen umfassend. Sie Uberwachen die
Zahlungseingange und schreiben die notwendigen Mahnungen. Factoring-
Kunden kdnnen das gesamte Debitorenmanagement auslagern, dadurch kann
das Unternehmen Zeit und Kosten sparen.

Durch die verbesserte Liquiditatssituation kénnen die Unternehmen ihre Ver-
bindlichkeiten verringern. Das fuhrt zu einer geringeren Bilanzsumme. Die
durch das Factoring veranderte Bilanzstruktur steigert die Eigenkapitalquote
und verbessert das Bankenrating.

Durch den Liquiditatsgewinn kann das Unternehmen seinen Kunden langere
Zahlungsziele einraumen. Das Unternehmen verflgt tber einen zusatzlichen
finanziellen Handlungsspielraum fir Investitionen, welche dauerhafte Wettbe-
werbsvorteile sichern kénnen.

Als Nachteil ist die Abhangigkeit vom Factor zu nennen. Die Kontakte zum
Kunden lassen nach. Auch die Vorbereitungen im Unternehmen sind gegebe-
nenfalls zeitaufwandig, da entsprechende Arbeiten im Rechnungswesen vorzu-
nehmen sind.
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4.5 Mezzanine-Kapital

Zunehmend stehen Unternehmen vor Aufgaben, die nicht mehr tber klassische
Kredite finanziert werden konnen.” Ursachen hierfiir sind geringe
Sicherheitenvolumina in modernen Branchen (z.B. Softwareentwicklung, Bio-
technologie) oder spezielle Finanzierungssituationen, bei denen eine Lucke
zwischen darstellbarer Kreditfinanzierung und verfiigbaren Eigenmitteln einer-
seits und den Liquiditatserfordernissen andererseits gegeben ist. Typische Si-
tuationen sind Wachstums- und Innovationsfinanzierungen. Unternehmen legen
zunehmend den Fokus auf die Geschwindigkeit ihres Wachstums. Aul3erdem
kdnnen sogenannte Bridgefinanzierungen vor Borsengéangen durch eine spezi-
elle Finanzierung begleitet werden.

Sofern in diesen Fallen eine Aufstockung des echten Eigenkapitals zur Schlie-
Bung der Finanzierungsliicke durch Finanzinvestoren nicht gewlnscht oder
nicht mdglich ist, weil keine Einigung bei der Bewertung des Unternehmens
erzielt werden kann, keine Verwasserung der bestehenden Anteilsstrukturen
entstehen oder der Familiencharakter des Unternehmens erhalten bleiben soll,
so kann der Einsatz einer eigenkapitalahnlichen Mezzanine-Finanzierung eine
interessengerechte Lésung darstellen.?

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 andert und
die Ausgestaltung flexibel — entsprechend den individuellen Erfordernissen —
vorgenommen werden kann.?

Formen der mezzaninen Finanzierung sind im angelséchsischen Raum, wo der
besicherte Langfristkredit kaum eine Rolle spielt, seit vielen Jahren etabliert. In
Deutschland st6R3t diese Art der Mittelbeschaffung auf steigende Nachfrage,
zumal sich die Finanzierungsmentalitdt deutscher Unternehmen in Richtung
einer Offnung zum Beteiligungsmarkt weiterentwickelt hat. Mezzanine-

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

24 vgl. Fehr, B. (2006): S.11.
% vgl. Durr, U. (2007): S. 21.
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Finanzierungen finden sich in unterschiedlichen Formen in Deutschland.?® Die
denkbaren Spielarten mezzaniner Finanzierungsformen reichen von Nachrang-
darlehen und stillen Beteiligungen tiber Genussscheine bis hin zu kapitalmarkt-
fahigen Wandel- und Optionsanleinen, wobei die Ubergéange flieRend sind. Der
Genussschein wird aufgrund seiner rechtlichen Komplexitat selten verwendet.*’

Wandelanleihen bewegen sich zwischen Aktien und Anleihen. Sie sind zu-
nachst normale Anleihen mit fester Laufzeit und Kupon. Anleger kdénnen die
Papiere in Aktien umtauschen. Wie viele Aktien zu welchem Kurs getauscht
werden, steht zu Beginn der Laufzeit fest. Der Tauschkurs liegt regelmafig
unter dem aktuellen Borsenkurs. Im Detail kénnen sich Wandelanleihen stark
voneinander unterscheiden. Bei den einen hat der Anleger das Recht, bei ande-
ren die Pflicht zu tauschen.”®

Volkswagen hat im Jahr 2012 eine Pflichtwandelanleihe zum Bezug von
Volkswagen-Vorzugsaktien in H6he von 2,5 Mrd. EURO emittiert. Mit der Bege-
bung der Pflichtwandelanleihe hat Volkswagen seine Kapitalausstattung vor
dem Hintergrund des Liquiditatsabflusses fiir die erfolgten Akquisitionen und
der Umsetzung des strategischen Wachstums- und Investitionsprogramms ge-
starkt. Im Jahr 2013 folgte eine weitere Wandelanleihe im Volumen von 1,2
Mrd. EURO.? 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 frithzeitige Umwandlung in Aktien vor.*

Optionsanleihen sind verzinsliche Wertpapiere. Sie verbriefen neben dem Zins-
und Rulckzahlungsanspruch in einem Optionsschein ein Bezugsrecht auf Ak-
tien. Abweichend von Wandelanleihen bleibt die Inhaberschuldverschreibung
beim Austiben der Option einer Optionsanleihe bis zum Laufzeitende bestehen.

Die Bayer AG hat im Jahr 2005 eine 100-jahrige, nachrangige Hybridanleihe im
Volumen von 1,3 Mrd. EURO emittiert. Diese Anleihe wird im Jahr 2105 féllig

%6 vgl. Muller-Kanel, O. (2009): S. 14 f.

2" vgl. Hager, M. / Elkemann, M. (2007): S. 22.

2 Vgl. Beauvais, E. / Fischer, E. / Traichel, C. (2006): S. 198 f.
2 vgl. 0. V. (2013a): 0. S., (letzter Zugriff :26.11.2013).

% vgl. Volkswagen (2013): S. 169.
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und in den ersten zehn Jahren mit 5,0 Prozent fest verzinst. Anschlie3end gilt
eine variable Verzinsung und zwar Drei-Monats-EURIBOR plus 280 Basispunk-
te.®’ Der Emittent hat nach den ersten zehn Jahren vierteljahrlich die Mdéglich-
keit, die Anleihe zum Nominalwert zu kiindigen. 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, inshesondere die Laufzeit und das einseitige Kiin-
digungsrecht, spiegeln die wirtschaftliche und finanzielle Kraft der Bayer AG
wider.*

Genussscheine sind gesetzlich nicht geregelt. Sie &hneln je nach individueller
Ausgestaltung der verbrieften Rechte starker einer Aktie und damit Eigenkapitel
oder einer Anleihe und somit Fremdkapital.33 Sie werden regelmaliig nachran-
gig ausgestaltet.?’4 Die Verbindlichkeiten werden im Insolvenzfall nach den For-
derungen der anderen Fremdkapitalglaubiger bedient.*

Nachrangdarlehen bilden eine dem Kredit &hnliche Form der mezzaninen Fi-
nanzierung. Im Unterschied zur klassischen langfristigen Kreditfinanzierung ist
hier der Ruckzahlungsanspruch fur den Fall der Insolvenz mit einem Nachrang
gegenuber anderen nicht nachrangigen Glaubigern versehen.*® Nachrangmittel
in Form des partiarischen Darlehens sind zudem mit einer erfolgsabhangigen
Vergutung versehen, wahrend eine Verlustteilnahme sich nur mittelbar durch
den Ausfall der gewinnabhangigen Vergutungskomponente 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 grundsatzlich
ohne Besicherung herausgelegt und beschranken damit nicht den weiteren
Kreditspielraum des Unternehmens. Durch die Hereinnahme eines Nachrang-
darlehens ergibt sich grundsatzlich eine Verbesserung der Kreditaufnahmemog-

¥ EURIBOR ist ein Referenzzinssatz fiir Termingelder in Euro im Interbankengeschaft

(Euro Interbank Offered Rate).
%2 vgl. Bayer (2013): S. 260.
% vgl. 0. V. (2006): 0. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).
3 Vgl. Kraus, M. / Schneider, A. (2006): S. 172 f.
% Vgl. Burgmaier, S. (2007): o. S. , (letzter Zugriff: 26.11.2013).
% vgl. Durr, U. (2007): S. 104.
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lichkeiten, weil in Bankkreisen die Bereitstellung einer Nachrangfinanzierung
durch einen renommierten Investor als bonitatserhéhend gewertet wird.

Nachrangdarlehensgeber erwarten aufgrund eines hdheren Risikos auch eine
héhere Rendite im Vergleich zu Krediten. Sie liegt zwischen den marktiblichen
Satzen von direktem Eigen- und langfristigem Fremdkapital. Diese Vergitung
wird Ublicherweise in eine fixe und eine gewinnabhéngige Komponente unter-
teilt. Es ist auch moglich, den variablen Anteil als Prozentsatz vom Jahresiber-
schuss zu definieren. Der Satz der fixen Komponente kann umso niedriger be-
messen werden, je sicherer die Vereinnahmung der gewinn-abhéangigen Kom-
ponente erscheint. Eine Stundung der Gewinnkomponente ist ebenso denkbar
wie ein ertragsabhangiger Hebel: in starken Jahren wird Uberproportional mehr
gezabhlt als in schwachen.

Zur Reduktion des Risikos und damit der Finanzierungskosten kénnen im Ein-
zelfall Sicherheiten der Gesellschafter — nicht der Gesellschaft- (z.B. Birg-
schaft, Garantie, Mithaftung) eingesetzt werden. Der Bilanzausweis erfolgt in
der Regel unter den Verbindlichkeiten mit einem Nachrangvermerk, wodurch
die Erkennbarkeit als eigenkapitalahnliche Mittel gesichert ist. Die Laufzeiten
liegen im Bereich von funf bis zehn Jahren. Die Rickfihrung kann in einer
Summe erfolgen oder aber in mehreren Tranchen. Dem Nachrang-
darlehensnehmer kann auch ein zeitpunktbezogenes Wabhlrecht zwischen die-
sen beiden Varianten eingeraumt werden. Bei einer Laufzeit von acht Jahren
kdnnte eine Option z.B. nach dem flnften Jahr ausgelbt werden, ob am Lauf-
zeitende in einer Summe zurtickgefuhrt wird oder in drei Tranchen ab Ende des
sechsten Jahres.

Im Unterschied zum Nachrangdarlehen hat die stille Gesellschaft eine starkere
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
zusatzliche Verpflichtungen des Beteiligungsnehmers (z. B. das Einhalten von
Covenants) im Beteiligungsvertrag vereinbart.*” Damit wird diese Form der Be-
teiligung starker als risikotragendes Eigenkapital qualifiziert, was sich auch in
den Konditionen niederschlagt. Eine Gewinnbeteiligung ist bei der stillen Ge-

8 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.*®

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 Ubergang zwischen beiden Formen ist flieRend; je
mehr der stille Gesellschafter an der unternehmerischen Gestaltung beteiligt ist,
desto eher ist sie als atypisch einzustufen. Wesentliche Kriterien sind das Aus-
malfd der Mitwirkungsrechte, die Vereinbarung einer Verlustteilnahme und das
Ausmald der Partizipation des stillen Gesellschafters an der Unternehmens-
wertentwicklung. Je atypischer der Charakter, desto starker ist die Eigenkapi-
talqualitat der Beteiligung.

Eine Reduzierung der laufenden Finanzierungskosten kann dadurch erreicht
werden, dass dem Beteiligungsgeber eine Moglichkeit eingeraumt 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 Méglichkeit dar, den freien Cashflow zu
schonen und fur die Entwicklung des Unternehmens zu nutzen. In der Praxis
kénnen verschiedene Konstruktionen zu diesem Zweck eingesetzt werden.

Dem stillen Gesellschafter kann das Recht eingeraumt werden, seine Beteili-
gung ganz oder teilweise in direktes Eigenkapital zu wandeln. Durch die entfal-
lende Ruckzahlung wird der Cashflow des Beteiligungsnehmers zusatzlich ge-
schont. Die Vereinbarung eines Wandlungspreises, der Uber dem derzeitigen
Unternehmenswert liegt (Antizipieren einer zuklnftigen Steigerung), kann zu-
dem helfen, Spannungen beziglich der Bewertung zu vermeiden. Haufig kann
das Wandlungsrecht im Vorfeld eines Bbérsenganges oder eines Verkaufs des
Unternehmens ausgetbt werden.

Die stille Beteiligung partizipiert alternativim 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-GroRRen bzw. Umsatz- oder Eigenkapitalrenditen. Im Verhaltnis

¥ 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 Erhéhung seines Riickzahlungsan-
spruches oder durch eine einmalige Sondervergitung an der Veranderung des
bereinigten Jahresiiberschusses teil. Bei dieser Konstruktion findet keine Ver-
wasserung der bestehenden Anteilsverhaltnisse statt, der Cashflow des Unter-
nehmens wird jedoch im Gegensatz zur Wandlungsvariante durch die Ruckzah-
lung bzw. Sondervergutung belastet.

Der Beteiligungsgeber erhélt keine Besicherung am Unternehmen. Seine Risi-
kobeurteilung (Chancen und Risiken) basiert im Wesentlichen auf der zukinfti-
gen wirtschaftlichen Entwicklung des Beteiligungsnehmers. Daher ist eine sehr
sorgféltige Prufung und Analyse aller fir die Zukunft entscheidenden Faktoren
erforderlich. Es wird eine Due Diligence durchgefiihrt. Sie wird haufig bei exter-
nen Beratern oder Wirtschaftsprifern 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 Prifung der
historischen Jahresabschliisse 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 Licke zwischen
klassischen Krediten und echtem Eigenkapital schlie3t und viele Vorteile bietet.
Die Bilanzstruktur wird verbessert. Der Kreditspielraum wird aufrechterhalten,
da Sicherheiten nicht erforderlich sind. Die Anteilsstruktur der Altgesellschafter
wird nicht verwéssert. 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.*®

¥ vgl. Hager, 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 zunachst von Kreditinstituten zum
Zwecke der eigenen Refinanzierung genutzt wurde. Inzwischen entwickelt sich
das Schuldscheindarlehen fur Industrieunternehmen des gehobenen Mittel-
standes zu einer interessanten Finanzierungsalternative gegentiber dem Lang-
fristkredit. So bietet es die Mdglichkeit, groRere Finanzierungsvolumina von
Uber 15 Mio. EURO — ahnlich wie bei der Emission von Unternehmensanleihen
— bei verschiedenen institutionellen Financiers zu platzieren, und stellt damit
einen Schritt in Richtung Kapitalmarktfinanzierung dar. Im Markt fir Unterneh-
mensfinanzierungen ist eine deutlich steigende Nachfrage nach diesem Finan-
zierungsinstrument zu beobachten.*°

Das Schuldscheindarlehen stellt einen verbrieften Grol3kredit dar. Der Schuld-
schein ist jedoch kein Wertpapier, sondern eine Beweisurkunde. Gesetzlich ist
er nicht definiert. Die Grundlage des Geschéfts ist ein Darlehensvertrag nach
deutschem Recht. Im Wege der Zession kdnnen Schuldscheindarlehen seitens
der arrangierenden Bank ganz oder teilweise an andere Investoren abgetreten
werden, dadurch erlangt der Schuldschein eine gewisse Fungibilitat. Als Arran-
geur der Finanzierung ist die Bank in diesem Fall nur voribergehend primérer
Darlehensgeber, der zunachst — wie bei einem normalen Bankkredit- einen
bilateralen Darlehensvertrag mit dem Kredithnehmer schlie3t. 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 Ublicherweise in
einem Volumen von 15 Mio. bis Giber 100 Mio. EURO mit Laufzeiten von vier bis
sieben Jahren angeboten. Im Gegensatz zum normalen Tilgungskredit ist das
Schuldscheindarlehen in der Regel als endfélliger Kredit ausgestaltet, wobei
Sonderformen aber durchaus denkbar sind.**

Die Besicherung erfolgt Ublicherweise in Form einer Negativerklarung, nur in
seltenen Féllen in Form von Grundpfandrechten. Die Negativerklarung beinhal-
tet eine Verpflichtung des Darlehensnehmers, wonach das Darlehen im glei-

0 Vgl. Cinnen, A. (2008): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).
L vgl. Frihauf, M. (2009): 0. 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 zukiinftig wahrend der Laufzeit und bis zur vollstandigen Rickzahlung
keinen anderen Glaubigern Sicherheiten stellen wird. Letzteres ist nur dann
zuléssig, wenn der Darlehensgeber im gleichen Rang an solchen Sicherheiten
teilnimmt oder ihm andere gleichwertige gestellt werden. Zusétzlich werden
Negativerklarungen 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. lhre Einhal-
tung ist durch ein jahrliches Testat des Wirtschaftsprifers nachzuweisen. Die
Nichteinhaltung eines oder mehrerer dieser Covenants kann je nach Vertrags-
gestaltung eine Erh6hung des Zinssatzes und/oder ein auRerordentliches Kin-
digungsrecht des Darlehensgebers zur Folge haben.

Diese Besicherungsmodalitaten bilden eine wesentliche Vertrauensgrundlage,
die wiederum eine wichtige Voraussetzung flur die Platzierungsfahigkeit des
Schuldscheindarlehens bei nationalen und internationalen Investoren darstellt.
Insbesondere das Erfordernis der Einhaltung von Covenants verdeutlicht, dass
an Industrieunternehmen, die Schuldscheindarlehen begeben wollen, hohe
Bonitéats- 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 bérsennotierten Unternehmensanleihe gehen?

Vor allem fur gréRere Unternehmen des Mittelstandes stellt sich haufig das
Problem, dass sie zwar mit erheblichen Finanzierungsvolumina operieren, ihr
Finanzierungsbedarf jedoch fiir eine echte Kapitalmarktemission zu Klein ist.
Betrage im zweistelligen Millionenbereich sind als Einzelkredit schon aus risiko-
politischen Erwagungen der Hausbanken oftmals nicht erhdltlich. Der Schuld-
schein ermdglicht es hingegen, den Kredit auf mehrere Financiers zu verteilen,
so dass sich eine malRgeschneiderte Finanzierungslésung darstellen lasst. Ge-
genuber einer Unternehmensanleihe besteht der Vorteil des Schuldscheindar-
lehens darin, dass sich dieses erheblich einfacher und kostenginstiger arran-
gieren lasst. Eine Anleiheemission hingegen erfordert eine umfangreiche, ein-
malige und laufende Publizitat und intensive Investor-Relations-Aktivitdten im
Vorfeld der Platzierung (Roadshows zur Werbung von Investoren) sowie im
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Rahmen der laufenden Marktpflege.*® 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 Bérseneinfihrung, wie z.B. Konsortialprovisionen, Borseneinfiihrungsprovi-
sion, Bdrsenzulassungsgebuhr, 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 Verhdltnis zum Finanzierungsvolumen stehen. Somit stellt die
Unternehmensanleihe nur fiur groRe Unternehmen eine sinnvolle Finanzie-
rungsalternative dar.

Demgegeniber erfordert das Schuldscheindarlehen kein externes Rating, son-
dern es wird ein internes Rating seitens der arrangierenden Bank erstellt und ist
somit nahezu kostenlos. Die Publizitatsanforderungen beschréanken sich auf die
Offenlegung von Jahresabschlissen und Zwischenberichten gegeniiber den
Kaufern des Schuldscheindarlehens. Die Bank tGbernimmt die Platzierung von
Teilen des Darlehens bei anderen institutionellen Investoren, sodass keine um-
fangreichen Roadshows erforderlich sind. Zusatzliche Gebihren fallen deshalb
nur in geringem Umfang an, wodurch sich ein Schuldscheindarlehen bereits in
einer GréfRenordnung ab 15 Mio. EURO arrangieren l&asst.

Das Schuldscheindarlehen eignet sich folglich fiir Unternehmen des gehobenen
Mittelstandes als Instrument zur Finanzierung gréf3erer Investitionen und Akqui-
sitionen. Des Weiteren lassen sich damit verbesserte Finanzierungs-relationen,
z.B. durch eine geringere Abhéangigkeit von Kurzfristlinien, erreichen, was nicht
zuletzt vor dem Hintergrund von Basel lll Vorteile bieten kann. Das Unterneh-
men sichert sich langfristig Liquiditéat, was sich positiv auf das Unternehmensra-
ting auswirkt. SchlieR3lich bietet das Schuldscheindarlehen die Mdglichkeit, den
Kreis der Finanzierungspartner auch Uberregional und international zu erwei-
tern. Dies kann gegebenenfalls auch den Einstieg in strategische Auslands-
markte erleichtern.*

43 Vgl. 0. V. (2013c): 0. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).
*vgl. Frihauf, M. (2012): 0. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).
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Die Zinsfestlegung richtet sich — wie bei Unternehmensanleihen- nach den fol-
genden Kriterien; Bonitat des Darlehensnehmers, Brancheneinschatzung, Lauf-
zeit des Darlehens, Platzierungsvolumen, Platzierungsféhigkeit bei Investoren
und aktuelles Kapitalmarktumfeld. Die Bonitatseinschatzung 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-
ar zwischen Darlehensnehmer und institutionellen Investoren zu. Seine Aufga-
be ist es, ein Darlehen zu strukturieren, das einerseits den Finanzierungsbedarf
des Kunden mafR3geschneidert deckt und andererseits ein attraktives Investment
fir eine moglichst groRe Zahl von institutionellen Anlegern darstellt. Uberdies
zeigt die Praxis, dass die Ubernahme 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 Prufung der Machbarkeit Gber die Umsetzung bis hin zur laufenden Betreu-
ung des Engagements Uber die gesamte Laufzeit.

Das Schuldscheindarlehen stellt ein innovatives Finanzierungsinstrument dar,
das fur Darlehensnehmer und Investoren gleichermalen neue Chancen bietet.
Unternehmen mit guter Bonitat erhalten eine Langfristfinanzierung, die sehr
flexibel gestaltbar ist und Liquiditét sichert. Die Mdglichkeit der Weiterplatzie-
rung von Teilen des Darlehens er6ffnet ihnen den Zugang zu einer Vielzahl
nationaler und internationaler institutioneller Investoren und damit die Mdglich-
keit, ihre Finanzierung auf eine breitere Grundlage zu stellen. Dies starkt auch
in regionaler Hinsicht die Unabhé&ngigkeit in Bezug auf die Unternehmensfinan-
zierung. Das Schuldscheindarlehen bietet damit einerseits eine gewisse Fungi-
bilitét, die es in die Nahe der Unternehmensanleihe riickt, und lasst sich gleich-
zeitig in deutlich kleineren Volumina und erheblich kostenglinstiger umsetzen.
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5 Offentliche Férderprogramme
5.1 Grundlagen

Mittelstandische Unternehmen sind die wesentliche Saule der deutschen
Volkswirtschaft. Sie erwirtschaften einen Grof3teil des Bruttosozialprodukts und
stellen die Mehrzahl der Arbeits- und Ausbildungsplatze bereit. Heute wird die
Finanzierung der mittelstdéndischen Unternehmen durch Eigen- und Fremdkapi-
tal oftmals schwieriger, da sich einzelne Bankengruppen aus der Finanzierung
des Mittelstands vermehrt zuriickziehen. Diskussionen um Basel Il verstarken
die Verunsicherung. Die Unternehmen furchten insgesamt eine restriktive Kre-
ditvergabe der Banken. Durch die Globalisierung stehen Unternehmen vor bis-
her nicht gekannten Veranderungen.

Die Industrienationen befinden sich gegenwartig in einem dramatischen techno-
logischen Wandel. Dieser fuhrt zu einem hohen Anpassungsdruck und —tempo
an wirtschaftliche Veranderungen. 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 zuséatzliche Herausforderungen stellt. Letztlich gilt
es in vielen mittelstandischen Unternehmen Nachfolgeregelungen zu finden, da
sonst eine Zunahme der Arbeitslosigkeit zu befurchten ist. Innovation, Wettbe-
werbsfahigkeit, Wachstum und Beschéftigung sind deshalb starker noch als der
Umweltschutz in den zuriickliegenden Jahren zum Thema der Wirtschaftsférde-
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
Rentabilitait und machen es einigen Unternehmen unmdglich, hinreichende
Gewinne zu thesaurieren, um ihr Eigenkapital zu starken. Mangelnde Sicherhei-
ten beeintrdchtigen die Kreditwirdigkeit und begrenzen die Fremdkapitalauf-
nahmemoaglichkeiten. Fir mittelstdéndische Unternehmen wird es haufig schwie-
riger, ihr finanzielles Gleichgewicht zu erhalten. Ungeklarte Nachfolgefragen
gefahrden den Bestand des Unternehmens. Durch die Verdnderungen im Zu-
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sammenhang mit Basel Ill werden Banken und Unternehmen vor neue Hirden
gestellt.

Auf diese Probleme missen sich Finanziers und Mittelstandler einstellen, um
auch in Zukunft gemeinsam erfolgreich am Markt bestehen zu kdnnen. Ein
wichtiger Aspekt fir Banken ist in diesem Zusammenhang die konsequente
Begrenzung von potentiellen Risiken bzw. das ausschlie3liche Eingehen von
kalkulierbaren Risiken. Zur Risikobegrenzung stehen verschiedene Instrumente
zur Verfigung, wobei sich die Haftungsfreistellung durch eine Vielzahl von Vor-
teilen auszeichnet.

Unternehmen stehen immer wieder vor neuen Herausforderungen, die haufig
mit Fragen nach der richtigen Finanzierung verbunden sind. Offentliche For-
dermittel werden gewéhrt, um gesamtwirtschaftliche Ziele zu erreichen.

Die Qualitat eines Finanzierungs- oder Refinanzierungspartners ist heute mehr
denn je von grol3er Bedeutung. Die KfW (Kreditanstalt fur Wiederaufbau) ver-
fagt Gber hervorragende Refinanzierungsmaglichkeiten 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 Starke dieser Bank in Kombination mit
inrem Forderauftrag hat sich fir Unternehmen in den vergangenen Jahren in
der Praxis immer wieder bewahrt. Die KfW ist ein wesentlicher stabilisierender
Finanzierungspartner fur mittelstindische 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 kénnen, die finanzierenden Kredit-
institute haben das daraus resultierende Kiindigungsrecht fir die bestehenden
Kredite jedoch nicht ausgetbt, sondern arbeiten mit dem Management von
ThyssenKrupp an einer konstruktiven Losung.*® Dieser Ansatz bietet sowohl fiir
das Unternehmen als auch fur die Banken Mdglichkeiten zur Verbesserung der
Lage bzw. der Sicherheitenposition.46

Moderne Forderprogramme weisen eine hohe Flexibilitat auf und ermdglichen
den Kreditinstituten eine Weitergabe der Refinanzierungsvorteile. Die daraus

4> vgl. ThyssenKrupp (2012): S. 81.
46 Vgl. 0. V. (2013d): o. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).
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resultierenden attraktiven Konditionen erleichtern den Kapitaldienst der Kredit-
nehmer. Durch Birgschaften und Haftungsfreistellungen kénnen die Sicherhei-
ten verstarkt werden. Das ermdglicht auf der Seite der Banken eine Verbesse-
rung der Konditionen und erleichtert den Kreditnehmern den Zugang zum Dar-
lehen. Die Fordermittel sind somit ein wichtiger Bestandteil eines integrierten
Finanzierungskonzepts. Diese Mittel werden regelmafig uber die Hausbank
durchgeleitet. Nachfolgende Abbildung erklart das Hausbankprinzip.

Unternehmen
Antragstellung Kreditzusage
Finanzierungsberatung Kreditiilberwachung
Bonitaten- und Sicherheitspriifung Sicherheitsverwaltung

Antragsprifung

Befiirwortung Refinanzierungszusage

Forderinstitut (z. B. KfW)

Priifung der Forderfahigkeit des Vorhabens und des Antragstellers

Prifung der Bonitat des Antragstellers, Rating

Abbildung 9: Das Hausbankprinzip

Der Unternehmer hat oft mit der 6ffentlich geférderten Finanzierung nicht mehr
Arbeitsaufwand als mit einer konventionellen Bankfinanzierung und die Mittel
kénnen innerhalb weniger Wochen bereitgestellt werden. Férderprogramme
sind dafir konzipiert, sowohl den Eigenkapital- als auch den Fremdkapitalbe-
darf eines Unternehmens abzudecken. Folgende Arten der Foérderung sind
maoglich:

Fremdfinanzierungen in Form von Foérderkrediten sollen Anreize fir Unterneh-
men schaffen, Investitionen und Innovationen durchzufiihren oder Betriebsmittel
zu erwerben. Sie haben den Vorteil, dass sie zinsgunstig und mit langen Lauf-
zeiten versehen sein kénnen. Auf3erdem kdnnen sie langere tilgungsfreie An-
laufjahre bieten. Sollten fur betrieblich sinnvolle Finanzierungen die Sicherhei-
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ten nicht ausreichen, kdnnen Unternehmen von Burgschaftsbanken eine Blirg-
schaft erhalten. Sie erleichtert es der Hausbank, eine Finanzierung zu bewilli-
gen.

Um die Position des Unternehmens zu starken, kann es sinnvoll sein, die Kapi-
talbasis zu starken. Hierzu zéhlen Instrumente, welche die Eigenkapitalausstat-
tung verbessern, insbesondere Mezzanine-Kapital und o6ffentliche Beteiligun-
gen. Unternehmen kénnen Eigenkapital in Form von 6ffentlich geférderten Be-
teiligungen erhalten.

Dabei bieten sich speziell fur kleine und mittelstandische Unternehmen Beteili-
gungsmaoglichkeiten an.

Zuschusse und Zulagen sind nicht oder nur bedingt riickzahlbare Geldleistun-
gen, die ein Zuwendungsgeber zur Férderung eines in seinem Interesse liegen-
den Zwecks an ein Unternehmen zahlt. Der Zweck kann bspw. in der Schaffung
von Arbeitsplatzen oder der Durchfiihrung von Investitionen oder Innovationen
liegen. Die Effizienz dieser Férderung ist oftmals jedoch eher gering.

5.2 Forderdarlehen

Nachfolgend sollen einige attraktive Forderkredite naher betrachtet werden.

Das ERP (European Recovery Program)-Kapital fur Grindung ist ein langfristi-
ges Nachrangdarlehen fiur Grinder und Jungunternehmer. Das Programm ist
mit einer 100-prozentigen Haftungsfreistellung ausgestattet. Hausbanken sind
durch diese Risikolubernahme bereit, Vorhaben zu begleiten, bei denen die
Sicherheiten zuvor als nicht ausreichend bewertet wurden. Die Finanzierungs-
gegenstande umfassen Investitionen, Unternehmenskaufpreise, Beratungsleis-
tungen und den Erwerb von Patenten und Lizenzen. Der Kreditbetrag beléauft
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 ginstigen Kreditkonditionen. Der Festzins bietet
eine sichere Kalkulationsgrundlage. Die tilgungsfreien Anlaufjahre schonen die
Liquiditat in der Aufbauphase des Unternehmens. Die lange Gesamtlaufzeit von

47 vgl. Kfw (2013b): S. 1.
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15 Jahren ist zusatzlich liquiditatsschonend. Das Darlehen hat eigenkapital-
ahnliche Funktion.

Aus dem Programm ERP-Grinderkredit Startgeld konnen Grinder und junge
Unternehmen bis zu 100.000 EURO erhalten. Das Startgeld ist mit einer 80-
prozentigen Haftungsfreistellung ausgestattet. Die restlichen 20 Prozent des
Risikos tragt die Hausbank.*®

Die Vorteile ergeben sich aus den gunstigen Kreditkonditionen, dem festen
Zinssatz, den langen Laufzeiten und den tilgungsfreien Anlaufjahren. Die Forde-
rung einer erneuten Unternehmensgrindung ist méglich. Bei mehreren Grin-
dern kann fir das gleiche Vorhaben der Hochstbetrag je Griinder beantragt
werden.

Der KfW-Unternehmerkredit ist ein langfristiges Darlehen zur Investitionsfinan-
zierung. Zur Zielgruppe zéhlen mittelstndische in- und auslandische 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
zahlen u.a. Grundsticke und Gebaude, Baumalihahmen, Maschinen, Anlagen,
Einrichtungsgegenstande, Anschaffung und Aufstockung des Material-, Waren-
oder Ersatzteillagers.

Die Férdermoglichkeiten umfassen auch Unternehmensiibernahmen.

Der Kredithoéchstbetrag pro Vorhaben belauft sich auf 25 Mio. EURO. Die Lauf-
zeit betragt 20 Jahre. Eine 50-prozentige Haftungsfreistellung ist mijglich.49

Zusétzlich kdnnen 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 dirfen nur weniger als 250
Mitarbeiter im Unternehmen beschéaftigt sein.

8 vgl. KIW (2013c): S. 1 1.
49 vgl. KW (2013e): S. 1 f.
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Die Vorteile fir das Unternehmen ergeben sich aus einer moglichen 100 Pro-
zent-Finanzierung, der 100 Prozent-Auszahlung, dem Festzinssatz, den langen
Laufzeiten und den tilgungsfreien Anlaufjahren.

Innovationen sind fur Industrienationen von hoher Bedeutung.50 Innovationsfor-
derungen fiir Unternehmen kdnnen durch Zuschiisse oder durch zinsginstige
Kredite erfolgen. Die Darlehensfinanzierung hat sich in der Praxis bewahrt.>*
Die KfW bietet fur mittelstindische 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 Uber 2.300 Projekte finanziert. Das Volumen summiert sich in
diesem Zeitraum auf mehr als 4,2 Mrd. EURO.>* Dieses Programm richtet sich
an mittelstandische Unternehmen und zeichnet sich durch einen weitgefassten
Innovationsbegriff aus.

Das Finanzierungspaket kombiniert einen klassischen Kredit und ein Nach-
rangdarlehen. Das unbeschrénkt haftende Nachrangdarlehen erhéht die Ei-
genmittelquote des Unternehmens und schafft zuséatzlichen Finanzierungsspiel-
raum. Zur Zielgruppe gehdren mittelstandische Unternehmen mit einem Jah-
resumsatz von i.d.R. unter 125 Mio. EURO. Der Verwendungszweck deckt die
Finanzierung aller Aufwendungen fir F&E (Forschung und Entwicklung) ab.
Dartber hinaus wird der Markteinfuhrungsaufwand finanziert. Das Volumen
umfasst bis zu 100 Prozent der F&E-Aufwendungen, i.d.R. maximal 5 Mio. EU-
RO pro Vorhaben.

Die Nachrangtranche belauft sich bei Unternehmen mit bis zu 50 Mio. EURO
Jahresumsatz auf 60 Prozent, dariber hinaus auf 50 Prozent des Finanzie-
rungspakets. Die Laufzeit der Nachrangtranche betragt 10 Jahre, davon 7 til-
gungsfrei. Die Zinskonditionen sind bonitédtsabhangig und liegen derzeit zwi-
schen 1,0 und 6,75 Prozent. Die Fremdkapitaltranche hat eine Laufzeit von 10

%0 vgl. Abele, T./ Ecke, A. (2013): S. 1.
>L vgl. 0. V. (2013g): 0. S., (letzter Zugriff: 26.11.2013).
2 vgl. Kfw (2013a): S. 4.
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Jahren, davon 2 tilgungsfrei. Die Zinskonditionen bewegen sich bonitatsabhan-
gig zwischen 1,0 und 5,35 Prozent.”

Die Vorteile dieser Finanzierung ergeben sich wie beim Darlehen fir Investiti-
onsfinanzierung aus einer moglichen 100 Prozent-Finanzierung, der 100 Pro-
zent-Auszahlung, dem Festzinssatz, den langen Laufzeiten und den tilgungs-
freien Anlaufjahren. Zuséatzlich ist eine anteilige Nachrangtranche zu nennen.
Somit handelt es sich um eine effiziente Finanzierungsmaglichkeit fir Innovati-
onsvorhaben.

Die folgende Tabelle fasst die thematisierten Darlehensformen zur besseren
Ubersicht nochmals komprimiert zusammen:

Tabelle 1: Checkliste KIW-Forderdarlehen

Darlehensform  |Laufzeit tilgungsfreie| Hochstbetrag Verwendungszweck Vorteile
Zeit Euro
ERP-Kapital fur 15 Jahre 7 Jahre 500.000,~ - Grundstiicke, Gebaude - Sicherheiten iberwiegend nicht
Grandung - Betriebs- und Geschaftsausstat- | erforderlich
tung - gunstiger Zinssatz
- Kaufpreis eines Unternehmens | - 7 Jahre tilgungsfrei
- Warenlager - eigenkapitalnahe Funktion
- Erwerb von Patenten und
Lizenzen
ERP-Grunderkredit 10 Jahre 2 Jahre 100.000,- - Gewerbliche und freiberufliche | - giinstiger Zinssatz
Startgeld Existenzgriindungen - lange Laufzeit
- Beteiligungen und - sichere Kalkulationsgrundlage
Unternehmenstbernahmen
- Nebenerwerb, der mittelfristig auf
den Vollerwerb ausgerichtet ist
KfW-Untemehmerkredit | 20 Jahre 3 Jahre 25.000.000— - Grundstiicke, Gebaude - lange Laufzeiten
- Maschinen, Anlagen - 100 % Auszahlung
- Unternehmenstbernahmen - sichere Kalkulationsgrundlage
- Betriebsmittel, Warenlager - 100 % Finanzierung moglich
ERP-Innovation 10 Jahre 7 Jahre 5.000.000— - Personal-, Gemein-, Reise-, - gunstiger Zinssatz
Material- und EDV-Kosten - sichere Kalkulationsgrundlage
- Einzelkosten fr Forschungs- - lange Laufzeiten
und Entwicklungsauftrage N - tilgungsfrei Anlaufiahre
- und dafiir anfallende Investitions-
kosten
- Markteinfihrungskosten

% vgl. KfW (2013d): S.1f.
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5.3 Haftungsfreistellungen und Landesbirgschaften

Forderkredite werden von Hausbanken bei den Refinanzierungsinstituten bean-
tragt und die Hausbanken stehen in der Regel fur deren Rickzahlung gerade.
Sie haften fir die von ihren Kunden beantragten Kredite und verlangen deshalb
ausreichende Sicherheiten. Allerdings kdnnen heute mittelstandische Unter-
nehmen immer seltener die beantragten Foérdermittel vollstéandig durch eigene
Vermoégenswerte absichern. Damit durch fehlende Sicherheiten eine Finanzie-
rung nicht von vornherein zum Scheitern verurteilt ist, kdnnen die Refinanzie-
rungsinstitute die Hausbank fir 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 regelmafig kein
Sicherheitenersatz, ermoglicht aber bei Sicherheitsengpassen die Finanzierung
von erfolgversprechenden Vorhaben, die ohne diese Hilfe nicht umgesetzt wer-
den kodnnten. Fir einzelne Programme bieten die Refinanzierungsinstitute antei-
lige Nachrangdarlehen an. Diese werden nicht besichert, das Risiko tragt das
Refinanzierungsinstitut. Die Nachrangtranchen haben fur die Unternehmen
Eigenmittelcharakter.

Die offentlichen Refinanzierungsinstitute stellen den Hausbanken im Rahmen
der Refinanzierung Liquiditat bereit. Gleichzeitig tUbernehmen sie einen Teil des
Ausfallrisikos. Die mittelstandischen Unternehmen erhalten von ihrer Hausbank
Liquiditat, um ihre MaBnahmen und Investitionen zu realisieren.

: Liquiditat
Offentliche Liquiditat
Refinan- S

zierungs- - >
institute

Hausbank | ———»

Risikoentlastung

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 Haftungsfreistellungsmdéglichkeit verse-
hen. Fur Banken und Unternehmen kann dieses Instrument aus verschiedenen
Griinden sinnvoll sein. Neben

den oben genannten volks- und betriebswirtschaftlichen Rahmenbedingungen
soll im Folgenden auf die verschiedenen Vorteile fir 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 regelméa-
Big einen Engpass dar. Sie begrenzen somit die Wachstumsmaoglichkeiten der
Unternehmen. Um dieses Dilemma zu Uberwinden, gibt es verschiedene Mdg-
lichkeiten, das Obligo der Bank zu verringern. Damit verbessert sich die
Besicherungssituation unabhangig von den beim Kunden vorhandenen Sicher-
heiten. Die Obligoreduzierung erfolgt als Ergdnzung oder als Ersatz fir man-
gelnde dingliche Sicherheiten.

In diesem Zusammenhang sind zu nennen:
A. Unterbeteiligung fremder Banken
B. Biurgschaften 6ffentlich-rechtlicher Institute
C. Haftungsfreistellungen

Nachfolgend wird die Haftungsfreistellung néher analysiert. Unterbeteiligungen
fremder Banken sind nicht Gegenstand der Betrachtung.

Die Entscheidung der grof3en Refinanzierungsinstitute ist unabhangig von kon-
junkturellen und regionalen Risikouberlegungen. Sie agieren beziglich Regio-
nen und Branchen unabh&ngig von geschéaftspolitischen Uberlegungen anderer
Partnerbanken.

Fur Haftungsfreistellungen fallen nur geringe Stiickkosten in der Bearbeitung
an. Sie kénnen in jeder Phase der Unternehmensentwicklung genutzt werden
und stellen eine Ergédnzung zu dinglichen Sicherheiten dar. Fur Banken ergibt
sich durch die Obligoiibernahme eine Entlastung des Eigenkapitals; dieser As-
pekt ist vor dem Hintergrund von Basel Il bedeutsam. Die konsequente Haf-
tungsfreistellungsanwendung fuhrt 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 Forderprogramm abhangig. Er
richtet sich nach der GréRe des Unternehmens und der entsprechenden Form
der Haftungsfreistellung.

Das Land NRW ubernimmt dariber hinaus fur mittelstandische Unternehmen
bis zu 80-prozentige Ausfallbiirgschaften. Diese Birgschaften kénnen ver-
schiedene Verwendungszwecke abbilden und konnen zur Besicherung von
Avalen und Krediten fur folgende Mafnahmen gewdahrt werden: Neuinvestitio-
nen, Nachfinanzierung von Investitionen, Beschaffung von Betriebsmitteln, Sa-
nierungen und Konsolidierungen.

verwirklicht
Geschafts-

ziel

gewdhrt
Gesamtkredit

Hausbank, sonshges Kredlhnshtuf
Kredltge er)

ibt
f %ndesﬁurgs%

Finanzministerium
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antrag Verwaltung,
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Landesbirgschaftsausschuss
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Abbildung 11: Antrags- und Bewilligungsverfahren fur Landesbirgschaften in NRW
Quelle: Finanzministerium des Landes NRW (2003), S.11.
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In der Praxis sind diese Biirgschaften sinnvoll, sie sind jedoch sehr viel zeitauf-
wendiger und arbeitsintensiver als Haftungsfreistellungen. Die obige Abbildung
verdeutlicht den Sachverhalt.

Folgende Tabelle ordnet abschlieRend die wichtigsten fur mittelstandische Un-
ternehmen verfiigbare haftungsfreigestellte Forderprogramme abschlieRend
den unterschiedlichen Investitionsarten bzw. MalRhahmen zu. Es gilt dabei, die
unterschiedlichen GréRenkriterien und Verwendungszwecke zu beachten.

Tabelle 2: Phasenkonzept fiir Férderdarlehen

Phase/ i . Expansion/ Nachfolge/
Zweck Gaindung ixveatifion frnacetion Betriebsmittel | Akquisition
Programm ERP-Kapital Kfw- ERP- Kfw- Kfw-
fiir Griindung | Unternehmer- Innovation Unternehmer- | Unternehmer-
ERP kredit kredit kredit
Grandardedit Betriebsmittel
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6 Ausgewahlte Beispiele aus der Finanzierung mittelstandischer Unter-
nehmen

6.1 Beispiele

Der Boérsengang des mittelstandischen Verlagshauses Bastei Liibbe startete im
Jahr 2013 mit einigen Problemen. Am Starttag fiel der Kurs unter den Ausgabe-
preis von 7,50 EURO, urspriinglich war ein Ausgabepreis von bis zu 11,00 EU-
RO geplant. Der angepeilte Emissionserlés von mehr als 58 Mio. Euro wurde
deutlich verfehlt, tatsachlich 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 Bérseneréffnung, war das Papier funffach Uberzeichnet. Die
Konditionen wurden als sehr attraktiv wahrgenommen, obwohl der Anleihepros-
pekt einige Schwéachen 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 Vermo-
gensverwalter, die dem Namen Vertrauen entgegenbrachten. Hierin lag ein
wichtiger Vorteil dieser Emission, da ein Zahlungsausfall nicht im Sinne der
Familie Underberg gewesen sein dirfte. Diese vermutete und nicht rechtlich
bindende Garantie zeichnete die Underberg-Mittelsstandsanleihe aus. Weniger
bekannte Emittenten missen allerdings mit mehr Transparenz und oftmals bes-
seren Bilanzdaten punkten.

Offentliche Forderprogramme eréffnen eine Vielzahl von Finanzierungsmaglich-
keiten fur mittelstandische Unternehmen. Das ERP-Innovationsprogramm dient
zur Finanzierung von Produkt- und Verfahrensinnovationen. Die Innovation
muss fir das Unternehmen neuartig sein. Dieses Programm hat sich in der
Unternehmenspraxis seit mehr als 15 Jahren bewahrt.
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Folgende Praxisbeispiele veranschaulichen férderfahige Weiterentwicklungen
bzw. Innovationen:

Die Finanzierungen wurden jeweils durch die KfW mittels des ERP-
Innovationsprogramms realisiert.

Die Filter der Firma A wurden friiher zu einem grof3en Teil in der Brauindustrie
verwendet. Aufgrund der Nachfrageschwéche der Brauereien hat das Unter-
nehmen ihre Filter weiterentwickelt, um Kunden in anderen Branchen bedienen
zu kénnen. So konnten Abnehmer in der chemischen und medizinischen Bran-
che gewonnen werden. Fir diese Entwicklungen wurde ein erheblicher Férder-
beitrag geleistet.

Das Unternehmen B fertigt Prazisionsstanzteile, Halbzeuge aus Metall und ist in
der Oberflachentechnik tatig. Antragsgrundlage ist die Entwicklung von Mikro-
Pragen und Mikro-Stanzen. Es wird versucht, mittels Lasertechnik noch kleinere
Bauteile zu fertigen als mit der herkdbmmlichen mechanischen Bearbeitung. Das
Projekt beinhaltet eine Flgetechnologie, bei der unter Einbringung von Ultra-
schallenergie eine haltbare Verbindung zwischen extrem kleinen Bauteilen
maoglich wird.

Firma C ist ein Dienstleistungsunternehmen der Verkehrstechnologie. Grundla-
ge des Antrages ist die Entwicklung von Software zur Simulation von Verkehrs-
stromen fur Verkehrsplaner, Verkehrsbetriebe und Kommunen. Darliber hinaus
werden bestehende Navigationssysteme weiterentwickelt.

Firma D ist ein Ziegelwerk. Kern des Projekts ist ein neu entwickelter Schnell-
trockner zur Herstellung hochwarmedammender Ziegel. AulRerdem wurde ein
Schnellbrandofen entwickelt, der die Dauer des Produktionsprozesses halbiert.
Die verkirzte Herstellungszeit, optimierte Anlagentechnik und Wiederverwen-
dung von Prozesswarme reduzieren den Energieverbrauch um fast 25 Prozent.

Firma E ist ein Maschinenbauunternehmen, das seit mehr als 70 Jahren tatig
ist. Zu den Abnehmern zahlen die Automobilindustrie und die Medizintechnik-
branche. Die neu entwickelten Maschinen sind leistungsfahiger und verbrau-
chen gleichzeitig weniger Energie.
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Die folgenden Beispiele zeigen die Risikoverteilung zwischen Hausbank und
KfW:

Ein mittelstdndisches Unternehmen mit knapp 5 Mio. EURO Umsatz entwickelt
und fertigt elektronische Geréate fur verschiedene Branchen. Um seine Wettbe-
werbsfahigkeit in diesem sich schnell verandernden Markt zu erhalten und aus-
zubauen, muss das Unternehmen neue Produkte und Verfahren entwickeln.

Das Unternehmen hat F&E-Aufwendungen sowie Investitionskosten, die fur 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 gewahrt einen Anteil von 60 Prozent als Nachrangdarlehen.

Die Hausbank ist daher bereit, diese MalRnahmen zu finanzieren. Dem innovati-
ven Unternehmen wird damit der Zugang zu einer glnstigen, langfristigen Fi-
nanzierung ermoglicht. Form und Umfang der Besicherung fur 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 Veranderungen in der Bran-
che ein. Obwohl die Innovation erfolgreich entwickelt wurde, bricht der Absatz-
markt zusammen. Ein ruindser Preisverfall fihrt dazu, dass der Schadensfall
eintritt. Die fir das Darlehen bestellten Sicherheiten werden verwertet. Von dem
Verwertungserlés in Hohe von 1,4 Mio. EURO flieGen 1,2 Mio. EURO an die
Hausbank. Somit werden ihre gesamten Anspriche befriedigt.

An ein zweites Unternehmen wird aus dem Kfw-Unternehmerkredit fir eine
Investitionsfinanzierung ein Kredit Uber 1 Mio. EURO gewahrt. Die Hausbank
wird zu 50 Prozent von der Haftung fir die Riickzahlung des Darlehens freige-
stellt. Aufgrund einer erheblichen Verschlechterung des konjunkturellen Um-
felds tritt der Schadensfall ein. Die fiur das Darlehen bestellten Sicherheiten
werden verwertet. Von dem Verwertungserlés in Héhe von 800 TEURO flie3en
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-
héltnis 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 bérsennotierter Unter-
nehmen an die Borse. Fur mittelstandische Unternehmen ergibt sich daraus
zunachst einmal eine hervorragende Mdoglichkeit, das Eigenkapital im Unter-
nehmen zu starken. Diese Art der Finanzierung kann fir junge, stark wachsen-
de Unternehmen von groRer 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 zusatzliches Eigenkapital erforderlich.
Entweder wird ein Bérsengang direkt realisiert oder es wird zunachst eine Fi-
nanzierung durch eine Private Equity-Gesellschaft dargestellt. Sie beteiligt sich
fir eine begrenzte Zeit an dem Unternehmen. Der Exit der Private Equity-
Gesellschaft kann dann Uber die Borse im Zuge eines IPO erfolgen.

Als negative Aspekte sind die relativ hohen Kosten eines Bérsengangs sowie
die entstehenden Folgekosten zu nennen. Fir mittelstdndische Unternehmen
bedeutet das hohe MalR an Publizitat ebenfalls eine starke Veranderung. Die
Vertffentlichung von Quartalsberichten kann einer langfristigen Ausrichtung des
Unternehmens entgegenstehen. Lieferanten und Abnehmer erhalten viele In-
formationen Uber die wirtschaftliche Lage und Entwicklung des Unternehmens
und kénnen diese Erkenntnis ggf. in Preisverhandlungen nutzen.

Die Rechte der Aktionare auf Mitsprache werden ebenfalls haufig im Mittelstand
kritisch gesehen.

Mittelstandsanleihen bieten Unternehmen die Chance, ihre Finanzierung zu
diversifizieren und vom klassischen Bankkredit unabhangiger zu werden. Die
Mittelstandsanleihe kann ein wesentlicher Schritt zu einem spéteren IPO sein.
Ahnlich wie bei einem Boérsengang wird eine erhohte Publizitat verlangt. Die
Anleihe fuhrt zu einer Veroffentlichung der Jahresabschliisse. Weitere Unter-
nehmensinformationen werden in einem Verkaufsprospekt offengelegt. Unter-
nehmen, die jedoch gegen Publizitat sind, werden keine Mittelstandsanleihe
platzieren.

Im Vergleich zu einer Darlehensgewéhrung, sind zusatzliche Kosten und ein
hoherer Zeitaufwand zu beriicksichtigen. Die Kapitalmarktreife des Unterneh-
mens wird Uberpruft, diese Prufung dauert bis zu sechs Monate. Die Zulas-
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sungsvoraussetzungen umfassen die Verdéffentlichung eines Wertpapierpros-
pekts, gegebenenfalls ist ein Emittentenrating erforderlich. In den Folgejahren
gehdrt die Verdffentlichung eines testierten Jahresabschlusses zu den Pflichten
des Emittenten.

Leasingfinanzierungen eréffnen mittelstandischen Unternehmen eine Vielzahl
von Vorteilen.

Zunachst einmal wird die Liquiditat geschont, es findet ein kontinuierlicher nied-
rigerer Liquiditatsabfluss im Vergleich zum Kauf eines Vermdgensgegenstan-
des statt. Die Kreditlinien der Banken bleiben uneingeschrankt erhalten, die
Leasingraten sind steuerlich abzugsfahig und vermindern das zu versteuernde
Ergebnis. Dartber hinaus fuhrt die Aktivierung des Leasingobjekts beim Lea-
singgeber zu einer Bilanzneutralitat fir den Leasingnehmer, d. h. die fir ein
Rating wichtige Eigenkapitalquote des Leasingnehmers wird nicht durch Bilanz-
verlangerung 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 glnstigere Einkaufs-
preise des Leasinggebers aufgrund von gréReren Abnahmemengen an den
mittelstandischen Leasingnehmer weitergegeben werden kdnnen. Schliel3lich
lasst sich anfiihren, dass durch Rickgabe der gebrauchten Leasingobjekte und
Neubezug das Unternehmen auf dem neuesten Stand der Technik bleibt. Ge-
rade mittelstandische Unternehmen kdnnen so durch eine Leasingfinanzierung
erhebliche wirtschaftliche Vorteile erzielen.

Als Nachteile kdnnen folgende Aspekte eine Rolle spielen. Treten Liquiditats-
probleme auf, so kénnen vielleicht bei geschickten Verhandlungen mit einer
Hausbank, zu der eine langjahrige Beziehung besteht, Stundungen erzielt wer-
den. Leasingunternehmen kdnnen stattdessen mit dem Entzug der Leasingob-
jekte, die fiur das Unternehmen ggf. betriebsnotwendig sind, drohen. Dartber
hinaus fallen zusatzliche Kosten an, wenn ein Leasingvertrag seitens des Lea-
singnehmers vorzeitig beendet werden soll. Da der Leasingnehmer kein Eigen-
tum an den Gegenstanden erwirbt, besteht somit keine Verkaufsmaglichkeit bei
Nichtnutzung. SchlielBlich kénnen bei juristischen Garantiestreitigkeiten aus
dem Dreiecksverhdltnis Leasingnehmer-Leasinggeber-Hersteller Probleme
entstehen.
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Factoring kann dem mittelstandischen Unternehmen helfen, AuRenstande ab-
zubauen. Der Factor Ubernimmt die AulRenstande, das Unternehmen erhalt
kurzfristig sein Geld aus der Forderung. Das erweitert den finanziellen Spiel-
raum erheblich. Wahrend das Unternehmen ggf. als Wettbewerbsvorteil seinen
Kunden langere Zahlungsziele einrdumen kann, ist es gleichzeitig in der Lage,
in starkerem Mafe als zuvor Skonto zu nutzen. Wenn ein Abnehmer in wirt-
schaftliche Schwierigkeiten gerat oder Insolvenz anmeldet, wird der Rech-
nungsbetrag an das Unternehmen trotzdem gezahlt. Zusatzlich gibt es die Még-
lichkeit, das gesamte Debitorenmanagement an den Factor auszulagern.

Die Abhangigkeit vom Factor kann sich jedoch auch negativ auswirken, da Fac-
toring nicht fur alle Branchen gleichermalRen geeignet ist. Schwierig wird es bei
Dienstleistungen. Das Factoring-Institut sichert auf3erdem keine Forderungen
gegen Privatpersonen ab. Einzelhandler kdnnen daher nicht auf dieses Finan-
zierungsinstrument zuriickgreifen. Ein wesentlicher Nachteil fur mittelstandische
Unternehmen kann sich daraus ergeben, dass der direkte Kundenkontakt nach-
lasst. Der Kontakt zum Kunden kann flr den Mittelstandler einen wichtigen
Wettbewerbsvorteil darstellen. Auch die Vorbereitungen im Unternehmen sind
gegebenenfalls zeitaufwandig, da entsprechende Arbeiten im Rechnungswesen
vorzunehmen sind.

Mezzanine-Kapital in Form von Nachrangdarlehen kann fur mittelstindische
Unternehmen aus verschiedenen Griinden interessant sein. Zunéchst sind die
Kosten fir Nachrangdarlehen jedoch héher als fur klassische Bankdarlehen.
Beim Kostenvergleich mit direktem Eigenkapital ist zu berlcksichtigen, dass die
Vergitung fir nachrangiges Kapital bei entsprechender Gestaltung sowohl
handels- als auch steuerrechtlich als Betriebsausgabe qualifiziert werden kann.
Gesellschafter- oder Eigentiimerrechte werden durch die Aufnahme von Nach-
rangdarlehen nicht tangiert, bestehende Anteilsstrukturen nicht veréndert. Si-
cherheiten im Unternehmen werden nicht gebunden.

Der Kapitalgeber erwartet aber detaillierte, zeithahe Informationen tber den
Geschaftsverlauf und aul3erordentliche Vorgadnge. Das Controlling des Unter-
nehmens sollte neben regelmaRigen Planungen auch eine Abweichungsanaly-
se zur Verfugung stellen. In Abhangigkeit von der Situation des Unternehmens
kénnen Mitwirkungsrechte vereinbart werden, deren Wahrnehmung jedoch
solange ruht, wie sich das Unternehmen im Wesentlichen planméaRig entwickelt.
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Offentliche Férderprogramme richten sich oftmals an mittelstandische Unter-
nehmen, die gewisse UmsatzgrofRen nicht Uberschreiten. Die Beantragung 6f-
fentlicher Forderkredite kann sehr nitzlich sein. Die Verwendungszwecke sind
weit gefasst. Es gibt u.a. Investitions-, Betriebsmittel-, Grindungs- und Innova-
tionsférderungen.

Die Vorteile dieser Finanzierung ergeben sich aus einer mdglichen 100 Pro-
zent-Finanzierung, der 100-prozentigen Auszahlung, dem Festzinssatz, den
langen Laufzeiten und den tilgungsfreien Anlaufjahren. Zusatzlich ist eine ggf.
anteilige Haftungsfreistellung oder eine Nachrangtranche zu nennen. Die gute
Bonitat der Refinanzierungsinstitute kann die Finanzierung des mittelstandi-
schen Unternehmens Uber die gesamte Laufzeit ebenfalls stabilisieren, da die
Institute auch in wirtschaftlichen Krisensituationen starke Partner bleiben. Somit
handelt es sich um eine effiziente Finanzierungsmaoglichkeit fiir den Mittelstand.
Ein Nachteil kann sich ergeben, wenn die Darlehensgewéhrung die Zahlung
eines Zuschusses oder einer Zulage ausschlief3t.
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7 Fazit und Ausblick

Banken befinden sich national und international in einer gravierenden Um-
bruchsituation. Neue Kontrollen und Regulierungen durch Aufsichtsbehérden
sollen eine Situation wie nach der Lehman-Pleite verhindern. Kreditinstitute
muissen zukinftig ohne Hilfe der Steuerzahler fur ihre Risiken haften. Basel Ill
sieht daher eine deutliche Starkung der Eigenkapitalsituation der Banken vor.

Diese erheblichen Veranderungen im Bankensektor werden Einfluss auf die
Finanzierung der Unternehmen haben. Sie missen ihre Finanzierungsstruktur
neu Uberdenken und zielgerichtet anpassen. Die zuklnftige Unternehmensfi-
nanzierung sollte bankenunabhangiger ausgerichtet werden.

Der vorliegende Beitrag hat verschiedene Mdoglichkeiten aufgezeigt, um ein
Unternehmen erfolgreich fir 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 groRen Herausforde-
rung. In den zurickliegenden Jahren haben viele von ihnen bereits den richti-
gen Weg eingeschlagen, indem sie ihre Eigenmittelquote deutlich erhéhen
konnten. Gleichzeitig haben sie ihren Finanzierungsmix veréndert und den
klassischen Bankkredit durch andere Finanzierungsinstrumente anteilig ersetzt.
Viele Unternehmen nutzen inzwischen Leasing, Factoring oder auch attraktive
offentliche Forderprogramme, um die erforderlichen Investitionen, Betriebsmittel
und Innovationsmafl3nahmen zu finanzieren.
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