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Charakteristika und praktische Relevanz
strukturierter Finanzierungen

Lernziele

» Sie kdnnen den Finanzierungshegriff ~ » Sie konnen strukturierte Finanzie-
definieren und die wichtigsten Finan- rungen anhand ihrer grundsatz-
zierungsformen systematisieren. lichen Charakteristika einordnen.

» Sie kennen die Finanzierungsquellen ~ » Sie wissen, was unter Cashflow-
und -strukturen in der Bundesrepub- Orientierung zu verstehen ist.
lik Deutschland und kénnen deren

aktuelle Relevanz beurteilen. » Sie konnen das Prinzip der Risiko-

teilung erldutern.

» Sie wissen, wie sich die Praxis der
Unternehmensfinanzierung im letz-
ten Jahrzehnt verandert hat und
konnen die aktuellen Entwicklungs-
tendenzen und deren Ursachen
beurteilen.

» Sie sind in der Lage, den Off-
Balance-Sheet-Charakter einer
Finanzierung zu erldutern und zu
beurteilen.

Stellen Sie sich vor, Sie wdren kaufmdnnischer Geschaftsfiihrer eines mittel-
standischen Anlagenbauers in Mittelhessen und lesen an einem triiben Novem-
bermorgen in der Borsenzeitung die Uberschrift »BaFin-Chef warnt vor Uberre-
gulierung - Kreditklemme durch Basel III befiirchtet«. Sie erinnern sich an die
heftigen Diskussionen in Ihrem Geschaftsfiihrungsteam im Jahr 2003. Zu dieser
Zeit gab es dhnliche Befiirchtungen, denn die deutschen Banken durchschritten
eine tiefe Ertragskrise und begannen, ihr Kreditgeschdft an die damals unter
dem Stichwort Basel II geplanten neuen bankenaufsichtsrechtlichen Regelun-
gen anzupassen. Rating und risikoadjustierte Zinssdtze hieBen damals die
Schlagworte, die manchen Mittelstdndler (und auch Banker) erschauern lieRen.
In Ihrem Unternehmen war man sich aber schnell einig geworden, dass dem
Thema Finanzierung und Finanzierungsalternativen mehr Beachtung geschenkt
werden muss. Die Ziele waren klar: Optimierung des Ratings, um bestmdgliche
Konditionen bei den Banken zu erreichen, und ErschlieBung von Finanzierungs-
alternativen, um von ihnen unabhdngiger zu werden. Zwischenzeitlich hat sich
viel getan in Ihrer Finanzabteilung: Die Eigenkapitalquote konnte durch einbe-
haltene Gewinne deutlich erhoht werden. Sie haben im Rahmen einer Verbrie-
fungstransaktion, die von einer Schweizer Investmentbank vermittelt wurde,
einen nennenswerten Betrag an mezzaninem Kapital erhalten und ein GroRpro-
jekt wurde mit verschiedenen Partnern, darunter ein international tatiger Pri-
vate Equity-Fonds, im Rahmen einer Projektfinanzierung realisiert. Die Erfah-
rungen, die Sie in den letzten Jahren gemacht haben, waren durchaus gemischt
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und Sie fragen sich jetzt, wie es angesichts der Nachwirkungen der Finanzkrise
weitergeht.

1.1 Aufbau des Lehrbuchs

Im Rahmen dieses einleitenden Kapitels wird die strategische Bedeutung von
Finanzierungsentscheidungen in einem sich d&ndernden Umfeld herausgearbei-
tet. Gerade fiir mittelstdndische Unternehmen besteht die dringende Notwen-
digkeit sich mit Alternativen zum klassischen Bankkredit auseinanderzuset-
zen. Den theoretischen Ansédtzen zur Erklarung der optimalen Kapitalstruktur
ist deswegen Kapitel 2 gewidmet. Im Rahmen dieses Kapitels wird auch auf das
Problem von Informationsasymmetrien und mdoglichen daraus resultierenden
Anreizproblemen einzugehen sein. Als Lehre aus der Finanzkrise ist dabei her-
auszuarbeiten, dass den Anreizwirkungen bei strukturierten Finanzierungen
besonderes Augenmerk zu widmen ist.

Ebenso zwingen Umfelddnderungen Banken als Intermedidre wie auch
Investoren sich mit strukturierten Finanzierungen als Anlagealternativen mit
hohen Renditechancen und Risikopotenzialen auseinanderzusetzen. Essentiell
fiir den Erfolg strukturierter Finanzierungen ist das Risikomanagement. Des-
wegen werden die Grundlagen in Kapitel 3 erortert.

Konzeption des Lehrbuchs

Kapitel 1:
Charakteristika und praktische Relevanz strukturierter Finanzierungen

Kapitel 2: Kapitel 3:
Optimale Kapitalstruktur Risikomanagement
Kapitel 4: Kapitel 5: Kapitel 6:
Projektfinanzierung Buy-out-Finanzierung Asset-Backed-Securities

» Einsatzgebiete und Marktentwicklung
» Gestaltungsmdglichkeiten und Risikoverteilung
» betriebswirtschaftliche Beurteilung

Quelle: eigene Darstellung



Grundlagen der Finanzierung

Die folgenden Kapitel 4, 5 und 6 sind den drei wichtigsten Finanzierungstech-
niken gewidmet: Projekt- und Buy-out-Finanzierungen sowie Asset-Backed-
Securities-Transaktionen. Dabei werden die Techniken zunidchst vorgestellt
und ihre Einsatzmdglichkeiten beschrieben. AnschlieRend folgt die Darstel-
lung und Analyse der Gestaltungsmdglichkeiten und der Risikoverteilung. Den
Abschluss bildet eine umfassende betriebswirtschaftliche Beurteilung der
Chancen und Risiken aus Sicht der beteiligten Parteien. In Abbildung 1-1 wurde
die Konzeption zusammenfassend grafisch dargestellt.

1.2 Grundlagen der Finanzierung

In der einschldgigen, umfangreichen betriebswirtschaftlichen Literatur finden
sich zahlreiche Definitionen zum Begriff der Finanzierung, die sich in zwei
Kategorien einteilen lassen: der am (bilanziellen) Kapital und Vermdgen orien-
tierte abstrakte Finanzierungsbegriff und der an Zahlungsstrémen orientierte
monetdre Finanzierungsbegriff. In diesem Lehrbuch soll der zweiten Auffas-
sung gefolgt werden:

Finanzierung ist die zielgerichtete Strukturierung und Gestaltung von
betrieblichen Zahlungsstromen, also Ein- und Auszahlungen. Dabei wird ein
Gleichgewicht zwischen Rendite und Risiko bei jederzeitiger Sicherung der
Liquiditat des Unternehmens angestrebt.

Ausgehend von dieser Definition lassen sich die Finanzierungsformen nach
verschiedenen Kriterien systematisieren. Fiir die folgenden Uberlequngen ist
die Unterscheidung nach:

» Rechtsstellung der Kapitalgeber,

» Mittelherkunft und

» Lebenszyklusphase des Unternehmens

von besonderer Relevanz. Im Rahmen von strukturierten Finanzierungen kommen
in der Regel verschiedene Finanzierungsformen zum Einsatz. Die spezifischen Aus-
pragungen werden in den jeweiligen Kapiteln dieses Buches im Detail vorgestellt.
Um dem Leser den Uberblick zu erleichtern, erfolgt an dieser Stelle zunichst eine
zusammenfassende Systematisierung nach den fiir die folgenden Ausfiihrungen
wichtigsten Unterscheidungsmerkmalen.

Nach dem Kriterium der Rechtsstellung der Kapitalgeber lassen sich Eigenfinan-
zierung und Fremdfinanzierung sowie Mischformen (auch als hybride Kapitalformen
oder Mezzanine-Finanzierungen bezeichnet) unterscheiden. Die wesentlichen
Unterschiede zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung werden in Abbildung 1-2
gegeniibergestellt.

Systematisierung der
Finanzierungsformen

Rechtsstellung
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Unterschiede zwischen Eigen- und Fremdfinanzierung nach der Rechtsstellung des Kapitalgebers

Kriterium Eigenfinanzierung Fremdfinanzierung
Rechtsgrundlage gesellschaftsrechtlicher Vertrag schuldrechtlicher Vertrag
Stellung des Kapitalgebers | Eigentiimer Glaubiger
Haftung in Hohe der Einlage bzw. mit grundsatzlich keine Haftung
Privatvermdgen
Verzinsung kein fester Verzinsungsanspruch (in der Regel) erfolgsunabhéngiger
(Gewinn-/Verlust-/Vermdgensbeteiligung) | Verzinsungsanspruch
Fristigkeit (in der Regel) langfristig frei vereinbar
Riickzahlung nicht vorgesehen Riickzahlungsanspruch
(Teilnahme am Liquidationserlds) (im Insolvenzfall bevorrechtigt)
Mitspracherecht/ ja (Ausmal’ abhdngig von der nein (faktisch moglich bei hohem
Leitung Rechtsform) Verschuldungsgrad)
Ertragsteuerliche Ausschiittung aus versteuerten Gewinnen | Zinsen als Betriebsausgaben (unter
Behandlung bestimmten Umstdnden begrenzt)
abzugsfahig

Quelle: in Anlehnung an Perridon/Steiner/Rathgeber, 2009, S. 358

Mittelherkunft

»Lebenszyklus«
des Unternehmens

Bei Abgrenzung nach dem Kriterium der Mittelherkunft resultiert die Unterschei-
dung zwischen Innen- und Aufenfinanzierung. Entscheidend ist hier die Frage, ob
die verwendeten Finanzierungsmittel von der Unternehmung selbst erwirtschaftet
oder ob ihr die zusdtzlichen Mittel von auRRen zugefiihrt werden. Beide Ausprdgun-
gen konnen sich auf Eigen-, Fremdfinanzierung und Mischformen beziehen. Bei-
spiele fiir die daraus resultierende Systematik finden sich in Abbildung 1-3 (kursiv
gedruckt).

Folgt man dem Lebenszykluskonzept als Systematisierungskriterium, ergeben
sich je nach Lebensphase des Unternehmens und damit verbundener Cashflow-
und Gewinnsituation unterschiedliche Risikoprofile und Finanzbedarfe, die durch
unterschiedliche Finanzierungsformen abgedeckt werden konnen. Auf die Einzel-
heiten dieser Konzeption wird im Rahmen der Analyse von Buy-out-Finanzierun-
gen in Kapitel 5.2 eingegangen. Als Uberblick reicht an dieser Stelle die in Abbil-
dung 1-4 enthaltene, idealtypische Systematik aus.

Im Rahmen einer Status-quo-Analyse sollen nun zunéchst die empirische Rele-
vanz der einzelnen Finanzierungsquellen fiir die deutsche Unternehmensland-
schaft untersucht und anschliefend erkennbare Entwicklungstendenzen aufge-
zeigt werden.
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Finanzierungsformen nach Rechtsstellung und Mittelherkunft

Kriterium Innenfinanzierung AuBenfinanzierung
Eigenfinanzierung | Finanzierung aus einbehaltenen Gewinnen (offene und | Beteiligungsfinanzierung
stille Selbstfinanzierung) (ohne/mit Kapitalmarktzugang)
Gewinnthesaurierung Aufnahme eines neuen Gesellschafters/
Ausgabe von Aktien
Fremdfinanzierung | Finanzierung aus (langfristigen) Riickstellungen Kreditfinanzierung und -substitute
(ohne/mit Kapitalmarktzugang)
Finanzierungseffekte von Pensions-riickstellungen Bankkredite/Anleihen
Mischformen Finanzierung durch Kapitalfreisetzung Mezzanine-Instrumente
(ohne/mit Kapitalmarktzugang)
Finanzierungseffekte von Abschreibungsgegenwerten Genussrechte und Genusscheine

Quelle: in Anlehnung an Ddumler/Grabe, 2008, S. 36

Finanzierungsformen nach Lebenszyklusphasen

Unternehmensphase Finanzierungsphase Finanzierungsformen
Griindungsphase
Konzeptionsentwicklung | Seed-Phase Eigenmittel, staatliches Beteiligungskapital

Unternehmensgriindung | Start-up-Phase Eigenmittel, 6ffentliche Mittel und staatliches
Beteiligungskapital, informelles Beteiligungskapital
Expansionsphase
Markteinfiihrung First-Stage-Finanzierungen | Zusatzlich:
formelles Beteiligungskapital - Venture-Capital (VC) im
engeren Sinn
Marktdurchdringung Second- und Third-Stage- | Eigenmittel und Private-Equity
Finanzierungen Kreditfinanzierungen durch Banken
In spdteren Phasen Mittelaufnahmen tber den Kapitalmarkt
Reifephase
Marktwachstum und Wachstumsphase Eigenmittelstarkung tiber den Kapitalmarkt (Bérsengang

Marktsattigung

Turn-around-Phase

und damit Ausstieg der VC- bzw. Private-Equity-
Investoren), Beteiligungskapital durch strategischen
Investor oder Mitarbeiter

Fremdfinanzierung durch Banken und tiber den Kapitalmarkt
Zunehmende finanzielle Flexibilitdt durch
Innenfinanzierung

Quelle: in Anlehnung an Betsch/Groh/Lohmann, 2000, S. 311, sowie Engelmann/Juncker/Natusch/Tebroke, 2000, S. 45
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1.3 Finanzierungsquellen und Finanzierungs-
strukturen in Deutschland

Aufgrund der mittlerweile recht zahlreichen empirischen Studien zu Finanzie-
rungsquellen und -strukturen in Deutschland ldsst sich zunédchst einmal grund-
sdtzlich festhalten, dass es signifikante Finanzierungsunterschiede zwischen klei-
nen und mittleren Unternehmen (KMU) einerseits und GroRunternehmen
andererseits gibt. Deswegen ist im ersten Schritt darauf einzugehen, was iiber-
haupt mittelstandische Unternehmen sind und welche Bedeutung sie fiir die deut-
sche Volkswirtschaft haben.

KMU lassen sich entsprechend der Definition der Europdischen Union als

Unternehmen abgrenzen, die

» weniger als 250 Mitarbeiter beschéftigen und

» einen Jahresumsatz von weniger als 50 Mio. Euro oder eine Bilanzsumme
von weniger als 43 Mio. Euro aufweisen und

» wirtschaftlich unabhéangig sind, d. h. an denen kein GroRunternehmen
eine Beteiligung von mehr als 25 Prozent hilt.

Ein Blick auf einige 6konomische Eckdaten zeigt, dass KMU das Riickgrat der deut-
schen Wirtschaft darstellen:

In Deutschland gibt es im Jahr 2008 laut der jiingsten Umsatzsteuerstatistik
rund 3,2 Mio. Unternehmen. Dabei dominieren mit fast 3 Mio. die Kleinstunter-
nehmen mit einem Umsatz bis 2 Mio. Euro, was einem Anteil von 94,1 Prozent
entspricht. Kleine und mittlere Unternehmen (2 bis 50 Mio. Euro Umsatz) stellen
177.776 oder 5,6 Prozent aller Unternehmen. Auf GroRunternehmen entfallen
lediglich 10.750 oder 0,3 Prozent. Die Proportionen drehen sich um, betrachtet
man die Anteile am insgesamt in Deutschland erwirtschafteten Umsatz: KMU
erwirtschafteten in 2008 knapp 37 Prozent des Umsatzes, GroRBunternehmen hin-
gegen 63 Prozent. Bei der Beschdftigung halten sich die beiden in etwa die Waage:
45 Prozent entfallen auf KMU und 55 Prozent auf Grofunternehmen. Gemeinhin
gelten KMU als flexibler, anpassungsfahiger und innovativer, sodass sie mit Fug
und Recht als wichtige Triebfeder der deutschen Wirtschaft und des Wachstums
angesehen werden konnen.

Wichtig fiir das Finanzierungsverhalten ist die Verteilung der Unternehmen
nach Rechtsformen, da sich danach in der Regel die Publizitdtsanforderungen und
die Publizitédtspolitik richten (vgl. Abbildung 1-5).

Bei weiterer Differenzierung nach der Umsatzgrofe ist festzustellen, dass bei
den Kleinstunternehmen die Rechtsform der Einzelunternehmung und - aus Haf-
tungsgriinden - die der GmbH dominieren. Je grofRer die Unternehmen werden,
umso grofler wird der Anteil der Aktiengesellschaften und der GmbHs. Da borsen-
notierte Aktiengesellschaften in Deutschland den umfangreichsten Offenlegungs-
verpflichtungen unterliegen, sind diese prddestiniert fiir Kapitalmarktfinanzie-
rungen.
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Umsatzsteuerpflichtige Unternehmen nach Rechtsform im Jahr 2008

Einzelunternehmen
0HG

KG

GmbH

AG

Sonstige

BEDEODODO

Quelle: eigene Darstellung, Statistisches Bundesamt, Fachserie 14, Reihe 8, 2010

Einen ersten Einblick in die Finanzierungsstrukturen deutscher Unternehmen
offenbart sich bei der Analyse der Passivseite der Bilanzen deutscher Unterneh-
men. Dabei kommt der Eigenkapitalquote, definiert als Quotient aus Eigenkapi-
tal zu Bilanzsumme, besondere Bedeutung zu. Wie wir im weiteren Verlauf des
Buches herausarbeiten werden, dient das Eigenkapital einem Unternehmen als
zentraler Verlustpuffer und ist deswegen in einem sich permanent dndernden,
durch Unsicherheit geprdgten Marktumfeld iiberlebenswichtig.

Wie aus Abbildung 1-6 ersichtlich ist, hat der Mittelstand in Deutschland
seit Jahrzehnten eine im Vergleich zu deutschen Grof’- und internationalen
Unternehmen relativ diinne Eigenkapitaldecke.

Im Jahr 2008 belduft sich die durchschnittliche Eigenkapitalquote aller
Unternehmen nach Schidtzungen der Deutschen Bundesbank auf 25,5 Prozent.
KMU weisen einen Wert von 19,2 Prozent auf, GroRunternehmen einen von 27,6
Prozent. Ein Blick auf Abbildung 1-6 zeigt jedoch, dass sich die durchschnittli-
chen Eigenkapitalquoten im Mittelstand im letzten Jahrzehnt deutlich verbes-
sert haben. Dies ist zum einen auf verdnderte bankenaufsichtsrechtliche Rege-
lungen, die unter dem Stichwort Basel II bekannt wurden, zuriickzufiihren. Die
Einfilhrung von bankinternen Ratingsystemen als Voraussetzung fiir die Kre-
ditvergabe und die Bedeutung quantitativer Informationen, hier besonders der
Eigenkapitalquote, hat im Mittelstand ein Umdenken in Gang gesetzt und die
Unternehmer bewogen, die Eigenkapitalbildung zu forcieren. Ein verdndertes
steuerliches Umfeld sowie die gute konjunkturelle Entwicklung in der zweiten
Hdlfte des letzten Jahrzehnts haben andererseits die Eigenkapitalbildung
durch Gewinneinbehaltung begiinstigt.

Finanzierungsstrukturen
KMU

Erholte Eigenkapital-
quoten
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Abb. 1-6

Entwicklung der Eigenkapitalquoten in Deutschland

—— Gesamt
—— KMU

GroR-U

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

(in Prozent der Bilanzsumme, nach UmsatzgroRenklassen)

Quelle: eigene Darstellung, Deutsche Bundesbank: Hochgerechnete Angaben aus Jahresabschliissen deutscher Unternehmen von 1994 bis
2007 sowie Hochgerechnete Angaben fiir kleine und mittelgroRe sowie GroRBunternehmen von 1997-2007 sowie dieselbe: Ertragslage und
Finanzierungsverhdltnisse deutscher Unternehmen im Jahr 2008, in: Monatsberichte, Heft 1, 2010, S. 28

Weitet man die Analyse auf die komplette Passivstruktur der Bilanz in Abbildung
1-7 aus, zeigt sich die Dominanz der externen Finanzierung und die groRe Bedeu-
tung des Bankkredits im Mittelstand. Zusammen mit der mdRRigen Eigenkapitalaus-
stattung vieler Mittelstédndler lassen sich somit nach wie vor eine groRe Abhdngig-
keit vom Bankensektor und eine nur eingeschrdnkte finanzielle Autonomie
konstatieren. Dies gilt vor allem fiir die Kleinst- und Kleinunternehmen.

Im Zehnjahresvergleich hat allerdings der prozentuale Anteil der Bankfinanzie-
rung deutlich abgenommen. Wie aus den jdhrlichen Unternehmensbefragungen
der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau hervorgeht, sind Leasing als Alternative zum
langfristigen Kredit und Factoring als Alternative zur Betriebsmittelfinanzierung
als die Gewinner in diesem Entwicklungsprozess zu identifizieren. Abbildung 1-8
zeigt die Bedeutung der Finanzierungsinstrumente aus Unternehmenssicht.

Tendenz zur Verbriefung Auch wenn die Bedeutung des Bankkredits fiir KMU nach wie vor hoch ist,
sollte dies nicht dariiber hinwegtduschen, dass der Kapitalmarkt im letzten Jahr-
zehnt auch den deutschen Mittelstand erreicht hat. Ende der 1990er Jahre
schwappte die Verbriefungswelle auf Europa iiber. Ausdruck dieser Verbriefungsten-
denz ist zum einen die explosionsartige Zunahme des Volumens von durch Kredit-
portfolien unterlegten Anleihen, auf die in diesem Buch im Rahmen des Kapitels
iiber Asset-Backed-Securities einzugehen ist. Im Zuge dieser Entwicklung haben
sich grofRere mittelstdndische Unternehmen Zugang zu giinstigem Mezzanine-
Kapital als Eigenkapitalersatz (sogenanntes Programm-Mezzanine) verschafft.
Allein im Zeitraum zwischen 2004 und 2007 wurden iiber 4,5 Mrd. Euro an mezza-
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Entwicklung der Passivseite der Bilanzen deutscher Unternehmen
KMU-2007 18,4 I 11,‘1 I 70
KMU-1997 [ 6 [ 9,3 | 84,4
GroR-2007 29,5 ‘ | 22,6‘ [ ‘ 48,7
GroR-1997 24,9 I I 27,1 I I I 47,7 1
1

T T T T
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[ Eigenkapital [ Riickstellungen [ Verbindlichkeiten [ davon: ggii. Kreditinstituten

(in Prozent der Bilanzsumme, nach UmsatzgroRenklassen)

Quelle: eigene Darstellung, Deutsche Bundesbank: Hochgerechnete Angaben aus Jahresabschliissen deutscher Unternehmen von 1994 bis
2007 sowie Hochgerechnete Angaben fiir kleine und mittelgroRe sowie GroBunternehmen von 1997-2007

Bedeutung alternativer Finanzierungsinstrumente im Mittelstand

Aktien

Anleihen

Beteiligungskap. :

Mezzanine

Factoring

Gesellschaftereinl. [J 2002

Lieferantenkredit
mfr. Bankkredit

W 2009

Leasing
Lfr. Bankkredit
kfr. Bankkredit

Innenfinanzierung

0 1 2 3 4 5 6

Quelle: eigene Darstellung, Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, Unternehmensbefragung 2002 sowie 2009
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ninem Kapital aufgenommen. Die Refinanzierung dieser Mittel wird einige mittel-
standische Unternehmen aufgrund des Zusammenbruchs der Verbriefungsmarkte
im Zuge der internationalen Finanz- und Wirtschaftskrise in den nédchsten Jahren
vor groRe Herausforderungen stellen.

Zum anderen hat sich in den 1990er Jahren der Weg der externen Beschaffung
von Eigenmitteln im Rahmen von Bérsengdngen - insbesondere am Neuen Markt -
gedffnet, der vor allem von jungen Unternehmen aus den Wachstumsbranchen der
»New Economy« eingeschlagen wurde. Von 1997 bis 2000 stieg die Anzahl der am
Neuen Markt notierten Unternehmen von 12 auf 133, allein in den Jahren 1999
und 2000 gab es jeweils mehr als 150 Borsengdnge. Das Zerplatzen der Dotcom-
Blase und damit auch der Spekulationsblase am Neuen Markt im Dezember 2000
hat allerdings dazu gefiihrt, dass diese wichtigen Finanzierungsquellen fiir junge
und innovative Unternehmen bis Mitte des letzten Jahrzehnts nahezu versiegt
waren.

Allerdings wurde Deutschland durch die Offnung dieses attraktiven Ausstiegs-
kanals auch fiir internationale Wagniskapitalfirmen, die in ersten Unternehmens-
phasen Venture-Capital und in spéateren Phasen Private Equity zur Verfiigung stel-
len, interessant. Parallel zu den Entwicklungen am Neuen Markt hat sich der Markt
flir Venture-Capital explosionsartig entwickelt: Bewegte sich das gesamte inve-
stierte Fondsvolumen Anfang bis Mitte der 1990er Jahre noch im Bereich von 1,5
bis 3 Mrd. Euro, so stieg es seit 1996 exponentiell an und iiberschritt im Jahre
2000 erstmals die Marke von 10 Mrd. Euro. Dem Einbruch im Anschluss an das
Zerplatzen der Spekulationsblase Ende 2000 folgte ab 2005 ein erneuter Auf-
schwung und zwar nun fiir Private Equity: Zwischen 2006 und 2008 wurden allein
von in Deutschland ansdssigen Private Equity-Fonds mehr als 14 Mrd. Euro inve-
stiert, und zwar vor allem im Rahmen von - hdufig mittelstandischen - Unterneh-
mensiibernahmen. Durch die Finanzkrise nahm dieser Aufschwung ein jahes Ende.

Im Gegensatz zu den KMU sind die deutschen GroRunternehmen durch einen
hohen Grad an finanzwirtschaftlicher Autonomie gekennzeichnet. Sie finanzieren
sich ndmlich sehr viel starker aus internen Quellen - aus dem eigenen Cashflow
und Eigenkapital starkender Riicklagenbildung. Die Innenfinanzierungskraft von
GroRunternehmen in Deutschland resultiert inshesondere aus der Moglichkeit,
Pensionsriickstellungen zu bilden (vgl. Abbildung 1-7). Damit sind die GroRunter-
nehmen in Deutschland nicht nur relativ autonom gegeniiber Banken, sondern
auch gegeniiber dem Kapitalmarkt.

Allerdings haben Kapitalmarktfinanzierungen und hier besonders die Unter-
nehmensanleihen einen grofRen Bedeutungszuwachs erfahren. Abbildung 1-9 ver-
deutlicht diese Entwicklung. Ursdchlich sind unter anderem das im letzten Jahr-
zehnt historisch niedrige Zinsniveau und das weitgehende Verschwinden von
Zinsdifferenzen zwischen staatlichen Emittenten in Europa mit der Einfiihrung des
Euro zu Beginn dieses Jahrtausends. Dies hat viele institutionelle Investoren dazu
gezwungen, andere attraktive Anlagealternativen zu suchen. Die starke Auswei-
tung des Absatzes von Unternehmensanleihen im Jahr 2008 ist auf die Finanzkrise
und den Riickgang des Kreditvergabevolumens durch die Banken zuriickzufiihren.
Nachdem die Banken als Finanzintermedidre praktisch ausgefallen waren, haben
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die GroRunternehmen ihre Finanzierungsbediirfnisse iiber den Kapitalmarkt
decken konnen.

Bruttoabsatz von Unternehmensanleihen deutscher Emittenten
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Quelle: eigene Darstellung, Deutsche Bundeshank, Kapitalmarktstatistik, diverse Jahrgéange

» Zusammenfassend ldsst sich festhalten: die Eigenkapitaldecke im Mittelstand
ist zwar im letzten Jahrzehnt gewachsen, aber nach wie vor diinn, somit ist die = Zusammenfassung
finanzielle Autonomie der KMU eingeschrankt,

» dominierende Finanzierungsart ist der Bankkredit, sodass KMU nach wie vor
stark von Banken abhdngig sind,

» fiir wachstumstrdchtige und renditestarke KMU er6ffnen Borseneinfithrungen,
Venture-Capital und Private Equity neue Eigenkapitalquellen, die allerdings im
Zuge der Finanzkrise in Mitleidenschaft gezogen wurden,

» GroRunternehmen geniefRen eine relativ hohe finanzielle Autonomie aufgrund
ihrer Fahigkeiten zur Innenfinanzierung, insbesondere durch die Mdglichkeit
zur Bildung von Pensionsriickstellungen, und dem Kapitalmarktzugang,

» die direkte Aufnahme von Fremdmitteln iiber den Kapitalmarkt hat fiir deut-
sche GroRunternehmen aufgrund des Zinsumfelds und der Friktionen im Zuge
der Finanzkrise erheblich an Bedeutung gewonnen,

» der indirekte Zugang mittelstdndischer Unternehmen zum Kapitalmarkt iiber
die Verbriefung von Kreditportfolien durch deutsche Banken wurde im Zuge der
Finanzkrise stark beeintrdchtigt.
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Fiir Wissbegierige

Informationsquellen zu Finanzierungsstrukturen und Instrumenten \

» In Deutschland gibt es keine offizielle Bilanzdatenbank. » Seit Beginn des Jahrzehnts fiihrt die Kreditanstalt fiir
Eine der umfangreichsten Datenbanken unterhdlt die Wiederaufbau (www.kfw.de) jahrlich eine Unterneh-
Deutsche Bundesbank (www.bundesbank.de). Da be- mensbefragung zu verschiedenen finanzwirtschaft-
stimmte Unternehmenskredite als Sicherheit fiir geldpo- lichen Fragestellungen, wie z. B. der Finanzierungs-
litische Transaktionen durch die Banken verpfandet situation und der Nutzung verschiedener
werden konnen, priift die Bundeshank die Bonitat zahl- Finanzinstrumente, durch.
reicher Unternehmen. Sie berichtet jahrlich in ihrem » Umfangreiche Informationen rund um die Bérse und zu
Monatsbericht {iber die Finanz- und Ertragslage der den Borseneinfiihrungen finden sich bei der Deutschen
deutschen Unternehmen. Weitere wichtige Informatio- Borse AG (www.deutsche-boerse.com).
nen zu Geld- und Kapitalmarkten finden sich in der » Eine interessante Ubersicht zur Situation an den
Kapitalmarktstatistik. Der Zugang zu den Kreditmarkten Finanzmarkten in Deutschland bietet der jéhrlich
wird im Bank Lending Survey der Europdischen Zentral- erscheinende Bericht der Initiative Finanzstandort

k bank (www.ech.int) erhoben und untersucht. Deutschland (www.finanzstandort.de). J

1.4 Veranderte Rahmenbedingungen
fiir Unternehmensfinanzierungen

Seit der ersten Auflage des Lehrbuchs sind sieben Jahre vergangen. Die Entwick-
lungen, die sich mit der ersten Idee fiir das Buch abzeichneten, haben bereits im
vergangenen Jahrzehnt zu deutlichen Verdnderungen im Finanzierungsverhalten
der deutschen Unternehmen gefiihrt. Das folgende Kapitel ist dem Riickblick und
einem Ausblick auf die zukiinftigen Entwicklungen und Einfliisse gewidmet. Um
die Uberlegungen zu systematisieren, wird im Folgenden kurz auf das in der Stra-
tegiediskussion hdufig genutzte Konzept von M.E. Porter zur Analyse der Marktat-
traktivitdt eingegangen.
Porters Konzept Entsprechend Porters Konzept der »Five Forces« wird die Attraktivitdt eines
der »Five Forces« Marktes durch fiinf Wettbewerbskrafte beeinflusst:
» Verhandlungsstdrke der Abnehmer,
» Verhandlungsstédrke der Lieferanten,
» Moglichkeit zum Markteintritt durch neue Anbieter (potenzielle Konkurren-
ten),
» Existenz von Substitutionsprodukten,
» Existierende Konkurrenz innerhalb der Branche.

Bezogen auf den Markt fiir Finanzdienstleistungen und unter Beriicksichtigung
der Wirkungen der Finanzkrise ergeben sich die in Abbildung 1-10 dargestellten
Zusammenhinge, die in den folgenden Abschnitten aus der Perspektive der Ban-
ken, der Unternehmen und der Investoren erldutert werden.





